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Coraz wiecej kredytow dla przedsiebiorstw

e Podaz pienigdza M3 wzrosta w listopadzie 0 10,6% r/r (PKO i kons.: 10,5% r/r)
ajej dynamika byta taka sama jak w pazdzierniku. Kluczowym czynnikiem
kreacji pienigdza pozostaje zadtuzenie netto jednostek rzqdowych, jednak
systematycznie ro$nie znaczenie kredytu, ktéry w listopadzie dodat do dynamiki
3,4pp, najwiecej od wrzesnia 2022. Tempo wzrostu gotowki poza kasami bankéw
przyspieszyto do 13,9% r/r i byto najwyzsze od kwietnia 2022. Silniej niz przed
miesigcem, o 11,3% r/r, rost tez agregat M1, a dynamika M2 ustabilizowata sie
na poziomie 10,6% r/r.

e W nalezno$ciach sektora bankowego obserwujemy dalsze przyspieszenie akgji
kredytowej. Kredyty podmiotow instytucjonalnych przyspieszyty do 7,1% r/r
25,6% r/r. W samym listopadzie kredyty wzrosty o 1,6% m/m, przy skoku
06,5% r/r w przypadku kredytow niemonetarnych instytucji finansowych
i 02,3% m/mw przypadku przedsiebiorstw. Kredyty niefinansowych podmiotow
gospodarczych wzrosty o 7,8% r/r wobec 6,4% r/r w pazdzierniku, przy czym
kredyty dla przedsigbiorstw zwiekszyty sie o 10% r/r, a ich dynamika byta
dwucyfrowa po raz pierwszy od listopada 2022. Dane nieskorygowane
wskazujq na przyspieszenie zarowno kredytow inwestycyjnych (do 9,8% r/r) jak
i obrotowych (do 13,8% r/r). Nieco wolniej, ale bardziej systematycznie rozkreca
sie akcja kredytowa po stronie gospodarstw domowych - kredyty konsumpcyjne
w listopadzie wzrosty o 8,1% r/r (najsilniej od poczqtku 2020), a ztotowe kredyty
mieszkaniowe o 7,7% r/r (najsilniej w tym roku). Ich miesieczny impet, na
poziomie odpowiednio 0,6% m/m oraz 0,7% m/m byt nieco stabszy niz miesiqgc
wcze$niej. Biorgc pod uwage wrazliwos$¢ akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych na poziom stop procentowych oczekujemy jej dalszego
przyspieszenia w kolejnych miesigcach.

e Wzrost depozytow w sektorze bankowym (skor. o FX) wyhamowat do 9,4% r/r
2 10,6% r/r w pazdzierniku. W tym depozyty osob prywatnych wzrosty o 8,8%
r/r (wobec 9,0% r/r przed miesigcem), a podmiotow instytucjonalnych - do
10,0% r/rz 12,5% r/r.

e Relacja kredytow do depozytéw wzrosta do 64,6% i od poczgtku roku oscyluje
ponizej granicy 65%. Oczekiwane przez nas ozywienie akcji kredytowe;j,
potqgczone z hamowaniem wzrostu depozytéw w otoczeniu coraz nizszych stop
procentowych, moze przyczyni¢ sie do wzrostu tej relacji w 2026.
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Dynamika agregatow pienieznych
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Czynniki kreacji pienigdza M3
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Relacja kredytéw do depozytow
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Kredyty sektor instytucji rzqgdowych i samorzqdowych

Dynamika kredytow ogotem i depozytow ogotem (skor.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja
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Materiat zatwierdzit(a): Agnieszka Pierzak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie 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 instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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
dziatalnos$ci 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 transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (dangchri informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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