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Rynek kredytow hipotecznych sie rozgrzewa
e Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 w czerwcu ponownie spadto, do 7,4% r/r ) ) )
(vs 9,0% r/r w maju; PKO i kons.: 7,8% r/r). Relacja gotowki do M3 ustabilizowata Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
sie w ciggu ostatnich miesiecy na poziomie 17,5%, nieznacznie powyzej szczytu analizy.makro@pkobp.pl
21997. Wcigz spada odsetek depozytow terminowych w depozytach ogétem. tel. 22 521 81 34

Naszym zdaniem ten trend utrzyma sie co najmniej do rozpoczecia podwyzek
stop. Czerwiec byt ostatnim miesigcem wystepowania wysokiej bazy
statystycznej, co powinno zaowocowac stabilizacjg lub nawet nieznacznymi
wzrostami dynamiki podazy pienigdza w kolejnych miesigcach.

o Dynamika depozytow ustabilizowata sie (6,6% r/r wobec 6,5% w maju, skor.
o kurs). Wysoka baza statystyczna nadal $ciggata w dot tempo wzrostu Marcin Czaplicki
depozytow osob prywatnych (do 5,8% r/r). Ich miesieczny przyrost koncentruje Ekonomista
sie w depozytach biezqcych. Baza ograniczyta takze dynamike depozytow glarzc'zn'sczzglp;f'g(()@pk(’bp'p'
przedsiebiorstw (mikro: 7,0% r/r, MSP i duzych: 4,7% r/r). Bardzo silnie wzrosty '
depozyty instytucji rzgdowych szczebla centralnego (16,2% r/r) i to one staty za
minimalnym przyspieszeniem tempa wzrostu depozytow ogodtem. Depozyty
instytucji rzqdowych szczebla centralnego wzrosty 0255 mild PLN
odzwierciedlajgc wptate zysku NBP oraz wzrost dochodéow podatkowych po
otwarciu gospodarki.

e Dynamika kredytow wzrosta do 0,6% r/r z 0,3% r/r w maju (skor. o kurs), ale byt

to jedynie efekt niskiej bazy z ubiegtego roku (w ujeciu m/m kredyty spadhy).
Coraz szybciej rosng ztotowe kredyty mieszkaniowe (10,4% r/r vs 9,9% r/r
w maju, skor. okurs), a w ostatnich trzech miesigcach ich dynamika jest
najwyzsza od 2019. Na plus wyszty kredyty konsumpcyjne (0,1% r/r vs -0,2% r/r
w maju, skor. o kurs). W czerwcu spadty (m/m) kredyty dla firm, plasujqc sie
wyraznie ponizej sezonowego wzorca. Ztozyty sie na to spadki we wszystkich
gtownych kategoriach (kredytach biezqcych, inwestycyjnych i na nieruchomosci).
Kolejny miesigc spadat wolumen kredytéw dla samorzqdoéw. Pomimo znacznego
spadku ich depozytow, ktéry mogtby wskazywaé na rozpoczecie aktywnosci
inwestycyjnej, jestesmy pod tym wzgledem ostrozni. Naszym zdaniem samorzqdy
przystgpiq do inwestycji dopiero w przysztiym roku.

e Relacja kredytow do depozytow spadta do 78,2% (najnizej od lutego 2006),
a kredytow do PKB (uwzgledniajqc naszq prognoze za 2q21) do 55,7% z 57,2% po
1q, osiggajqc najnizszy poziom od 1q12. Spodziewamy sie kontynuacji obu tych
trendow. Pomimo spodziewanego ozywienia aktywnosci kredytowej bankéw nie
bedzie ona w stanie doréwna¢ skali ozywienia w gospodarce. Jednocze$nie
kreacja pienigdza odbywa sie w coraz wiekszej skali poza bankami, co oznaczaq, ze
wcigz muszq sie one liczy¢ ze znacznym naptywem depozytéw. Z uwagi na
ograniczony popyt na kredyty bedzie to skutkowa¢ utrzymaniem presji na spadek
oprocentowania lokat oraz silnego popytu na papiery skarbowe.
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. * Prognoza PKB na 2q21
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Zrodho: NBP, GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski; obliczenia wiasne.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski
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 ktorychkolwiek 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 byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci 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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