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Gospodarstwa domowe pozyczajq jak w 2019

Czynniki kreaciji pienigdza M3
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Podaz pienigdza M3 w marcu ponownhnie zaskoczyta pozytywnie — wzrosta
0 11,5% r/r wobec 10,6% r/r w lutym, a skala tego zaskoczenia (+0,2pp) byta
najwieksza co najmniej od poczqgtku 2024. Nadal najsilniej rosng najbardziej
ptynne kategorie pienigdza — gotéwka w obiegu zwiekszyta sie 0 15,9% r/r,
najsilniej od marca 2022, a pienigdz M1 o 12,7% r/r. Po stronie czynnikoéw
kreacji kluczowe znacznie dla ozywienia miata tajemnicza kategoria
pozostate (mniej uiemny wktad niz przed miesigcem) oraz akcja kredytowa,
ktorej kontrybucja na poziomie +4,4pp jest najwyzsza od 2022.

Dane z sektora bankowego pokazaty dalsze ozywienie akcji kredytowej,
ktéra przyspieszyta do 2,7% rfr z 2,3% r/r w lutym (skor. o kurs; dane sg pod
negatywnym wplywem styczniowej zmiany metodycznej). Szacujemy, ze
relacja kredytu do PKB w 1g26 spadta ponizej 40%, jednak rowniez w tym
ujeciu dane sq zaburzone przez wytgczenie funduszy przeptywowych BGK ze
statystyki MIF. Kredyty konsumpcyjne wzrosty o 9,0% r/r oraz o 1,2% m/m,
w obu ujeciach tak wysokich dynamik nie widzielismy od konca 2019. Wzrost
ztotowych kredytéw mieszkaniowych osob prywatnych przyspieszyt do
8,8% r/r, aich miesieczna dynamika na poziomie 0,9% powrdcita do poziomow
obserwowanych w 3g25, nieco ponizej rekordowych dynamik z czasu
obowigzywania  programu BK2%. Obnizone stopy procentowe,
w polgczeniu z dobrg sytuacjg ekonomiczng konsumentéw, wspierajg
popyt na kredyty, a marcowe dane wpisujq sie w nasze srednioterminowe
oczekiwania  przyspieszenia  akcji  kredytowej. Kredyty dla
przedsiebiorstw wzrosty w marcu o 9,8% r/r, najsilniej sposréd wszystkich
podmiotéw instytucjonalnych. Ich miesieczna dynamika od poczgtku roku
oscyluje w okolicy 1,0%. Nieskorygowane dane potwierdzajg, ze motorem
wzrostu sq kredyty inwestycyjne, ktére zwiekszyty sie o 13,6% r/r, przy wcigz
solidnym wzroscie kredytéw obrotowych (+8,9% r/r).

Po dwéch miesigcach spowolnienia, dynamika depozytéw ogétem
przyspieszyta do 8,4% r/r z 8,0% r/r w lutym. Depozyty osdb prywatnych
wzrosty 0 9,1% r/r, gtdbwnie za sprawqg depozytéw biezgcych, ktdre zwiekszyty
sie 0 12,9% r/r (dane surowe). Depozyty przedsiebiorstw rosty nieco wolnigj
niz przed miesigcem, jednak ich solidna dynamika na poziomie 13,0% r/r
potwierdza znakomitqg sytuacje ptynnosciowq sektora. Relacja kredytéw do
depozytéw od poczgtku roku oscyluje w okolicy 61%, co jest najnizszym
wynikiem w historii danych.

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zroédto: GUS, Parkiet, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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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 byly rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Informacje zawarte w Materiale nie mogqg by¢ traktowane jako
propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma swiadczenia pomocy prawne;j.
Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowia zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen
ktérychkolwiek instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikaciji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 podmiotéw mogqg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 36, 00-116 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie,
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38 REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)
1250 000 000 PLN.
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