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Koncepcja wartości godziwej opiera się na założeniu, że kurs walutowy powinien odzwierciedlać relację cen szeregu klas aktywów krajowych w stosunku do ich 

zagranicznych odpowiedników. W naszym modelu krótkoterminowej równowagi wartość godziwa determinowana jest przez pięć czynników: 3-miesięczną 

zmienność kursu EUR/USD, siłę relatywną indeksu WIG20, różnicę nachylenia krzywych swapowych, dyferencjał stóp procentowych i czynnik autonomiczny (stała 

w regresji liniowej). 
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EUR/PLN FV Różnica 
Z-score 

(50-okresowy) 

4,187 4,199 -0,024 -1,141 

Kurs EUR/PLN charakteryzuje obecnie największe 

odchylenie od wartości godziwej od około 

miesiąca (i o ponad 1 odch. standardowe). 

Szacunki FV wzrosły za sprawą niskich odczytów 

inflacyjnych – kanał relatywnych stóp negatywnie 

działa na złotego. Taki stan rzeczy wpisuje się w 

nasze oczekiwania, że obecnie nie ma przestrzeni 

do aprecjacji złotego w stosunku do wspólnej 

waluty. 

Odchylenie od FV największe od miesiąca 
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Z-score odchylenia kursu spot od wartości godziwej Koncepcja wartości godziwej opiera się na 

założeniu, że kurs walutowy powinien 

odzwierciedlać relację cen szeregu klas aktywów 

krajowych w stosunku do ich zagranicznych 

odpowiedników. W naszym modelu 

krótkoterminowej równowagi wartość godziwa 

determinowana jest przez pięć czynników: 3-

miesięczną zmienność kursu EUR/USD, siłę 

relatywną indeksu WIG20, różnicę nachylenia 

krzywych swapowych, dyferencjał stóp 

procentowych i czynnik autonomiczny (stała w 

regresji liniowej). 

Wykres dekompozycji zmian w wartości godziwej pokazuje jaki wkład w jej zmianę miały poszczególne czynniki uwzględnione w modelu. 
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