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W pogoni za ptynnosciq

e Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 przyspieszyto w styczniu do 9,3% r/r
(wobec 8,3% r/r w grudniu; PKO: 8,9%; kons.: 8,8%), odwracajqgc spadek z grudnia Zespot Analiz Makroekonomicznych
(2 9,4% r/r w list.). Przyspieszyto tempo wzrostu gotowki w obiegu, ale wynikato to analizy.makro@pkobp.pl
w gtownej mierze z niskiej bazy w ubiegtym roku. Wcigz widoczne jest
przechodzenie (w szczegélnosci gosp. domowych) z depozytow terminowych na
biezqce, czego przyczyng sq coraz bardziej ujemne realne stopy procentowe. . o
s . Marcin Czaplicki
e Podobne wnioski ptyng z analizy danych sektora bankowego. Wolumen Ekonomista
depozytow terminowych osob prywatnych pogtebit spadki (-2,4% r/r vs -0,2% r/r marcin.czaplicki@pkobp.pl
w grudniu), a depozytow biezgcych rost szybciej niz przed miesigcem (16,6% r/r tel. 22 521 54 50
vs 15,4% r/r). Wyraznie wzrosta dynamika depozytéw przedsiebiorstw (12,6%
r/rvs 9,8% r/r w grudniu, skor. o kurs). Wyraznie spadty za to depozyty instytucji
rzqdowych szczebla centralnego (-5,4% r/r wobec -1,5% r/r miesigc wczesniej,
skor. o kurs). Tempo wzrostu depozytow osob prywatnych wyhamowato do
8,8% r/r wobec 9,3% r/r w grudniu, skor. o kurs. W sumie depozyty ogotem rosty
0 8,7% r/r wobec 8,2% r/r w grudniu (skor. o kurs).
e Dane kredytowe pokazaty odbicie tempa wzrostu kredytow do 5,5% r/r
25,0% r/r w styczniu (skor. o kurs). Kolejny miesigc spowalniata dynamika
kredytow konsumpcyjnych (8,3% r/r vs 8,5% r/r w grudniu, skor. o kurs).
Ustabilizowata sie dynamika ztotowych kredytow mieszkaniowych (12,2% r/r,
skor. o kurs) oraz kredytow dla przedsiebiorstw (2,8% r/r vs 2,7% r/r w grudniu,
skor. o kurs). Za wzrost dynamiki kredytow ogotem odpowiadaty kredyty dla
niemonetarnych inst. finansowych oraz inst. rzgdowych szczebla centralnego.
e Styczniowe dane pokazaly utrzymywanie sie dotychczasowych trendéw
w sektorze bankowym. Uwazamy, ze odbicie dynamiki kredytéw ogétem miato
przejsciowy charakter (zaktadamy m.in. spadek kredytow dla inst. rzgdowych
z uwagi na prognozowane przez nas zrownowazenie budzetu w tym roku). Trendy
w sektorze gosp. domowych oraz przedsiebiorstw sq spoéjne z naszymi
oczekiwaniami, tj. wyhamowywaniem wzrostu kredytow konsumpcyjnych,
stabilizacjq (z ryzykiem w gore) wzrostu ztotowych kredytow mieszkaniowych oraz
niskim tempem wzrostu kredytow dla przedsiebiorstw. Dane depozytowe
pokazujq, ze $rodowisko niskich stép proc. sktania podmioty gospodarcze do
poszukiwania bardziej ptynnych form lokowania $rodkéw (np. depozytow
biezqcych). W przypadku gosp. domowych oznacza to coraz czesciej, ze poszukujq
alternatyw poza sektorem bankowym (moze to rodzi¢ problemy zw. z rownowagq
w niektorych sektorach, np. mieszkaniowym). Ros$nie z kolei plynnosé
przedsiebiorstw. Powyzsze bedzie oznaczaé, ze banki bedq z jednej strony
przesycone depozytami, a z drugiej (m.in. z uwagi na podatek bankowy i czynniki
regulacyjne) bedq zwiekszaty swojq aktywnos¢ na rynku obligacji skarbowych
kosztem akcji kredytowe;j.
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Dynamika kredytow (skor. o kurs walutowy)
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Stosunek kredytow do depozytow (LTD)
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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Dynamika depozytow (skor. o kurs walutowy)
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Dynamika depozytow: biezgce vs terminowe
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Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

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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