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Rosnie sktonnos$¢ do oszczedzania

Miesieczna zmiana gotoéwki w obiegu

Podaz pienigdza M3 wzrosta w lutym o 7,4% r/r (po wzro$cie o 6,9% r/r
w styczniu). W ciggu miesigca agregat M3 zwiekszyt sie o ponad 35 mld PLN,
przy niewielkim spadku gotowki w obiegu (o 0,1 mld PLN), umiarkowanym
wzroécie depozytow biezgcych (o 8,0 mld PLN) oraz silnym wzroscie
depozytow terminowych (28,2 mld PLN).

W lutym miat miejsce pierwszy od 2010 spadek gotowki w obiegu r/r - to
efekt normalizacji agregatu po skokowym wzro$cie, ktéry nastgpit po
wybuchu wojny w Ukrainie. W efekcie mocno rosnqg depozyty wskazujgc m.in.
na zwiekszonq sktonno$¢ do oszczedzania. Odnotowany drugi miesiqc z rzedu
silny wktad aktywow zagranicznych netto do wzrostu podazy moze
sugerowac, ze wzrost sktonnos$ci do oszczedzania sprawit, iz popyt na towary
importowane jest nadal niski. Bytoby to spojne z lutowymi danymi o spadku
sprzedazy detalicznej a poprawq salda rachunku obrotéw biezgcych,
widoczng juz w styczniu (wskutek m.in. silnej redukcji popytu na import).
W uproszczeniu, wiecej pienigdza z tego tytutu ,zostato” w kraju.

Dane o naleznosSciach i zobowigzaniach sektora bankowego (skor. o FX)
pokazaty mocng poprawe dynamiki depozytow ogoétem i obnizenie sie
dynamiki kredytow. Kredyty ogoétem wzrosty o 1,5% r/r (wobec 2,0% r/r
w styczniu), przy utrzymaniu spadkow w segmencie gospodarstw domowych
- kredyty konsumpcyjne obnizyty sie o 2,9% r/r, a mieszkaniowe ztotowe
0 3,1% r/r. Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw obnizyta sie do 7,5% r/r
(2 9,4% r/r w styczniu), przy dalszym spadku dynamiki kredytow obrotowych
(do 6,5% r/r, dane nieskor.) oraz inwestycyjnych (do 3,8% r/r, dane nieskor.).

Depozyty ogotem wzrosty o 6,8% r/r (wobec 4,9% r/r w styczniu). Depozyty
0sob prywatnych wzrosty o 7,5% r/r (wobec 5,1% r/r w styczniu), przy
kolejnym rekordowym wzroscie depozytow terminowych (o 97,8% r/r).
Tempo wzrostu depozytow przedsiebiorstw przyspieszyto do 16,6% r/r
(2 15,9% r/r w styczniu).

Relacja kredytow do depozytow obnizyta sie do 75,0%. Obraz gospodarki
w optyce waskich miar pienigdza nie ulegt istotnym zmianom. Nadal mamy
do czynienia z recesjq w sektorze konsumenckim - w lutym roczny spadek M1
wyniost w ujeciu nominalnym 8,0% (a w realnym 26,4%).

Zespot Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

3 @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Michat Rot
Ekonomista
michal.rot@pkobp.pl
tel. 22 580 34 22

Czynniki kreacji M3
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Relacja kredytow do depozytow
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Dynamika depozytow: biezgce vs terminowe
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek 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
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogg by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakji 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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