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Kredyty przyspieszajq, ale depozyty nie odpuszczajqg

Depozyty instytucji rzadowych szczebla centralnego

Dynamika podazy pienigdza M3 w sierpniu pozostala na poziomie
11,3%r/r, mniej wiecej zgodnie z oczekiwaniami (11,2% r/r), po kilku
miesigcach zaskoczen wzgledem konsensusu. W dalszym ciggu
najszybciej przyrastat agregat MO — gotéwka w obiegu (14,4% r/r).
Naleznosci sektora bankowego (skor. o FX) w sierpniu wzrosty o 6,2% r/r,
najsilniej od kwietnia 2022. Dynamika bytaby jeszcze wyzsza (np. najwyzsza
od 2011) gdyby nie wylgczenie przez NBP z definicji ponad 60 mid PLN
kredytow sektora publicznego w styczniu 2026. Ozywienie kredytowe jest
widoczne zaréwno po stronie gospodarstw domowych (silniejsze) jak
i przedsiebiorstw (nieco stabsze). Kredyty konsumpcyjne rosty o 10,0% r/r —
poprzednio w dwucyfrowym tempie rosty w 2010. Kredyty mieszkaniowe
zlotowe rosty o 10,6% r/r — w tym przypadku jest to najszybsze tempo od
1g22. W segmencie gospodarstw domowych korzystnie na popyt na kredyt
oddziatuje stabilny rynek pracy, utrzymujqgcy sie solidny wzrost konsumpciji,
nizsze niz w poprzednich latach stopy procentowe, a w przypadku kredytéw
mieszkaniowych réwniez rosngca zdolnos¢ kredytowa, stabilizacja cen
nieruchomosci i refinansowanie istniejgcych kredytéw (powigzane
z podwyzszaniem kwoty kredytu). W przypadku przedsiebiorstw dynamika
kredytow wyhamowata do 7,9% r/r, najnizej od lokalnego szczytu 10,1% r/r
z maja. Miesieczny impet nie wskazuje na hamowanie, wiec wg nas wing za
obnizanie sie dynamik rocznych obarczy¢ nalezy zdarzenia jednorazowe
z czerwca 2026. Ten segment kredytéw jest mocno zalezny od refinansowan
lub sptat duzych kredytéw (w tym konsorcjalnych). Pozytywnym sygnatem
jest natomiast trzeci miesigc z rzedu ze wzrostem kredytow dla
przedsiebiorcow  (3,8% r/r). Mocno przyspieszajg tez kredyty dla
niemonetarnych instytucji finansowych (m.in. ubezpieczyciele, TFI, firmy
leasingowe), ktére rosty o 33,4% r/r wobec 25,8% r/r w lipcu i ok. 7% r/r na
poczgtku roku. Okoto 20-proc. dynamike r/r utrzymujg tez kredyty dla JST.
Zobowigzania sektora bankowego (skor. o FX) ponownie przyspieszyly,
do 13,7%r/r z12,6% r/r w lipcu, i rosty naijsilniej od listopada 2020. Za wzrost
odpowiadajqg przede wszystkim rosngce o prawie 60% r/r depozyty instytucji
rzgdowych szczebla centralnego. Najpewniej to efekt zarzgdzania
ptynnoscia przez rzqd i otrzymywania kolejnych transz srodkdéw unijnych.
Wzrost depozytow oséb prywatnych nieznacznie wyhamowat, do 9,4% r/r
z29,6% rfr w lipcu, przy zdecydowanie szybszym wzroscie depozytdw
biezgcych. W sierpniu nadal przyspieszaty depozyty przedsiebiorstw, do
11,6%r[rz10,7% r/r w lipcu.
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Zroédto: GUS, Parkiet, PKO Bank Polski.
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw
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Kredyty inwestycyjne przedsiebiorstw

Przyrost m/m
Depozyty instytucji rzgdowych szczebla centralnego

1| Zrodio: NBP, PKO Bank Polski.

Kredyty obrotowe przedsiebiorstw
Kredyty na nieruchomosci przedsiebiorstw
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy)

159 %
skor. o kurs

10 A

5

0

— Ogotem
-5 1 Konsumpcyjn
Korporacyjne
210 J Mieszkaniowe ztotowe

sie 16 sie 18 sie 20 sie 22 sie 24 sie 26

Relacja kredytéw do depozytéw
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Dynamika kredytéw ogoétem i depozytéw ogéltem
(skor. o kurs)
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Zrédito: NBP, GUS, PKO Bank Polski.
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Dynamika depozytéw (skor. o kurs walutowy)
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Dynamika depozytéw: biezgce vs terminowe
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Dynamika kredytéw ogodtem i depozytéw ogétem
(dane surowe)
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych 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 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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