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Konflikt na Bliskim Wschodzie nie powinien trwale wptynqg¢ na kredyt

Czynniki kreacji pienigdza M3

Podaz pienigdza M3 w lutym wzrosta o 10,6% r/r, istotnie silniej od oczekiwan
i wyniku ze stycznia (w obu przypadkach 10,0% r/r). Tegoroczne dane sq bardzo
wahliwe, a ich poréwnywalno$¢ z ubiegtorocznymi jest zaburzona przez zmiany
metodyczne. W szczeg6lnosci aktywa zagraniczne netto w 2026 wzrosty o prawie
30% r/r wobec ok. 10-15% r/r w 2h25. Jednocze$nie zmiany w ujeciu transakcyjnym
(uwzgledniajqce tylko przeprowadzone transakcje, bez wptywu zmian kursow walut,
wycen aktywow i reklasyfikacji) wskazujg na tylko ok. 3% r/r dynamiki. Nie znamy
zrédet tak istotnego przyspieszenia oraz rozjazdu dynamik w tej kategorii -
podejrzewamy, ze moze mie¢ to zwigzek transakcjami walutowymi na rynkach
finansowych oraz ze zmianq metodyki od stycznia 2026. Po stronie ,tradycyjnych”
agregatow obserwujemy kolejny miesigc przyspieszania dynamiki gotoéwki w obiegu
- w lutym do 14,6% r/r. Spodziewamy sie, Zze proces ten bedzie kontynuowany,
aw marcu mogt by¢ jeszcze wzmocniony wraz z popytem przezorno$ciowym
zwigzanym z konfliktem na Bliskim Wschodzie.

Dynamika naleznosci sektora bankowego (skor. o FX) w lutym przyspieszyta do
2,3% r/r z 2,2% w styczniu wobec 5,5% r/r w grudniu (spadek wynika z ww. zmiany
metodyki). Dynamika kredytow konsumpcyjnych pobita kolejny rekord - wyniosta
8,6% r/r, najwyzej od 2019. Ozywienie kontynuowane byto tez na rynku
mieszkaniowym - kredyty ztotowe dla gosp. dom. rosty o 8,4% r/r, przyspieszajqc
kolejny miesiqc z rzedu. Ich impet (zmiany % m/m) nadal pozostaje relatywnie
przyttumiony (ok. 0,6% m/m wobec ok. 1% m/m w okresie BK2% na przetomie
2023/24). Spadajqce stopy proc. i rosnqce realnie dochody konsumentéow bedq
stymulowaty popyt na kredyt. Popyt na hipoteki bedzie dodatkowo wspierany przez
rosnqcq dostepnos¢ cenowq mieszkan oraz refinansowania (czesto odbywaijq sie na
kwote wyzszq niz pierwotna). Kredyt dla przedsigbiorstw wzrost 0 9,7% r/r. Kredyty
inwestycyjne odnotowaty trzeci miesigc dwucyfrowych dynamik (w lutym +14% r/r),
odzwierciedlajqc solidne ozywienie w naktadach firm (+11,9% r/r w 4g25).

25
Zobowigzania sektora bankowego (skor. o FX) kolejny miesigc hamowaty - w lutym

do 8,0% z 8,3% r/r. Depozyty osob prywatnych rosty o 8,6% r/r, najwolniej od 1923.

Z kolei depozyty firm przyspieszyty - do 13,3% r/r, co wskazuje na rosngcq poduszke
ptynnosciowq duzych przedsiebiorstw.

Wptyw konfliktu na Bliskich Wschodzie na akcje kredytowg powinien by¢
krétkotrwaty i ograniczony w przypadku relatywnie szybkiej deeskalacji. Gtownym o5 |
kanatem wptywu bytby kanat oczekiwan firm i gosp. domowych i odraczanie decyzji -1
0 zaciggnieciu kredytu. W przypadku dtugiego konfliktu, skutkujgcego wzrostem stop ;5

procentowych, akcja kredytowa w Polsce spowolni - nie jest to jednak nasz

wymusi na firmach dalsze inwestycje w efektywnos$¢ energetyczng.

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

12 -
10 A
8
6 4

S [T 1 W IS

2 4

0

r 30
F25
F 20
15
10

% r/r PP

mmmmm zaskoczenie (P) t -0,5
dynamika M3 L 10
konsensus Parkiet 1'5

lut 24 maj 24 sie 24 lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25 lut 26

Zrédto: GUS, Parkiet, PKO Bank Polski

Zmiana ztotowych kredytow
konsumpcyjnych (na tle $r. 12-mies.)

1,5 A
1,0 A
0,5
0,0 1

1% m/m

2,0

lut12  lut14 lut16 lut18 lut20 Iut22 lut24 lut26
scenariusz bazowy. Uwazamy, ze w dlugim terminie kolejny szok energetyczny Zrédto: NBP, PKO Bank Polski

25 1 >0 % r/r
r/r 40 |
20 PP/
30 |
15
20 |
10
10 - ’JV\%\
5 A
LD AR
0
-10 -
-5 mmmm Pozostate
= 7adtuzenie netto jednostek rzgdowych -20 4
-10 s Kredyty B
. 30 A
Aktywa zagraniczne netto
-15 - M3 (%, r/r(); -40

lut18 [ut19 lut20 lut21 Jut22 Iut23 Ilut24 Ilut25 Iut26

Zrédto:

NBP, Parkiet, PKO Bank Polski.

lu

Kredyty przedsiebiorstw

Kredyty inwestycyjne przedsiebiorstw
Kredyty obrotowe przedsiebiorstw
Kredyty na nieruchomosci przedsiebiorstw

t18 lut19 lut20 lut21 lut22 lut23 lut24 Iut25 lut26


https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://static.nbp.pl/dane/monetarno-finansowa/informacja-o-zmianach-metodycznych-styczen-2026.pdf
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://centrumanaliz.pkobp.pl/
https://twitter.com/PKO_Research

Makro Flash ﬁ
23 marca 2026 Bank Polski
Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy) Dynamika depozytow (skor. o kurs walutowy)
15 - r 30 40 - Ogotem
% r/r, % r/r %/t Gospodarstw domowych
skor. o kurs skor. o kurs 35 | skor. o kurs Korporacyjne
10 - - 20 30
25
5 A 10
20
15
0 ‘ : 0
V 10
Ogotem
-5 A Konsumpcyjne - -10 >
Korporacyjne 0
Mieszkaniowe ztotowe (P)
-10 L -20 -5
lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26 lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26
Poduszka ptynnosciowa przedsigbiorstw (réznica miedzy Oynamika depozytéw: biezgce vs terminowe
depozytami a kredytami wobec sektora bankowego)
800 -
mid PLN s Netto 40 19 e/e % r/r, odwrocona [ ~60
600 - Kredyty kolejnosc na osi | 4
30 4
Depozyty L 20
400 -
20 -0
2 4
00 F 20
10 A
0 - 40
200 4 0 60
Depozyty biezqce (L) L 80
-400 7\\5_.___\/———-\/‘/\\ -10 .
Depozyty terminowe (P) L 100
-600 - -20 - L 120
lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26 lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26
Dynamika kredytow ogétem i depozytow ogotem (skor. Dynamika kredytow ogotem i depozytow ogotem (dane
o kurs) surowe)
20 ~ 20 -
%r/r %r/r
skor. o kurs
15
10 A
5 4
’ W W " v W
Kredyty Depozyty Kredyty Depozyty
-5 4 -5 4
lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26 lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 lut 26
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Zapisz sie:
https://centrumanaliz.pkobp.pl/subskrypcja

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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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