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Znizki EUR/USD szkodza ztotemu | —EUR/PLN — Wartoé¢ godziwa

Wzrost implikowanej zmiennosSci towarzyszacy
spadkom EUR/USD przyczynit sie do podniesienia
wartosci godziwej EUR/PLN. Poktosiem nasilenia
dezinflacji w strefie euro i dowodow ozywienia w
polskiej gospodarce (kolejny wysoki odczyt PMI)
jest  zastopowanie negatywnego  wptywu
relatywnych stdép procentowych. Wzrost wartosci

godziwej wpisuje sie w nasze przekonanie, ze

EUR/PLN nie zejdzie trwale ponizej 4,15.

EUR/PLN Fv Roznica Z-score

4,18 4,21 0,026 -1,4

Koncepcja wartosci godziwej opiera sie na zatozeniu, ze kurs walutowy powinien odzwierciedlac relacje cen szeregu klas aktywdw krajowych w stosunku do ich
zagranicznych odpowiednikédw. W naszym modelu krétkoterminowej réwnowagi warto$¢ godziwa determinowana jest przez pie¢ czynnikdw: 3-miesieczng
zmiennos$¢ kursu EUR/USD, site relatywng indeksu WIG20, réznice nachylenia krzywych swapowych, dyferencjat stép procentowych i czynnik autonomiczny (stata

w regresji liniowej).
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—Z-score odchylenia kursu spot od warto$ci godziwej Koncepcja warto$ci godziwej opiera sie na

zatozeniu, ze kurs walutowy powinien

] odzwierciedla¢ relacje cen szeregu klas aktywow
| krajowych w stosunku do ich zagranicznych
7 odpowiednikow. W naszym modelu
1 krétkoterminowej réwnowagi warto$¢ godziwa
/\ determinowana jest przez pie¢ czynnikdw: 3-
\ miesieczng zmienno$¢ kursu EUR/USD, site

relatywng indeksu WIG20, rdznice nachylenia
krzywych swapowych, dyferencjat  stop
procentowych i czynnik autonomiczny (stata w
regresji liniowej).

—=Zmienno$¢ EUR/USD (3-miesieczna)
N Sita relatywna WIG20
3 RA&znica nachylenia krzywych swapowych

=== Dyferencjat stop procentowych

1 Czynnik autonomiczny

= \Narto$¢ godziwa

Wykres dekompozycji zmian w wartosci godziwej pokazuje jaki wktad w jej zmiane miaty poszczegdine czynniki uwzglednione w modelu.
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Koncepcja wartosci godziwej opiera sie na zatozeniu, ze kurs walutowy powinien odzwierciedlac relacje cen
szeregu klas aktywdw krajowych w stosunku do ich zagranicznych odpowiednikow. W naszym modelu
krotkoterminowej réwnowagi warto$¢ godziwa determinowana jest przez pie¢ czynnikow: 3-miesieczng zmiennos¢
kursu EUR/USD, site relatywng indeksu WIG20, rdznice nachylenia krzywych swapowych, dyferencjat stdp
procentowych i czynnik autonomiczny (stata w regresji liniowej).
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