Makro Flash

Analizy Makroekonomiczne
22 lutego 2024

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Kredyty mieszkaniowe rosngq jak na drozdzach

Relacja kredytow mieszkaniowych (ztotowych) do PK8
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Podaz pienigdza M3 w styczniu wzrosta o 7,7% r/r, a jej dynamika
wyhamowata nieco silniej od oczekiwan (kons.: 7,9% r/r, PKOe: 8,0% r/r)
2 8,5% r/r w grudniu. W styczniu nieco zmniejszyt sie istotny w poprzednich
miesigcach wktad sektora publicznego w kreacje pienigdza. Drugi miesiqc z rzedu
neutralny wptyw na agregat M3 miata akcja kredytowa - to zmiana in plus po
o$miu miesigcach z rzedu negatywnego oddziatywania na M3.

Naleznosci sektora bankowego (skor. o FX) w styczniu wzrosty w ujeciu
rocznym o 0,5% r/r (ztotowe o0 2,6% r/r, walutowe spadty o 7,6% r/r), wolniej
niz w grudniu (1,3% r/r). Przyspieszyta roczna dynamika zaréwno kredytow
konsumpcyjnych (do 2,6% r/r z 2,2% r/r w grudniu) jak i mieszkaniowych
ztotowych (do 3,8% r/r z 2,2% r/r w grudniu). W ujeciu miesiecznym wolumen
kredytéw mieszkaniowych ztotowych wzréost o 1,1%, czyli najsilniej od
pazdziernika 2021, a wiec pierwszego miesigca cyklu podwyzek stop NBP. Akcja
kredytowa w tym segmencie rozpedza sie, stymulowana przez program BK2%
(zakonczony pod koniec 2023), jesienne obnizki stop proc. NBP oraz wzrost
realnych dochodéw ludnos$ci. Tym samym w 4923 relacja kredytow
mieszkaniowych (ztotowych) do PKB przestata spadaé. Ze wzgledu na
przesuniecia czasowe miedzy wyptatg kredytow i sktadaniem wnioskéw mozna
sie spodziewa¢, ze w catym 1924 widoczne bedg wysokie dynamiki m/m.
W styczniu pogtebity sie spadki r/r kredytow dla niefinansowych podmiotow
gospodarczych (do -2,3% r/rz -1,5% r/r w grudniu). Kredyty dla przedsiebiorstw
spadty o 1,8% r/r, a w ujeciu m/m marginalnie wzrosty, o 0,1%, podobnie jak
w grudniu. Kredyty dla przedsiebiorcow w styczniu wzrosty po raz pierwszy od
kwietnia 2023 (o0 0,7% m/m), ale w ujeciu rocznym byty nizsze 0 12,7% r/r.

Zobowigzania sektora bankowego (skor. o FX) w styczniu wzrosty o 12,3% r/r
wobec 10,6% r/r w grudniu, a w ujeciu miesiecznym o solidne 1,6%. Oznacza
to kolejny miesiqc, kiedy depozyty ogotem rosty w szybszym tempie niz kredyty
ogotem. Depozyty osob prywatnych wzrosty 0 12,1% r/r vs 12,3% r/r w grudniu.
Depozyty niefinansowych podmiotow gospodarczych obnizyty sie a ich roczna
dynamika wyhamowata do 7,3% r/r z przedzialu 10-10,5% r/r, w ktorym
utrzymywata sie od 5 miesiecy. Depozyty przedsiebiorstw spadty o 4,4% m/m
(nieco silniej od wzorca sezonowego), a przedsigbiorcow o 5,2% m/m. Do
wzrostu depozytow ogotem w styczniu o 1,6% m/m w istotnym stopniu
przyczynity sie wyzsze o 62,2% m/m (+46,2 mld PLN) depozyty instytucji
rzgdowych szczebla centralnego (kategoria cechujgca sie wysokq zmiennosciq).

% PKB

20 A

15

10

Kredyty mieszkaniowe PLN / PK8

Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

1

sty 17 sty 18

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

X @PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl

Kamil Pastor
Ekonomista
kamil.pastor@pkobp.pl
tel. 723 670 836

Zmiana ztotowych kredytow
mieszkaniowych

2,5
% m/m Dynamika kredytow

2,0 hipotecznych PLN

W

sty 12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 24
Zrodto: NBP, PKO Bank Polski

Czynniki kreacji podazy pienigdza M3

1 25 mmmm Pozostate
= 7adtuzenie netto jednostek rzgdowych
] p— Kredyty
Aktywa zagraniczne netto
— M3 (%, r/r?

sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24


mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

[ ]

Makro Flash |“=n
22 lutego 2024 Bank Polski
Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy) Dynamika depozytow (skor. o kurs walutowy)
15 4 r 25 40 - Ogotem
% r/r, %r/r %r/r Gospodarstw domowych
skor. o kurs skor. o kurs 35 - skor. o kurs Korporacyjne
10 - r 20 30
- 15 25
5 A 20
r 10 15
0 \ 10
Ogotem V L5
Konsumpcyjne
5 pcy) 0
Korporacyjne -0 s
Mieszkaniowe ztotowe (P)
-10 L5 -10
sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21 sty 23
Relacja kredytow do depozytow Dynamika depozytow: biezgce vs terminowe
120 4 % 40 7%r/r % r/r,.od\,/v,récoan ~60
kolejno$¢ na osiL _40
110 + 30
F-20
100 A
20 A ro0
90 + r 20
10 A
80 - / 40
0 T T T T T 60
70 -
.. r 80
10 | Depozyty biezqce (L)
60 - . r 100
Kredyty / depozyty Depozyty terminowe (P)
50 T T T T T T T T '20 - - 120
sty 00 sty 03 sty 06 sty 09 sty 12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 24 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

Dynamika kredytow ogotem i depozytow ogotem (skor.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okres$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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