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Grudniowa lekka zadyszka w kredytowym maratonie

Czynniki kreacji pienigdza M3
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Podaz pienigdza M3 w grudniu wzrosta o 10,4% r/r wobec 10,6% r/r w listopadzie,
zgodnie z oczekiwaniami. W 2h25 skala zaskoczen wobec konsensusu byta
zdecydowanie mniejsza niz w 1h25. W strukturze kreacji pienigdza kluczowym
czynnikiem pozostaje sektor publiczny, przy powoli rosngcym znaczeniu kredytow
i spadajgcym znaczeniu aktywoéw zagranicznych netto. Dynamika gotéwki w obiegu
w grudniu wyniosta 14,1% r/r i byta najwyzsza od kwietnia 2022, kiedy Polacy
gromadzili gotowke w wyniku popytu przezorno$ciowego zwigzanego z wybuchem
petnoskalowej wojny w Ukrainie.

Wzrost nalezno$ci sektora bankowego (skor. o FX) w grudniu nieco wyhamowat
wzgledem listopada (5,5% r/r vs 6,0% r/r). Gtowng przyczyng grudniowego
ostabienia byt miesieczny spadek wolumenu kredytow wsrod przedsiebiorstw (—1,8%
m/m po +2,3% m/m w listopadzie) i niemonetarnych instytucjach finansowych
(-4,4% m/m po +6,5% m/m). Wskazuje to na wystepujgcq zazwyczaj w danych
odwracalno$¢ duzych miesiecznych zmian. Kredyty inwestycyjne przedsiebiorstw
wzrosty 0 10,5% r/r (najszybciej od wrzesnia 2022), a obrotowe o 7,2% r/r, hamujqc
z 132% r/r wlistopadzie. Kredyty dla gospodarstw domowych miarowo
przyspieszaty. Kredyty konsumpcyjne wzrosty o 8,3% r/r (najszybciej od korca
2019), a mieszkaniowe ztotowe o 7,9% r/r. W przypadku tych ostatnich widaé¢
ostabienie impetu - w grudniu wolumen przyrést tylko o 0,6% m/m po tym jak jeszcze
we wrze$niu i pazdzierniku rost 00,9% m/m. Oczekujemy, Ze spadajgce stopy
procentowe, wzrost ptac i rosngca dostepno$¢ cenowa mieszkan przyczyniq sie do
dalszego przyspieszenia dynamiki. W segmencie publicznym obserwujemy przeciwne
sobie tendencje - hamowanie dynamiki kredytow instytucji szczebla centralnego
(2,8% r/r w grudniu) i jej przyspieszanie w JST (15,2% r/r; efekt poprawy kondycji
finansowej i realizacji projektow inwestycyjnych).

Zobowiqgzania sektora bankowego (skor. o FX) w grudniu wzrosty o 9,8% r/r vs
9,4% r/r i wobec ok. 10% r/r utrzymujqcych sie od lipca. Dynamika depozytow osob
prywatnych w grudniu nieznacznie przyspieszyta (9,0% r/r vs 8,8% r/r w listopadzie),
pozostajqc jednak na $ciezce stopniowego hamowania. Grudzien przyni6st najwyzszq
od lipca 2023 dynamike depozytow przedsigbiorstw (14,1% r/r).

W grudniu relacja kredytéw do depozytoéw spadta do 63,7%, a relacja kredytéow do
PKB w 4q25 najprawdopodobniej spadta do 40,5% z 40,6% w 3q25, co wskazuje na
dalszy spadek znaczenia kredytu w gospodarce (mimo opisywanego powyzej
ozywienia). Realizacja oczekiwanych spotecznie inwestycji infrastrukturalnych,
transformacji energetycznej, automatyzacji, zbrojen wymaga¢ bedzie wzrostu obu
wskaznikoéw. Zaktadamy, ze tak sie stanie, cho¢ w niewielkiej skali, juz w 2026.

25 _ mmmm Pozostate 120 -
o/ mmmm 7adtuzenie netto jednostek rzgdowych %
PP mmm Kredyty 0
20 | mmmm Aktywa zagraniczne netto 110 +
——M3 (%, r/r)
e 100 -
90 -
5 80 -
0 70 A
> 60

Biuro Analiz Makroekonomicznych
pkoresearch@pkobp.pl

X @PKO_Research
centrumanaliz.pkobp.pl

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

Zaskoczenia dynamikq rocznq podazy
pienigdza M3 na tle konsensusu Parkietu
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Dynamika kredytow ogétem i depozytow ogotem (dane
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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Materiat zatwierdzit(a): Szymon Fabianski
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakgji 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 byc¢ 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
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 (dangch'i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci 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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