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dawczego WIB i petni role Sekretarza Rady Programu. Kieruje Zespotem Badan i Analiz ZBP. Realizuje
prace nad warunkami rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem srodowiska makroekonomicznego
i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowania gospodarki. Posiada praktyczne
doswiadczenia w zakresie kredytowania, rynku nieruchomosci, instrumentéw finansowych oraz wyma-
gan nadzorczych. Posiada doswiadczenia analityczne w zakresie sektora bankowego oraz niebankowych
instytucji finansowych.

- (Zwigzek Bankoéw Polskich) ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw
Polskich, specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczgcych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci,
refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doswiadczony
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— analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r.,, pracujagc na stanowiskach od
specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz Ekonomicznych, a w okresie
2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pra-
cownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet tédzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjan-
ska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzagdzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi
2011-2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki
i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspoétautor ponad 50 pu-
blikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod iloSciowych w ekonomii w ra-
mach resortowych i centralnych programéw badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych nie-
publikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich
i magisterskich z dziedziny finanséw i ekonomiki bankoéw.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednic-
twa Finansowego Uniwersytetu t 6dzkiego, wczesniej w Katedrze Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywa-
niem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii
i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor okoto 50 autorskich i wspétautorskich publikacji naukowych
w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania
ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor statystyczny czasopisma na-
ukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na Najlepszego
Analityka Makroekonomicznego.

- CFA, FRM, absolwent studidow doktoranckich w INE PAN, studiéw magisterskich w INE PAN, obecnie
pracuje jako gtéwny ekonomista Pracodawcow RP.

- absolwent WNE UW, profesjonalny inwestor, zawodowo od lat zwigzany z branzg funduszy inwestycyj-
nych i emerytalnych, udzielit istotnego wsparcia.
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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzadkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania
ich wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenistwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujac synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankoéw, otoczenia

makroekonomicznego

ESG i sustainable finance

00

Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego
oraz wyzwania wynikajgce z orzecznictwa sagdéw krajowych i europejskich

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegoélnych obszaréw funkcjonowania bankow
oraz w zakresie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pabwib.pl

Kontakt:

dr Tomasz Pawlonka
Dyrektor Programu

m: 505917 778

e: tpawlonka@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
1.(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl

Agnieszka Nierodka
m: 607 484 391
e: anierodka@wib.org.pl

dr Agnieszka Wicha
m: 661 646 474
e: agnieszka.wicha@zbp.pl
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1. Wstep

Nie jest ryzykowne postawienie tezy, iz globalna go-
spodarka najgorsze ma za sobg, jesli méwimy o cyklu
koniunkturalnym. Nie oznacza to jednak, ze powraca
Jwiek ztoty”. Tempo wzrostu gospodarczego w wielu
krajach osiggneto catkiem przyzwoity poziom, a w in-
nych wzrost nadal przyspiesza. Niestety fundamen-
ty tego wzrostu nie sg tak mocne, jakby sie chciato.
Szanse na to, ze gospodarki beda rosty w tempie, kt6-
re obserwowalismy przez ostatnie kilkadziesiat lat, sg
znikome. Stoi za tym kilka czynnikow stanowigcych
powazne zagrozenie dla wzrostu.

W krétkim terminie problemem moze by¢ nadal in-
flacja. Cho¢ udato sie jg przywréci¢ do pozioméw
akceptowalnych, ceny rosng szybciej niz przez wiele
poprzednich dekad. Nalezy pamieta¢, ze niedawny
spadek inflacji CPI wigzat sie ze stabilizacjg na ryn-
kach surowcéw i biorgc pod uwage przyspieszajgcy
wzrost, ceny surowcow moga znowu zacza¢ nape-
dzaé inflacje. Jesli tak sie stanie, to biorgc pod uwage
doswiadczenia bankow centralnych z ostatnich 4 lat,
nalezy oczekiwa¢ mocnego uderzenia polityki pie-
nieznej w koniunkture. Ostatnia fala podwyzek stép
procentowych nie wywotata wzrostéw bezrobocia.
Przy bardzo niskim poziomie tego wskaznika, banki
centralne maja wiec wiekszag swobode w zaciesnia-
niu polityki pieniezne;j.

Méwigc o fenomenie niskiego bezrobocia ptynnie
przechodzi sie do drugiego zjawiska, ktore bedzie
hamowato wzrost. Mowa o wptywie zmian struktury
wiekowej spoteczenstw i to juz nie tylko w krajach
rozwinietych, ale takze w rozwijajgcych sie. Krajem
z bardzo szybko starzejgcym sie spoteczenstwem sa
np. Chiny. Na to, ze bezrobocie nie wzrosto znaczaco
nawet w okresach ujemnej dynamiki PKB, wpltyw mia-
ta wtasnie demografia. Spadajaca podaz pracy wyni-
kajaca ze zmian struktury wiekowej moze skutecznie
niwelowa¢ spadki zatrudnienia w dotku koniunktury.
Ale w dluzszym okresie bedzie to duzy problem.

Problem ten moze mie¢ tym wieksze znaczenie, iz
wskutek tektonicznych zmian w geopolityce, odwré-
ceniu ulegajg procesy globalizacji. Bardzo szybki
wzrost globalnego PKB poczawszy od lat 90. za-
wdzieczamy globalizacji, w ramach ktérej podaz
pracy stata sie bardzo elastyczna, badz to poprzez
migracje, badz poprzez inwestycje zagraniczne. Od-
wrot globalizacji bedzie wigzat sie ze wzrostem pro-
tekcjonizmu i tym samym ze spadkiem efektywnosci
globalnej gospodarki.

Protekcjonizm jako narzedzie wspierania gospo-
darki przez rzad, bedzie narastat. ,Wojny handlowe”
prezydenta Trumpa, napas¢ Rosji na Ukraine czy

rosngca mocarstwowos¢ Chin zmusity wiele panstw
do przedefiniowania priorytetéw. Rosng wydatki na
obronnos¢, produkcja przenoszona jest z powrotem
do kraju (on-shoring) lub do panstw, z ktérymi konflikt
jest mato prawdopodobny (friend-shoring). Wspie-
ranie gospodarek podczas pandemii i koniecznosc¢
dozbrojenia rozchwiaty finanse publiczne wigkszosci
krajow. Nie mozna tez zapominac¢, jak wzrosta pozy-
cja ugrupowan populistycznych na globalnej scenie
politycznej. Nawet jesli nie przejma one wtadzy, to
juz teraz zmuszajg rzady do zwiekszenia transferéw
socjalnych. W sytuacji gorgczkowego szukania przez
rzady pieniedzy na wydatki socjalne i wojsko, zwtasz-
cza banki powinny mie¢ sie na bacznosci, o czym sze-
rzej piszemy nizej.

Polski sektor bankowy jest znacznie wyzej opodatko-
wany niz inne sektory gospodarki. W oczywisty spo-
séb uposledza to mozliwo$é budowania funduszy
wtasnych. Tymczasem, jak wskazujemy nizej, cho¢
poziomy wspétczynnikow adekwatnosci kapitato-
wej sg wysokie, w skali polskiej gospodarki kapitaty
sektora bankowego sg niedostateczne w kontekscie
pilnej potrzeby zwiekszenia stép inwestycji w naszej
gospodarce.

2. Gospodarka swiatowa

Pierwszy kwartat 2024 roku byt w znacznym stop-
niu kontynuacjg poprzedniego kwartatu, jesli chodzi
o gtowne trendy w gospodarkach. Do wzrostu go-
spodarczego nadal najsilniej kontrybuowaty azjatyc-
kie kraje rozwijajgce sig, tempo wzrostu w krajach
rozwinietych byto istotnie nizsze. Najwolniej spo-
$rod najwazniejszych grup gospodarek rosta strefa
euro z wynikiem niespetna 0,4%. Istotny wptyw mia-
ta na to stabos¢ gospodarki niemieckiej, ktdrej PKB
spadt w omawianym okresie o 0,2% r/r w porowna-
niu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Nasz
zachodni sgsiad nadal borykat sie przede wszystkim
ze staboscig w sektorze przemystowym. Z perspek-
tywy polskiej gospodarki najwieksze znaczenie ma
koniunktura w krajach nalezacych do strefy euro,
w szczegolnosci w Niemczech. Wynika to przede
wszystkim ze struktury polskiego handlu zagranicz-
nego, w ktérym najwiekszym rynkiem eksportowym
jest wiasnie ten kraj. Otwarcie chinskiej gospodarki
po pandemii nie przyniosto oczekiwanej poprawy,
zamoOwienia w przemysle pozostajg nizsze o 5% niz
przed pandemia. Poprawa nastrojow w przemysle na
poczatku roku byta krotkotrwata. W lutym i w marcu
wskaznik PMI dla tej czesci gospodarki spadat. Cho¢
nieco wiecej optymizmu wida¢ byto we wskazniku
IFO, badane przez ten instytut wykorzystanie mocy
produkcyjnych w | kwartale 2024 (81%) byto niz-
sze niz w poprzednim (81,9%) i byt to piaty z rzedu
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Wykres 1. Zmiana PKB, r/r
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, opracowanie wiasne

spadek poczynajac od Il kwartatu 2022 roku, kiedy
wskaznik ten wyniost 85,2%. Natomiast podobnie jak
w 2023 roku lepiej wygladata sytuacja w ustugach,
dla ktérych wskaznik PMI systematycznie wzrastat
i na koniec marca wyniost 50,1, w poréwnaniu do 47,7
w styczniu br. Podobnie pod wzgledem wskaznikéw
koniunktury gospodarczej wygladata sytuacja w catej
strefie euro, przy czym w wiekszosci krajéw kondycja
przemystu ulegata od poczatku roku poprawie. Do-
brze radzita sobie nadal gospodarka amerykanska.
Tempo wzrostu PKB r/r wzrosto z 2,5% w IV kwartale
2023 do 2,9% w | kwartale br.

Wiekszos¢ prognoz wskazuje, iz Stany Zjednoczone
juz osiggnety szczyt koniunktury i do konca tego roku
bedzie ona stabta, cho¢ w niewielkim stopniu. Wskazu-
je sie przede wszystkim na hamujgce dziatanie polityki
pienieznej. W odréznieniu od wiekszosci rozwinietych

gospodarek inflacja CPI przestata w | kwartale br.
spadaé¢, co skutkowato wzmocnieniem retoryki okre-
$lanej jako ,wyzej na dtuzej” ze strony przedstawicie-
li FOMC. Uwage zwraca takze pogorszenie sytuacji
na rynku pracy. Zaréwno przecietne wynagrodzenie,
jak i liczba nowych miejsc pracy spadty nieznacznie
w | kwartale. Co prawda nie towarzyszyt temu wzrost
wnioskow o zasitek, ale spadta stopa zatrudnienia, co
moze oznaczacé, ze bezrobocie utrzymuje sie na sta-
tym poziomie i zwigzane jest z kurczeniem sie rynku
pracy. Trzeba jednak pamietac, iz powyzsze zmiany
sg niewielkie, a amerykanska gospodarka charaktery-
zuje sie duzg zdolnoscig do adaptacji. Natomiast Fed
obowigzuje podwdjny mandat, stabilnosci cen i pet-
nego zatrudnienia. Prawdopodobieristwo, ze przy
obecnym poziomie inflacji Fed zaakceptuje istotny
wzrost bezrobocia, jest bardzo niskie. To zas przeto-
zy sie na restrykcyjnos¢ polityki pieniezne;j.

INFLACIA KONSUMENCKA, %, R/R
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Wykres 3. Bezrobocie
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, opracowanie wiasne

Amerykanski bank centralny nie jest wyjatkiem, jesli
chodzi o ostroznos¢ w tagodzeniu polityki pieniez-
nej. Mimo ze inflacja jest nizsza niz w ubiegtym roku,
nadal pozostaje powyzej celéw inflacyjnych wtadz

latnal

JAPONIA CHINY

BFt‘I'TANIA
W 1KW. 2024

B 2024 (PROGNOZA MFW)

monetarnych. Ponadto brak ryzyka recesji daje im
swobode w realizacji dodatkowego celu, jakim jest
normalizacja polityki pieniezne;j.

STOPY REFERENCYINE BANKOW CENTRALNYCH
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Wykres 4. Stopy referencyjne bankéw centralnych
Zrédfo: BIS, opracowanie wtasne

Relatywnie dobra kondycja zdecydowanej wiekszo-
$ci gospodarek rozwinietych i czesci gospodarek
krajow rozwijajacych sie opiera sie na sile sektora
gospodarstw domowych. Takie dane, jak sprzedaz
detaliczna czy tez kontrybucja spozycia indywidu-
alnego do PKB, dawaty odczyty lepsze niz te z po-
zostatej czesci gospodarki. Przejawia sie to takze
lepszymi odczytami wskaznikéw koniunktury w ustu-
gach niz w przetwérstwie. Zjawisko to wynika przede
wszystkim z bardzo niskiego poziomu bezrobocia,
ktdre nie wzrastato w znaczacy sposéb wraz ze spad-
kiem aktywnosci gospodarczej. Jako dtugofalowg
przyczyne mozna wskaza¢ globalnie pogorszajaca
sie sytuacjg demograficzng. Konsumpcje wspierato
takze wykorzystanie przez gospodarstwa domowe

oszczednosci, ktére powstaty w okresie obostrzen
zwigzanych z pandemig Covid-19.

Uwage zwraca odmienne zachowanie gospodarstw
domowych w Stanach Zjednoczonych, ktére po
szczycie wzrostu oszczednosci w | kwartale 2021
roku znacznie szybciej wydawatly zaoszczedzone
w okresie restrykcji covidowych pienigdze. Lepiej
wida¢ to na ponizszym wykresie, ktory pokazuje
roczne zmiany relacji wartosci depozytéw banko-
wych do PKB.

Stopy referencyjne, oczekiwania inflacyjne oraz spo-
dziewana Sciezka polityki pienieznej w skali global-
nej majg istotne znaczenie dla polskiej gospodarki
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Wykres 5. Depozyty w bankach jako % PKB
Zrédto: MFW, opracowanie wiasne

ROCZNA ZMIANA RELACH DEPOZYTOW DO PKB W PUNKTACH PROCENTOWYCH
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Wykres 6. Zmiana relacji wartosci depozytéw do PKB
Zrédfo: MFW, opracowanie wlasne

poprzez kanat kursu walutowego oraz rynkowych
stop procentowych: stawek rynku pienieznego oraz
rentownosci obligacji. Mimo, podkreslanej jako zale-
ta, suwerennos$ci monetarnej Polski, rynki nie funkcjo-
nujg nigdy w oderwaniu od zjawisk globalnych. Traf-
nym przyktadem moze by¢ prowadzenie przez bank
centralny polityki pienieznej w sposob bardziej re-
strykcyjny niz inne wtadze monetarne. Bedzie to z re-
guty prowadzito do umacniania sie waluty oraz utrzy-
mywania sie wyzszego rynkowego kosztu pienigdza.

Oba zjawiska stanowig ekwiwalent podwyzek st6p
procentowych.

3. Najwazniejsze elementy sytuacji
gospodarczej Polski

W I kwartale 2024 roku po raz trzeci z rzedu wzrést re-
alny PKB potwierdzajgc wejscie gospodarki w okres
przyspieszenia.
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Tabela 1. Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w | kw. 2024

r/r, %, bezrobocie jako stopa
Sprzedaz detaliczna towarow, r/r
Produkcja sprzedana przemystu, r/r
Produkcja budowlano-montazowa, r/r
Stopa bezrobocia rejestrowanego
Przecietne zatrudnienie, r/r
Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r
Przecietne wynagrodzenie realne r/r
Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych r/r
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe r/r
transport r/r
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r

Wskazniki cen produkcji budowlanej-montazowe;j r/r

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Jednak dane krétkookresowe nie dajg jednoznacznie
pozytywnego obrazu z punktu widzenia strony poda-
zowej. Powyzsze zestawienie pokazuje, ze bardzo

32 6,1 6,1

29 33 -5,6
-6,2 -4.9 -13,3
54 54 53
-0,2 -0,2 -0,2
12,8 129 12,0
8,6 9,6 9,7
37 2,8 2,0
4,9 2,7 03
=50 -4,0 -29
-10,6 -10,0 -99
7.8 7,5 73

silnemu konsumentowi towarzyszy presja na wzrost
kosztow pracy, tagodzona przez roznice w cenach
producentow i konsumentow.

SPRZEDAZ DETALICZNA | PRODUKCIA
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Wykres 7. Produkcja i sprzedaz
Zrédto: GUS, opracowanie wiasne

Z punktu widzenia produkcji | kwartat tego roku nie
wyglada na udany. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage
czynnik liczby dni roboczych. W marcu biezgcego roku
przypadaty Swieta Wielkanocne, podczas gdy w 2023
wypadty w kwietniu. Z punktu widzenia rocznej dyna-
miki miato to znaczacy negatywny wptyw na marcowe
odczyty. W przypadku produkcji budowlano-montazo-
wej w minionym kwartale zbiegly sie w czasie skutki

— PRODUKCIA BUDOWLANO-MONTAZOWA

zakoniczenia programéw taniego kredytu oraz spadek
aktywnosci wynikajgcej z wykorzystania funduszy unij-
nych. Ponadto nadal szybko rosng ceny w tym sektorze
gospodarki, co stawia go w lepszej sytuacji niz czes¢
przemystu produkujgcego dobra posrednie i inwestycyj-
ne, dla ktérego ceny sprzedazy systematycznie spadaja.
W naszej opinii jest wiec zbyt wczesnie, aby wyciggac
pesymistyczne wnioski dla catej gospodarki.
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4. Czynniki ksztaltujgce PKB
i jego perspektywy

Odbicie gospodarki z recesyjnego dotka zapoczat-
kowane w Il kwartale 2023 byto kontynuowane
w | kwartale tego roku. Realny PKB byt wyzszy o 2%
r/r, w porownaniu do 1% r/r w kwartale poprzednim.
Zmianie ulegta natomiast kontrybucja czesci sktado-
wych wzrostu PKB. Zdecydowanie spadto znaczenie
eksportu netto, natomiast naktady na srodki trwate,
ktére w IV kwartale 2023 roku byly czynnikiem o naj-
silniejszym dodatnim wptywie na wzrost gospodar-
czy, zgodnie z najnowszym odczytem kontrybuowaty

% PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

ujemnie, cho¢ w niewielkim stopniu. Nadal spadaty
zapasy, ktére zmniejszyly zmiane PKB o 2,8 punktu
procentowego. Ten czynnik najbardziej pomniejsza-
jacy PKB mozna uznac¢ za zjawisko w dtuzszej per-
spektywie pozytywne. Zredukowany zostat bowiem
nawis podazowy wywotany spadkiem popytu i za-
petnianiem magazyndéw podczas pandemii Covid-19.
Nastgpito miedzyokresowe przesuniecie wydatkow
gospodarstw domowych i inwestycji przedsiebiorstw,
redukujgc nadwyzkowe oszczednosci wynikajgce ze
spadku popytu w pierwszych miesigcach obowigzy-
wania obostrzen i duzej niepewnosci co do dalszego
przebiegu pandemii.

KONTRYBUCJA POSZCZEGOLNYCH KATEGORII DO WZROSTU REALNEGO PKB
NIEWYROWNANY SEZONOWO, ZMIANA W PROC. W STOSUNKU DO ANALOGICZNEGD
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SALDO OBROTOW Z ZAGRANICA
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2023 2024

B NAKLADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE

PRZYROST RZECZOWYCH SRODKOW
OBROTOWYCH

— PRODUKT KRAJOWY BRUTTO

Wykres 8. Kontrybucja poszczegélnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Gléwnym motorem wzrostu byta konsumpcja, spo-
zycie prywatne dodato do wzrostu 2,7 p.p., zas pu-
bliczne 1,9 p.p. Spozycie zdotato skompensowaé
negatywny wplyw spadku zapaséw, co odréznia ten
kwartat od czterech poprzednich, kiedy to popyt kra-
jowy kontrybuowat do PKB ujemnie.

Dodatnie skumulowane roczne saldo wymiany han-
dlowej z zagranicg byto nieznacznie mniejsze niz
kwartat wczesniej. Jednak w handlu zagranicznym
widac juz skutki ozywienia, co przejawia sie coraz
wolniejszymi spadkami wartosci importu.
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Tabela 2. Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii

do wzrostu realnego PKB (%, r/r)

Produkt krajowy brutto
Popyt krajowy
Spozycie ogétem

Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych

Spozycie publiczne
Akumulacja

Naktady brutto
na srodki trwate

Przyrost rzeczowych
$rodkéw obrotowych

Saldo obrotéw z zagranica

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

-0,6 0,5 1,0 2,0
-2,7 -54 -23 1,6
-1,2 11 11 4,6
-1,6 0,5 0 27
0,4 0,6 1,1 1,9
-1,5 -6,5 -34 -3,0
1.5 1.2 2,0 -0,2
-3,0 =77 -54 -28
2,1 59 33 04

Tabela 3. Handel zagraniczny, dane narastajgco z czterech kwartatéw

Eksport towaréw i ustug

Import towaréw i ustug

Saldo 103 455,60

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Duzy wptyw handlu zagranicznego na wyniki polskiej
gospodarki nie moze dziwi¢. Odnotowany w ubiegtym
roku rekordowy udziat eksportu w PKB wynidst 62,9%,
w | kwartale 2024 byto to 56%. Spadek tej relacji zwia-
zany jest z wypadnieciem z czterokwartalnej sumy
znakomitego | kwartatu 2023 roku.

Szczego6lng uwage nalezy zwrdécic na brutto na srod-
ki trwate, potocznie zwane inwestycjami. Udziat in-
westycji w polskim PKB pozostaje na niskim pozio-
mie w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej.

2016 229,60 2026 636,10 2 002 070,30
1912774,00 1886 471,00 1825213,00

1971 544,90 1921 854,20
1763849,00 1717 752,00

140 165,10 176 857,30 207 69590 204 102,20

Trend wzrostowy inwestycji, trwajacy od Il kwarta-
tu 2021 roku, ulegt w | kwartale br. zahamowaniu.
Inwestycje byly nizsze o 1,8% niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Niestety nie spetnity
sie oczekiwania co do istotnych inwestycji ze stro-
ny wtadz samorzgdowych. Uruchomienie inwestycji
z KPO nastgpi najprawdopodobniej zasadniczo po
2024 roku. Mozna zatozy¢, iz naktady brutto na srod-
ki trwate w kolejnych kwartatach 2024 roku beda na-
dal nalezaty do najnizszych w Europie.
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SALDO HANDLU TOWARAMI | USEUGAMI
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Wykres 9. Saldo handlu zagranicznego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

1 KW, 2013

2024

1 KW, 2018

3 KW, 2018
1 KW, 2019

1 KW, 2016
3 KW, 2016
1 KW, 2017
3 KW, 2017
3 KW, 2019
1 KW, 2020
3 KW, 2020
1 KW, 2021
3 KW 2021
1 KW, 2022
3 KW, 2022
1 KW, 2023
3 KW 2023
1 KW,

1 KW, 2014
3 KW, 2014
1 KW, 2015
3 KW, 2015

3 KW, 2013

ZMIANY SKLADOWYCH PKE
%, R/R

| KW, 11 EW.
2023

NAKEADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE

B EKSPORT

Wykres 10. Zmiany sktadowych PKB
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wykres 10 ilustruje fakt, iz inwestycje byty jedyna
sktadowg PKB, ktérej roczna dynamika byta dodat-
nia w kazdym z kwartatow 2023 roku. Niestety na tle
chocby krajow europejskich sg one na bardzo niskim
poziomie jako procent PKB. Sposrod monitorowa-
nych przez EBC krajow jedynie Butgaria i Grecja wy-
padajg gorzej.

W przeciwienstwie do wiekszosci pozostatych gos-
podarek regionu obserwujemy diugoterminowy spa-
dek udziatu naktadow brutto na srodki trwate w pol-
skim PKB. W 2012 roku stopa inwestycji w Polsce
wynosita 19,6%. Na koniec ubiegtego roku parametr ten
wynosit juz tylko 17,5%. Nie sposob przejs¢ do porzad-
ku dziennego nad spadkiem udziatu inwestycji w PKB
o ponad 2 punkty procentowe w sytuacji, gdy w skali
catej Unii Europejskiej w tym samym okresie dokonat
sie wzrost o 2 punkty procentowe. Wegry z podobnego

I EW. IV KW 1 KW,

2024

B SPOZYCIE INDYWIDUALNE
IMPORT

poziomu zwiekszyly udziat inwestycji w PKB 0 7,2 puntu
procentowego do 26,3%. Ujemna dynamika w | kwartale
wskazuje na dalsze pogarszanie sie sytuaciji.

Biorgc pod uwage staby odczyt naktadoéw na srod-
ki trwate w | kwartale 2024, nie mozna nie wskazaé
na wynikajgce stad zagrozenie. W potaczeniu z co-
raz mniej korzystng demografig, w diugim okresie
niski poziom inwestycji bedzie stanowit bariere dla
przysztego wzrostu gospodarczego. Nie sposéb tez
poming¢ faktu, iz poprawa innowacyjnosci polskiej
gospodarki takze wymaga inwestycji. Wedtug opu-
blikowanego w 2023 roku rankingu innowacyjnosci
krajow przygotowywanego przez World Intellectual
Property Organization, Polska znajduje sie na 41 miej-
scu. Dla poréwnania Czechy zajmujg 31, Wegry 35,
Butgaria 38 miejsce. W 2022, podobnie jak w 2019,
Polska zajmowata 38 pozycje.
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Wykres 11. Udziat inwestycji jako % PKB w 2023 roku
Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Wykres 12. Udziat inwestycji jako % PKB
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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OSZCZEDNOSCI JAKD % PKB
2021 2022 2023 2024
(PROGNOZA MFW)
n SWIAT B UNIA EUROPEISKA B CHINY W NIEMCY
B POLSKA WEGRY B CZECHY

Wykres 13. Oszczednosci jako % PKB
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW
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0Od momentu przejscia do modelu gospodarki rynko-
wej na poczatku lat 90. ubiegtego wieku gtdwnym mo-
torem napedowym polskiej gospodarki byta konsump-
cja. Od strony podazowej kluczowe znaczenie miaty
relatywnie niskie koszty pracy, co byto magnesem dla
inwestycji zagranicznych. Naptyw kapitatu z zewnatrz
kompensowat bardzo niski poziom oszczednosci kra-
jowych. Wysokie dynamiki wynagrodzen z czasem
zmniejszyly znaczenie kosztu pracy jako wyrdznika
Polski pod wzgledem atrakcyjnosci dla inwestoréw
zagranicznych. Oznacza to, ze wzrost inwestycji nie
bedzie mozliwy bez wzrostu oszczednosci krajowych.

Poziom oszczednosci w Polsce mierzony jako pro-
cent PKB jest niski nie tylko jak na standardy gospo-
darek rozwinietych, ale takze w poréwnaniu z krajami
z naszego regionu takimi jak Czechy i Wegry. Niska
relacja oszczednosci do PKB ma swoje zrodta takze
w ich strukturze. W przypadku srodkéw ulokowanych
w bankach Polska nie odbiega in minus w sposdéb
alarmujgcy. Natomiast srodki gospodarstw domo-
wych ulokowane na rynkach finansowych, w tym za
posrednictwem funduszy inwestycyjnych, wyrdznia-
ja sie na tle innych krajow Unii Europejskiej bardzo
negatywnie.

250 STRUKTURA WYBRANYCH AKTYWOW FINANSOWYCH GOSPODARSTW DOMOWYCH JAKO %PKB
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Wykres 14. Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw domowych jako % PKB

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Ponizsze wykresy pokazuja, jakg wartos¢ mogtyby
osiggna¢ depozyty bankowe i fundusze inwestycyjne,
gdyby polskie gospodarstwa domowe oszczedzaty
w tych instytucjach taki sam procent PKB, jak gospo-
darstwa domowe w wybranych krajach. W przypadku
funduszy inwestycyjnych Polska bardzo wyraznie od-
staje od swiatowych standardow.

Prognozy wzrostu polskiego PKB w kolejnych latach
ogtaszane przez rézne instytucje sg zgodne co do
tego, ze w tym i przysztym roku gospodarka bedzie ro-
sta szybciej niz w 2023 roku. Zdecydowana wiekszos¢
podmiotéw publikujacych swoje prognozy uwaza, ze
tempo wzrostu gospodarczego Polski bedzie rosto
i w 2025 bedzie wyzsze niz prognozowane na 2024 r.
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WARTOSE DEPOZYTOW BANKOWYCH OGOLEM PRZY ZALOZENIU RELAC) DEPOZYTOW POSIADANYCH PRZEZ
GOSPODARSTWA DOMOWE DO PKE JAK W WYBRANYCH KRAJACH, BEZ ZMIAN W WARTOSCI DEPOZYTOW

W POSIADANIU INNYCH PODMIOTOW, WG STANU NA 31.12.2023.
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Wykres 15. Symulacja wartosci depozytéw i funduszy inwestycyjnych
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i Banku Swiatowego

Tabela 4. Prognozy polskiego PKB wybranych instytucji

PROGRAM

ANALITYCZNO

BADAWCZY

Bank Swiatowy
MFW

NBP

Komisja Europejska
S&P

Fitch

Zrédto: opracowanie wiasne

3,0%
3,1%
3,5%
2,8%
2,8%
2,8%

3,4%
3,5%
4,2%
3,4%
31%
3,2%
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5. Inflacjai polityka pieniezna

Okres szybkiego spadku inflacji mamy juz za soba.
Wraz ze spadkiem cen surowcoéw, inflacja CPI spa-
data dos¢ dynamicznie, zmierzajgc w strone inflacji

bazowej (tu rozumianej jako oczyszczonej z cen
paliw i zywnosci). Poczawszy od IV kwartatu ubie-
gtego roku inflacja bazowa jest wyzsza niz wskaz-
nik cen towarow i ustug konsumpcyjnych wyliczany
przez GUS.

WSKAZNIKI INFLACH W POLSCE
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Wykres 16. Inflacja w Polsce
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS

Dziatania Rady Polityki Pienieznej w ostatnich kwar-
tatach sprawiajag wrazenie oderwanych od danych
ekonomicznych. Gdy 12-miesieczna inflacja konsu-
mencka wynosita 10,1%, za$ bazowa 10%, RPP zdecy-
dowata sie na obnizenie stopy referencyjnej o 75 pb,
po czym miesigc pdzniej dokonata jeszcze jednej ob-
nizki o 25 pb. Ta druga zostata dokonana tuz przed
wyborami parlamentarnymi. Nastepnie RPP zdecydo-
wata utrzymywac stope na niezmienionym poziomie,
mimo spadku inflacji CPl do 2% na koniec | kwartatu

CEL INFLACYINY NBP

br. Dodajac do tego pdzno rozpoczety cykl podwyzek
stop i kontynuowanie skupu aktywow przez 2 miesia-
ce porozpoczeciu cyklu podwyzek stép procentowych
wytania sie obraz banku centralnego wspierajgcego
polityke gospodarczg rzadu poprzedniej koalicji. Spoj-
na z tg hipoteza jest obecna nieche¢ do luzowania po-
lityki pienieznej w Polsce po wyborach w pazdzierniku
2023 roku i zmianie koalicji sprawujgcej wtadze mimo
istotnego spadku tempa wzrostu cen.
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Tabela 5. Inflacja CPI, r/r, %

09 3,6 78 4,0 3,6

Zrédto: MFW, opracowanie wtasne

W wiekszosci gospodarek inflacja konsumencka osig-
gneta maksymalny poziom w drugiej potowie 2022
roku, w Polsce miato to miejsce w lutym 2023 roku.
Byto to konsekwencjg objecia cenami w ten czy inny
sposob regulowanymi towaréw o najwiekszej zmien-
nosci. Wprowadzanie i znoszenie ,tarcz antyinflacyj-
nych” wptywato niejako mechanicznie na inflacje. Od
tego momentu tempo wzrostu cen jest w zasadzie
globalnie coraz nizsze. Sprzyja temu ostrozne podej-
Scie wtadz monetarnych na swiecie, ktore nie spiesza
sie z obnizaniem stép procentowych mimo dynamicz-
nych spadkéw inflacji.

Australia
USA 1,6 7.4 6,4 32 32
Kanada 0,8 47 6,6 3,2 2,9
% Japonia 0,5 -0,9 0,5 3,9 2,7
% Strefa euro -0,3 50 9,2 29 2,4
° Francja ~02 3,4 7,0 42 23
g Niemcy -0,5 54 10,8 3,0 2,2
Wtochy -0,3 4,2 12,3 0,5 1,2
Szwaijcaria 0,2 1,5 2,8 1,7 1,4
WIk. Brytania 0,6 54 10,5 4,0 3,9
9 Chiny 0,2 1,4 1,8 -0,3 0,0
x Brazylia 45 10,1 58 4,6 43
'F;) Indie 49 6,3 6,2 5,1 5,0
= RPA 3,2 54 74 55 54
Czechy 2,3 6,6 15,8 6,9 2,0
Wegry 2,7 7.4 24,5 55 36
Rumunia 2,4 8,6 16,6 6,2 2,4
Polska 2,1 8,2 16,4 6,6 6,6

W Tabeli 6 zestawione zostaty wskazniki inflacji i sto-
py bezrobocia dla wybranych gospodarek. Sytuacja,
w ktorej niezaleznie od tego, czy inflacja rosta czy
spadata, bezrobocie bylo coraz nizsze ma od 3 lat
charakter powszechny w wiekszosci przypadkow.
Jak pisalismy juz wczesniej, trudno nie wigzac tego
zjawiska ze zmianami demograficznymi. Starzejgce
sie spoteczenstwa w naturalny sposob ograniczajg
podaz pracy, co powoduje wzrost jej ceny, czyli wy-
nagrodzen.
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Tabela 6. Inflacja i bezrobocie

2024

(prognoza MFW)

Inflacja konsumencka, %, r/r

Strefa euro 50
Polska 8,6
WIk. Brytania 54
USA 74
Japonia 0,5
Chiny 1,4

9,2 29 23
16,6 6,2 6,4
10,5 4,0 22

6,4 32 24

39 29 2,0

1.8 -0,3 19

Stopa bezrobocia, %

Strefa euro 77
Polska 34
WIk. Brytania 46
USA 5,4
Japonia 2,8
Chiny 51

Zrédto: MFW, opracowanie wtasne

6,7 6,5 6,6
29 28 29
39 4,0 4,2
3,6 3,6 4,0
2,6 2,6 2,5
55 52 51

RELACIA INFLACI | BEZROBOCIA W STANACH ZIEDNOCIONYCH
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Wykres 17. Inflacja vs bezrobocie
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW i NBER

Na Wykresie 17 zostaly przedstawione inflacja i bez-
robocie w Stanach Zjednoczonych w latach 1980-
2023, kazdy punkt reprezentuje rok a jego koordynaty
na wykresie okreslane sg przez inflacje (0$ pozioma)

i bezrobocie (0$ pionowa). W przypadku klasycz-
nych recesji jak ta w latach 1980-1982 (kolor nie-
bieski) i 2007-2009 (kolor brgzowy), spadkowi infla-
cji towarzyszyt wzrost stopy bezrobocia. W okresie
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2020-2023 (kolor czerwony), poczgtkowemu ostremu
przyspieszeniu inflacji towarzyszyt spadek bezrobocia,
co jest zgodne z krzywg Philipsa. Natomiast przez ko-
lejne dwa lata, spadkowi inflacji towarzyszyt spadek
stopy bezrobocia. Po raz kolejny nalezy podkresli¢,
ze dato to bankom centralnym duze pole manewru.
Kwestig otwartg pozostaje, w jaki sposob wtadze mo-
netarne ttumacza sobie przyczyny tej sytuacji. Jezeli
stoi za tym, jak wskazywalismy, demografia, czyli czyn-
nik systemowy i dtugookresowy, to stopa bezrobocia
moze przesta¢ by¢ ujemnie skorelowana z dynamika
PKB czy wskaznikami krétkookresowymi aktywnosci

gospodarczej, zas cata cyklicznos¢ przejawiac sie be-
dzie w kondycji drugiego czynnika produkcji, czyli kapi-
tatu. To jednak temat daleko wykraczajgcy poza ramy
niniejszego tekstu.

Na Wykresie 18 zostaty zestawione: indeksy cen surow-
cow, inflacja CPI i bazowa oraz stopa referencyjna NBP.
Nietrudno dostrzec, ze inflacja zaczeta rosngé przed
pandemig i wybuchem wojny, zas szczyt osiggneta, gdy
ceny surowcow juz spadaty. Mimo, ze ceny surowcow
od potowy 2023 roku oscylujg wokét podobnego pozio-
mu od ponad roku, wskazniki cen spadajag nadal.

INFLACIA W POLSCE | CENY SUROWCOW (INDEKSY PCPS MIEDZYNARODOWEGO FUNDUSZU WALUTOWEGO)
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Wykres 18. Inflacja w Polsce i ceny surowcow
Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP, GUS i MFW

Na moment pisania tego tekstu najbardziej aktual-
nym odczytem wskaznika polskiego CPI byto 2,5%
r/r za maj 2024 (w marcu byto to 2,0%). Jest to war-
tos¢ znajdujaca sie w celu inflacyjnym NBP. Jednak

20
18
16
14
12

zgodnie z wiekszoscig prognoz, na koniec tego roku
bedzie wyzsza. Narodowy Bank Polski w marcowej
projekcji przewiduje, ze na koniec tego roku wyniesie
3%, by na koniec 2025 wzrosng¢ do 3,4%.
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Wykres 19. Projekcja inflacji NBP
Zrédto: NBP
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Na koniec | kw. 2024 inflacja CPI spadta do 2% r/r,
co zapewne na dtuzszy czas pozostanie rekordem,
zas inflacja bazowa, ktéra od wrzesnia dawata od-
czyty wyzsze niz konsumencka, w grudniu zeszta do
4,1% r/r. Wobec krétkoterminowego wptywu szokow
podazowych takich jak te, ktére dotknety gospodar-
ke podczas pandemii i po agresji Rosji na Ukraine to
inflacja bazowa wydaje sie lepszym wyznacznikiem
dla polityki pienieznej, cho¢ cel inflacyjny nadal od-
nosi sie do CPI. Tu nalezy jednak uwzgledni¢ zmia-
ny geopolityczne. W nowym, juz nie tak pokojowo
nastawionym swiecie, odciecia dostaw, uszkodzenia
rurociggow lub jeszcze bardziej drastyczne wydarze-
nia bedg owocowaty znaczgcymi skokami cen najbar-
dziej wrazliwych surowcdw, czyli zywnosci i energii.
Niestety surowce, w sytuacjach wzrostu ryzyka i nie-
pewnosci, majg tendencje do wchodzenia na bardzo
wysokie poziomy korelacji zmian cen.

6. Polityka fiskalna i gospodarcza

Planowany na 2024 rok deficyt budzetu w wysokosci
184 mid zt stanowi 5,1% PKB. Zgodnie z notyfikacjg do
KE planowany deficyt sektora finanséw publicznych
réwniez ma wyniesc¢ 5,1% PKB, co implikowatoby brak
deficytu tacznie w samorzadach, PFR i funduszach
celowych w BGK. Mozna obawia¢ sie o materializacje
tak ambitnych zatozen.

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa zaplanowane
na 2024 wynoszg 252 mld zt netto i 449 mid zt brutto
i sg wyzsze niz $rednio w poprzednich 5 latach o od-
powiednio 223% i 210%. Potrzeby pozyczkowe netto
wyzsze niz deficyt budzetowy wynikajg z zaktadane-
go w budzecie deficytu w rozrachunkach z UE. Majac

na wzgledzie odblokowanie KPO, przelew zaliczkowy
w wysokosci 5 mld EUR, przelew kwietniowy na niemal
7 mld EUR oraz deklarowane przez Ministerstwo Fun-
duszy i Polityki Regionalnej dodatkowe 10 mid EUR do
konca roku, rozrachunki z UE stanowig jedng z szans
na ograniczenie potrzeb pozyczkowych budzetu.

Wedtug stanu na koniec | kwartatu br. pozyskane
zostato 11,4% srodkow potrzebnych w tym roku na
sfinansowanie deficytu (uptyw czasu wynidst 25%).
Najwieksza pozycjg byly srodki przechodzace z roku
ubiegtego: 58,1 mld zt i emisja obligacji krajowych:
55,7 mld zt. W przypadku obligacji oznacza to wy-
emitowanie 55% zaplanowanych na ten rok papierow
dtuznych. Natomiast plan emisji obligacji zagranicz-
nych zostat zrealizowany do marca w 0,7%. Jako ele-
ment pozytywny trzeba wskazac¢, iz na koniec marca
Ministerstwo Finanséw zgromadzito 88,7 mld zt na
lokatach bankowych.

Zwlekanie z pozyskaniem finansowania zagraniczne-
go wigze sie z ryzykiem. Pomijajgc oczywistg kwestie
kursu walutowego, zmianie moga ulec koszty finan-
sowania. Po pierwsze ryzyko wyptywa ze zmian stop
procentowych na rynkach bazowych. Drugg kwestig
jest marza kredytowa, jakg Polska musi ptaci¢ ponad
te stopy. Sytuacja fiskalna z jednej strony oznacza ko-
niecznos¢ stopniowej redukcji deficytu sektora finan-
s6w publicznych w ramach procedury nadmiernego de-
ficytu w kolejnych latach, co bedzie hamujgco dziata¢
na aktywnos¢ gospodarczg i negatywnie oddziatywac
na nastroje spoteczne i stabilnosc¢ polityczng, z drugiej
strony jest istotnym elementem podtrzymujacym wy-
ceny ryzyka kredytowego kraju. Ma to takze znaczenie
dla sektora bankowego ze wzgledu na znaczacy port-
fel obligacji skarbowych bedacy w jego w posiadaniu.

POTRZEBY POZ¥YCZKOWE BUDZETU

46,0

i
e
(2]
2019 2020 2021 2022 2023 2024
NETTO BRUTTO

Wykres 20. Potrzeby pozyczkowe budzetu
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
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Wykres 21. Deficyt budzetowy w relacji do PKB

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ustawy budzetowej i danych GUS

Deficyt budzetowy planowany na ten rok w kwocie
184 mld zt wynidst na koniec marca br. 24,5 mld zt, co
stanowi 13,3% wykonania. W poréwnaniu z poprzed-
nimi latami jest to dos¢ staby wynik, czesto w mar-
cu budzet nadal dysponowat nadwyzka. Gdy ana-
lizuje sie wplywy podatkowe, uwage zwraca niskie

wykonanie w zakresie podatku dochodowego od
0s6b fizycznych. Poniewaz okres rocznych rozliczen
podatkowych uptywa z koricem kwietnia, sytuacja za-
pewne ulegnie poprawie, gdyz podatnicy, ktorzy w wy-
niku ztozenia rocznego PITu muszg doptaci¢, maja
motywacje do ztozenia deklaracji jak najp6zniej.

WYNIK BUDZETU PANSTWA W KOLEINYCH MIESIACACH
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Wykres 22. Wynik budzetu panstwa
Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych MF

Bardzo wysoki planowany deficyt budzetowy oraz
rekordowo duze potrzeby pozyczkowe to efekt kilku
czynnikéw. Ostatnia kampania wyborcza do parlamen-
tu na dituzszy czas przekreslita mozliwos¢ racjonali-
zacji transferéw socjalnych. Programy takie jak 500+,
a obecnie juz 800+, swojego czasu mocno krytykowa-
ne z punktu widzenia stabilnosci finanséw publicznych
i wiele innych, zostaty niejako wprowadzone do kano-
nu modelu panstwa polskiego w trakcie walki o gtosy.
Pojawily sie takze nowe propozycje, takie jak np. ,bab-
ciowe”. To, w potgczeniu z pogorszajgca sie strukturg
demograficzng spoteczenstwa, bedzie rodzito proble-
my z finansowaniem niedoboréw w kasie panstwa.

W powyzszym kontekscie na szczegolng uwage za-
stuguje sytuacja sektora bankowego. Stal sie on
dla wszystkich opcji politycznych swojego rodzaju

skarbonka, z ktérej mozna wydtubaé¢ dodatkowe $rod-
ki. Do tej pory ,skarbonka” oprézniana byta na trzy spo-
soby. Pierwszy, oczywisty, to opodatkowanie bankow
w celu wzmocnienia strony dochodowej budzetu. Dru-
gi, to tworzenie ekwiwalentéw programoéw socjalnych
za pienigdze sektora bankowego, jak np. ,wakacje
kredytowe”. Trzeci mniej oczywisty, to zaniedbywanie
tworzenia rozwigzan legislacyjnych i instytucjonal-
nych, ktére to zaniedbywanie umozliwia transfer pie-
niedzy z bankéw do wyborcow poprzez wyroki sgdowe
w sprawie kredytow w CHF. Od pewnego czasu gora-
cym tematem sg tez kredyty oparte na stawce WIBOR.

W sytuacji, gdy niemal co roku przypadaja jakies
ogolnokrajowe wybory, a deficyt budzetowy ro-
$nie, Value-at-Risk tego, ze politycy beda starali
sie uzyska¢ glosy uciekajac sie do ktoéregos z wyzej
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wymienionych sposobéw jest wysokie. Wptywa na to
zaréwno prawdopodobienstwo siegniecia do ,skar-
bonki®, jak i mozliwe koszty dla sektora bankowego.
Kredyty frankowe sg tu dobrym przyktadem o jakiej
wysokosci kosztow mowimy.

Na prawdopodobienistwo wystgpienia powyzsze-
go ryzyka bedzie miata wptyw takze, nieintuicyjnie,
sytuacja geopolityczna. Wydatki budzetu panstwa
na obronnos¢ majg wynies¢ w 2024 roku 3,1% PKB,

65 | MLD Zt

=
w

w poréwnaniu do 2,2% w roku 2023. Gdy doliczymy
Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych to w tym roku wydat-
ki majg wyniesc¢ 4,2%. Liczone w analogiczny sposob
wydatki wyniosty 2023 roku 3,6% PKB. Drugim zagad-
nieniem o charakterze geopolityki sg kwestie migra-
cyjne. Poniewaz czynniki geopolityczne majg z reguty
charakter ,czarnych tabedzi”, podwojenie wydatkow
na obronnos¢ w 2024 roku w poréwnaniu z 2022 ro-
kiem nie gwarantuje, ze kwoty te nie ulegng dalszemu
nieoczekiwanemu zwiekszeniu.
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Wykres 23. Rezerwy na walutowe kredyty mieszkaniowe (narastajgco na koniec miesigca)
Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego NBP, Czerwiec 2024 .
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Wykres 24. Relacja dtugu sektora General Government do PKB

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i MF

7. Sektor bankowy: zdolnos¢
do finansowania gospodarki
i zagrozenia

Poprawa koniunktury gospodarczej jest czynnikiem
pozytywnie oddziatujgcym na polski sektor ban-
kowy. Jako czynnik szczegodlnie korzystny mozna
wskazac¢ spadek inflacji w potaczeniu z ostroznym
podejsciem wladz monetarnych. Pozwolito to na
wygenerowanie rekordowo wysokiego kwotowo zy-
sku sektora w 2023. Gtowna sktadowa wyniku byta

marza odsetkowa, ktéra w 2023 roku osiaggneta war-
tos¢ 3,2% sredniorocznych aktywow. Z drugiej strony
koszty ryzyka pozostaja na poziomie zblizonym do
1% sredniorocznych aktywow.

ROA dla catego sektora bankowego w 2023 roku wy-
nidst 0,98%. Mediana wyniosta 0,68%, co wskazuje
na dos¢ duze zréznicowanie stép zwrotu z aktywow
w polskich bankach. Na koniec | kw. 2024 wartosci
sredniej i mediany 12-miesiecznych wskaznika ROA
wyniosty odpowiednio 0,97% i 0,59%.
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Wykres 25. Wynik sektora bankowego i jego sktadowe w relacji do sSredniorocznych aktywow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 26. Wynik sektora bankowego i jego sktadowe w relacji do sSredniorocznych aktywow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Wykres 27. Adekwatnos$¢ kapitatowa bankow
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP

Podnosi to znaczenie sity kapitatowej bankow. W sy-
tuacjach kryzysowych, tak jak sie to juz do tej pory
zdarzato, mimo ze w problemy popadajg banki stab-
sze, koszty stabilnosci catego system ponoszg tez
inne banki, np. poprzez wspétfinansowanie gwarancji
dla depozytow.
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— WSPOLCZYMNNIK KAPITALU TIER |

W tym zakresie sytuacje polskiego sektora banko-
wego nalezy okresli¢ jako dobrg. Poziom kapitaliza-
cji jest pod wzgledem realizacji wymogow ostrozno-
Sciowych dostatecznie wysoki. Odrebng kwestig jest
natomiast zdolnos¢ bankéw do finansowania krajo-
wych inwestycji. Jak pisaliSmy, naktady na srodki
trwate sg w naszej gospodarce niskie i pozagdanym
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scenariuszem jest ich wzrost. W krétkim okresie
fundusze wiasne polskiego sektora bankowego nie
beda stanowity bariery dla wzrostu kredytu. W dal-
szym horyzoncie czasowym moze sie to jednak
zmienic.

W okresie wysokiej inflacji nominalny PKB wzra-
stat bardzo szybko i w rezultacie system bankowy

relatywnie zmniejszyt sie¢ w stosunku do rozmiaru
catej gospodarki, przyjmujgc roczny PKB za miare jej
wielkosci. Z punktu widzenia nadzoru makroostroz-
nosciowego redukuje to ryzyko rozlania sie kryzysu
z sektora bankowego na gospodarke realng. Zmniej-
szenie tego ryzyka byto jednym z celéw zmian w regu-
tach nadzorczych wprowadzanych globalnie po Wiel-
kim Kryzysie Finansowym.
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KREDYTY DLA SEKTORA MIEFINANSOWEGD

— KAPITALY BANKOW

Wykres 28. Kapitat bankéw i kredyty dla podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS

Patrzac na to z punktu widzenia sektora bankowego
sytuacja jest odwrotna. Maly, w poréownaniu do catej
gospodarki, sektor bankowy jest w stanie bezpiecz-
niej przejS¢ przez mniejsze zawirowania w sektorze

niefinansowym niz duzy sektor. W szczegdlnosci doty-
czy torelacji kapitatéw bankéw do PKB. Pod tym wzgle-
dem polskie banki znajduja sie w znacznie gorszej sy-
tuacji niz banki w wigkszosci krajow Unii Europejskiej.

STRUKTURA AKTYWOW POLSKIEGD SEKTORA BANKOWEGO
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KREDYTY B PAPIERY DEUZNE B NALEZNOSCI OD MONETARNYCH
INSTYTUCH FINANSOWYCH
AKTYWA ZAGRANICZNE B POZOSTALE

Wykres 29. Struktura aktywow polskiego sektora bankowego

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

W tym samym czasie, kiedy malato znaczenie kredytu
w polskiej gospodarce, rést udziat obligacji skarbo-
wych lub gwarantowanych przez Skarb Paristwa w ak-
tywach sektora, co takze przyczynito sie do wzrostu

wspotczynnikow wyptacalnosci. Wzrosta natomiast
ekspozycja na ryzyko geopolityczne, ktére moze do-
prowadzi¢ do znacznego wzrostu spreaddw polskich
obligacji skarbowych.



Otoczenie makroekonomiczne - zagadnienia istotne ze wzgledu na funkcjonowanie instytucji finansowych /}?/1%

Polska dysponujgca systemem bankowym o jed-
nym z najsilniejszych bilanséw znajduje sie w kon-
cowce tabeli pod wzgledem udziatu kredytu w go-
spodarce. Stawia to powazne wyzwania, gdyz
rozwoj gospodarki bez kapitatu obcego w przedsie-
biorstwach jest utrudniony. Stabilny, dysponujacy
mocng baza kapitatowa polski sektor bankowy pa-
suje do gospodarki o niskiej stopie inwestycji i ni-
skim zapotrzebowaniu na kredyt. Niezbedny dla
utrzymania konkurencyjnosci wyzszy poziom in-
westycji stworzy dla polskiego sektora bankowego
powazne wyzwania.

Struktura bilansu banku ma obok jego wyposazenia
w kapitat bardzo duze znaczenie dla jego zdolnosci
do niezaktéconego funkcjonowania. Jedng z miar
jakosci bilansu jest relacja kredytéw do depozytow.
Zbyt wysokie wartosci ukazujg podwyzszony poziom
ryzyka. W polskim sektorze bankowym ten parametr
systematycznie spada. Od pewnych wartosci nie
mozna juz mowic o poprawie bezpieczenstwa, nato-
miast pojawi¢ sie moze negatywny wplyw na stope
zwrotu z kapitatu. Moze sta¢ sie to kolejnym wyzwa-
niem dla utrzymania rentownosci bankéw na pozio-
mie niestwarzajgcym zagrozenia dla sity kapitatowe;.
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Wykres 30. Relacja kredytéw do depozytéw
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Jak pisaliSmy wczesniej, polski sektor bankowy
dopasowany jest do gospodarki o niskiej sto-
pie inwestycji. Przy obecnym wyposazeniu ban-
kéw w kapitat istotne zwiekszenie akcji kredy-
towe] na potrzeby finansowania inwestycji jest
problematyczne. Do tego dochodzi niska stopa

oszczednosci, przez ktérg na rynek nie trafiajg od-
powiednie fundusze. Z kolei, mimo dobrych wspét-
czynnikdw wyptacalnosci, skromne w relacji do
PKB kapitaty bankéw mogg sie okaza¢ niewystar-
czajgce w przypadku zrealizowania sie szczegol-
nie negatywnych scenariuszy.
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2024 .

1. Wprowadzenie

W Polsce sektor bankowy odgrywa szczegodlng role —
dotychczas zapewniat 80% finansowania. Konieczne
jest jednak sprecyzowanie roli, jakg powinien odgry-
wac sektor bankowy w gospodarce. Ma to szczegdlne
znaczenie w kontekscie perspektywy realizacji duzych
projektow inwestycyjnych. Okreslenie roli bankéw po-
winno by¢ dokonane na poziomie rzadu. Okreslenia
wymagajg takze potrzeby inwestycyjne oraz struktura
ich finansowania, z uwzglednieniem $rodkéw od UE
oraz finansowania krajowego. Wazne staje sie zdefi-
niowanie zapotrzebowania na kredyt, w tym kredyty
dtugoterminowe. Okreslenie zapotrzebowania na kre-
dyty pozwoli zdefiniowa¢ potrzeby kapitatowe ban-
kéw w przysztosci oraz konieczne wyniki finansowe
dla zbudowania tych zasobow kapitatowych. Nalezy
dookresli¢, w jakim zakresie banki powinny wzrasta¢
organicznie, a w jakim poprzez gietde i inwestoréw.
Bezposrednie obcigzenia fiskalne oraz inne generuja-
ce koszty po stronie bankow powinny by¢ zracjonali-
zowane do takich wymiardw, aby nie zaburza¢ wzro-
stu bankow, szczegolnie w zakresie kredytowania.

W warunkach wysokich stdp procentowych utrzymu-
jacych sie w 2024 r. sektor bankowy wypracowuje
nadal wysokie (cho¢ tylko nominalnie) wyniki finan-
sowe. Rozsadne gospodarowanie wynikami pozwo-
lito z kolei na wyrazny wzrost kapitatow wiasnych.
Jakkolwiek nominalnie poziom kapitatéw wtasnych
jest obecnie zadowalajacy, to w relacji kapitatow wia-
snych do PKB ich poziom wynosi zaledwie 7,8%, co
i tak stanowi poprawe wzgledem katastrofalnego wy-
niku 2022 r., kiedy ze wzgledu na przecene obligacji
SP, relacja ta wyniosta zaledwie 6,62%. Warto podkre-
Sli¢, ze jeszcze w latach 2010-2020 kapitaty wtasne
do PKB ksztattowaty sie w przedziale ok. 9-10%.

Jakkolwiek w Il potowie biezgcego roku musimy sie
liczy¢ ze wzrostem inflacji, zdecydowanie nie beda to
juz poziomy obserwowane w trakcie ubiegtych 2 lat.
By¢ moze w przysztym roku stworzy to przestrzen do
delikatnego obnizenia stopy referencyjnej — co jest
oczywiscie korzystne z punktu widzenia pobudzania
gospodarki, ale jednoczesnie negatywnie wptynie na
WF bankéw, ktéry w okoto 90% tworzony jest przez
wynik odsetkowy. To z kolei ograniczy mozliwos¢ bu-
dowy kapitatow sektora, ktore w warunkach polskich
sg tworzone gtéwnie w sposdb organiczny.

Ostatnie lata to dla polskiego sektora faza kurczenia
sie wzgledem potrzeb gospodarczych. Nastepuje
marginalizacja roli bankéw w zakresie finansowa-
nia gospodarki. Szczegodlnie dramatyczna sytuacja
ksztattuje sie w zakresie kredytow dla przedsie-
biorstw. Taka sytuacja na rynku kredytowym jest nie
do utrzymania w dtuzszym okresie — w najblizszych
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latach w Polsce prawdopodobny jest wzrost inwesty-
cji oraz potrzeb w zakresie finansowania, w rezultacie
czego konieczny jest istotny wzrost kredytéw inwe-
stycyjnych. Ponadto, nizsza inflacja i stopy procento-
we powinny wptyng¢ na poprawe koniunktury gospo-
darczej i stymulowac popyt na kredyty konsumpcyjne.

Tylko dla zasypania luki inwestycyjnej w polskiej
gospodarce (na poziomie ok. 4,7 p.p. PKB) koniecz-
ne jest zapewnienie rocznego wzrostu kredytow na
poziomie 220-230 mid z}, co wymaga rokrocznego
zwiekszania kapitatéw wtasnych o ok. 40—-45 mid zt.
Jest to niemal 4 razy wiecej od zysku z 2022 r.
i 1,7 razy wiecej od zysku z 2023 r.!

Warto podkresli¢, ze samo finansowanie transforma-
cji energetycznej Polski to gigantyczne koszty — aby
utrzymac¢ inwestycje w czystg energie na srednim
Swiatowym poziomie, Polska powinna wydatkowac¢ do
2029 r. kwote 275 mld zt. Jezeli uwzglednimy przy tym
zapoznienie transformacyjne Polski, przy zatozeniu 1%
udziatu w wydatkach swiatowych w czystg energie do
2029 r. — kwota ta rosnie do okoto 400 mld zt. Ponadto
koszty transformacji energetycznej muszg uwzglednié
postawienie przynajmniej 1 elektrowni atomowej —
koszt okoto 300 mld zt; oraz konieczng modernizacje
sieci — okoto 150 mld. Podsumowujac, tylko w per-
spektywie najblizszych 5 lat szacunkowy koszt mo-
dernizacji energetycznej Polski to okoto 850 mid zi.
W perspektywie do 2040 r. szacunki te sg blisko dwu-
krotnie wyzsze, siegajac 1,6 bin zt.

Tymczasem, w rezultacie wysokich obcigzen regulacyj-
nych, polski sektor stat sie zbyt maty, aby finansowa¢
duze projekty inwestycyjne — nawet w uktadzie konsor-
cjalnym. W przypadku wyraznego wzrostu akcji kredy-
towej w sektorze bankowym moga wystgpi¢ istotne
napiecia. Jednoczesne zapewnienie zwiekszonego
finansowania gospodarki, wyptacanie wynagrodzenia
akcjonariuszom bankéw oraz spetnianie wymogéw ka-
pitatowych — moze by¢ trudne do osiggniecia.

W perspektywie oczekiwanego uzyskania przez Pol-
ske srodkéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy’
oraz koniecznosci transformacji gospodarki, Zespét
Badan i Analiz przeprowadzit analizy dotyczace poten-
cjatu kredytowego polskiego sektora bankowego. Dla
zapewnienia zdolnosci sektora bankowego do potrzeb
rozwijajgcej sie gospodarki konieczne jest zwiekszenie
podazy kredytu. W tym celu wymagane jest zwieksze-
nie kapitatow bankéw. Oznacza to, ze banki musza
osigga¢ rentownos¢ istotnie wyzszg od dzisiejszych
poziomow. W tym celu konieczne jest ograniczenie ob-
cigzen podatkowych i parapodatkowych.

1 15/04/2024 r. do Polski trafit pierwszy, historycznie wysoki prze-
lew z Komisji Europejskiej w wysokosci ok. 27 mid zt.
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2. Wyniki sektora bankowego
w | kwartale 2024 r.

Wynik finansowy netto (WFN) sektora bankowego po
3 miesigcach 2024 r. osiggnat poziom 10,3 mild zt, co
oznacza wzrost r/r 0 16,7%.

Pomimo historycznie wysokiego WFN, w ujeciu real-
nym (w relacji do PKB), osiggniety przez banki wynik
jest wyraznie nizszy od wynikéw osigganych w latach
2010-2014. 0d 2015 r. wyniki finansowe bankéw ule-
gaty systematycznemu obnizeniu. Po roku 2015 na-
gromadzito sie szereg systemowych uwarunkowan
istotnie hamujgcych dalsza transformacije i rozwdj
bankowosci:

a) Zwiekszono istotnie obcigzenia zewnetrzne ban-
koéw, w tym wprowadzono podatek bankowy oraz
zwiekszono optaty na BFG;

b) Eskalacji ulegty roszczenia klientéw posiadaja-
cych walutowe kredyty mieszkaniowe — co przy
braku systemowego rozwigzania w zakresie walu-
towych kredytéw mieszkaniowych doprowadzito
do sporoéw prawnych na niespotykang w przeszto-
Sci skale. Skutkiem tych sporéw byto:

— Zakwestionowanie istniejgcego tadu prawne-
go w relacjach pomiedzy klientami a bankami
— zakwestionowanie stabilnosci umoéw oraz
tadu w zakresie odpowiedzialnosci stron;

— Zakwestionowanie stosowanej praktyki ban-
kowej oraz podwazenie roli bankéw jako insty-
tucji zaufania publicznego — w tym w zakresie
naliczania kurséw walutowych, pobierania
optat, wyliczania rat kredytow, itp.;

— Stworzenie nieprzewidywanych kosztéw na
skale siegajgcg 40% kapitatow wtasnych;

c) Rozpoczeto etap eskalacji praw konsumenckich
w zakresie wielu produktdw bankowych i ustug,
naruszajgcy réwnoprawnos¢ stron oraz kwestio-
nujgcy dotychczasowe relacje pomiedzy klientami
a bankami;

d) Marginalizacja roli bankéw w zakresie finansowania
gospodarki poprzez srodki finansowe do gospodar-
ki bezposrednio przez Panstwo i jego agendy;

e) Wigczenie pres;ji politycznej w rozwigzywanie pro-
blemow kredytobiorcéw, szczegdlnie w przypad-
ku wakaciji kredytowych. Doprowadzito to do:

— Zmarginalizowania roli samych bankéw oraz
istniejgcych rozwigzan systemowych, takich
jak FWK;

— Udzielenia wsparcia wszystkim kredytobior-
com niezaleznie od ich sytuacji finansowej, co
doprowadzito do sytuacji, ze koszty wakaciji
w 85% byty nieuzasadnione;

f) Te wszystkie negatywne czynniki spowodowaty:

— Zahamowanie, a nawet spadek wynikéw finanso-
wych bankéw;

— Obnizenie rentownosci bankdw;
— Zahamowanie realnego wzrostu kapitatow;

— Zahamowanie kredytowania a nawet jego spadek
pod wzgledem relacji kredytéw do PKB;

W odréznieniu od wczesniejszych obserwacji wska-
zujgcych na znaczacy przyrost przychodow odsetko-
wych, w | kwartale 2024 r. wyniki bankéw budowane
byty przede wszystkim poprzez spadek kosztéw od-
setkowych.
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Rys. 1. Wynik finansowy netto sektora bankowego
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 2. Wynik finansowy netto sektora bankowego w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 3. Dekompozycja wyniku finansowego netto (I kw. 2024 versus | kw. 2023)
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF
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Rys. 4. Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF <:>
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W I kwartale 2024 r. poziom przychodéw odsetkowych
utrzymywat sie na stabilnym poziomie ok. 14 mid zt.

45 | MLD

W ujeciu r/r przychody odsetkowe po 3 miesigcach
wzrosty jedynie o 2,47%, osiggajgc poziom 42,4 mid zt.

2019 2020 2021

Rys. 5. Przychody odsetkowe — stan na koniec | kwartatu
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF

Wraz z obnizka stopy referencyjnej, w IV kwartale na-
stgpit wyrazny spadek kosztow odsetkowych (z ok.
6,5 mld zt miesiecznie do 5,5 mid zt). Koszty odset-
kowe ponoszone przez sektor bankowy w | kwartale
2024 r. byty wyraznie nizsze od kosztéw ponoszonych
w analogicznym okresie 2023 r.

2022 2023 2024

W ujeciu r/r koszty odsetkowe poniesione po | kwar-
tale roku obnizyly sie o ponad 7,5%, osiggajgc poziom
16,5 mld zt, wobec 17,8 mld poniesionych w analo-
gicznym okresie 2023 r.

Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosz-
tow odsetkowych do przychodéw odsetkowych
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Rys. 6. Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 7. Koszty odsetkowe — stan na koniec | kwartatu
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF
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w 2022 r, w 2023 r. wartos¢ tego wskaznika
ustabilizowata sie na poziomie ok. 0,42-0,43.
Wraz z obnizkag stop procentowych w IV kwartale
2023 r. wartos¢ wskaznika ulegta obnizeniu do po-
ziomu 0,39 na koniec | kwartatu 2024 r. Oznacza
to, ze osiggniecie 1 zt przychoddw odsetkowych
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wymaga poniesienia kosztéw odsetkowych w wy-
sokosci 0,39 zt. Poziom ten jest jednak nadal wy-
raznie wyzszy niz w latach 2014-2021 i zblizony
do pozioméw z latach 2010-2013, w ktorych sto-
pa referencyjna utrzymywata sie na podwyzszo-
nych poziomach (3% — 4,75%).
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Rys. 8. Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010-2024

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF

Pomimo spadku stép procentowych, wyniki odsetko-
we bankoéw w | kwartale wzrosty do poziomow blisko
9 mld zt. Mozliwe to bylo poprzez spadek kosztow
odsetkowych przy stabilnym poziomie przychodéw
odsetkowych.

Dzieki temu wynik odsetkowy sektora bankowego po
| kwartale osiggnat poziom 25,9 mld zi, co oznacza,
ze w ujeciu r/r byt wyzszy o ponad 10%.

i0 |MLD
g =g -
E | e e et i —_
7
£ \\\\\
5 ________.--""".'
4 — — ——— =
3
2
1
i)
1 2 3 4 5 ] 7 8 ] 10 11 12
2019 — 2020 — 2021 2022 — 2023 2024

Rys. 9. Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 10. Wynik odsetkowy sektora bankowego - stan na koniec roku

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 — | kw. 2024 jest efektem bardzo wy-
sokiego wzrostu stép procentowych. Wysoka stopa

referencyjna umozliwita osiggniecie wysokiej stopy
wyniku odsetkowego (wyraznie wyzszej niz we wcze-
$niejszych latach).
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Rys. 11. Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF

Pomiedzy wysokoscig stopy referencyjnej a stopg wy-
niku odsetkowego istnieje silna zaleznosc¢. Jej potwier-
dzeniem jest wysokos¢ wspotczynnika korelacji liniowej
na poziomie p=0,86. Oznacza to, ze wyniki finansowe
bankéw, generowane gtownie poprzez wyniki odsetko-
we, w silnym stopniu determinowane sg wysokoscig
stopy referencyjnej. Z perspektywy sektora bankowego
oznacza to zwiekszone ryzyko na znaczacy spadek wy-
nikow w zwigzku z przewidywanym spadkiem stop pro-
centowych w kolejnych kwartatach (zapewne w 2025r.).

Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie bardzo
niskg dywersyfikacjg zrédet przychodéw. W dtugiej
perspektywie zahamowany zostat postep w zakresie

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%

2,00%

rozwoju ustug, czego obrazem jest petne uzaleznie-
nie bankéw od wyniku odsetkowego (ok. 84% CPO
tworzone jest przez wynik odsetkowy). Moze to po-
wodowaé wyzszg wrazliwos¢ wynikow bankéw na
ewentualne oczekiwane spadki stop procentowych
w kolejnych latach.

Catkowite przychody operacyjne w poszczegodlnych
miesigcach 2024 r. utrzymywalty sie na poziomie nie-
znacznie wyzszym niz w 2023 r.

CPO w ujeciu r/r wzrosty jedynie o 10%. Catkowite

przychody operacyjne w | kwartale 2024 r. osiggnety
poziom 30,91 mld zt.

R*=0,7377.

1,50%

ANNUALIZOWANA STOPA WYNIKU ODSETKOWEGD
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Rys. 12. Stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna — analiza zaleznosci

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Rys. 13. Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych
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Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Rys. 14. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 15. Catkowite przychody operacyjne — stany na koniec | kwartatu

Zrédto: Opracowa

nie wiasne Zespotu Badarn i Analiz ZBR, dane KNF
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Rys. 16. Koszty dziatania powigkszone o amortyzacje — stany na koniec | kwartatu

Zrédto: Opracowa

nie wiasne Zespotu Badarn i Analiz ZBR, dane KNF
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W | kwartale 2024 r. koszty dziatania powiekszone
0 amortyzacje wzrosty znaczgco o 8,96%. W przy-
padku spadku stép procentowych moga one istotnie
oddziatywaé¢ na poziom wyniku finansowego netto
osigganego przez banki.

W rezultacie CPO pomniejszone o koszty dziatania

i amortyzacje po | kwartale 2024 r. osiggnety poziom
16,37 mld zt i wzrosty r/r 0 11,7%.

18 | MLD

Poziom rezerw i odpiséw w | kwartale 2024 r. utrzy-
mywat sie na zblizonym poziomie do | kw. 2023 r. Po-
ziom rezerw i odpiséw osiggnat poziom 2,92 mid zi,
€O oznacza wzrost r/r na poziomie 5,14%.

Wysokie wyniki bankéw w | kw. 2024 r. pozwolity na
osiggniecie rentownosci aktywow na poziomie po-
wyzej 1%. Mimo to ROA sektora bankowego na tle
innych sektorow GPW jest bardzo niskie. Analiza

2019 2020 2021

2022 2023 2024

Rys. 17. CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec | kwartatu

Zrédfo: Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 18. Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec roku
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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Rys. 19. ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec | kw. 2024 r. — na podstawie spotek notowanych na GPW

w ramach poszczego6lnych sektoréw

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane biznesradar.pl
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przeprowadzona na podstawie srednich wartosci
ROA dla spétek wchodzacych w sktad poszczegdl-
nych sektorow GPW wg stanu na koniec | kwartatu
2024 r. wskazuje, ze rentownos¢ aktywow bankow
gietdowych jest jedng z najnizszych sposréd innych
spotek gietdowych wchodzacych w sktad poszcze-
golnych sektorow GPW.

3. Wybrane dane bilansowe sektora
bankowego po | kwartale 2024 r.

Pod wieloma wzgledami realna pozycja sektora ban-
kowego jest znacznie gorsza niz 10 lat temu. Dotyczy
to szczegdlnie poréwnania wielkosci bilansowych do
PKB oraz pozycji polskich bankdéw na tle sektoréw UE.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—

Bez istotnych zmian banki nie bedg w stanie powrdcic
na sciezke szybkiego wzrostu. Nalezy liczy¢ sig, ze ze
spadkiem st6p procentowych dochody bankéw beda
sie zmniejszac, co dalej bedzie obnizac¢ ich zdolnosci
do finansowania gospodarki.

Aktywa sektora bankowego w 2010 r. stanowity blisko
82% PKB, 100,5% w 2020 ., zas wg stanu na koniec | kw.
2024 ich udziat osiggnat poziom 88,7%. Suma bilanso-
wa sektora bankowego osiggneta poziom 3,07 bin zt.
Polski sektor bankowy w ostatnich 5 latach znajduje sie
w fazie kurczenia sie w stosunku do rozwijajgcej sie go-
spodarki. Ogranicza to jego zdolno$é do finansowania
gospodarki. Gdyby sektor bankowy utrzymat Sciezke
rozwoju z lat 2010-2016, dzisiejsze jego rozmiary w re-
lacji do PKB powinny wynosi¢ ponad 102% PKB.
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Rys. 20. Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF

Zahamowanie rozwoju polskiego sektora banko-
wego zainicjowane zostato juz w 2017 roku, co ma
zwigzek z wprowadzeniem podatku bankowego
dziatajgcego destymulujgco na wzrost aktywodw,
w tym przede wszystkim kredytéw. W rezultacie

dzisiejsze rozmiary sektora bankowego sg o okoto
463 mld zt mniejsze od mozliwych do osiggniecia
przy zachowaniu Sciezki wzrostu z lat 2010-2016.
Suma bilansowa w tej sytuacji mogtaby znaczgco
przekroczy¢ poziom 3,5 bin zt.
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Rys. 21. Suma bilansowa sektora bankowego i luka rozwojowa

Zrédfo: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF
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Kapitaty wlasne sektora bankowego na koniec | kw.
2024 r. osiggnety poziom 269,81 mld zt (historycz-
ne maksimum), jednak w ujeciu realnym (w relacji
do PKB) ich poziom zmniejszyt sie do 7,78%. Wyso-
kie wyniki wypracowane w 2023 r. pozwolity na po-
prawe tej relacji (z poziomu 6,6% na koniec 2022 r.),
niemniej jednak poziom relacji kapitatéw witasnych
do PKB osiaggniety na koniec | kw. 2024 r. pozostaje
wyraznie nizszy niz w latach 2010 - 2020. Co istotne,
biezacy poziom kapitatow wtasnych uwzglednia jesz-
cze wynik finansowy wypracowany w 2023 r., a zatem
jeszcze przed jego podziatem na dywidendy. Przy za-
tozeniu, ze wypracowane przez sektor bankowy zyski
w 2023 r. zostang w 50% przeznaczone na wyptate
dywidendy, poziom kapitatéw wtasnych zmniejszy sie
do 255,8 mld zt, zas w relacji do PKB spadnie do po-
ziomu 7,38%.

Gdyby mozliwe byto zachowanie tempa wzrostu ka-
pitatdw wtasnych w tempie z lat 2010-2017, a zatem
przed oddziatywaniem podatku bankowego na ak-
tywa i pasywa bankdw, dzisiejszy poziom kapitatow
wtasnych osiggnatby poziom 12,06% PKB, co ozna-
cza, ze kapitaty wtasne mogtyby by¢ o 148,2 mid zt
wyzsze osiggajgc poziom blisko 418 mld zt. Takie
zwiekszenie kapitatéw umozliwitoby dodatkowg po-
daz kredytow na poziomie ponad 770 mid zt.

W | kw. 2024 kontynuowany byt proces malejgcego
udziatu kredytéw dla sektora niefinansowego w ak-
tywach bankéw. W tym samym okresie nastgpito
istotne zwiekszenie udziatu instrumentéw dtuznych
w aktywach bankow. W rezultacie sektor bankowy
przestaje by¢ sektorem kredytowym. Réwnie mocno
jest on zaangazowany w finansowanie instrumentéw
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Rys. 22. Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF
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Rys. 23. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych w aktywach

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP. dane KNF
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dtuznych. Suma instrumentow dtuznych w aktywach
bankéw osiggneta poziom 1,06 bin zt i stanowi 34,4%
aktywow.

0d czasu wprowadzenia podatku bankowego, tj. od
2016 r., w sektorze bankowym pogtebia sie spadek
wartosci kredytow dla sektora niefinansowego do
PKB. Na koniec | kw. 2024 r. ich poziom osiggnat hi-
storyczne minimum wynoszgce 32,09%. Gdyby moz-
liwe byto zachowanie tempa rozwoju akcji kredyto-
wej w polskim sektorze bankowym z lat 2010-2016,
a zatem sprzed wprowadzenia podatku bankowego,
dzisiejszy poziom relacji kredytéow dla sektora niefi-
nansowego do PKB zblizatby sie do 54%.

Dzisiejsza warto$¢ portfela kredytowego wynosi
1.112,02 mld zt, co oznacza, ze portfel kredytéw dla

/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

sektora niefinansowego w trakcie | kwartatu 2024 r.
zwiekszyt sie jedynie 0 16,1 mld zt. Dzisiejsza wartos¢
portfela kredytow dla sektora niefinansowego pozo-
staje nizsza od jego wartosci na koniec 2021i2022r.
Gdyby mozliwe byto zachowanie tempa wzrostu port-
fela kredytowego na poziomie z lat 2010-2016, dzi-
siejsza wartos¢ portfela kredytowego zblizataby sie
do poziomu 1,87 bln zt. Oznacza to, ze wprowadzenie
podatku bankowego hamujgcego wzrost podazy kre-
dytéw przyczynito sie do zmniejszenia portfeli kredy-
towych w sektorze bankowym o 756,71 mld zt. Jest
to zatem poziom kredytowania gospodarki, ktory na
skutek dysymulujgcej formuty podatku bankowego
nie zasilit polskiej gospodarki. Podatek bankowy jest
zatem przyktadem ztej i nieprzemyslanej legislacji,
ktéra cho¢ miata ,wytacznie” strice fiskalny cel, za-
dziatata destymulujgco dla catej gospodarki.
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Rys. 24. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF
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KREDYTY DLA SEKTORA NIEFINANSOWEGD
B LUKA ROZWOIOWA PORTFELI KREDYTOW DLA SEKTORA NIEFINANSOWEGO
Rys. 25. Kredyty dla sektora niefinansowego i luka rozwojowa w portfelach kredytéw dla sektora niefinansowego

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF
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-— LUKA W PORTFELACH KREDYTOW DLA PRZEDSIEBIORSTW
Rys. 26. Kredyty dla przedsigbiorstw w relacji do PKB w latach 2010-2023

Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

Rownie Zle wyglada kwestia kredytow dla przedsie-
biorstw. W relacji do PKB ich poziom spadt do 11,5%.
Zachowanie trajektorii z lat 2010-2017 pozwolitoby
na zwiekszenie portfeli kredytéw dla przedsiebiorstw
do poziomu 18,26%. Oznacza to, ze do przedsie-
biorstw nie trafito 233 mld zi, ktére mogty znaczaco
zwiekszy¢ poziom inwestycji.

Dzisiejszy portfel kredytéw mieszkaniowych osiggnat
poziom 451,01 mld zt, co oznacza, ze jest on mniegj-
szy 0 46,6 mld zt w stosunku do XIl 2021. W | kwar-
tale 2024 r. portfel kredytéw mieszkaniowych wzrést
0 12,3 mld zt. W latach 2010-2016 portfel kredytéw

mieszkaniowych systematycznie wzrastat — zaréwno
w ujeciu nominalnym, jak i realnym. Zahamowanie
kredytowania widoczne byto od 2017 r., co ma bezpo-
Sredni zwigzek z wprowadzeniem podatku bankowe-
go. W kolejnych latach, cho¢ w ujeciu realnym wartos¢
portfela kredytowego nie ulegata wzrostowi, jej poziom
oscylowat wokét wieloletniej $redniej (20,2% PKB).
W latach 2022-1 kw. 2024 nastgpito jednak zatamanie
realnej wartosci portfeli kredytéw mieszkaniowych,
ktérych realny poziom zmniejszyt sie do 13,3% PKB.
Dzisiejszy portfel kredytéw mieszkaniowych jest o bli-
sko 241 mld zt mniejszy od wieloletniej sredniej. Jego
dzisiejsza wartos¢ powinna przekraczac¢ 700 mid zt.
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Rys. 27. Kredyty mieszkaniowe do PKB
Zrédto: Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane KNF
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4. Inwestycje przedsiebiorstw i zrédta ich

finansowania

4.1. Dynamika naktadéw inwestycyjnych
w Polsce

Wedtug ostatecznego szacunku GUS, w 1 kw. 2024 .
PKB Polski wzrést o 2,0% r/r (wobec wczesnigj
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szacowanego wzrostu o 1,9% r/r). W czwartym kwar-
tale 2023 notowany byt wzrost na poziomie 1,0%.
Odczyty za 1 kwartat dajg nadzieje na osiggniecie
3% dynamiki wzrostu za 2024 r. Co jednak jest nie-
pokojace, to poziom inwestycji, ktére w pierwszym
kwartale 2024 r. odnotowaty spadek o 1,8% r/r.
W ostatnim kwartale ub. r. notowany byt ich wzrost
0 15,8%.

DYNAMIKA REALNA PKB (CENY SREDNIOROCZNE ROKU POPRZEDNIEGO, RfR, NSA)

158
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SPOZYCIE W SEKTORZE GD

B IMPORT ! EKSPORT

Rys. 28.
Zrédfo: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych GUS

Ostatecznie rozwigzywanie zapaséw przez przed-
sigbiorstwa zmniejszyto poziom PKB w 1 kwartale
2024 r. 0 2,8 p.p., zas spadek inwestycji — o 0,2 pp.
Gtownym motorem wzrostu gospodarczego stato sie
ponownie spozycie.

B SPOZYCIE PUBLICZNE

102023 202023 302023 402023 102024

MAKEADY BRUTTO NA SRODKI TRWALE
— PRODUKT KRAJIOWY BRUTTO

Ponowny spadek inwestycji nie jest niestety zjawi-
skiem nietypowym dla polskiej gospodarki — jest to
raczej dtugofalowy trend, znaczaco obnizajacy dal-
sze perspektywy wzrostowe. Dynamika inwestycji
w Polsce od lat jest nie tylko coraz nizsza, ale tez

SKALA WPLYWU POSZCZEGOLNYCH KATEGORI NA WZROST REALNY PKB (W PP)
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B PRIYROST RZECZOWYCH

SRODKOW OBROTOWYCH Z ZAGRANICA

Rys. 29.
Zrédto: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych GUS
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dtugofalowo pozostaje gteboko ponizej wynikéw in-
nych krajow regionu oraz catej UE.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze Polska negatywnie od-
staje na poziomie unijnym nie tylko w poréwnaniu do
najbogatszych krajéow UE-15. Po pandemii Covid-19 ze

% PROGRAM
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BADAWCZY

znaczacego wzrostu inwestycji korzysta praktycznie
cata Europa — zas w najwiekszym stopniu kraje nasze-
go regionu. Tymczasem poziom naktadéw inwesty-
cyjnych w 2023 r. byt w Polsce jednym z najnizszych
w Unii Europejskiej. Bez ich zintensyfikowania dalszy
wzrost gospodarki bedzie znaczgco zagrozony.

DYNAMIKA INWESTYCH (% PKB)
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Rys. 30.
Zrédfo: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych Eurostat
UDZIAL INWESTYCII JAKO % PKB W 2023 ROKU
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Rys. 31.
Zrédto: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych Eurostat

Tymczasem wcigz nie wida¢ perspektyw poprawy
powyzszej sytuacji. Polska ma nie tylko najnizszy
wspotczynnik stanu inwestycji do PKB, ale réwniez

jeden z nizszych przyrostéw inwestycji r/r. W takiej

sytuacji nie mozna liczy¢ na zasypanie luki inwesty-
cyjnej w Polsce.
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CZY W CIAGU OSTATNICH 6 MIESIECY NAKLADY NA INWESTYCJE W PRZEDSIEBIORSTWIE SPADLY CZY WZROSLY
(BILANS NETTO ODPOWIEDZI)
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Rys. 32.
Zrédfo: opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane EBC SAFE, dane zebrane wrz. — paZ. 2023 r.

Znaczgcym problemem polskiej gospodarki jest nie w sektorze prywatnym w poréwnaniu do inwestycji
tylko poziom, ale i struktura inwestycji w gospodar- publicznych. Zdecydowanie inaczej relacja ta wygla-
ce — mianowicie relatywnie niski udziat inwestycji da w krajach UE.
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Rys. 33.
Zrédfo: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych Eurostat
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Takze w powyzszym zakresie w najblizszych mie-
sigcach trudno jest oczekiwac¢ jakichkolwiek zmian
— prognozowany na 2025 r. wzrost ma wcigz by¢ sty-
mulowany przez inwestycje publiczne, zwigzane z wy-

Po stronie przedsigbiorstw nadal utrzymuje sie bo-
wiem niezadowalajgcy poziom entuzjazmu inwesty-
cyjnego. W 2024 r. wiekszos¢ z nich planuje utrzyma-
nie inwestycji na poziomie z 2023 r., a okoto 20-25%

datkowaniem srodkéw z KPO. (w zalezno$ci od branzy) — zamierza je nawet obnizy¢.

PRIEWIDYWANIA CO DO POZIOMU INWESTYCH FIRMY W 2024 R. WZGLEDEM INWESTYCII
ZREALIZOWANYCH W 2023 R.
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poziomu inwestycji poziomu inwestycji
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B HANDEL HURTOWY

B ZAKWATEROWANIE
| GASTRONOMIA

Rys. 35.
Zrédto: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych GUS

Ponownie i w tym przypadku nie jest to sytuacja tymczaso-  dziatan inwestycyjnych spada systematycznie od blisko
wa — odsetek przedsiebiorstw planujgcych podejmowanie 20 lat i problem ten ma charakter strukturalny.

PRZEWIDYWANY ROCZNY WSKAZNIK NOWYCH INWESTYCHI (% PRZEDSIEBIORSTW
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Rys. 36.
Zrédto: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych NBP

Ztym prognostykiem na przysztos$¢ jest fakt, ze blisko
potowa ankietowanych przedsiebiorstw nie podej-
muje dziatan inwestycyjnych, nie ze wzgledu na pro-
blemy z ich sfinansowaniem, ale ze wzgledu na brak
potrzeby podejmowania inwestycji. Ponownie - nie

jest to rezultat przejsciowych probleméw w otocze-
niu przedsiebiorstwa (takich jak dekoniunktura, brak
popytu, nadmierny poziom zapaséw czy pozrywane
taficuchy dostaw). Jest to problem utrzymujacy sie
dtugookresowo i to z tendencjg wzrostowa.
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WYDATEI PONIESIONE PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA NA INWESTYCIE W AKTYWA MATERIALNE LUB
NIEMATERIALNE - ELEMENT SKLADOWY INDEKSU MIK PIE [ODSETEK PRZEDSIEBIORSTW W %]
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Rys. 37.
Zrédfo: Opracowanie wiasne ZBiA na podst. danych MIK PIE

Gtowng barierg dla realizacji inwestycji sg wysokie
koszty i inflacja, niepewna sytuacja makroekono-
miczna oraz niespoéjne i niestabilne przepisy prawa.
Inne problemy, na ktére zwracajg uwage przedsie-
biorcy, to m.in. niedob6r specjalistéw na rynku pracy,

zmiennos¢ cen surowcow, stan sieci energetycznych,
biurokracja i procesy administracyjne, ograniczona
dostepnosc¢ dobrze przygotowanych i uzbrojonych te-
rendw inwestycyjnych, ograniczone narzedzia stymu-
lacji inwestycji polskich przedsiebiorstw?.

70 BARIERY PODEIMOWANIA INWESTYCI W BIEZACYM ROKU

2 2284 30 z2d 3%
85 8358 332 3¢ 3¢
S 2R £EY s 8
¥z Say L= a:%B 3
25 E*= 22xg “Ez ¥
€2 " & 832 5= %
g s 3
= 88 H
= £33
PRZETWORSTWO PRZEMYSLOWE

B HANDEL DETALICZNY

Rys. 38.
Zrédfo: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych GUS

Abstrahujgc od faktu, ze okoto 40% przedsiebiorcéow
nie jest obecnie zainteresowanych podejmowaniem
jakichkolwiek inwestyciji, to te, ktdre sie nato decydujg,
inwestuja gtéwnie w maszyny i urzadzenia, wzglednie
grunty i budynki. Bardzo negatywnie na tym tle wyrdz-
nia sie skrajnie niskie zainteresowanie przedsiebior-
céw podejmowaniem inwestycji w badania i rozwoj.
O ile w sektorze przetwdrstwa przemystowego tym

B BUDOWNICTWO

TRANSPORT | GOSPODARKA
MAGAZYNOWA
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kierunkiem podejmowania inwestycji jest zaintereso-
wane nieco ponad 15%, o tyle w pozostatych sekto-
rach wskaznik ten nie przekracza 5%.

? Por. np. Leszek Kasek, Rafat Benecki (red.), Inwestycje w Polsce
oczami biznesu. Regres i nadzieje, Raport ING Banku Slaskiego i Eu-
ropejskiego Kongresu Gospodarczego, maj 2024.
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Rys. 39.

Zrédfo: Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych GUS

Kolejnym problemem strukturalnym dotyczgcym
podejmowania inwestycji przez przedsiebiorstwa
w Polsce jest wysoki wspotczynnik koncentracji
tych inwestycji. Do spowolnienia tempa wzrostu
inwestycji w | kwartale b.r. przyczynita sig gtownie
stabsza aktywnos¢ inwestycyjna grupy najwiek-
szych inwestorow. Jak wskazujg wyniki ,Szybkiego
Monitoringu NBP”, gdyby z catego sektora przed-

50 najwiekszych inwestorow — dynamika inwesty-
cji r/r bytaby ujemna.

Mimo co do zasady niskiego tempa inwestycji 0goé-
tem w gospodarce, zainteresowanie podejmowaniem
inwestycji przez mikro- i mate przedsiebiorstwa jest
szczegolnie niskie — okoto 3/4 nie podejmowato ich
w okresie ostatnich 3 miesiecy. Ponownie — jest to

siebiorstw niefinansowych wylagczy¢ =zaledwie tendencja dtugookresowa.
CZY PRZEDSIEBIORCY INWESTOWALI W AKTYWA MATERIALNE | NIEMATERIALNE W OSTATNICH
TRZECH MIESIACACH?
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Rys. 40.
Zrédto: PIE

Dodatkowo, analizujagc poziom i kierunki aktywno-
Sci inwestycyjnej przedsiebiorstw w okresie ostat-
nich lat, warto podkresli¢, ze okoto 90% aktywnosci

inwestycyjnej w danym kwartale to kontynuacja
wczesniej podjetych inwestycji, zas wspodtczynnik
nowo podejmowanych inwestycji jest zdecydowanie



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2024 r.

nizszy. Na tym tle warto zauwazy¢, ze przedsigbior-
stwa od pieciu kwartatéw stopniowo zwiekszajg zain-
teresowanie rozpoczynaniem nowych inwestycji. Jak
wynika z ,Szybkiego Monitoringu NBP” przedsiebior-
stwa preferujg obecnie inwestycje o krétszym okresie
zwrotu (46% firm zgtosito takie preferencije).
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Trzeba podkresli¢, ze aktualnie wzrost inwestycji odno-
towany jest wytgcznie w przedsiebiorstwach publicz-
nych. W przedsiebiorstwach prywatnych (krajowych
i zagranicznych) poziom inwestycji spada. W ocenie
przedsigbiorcow klimat inwestycyjny pozostaje raczej
niekorzystny i stan ten utrzyma sie w ciggu roku.

AKTYWNOSC INWESTYCYINA PRZEDSIEBIORSTW - NOWE VS. KONTYNUOWANE
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Rys. 41.

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP SM

4.2. Zrédta finansowania inwestycji
w Polsce - niewielka rola
kredytu bankowego

Z punktu widzenia sektora bankowego kluczowe zna-
czenie ma nie tylko jaki jest poziom nowych inwestycji
w sektorze przedsigbiorstw, ale takze czym te inwe-
stycje sg finansowane. Dlugookresowe preferencje

:

2022 R

=§ =8 8 -8 =§ =8 2§ "8 =§

B WSKAZNIK KONTYNUACH INWESTYCII

przedsiebiorcéw w tym zakresie wskazujg, ze rola
kredytu bankowego jest znikoma - zaledwie 10,2%
finansowania inwestycji odbywa sie poprzez kredyt
bankowy.

UDZIAL KREDYTOW BANKOWYCH W FINANSOWANIU INWESTYCI PRZEDSIEBIORSTW
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Rys. 42.

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane GUS BDL
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Interesujgca w tym kontekscie jest obserwacja, ze
o ile przedsiebiorstwa w Polsce pytane o to, czy kre-
dyt bankowy jest dla nich istotnym Zrédtem finanso-
wania — wowczas okoto 38% ankietowanych udziela

—

odpowiedzi twierdzacej. Plasuje nas to na 8 miejscu
od konca w UE, jednak $rednia unijna odpowiedzi jest
zaledwie 8 punktow wyzsza.

CZY NASTEPUJACE ZRODLA FINANSOWANIA SA ISTOTNE DLA TWOJE! FIRMY: KREDYT BANKOWY
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Rys. 43.

Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane EBC SAFE, dane zebrane wrz. — paz. 2023 r.

Znacznie gorzej wyglada sytuacja, gdy w odpowiedzi
na to pytanie postuzymy sie wskaznikiem netto, czy-
li odsetek odpowiedzi twierdzgcych pomniejszymy
0 odpowiedzi jednoznacznie negatywne. Wéwczas

okazuje sie, ze przewaga przedsiebiorcow zupetnie
niezainteresowanych kredytem wzgledem tych, dla
ktérych jest to istotne Zrédto finansowania to az 21%
(wobec $redniej UE na poziomie —5%).

CZY NASTEPUIACE ZRODLA FINANSOWANIA SA ISTOTNE DLA TWOJE! FIRMY: KREDYT BANKOWY
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Rys. 44.

Zrédto: opracowanie wlasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane EBC SAFE, dane zebrane wrz. — paz. 2023 .

W takiej sytuacji nie dziwi fakt, ze poziom kredytéw
dla przedsiebiorstw w relacji do PKB spadt do najniz-
szych pozioméw w Europie.

Oczywiscie taki stan rzeczy jest po czesci pochod-
ng generalnie stabej akcji kredytowej w Polsce,
bedacej efektem relatywnie wysokiej ptynnosci

przedsiebiorstw, ryzyka makroekonomicznego oraz
spowolnienia gospodarczego u najwiekszych partne-
row handlowych Polski (gt. Niemiec) czy wreszcie -
konsekwencja dziatania podatku bankowego.

Warto przy tym odnotowa¢, ze w | kwartale 2024 r.
banki kontynuowaty polityke zaostrzania kryteriow
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Rys. 45.

Zrédto: opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane Eurostat

kredytowych zaréwno dla duzych przedsiebiorstw, jak
i MSP. Banki zmniejszyty maksymalng kwote kredy-
tu i okres kredytowania, podniosty marze dla kredy-
tow oraz zwiekszyty pozaodsetkowe koszty kredytu
i wymagania dotyczace zabezpieczenia. Zaostrzenie
polityki kredytowej argumentowane byto wzrostem

ryzyka pogorszenia sie sytuacji gospodarczej kraju,
ryzykiem branzy oraz jakoscig portfela kredytowego.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niski poziom kredyto-
wania przedsiebiorstw wynika gtéwnie z przestanek
popytowych, a nie podazowych - i ponownie jest to
tendencja dtugookresowa.

ODSETEK PRZEDSIEBIORSTW UBIEGAJACYCH SIE O KREDYT (% PRZEDSIEBIORSTW UBIEGAJACYCH SIE
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Rys. 46.
Zrédto: opracowanie wlasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane NBP

O przewadze czynnikéw popytowych nad podazowy-
mi na rynku kredytowania przedsiebiorcow swiadczy
fakt, ze ponownie polscy przedsiebiorcy wskazujg na
brak potrzeby zaciggania kredytéw (co moze mieé
zwigzek z ograniczonym poziomem inwestycji) oraz
zbyt wysokie stopy procentowe. Warto zauwazy¢ jed-
nak, ze o ile w Polsce 68% ankietowanych przedsie-
biorcéw zadeklarowato brak potrzeby finansowania
dziatalnosci za posrednictwem kredytu bankowego -
to w catej UE wskaznik ten byt jeszcze wyzszy — 74%.

Dodatkowo warto zauwazy¢, ze poziom akcep-
tacji wnioskoéw kredytowych sktadanych przez

przedsiebiorstwa jest relatywnie wysoki (65%). Ozna-
cza to, ze jesli juz przedsiebiorstwo ubiega sie o kre-
dyt, to z duzym prawdopodobienstwem go dostanie
— z odmowag musi sie liczy¢ tylko co 10 wnioskujacy.
Oba wskazniki sg zblizone do sredniej unijne;j.

Jakkolwiek w Il kw. 2024 r. oczekiwane jest ozywienie
koniunktury — gtéwnie za sprawg sytuacji popytowej
i lepszych perspektyw inwestycyjnych — odsetek firm
planujgcych wzrost zadtuzenia pozostaje na niskim
poziomie. Spadki prognoz zadtuzenia zanotowano
w grupie duzych przedsiebiorstw, przy ich pewnym
wzroscie w sektorze MSP.
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Zrédto: opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBP. dane NBP SM

4.3. Rekomendacje dot. zwiekszenia akcji
kredytowej dla przedsiebiorstw

1. Racjonalizacja obcigzen sektora bankowego -
w tym w szczegolnosci zasad naliczania podatku
bankowego
Obecne uzaleznianie wysokosci podatku banko-
wego od poziomu aktywéw (w tym: kredytow)
dziata dystymulujgco na akcje kredytowg, dodat-
kowo zwieksza procyklicznos¢ gospodarki. Po-
stulujemy pobdr podatku od niektérych instytucji
finansowych poprzez podniesienie odpowiedniej
stawki CIT, zachowujgc jednoczesnie dotychcza-
sowe wytgczenia podmiotowe spod pobierania
tego podatku (kryterium sumy bilansowej). Do-
tychczasowe wptaty z tytutu bankowego wyniosty
tacznie 35 mld zt, z czego w 2023 r. — 5,3 mid zt.

2. Systemowe rozwigzanie ryzyka CHF — uwolnienie
potencjatu kredytowego bankow
Koniecznos¢ odktadania rezerw na ryzyko prawne
kredytow CHF jest szczegdlnie dotkliwe w przy-
padku niektérych bankéw komercyjnych. Petna
skala kosztow zwigzanych z rezerwowaniem kre-
dytdw CHF nie jest jeszcze w petni znana - ale
koszty poniesione dotychczas przekroczyty juz 60
mld zi, co odpowiada wartosci potencjalnej akciji
kredytowej na poziomie 320 mld zt (przyblizony
koszt budowy 2 elektrowni atomowych o mocy
6—9 GW kazda).

3. Obnizenie optat na BFG do pozioméw przewi-
dzianych w dyrektywach
Obecnie optaty pobierane w Polsce znaczaco
przekraczajg wymog dyrektyw DGS oraz BRRD.
Docelowy poziom optaty na gwarantowanie de-
pozytéw wyznaczono w Polsce na poziomie 1,6%
$rodkéw gwarantowanych (w UE: 0,8%), za$ optaty

na przeprowadzenie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej upadtosci — 1,2% (w UE: 1%).

4. Obnizenie kosztu kredytéw inwestycyjnych pono-
szonego przez przedsiebiorcow
Ze wzgledu na wcigz podwyzszony poziom infla-
cji w Polsce, nie bytoby zasadne obnizanie kosztu
kredytow za posrednictwem mechanizmu polityki
pienieznej, mogtoby to bowiem nasili¢ zjawiska
inflacyjne w latach 2024-2025. Wg naszej wiedzy,
ustawa o CIT juz obecnie daje mozliwos¢ zalicza-
nia odsetek od kredytow zacigganych na cele go-
spodarcze jako KUP. Pozadane bytoby natomiast
dalsze obnizanie kosztu kredytéw poprzez rozsze-
rzenie systemu gwarancji kredytowych, co powo-
duje obnizenie wagi ryzyka kredytéw i po stronie
bankéw wigze sie z mniejszym obcigzeniem kapi-
tatowym.

5. Podsumowanie

Znaczacym pozytywnym impulsem rozwojowym
sektora bytby wzrost popytu na kredyt — zwtaszcza
ze wzgledu na rosngce zapotrzebowanie na finanso-
wanie przedsiebiorstw w zwigzku z modernizacjg go-
spodarki i transformacjag energetyczng oraz projekta-
mi infrastrukturalnymi (KPO).

Kluczowe w tym kontekscie bytyby zmiany dotycza-
ce przepisow podatkowych i obcigzania bankdw,
przede wszystkim: zastgpienie podatku bankowe-
go w obecnej formule podatkiem uzaleznionym od
WF (analogicznie jak CIT). Istotne wsparcie dla WF
bankéw stanowitaby takze rezygnacja z doraznych
dziatan (wakacje kredytowe) na rzecz rozwigzan sys-
temowych w zakresie wspierania kredytobiorcéow —
takich jak FWK. Przyczynitoby sie to do zwiekszenia

51



ROZDZIAL 11 /7// . PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

52

przejrzystosci w zakresie regulacyjnym i przewidy-
walnosci przysztych kosztéw.

Pozadane przez sektor bankowy bytoby takze syste-
mowe rozwigzanie problemu CHF — istotnym proble-
mem dla bankow i dla catej gospodarki jest dtugoter-
minowe docigzenie sektora rezerwami i ograniczenie
wyniku finansowego w niespotykanej dotad skali.
taczna suma obcigzen z tego tytutu moze osiggnac
100 mld zt, co przektada sie na okoto 500 mld zt nie-
udzielonych kredytéw i wytgcza to wiele bankéw ze
Sciezki normalnego budowania kapitatéw.

Rozwdj gospodarki i transformacja jej modelu w naj-
blizszych latach sg nieuniknione. Wsrdd wielu wyzwan
stojgcych przed polskg gospodarkg wskaza¢ nalezy:

transformacje energetyczng, rozwéj nowych techno-
logii, wzrost innowacyjnosci polskiej gospodarki, po-
prawa produktywnosci pracy, czy tez transformacja
w kierunku Przemystu 4.0. Wyzwania te wymagaja
réwniez uporania sie z biezgcymi wyzwaniami, takimi
jak zahamowanie inflacji oraz przywrécenie wzrostu
gospodarczego do adekwatnych poziomow.

Konieczne jest zwiekszenie skali inwestycji, do czego
niezbedne jest zwiekszenie roli sektora bankowego
jako sektora zapewniajgcego finansowanie potrzeb
rozwojowych polskiej gospodarki. W tym celu wyma-
gane jest zapewnienie sektorowi bankowemu mozli-
wosci odbudowy kapitatéw, portfeli kredytowych oraz
wzrostu adekwatnego do potrzeb rozwijajagcej sie go-
spodarki.
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1. Sektor bankowy
0— po | kwartale 2024 r. — w skracie (1)

Wobec ustabilizowanych stép procentowych i nieznacznego wzrostu wolumenu akg;ji kredy-
towej wynik operacyjny sektora bankowego w | kwartale 2024 r. nie odbiegal znaczaco od
rezultatu z poprzedniego kwartatu. Poprawiajgca sie sytuacja makroekonomiczna sprzyja
poprawie jakosci portfela kredytowego i zmniejszeniu kosztu odpiséw z tytutu utraty warto-
$ci NPL. Motorem wzrostu gospodarczego pozostaje spozycie i w mniejszym stopniu eksport
netto, przy zmiennej kontrybucji inwestycji. Przywrocenie od kwietnia b.r. 5% VAT na podsta-
wowa zywnos$¢ spowodowato przyspieszenie inflacji o 0,5 punktu procentowego w stosunku
do minimalnego poziomu 2,0% osiagnietego w marcu b.r. Zapowiedziane na druga potowe
roku podwyzki taryf na energie elektryczna i gaz podwyzszg inflacje w jeszcze wyzszym stop-
niu, wobec czego nie nalezy sie spodziewac obnizania stop procentowych NBP i stép rynko-
wych w perspektywie kolejnych 2—4 kwartatow.

Na koniec | kwartatu 2024 r. naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorza-
dowego wzrosty 0,1% wzgledem IV kw. 2023 r. (do poziomu 1 325 mld zt) - oznacza
to odbudowe portfela kredytowego do poziomu obserwowanego rok wczesniej, tj. na
koniec marca 2023 r. Kwartalny wzrost w najwyzszym stopniu dotyczyt kredytéw

Naleznosci operacyjnych dla przedsiebiorstw (+3,3% k/k), kredytéw konsumpcyjnych (+1,4% k/k)
z tytutu ; ? . . N - o - . -
. i kredytéw na nieruchomosci (+1,3% k/k), natomiast obnizyty sie kredyty inwestycyjne
kredytéw - o
. (-05% k/k).
zarysowuje
sie trend
wzrostowy
8,0%
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Rys. 1. Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzagdowego 2020.2-2024.1 (k/k)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
Depozyty — Dynamika wolumenu depozytéw sektora niefinansowego spowolnita jeszcze bardziej
spowolnienie wl kwa!rtqle 2024 r. w poréwnaniu z kwartatem poprzednim w wyniku spadku depozytéw
wzrostu przedsiebiorstw (-5,6% k/k), podczas gdy wzrost depozytéw gospodarstw domowych

(+2,3% k/k) byt poréwnywalny z obserwowanym na przestrzeni IV kw. 2023 r. Dynami-
ka w stosunku rocznym takze ostabita sie: ogétem +8,7% r/r w tym +1,9% w przypadku
przedsiebiorstw, zas +10,2% w przypadku gospodarstw domowych (w IV kwartale 2023 .
byto to odpowiednio +9,1%, +1,9% i +10,2%).
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Rys. 2. Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2020.2-2024.1 (k/k)
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Stopa referencyjna NBP pozostawata w | kwartale 2024 r. na poziomie 5,75%, niezmie-
nionym w poréwnaniu z IV kwartatem 2023 r. Stabilne byly tez stopy procentowe rynku
pienieznego. Przy stosunkowo niewielkich zmianach wolumenu naleznosci i zobowigzan
generujgcych przychody i koszty odsetkowe poziom wyniku z tytutu odsetek nie zmienit
sie znaczgco w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

Wobec przyrostu akcji kredytowej przychody odsetkowe za | kwartat 2024 r. (42,4 mid zt)
byty 0 2,6% wyzsze w porownaniu z | kwartatem 2023 r. i 0 7,2% wyzsze, poréwnujac je
z IV kwartatem 2023 r.

Osiagnety poziom 16,5 mld zt, nizszy o 7,7% w poréwnaniu z | kwartatem 2023 r.i01,1%
nizszy w poréwnaniu z IV kwartatem 2023 r. Wptynat na to zaréwno pewien spadek opro-
centowania depozytdw, jak i wspomniana wyzej stabsza kwartalna dynamika przyrostu
ich tgcznego wolumenu.

Kwartalny poziom 25,9 mld zt jest wyzszy o 10,5% wzgledem wyniku za | kwartat 2023 r.
i 0 13,2% wyzszy od wyniku osiggnietego w IV kwartale 2023 r.

Wzrost zaréwno w skali roku, jak i kwartatu: poziom 4,9 mld zt osiggniety za | kwartat
2024 r. byt 0 6,4% wyzszy w poréwnaniu z | kwartatem 2023 r., zas o 3,8% wyzszy w po-
rownaniu z kwartatem IV.
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Sektor bankowy
o— po | kwartale 2024 r. — w skracie (2)
e — poréwnanie z IV kwartatem 2023 r.
Wynik Stabilizacja sytuacji makroekonomicznej oznacza stabilizacje jakosci portfela nalez-

nosci kredytowych w | kwartale 2024 r. w poréwnaniu z IV kwartatem 2023 r.: w sekto-

zzzﬂl\:vanych rze niefinansowym warto$é naleznosci w fazie 2 obnizyta sie odpowiednio ze 128,2 do
strat 126,9 mid zt, zas w fazie 3 2 62,5 do 62,1 mid zt. Pociggneto to za sobg spadek wskaz-
kredytowych nika NPL w skali kwartatu z poziomu 5,40% do 5,29%. Natomiast wynik z tytutu utraty
wartosci naleznosci kredytowych w rachunku zyskow i strat osiggnat poziom 1,6 mid
zt, nizszy 0 9,6% w poroéwnaniu z | kwartatem 2023 .
Koszty Kwartalne koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyza-
dziatania cja) osiggnety poziom 14,5 mid zt, z czego 1,563 mld zt to koszt sktadki do BFG na fun-
dusz restrukturyzacji bankéw (wnoszonej w catosci w | kwartale kazdego roku). W po-
rownaniu z | kwartatem 2023 r. (13,4 mld zt) oznacza to wzrost o 8,6%, poréwnywalny
ze $rednig roczng stopa inflacji, przy czym sama sktadka na BFG wzrosta o 108 min zt.
Koszty Koszty z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi
ryzyka stajg sie coraz trudniejsze do precyzyjnego oszacowania, kryjgc sie aktualnie w trzech
prawnego agregatach rachunku zyskéw i strat: obok dotychczasowych kosztéw tworzenia rezerw
z tytutu ryzyka prawnego widoczne jest obcigzenie pozostatych kosztéw operacyjnych
przez koszty proceséw sgdowych i ugdd z klientami (w przypadku kredytéw juz spta-
conych), a takze tworzenie dodatkowych odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci
w przypadku kredytow aktywnych. Mimo ze tgczny koszt z tytutu tego ryzyka osiggnat
w roku 2023 kwote 16,6 mld zt, w | kwartale 2024 r. mozna zidentyfikowac dalszy koszt
rzedu 3,5 mid zt.
Zysk Wynik netto za | kwartat 2024 r. w kwocie 10,15 mld zt byt 0 15% wyzszy w poréwnaniu
i rentownosé z | kwartatem 2023 r. i 0 49,1% wyzszy wobec IV kwartatu 2023 r. (obcigzonego two-

rzonymi pod koniec roku 2023 rezerwami na koszty sgdowe i ryzyko prawne zwigzane
z walutowymi kredytami hipotecznymi). Wobec powyzszego stopa zwrotu z kapitatu
ROE za | kwartat 2024 r. (15,65%) byta o ponad 3 punkty procentowe wyzsza niz wynik
za rok 2023 (12,2%). Odpowiednio, stopa zwrotu z aktywéw ROA wyniosta 1,32% (wo-
bec 0,93% za caty rok 2023).
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Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat na koniec | kwartatu 2024 .
kwote 259,4 mld zt (+21,3% r/r), wchtaniajac caty zysk netto wypracowany przez sektor
bankowy za rok 2023. Decyzje o wyptacie dywidend za rok 2023 oznaczajg jego zmniej-
szenie o ok. 20 mld zt w perspektywie dalszych miesiecy 2024 r. Wobec stabilizacji
stop procentowych kontynuowane byto odwrécenie erozji funduszy wtasnych, spowo-
dowanej przez negatywne skutki wyceny obligacji SP. Skumulowane straty z tego tytu-
tu, ktére osiggnety minimum w pazdzierniku 2022 r. (—38,7 mld zt), zostaty zredukowa-
ne na koniec marca 2024 r. do kwoty 10,5 mid zt.

10 000

0
=10 000
20 000
=30 000

-40 000
5TY 21 LIP 21 5TY 22 LIP 22 5TY 23 LIP 23 5TY 24
Rys. 3. Kapitat z aktualizacji wyceny (min zt)
Zrédto: UKNF

Poziom kapitatu regulacyjnego, uwzglednianego w wymogach adekwatnosci kapi-
tatowej, na koniec marca 2024 r. osiggnat poziom 244,5 mld zt (+9,0% r/r). Przynosi
to taczny wspotczynnik kapitatowy na poziomie 20,9% (+0,66 punktu procentowego
w poréwnaniu z marcem 2023 r. — w wyniku wyzej wspomnianego przyrostu kapitatu
i przyrostu tgcznej ekspozycji na ryzyko (o 5,6%) w nastepstwie jednoczesnego wzro-
stu wolumenu naleznosci kredytowych i wzrostu wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego
(stanowigcego pochodng zwiekszenia sie przychodéw operacyjnych).

Szczegotowe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec | kwarta-
tu 2024 r. zaprezentowano w tabeli 1 na tle wynikow dla IV kwartatu 2023 r. oraz lat
2021-2023.
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2. Sektor bankowy
- wyniki 2023 r.

Tabela 1. Dane sektora bankowego w okresie 12'2021-03'2024

Zmiana r/r | Zmiana r/r Zmiana 2L
1 1
Zmienna (min zt) 2024q1/  2024q1/
2022/2021 | 2023/2022
2023q1 2023q4

Naleznosci od sektora

niefinansowego 1335291 1334608 1324556 1311491 1325013 -0,1% -1,7% 0,0% 1,0%
i samorzadowego
w tym: kredyty operacyjne
. 195179 214010 224064 214700 220454 9,6% 0,3% -1,6% 2,7%
dla przedsiebiorstw
kredyty
inwestycyjne 165408 172817 174012 175558 174700 4,5% 1,6% 0,4% -0,5%
dla przedsiebiorstw
kredyty
. 186642 182382 182027 190165 192881 -2,3% 4,3% 6,0% 1,4%
konsumpcyjne
kredyty na
. -~ 600 664 563074 551652 540976 548138 -6,3% -3,9% -0,6% 1,3%
nieruchomosci
Depozyty przedsigbiorstw 416410 464663 468387 505714 477157 11,6% 8,8% 1,9% -56%
Depozyty gospodarstw
1059910 1094387 1131574 1217990 1246 509 3,3% 11,3% 102% 2,3%
domowych
Przychody z tytutu odsetek 51093 119352 41338 166517 42 427 133,6% 39,5% 2,6% 72%
Koszty z tytutu odsetek 4486 43323 17 856 71002 16 488 865,8% 63,9% =7,7% -1,1%
Wynik z tytutu odsetek 46 608 76 029 23 482 95515 25939 63,1% 25,6% 10,5% 13,2%
Wynik z tytutu optat
. L 17 159 18 456 4635 18719 4930 7,6% 1,4% 6,4% 3,8%
i prowizji
Koszty dziatania 40097 49806 13383 50 844 14 534 24,2% 2,1% 8,6% 8,6%
Odpisy z tytutu utraty
-~ 7149 8941 1775 7141 1605 251% -20,1% -9,6% -20,4%
wartosci NPL
Koszty z tyt. ryzyka
8317 6 547 1131 16 602 1524 -21,3% 153,6% 34,7% -71,0%
prawnego
Zysk/strata z tytutu
- -7 035 301 727 -61
modyfikacji
Zysk / strata netto 5977 12482 8826 28 040 10154 108,8% 124,6% 15,0% 49,1%
Aktywa 2572942 2741089 2818493 3010928 3073276 6,5% 9,8% 9,0% 2,1%
Zobowiazania 2373319 2537087 2595830 2753721 2803651 6,9% 85% 8,0% 1,8%
Kapitaty wiasne
. 193646 191520 213837 229167 259472 -1,1% 19,7% 21,3% 132%
(bilansowe)*
Kwota ekspozycji wazonej
. 1133726 1117956 1108226 1126654 1169 909 -1,4% 0,8% 56% 3,8%
ryzykiem
Kapitaty wtasne (CRR) 217956 217665 224292 244747 244504 -0,7% 12,4% 9,0% -0,1%
Wspétczynnik TCR 19,22%  19,47% 20,24% 21,72% 20,90% 0,25 p.p. 2,25 p.p. 0,66 p.p. -082 p.p.
ROE 3,09% 6,52% 16,51% 12,24% 1565% 3,43 p.p. 572 p.p. -0,86 p.p. 3,42 p.p.
ROA 0,23% 0,46% 1,25% 0,93% 1,32% 022 p.p. 0,48 p.p. 0,07 p.p. 0,39 p.p.

Zrédto: UKNF, obliczenia wiasne.
* Bez zysku z okresu biezacego
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3. Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025 .

PREZENTOWANE SCENARIUSZE

Wobec ustabilizowanej sytuacji makroekonomicznej i braku oczekiwan odnosnie do
zmiany polityki pienieznej (stopa referencyjna na poziomie 5,75% do konca b.r.) na rok
2024 przewidujemy dwa scenariusze, réznigce sie nieco prognozowang dynamikg PKB,
a w konsekwenciji takze i nieco wyzszg dynamikg naleznosci kredytowych.

Na rok 2025 przyjmujemy trzy warianty, wyrazniej roznigce sie zatozeniami odnosnie do
parametrow makroekonomicznych:

» Bazowy: dynamika PKB rzedu 3,5%, stopa referencyjna na poziomie 5,00% na koniec roku;
* Alt1: dynamika PKB 3,0%, stopa referencyjna na obecnym poziomie 5,50%;

* Alt2: realny wzrost PKB o0 4,20% i najgtebszy spadek stopy referencyjnej — do 4,75%.

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Tabela 2. Zatozenia makroekonomiczne

Prognoza 2024 Prognoza 2025

2022

Alternatywny  Bazowy Alt1 Alt2

Dynamika PKB
w cenach statych

§ , 4,90% 0,60% 3,30% 3,50% 3,50% 3,00% 4,20%
niewyréwnana
sezonowo (r/r)
CPI - $rednia w roku 15,10% 11,60%  3,80% 3,80% 3,50% 4,00% 3,00%
CPI - koniec roku 16,60% 6,10%  5,30% 5,30% 3,00% 3,50% 2,60%
Stopa referencyjna
2 g 675%  575% 575% 5.75% 500%  550%  475%

— koniec roku

Zrédto: 2022, 2023: GUS, NBP, 2024 i 2025: opracowanie wtasne
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4. Sektor bankowy
o— prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

Stopa ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

referencyjna
NBP v Na rok 2024 w obu scenariuszach zaktadamy utrzymanie stopy referencyjnej na aktu-

alnym poziomie 5,75%. Wobec przewidywanego spadku inflacji w péZniejszym okresie
przewidujemy, ze polityka pieniezna ulegnie pewnemu ztagodzeniu i stopa referencyjna
NBP na koniec roku 2025 zostanie obnizona do 5,00% w wariancie bazowym, 5,50%
w wariancie Alt 1 (przy zatozonym wolniejszym spadku inflacji) i do 4,75% w warian-
cie Alt2 (przy zatozonym szybszym spadku inflacji). Ksztattowanie sie rynkowych stép
procentowych wzgledem stopy referencyjnej bedzie przebiegaé z zachowaniem aktual-
nych proporcji i uwzglednieniem oczekiwanego kierunku przysztych zmian.

Inflacja Wskaznik inflacji osiggnat szczyt w lutym 2023 roku na poziomie 18,4% r/r, po czym
przeszedt w trend spadkowy (6,2% w grudniu 2023 r., 2,0% w marcu 2024 r.), ktéry
ulegt odwréceniu w wyniku przywrécenia 5% stawki VAT na podstawowe artykuty
zywnosciowe — wyniost 2,5% w maju. Przy zapowiadanej na drugie potrocze 2024 r.
skali wzrostu ptacy minimalnej i cen nosnikdéw energii przewidujemy tgczny wzrost
inflacji do poziomu 5,3% do korca biezgcego roku, po czym nastgpi spadek do pozio-
mu 2,60-3,50% do korica roku 2025.
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Rys. 4. Wskaznik inflacji r/r (%)
Zrédto: 2022'12-2024°05: GUS, 2024-2025: opracowanie wtasne
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Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025.
Pozostate zatozenia na rok 2024

Tabela 3. Dynamika naleznosci kredytowych w 2023 r. i prognozy na lata 2024-2025

Zmiana
2024/2023
Wariant bazowy Wariant bazowy

Zmiana

2023/2022

Naleznosci od sektora

niefinansowego i samorzagdowego -1,68 p.p.

— dynamika

w tym: kredyty operacyjne -9,33 p.p.
kredyty inwestycyjne -2,89 p.p.
kredyty konsumpcyjne 6,55 p.p.
kred. na nieruchomosci 2,33 p.p.

Depozyty przedsigbiorstw

) 8,8%

niefinansowych

Depozyty gospodarstw domowych 11,3%

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego X

kredytéw CHF (min zt)

6,36%

8,00%
6,00%
6,00%
6,00%

525942
1278 890

14 000

8,09 p.p.

7,68 p.p.
4,47 p.p.
1,73 p.p.
9,92 p.p.
4,0%
50%

X

—

9,32%

10,00%
12,00%
7,00%
9,00%
546 980

1342834

6 000

PROGRAM

BADAWCZY

Zmiana

2025/2024

11,06 p.p.

9,68 p.p.
1041 p.p.
2,73 p.p.
12,92 p.p.

4,0%
5,0%

X

Wariant alternatywny Wariant Alt1

Naleznosci od sektora
niefinansowego i samorzadowego
— dynamika

w tym: kredyty operacyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne
kredyty na nieruchomosci

Depozyty przedsiebiorstw
niefinansowych

Depozyty gospodarstw domowych

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego
kredytéw CHF (min zt)

7,71%

10,00%

6,00%

6,00%
8,00%

527 965

1286 198

10 000

9,44 p.p.

9,68 p.p.

4,41 p.p.

1,73 p.p.
11,92 p.p.

4,4%
5,6%

X

9,97%

10,00%

12,00%

8,00%
10,00%

544 350
1336 440

4000

3,61 p.p.

2,00 p.p.

6,00 p.p.

2,00 p.p.
4,00 p.p.

3,1%
3,9%

X

Naleznosci od sektora
niefinansowego i samorzadowego
- dynamika

w tym: kredyty operacyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne
kredyty na nieruchomosci

Depozyty przedsiebiorstw
niefinansowych

Depozyty gospodarstw domowych

Odpisy z tyt. ryzyka prawnego
kredytéw CHF (min zt)

Zrédto: opracowanie wiasne.

8,14%

8,00%

10,00%

7,00%
8,00%

551724
1363370

8000

1,78 p.p.

0,00 p.p.

4,00 p.p.

1,00 p.p.
2,00 p.p.

4,5%

6,0%
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Sektor bankowy

o— prognoza wyniku w 2024 i 2025 r.

- Pozostate zatozenia na rok 2024

Straty .

kredytowe WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

- wobec dobrej Przy stosunkowo niskich kosztach ryzyka kredytowego w sektorze bankowym (0,55%

perspektywy wolumenu naleznosci kredytowych brutto od sektora niefinansowego, rzagdowego i samo-

sytuacji makro-
ekonomicznej
oczekiwane
straty kredytowe
wyzsze

o zaledwie
4,5%=9% r/r.

wzrost kosztéw
administracyj-
nych o $redni
wskaznik inflacji

+ sktadka na BFG
obejmie tylko
sktadke na fun-
dusz restruktury-
zacji bankéow

« przedtuzone na
nowych, bardziej
restrykcyjnych
zasadach

rzagdowego w | kwartale 2024 r.) prognozujemy ich niewielki wzrost do korica roku 2024
do poziomu 0,59% w wariancie bazowym i stabilizacje na poziomie 0,56% w wariancie al-
ternatywnym. Rok 2025 powinien przynies¢ dalszg stabilizacje ma poziomie 0,56%, zas
w wariancie Alt2 — przy wyraznej poprawie koniunktury gospodarczej — spadek do 0,52%.
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Rys. 5. Koszty ryzyka w sektorze bankowym - dane rzeczywiste i prognoza
Zrédto: 2022'12-2024°05: GUS, 2024-2025: opracowanie wtasne

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

*+ ,Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) rosng pro-
porcjonalnie do prognozowanego S$redniorocznego wskaznika inflacji, z poziomu
44,1 mld zt w 2023 r. do 46,1 mld zt w 2024 r. i do 46,7-47,1 mld zt w roku 2025.

* Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do zmian wolumenu
naleznosci kredytowych, przy zatozeniu statosci proporcji tych sktadnikow aktywow
do sumy bilansowej — daje to koszt rzedu 5,2 mld zt w 2023 r., 5,4 mid zt w 2024 .
i6,0-6,1T mid zt w 2025 .

* Obcigzenie sktadkami na BFG obejmuje tylko wnoszong w | kwartale sktadke na fundusz
restrukturyzacyjny bankow, wynoszacg 1,563 mid zt w 2024 r. i ok. 1,7 mid zt w roku 2025
(wobec 1,455 mid zt w 2023 r). Zgodnie z decyzjg Rady BFG z IV kwartatu 2022 r. o obnize-
niu docelowego poziomu zabezpieczenia gwarantowanych depozytow do 1,6% ich wolu-
menu, wnoszenie sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw zostato wstrzymane (1,77% na
dzieri 31.12 2022 r.), ale wg danych EBA na koniec 2023 r. osiggnieto poziom zabezpiecze-
nia 1,63%, co moze spowodowac przywrécenie sktadek na fundusz gwarancyjny.

KOSZTY WAKACJI KREDYTOWYCH

* Wakacje kredytowe w roku 2024 majg objg¢ znacznie mniejszy krag kredytobiorcéw, z ogra-
niczeniami: czasowym (wybrane cztery miesigce w Il i IV kwartale 2024 r.), dochodowym
(dla wskazanych kategorii kredytobiorcéw) oraz ograniczeniem kwoty kredytu. Zaktadajac,
ze 80% uprawnionych klientdw skorzysta z tej mozliwosci, przewidujemy, ze w roku 2024
przyniesie to strate z tytutu modyfikacji aktywéw rzedu 3,5 mid zt w wariancie bazowym
i 3,0 mld zt w wariancie alternatywnym, bez przedtuzania wakacji na rok 2025.
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Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025.

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO
Z WALUTOWYMI KREDYTAMI MIESZKANIOWYMI

Na przestrzeni catego 2023 roku koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytéw ,franko-
wych” w sektorze bankowym osiggnety kwote rzedu 16,6 mid zt (w przyblizeniu dwu-
krotno$¢ kosztéw ponoszonych przecietnie rocznie w ostatnich trzech latach). Koszt
10-14 mld zt jest przewidziany w roku 2024, zas 4-8 mld zt w roku 2025. Oceniamy, ze
bedzie to ostatni rok z tak istotnymi rezerwami w tym obszarze.

Tabela 4. Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych (min zt) w okresie 2019-2024.1
i prognozy na lata 2024-2025 (min z})

2019 1094
2020 8456
2021 7 540
2022 9 523
2023.1 3294
2023.2 5856
2023.3 2628
2023.4 4825
2023 16 602
2024.1 3577
2024 - Bazowy 10 000
2024 - Alt 14 000
2025 - Bazowy 6 000
2025 - Alt_1 4000
2025 - Alt_2 8000

Zrédto: dane historyczne tacznie dla 5 bankéw (PKO BR, mBank, Bank Millennium, BNP Paribas BE Santander BP),
sprawozdania finansowe bankdw i prognozy wfasne.

DYWIDENDY

Ze wzgledu na dobre wyniki finansowe, banki decydujg sie na wyptaty dywidend. Mak-
symalny dopuszczalny przez KNF poziom wyptaty dywidendy za 2023 r. nie moze prze-
kroczy¢ 75% zysku. Z informacji ptyngcych z bankéw wynika, ze taczna kwota dywidend
wyniesie ok. 20 mld zt i taka zostata uwzgledniona w prognozie. Zaktadamy, ze w 2025 r.
banki wyptacag 75% zysku za 2024 r., co wptynie na nizszy przyrost kapitatow wiasnych.

4/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

63



ROZDZIAL Il /}// ) PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Tabela 5. Wyniki prognoz scenariuszowych na rok 2024 i 2025 na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2022-2023

Prognoza 2024 Prognoza 2025
12’2023

Przychody z tytutu odsetek 119 352 166 517 167 458 168 130 155 227 161 971 150 370
- zmiana r/r 133,6% 39,5% 0,6% 1,0% -7,3% -3,3% -10,6%
Koszty z tytutu odsetek 43323 71002 64941 65103 58134 60 726 55 141
- zmiana r/r 865,8% 63,9% -8,5% -8,3% -10,5% -6,5% -153%
Wynik z tytutu odsetek 76 029 95515 102 517 103 027 97 093 101 245 95229
- zmiana r/r 63,1% 25,6% 7,3% 7,9% -53% -1,2% -7,6%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18 456 18719 20033 20 626 21390 21097 22127
- zZmiana r/r 7,6% 1,4% 7,0% 10,2% 6,8% 53% 7,3%
Koszty dziatania 52981 50 844 53043 52 839 54 647 54 827 54 488
- zmiana r/r 32,1% -4,0% 4,3% 3,9% 3,0% 3,4% 3,1%
Wynik z tyt. odpiséw na NPL 8941 7141 7 650 7 391 8224 8339 7724
- Zmiana r/r 251% -20,1% 7,1% 3,5% 7,5% 9,0% 4,5%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 6 547 16 602 14 000 10 000 6 000 4000 8 000
- zmianar/r -21,3% 153,6% -157% -39,8% -57,1% =-71,4% -20,0%
Zysk/strata z tytutu modyfikacji* -7 035 727 -3 500 -3 000 0 0 0
- Zmiana r/r X X X X X X X
Zysk / strata netto 12 482 28 040 31231 36 231 34924 39513 32914
- zmiana r/r 108,8% 124,6% 11,4% 29,2% 11,8% 26,5% -9,2%
NIM 3,18% 3,69% 3,82% 3,83% 3,32% 3,46% 3,25%
— Zmiana r/r 1,1 p.p. 0,5 p.p. 0,7 p.p. 0,7 p.p. -0,5 p.p. -0,4 p.p. -0,6 p.p.
ROE** 6,52% 12,24% 13,03% 1512% 14,12% 15,97% 13,24%
— zmiana r/r 34 p.p. 57 p.p. 0,8 p.p. 2,9 p.p. 1,9 p.p. 3,7 p.p. 1,0 p.p.
ROA 0,46% 0,93% 0,98% 1,12% 1,02% 1,16% 0,95%
— zmiana r/r 0,2 p.p. 0,5 p.p. 0,0 p.p. 0,2 p.p. 0,7 p.p. 02 p.p. 0,0 p.p.

Kredyty dla przedsigebiorstw
i klientéw indywidualnych

—_

132284 1121399

—_

192 977 1208090 1304215 1311965 1306444

- zmiana r/r -1,4% -1,0% 6,4% 7.7% 9,3% 10,0% 81%
Depozyty przedsiebiorstw

) 464 663 505714 525942 527 965 546 980 544 350 551724
niefinansowych

- zmiana r/r 11,6% 8,8% 4,0% 4,4% 4,0% 3,5% 4,5%

Depozyty gospodarstw
1094387 1217990 1278890 1286 198 1342834 1336 440 1363370

domowych

- zmiana r/r 3,3% 11,3% 50% 56% 50% 4,5% 6,0%
Aktywa ogétem 2741089 3010928 3201034 3226135 3410584 3402372 3468204
- zmiana r/r 6,5% 9,8% 6,3% 7,1% 6,5% 6,3% 7,5%
Kapitaty wtasne (bilansowe) 204 002 257 207 270 846 275846 282 346 286 936 281 587
- zmiana r/r 2,2% 26,1% 53% 7,2% 4,2% 5,9% 2,1%
TRE 1133726 1117956 1123481 1213749 1206349 1168247 1259854
— zmiana r/r 2,1% -1,4% 0,5% 8,0% 7,4% 4,0% 12,1%
TCR 19,22% 19,47% 21,47% 22,73% 22,87% 23,61% 21,90%
— zmiana r/r -1,9 p.p. 02 p.p. 2,0 p.p. 1,3 p.p. 14 p.p. 2,1 p.p. 04 p.p.

* Dotyczy wakacji kredytowych
** Podstawg obliczenia sg kapitaty wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezgcego
Zrédfo: UKNF, obliczenia wtasne
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BADAWCZY
Sektor bankowy
prognoza wyniku w 2024 i 2025.
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PRZYCHODY ODSETKOWE ® KOSZTY ODSETEK — WYNIK ODSETKOWY

Rys. 6. Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2023 i w prognozie
na lata 2024-2025 (min z})
Zrédto: obliczenia wiasne
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Rys. 7. Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025
(min zh)
Zrédto: obliczenia wlasne
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Rys. 8. Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025 (min zt)
Zrédto: obliczenia wtasne
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Rys. 9. ROE sektora bankowego w latach 2019-2023 i w prognozie na lata 2024-2025
Zrédto: obliczenia wiasne
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5. Komentarz

* Wyniki gospodarcze w | kwartale 2024 r. pokazu-
ja, ze aktywnos¢ gospodarcza rosnie. Wzrost PKB
w | kwartale wynidst 2% r/r i jest zwiastunem wigk-
szych wzrostéw w kolejnych kwartatach w 2024 r.
Przyczyni sie do tego obserwowany szybki spadek
inflacji, choé w tym przypadku trend odwréci sie
w |l potowie 2024 r. Powrét do dwucyfrowych pozio-
mow inflacji jest jednak bardzo mato prawdopodob-
ny. Gtéwnym motorem wzrostu gospodarczego be-
dzie ponownie konsumpcja stymulowana wzrostem
$wiadczen socjalnych (800 plus) i ptac w sektorze
budzetowym. Niestety w | kwartale 2024 r. zawiodty
inwestycje odnotowujgc spadek o 1,8% r/r po du-
zym wzroscie o 11,3% w catym 2023 r. Po analizie
mozna doj$¢ do wniosku, ze byt to wzrost wynikajg-
cy w przewazajgcym stopniu ze wzrostu wydatkow
obronnych (zakupoéw systemoéw uzbrojenia i inwe-
stycji w infrastrukture wojskowag). W catym 2024 r.
te wydatki tez odegrajg istotng role w ksztattowaniu
sie naktadow brutto na srodki trwate, gdyz budzet
MON i srodki w Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych sa

ﬁ/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

jeszcze wyzsze niz w 2023 r. Jest jednak uzasadnio-
na perspektywa wzrostu inwestycji w gospodarce
poza obszarem obronnosci w 2024 r i latach nastep-
nych, wynikajgca z naptywu srodkéw z UE w ramach
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpor-
nosci (KPO) wynoszacych tgcznie 59,8 mld euro,
a takze $rodkoéw z funduszu spojnosci w wysokosci
76 mld euro.

Utrzymanie stop procentowych NBP od wrzesnia
2022 r. na niezmienionym poziomie pozwala sektoro-
wi bankowemu czerpaé z tego korzysci. Obnizki stép
procentowych we wrzesniu i pazdzierniku 2023 r. do
poziomu 5,75% nie wptynely na obnizenie przycho-
dow odsetkowych. Utrzymujg sie one na stabilnie
wysokich poziomach. Wynika to z niewielkich obnizek
stop oprocentowania kredytéw w bankach, a efekt ten
jest z nawigzka rekompensowany przez wzrost wolu-
menu odsetkowego z instrumentéw dtuznych znajdu-
jacych sie w portfelach bankéw. Na rysunku 10 przed-
stawiono strukture aktywow odsetkowych bankéw.

STRUKTURA AKTYWOW ODSETKOWYCH W SEKTORZE BANKOWYM

2024.02
2023.12
2023.10
2023.08
2023.06
2023.04
2023.02
2022.12
2022.10
2022.08
2022.06
2022.04
2022.02
2021.12

0% 20% 40%
INSTRUMENTY DEUZNE

B KREDYTY | ZALICZKI

60% B0% 100%
B KASA, SRODKI W NBP | DEPOZYTY

Rys. 10. Aktywa odsetkowe bankow w okresie 2021.12 — 2024.03

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF.

W 2023 roku wzrost aktywow odsetkowych spowo-
dowany byt gtéwnie wzrostem wolumenu instrumen-
tow dtuznych - ich wartos¢ wzrosta o ok. 250 mld zt
od grudnia 2022 r. do marca 2024 r. Dzieki temu
banki osiggajg coraz wyzsze przychody odsetkowe

z instrumentow dtuznych. W tabeli 6 przedstawiono
ksztattowanie sie przychodow odsetkowych z kredy-
tow i instrumentéw dtuznych w siedmiu bankach giet-
dowych w | kwartale 2024 r. w poréwnaniu z | kwar-
tatem 2023 r.
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Tabela 6. Struktura przychodéw odsetkowych bankéw gietdowych w | kwartatach 2023 ri 2024 r.

2024.1 Zmiana 2024.1/2023.1
PKO BP 1922 5113 1438 5114 337% 0,0%
PEKAO SA 1255 3039 952 3010 31,8% 1,0%
Santander BP 777 3170 580 3106 34,0% 21%
mBank 650 2534 622 2 652 4,5% ~4,4%
Bank Millennium 532 1534 324 1641 64,2% ~6,5%
ING Bank $laski 682 2002 570 1942 19,6% 3,1%
BNP Paribas BP 405 1716 314 1813 29,0% ~5,4%
Razem 6223 19108 4800 19278 29,6% ~0,9%

Zrédfo: sprawozdania finansowe bankéw i obliczenia wtasne.

W kazdym z bankéw osiggnieto wzrost przychoddow
odsetkowych z instrumentéw dtuznych, ogétem byt to
wzrost o prawie 30%, podczas gdy przychody odset-
kowe z kredytow praktycznie nie uleglty zmianie. Sza-
cujemy, ze w 2024 r. udziat przychoddéw odsetkowych
z instrumentéw dtuznych w catosci przychodow odset-
kowych moze siegna¢ 24%—25% wobec 19% w 2022 .

W przypadku kosztéw odsetkowych mozna natomiast
zaobserwowac rysujacy sie trend spadkowy wynikajgcy
z malejgcego oprocentowania depozytéw. Wynik z tytu-
tu odsetek powinien wiec ostatecznie ksztattowac sie
w 2024 roku na poziomie ok. 6—7 mld zt wyzszym niz
w2023 r.,aw 2025r. nie powinien by¢ nizszy nizw 2023 .
mimo spodziewanego spadku stép procentowych.

* Stabilnie powinny zachowywac sie koszty dziatania
banku, w tym koszty pracownicze, ktére w 2023 .
wzrosty o ok. 10%. Nadal nizsze niz w 2022 r. po-
winny by¢ obcigzenia regulacyjne (brak sktadek na
fundusz gwarancyjny bankéw i Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow) — z zastrzezeniem, ze w 2025r. ta
sytuacja moze ulec zmianie;

* Niewielkie zmiany prognozowane sg w obszarze
ryzyka kredytowego— zaréwno w przypadku wolu-
menu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przy-
padku wyniku z tytutu utraty wartosci naleznosci;

* Problemem pozostaje spodziewany duzy koszt ry-
zyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredy-
tami hipotecznymi, ktéry istotnie zmniejsza wynik
finansowy sektora. Rok 2024 powinien by¢ juz jed-
nak ostatnim, w ktérym ta pozycja bedzie istotnym
kosztem dla bankéw, cho¢ zaktadamy, ze banki
moga jeszcze ponies¢ w 2025 koszty z tego tytutu
na poziomie 4-8 mid zf;

* Znacznie mniejszym, ale zauwazalnym dodatko-
wym obcigzeniem dla sektora stanie sie koszt no-
wych wakacji kredytowych;

* Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sek-
torowi bankowemu na osiggniecie zysku netto na
poziomie 31-36 mld zt zaleznie od scenariusza
w 2024 r oraz 32-36 mld zt w 2025 r., a wiec znacz-
nie lepszych niz w latach wczesniejszych. Stopa
zwrotu z kapitatu ROE znajdzie sie w przedziale
ok. 13%—15%;

* Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatow sektora
wynikajgcy z osigganych zyskow i wzrostu cen obli-
gacji wptywajgcych na wzrost kapitatu z aktualizacji
wyceny. W zwigzku z tym adekwatnosc¢ kapitatowa
prognozowana na 2024 rok jest na stosunkowo wy-
sokim poziomie (faczny wspotczynnik kapitatowy
na poziomie ok. 20% z uwzglednieniem juz wyptat
dywidend na poziomie 70%—75% zyskow w latach
2024 i 2025), z zauwazalng nadwyzka wzgledem
minimalnych wymagan CRR. Stwarza to mozliwos¢
dos¢ istotnego zwiekszenia aktywnosci kredyto-
wej w kolejnych latach w przypadku pojawienia sie

popytu.

* Nalezy jednak pamieta¢, ze po rekomendacji KSF
zwiekszone zostang wymogi kapitalowe o 2 pp.
z tytutu wzrostu bufora antycyklicznego z poziomu
0% do 1% prawdopodobnie od ok. potowy 2025 r.
i do 2% od potowy 2026 r.

* W ostatniej fazie ustalen jest wprowadzenie wy-
mogow zwigzanych ze Wskaznikiem Finansowania
Dtugoterminowego, ktore od 2025 r. zwiekszg kosz-
ty bankow zwigzane z koniecznoscig emisiji i obstu-
gi dlugoterminowych instrumentéw dtuznych.
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6. Poroéwnanie scenariusza bazowego biezgcej prognozy
ze scenariuszem bazowym prognozy poprzedniej

Tabela 7 stanowi formalne poréwnanie biezacej pro- prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 7/2024
gnozy wyniku na rok 2024 ze scenariuszem bazowym z marca 2024 r.

Tabela 7. Aktualna prognoza wynikéw za rok 2024 a poprzednia prognoza

Prognoza — Raport

Prognoza wynikow za rok 2024 Prognoza 42023 (Wariant Réznica Réznica %

(min zt) aktualna* Bazowy) prognoz
Przychody z tytutu odsetek 167 457,7 162 665,9 47918 2,9%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 0,6% -3,9%
Koszty z tytutu odsetek 64 941,2 63 328,0 1613, 2,5%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -8,5% -10,7%
Wynik z tytutu odsetek 102 516,6 99 3379 31787 32%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 7,3% 1,0%
Wynik z tytutu optat i prowizji 20 033,3 19 856,6 176,7 0,9%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 7,0% 6,3%
Koszty dziatania 53 043,5 53239,7 -196,3 -0,4%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 4,3% 49%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 7 650,0 7 926,6 -276,6 -3,5%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 71% 10,9%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 14 000,0 10 000,0 4.000,0 40,0%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -15,7% -39,8%
Efekt wakaciji kredytowych -3500,0 -4392,0 892,0
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. —581,4% -704,0%
Zysk / strata netto 312306 29 502,0 17287 5,9%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 11,4% 5,8%
Aktywa 3201 034,4 3355459,7 -154 4253 -4,6%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 6,3% 11,5%
ROE 13,03% 11,62% 1,41 p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 0,80 p.p. -0,53 p.p.
ROA 0,98% 0,88% 0,10 p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 0,04 p.p. -0,05 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1207 532,1 12137485 -6216,5 -0,5%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 7.2% 8,0%
Kapitaty wtasne (CRR) 2537271 275918,6 -22191,5 -8,0%
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. 3,7% 14,4%
Wspotczynnik TCR 21,01% 22,73% -1,72 p. p.
- zmiana wzgledem poziomu z 2023 r. -0,71 p.p 1,26 p.p.

Zrédto: Obliczenia wiasne
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Podstawowe spowolnienie dynamiki depozytéw przektada sie na nizszg zaktadang sume bilansowa

réznice sektora,

miedzy

prognozami i s . L . .

oraz ich zaktadany brak obnizki stop procentowych przektada sie na wyraznie wyzsze przychody

konsekwencje i nieco wyzsze koszty odsetkowe — ostatecznie prognoza wyniku odsetkowego jest wyz-

sza 0 3,2%,

Obecna

prognoza nie

przewiduje ik z tytutu optat i prowizji ie kosztow dziatania banké biez

W roku 2024 wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowanie kosztow dziatania bankow sg zbiezne

spadku stopy
interwencyjnej
NBP i st6p rynku
pienieznego.
Jest tez mniegj
optymistyczna
w aspekcie
wzrostu
wolumendéw
biznesowych
(salda kredytow
i depozytéw)
oraz kosztow

ryzyka prawnego.

z poprzednig prognoza,

wobec wyzszego prawdopodobienstwa poprawy sytuacji gospodarczej modele ryzyka
kredytowego wskazujg na nizsze koszty odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci kre-
dytowych,

wobec wysokich rzeczywistych kosztow ryzyka prawnego w roku 2023, odpowiednie
koszty odpiséw zostaty zatozone w wariancie bazowym na poziomie wyzszym w porow-
naniu z poprzednig prognozg, ale nizszym wzgledem 2023 r.,

wyzszy w poréwnaniu z poprzednig prognozg poziom przychodéw odsetkowych przy
nizszych kosztach odpiséw z tytutu ryzyka skutkuje wyzszg prognozg zysku netto, co
umozliwia osiggniecie wyzszych stdép zwrotu z kapitatu (ROE) i z aktywow (ROA),

przy wzrastajgcej tagcznej ekspozycji na ryzyko (podwyzszanej przez wzrost naleznosci
kredytowych i wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego, bedacego pochodng przychodow
operacyjnych), w warunkach nizszego tempa wzrostu funduszy wtasnych ulega obnize-
niu przewidywany poziom wspétczynnika kapitatowego TCR.
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