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W poszukiwaniu (dodatniego) realnego zwrotu z oszczednosci

e Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 wyraznie spowolnito w grudniu do
8,3% r/r (wobec 9,4% r/r w listopadzie; PKO: 9,1%; kons.: 9,1%). Dane wskazujq Zespot Analiz Makroekonomicznych
na spadek depozytow terminowych (zaréwno przedsigbiorstw jak i gospodarstw analizu.makro@pkobp.pl
domowych) przy lekkim wzroscie dynamiki depozytow biezqcych (w szczegolnosci
przedsiebiorstw niefinansowych) i spowolnieniu tempa wzrostu pieniqdza
gotowkowego w obiegu. . o
P . . . . . Marcin Czaplicki
e Dane o naleznoSciach i zobowigzaniach bankéw pokazaty wyrazne Ekonomista
spowolnienie dynamiki depozytow (8,2% r/r vs 8,7% r/r w listopadzie, skor. marcin.czaplicki@pkobp.pl
okurs), w tym pierwszy od 13 miesiecy spadek wolumenu depozytow tel. 22 521 54 50
terminowych. Spowolnit wzrost depozytow gospodarstw domowych (9,3% r/r vs
10,1% r/r w list., skor. o kurs), co moze mie¢ zwiqzek ze wzrostem naptywow do
TFI (por. wykres). Przyspieszyta za to dynamika depozytoéw przedsiebiorstw oraz
samorzqdow. W przypadku samorzqdow tempo wzrostu depozytow jest najwyzsze
od kwietnia 2017, sugerujgc wyhamowanie dynamiki inwestycji publicznych za 3-
4 kwartaty.
e Do 50% r/r (4. do najnizszego poziomu od lutego 2017, skor. o kurs)
wyhamowata dynamika kredytow ogotem (wobec 59% r/r w listopadzie).
Kredyty konsumpcyjne wykazujq lekki trend spadkowy (8,5% r/r vs 8,8% r/r
w list.), zgodnie z oczekiwanym spadkiem podazy ze strony bankéw. Do 12,2% r/r
przyspieszyto natomiast tempo wzrostu ztotowych kredytow hipotecznych
(z12,1% r/r w list.), odzwierciedlajgc gorgcq sytuacje na rynku nieruchomosci.
Wolniejszy wzrost kredytéw dla przedsiebiorstw, instytucji rzqdowych szczebla
centralnego i spadek wolumenu kredytéow dla instytucji samorzgdowych wpisujq
sie w oczekiwang przez nas spadajgcq dynamike inwestycji.
e Spowalniajgcy wzrost kredytéw oznacza, 7e gospodarka nadal sie
demonetyzuje (uwzgledniajgc naszq prognoze PKB, relacja kredytow do
depozytéw spadta na koniec roku do 58,5%, tj. najnizszego poziomu od wrze$nia
2014). Nie spodziewamy sie zmiany tej tendencji. Malejgca rentownos$¢ sektora
(potqczenie niskich stop proc. i rosnqgcych rezerw) oraz rosngce wymogi
regulacyjne (MREL) oznaczajq, ze kolejne kwartaty mogq sie wpisaé w trend
spadkowy dynamiki kredytéw, na ktérego tle pozytywnie wyréznia¢ sie moze
jedynie sektor gosp. domowych. Wzrost ptacy minimalnej (i wynagrodzen)
oznacza, ze utrzymana moze zosta¢é wysoka dynamika depozytéw o0séb
prywatnych, ale spadek realnych stop procentowych sugeruje, ze gospodarstwa
domowe mogq z wiekszq checig zwraca¢ sie w strone alternatywnych kierunkow
inwestycji (tj. gietdy i rynku nieruchomosci). Spodziewane zrownowazenie sektora
finanséw publicznych oznacza natomiast, ze wzrosng depozyty sektora
budzetowego.
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Relacja kredytéw do PKB* Depozyty gosp. domowych vs zmiana aktywow w TFI
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy)

Dynamika depozytow (skor. o kurs walutowy)
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Stosunek kredytow do depozytow (LTD) Dynamika depozytow: biezgce vs terminowe
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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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 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 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
okreslonych wynikow 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 wymogow 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 Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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