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Cash is king?

e Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 w marcu przyspieszyto do 11,8% r/r
(wobec 9,4% r/r w lutym; PKO: 10,7%; kons.: 9,3%), przy wyraznym wzro$cie
dynamiki gotowki w obiegu (21,8% r/r vs 9,4% w lutym) oraz krotkoterminowych
depozytow przedsigbiorstw (32,0% r/r vs 20,4% w lutym). Wzrost podazy
pienigdza wynikat prawdopodobnie z rozpoczetego przez NBP skupu obligacji
skarbowych, a takze z wykorzystywania linii kredytowych przez przedsiebiorstwa.

e Wzrost depozytow ogétem wyraznie przyspieszyt (10,3% r/r vs 8,8% r/r w
lutym, po korekcie o kurs). Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu wolumenu
depozytow rzgdowych (o ponad 28% m/m, skor. o kurs), ale takze przedsiebiorstw
i niemonetarnych instytucji finansowych. Gospodarstwa domowe chetniej za to
zmieniaty depozyty terminowe na biezqgce. Pomimo wzrostu popytu na gotowke
w marcu, wolumen depozytow osob prywatnych nieznacznie przyspieszyt (8,4%
r/r vs 82% r/r w lutym, skor. o kurs). Brak ostabienia depozytow 0s6b
prywatnych, mimo zwiekszonych wyptat gotowki, mozna wigza¢ z podobnej
wielkoSci przeptywem Srodkow z umarzanych jednostek TFI.

o Po stronie kredytowej widoczny byt wyrazny wzrost wolumenu, ale wynikat on
niemal wytqcznie z ostabienia ztotego. Po oczyszczeniu o wptyw kursu dynamika
kredytow przyspieszyta tylko nieznacznie do 4,8% r/r z 4,7% r/r w lutym, co byto
w gtownej mierze zastugq kredytow dla przedsiebiorstw (ktore, wg nas
jednorazowo przetamaty trend spadkowy, prawdopodobnie ze wzgledu na
wykorzystywanie dostepnych linii kredytowych, aby kumulowaé ptynnosc).
Przyspieszyt réwniez wzrost kredytow niemonetarnych instytucji finansowych
i Ztotowych kredytow mieszkaniowych (12,5% r/r, skor. o kurs, najwiecej od
potowy 2015). Wyraznie wyhamowat wzrost kredytow konsumpcyjnych (6,6% r/r
vs 7,9% w lutym, skor. o kurs, kofczgc tym samym boom rozpoczety w 2017).
Tempo spadku kredytow dla przedsiebiorcow ulegto zwiekszeniu.

e Relacja kredytow do depozytow spadta do 92,0% (najmniej od czerwca 2007)
vs 92,6% w lutym. Nie spodziewamy sie, zeby w najblizszym czasie miata rosnqc.
Z jednej strony oczekujemy dalszego szybkiego wzrostu depozytow w krotkim
okresie, wspieranego programem skupu aktywow NBP. W $rednim okresie
wyhamowanie wzrostu wynagrodzen i spadek obrotow w gospodarce powinien
ostabi¢ tempo wzrostu takze w tej kategorii. Z drugiej strony spodziewamy sie
spowolnienia akcji kredytowej. Bedzie to zwigzane z odpisami z uwagi na stabq
kondycje przedsiebiorstw w trakcie kryzysu, a takze z niechecig bankéw do
udzielania kredytow (w szczegolnosci nowym klientom), z uwagi na podwyzszone
ryzyko kredytowe, istotnie obnizonqg marze odsetkowq oraz wymogi regulacyjne.
Spadek nominalnego PKB moze jednak podbi¢ relacje kredytow do PKB.
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy)
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Relacja kredytow do depozytow (LtD)
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji 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 byc 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
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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