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Przybywa kredytow. Przybywa depozytow

e Dynamika podazy pienigdza M3 we wrzesniu przyspieszyla do 12,5% r/r Biuro Analiz Makroekonomicznych

z11,3% r/r wsierpniu, przekraczajgc oczekiwania o 1pp. To kolejna pkoresearch@pkobp.pl
znaczna niespodzianka wdanych o M3. W strukturze uwage zwraca X @PKO_Research

spowolnienie wzrostu gotéwki w obiegu (M0) do 13,2% r/r (najwolniej od
ponad roku), przy przyspieszeniu pozostatych agregatéw.

e Naleznosci sektora bankowego (skor. o FX) wzrosty o 7,2% r/r, o 1pp
szybciej niz w sierpniu i najszybciej od poczgtku 2012. Bez zmiany
metodologii w styczniu 2026 (wytgczenie funduszy przeptywowych w BGK) kamil.pastor@pkobp.pl
dynamika bytaby jeszcze wyzsza. Motorem wzrostu pozostajg tel. 723 670 836
gospodarstwa domowe — kredyty konsumpcyijne przyspieszyty do 10,1%r/r
(O 0,1pp r/r vs sierpier'l), a mieszkaniowe w PLN do 10,9% r[r (O 0,3pp r/r vs Zaskoczenia dynqm|kq roczng podqzy
sierpieni). Ozywienie w pozostatych sektorach jest nieco stabsze, cho¢ nadal  pienigdza M3 na tle konsensusu Parkietu
solidne. Kredyty dla przedsiebiorstw wzrosty o 8,6%r/r, dia przedsiebiorcow 45 _ s z5KOGZENE (P) 4
0 4,1%r/r, a niemonetarnych instytuciji finansowych o 40% r/r. Stabo wypadaijq Srir, pp 1ir dynamikaM3 PP 1
kredyty dla rolnikdw (1,0% r/r), obcigzonych szokiem energetycznym
i ograniczonym naptywem funduszy UE.

e Zobowigzania sektora bankowego (skor. o FX) nieoczekiwanie
przyspieszyly do 14,3% r/r z 13,7% r/r w sierpniu. To kolejny zaskakujacy
wzrost tej kategorii. Przyczynity sie do tego depozyty oséb prywatnych,
ktére wzrosty o 10,1% r/r wobec ok. 9,5% r/r od kwietnia, zaréwno biezgce
(14,3% r[r), jok i terminowe (2,6% r/r). Przyczyna wrzesniowego skoku nie jest
jasna, ale w srednim okresie wzrostowi depozytéw sprzyjajg wysoka stopa

oq n . o n o . Zrodto: GUS, Parkiet, PKO Bank Polski.
oszczednosci i ozywienie kredytowe (kreacja depozytéw). Depozyty . |
przedsiebiorstw przyspieszylty do 13,4% r/r z 11,6% r/r, prawdopodobnie Dzlonqmlkq agregatow monetarnych
dzieki odbudowie ptynnosci i naptywowi funduszy UE. Dynamike ogdtem %l

nadal mocno podbija tez sektor instytucji rzgdowych (51,7% r/r vs 58,3% rfr 151
w sierpniu). Podtrzymujemy prognoze, ze dynamika depozytow ogdtem 10 4 G
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powinna stopniowo hamowac, choé jak na razie tak sie nie dzieje. 5 V\MM//
e Relacja kredytow do depozyiéw trzeci miesigc z rzedu wyniosta 60,3%,

mimo ozywienia kredytowego. Relacja kredytow do PKB dopiero 0 ‘ ‘
nieznacznie odbija od dna, po latach spadkéw. W 326 kredyty udzielone -5
przez sektor bankowy stanowilty 40,9% PKB, wtym mieszkaniowe 4.
gospodarstw domowych 13,4%, konsumpcyjne 6,0%, a dla przedsiebiorstw wz21  wrz22  wrz23 wrz24 wiz25 wrz26
12,2%. Depozyty odpowiadaty 67,8% PKB, w tym osob prywatnych 35,3% zrsdio: NBP, PKO Bank Polski.

i przedsiebiorstw 15,9%.
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Kredyty konsumpcyjne i pozostate
Kredyty mieszkaniowe os. prywatnych
Kredyty niefinansowe podmioty gospodarcze

Depozyty osoby prywatne
Depozyty przedsiebiorstw
Depozyty sektor instytucji rzgdowych i samorzgdowych

1| Zrodio: NBP, PKO Bank Polski.
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy)
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Relacja kredytéw do depozytéw
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Dynamika kredytéw ogoétem i depozytéw ogéltem
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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
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Jestes zainteresowany/zainteresowana otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego?
Zapisz sie: 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): 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
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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