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Kredyty rzgdowe wcale nie spadty o 50%. To tylko zmiana metodyki

Podaz pienigdza M3 w styczniu wzrosta o 10,0% r/r, wolniej od oczekiwan oraz
dynamiki w grudniu (obie 10,4% r/r). Szczegotowe dane wskazujg na dalsze
rozpedzanie sie tempa wzrostu gotowki w obiegu (w styczniu do 14,6% r/r), co
wigzemy m.in. z rosngcymi mozliwoSciami oszczedzania przez Polakéw. Wraz
z danymi za styczen NBP dokonat zmiany metodyki - wytqczyt fundusze przeptywowe
BGK (np. Covid-19, FWSZ) ze statystyk monetarnych, co skutkowato znaczqcymi
zaburzeniami w szczegotowej strukturze, przy braku wptywu na dynamike M3 ogotem.
Przyktadowo, wktad aktywoéw zagranicznych netto do dynamiki kreacji pienigdza
wzrost trzykrotnie (do ok. 10pp r/r). NBP nie zrewidowat danych wstecz, co
uniemozliwia analize zmian czeSci szeregow, w tym kredytow i depozytéw ogoétem.

Dynamika nalezno$ci sektora bankowego (skor. o FX) w styczniu wyhamowata do
2,2% r/r z 5,5% r/r w grudniu. Kredyty dla gospodarstw domowych kontynuowaty
ozywienie - dynamika konsumpcyjnych wzrosta do 8,4% r/r (najwyzej od
pazdziernika 2019), na co ztozyt sie wzrost wolumenu ztotowego o 8,7% r/r i spadek
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Zaskoczenia dynamikq rocznq podazy
pienigdza M3 na tle konsensusu Parkietu
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walutowego o 29% r/r. Kredyty mieszkaniowe ztotowe dla gosp. dom. zwiekszyty 0 Y/t - 25
sie 0 8,1% r/r (najsilniej od grudnia 2024), ale ich impet (zmiany % m/m) sygnalizuje - 20
zadyszke (tylko 0,6% m/m, najstabiej od marca 2025). Uwazamy, ze spadajqce stopy 8 15
procentowe, w potqczeniu z dobrq sytuacjg na rynku pracy i rosngcq dostepnosciq 1o
cenowq mieszkan bedq wspiera¢ akcje kredytowq. Wysoka skala refinansowania obu Il_ III Il 5. - 05
rodzajow kredytow (wg BIK w 2025 ok. 20% nowej sprzedazy kredytow ! “um BN [
mieszkaniowych i ok. 60% kredytow gotowkowych) nie falsyfikujq tej prognozy, tylko 2 s | ?Z
podnoszq nowq sprzedaz. Kredyty dla przedsiebiorstw rowniez rosng - w styczniu konsensus Parkiet ’

0 9,2% r/r, z czego obrotowe 0 10% r/r, a inwestycyjne o 12,1% r/r. Kredyty instytucji
rzgdowych spadty o prawie 50% r/r (ztotowe 0 29,2% r/r, walutowe o 79,3% r/r), co
wynika z wspominanych wczes$niej zmian metodycznych.
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Zrodto: GUS, Parkiet, PKO Bank Polski

Dynamika ztotowych kredytow

e Zobowiqgzania sektora bankowego (skor. o FX) w styczniu rowniez wyhamowaty, do hipotecznych
83% r/r z 9,8% r/r w grudniu. Po stronie os. prywatnych widzimy powolng 3%7 ¢ m/m
normalizacje dynamiki depozytow (do 8,8% r/r), przy przyspieszaniu wzrostu 25 ¢

Czynniki kreacji pienigdza M3

depozytow biezqcych (do 10,9% r/r) i coraz wolniejszych wzrostach terminowych
(2,6% r/r). Depozyty przedsiebiorstw zwiekszyty sie o 11,6% r/r po jednorazowym
skoku do 14,1% r/r w grudniu, wracajgc do obserwowanych wczesniej dynamik.
Depozyty instytucji rzgdowych nie zmienity sie istotnie (brak wptywu zmiany
metodyki). W JST proces gromadzenia $rodkow na przyszte inwestycje wygasa -
depozyty rosty tylko o 12,5% r/r - jeszcze w listopadzie tempo wynosito 41,7% r/r.

Pomijajgc wptyw zmiany metodyki, umiarkowane ozywienie kredytowe postepuje.
Wsparciem dla niego pozostajq obnizki stop proc. oraz konieczno$¢ zwiekszania przez
firmy naktadébw na automatyzacje, transformacje energetyczng i biezqce
finansowanie projektow realizowanych ze wsparciem $rodkéw z UE.
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Kredyty instytucji rzgdowych sektora centralnego (IRSC)*
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Zrodto: NBP, Parkiet, PKO Bank Polski. *od stycznia 2026 zmiana metodyki wykluczajgca fundusze przeptywowe BGK ze statystyk monetarnych
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Dynamika kredytow ogétem i depozytow ogotem (skor.
o kurs)
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Dynamika kredytow ogétem i depozytéow ogotem (dane
surowe)
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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 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 byé 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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