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Trudne poczqgtki ozywienia akcji kredytowej

Oynamika kredytéw obrotowych i inwestycyjnych
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Oynamika podazy pienigdza M3 w sierpniu wyhamowata do 7,3% r/r
7 8,0% r/r, zgodnie z konsensusem (7,4% r/r) a stabiej od naszych oczekiwan
(6,9% r/r). Nizsza dynamika to gtéwnie wynik wysokiej zesztorocznej bazy.
Kreacje pienigdza nadal napedza niejasna kategoria aktywow zagranicznych
netto, a od trzech miesiecy rowniez zadtuzenie sektora centralnego. Z kolei
procesy kredytowe coraz silniej ograniczajq kreacje pienigdza.

Naleznosci sektora bankowego (skor. o FX) w sierpniu skurczyly sie
00,7% m/m. W ujeciu rocznym dynamika ogétem spadta do -1,7% r/r,
wyréwnujgc minimum z marca 2021, a dynamika kredytéw ztotowych
(-3,1% r/r) byta najnizsza przynajmniej od 1997 (dostepna historia). Spadki
obejmowaty kredyty dla niefinansowych podmiotow gosp. (-4,3% r/r, -1,0%
m/m, czwarty miesieczny spadek z rzedu), w tym przedsiebiorstw (-3,7%
r/r, -1,4% m/m) i przedsiebiorcow indywidualnych (-8,6% r/r, -0,8% m/m).
Spadek to przede wszystkim efekt nizszych o 10,3% r/r kredytow obrotowych,
przy nadal dodatniej dynamice kredytow inwestycyjnych (1,2% r/r). Wigzemy to
z ostabieniem popytu w gospodarce i odwracaniem cyklu zapaséw. Dynamika
kredytow konsumpcyjnych wrocita ,na plus” (+0,7% r/r), a kredytow
mieszkaniowych ztotowych wzrosta (-2,0% r/r z -2,2% r/r w lipcu). Jednak
w ujeciu m/m wolumen kredytéw mieszkaniowych ztotowych wzrost w sierpniu
0 0,1% m/m, po dwoch miesigcach wzrostow o 0,2% m/m. Oczekiwane przez nas
ozywienie akcji kredytowej w tym segmencie napedzane m.in. obnizkami stop
procentowych i programem ,Bezpieczny Kredyt” zaczyna sie wiec niemrawo.

Dynamika zobowigzan sektora bankowego (skor. o FX) w sierpniu spowolnita
do 9,4% r/r po wyskoku w lipcu do 10,2% r/r, wracajgc do wczesniej
notowanych pozioméw. W ciggu miesigca depozyty wzrosty o 0,4%, najwolniej
od marca. Obserwujemy stabilizacje dynamik zobowigzan ztotowych (8,0% r/r)
przy hamowaniu walutowych (18,1% r/r). Depozyty osob prywatnych rosty
0 13,7% r/r, przy czym dynamika biezqcych po raz pierwszy od maja 2022 byta
dodatnia (1,2% r/r). Systematycznie hamuje dynamika depozytow terminowych
(41,3% r/r). Depozyty przedsiebiorstw nadal rosng w dwucyfrowym tempie
(12,1% r/r), a dynamika u przedsiebiorcow od lipca jest dodatnia (sie: 2,1% r/r).

W sierpniu depozyty nadal rosty szybciej niz kredyty. Oczekujemy, ze
w kolejnych  kwartatach trend ten zacznie sie odwraca¢ i relacja
kredyty/depozyty wzro$nie z obecnego rekordowo niskiego poziomu.
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Kredyty inwestycyjne przedsiebiorstw
Kredyty obrotowe przedsiebiorstw
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Roznica miedzy depozytami a kredytami
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy) Dynamika depozytow (skor. o kurs walutowy)
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na 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 wytqcznie 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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