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Odchylenie od FV najwieksze od miesigca | —EUR/PLN — Warto$¢ godziwa

Kurs EUR/PLN charakteryzuje obecnie najwieksze
odchylenie od wartosci godziwej od okoto
miesigca (i o ponad 1 odch. standardowe).
Szacunki FV wzrosty za sprawg niskich odczytow
inflacyjnych — kanat relatywnych stép negatywnie
dziata na ziotego. Taki stan rzeczy wpisuje sie w
nasze oczekiwania, ze obecnie nie ma przestrzeni

do aprecjacji ztotego w stosunku do wspdlnej

waluty.
e . Z-score
EUR/PLN FVv Roznica (50-okresowy)
4,187 4,199 -0,024 -1,141

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 wartosci godziwej Koncepcja wartoéci godziwej opiera sie na
zatozeniu, ze kurs walutowy powinien
odzwierciedla¢ relacje cen szeregu klas aktywow
krajowych w stosunku do ich zagranicznych
odpowiednikow. W naszym modelu

R ﬂ W\ AN krétkoterminowej réwnowagi warto$¢ godziwa
M 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$¢ godziwa determinowana jest przez pie¢ czynnikow: 3-miesieczng zmiennos¢
kursu EUR/USD, site relatywng indeksu WIG20, rdznice nachylenia krzywych swapowych, dyferencjat stdp
procentowych i czynnik autonomiczny (stata w regresji liniowej).
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrddet informacji, TMS Brokers nie gwarantuje
kompletnosci, doktadnos$ci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientéw, z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak
rowniez uzytkownikéw serwisdéw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie
rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegétowe informacje
dotyczace TMS Brokers, zasad sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okresSlenia odbiorcow rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez
czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.



