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Autorzy
Raport przygotowany przez zespé6t w skiadzie:

- gtéwny ekonomista Pracodawcow RP, prezes zarzgdu Cogito ergo sum sp. z 0.0., wi-
ceprzewodniczacy rady nadzorczej PFR TFI SA, cztonek m.in. zespotéw Rady Dialogu
Spotecznego, komitetu monitorujgcego KPO, rady rynku pracy, zespotu ds. polskiej pre-
zydencji w UE przy KPRM. Profesjonalny inwestor, zarzadzat aktywami do 40 mid zt.
Absolwent m.in. studidéw doktoranckich w INE PAN, studiéw dla wyzszych kadr mene-
dzerskich w IMD w Lozannie, studiéw magisterskich na SGH oraz Polsko-Niemieckiego
Forum Akademickiego.

- ekonomista, absolwent WNE UW cum laude, profesjonalny inwestor, od 1991 r. zwia-
zany, zawodowo z branzg finansowaq. Pracowat miedzy innymi jako zastepca dyrektora
Treasury w banku PBI S.A., zarzadzajgcy portfelami w CAIB Securities S.A., Domu Ma-
klerskim BRE Banku oraz w BRE Asset Management, Treasurer w WARTA S.A., cztonek
zarzadu Warta TFI, PTE Skarbiec-Emerytura i Skarbiec TFI, odpowiedzialny za zarzg-
dzanie aktywami. Byt takze zarzgdzajgcym funduszem OFE i funduszami dtuznymi,
mieszanymi i surowcowym w Skarbiec TFIl. Otrzymat dwa Ztote Portfele oraz dwie na-
grody Alfa za najlepsze fundusze inwestycyjne w swoich grupach poréwnawczych. Pet-
nit takze funkcje Gtéwnego Stratega w Skarbiec TFI, wsrod ktérego zadan byto miedzy
innymi przygotowywanie analiz i prognoz makroekonomicznych oraz reprezentowanie
pracodawcy w mediach. Autor pierwszej polskiej ksigzki o miedzybankowym rynku pie-
nieznym w kraju.

— Dyrektor Zespotu Badan i Analiz, Zwigzek Bankdw Polskich, Dyrektor Programu Ana-
lityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Zwigzany z Programem
Analityczno-Badawczym Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci (PAB WIB) od po-
czatku istnienia Programu. Realizuje prace z zakresu rozwoju sektora bankowego, zdol-
nosci sektora bankowego do finansowania gospodarki, struktury rynku finansowego
oraz bankowosci spétdzielczej. Wieloletni doswiadczony nauczyciel akademicki. Au-
tor wielu opracowan naukowych.

- ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankow Polskich,
specjalizuje sie w zagadnieniach dotyczgcych rozwoju rynku hipotecznego i nierucho-
mosci, refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa euro-
pejskiego. Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipo-
tecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obowigzkéw
informacyjnych wobec konsumenta.



- finansista, specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, specjalista
w Programie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Realizuje
prace zwigzane z warunkami funkcjonowania sektora bankowego, analizg sytuacji ma-
kroekonomicznej i warunkéw dla zwiekszenia wzrostu gospodarczego. Dzieki doswiad-
czeniu audytorskiemu posiada szerokie doswiadczenie w analizie finansowej oraz spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw z wielu branz. Absolwent Katedry Finansow, Instytutu
Ekonomii i Finanséw SGGW w Warszawie.

- analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r., pracujac na sta-
nowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz
Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki
(Uniwersytet £6dzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekono-
mii i Zarzadzania 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 wspétautor
ponad 50 publikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod
ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programoéw badawczych
oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku
wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny fi-
nansow i ekonomiki bankéw.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Cen-
tralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu todzkiego, wczesniej w Katedrze
Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych,
finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor
i wspoétautor okoto 50 autorskich i wspoétautorskich publikacji naukowych w dziedzi-
nie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych,
zarzadzania ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finansowej. Redaktor
statystyczny czasopisma naukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat
Konkursu NBP i Rzeczpospolitej na Najlepszego Analityka Makroekonomicznego.
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O programie

powstat w 2019 r. jako odpowiedz na potrzeby sektora ban-
kowego w zakresie wysokiej jakosci analiz i badan z obszaru cyberbezpieczeristwa i nowych technologii, a takze
szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace
analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wy korzystania
wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz — w ostatecz-
nosci — kreowania wartosci dla klientdw — korncowych uzytkownikéw bankowosci.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujgcych obszarach:
O Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze
Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankéw, otoczenia makroekonomicznego

Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz wyzwania wyni-
kajace z orzecznictwa sadow krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegolnych obszaréw funkcjonowania bankéw oraz w zakre-
sie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 505917 778 e: anierodka@wib.org.pl
e: tpawlonka@wib.org.pl

m: 661 646 474
00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8 e: agnieszka.wicha@zbp.pl
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl

m: 795933 104

e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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Otoczenie makroekonomiczne

— zagadnienia istotne ze wzgledu

na funkcjonowanie instytucji finansowych
w Il kwartale 2025 roku

Kamil Sobolewski

Grzegorz Zatryb
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Otoczenie makroekonomiczne
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Gospodarka swiatowa

W drugim kwartale 2025 roku nadal dominujgcym
czynnikiem wptywajagcym na gospodarki pozosta-
wata niepewnos¢. Byta on skutkiem nieprzewidy-
walnosci polityki celnej Standw Zjednoczonych oraz
jej potencjalnego wptywu na procesy gospodarcze.
Na poczatku kwietnia br. prezydent Donald Trump

ogtosit liste stawek celnych naktadanych na zdecy-
dowanag wiekszos¢ towaréw pochodzgcych prak-
tycznie ze wszystkich krajow. W potowie maja doszto
do porozumienia z Chinami jednak nie spowodowato
to spadku niepewnosci.

Efektywna stawka celna i Indeks Niepewnosci. Indeks Niepewnosci obliczany jest na podstawie udziatu stowa
Juncertainity” w ogélnej liczbie stéw w raportach Economist Intelligence Unit

Poziom cet natozonych na import do USA ogotem
i Index Niepewnosci
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W Il kwartale zmiany stawek celnych natozonych
przez Stany Zjednoczone na import z innych krajéw
miaty wptyw na gospodarki nie tylko poprzez bez-
posredni wzrost kosztéw, ale takze poprzez spa-
dek aktywnosci w wymianie bedacy konsekwencija
jej wzrostu pod koniec | kwartatu. Jak pisalismy
w poprzednim raporcie podmioty gospodarcze stara-
ty sie dopasowac¢ do nadchodzgcych nowych realiow
w handlu zagranicznym. Zaréwno amerykanscy im-
porterzy jak i eksporterzy z pozostatych krajow wy-
korzystywali wcigz obowigzujgce nizsze cta, co prze-
tozyto sie na wzrost aktywnosci gospodarek krajow
eksporteréw i spadek tejze w USA. W efekcie wzrost
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— Srednia wazona warto$cig handlu

Zrédto: World Trade Organization, https:/worlduncertaintyindex.com

globalnej gospodarki byt w | kwartale nieco wyzszy
od oczekiwan, natomiast gospodarka USA odnoto-
wata pierwszy od 3 lata spadek PKB w relacji do po-
przedniego kwartatu.

W II kwartale zgodnie z naszymi oczekiwaniami po-
wyzsze zjawisko ulegto odwroceniu i gospodarka
Stanow Zjednoczonych odnotowata solidny kwartal-
ny wzrost podczas gdy jej gtéwni partnerzy handlowi
osiggali dynamiki PKB nieco nizsze od oczekiwan,
przede wszystkim z uwagi na nizszg kontrybucje eks-
portu netto.
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Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach (zmiana realnego PKB, %, r/r)
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Strefa euro
m |l kw. 2024

Niemcy Polska
m Il kw.2024

W efekcie tempo wzrostu gospodarki USA (r/r) utrzy-
mato sie¢ na takim samym poziomie jak w | kwarta-
le biezacego roku. Z kolei druga najwieksza gospo-

WIk. Brytania USA
m 1V kw. 2024

Japonia Chiny

m | kw. 2025 Il kw. 2025

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com

darka, Chiny, odnotowata stabszy roczny wzrost niz
kwartat wczesniej. Podobne zjawisko obserwowali-
$my w przypadku strefy euro i Japonii.

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach (zmiana realnego PKB, %, r/r)
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Stabszy wzrost przetozyt sie na nizsze tempo wzro-
stu cen w krajach dotknietych negatywnie przez wyz-
sze amerykanskie cta, natomiast w samym USA in-
flacja nieco przyspieszyta, przede wszystkim z uwagi
na wptyw wyzszych cen importowanych towarow.
Wptyw miat takze stabszy dolar, widoczne jest takze
przetozenie wyzszych kosztéw importu débr posred-
nich na ceny detaliczne.

Na zagregowanym poziomie catej strefy euro oraz
w Niemczech inflacja osiggneta cel inflacji Europej-

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com

skiego Banku Centralnego. Pozostawia mu to pole
manewru w zakresie tagodzenia polityki pienieznej.
Z kolei takiego komfortu nie ma Rezerwa Federalna.
Inflacja w USA jest niewiele wyzsza niz w strefie euro,
ale wtadze monetarne musza bra¢ pod uwage wptyw
wyzszych cel, a takze w gospodarce jest znacznie
lepsza koniunktura niz w strefie euro. Nadal wsréd
najwiekszych gospodarek ceny konsumenta rosng
najwolniej w Chinach. Od dziesieciu kwartatéw CPI
w tym kraju oscyluje w poblizu zera.
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Inflacja w wybranych gospodarkach. Inflacja CPI %, r/r na koniec okresu
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Nieco nizsza aktywnos¢ gospodarcza w Il kwartale szych w krajach nalezgcych do wspolnego obszaru
br. nie przetozyta sie na znaczacy wzrost bezrobocia. walutowego, w ktérym zagregowana wartos¢ jego
Kolejny kwartat z rzedu rosto ono w Niemczech, kt6- stopy wyniosta 6,2%.

re osiggneto 3,7%, nadal jednak jest jednym z najniz-

Bezrobocie w wybranych gospodarkach (%, Polska wg metodologii BAEL)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com
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Przecietne wartosci wzrostu PKB r/r, inflacji
i stopy bezrobocia w ciggu ostatnich 10 kwar-
tatow

Okres | kw. 2023 — 2 kw. 2025

Srednie Srednia  Srednia dyna-
bezrobocie inflacja CPI mika PKB

Strefa euro 6,3 2,4 0,8
Niemcy 3,5 2,4 -0,2
Polska 3,0 5,0 1,9
WIk. Brytania 4.4 3,2 0,9
USA 4,0 2,8 2,7
Japonia 2,5 34 1,1
Chiny 51 0,0 52

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat,
Federal Reserve Bank of St. Louis, opracowanie wiasne

Proba syntezy jest wprowadzony przez nas prosty
wskaznik kondycji gospodarek opierajgcy sie PKB,
inflacji CPI i stopie bezrobocia. W niniejszej edycji

wskaznik zostat zmodyfikowany poprzez podwojenie
wagi produktu krajowego brutto. Aktualnie wartos¢
wskaznika W wyliczana jest w oparciu o wzor:

W = 2*¥(PKB % r/r) — (Inflacja CPI % 12m) — (Stopa bezrobocia %)

Prosty wskaznik kondycji gospodarek

Wskaznik

2021 2022 2023 1kw.2024 |Ilkw.2024 Ill kw.2024 IV kw.2024 |kw.2025 Il kw. 2025
Strefa euro -0,3 93 -8,6 -7.9 -7,5 -6,0 -5,8 -53 -52
Niemcy 0,7 7,2 -6,6 -9,5 -6,1 -5,8 -6,5 -54 -53
Polska 2,4 -8,3 -9,0 0,3 1,1 1,7 -0,7 -1,7 -0,4
WIk. Brytania 8,4 -5,7 -7,5 -5,7 -4,0 -3,6 -39 -4,5 -5,9
USA -1,1 -6,2 -1,8 -2,0 -1,1 -1,1 2,1 -2,6 -2,8
Japonia 1,9 -4,5 -1,7 -6,7 -6,8 -4,3 -3,6 -2,5 -34
Chiny 10,3 -1,3 55 55 41 38 5,6 57 53

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis, opracowanie wtasne

Niewielkie pogorszenie kondycji stanu gospodarki
miato miejsce w przypadku strefy euro, jednak juz
w przypadku samych Niemiec nastgpita poprawa.
Pogorszeniu ulegt wskaznik dla USA i znacznie wigk-
szym stopniu dla Wielkiej Brytanii, gdzie spadkowi
dynamiki PKB towarzyszyt wzrost inflacji i stopy
bezrobocia. Prezentowana w celu poréwnania war-
tos¢ wskaznika dla Polski wzrosta, przede wszyst-
kim za sprawg wyzszego odczytu dynamiki PKB
w Il kwartale oraz wcigz spadajgcej inflaciji.

Z uwagi na znaczenie gospodarki Niemiec dla pol-
skiej kontynuujemy monitoring najwazniejszych
wskaznikéw ekonomicznych naszego zachodniego
sgsiada (Wykres 6.).

Przez caty Il i wiekszg czes¢ Ill kwartatu poprawia
ulegaty wskazniki koniunktury gospodarczej. Dopie-
ro we wrzesniu nastgpito zaskakujgce pogorszenie
(PMI dopiero powyzej 50 wskazuje na dobrg ko-
niunkture, natomiast indeks Ifo na poziomie 100 jest
neutralny, wartosci powyzej oznaczajg optymizm
w badanych przedsiebiorstwach). Spadek do 48,5
oznacza wynik najgorszy od kwietnia tego roku i wy-
nika z nizszej dynamiki zamowien oraz spadku eks-
portu (Wykres 7.).

W drugim kwartale br. tempo wzrostu r/r utrzyma-
to sie na poziomie 0,2%, natomiast w stosunku do
poprzedniego kwartatu wyniosto -1,1%, wobec 1,2%
w | kwartale br. i -1,0% w Il kwartale 2024 roku (Wy-
kres 8).
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Wskazniki koniunktury gospodarczej w Niemczech

100 50
98 48
96 46
94
44
92
42
90
88 40
86 38
84 36
> ) > > > ™ ™ ™ ™ 3 ™ < < < (o)
v V v % v v V v V v V v v V &V
T e

== |ndeks Ifo (lewa 0$) == PMI przemyst (prawa os)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych: Ifo Institut, tradingeconomics.com

PKB Niemiec (Dynamika PKB Niemiec; sezonowo i kalendarzowo dopasowana, %)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (wybrane kwartalne dane, r/r)
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Sprzedaz detaliczna Zatrudnienie Produkcja przemystowa  Produkcja budowlana Wynagrodzenie realne
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m Il kw. 2024 m |V kw. 2024 m | kw. 2025 Il kw. 2025

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Destatis i Eurostat
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Dane kwartalne wskazujag na nizszg aktywnosé byta wyzsza niz kwartat wczesniej, nadal jednak po-
konsumentdéw, co moze wynika¢ ze spadku zatrud- zostaje ponizej poziomu z ostatnich lat, co takze ne-

nienia w gospodarce oraz wyzszego bezrobocia gatywnie oddziatuje na konsumenta.
w Il kw. 2025. Dynamika wynagrodzen rok do roku

Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (r/r, stopa bezrobocia)

12:0 e Sprzedaz detaliczna Produkcja przemystowa
10:0 Produkcja budowlana = \Wynagrodzenie realne
o e Bezrobocie Inflacja
6%
4% A
2% /
0%
2%
-4%
-6%
-8%
RN S R I A

% % v

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Destatis i Eurostat

Stabos¢ konsumenta potwierdza takze pogorsze-
nie sie koniunktury w sektorze ustug i handlu deta-

licznego.
Sktadowe indeksu koniunktury gospodarczej Ifo Business Climate Germany
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ifo Institut
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Na bazie zmiany salda liczby ankietowanych przed-
siebiorstw wg ktdérych sytuacja jest zta lub dobra
Ifo Institut zbudowat takze miernik prawdopodo-
bienstwa, iz gospodarka wchodzi w faze ozywienia.
Okresla on procentowe prawdopodobienstwo, ze go-
spodarka weszta w te faze cyklu. Model zostat tak
wyskalowany, iz prawdopodobienstwo 33% i nizsze
Oznacza recesje, powyzej 66% oznacza ozywienie,

zas pomiedzy tymi wartosciami znajdujag sie odczy-
tu, ktore nie pozwalajg na stwierdzenie w ktérej fazie
cyklu jest niemiecka gospodarka. Z uwagi na te trzy
mozliwe stany, model nazwano Ifo Business Cycle
Traffic Lights. Trwajgca od marca do czerwca br. po-
prawa odczytu ,sygnalizacji swietlnej” zamienita sie
w stabilizacje w lipcu i sierpniu, aby we wrzesniu za-
konczy¢ sie wejsciem wskaznika w z6tty obszar.

Wskaznik prawdopodobieristwa ozywienia gospodarczego (ifo Business Cycle Traffic Lights, %)

Spadek odczytu tego wskaznika na tyle duzy, iz zmia-
nie ulega kolor ,sygnalizacji” praktycznie zawsze
do tej pory wskazywat na wejscie w kilkumiesieczny
okres znacznie stabszej koniunktury. Ostatni kwartat
tego roku odpowie na pytanie o prognostyczna przy-
datnos¢ ,traffic lights” w obecnej sytuacji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ifo Institut

W 1l kwartale Europejski Bank Centralny korzysta-
jac ze stale spadajacej inflacji dokonat dwéch obni-
zek stop procentowych i na koniec czerwca stopa
referencyjna wyniosta 2,15%. Do konca pierwszego
o pétrocza zostata ona wiec obnizona o 100 punktéw
bazowych. Z kolei Rezerwa Federalna w tym okresie
wstrzymata sie od decyzji i od poczatku roku prze-
dziat stopy Fed Funds wynosi 4,25 - 4,50%.
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Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych
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Zrédfo: BIS, opracowanie wtasne
Po styczniowej podwyzce stép o 25 punktéw ba- Globalnie, w omawianym okresie zapadto 35 decyzji
zowych bank centralny Japonii takze nie zmieniat o obnizkach i 11 o podwyzkach stép. W catym pierw-
juz stép. Natomiast Bank of England i Swiss Na- szym potroczu byto to odpowiednio 68 i 18 decyzji.
tional Bank dokonaty w Il kw. br. po jednej obnizce W 2024 powyzsze liczby wynosity 197 i 31, widac
0 25 punktéw bazowych. wiec, ze trend ogodlnoswiatowego redukowania re-

strykcyjnosci polityki pienieznej wygasa.

Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
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Zrédto: BIS, opracowanie wtasne
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Sposréd najwazniejszych rynkéw wschodzacych
stopy obnizono w Chinach, Indiach i Meksyku. Na-
tomiast wtadze monetarne Turcji zmuszone byty
podnies¢ stopy 03 50 punktéw bazowych. i Turcji,

Stopy referencyjne bankéw centralnych CEE
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gdzie dwukrotnie obnizono stopy o tgcznie 5 punk-
tow procentowych. Bank centralny Brazylii kontynu-
owat zaciesnianie polityki podnoszac stopy w maju
i czerwcu.

16 60
Brazyllia == Chiny == |ndie = Meksyk = Turcja (prawa os)
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W naszym regionie bank centralny Czech i NBP kon-
tynuowaty cykl obnizek. W Rumunii i na Wegrzech
od poczatku roku stopy pozostajg bez zmian.

Zrédio: BIS, opracowanie wtasne
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Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

Il kwartat 2025 roku pod wzgledem wskaznikéw
aktywnosci gospodarczej byt przewaznie lepszy
w polskiej gospodarce niz kwartat poprzedzajacy.
Negatywnym wyjatkiem byta produkcja budowlano-
-montazowa. Istotnej poprawie ulegta sprzedaz de-

taliczna. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami spadata
dynamika wynagrodzen oraz zatrudnienie. Na pozio-
mie dynamiki produktu krajowego brutto. Przetozy-
ta sie to wzrost dynamiki o 0,2 punktu procentowego
rok do roku w stosunku do | kwartatu br.

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w | kw. 2025 na tle okresu 12 miesiecy

Srednia mie-
sieczna w okresie
VII 2024 - VI 2025

r/r, %, bezrobocie jako stopa

Sprzedaz detaliczna towaréw, 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 budowlano-montazowej r/r

Bezrobocie nieco spadto, jest to jednak zgodne
ze wzorcem sezonowym, kiedy rosnie popyt na prace
w budownictwie i rolnictwie.

Srednia

miesieczna Kwiecien Maj Czerwiec

Il kw. 2025
2,4 47 7,6 44 22
09 1,6 1,2 4,0 -04
-4,1 -1,7 -4,2 -29 2,1
5,1 51 52 50 52
-0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
9,5 8,9 9,3 84 9,0
49 4.8 51 44 50
4,6 41 43 4,0 4,1
51 52 53 55 49
-3,0 -6,3 -5,6 -7,2 -6,0
-3,0 -1,5 -1,4 -1,5 -1,5
42 32 34 33 3,0

opracowanie wfasne na podstawie danych GUS

Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w ostatnich czterech kwartatach

% r/r, bezrobocie jako stopa

Srednia kwar-
talna w okresie

11 kw. IV kw. A 11 kw.
2024 2024 2025 2025

Il kw. 2024 — Il kw. 2025

Sprzedaz detaliczna towaréw, 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 budowlano-montazowej r/r

22 -1,5 3,0 1.4 58
09 0,5 0,5 0,8 1,8
-3,8 -7,0 7,7 0,2 -0,7
52 50 51 53 52
-0,7 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9
11,2 134 12,4 10,0 8,8
6,5 8,6 7,5 51 4,8
44 4,5 4,8 4,1 4,1
50 4,0 4,8 6,1 4,9
-29 -0,8 -2,7 2,2 -6,0
-3,0 -5,6 -39 -1,1 -1,5
4,1 54 4,5 3,7 3,0

opracowanie wfasne na podstawie danych GUS
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Ceny konsumentow rosty w podobnym tempie,
co w poprzednich dwéch kwartatach. Przyspieszyta
natomiast inflacja producentéw, cho¢ raczej naleza-
toby méwié o spowolnieniu deflacji. Nadal rosnie dy-
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namika spadku cen produkcji budowlano-montazo-
wej, co jest spdjne z niskimi dynamikami sprzedazy,
tacznie wskazujac na stabszy popyt.

Produkcja i sprzedaz w polskiej gospodarce (Sprzedaz detaliczna towaréw i produkcja r/r, %)
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Ceny w polskiej gospodarce (Wskazniki cen r/r, %)

30

25

20

15

10

K

5 D
v %
v

= Produkcja sprzedana przemystu

™ ™ ™ (s} (o)
KV Vv VY
& R SN

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

= \N'skazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych

= \N/skazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle

= \N'skazniki cen produkcji budowlano-montazowej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Czynniki ksztattujagce PKB i jego perspektywy

Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem nym sezonowo, wzrést w |l kwartale 2025 roku o 3,4%
Produkt Krajowy Brutto Polski, w ujeciu niewyréwna- r/r, w poréwnaniu do 3,2% r/r w kwartale poprzednim.

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii 2023 2024 2025
do wzrostu realnego PKB (%, r/r) Mkw. IVkw. Tkw. Ilkw. Illkw. IVkw. Tkw. Ilkw.
Produkt krajowy brutto 0,6 1,2 2,2 3,2 2,8 34 3.2 34
Popyt krajowy 37 -1, 1,8 4,5 4.4 5,0 43 38
Spozycie og6tem 1,4 2,5 4,2 47 11 3,3 2,0 3,0
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych 1,0 0,4 2,6 2,6 0,1 1,7 1,6 2,6
Spozycie publiczne 04 2,1 1,6 2,1 1,0 1,6 04 04
Akumulacja -5,1 -3,6 -2,4 -0,2 3.3 1,7 2,3 0,8
Naktady brutto na srodki trwate 1,8 39 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8 -0,2
Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych -6,9 -7,5 -2,9 -0,8 4,0 34 1,5 1,0
Saldo obrotéw z zagranicg 4,3 2,3 04 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1 -0,4
Warto$¢ dodana brutto 1,0 1,8 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0 2,7

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Podobnie jak w IV kwartale 2024 roku do PKB naj- gospodarczego. W powszechnym odbiorze byto

mocniej kontrybuowata konsumpcja prywatna. Taki to negatywne zaskoczenie, jako ze liczono na utrzy-
sam jak w | kw. Br. byt wktad spozycia publicznego. manie si¢ pozytywnego wkiadu obserwowanego
Natomiast duzym rozczarowaniem okazaty sie in- w | kwartale 2025.

westycje, ktoére kontrybuowaty ujemnie do wzrostu

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB (niewyréwnany sezonowo, zmiana w %, w sto-
sunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, ceny state z roku poprzednego)
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mmmmm Spozycie w sektorze gospodarstw domowych — mmmmsm Spozycie publiczne

-6 mmmmm Naktady brutto na srodki trwate mmmmm Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
mmmmm Saldo obrotéw z zagranica Produkt krajowy brutto
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2023 Il kw. 2023 1IVkw. 20241 kw. 2024 Il kw. 2024 Il kw. 2024 1V kw. 20251 kw. 2025 Il kw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Nadal, cho¢ nieco mniej niz w poprzednim kwartale
rosty zapasy, ich przyrost odpowiadat za 1/3 wzro-
stu gospodarczego w Il kw. 2025 roku. Podobnie jak

Zmiany sktadowych PKB (%, r/r)

we wczesniejszych trzech kwartatach ujemnie kon-
trybuowato saldo wymiany z zagranicg, jednak w za-
uwazalnie mniejszym stopniu.

12,5
mmm Spozycie indywidualne = Spozycie publiczne
10,5 mmmm Naktady brutto na srodki trwate mmm Eksport
mmm |[mport Produkt krajowy brutto
8,5
6,5
o I I [
2,5 B
05 ‘
|
-1,5
-3,5
-5,5
-7,5
2024 1 kw. 2024 11 kw. 2024 111 kw. 2024 1V kw. 2025 | kw. 2025 11 kw.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
Inwestycje

W Il kwartale biezgcego roku inwestycje w gospo-
darce narodowej byty o 1% nizsze niz w Il kwartale
2024 r., po 6,3% wzroscie w skali roku w | kwarta-
le 2025. W ubiegtym roku dynamika naktadow brut-
to na srodki trwate w Il kwartale wyniosta 3,9%.
Przez cate pierwsze potrocze biezgcego roku inwe-
stycje wzrosty w stosunku do pierwszego potrocza
roku poprzedniego o0 2,2%. W 2024 roku analogiczna

Dynamika inwestycji w PKB (ceny state, %, r/r)
20,0

m 2021 m 2022 m 2023
17,5
15,0
12,5
10,0
7,5
50
0,0 -
2 |
-5,0
-7,5
T kw. 2 kw.

dynamika wyniosta 3,8%. W 2023 byto to 8,7%. W ta-
kim ujeciu inwestycje wygladajg w biezagcym roku
stabiej niz w fatalnym dla nich 2024 r. Zwtaszcza,
ze nalezy wzig¢ pod uwage, iz tegoroczne dynami-
ki liczone sg w stosunku do plasujgcego sie ponizej
przecietnej 2024, zas w ubiegtym roku baze stanowit
Swietny dla naktadow brutto na srodki trwate 2023 r.

m 2024 2025

J

3 kw. 4 kw.

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Jezeli dodamy do tego teze, iz za dobra dynamike
w | kwartale br. odpowiadaty wydatki na obronnos¢,
ktére na poziomie rachunkéw narodowych zaliczane
sg do inwestycji sytuacja wyglada jeszcze gorzej.
Wydatki te bowiem nie podnoszg produktywnosci
gospodarki i w istotnej czesci byty to zakupy zagra-
niczne. Teza ta czesciowo pasuje do danych na temat
handlu zagranicznego. Import towaréw w | kwartale
br. byt 0 16,5 mld zt wyzszy niz w | kwartale 2024 r.,
co stanowi 1,8% kwartalnego PKB.

Wiecej informacji na temat struktury naktadéw
na srodki trwate mozna znalez¢ w informacjach GUS
na ten temat tworzonych na podstawie sprawozdan
przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 oso6b
z wyjatkiem podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD
2007 do sekcji ,Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo
i rybactwo” oraz ,Dziatalno$¢ finansowa i ubezpie-
czeniowa”. Odpowiadaty one w Il kwartale tego roku
za 34,6% inwestycji wliczonych do PKB.

Poréwnanie rocznej dynamiki inwestycji w gospodarce narodowej oraz dokonywanych przez przedsiebiorstwa
zatrudniajgcych ponad 49 (dynamika inwestycji od poczatku roku do korica okresu, %, r/r)
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Wykorzystanie tych danych pozwala na gtebszg ana-
lize zmiennosci inwestycji. Pierwszg kwestig, ktdra
zwraca uwage, jest utrzymujgca sie od ostatniego
kwartatu 2023 roku istotnie wyzsza dynamika in-
westycji ogdétem niz inwestycji przedsiebiorstw za-
trudniajacych powyzej 49 osob. Za réznice te moze
odpowiadac¢ sektor publiczny lub mate i Srednie
przedsiebiorstwa. Zwazywszy na zbieznos¢ w cza-
sie z decyzjami i wiekszych naktadach na obronnos¢
uzasadniona wydaje sie teza, iz to wtasnie dozbra-
janie armii odpowiada za wyzsze naktady na srodki
trwate brutto. Teza, iz mate i $rednie przedsiebior-
stwa w tak znaczacy sposéb réznig sie od duzych
firm w zakresie inwestycji jest trudna do obrony.
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W Il kw. 2025, niezmiennie od | kw. 2024 roku naj-
wyzsza dynamika r/r cechowata budownictwo. Nie-
stety nie jest to tak dobra informacja jakby mogto sie
z pozoru wydawac. Zjawisko to wynika bowiem z od-
twarzania bankéw ziemie przez deweloperow, kto-
rzy w 2022 netto wyzbywaty sie gruntéw. Co wiecej,
Z uwagi na prowadzenie statystyki w cenach bieza-
cych, dynamika jest podbijana przez wysoki wzrost
cen ziemi. Poprawie ulegty takze dynamiki w firmach
zajmujacych sie informacja i komunikacja oraz trans-
portem i gospodarkg magazynowa. Pogorszeniu
ulegta natomiast sytuacja przetworstwa przemysto-
wego i goérnictwa. Branze, w ktérych inwestycje rosty
odpowiadajg za niecate 40% inwestycji w przemysle,
natomiast przetworstwo przemystowe stanowi po-
nad 63%.
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Naktady inwestycyjne na srodki trwate brutto w przeds. zatrudniajgcych >49 oséb (% r/r, od poczatku roku do
konca okresu)

70 m przemyst m gornictwo i wydobywanie

m przetwoérstwo przemystowe m budownictwo
m transport i gospodarka magazynowa = informacja i komunikacja
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Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Po skorygowaniu PKB relacja inwestycji do PKB spa- nizszy wynik od poczatku liczenia PKB zgodnie z obo-

dta z17,4% do 16,9% w 2024 r. W okresie Il kw. 2024 wigzujgcag obecnie metodologig ESA 2010 to 16,1%
= Il kw. 2025 spadta ona do 16,7%. Historycznie naj- w Il kw. 2022 .

Naktady inwestycyjne w skali 4 kwartatéw w gospodarce narodowej jako procent PKB (udziat inwestycji
w rocznym PKB)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Przemyst i budownictwo
W drugim kwartale biezacego roku produkcja szy niz w poprzednich 9 kwartatach, kiedy to dynami-

sprzedana przemystu wzrosta o 1,8% w stosunku ki r/r byty ujemne lub nie przekraczaty 1%.
do Il kwartatu 2024 r. Jest to wynik zauwazalnie lep-

Produkcja sprzedana przemystu kwartalnie (ceny state, niewyréwnane sezonowo %r/r)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
Wzrost ten zostat osiggniety pomimo ujemnych dy- dy to wzrost wynidst 1,2% r/r mimo bardzo wysokiej
namik rok do roku w maju i czerwcu br. Byta to za- bazy z roku 2024, kiedy dynamika wyniosta +7,8% r/r.

stuga wzrostu produkcji sprzedanej w kwietniu, kie-

Produkcja sprzedana przemystu miesiecznie (ceny state, % r/r)

12

mmmm Produkcja sprzedana przemystu ogétem, niewyréwnana sezonowo
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== Produkcja sprzedana przemystu ogétem, wyréwnana sezonowo
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Jedyng grupa przedsiebiorstw, ktéra odnotowata
ujemng zmiane w stosunku do analogicznego okre-
su roku ubiegtego byty przedsiebiorstwa zwigzane
z wytwarzaniem energii. W poréwnaniu do catego
zesztego roku praktycznie nie zmienita sie sytuacja
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przedsiebiorstw zaopatrujgcych konsumenta. Wy-
raznie przyspieszyty firmy produkujgce dobra inwe-
stycyjne, z $rednio 1,9% r/r w 2024 do 4,8% w Il kwar-
tale tego roku.

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grupowan przemystowych kwartalnie (ceny state, r/r%)

17 dobra zaopatrzeniowe dobra inwestycyjne
::22 dobra konsumpcyjne trwate m dobra konsumpcyjne nietrwate
100 m dobra zwigzane z energig
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Poprawy nie wida¢ byto w branzy budowlanej.
W Il kwartale br. produkcja spadta o 0,7% w stosun-

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

ku do Il kwartatu 2024 r. Niewielki roczny wzrost
w | kwartale okazat sie niestety wyjgtkiem od reguty.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej kwartalnie (%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny sta-

te)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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W biezacym roku tylko w styczniu i w czerwcu pro-
dukcja budowlano-montazowa rosta w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (budownictwo, r/r%)
30
= Produkcja budowlano-montazowa === Mieszkania oddane do uzytkowania
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Mimo zmiennosci tendencja do poprawy jest wyraz-
nie widoczna, od potowy 2024 roku w miesigcach dy-
namiki r/r sg coraz wyzsze.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej od poczatku roku (grudzier roku poprzedniego = 100)
120
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



. . PROGRAM
Otoczenie makroekonomiczne /‘ﬁ/¢ ANALITYCZNO

BADAWCZY
Poréwnanie wartosci produkcji budowlano-mon- sigcu 2025 roku produkcja budowlano-montazowa
tazowej w | potroczu w stosunku br. do | pétrocza byta wyzsza niz w analogicznych miesigcach roku

2024 r. dobrze ilustruje te poprawe. W kazdym mie- poprzedniego.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach kwartalnie (sprzedaz produkcji od po-
czatku roku do konca okresu, %, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state)

12,5
m Produkcja budowlano-montazowa ogétem m Budowa budynkéw
10,0
m Budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej Roboty budowlane specjalistyczne
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50
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[ |
T
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-15,0

-17,5

2023 [l kw. 2023 IV kw. 2024 | kw. 2024 [T kw. 2024 1l kw. 20241V kw. 20251 kw. 2025 Il kw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Po raz kolejny budownictwo mieszkaniowe byto obiektow inzynierii ladowej i wodnej byta nizsza niz

w Il kwartale tego roku gtéwnym powodem ujem- rok wczesniej, 0 3,5% r/r.

nej dynamiki catej branzy: -4,2% r/r. Takze budowa

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach kwartalnie (sprzedaz produkcji od po-
czatku roku do konca okresu, %, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state)

50 == Produkcja budowlano-montazowa ogétem = Budowa budynkéw

= Budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej == Roboty budowlane specjalistyczne
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Najlepszy wynik miaty firmy z branzy rob6t budowla-
nych specjalistycznych: +7,6% r/r.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

0d kilku miesiecy prawie kazdy odczyt przynosi re- oddanych do uzytkowania wyniosta 197 223. Nieco

kord w najnizszej liczbie mieszkan oddanych do uzyt- wyprzedzajacy wypadki na ten moment wiadomo
kowania w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W czerwcu juz, iz kolejny ,rekord” padt w lipcu, kiedy liczba ta wy-
takze miata miejsce taka sytuacja. Liczba mieszkan niosta 193 540.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale (tys.)

70 250
= | iczba oddanych mieszkan w kwartale ‘ ‘

= Srednia z 4 kwartatéw 230

Suma z 4 kwartatéw (prawa o0s)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W catym Il kwartale do uzytkowania zostato odda- Natomiast suma liczby mieszkan oddanych w ciggu
nych do uzytkowania o 200 mieszkan wiecej niz 4 kwartatow byta nizsza niz w poprzednim kwartale
kwartat wczesniej i o 1,1 tys. mniej niz rok wczesniej. 0 1,1 tys.
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta
w Il kwartale 2025r. 0 5,8% wyzsza niz rok wczesnie;j.
Jest to najwyzszy odczyt od Il kwartatu 2022 .

Sprzedaz detaliczna towardw kwartalnie (% r/r, ceny state)
20

e kwartat = 0d poczgtku roku do korica okresu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna towaréw miesiecznie (%, ceny state)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



Sprzedaz detaliczna (ceny state) osiggneta najwyz-
szg dynamike w stosunku do analogicznego miesia-
ca roku poprzedniego w kwietniu: +7,6%. W maju byto
to +4,4%, zas w czerwcu +2,2%. Sprzedaz detalicz-
na w kwietniu wzrosta w stosunku do poprzedniego

Sprzedaz detaliczna towaréw (%, m/m)
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m 2021 m 2022 m2023

15

o

/%/‘% PROGRAM
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miesigca 0 6,2%, co byto najlepszym wynikiem w tej
dekadzie. Wyraznie stabszy od $redniej byt odczyt w

maiju, co jednak ma wyjasnienie w liczbie dni robo-
czych z uwagi na rozktad tzw. ,majéwki”.

m 2025 — Srednia 2021-2024
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W catym okresie styczen-czerwiec sprzedaz deta-
liczna rosta nieco szybciej niz przecietnie w latach
2021-2024, w tempie zblizonym do 2024 roku.
Swiadczy to trwajgcej dobrej koniunkturze konsu-

Vil Vil IX X XI Xl

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

menckiej, co widoczne byto w dekompozycji PKB,
w ktérej spozycie prywatne stanowito gtowny motor
napedowy wzrostu.

Sprzedaz detaliczna towardw (dynamika sprzedazy detalicznej towaréw od poczatku roku (grudzien roku

poprzedniego = 100)
110
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Zgodnie z danymi GUS w okresie styczen — czer- Wedtug danych NBP warto$¢ eksportu i importu to-
wiec 2025 r. roku, saldo wymiany towarowej wynio- waréw wyniosta w | pétroczu 2025 r. odpowiednio
sto -12,7 mld zt, na co ztozyt sie eksport o wartosci 719,8 mld zti743,7 mld zt od poczatku roku zas saldo

761,9 mld ztiimport o wartosci 774,6 mid zt. W pierw- wyniosto -29,3 mid zt.
szym potroczu br. eksport byt wyzszy niz w analo-

gicznym okresie roku poprzedniego o 3,1%, zas im-

port wyzszy o 5,4% (w cenach statych)

Handel zagraniczny w 2024 (min zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Obroty towarowe z zagranicg (kroczgca suma z 12 miesiecy, min zt, zmiany w cenach statych)

40% . 60 000
mmm Saldo: suma z 12m, min zt (prawa os) e cksport r/r import r/r
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



Ponadto NBP publikuje dane miesieczne o handlu
ustugami, mozliwe jest na tej podstawie oszaco-
wanie catego salda handlu zagranicznego. W oma-
wianym okresie eksport ustug wyniost 274,6 mlid zt
zas import 174,6 mld zi, co daje saldo +99,9 mid zt.
Rok wczesniej wyniosto ono +88,4 mld zt. Postugu-
jac sie danymi banku centralnego saldo handlu zagra-
nicznego w | pétroczu 2025 r. wyniosto +70,6 mid zi,
w poréwnaniu do +91,1 mld rok wczesnie;j.
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Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez
NBP

wyniosto -11,7 mld zt. (w okresie styczen — czer-
wiec 2024 r. saldo rachunku biezgcego wynosito
+21,3 mld zt). Na wynik ten ztozyto sie dodatnie saldo
w handlu zagranicznym: +70,6 mld zt, ujemne saldo
dochodéw pierwotnych -80,9 mid zti dochodéw wtor-
nych -7,1 mid zt.

BADAWCZY

Sktadowe rachunku obrotéw biezacych (skumulowane 12m, mid zt)
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Sktadowe bilansu ptatniczego (min zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

Rachunek kapitatowy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP

ANALITYCZNO



. . PROGRAM
Otoczenie makroekonomiczne /_ﬁ/gé ANALITYCZNO

BADAWCZY

Inflacja i polityka pieniezna

W Il kwartale br. inflacja konsumenta byta 0 4,1% wyz- energii i zywnosci, inflacja bazowa wyniosta w na ko-
sza niz w |l kwartale 2024 r. Wyniosta ona w czerwcu niec czerwca br. 3,4% w stosunku do 4% w grudniu
2025 roku 4,1% r/r, wyraznie obnizajgc sie w Il kwar- ubiegtego roku.

tale z poziomu 4,9% w marcu br. Oczyszczona z cen

Inflacja w Polsce (r/r)

30%
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP

Sezonowos¢ inflacji (wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, %, m/m)
35
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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0d poczatku roku 2025 wskazniki cen towardw
i ustug konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym ukta-
daty sie zgodnie z typowym sezonowym wzorcem.
Inflacja (CPI narastajgco od poczatku roku, grudzien roku poprzedniego = 100)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
Sktadowe inflacji (% r/r)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle na-
dal wskazywaty na koniec czerwca br. na deflacje.
W przypadku przemystu w Il kw. 2025 roku ceny spa-
dty 0 1,5% w stosunku do Il kwartatu 2024 roku. W bu-
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downictwie ceny w ujeciu rocznym nadal rosty, byto
to 3,2% w stosunku do Il kwartatu 2024 roku. Tempo
wzrostu cen w tej branzy jest z kwartatu na kwartat
coraz nizsze.

Ceny producentéw (wskazniki cen w przemysle i budownictwie, r/r %)
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=\ przetworstwie przemystowym

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej
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Szeroki indeks surowcéw publikowany przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy spadt w czerw-
cu o 0,6% r/r. Dynamika cen energii na globalnych

Inflacja w Polsce i ceny surowcow

Inflacja w Polsce i ceny zywnosci na rynkach
$wiatowych (r/r%)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

rynkach mierzona subindeksem MFW wyniosta
-10,35% r/r w tym okresie, subindeks towaréow zyw-
nosciowych spadt o0 4,2% r/r.

Inflacja w Polsce i ceny surowcoéw
energetycznych na rynkach swiatowych (r/r%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBR GUS i MFW
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Na posiedzeniu w dniu 8 maja br. Rada Polityki Pie-
nieznej podjeta decyzje o obnizeniu stép o 50 punk-
téw bazowych. Ruch ten okreslony zostat jako dosto-
sowanie poziomu stop. Rozpoczecie cyklu obnizek
wedtug zapowiedzi prezesa NBP nastagpi wraz z na-
stepng obnizka. Majowe posuniecie RPP byto mozli-
we w zwigzku, jak to okreslit prof. Glapinski, z zaist-

Podstawowe stopy procentowe NBP

nieniem warunkéw dla takiego posuniecia. Wskazat
na spadek inflacji, ktora jego zdaniem ma w Il kwar-
tale br. wej$é w przedziat celu inflacyjnego. Ponadto
zwrocit uwage na stabe dane z gospodarki realnej
w marcu. Jako zasadniczy czynnik ryzyka okreslit
luZzng polityke fiskalng. Wypowiedzi prezesa NBP zo-
staty odebrane jako umiarkowanie jastrzebie.

% | Il [} \" \' Vi Vi Vi IX
Stopa kredytu refinansowego 7,25 7,25 7,25 7,25 6,75 6,75 6,50 6,50 6,25
Stopa redyskontowa weksli 5,80 5,80 5,80 5,80 5,30 5,30 5,05 5,05 4,80
Stopa kredytu lombardowego 6,25 6,25 6,25 6,25 5,75 5,75 5,50 5,50 5,25
Stopa depozytowa 5,25 5,25 5,25 5,25 4,75 4,75 4,50 4,50 4,25
Stopa dyskontowa weksli 5,85 5,85 5,85 5,85 535 5,35 510 510 4,85
Obowigzuje od: 5X 8V 3 Vil 41X
2023 2025 2025 2025

opracowanie wfasne na podstawie danych NBP

Juz w lll kwartale br. RPP dwukrotnie dokonata ob-
nizki stop, za kazdym razem o 25 punktow bazowych.
Zgodnie z zapowiedziami A. Glapinskiego oznacza

to rozpoczecie cyklu obnizek. Wsparcie dla tago-
dzenia polityki pienieznej stanowi malejgce szybciej
od oczekiwan tempo wzrostu cen.
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Polityka fiskalna i gospodarcza
W okresie styczen — czerwiec 2025 deficyt wyniost W ubiegtym roku w analogicznym okresie deficyt zo-
119,7 mld zt, co stanowi 41,5% planu na ten rok. stat zrealizowany w 29% planu co oznaczato 2% PKB.

Jest to 3,2% PKB z okresu Il kw. 2024 - Il kw. 2025.

Wykonanie budzetu panstwa (w kolejnych miesigcach, min zt)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw

Wykonanie budzetu panstwa (% planu)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
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Wykonanie budzetu panstwa (% PKB)
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Liczony wedtug norm Unii Europejskiej dtug pu-
bliczny wyniést 58,2% PKB wg ostatnich danych,
tj. na 30.06.2025. Zgodnie z polskimi zasadami ra-

Dtug publiczny (w relacji do PKB, %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw

chunkowosci budzetowej panstwowy dtug publiczny
wyniost 471%, zas dtug Skarbu Panstwa 47,9%.

60%
== Dtug Skarbu Paristwa
= Panstwowy dtug publiczny
55%
Dtug sektora General
Government
50%
45%
40%
35%
Y N 4D X O b Q O O O N O &N 4D X O b O O
N N NN AN
A AR S SR A R RN A AR R SR I AR A R R
FTEFFTET TS E S S S S

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
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Otoczenie makroekonomiczne

Sektor bankowy: zdolnos¢ do finansowania gospodarki i zagrozenia

W | kwartale br. nadal spadata relacja kredytu do PKB
i wzrastata relacja kapitatéw bankéw do PKB., przy
czym kredyt kurczy sie od 10,5 roku, z 54% PKB

samym czasie relacja kapitatéw i rezerw do PKB spa-
da z 16,7% do 11,4%. Tym samym relacja kapitatow
i rezerw do kredytu rosnie z 30,9% do 34,9%.

na koniec 2016 do 32,6% na koniec | kw. 2025. W tym

Kapitat bankéw i kredyty dla podmiotdw niefinansowych w relacji do PKB (pozycje bilanséw bankéw, kapitat
i kredyt jako% PKB, kapitat jako% kredytu)

40% 60%
35%
W-/\ oo
30% Vs s
\/\z\/\// A,\—V
50%
25%
20% 45%
15%
40%
10% \—\/\’_,_A
= Kapitaty bankéw (prawa os) = Kapitat i rezerwy do kredytu 35%
5%
Kredyty dla sektora niefinansowego
0% 30%
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i GUS

0d poczatku 2013 roku do Il kw. 2025 kapitaty wtasne
rosty przecietnie w tempie 5,2% r/r nominalnie, dla

nominalnego PKB byto to 6,9%. Natomiast kredyt dla
sektora niefinansowego rost przecietnie 0 4,0% r/r.

Dynamiki kredytu, kapitatéw i PKB (nominalnie, r/r)

30%
— Kredyty dla sektora niefinansowego

PKB nominalnie == Kapitaty i rezerwy bankow

25%
20%

15% ’ \

10%

o N N a % X
\ % \Z \% \% v
O N S P AN

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ministerstwa Finanséw



Polska niezmiennie odstaje negatywnie pod wzgle-
dem monetyzacji gospodarki. Udziat kredytu banko-
wego w PKB systematycznie spada od 2016 r. War-
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tos¢ tego wskaznika na poziomie zblizonym do 33%
plasuje nasz kraj w koncéwce poréwnan miedzyna-
rodowych.

Poréwnanie relacji kredytu udzielonego przez banki krajowe prywatnemu sektorowi niefinansowemu do PKB
wg stanu na dzien 31.03.2025 (% PKB)
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W poréwnaniu z innymi rozwijajgcymi sie gospodar-
kami, czy to z naszego regionu czy spoza niego wi-
da¢ w przypadku Polski istotng réznice, jesli chodzi
o trend relacji kredytu bankowego do wielkosci go-
spodarki. Z wyjagtkiem Turciji, ktéra jest z wielu wzgle-
doéw specyficzna, ale wystarczy wskaza¢ na bardzo
wysoka inflacje i stopy procentowe, ktore to czynniki

F

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS

niezwykle hamujag popyt na kredyt, w innych krajach
obserwujemy badZz wzrost udziatu kredytu w PKB
badz stabilizacje. Stabilizacja nie jest negatywna,
gdyz w przypadku tego wskaznika oznacza po pro-
stu, iz poziom dZzwigni finansowanej przez banki kra-
jowe jest staty.

Poréwnanie relacji kredytu udzielonego przez banki krajowe prywatnemu sektorowi niefinansowemu do PKB

w wybranych krajach rozwijajgcych sie (% PKB)

80

70

Polska e===Czechy e===Wegry e===Indie

Turcja e===Indonezja Brazylia

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS
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Kategorig szerszg niz kredyt bankowy jest catkowity miedzynarodowych. Z uwagi na dostepnos¢ danych
kredyt w gospodarce. Jednak takze w tym przypad- zmuszeni jestesmy w dalszym ciggu analizy wyko-
ku Polska znajduje sie na szarym koncu poréwnan rzystywac te wtasnie kategorie.

Poréwnanie relacji kredytu udzielonego prywatnemu sektorowi niefinansowemu do PKB w wybranych krajach
(% PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS
Niestety takze w przypadku catkowitego kredytu
w gospodarce mamy do czynienia z jego kurcze-
niem sie wzgledem gospodarki.

Poréwnanie relacji kredytu udzielonego prywatnemu sektorowi niefinansowemu do PKB w wybranych kra-

jach (%)
130 220
Polska e Czechy e \Wegry
120 Brazylla. , —Indle. , = Strefa euro (prawa os) 200
=== Hiszpania (prawa os) === Grecja (prawa os)
110 180
-

100

90 \‘\ /A“/ —~ :Z

.
80 o ——— B 120
70 100
60 80
50 60

a4 o U o U o QU o Q2 o Q2 o QU o QU o QU o QU
N N N N N '\ N N N '\
x 2 o ’ 2 Q'\b' Q’\o’b Q’\o" qub Q‘L Q‘\C\Q Q‘l'/\ Q‘Q’Q Q‘{)’ Q‘{}’Q Q‘{}’ Q‘»Q Q‘L

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BIS
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Warto przy okazji zauwazy¢, iz podobnie jak w przy-
padku kredytu bankowego kraje rozwijajace sie ce-
chuje co najmniej stabilnos$é relacji kredytu ogétem
do PKB. Z uwagi na bardzo duze zréznicowanie pozio-

mow wskaznika kredytu do PKB w poszczegdlnych
krajach, do poréwnania wykorzystaliSmy wzgledne
zmiany wartosci tego wskaznika w badanym okresie,
w tym wypadku na przestrzeni ostatnich 10 lat.

Procentowa zmiana relacji kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB w okresie | kw. 2015 -

I kw. 2025 (%)
30

10

Polska znowu znalazta sie na koncu w sgsiedztwie
krajéw, ktore borykaty sie z kryzysami i ocieraty
o bankructwo. Ostatnia jest Irlandia, ,I” w grupie kra-
jéw PIGS, przy czym warto nadmieni¢, iz tam relacja
kredytu dla przedsiebiorstw niefinansowych, gospo-
darstw domowych i NGO do PKB spadta w badanym
okresie z 305,4% do 132,4%. Jest to raczej zdrowe
delewarowanie gospodarki a nie jak w przypadku Pol-
ski bariera rozwoju. Za Polska jest Turcja, co nie wy-
maga wyjasnien, Portugalia — ,P", Hiszpania ,S”, tuz
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych BIS

przed naszym krajem zas Grecja — ,G” i dwa miejsca
Ill

dalej Wtochy ,I”.

Na sektor niefinansowy sktadajg sie przedsiebior-
stwa niefinansowe, gospodarstwa domowe i NGO,
czyli prywatny sektor niefinansowy oraz sektor rza-
dowy. To wtasnie w finansowaniu tego ostatniego
znajdziemy odpowiedz, co stoi za spadkiem kredytu
dla prywatnego sektora niefinansowego w Polsce.

Poréwnanie relacji kredytu udzielonego sektorowi rzadowemu do PKB w wybranych krajach (% PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS
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Jesli chodzi o relacje kredytu dla sektora rzgdowego
do PKB Polska znajduje raczej w srodku tabeli.

Poréwnanie relacji kredytu udzielonego sektorowi rzgdowemu do PKB w wybranych krajach (%)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS

Na tle wybranych do wykresu krajow Polska jest jedy- szym wykresie takze postuzyliSmy sie wzglednymi
nym, w ktérym kredyt dla sektora rzgdowego w ostat- zmianami wartosci wskaznika w badanym okresie,
nich trzech latach rosnie szybciej niz PKB. Na poniz- w tym wypadku na przestrzeni ostatnich 10 lat.

Procentowa zmiana relacji kredytu dla sektora rzadowego do PKB w okresie | kw. 2015 - | kw. 2025 (%)
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS
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Pod wzgledem przyrostu catkowitego kredytu dla nia skali tego zjawiska w Polsce na tle innych panstw
sektora rzadowego Polska plasuje sie doktadnie dokonalismy poréwnania sumy relatywnych zmian
w srodku zestawienia. Mamy wiec do czynienia z kla- wskaznikéw relacji do PKB dla kredytu dla prywatne-
sycznym efektem wypychania kredytu dla sektora go sektora niefinansowego i sektora rzgdowego.

prywatnego przez kredyt dla rzagdu. W celu poréwna-

Roéznica miedzy zmianami relacji kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego i rzgdowego do PKB w okre-
sie | kw. 2015 - | kw. 2025 (punkty procentowe)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS
Na 30 krajow objetych analizg Polska znalazta sie tuacje pogarsza ogatacanie rynku z podazy kapitatu
na 5 pozycji, tym razem od poczatku. Biorgc pod pozyczkowego sektor rzgdowy w skali rzadko spoty-
uwage relacje catkowitego kredytu dla wszystkich kanej w globalnej gospodarce.

sektoréw nasz krajow wypada bardzo skromnie. Sy-
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Wprowadzenie

Drugi kwartat 2025 roku byt dla polskiego sektora
bankowego okresem, w ktérym czynniki gospodar-
cze i polityczne wzajemnie sie przenikaty, wywiera-
jac silny wptyw na sytuacje instytucji finansowych.
Po pierwszym kwartale, zdominowanym przez narra-
cje kampanii prezydenckiej, w kolejnych miesigcach
uwaga opinii publicznej i decydentéw ponownie sku-
pita sie na kwestii zyskownosci bankéw oraz poten-
cjalnych zmian w obcigzeniach fiskalnych. Finalizacja
ten narracji byta sierpniowa propozycja Ministerstwa
Finanséw w zakresie zmiany ustawy o CIT, wpisu-
jaca sie w szerszy nurt dyskus;ji o tzw. ,ujarzmieniu
zyskéw bankéw”. Zmiana ta, cho¢ znajduje sie wcigz
na etapie legislacyjnym, oddziatuje na percepcje sta-
bilnosci sektora oraz jego zdolnos¢ do finansowania
gospodarki.

Dyskusja publiczna wokét nadmiarowych zyskow
bankoéw nie byta nowa — powracata cyklicznie w ostat-
nich kwartatach. W 2025 roku nabrata jednak szcze-
golnej intensywnosci, poniewaz wyniki finansowe
sektora utrzymywaty sie na relatywnie wysokim po-
ziomie. Warto jednak podkresli¢, ze wzrosty zyskow
miaty swoje zrédto w czynnikach strukturalnych i cy-
klicznych, a nie w trwatej poprawie modelu bizneso-
wego. Wysokie stopy procentowe sprzyjaty wynikom
odsetkowym. Co istotne, narracja polityczna wokét
»opodatkowania nadmiarowych zyskéw"” generowata
niepewnos¢ regulacyjng i podwazata stabilnos¢ oto-
czenia biznesowego, w ktdrym dziatajg banki.

W obszarze polityki pienieznej drugi kwartat 2025 r.
przyniost istotng zmiane — w maju Rada Polityki Pie-
nieznej zdecydowata sie na obnizke stopy referencyj-
nej z poziomu 5,75% do 5,25%. Decyzja ta, a takze
lipcowa i wrzesniowa kontynuacja cyklu obnizek,
wptynety na dynamike przychodéw odsetkowych
sektora. Obnizki stép oznaczaty ulge dla kredytobior-
cow i poprawe dostepnosci kredytowej, ale dla ban-
kow przetozyty sie na nizsze przychody z dziatalno-
sci kredytowej. Dzieki rosngcemu udziatowi aktywow
o statej lub okresowo statej stopie procentowej —
przede wszystkim obligacji skarbowych — udato sie
jednak ograniczy¢ skale spadkéw.

Dane finansowe za pierwsze pétrocze 2025 roku po-
twierdzajg relatywnie dobrg kondycje sektora. Wy-
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nik finansowy netto osiggnat poziom 23,51 mid z,
a wedtug danych lipcowych juz 28,56 mld zt, co ozna-
czato wzrost o 18,4% r/r. Prognozy Zespotu Badan
i Analiz Zwigzku Bankoéw Polskich wskazujg, ze wy-
nik za caty rok moze przekroczy¢ 44 mld zt. Mimo
tej poprawy, w ujeciu poréwnawczym sektor ban-
kowy nadal pozostaje mniej rentowny niz wiele in-
nych sektorow gospodarki w Polsce i bankowosci
w regionie. Rentownos$¢ aktywow (ROA) na pozio-
mie 1,58% uplasowata banki dopiero na 16. miejscu
sposréd 20 branz notowanych na GPW. Jednocze-
$nie wskaznik zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE)
na poziomie 15,46% pozwalat pokryé koszt kapitatu,
co przez wiele wczesniejszych lat byto nieosiggalne.

W strukturze bilanséw bankéw widoczne byty zmia-
ny, ktére w dtuzszej perspektywie budzg niepokd;.
Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach wzrost
do rekordowych 35%, co czyni polski sektor banko-
wy liderem w Europie pod wzgledem zaangazowa-
nia w obligacje, w tym obligacje skarbowe. Z kolei
udziat kredytéw dla sektora niefinansowego spadt
do 32,9%. Cho¢ podaz kredytéw wzrosta o 16,3% r/r,
to relacja kredytéw do PKB oraz do depozytéw pozo-
staje jedna z najnizszych w Unii Europejskie;.

Nie bez znaczenia byty takze czynniki ryzyka syste-
mowego. NBP w swoim czerwcowym raporcie wska-
zywatl m.in. na ryzyko prawne zwigzane z kredytami
walutowymi, ryzyko regulacyjne, wysoka ekspozycije
na obligacje skarbowe oraz geopolityczne otocze-
nie zwigzane z wojng w Ukrainie. W szczegdlnosci
zagrozenie dalszym wzrostem kosztéw zwigzanych
z kredytami walutowymi pozostaje realne, cho¢ tem-
po nowych pozwéw maleje.

Podsumowujac, drugi kwartat 2025 roku byt dla sek-
tora bankowego okresem mieszanych sygnatéw.
Z jednej strony dobre wyniki finansowe i rosnagce ka-
pitaty wtasne wzmacniajg stabilnos¢ sektora. Z dru-
giej strony — obnizki stép procentowych, dyskusja
o dodatkowych obcigzeniach fiskalnych (w tym zmia-
na ustawy o CIT) oraz strukturalne ograniczenia w fi-
nansowaniu gospodarki realnej stanowig wyzwania,
ktére wymagaja dalszej uwagi i reakcji decydentow.
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Wynik finansowy sektora bankowego w Il kwartale 2025 r. i projekcja na 2025 .
w warunkach spadajacych stop procentowych

Na koniec lipca 2025 roku wynik finansowy netto
(WFN) sektora bankowego wynidst 28,56 mld zi.
Wynik osiggniety w trakcie pierwszych siedmiu mie-
siecy obecnego roku byt wyzszy o 4,45 mld zt w po-
réwnaniu do analogicznego okresu 2024 roku. Ozna-

Wynik finansowy netto sektora bankowego

Miliardy

40
35
30
25

20

15,54 15,47 151 12.88

15
11,42

11,19

1

o

o

13,90 13,69 15 o< 13,81

cza to wzrost WFN o 18,45% w stosunku rocznym.
Wedtug szacunkéw Zespotu Badan i Analiz Zwigzku
Bankéw Polskich, wynik finansowy na koniec 2025 .
moze osiggnac¢ poziom nieco ponad 44 mid z,
€O oznacza, ze r/r bedzie wyzszy 0 9,6%.
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Wyzszy wynik finansowy w 2025 roku jest efektem
co najmniej kilku czynnikéw. Z jednej strony, sektor
bankowy funkcjonuje nadal w warunkach relatywnie
wysokich stop procentowych. Po majowej i lipcowej
obnizce stopy referencyjnej, na wrzesniowym posie-
dzeniu Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o ko-
lejnej obnizce stopy referencyjnej do poziomu 4,75%.
Niemniej w skali catego roku (gdyby stopy procento-
we miaty juz pozosta¢ na wrzesniowym poziomie),
srednioroczna stopa referencyjna osigga poziom

Vil

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

5,21%. Co istotne, WIBOR (zaréwno 3M i 6M), juz
po kwietniowej konferencji prasowej Prezesa NBP,
antycypujac mozliwe spadki stép procentowych, za-
czat przyjmowac wartosci systematycznie ponizej
wysokosci stopy referencyjnej. Stan ten utrzymy-
wat sie od kwietnia az do konca Ill kwartatu 2025 r.
W efekcie stwierdzi¢ mozna, ze rynek przewiduje dal-
sze spadki stop procentowych — gtownie w horyzon-
cie kolejnych 6 miesiecy.



H PROGRAM
Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r. /‘ﬁ/¢ ANALITYCZNO
BADAWCZY

Stopa referencyjna oraz WIBOR 3M i 6M w okresie czerwiec 2023 — wrzesien 2025
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Nizsze stopy procentowe to zdecydowana ulga dla
kredytobiorcow. W 2025 r. stopa referencyjna spadta
(dotychczas) z poziomu 5,75% do 4,75%. Dla przeciet-
nego, annuitetowego kredytu zaciggnietego na kwo-

Symulacja wysokosci raty kredytu hipotecznego
4000 zt

38002t 3694,27 zi
3600 zt
3400 zt

3200zt

3000 zt
Przy stopie referencyjnej 5,75%

Nizsze stopy procentowe to rowniez wyzsza dostep-
nos$¢ kredytowa (przy jednakowej racie kredytu). Ob-
niza stopy referencyjnej o 1 pp. w 2025 r. oznacza
wzrost dostepnosci kredytowej o okoto 8%. Oznacza
to, ze kredyt w kwocie 485 855 zt przy stopie refe-
rencyjnej 4,75% wigze sie z takg sama wysokoscia

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

te 450 tys. zt na okres 20 lat, przy marzy na poziomie
2% oznacza to, ze wysokos$¢ raty obnizyta sie z po-
ziomu 3694,27 zt do 3421,64 zt, a zatem 0 272,63 zt
(tj. 0 7,4%).

3 421,64 z}

Przy stopie referencyjnej 4,75%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

raty kredytowej, jak kredyt w wysokosci 450 tys. zt
przy stopie referencyjnej na poziomie 5,75%. W kon-
sekwencji, w analizowanym przyktadzie spadek sto-
py referencyjnej o 1 pp. oznacza wzrost dostepnosci
kredytowej o 35 855 zt.
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Symulacja dostepnosci kredytowe;j
500 000 zt

490 000 zt
480 000 zt
470 000 zt
460 000 zt

450 000 zt

450 000 zt
440 000 zt
430 000 zt
420 000 zt
410 000 zt

400 000 zt
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Przewidywany wyzszy poziom wyniku finansowego
w 2025 r. to réwniez efekt wzrostu udziatu aktywoéw
o statej lub okresowo statej stopie procentowej. We-
dtug raportu AMRON, kredyty mieszkaniowe o okre-
sowo statej stopie procentowej (wedtug kryterium
wartosci) stanowig 78,9% podazy kredytéw miesz-
kaniowych i okoto 30% portfela kredytéw mieszka-
niowych ogoétem. Z drugiej strony, w sektorze banko-
wym systematycznie wzrasta udziat instrumentéw

Struktura aktywow sektora bankowego
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485 855 zt

Przy stopie referencyjnej 4,75%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

dtuznych, ktore czasowo stabilizujg poziom przycho-
dow odsetkowych. Instrumenty te, gtéwnie obligacje
skarbu panstwa, pozwalajg na utrzymanie przycho-
dow odsetkowych na niezmienionym poziomie przez
dtuzszy okres ($rednio ok. 4 lat) pomimo spadku ryn-
kowych stop procentowych. Wedtug stanu na koniec
lipca 2025 r., instrumenty dtuzne stanowig 35,6%
aktywow bankdw, podczas gdy kredyty dla sektora
niefinansowego to jedynie 33,8% aktywow.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 VI

Obligacje SP
m Kredyty dla sektora niefinansowego

m Rzeczowe aktywa trwate m Pozostate

H Bony pieniezne NBP

m Kredyty dla JST

2025

m Pozostate instrumenty dtuzne

m Naleznosci od sektora finansowego

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Zmiana struktury aktywow (odsetkowych) powoduje
réwniez zmiany w strukturze przychodéw odsetko-
wych. W 2024 r. ok. 26,9% przychoddw odsetkowych
pochodzito z instrumentéw dtuznych. W tym zakre-
sie szacunki ZBiA NBP zgodne sg z szacunkami NBP
przedstawionymi w czerwcowym raporcie o stabil-
nosci systemu finansowego. Poziom ten gwattowa-
nie wzrést réwniez w pierwszym poétroczu 2025 r.
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Blisko 35,3% przychodéw odsetkowych generowa-
nych jest przez instrumenty dtuzne, za$ niespetna
6% przez kredyty mieszkaniowe o okresowo statej
stopie procentowej. W konsekwenciji,

— bez wzgledu na wysokosé
stopy referencyjne;.

Struktura przychodow odsetkowych sektora bankowego
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Przychody odsetkowe sektora bankowego osiggne-
ty w trakcie 7 miesiecy 2025 r. poziom 105 mld zi,
zas przychody odsetkowe z instrumentéw dtuznych
okoto 37 mld zt (11,12 mid z bonéw pienieznych NBP,
17,43 mid zt z SPW oraz 8,49 mld zt z pozostatych
instrumentéw dtuznych). W tym samym czasie przy-
chody odsetkowe z kredytéw mieszkaniowych osia-
gnety blisko 2-krotnie nizszy poziom, tj. ok. 20,6 mld zt
(w tym okoto 6,2 mld zt z tytutu kredytéw mieszka-
niowych o okresowo statej stopie procentowej).

W wyniku stabilizujgcej roli przychodéw odsetko-
wych uzyskiwanych z aktywéw o okresowo statej
stopie procentowej, uszczerbek przychodéw odset-
kowych bankéw po majowej i lipcowej obnizce stép
procentowych nie jest znaczacy. Na obnizkach stép
procentowych w okresie od maja do lipca banki stra-
city 3,19 mid zt przychodéw odsetkowych (3,04%),
co przektada sie na ok. 1,95 mld zt uszczerbku wyni-
ku odsetkowego — w stosunku do wariantu sytuacyj-
nego, w ktérej stopa referencyjna zostataby utrzy-

m Pozostate instrumenty dtuzne

2022 2023 2024 Vi
2025

m Kredyty mieszkaniowe  m Pozostate kredyty

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF

mana na poziomie 5,75%. Uszczerbek przychodéw
odsetkowych dotyczy przede wszystkim dziatalno-
sci kredytowej. Zrealizowane juz obnizki stép pro-
centowych obnizyty przychody odsetkowe bankdéw
0 0,88 mld zt w odniesieniu o instrumentéw dtuznych
i 2,32 mld zt w odniesieniu do przychodéw odsetko-
wych z dziatalnosci kredytowe;j.

Przy zatozeniu, ze stopy procentowe nie zostang juz
obnizone w 2025 r. (uwzgledniajac obnizke we wrze-
$niu 2025r. o kolejne 25 pb.), taczny uszczerbek przy-
chodéw odsetkowych w stosunku do teoretycznego
wariantu ze stopg referencyjng na poziomie 5,75%
osiggnie poziom ok. 8,6 mid zt. Mimo to, przychody
odsetkowe sektora bankowego w 2025 r. prawdopo-
dobnie beda wyzsze niz w 2024 r. o ok. 3,5 mld zt
(tj. 2,1%r/r). W konsekwencjiwynik odsetkowy bankéw
osiggnie w 2025r. poziom ok. 112,3 mld zt (+5,11% r/r),
cho¢ bedzie nizszy o 3,3 mld zt od poziomu mozliwe-
go do uzyskania przy stopie referencyjnej wynosza-
cej 5,75%.
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Przychody odsetkowe sektora bankowego
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Po wrzesniowej obnizce stop procentowych wielu
analitykdéw zadaje sobie pytanie, czy w 2025 r. istnie-
je jeszcze przestrzen do obnizek stép procentowych.
W sierpniu 2025 r. inflacja osiggneta poziom 2,9%
(szybki odczyt wskazywat na 2,8%), zas w kolejnych
miesigcach 2025 r. (réwniez na skutek nizszej bazy),
przewidywane sg wzrosty miesiecznych poziomoéw
inflacji powyzej celu inflacyjnego (z dopuszczalnym

Projekcja inflacji w Polsce - NBP
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odchyleniem +/- 1pp.). W konsekwencji prawdopodo-
bienstwo kolejnych obnizek, w ocenie Zespotu Badan
i Analiz Zwigzku Bankoéw Polskich, jest niewielkie.
Niektérzy analitycy wskazujg jednak, ze po listopa-
dowej projekc;ji inflacji, w przypadku korzystnych pro-
gnoz, by¢ moze pojawi sie jeszcze szansa na obnizke
stopy referencyjnej o 25 bp. w 2025 .
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Jezeli stopa referencyjna nie zostanie juz obnizona
w 2025 roku, w konsekwencji srednioroczna stopa
referencyjna osiaggnie poziom 5,21%. Kolejne obnizki
stop procentowych mozliwe bedg juz w 2026 roku.

Scenariusz obnizek stép procentowych w Polsce
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NBR Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego NBR, lipiec 2025

Wedtug naszych projekcji, stopa referencyjna na ko-
niec 2026 roku osiggnie poziom 3%, za$ sredniorocz-
nie okoto 3,5%.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP



W rezultacie wynik finansowy bankéw na koniec
2025 roku, wedtug projekcji Zespotu Badan i Ana-
liz ZBP, osiagnie poziom okoto 44 mld zt. Wynik ten
bedzie wyzszy r/r o ok. 4 mid zt (tj. 9,62%) i nizszy
od mozliwego do osiggniecia przy stopie referencyj-
nej na poziomie 5,75% o ok. 2,5 mld zt. Silniejszy spa-
dek wyniku finansowego spodziewany jest w 2026 r.
W ocenie ZBiA ZBP, wynik finansowy w 2026 r. obni-
zy sie do poziomu 35,69 mld zt, co oznacza, ze w sto-
sunku do poziomu z 2024 roku spadnie o 11,32%
i o ponad 19% w stosunku do poziomu z 2025 roku.
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Wptyw na taki stan rzeczy beda miaty dwa kluczowe
czynniki. Z jednej strony, nizsze stopy procentowe
beda generowaty wyraznie nizsze przychody odset-
kowe z dziatalnosci kredytowej, zas z drugiej — czes¢
instrumentéw dtuznych (oraz niewielka cze$¢ kredy-
téw o okresowo statej stopie procentowej) dobiegnie
terminu zapadalnosci, co oznacza, ze stabilizujgca
przychody odsetkowe czes¢ aktywdéw odsetkowych
ulegnie obnizeniu, stad tez ich efekt stabilizacji przy-
chodoéw odsetkowych zostanie ograniczony.

Projekcja wyniku finansowego sektora bankowego w zaleznosci od spadku stop procentowych
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Elementy sktadowe rachunku zyskow i strat bankéw w Il kwartale 2025 r. oraz

efektywnos¢ sektora bankowego

Analizujgc strukture wyniku finansowego na koniec
czerwca 2025 i 2024 roku zauwazalny byt wzrost
gtéwnych kategorii przychodowych. Na koniec | p6t-
rocza 2025 r. odnotowano wzrost przychodéw od-
setkowych przy jednoczesnym wzroscie kosztéw
odsetkowych. Pomimo wzrostu kosztéw odsetko-
wych, wynik odsetkowy wzrdst w stosunku rocznym
na koniec czerwca 2025 r. 0 3,37 mld zt. W tym sa-
mym czasie wynik z tytutu prowizji ulegt nieznacz-
nej zmianie w stosunku rocznym. Istotny wzrost

odnotowano w kategorii pozostatych przychodow,
ktére wzrosty o niemal 3 mld zt na koniec drugie-
go kwartatu 2025 r. w poréwnaniu do analogicz-
nego okresu poprzedniego roku. Wzrost ten moze
by¢ efektem nizszego poziomu rezerw tworzonych
na ugody z sprawie kredytow walutowych, ktore
klasyfikowane sg w kategorii pozostatych kosztéw
operacyjnych. Finalnie wszystkie wzrosty po stronie
przychodowej umozliwity wypracowanie wyzszych
catkowitych przychodéw odsetkowych o 6,55 w sto-



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

sunku r/r. W pierwszej potowie roku widoczny byt
takze wzrost kosztéw dziatania o 2,58 mld zt. Nie-
znacznym zmianom w Il kw. 2025 r. w poréwnaniu
do Il kw. 2024 r. ulegty odpisy i rezerwy oraz pozo-
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state przychody i koszty pozaoperacyjne. Wszystkie
te sktadowe pozwolity na wypracowanie wyzszego
WEFN o 3,63 mld zt w poréwnaniu do wynikéw wypra-
cowanych na koniec czerwca 2024 .

Dekompozycja wyniku finansowego netto (Il kw. 2025 versus Il kw. 2024)

Przychody z tytutu odsetek

Koszty odsetek

Wynik z tytutu odsetek

Wynik z tytutu prowizji

Pozostate przychody
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Wynik z dziatanosci operacyjnej

Pozostate przychody i koszty pozaoperacyjne
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W okresie od stycznia do maja tego roku wartosc
przychodéw odsetkowych w poszczegdlnych mie-
sigcach znajdowata sie na wyzszym poziomie niz
we wczesniejszych latach. Efekt majowej obnizki
stop procentowych byt zauwazalny w czerwcu, gdzie

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBF, dane KNF

miesieczny poziom przychodéw odsetkowych byt
0 ok. 84 miIn zt nizszy niz w czerwcu 2024 r. W pierw-
szym potroczu srednia wartosé przychoddéw odset-
kowych w miesigcu wyniosta 14,91 mid zt.

Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019- VI 2025)
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W ujeciu kwartat do kwartatu roku poprzedniego
przychody odsetkowe na koniec Il kw. 2025 roku
wzrosty o 6,29% przekraczajgc wartosé 89 mid zt.
Wzrost przychodow zwigzany byt gtownie ze wzro-
stem bazy kredytowej oraz instrumentéw dtuznych.
W pierwszym potroczu poziom przychodéw od-
setkowych utrzymywat sie na stabilnym poziomie.

Przychody odsetkowe — stan na koniec Il kwartatu
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Wysokos¢ kosztow odsetkowych w poszczegodlnych
miesigcach pierwszego kwartatu tego roku byta
niemal identyczna jak w pierwszych trzech miesia-
cach 2023 r, za$ w drugim kwartale 2025 r. byta
nizsza niz w 2023 r, jednak wyzsza niz w 2024 r.
Sredniomiesieczny poziom kosztéw w 2025 r. wy-

Wptyw na to miaty przychody czesciowo odporne
na wahania stép procentowych- gtéwnie instrumenty
o statym lub okresowo statym oprocentowaniu, takie
jak obligacje skarbowe oraz kredyty mieszkaniowe
0 okresowo statym oprocentowaniu. Dzieki aktywom
opartych o state stopy nie nastgpito gwattowne zata-
manie sie przychodoéw odsetkowych.
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niést 5,74 mld zt, zas w analogicznym okresie 2024 r.
Sredniomiesieczne koszty odsetkowe wynosity
5,42 mld zt. Podobnie jak w przypadku przychodéw
odsetkowych, nalezy sie spodziewa¢ spadkow kosz-
tow odsetkowych wraz z sukcesywnym obnizaniem
stop procentowych przez Rade Polityki Pienieznej.

Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019 - VI 2025)
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.
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Poréwnujagc koszty odsetkowe w pierwszych sze-
$ciu miesigcach roku widoczne jest ich utrzymywa-
nie sie na zblizonym poziomie w stosunku do 2023
i 2024 r. Na koniec Il kw. 2025 r. koszty odsetkowe
wzrosty o 5,92% osiggajac poziom 34,43 mid zt, wo-

Koszty odsetkowe — stan na koniec Il kwartatu
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Wartos¢ wskaznika relacji kosztéw odsetkowych
do przychodéw odsetkowych pozostaje od konca
2023 roku na stabilnym poziomie 0,38-0,39. Na ko-
niec czerwca 2025 r. wartos¢ wskaznika wynosita
0,38. Oznacza to, ze osiggniecie 1 zt przychoddéw
odsetkowych wymaga poniesienia kosztéw odset-
kowych w wysokosci 0,38 zt. Poziom ten jest jed-
nak nadal wyraznie wyzszy niz w latach 2014-2021
i zblizony do poziomdéw z latach 2010-2013, w kt6-
rych stopa referencyjna utrzymywata sie na pod-

12,60
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bec 32,50 mld poniesionych w analogicznym okresie
2024 r. Z drugiej strony koszty odsetkowe w bieza-
cym roku byty nizsze o 3,95% w poréwnaniu do kosz-
tow odsetkowych w pierwszym pétroczu 2023 roku.
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wyzszonych poziomach (3% - 4,75%). Ze wzgledu
na obnizenie wartosci stopy referencyjnej z poziomu
5,75% do 5,25% w maju 2025 r., w lipcu do 5,00% oraz
we wrzesniu do poziomu 4,75%, prawdopodobna
jest dtugo nieobserwowana zmiana wartosci relacji
kosztow odsetkowych do przychodéw odsetkowych.
Podobna zmiana byta obserwowana w koncowce
2023 roku, kiedy przez rok wartos¢ relacji wynosita
ok. 0,44 i spadta w nastepstwie obnizenia stopy refe-
rencyjnej z poziomu 6,00% do 5,75%.

Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010- VI 2025
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Wyzszy wzrost poziomu przychodéw odsetkowych wynik odsetkowy w pierwszym poétroczu 2025 .
nad kosztami odsetkowymi wptynat na wypracowy- wyniést 9,17 mid zt. W tym samym okresie 2024 r.
wanie wyzszych wynikéw odsetkowych w poszcze- $rednia miesieczna wysokos$¢ wyniku odsetkowego

golnych miesigcach 2025 roku. Sredniomiesieczny wyniosta 8,61 mid zt.

Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-VI 2025)
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Wynik odsetkowy sektora bankowego po szesciu mie- szym poétroczu 2024 roku wyniost 51,64 mid zt.
sigcach osiggnat poziom 55,01 mid zi, zas w pierw- Tym samym wzrost wyniést 6,53% w stosunku r/r.
Wynik odsetkowy sektora bankowego — stan na koniec Il kwartatu
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 — 2025 jest efektem funkcjonowania
w warunkach wysokich stép procentowych, a nastep-
nie utrzymywania sie ich podwyzszonego poziomu.
Wysoka stopa referencyjna umozliwita osiggniecie
wysokiej stopy wyniku odsetkowego (wyraznie wyz-
szej niz ze wczesniejszych latach). W nastepstwie
spadku stép procentowych w maju 2025 widoczny

jest spadek wartosci stopy wyniku odsetkowego,
jednak spadek nie powinien by¢ tak znaczacy z uwa-
gi na wzrost w ostatnich latach udziatu w aktywach
bankéw aktywdw statoprocentowych (zaréwno w od-
niesieniu do instrumentéw dtuznych, jak i kredytéw
o okresowo statej stopie procentowej). Kolejne spad-
ki stép procentowych beda wptywac negatywnie
na wysokos$¢ stopy wyniku odsetkowego.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
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Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 — 2025 jest efektem funkcjonowania
w warunkach wysokich stép procentowych, a nastep-
nie utrzymywania sie ich podwyzszonego poziomu.
Wysoka stopa referencyjna umozliwita osiggniecie
wysokiej stopy wyniku odsetkowego (wyraznie wyz-
szej niz ze wczesniejszych latach). W nastepstwie
spadku stép procentowych w maju 2025 widoczny

2,0%

1,5%

12.2018
06.2019
12.2019
06.2020
12.2020
06.2021
12.2021
06.2022
12.2022
06.2023
12.2023
06.2024
12.2024
06.2025

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

jest spadek wartosci stopy wyniku odsetkowego,
jednak spadek nie powinien by¢ tak znaczacy z uwa-
gi na wzrost w ostatnich latach udziatu w aktywach
bankoéw aktywéw statoprocentowych (zaréwno w od-
niesieniu do instrumentéw dtuznych, jak i kredytéw
o okresowo statej stopie procentowej). Kolejne spad-
ki stép procentowych bedg wptywaé negatywnie
na wysokos$¢ stopy wyniku odsetkowego.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
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CPO w ujeciu r/r wzrosty o ok. 10,30%. Catkowite
przychody operacyjne po Il kwartale 2025 r. osiggne-

ty poziom 70,07 mld zt wobec 63,52 mld zt na koniec
Il kw. 2024 r.

Catkowite przychody operacyjne — stany na koniec Il kwartatu
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Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie niska
dywersyfikacjg zZrédet przychoddéw. W dtugiej per-
spektywie ograniczony zostat postep w zakresie roz-
woju ustug, czego obrazem jest znaczgce uzaleznie-
nie bankéw od wyniku odsetkowego. Na koniec lipca
2025 roku ok. 79% CPO byto tworzone przez wynik
odsetkowy. Spadek udziatu wyniku odsetkowego
w tworzeniu CPO w poréwnaniu do poprzedniego
roku wynika w znacznej mierze ze zmiany w pozycji
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pozostatych przychoddéw/kosztéw. Obecnie banki
w niewielkim stopniu opieraty przychody o optaty
i prowizje, a takze na przestrzeni ostatniego roku
nastgpit niemalze niezauwazalny wzrost tej katego-
rii przychodow. Ponadto bazowanie w tak wysokim
stopniu na wyniku odsetkowym moze powodowac
wyzszg wrazliwos¢ wynikow bankéw w kolejnych la-
tach w przypadku zmian stop procentowych.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

W Il kwartale 2025 r. koszty dziatania powiekszone
0 amortyzacje istotnie wzrosty na przestrzeni roku.
Na koniec czerwca 2025 wyniosty one 30,59 mid zt,

co oznacza wzrost tej kategorii 0 9,22% r/r. Kosz-
ty dziatania banku wyniosty 27,84 mld zt (91,0%),
a amortyzacja 2,76 mld zt (9,0%).

Koszty dziatania powiekszone o amortyzacje — stany na koniec Il kwartatu
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W pierwszym pétroczu 2025 roku wartos¢ wskazni-
ka C/l wzrosta o 0,34 pp. w porownaniu do 2024 r.
Wartos¢ wskaznika na koniec czerwca tego roku
wyniosta 43,66% Na wzrost wartosci wskaznika
kosztow wptynety gtéwnie wyzsze koszty dziatal-
nosci. W | pétroczu tego roku odnotowano wyz-
sze koszty dziatania bankdéw i koszty pracownicze
0 1,13 mid zt (+8,3%), zas koszty ogdlnego zarzadu

Wskaznik C/I w polskim sektorze bankowym
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wzrosty o 1,30 min zt (+11,1%) w poréwnaniu do ana-
logicznego okresu 2024 roku. Na skutek rosngcych
kosztow prowadzenia podstawowej dziatalnosci
przez banki, a takze przewidywanego spadku przy-
chodoéw odsetkowych, w dtuzszej perspektywie nale-
zy spodziewac sie wzrostu wartosci tego wskaznika
w kolejnych okresach.
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Odnoszac koszty dziatania na liczbe oséb zatrud- niu na jednego pracownika w pierwszym pétroczu

nionych w sektorze widoczny jest wyzszy poziom
obcigzen wynikajacy z prowadzonej dziatalnosci.
Pomijajagc anomalie z czerwca 2022 roku (rezerwy

wynosity 31,5 tys. zt, zas w catym 2024 roku byto
t0 29,2 tys. zt. Oznacza to wzrost o blisko 79% w za-
ledwie 6 miesiecy. Nalezy takze dodag, ze przychody

na wakacje kredytowe), widoczny jest wzrost kosz-
tow dziatania bankéw w kazdym kolejnym roku.
Sredniomiesieczne koszty dziatania w przelicze-

z tytutu prowizji oraz pozostate przychody pokrywajg
zaledwie 54,12% kosztéw dziatania bankéw.

Koszty dziatania przypadajace na jednego pracownika banku
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CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyza-

cje na koniec czerwca 2025 r. osiggnety poziom
39,48 mld zt i wzrosty r/r 0 11,16%.

CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec Il kwartatu
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Poziom rezerw i odpiséw na koniec Il kwartatu
2025r. zmniejszyt sie wzgledem analogicznego okre-
su 2024 r. 0 1,08 mld zt. Na koniec czerwca 2025 r.

Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec Il kwartatu
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Finalnie, wynik finansowy sektora bankowego

po 6 miesigcach 2025r. osiggnat poziom 23,51 mlid zi,
zas uwzgledniajgc obecnie najswiezsze dane (dane
za lipiec 2025 r.), WF netto po 7 miesigcach osia-
gnat poziom 28,56 mid zt. Oznacza to, ze w ujeciu
r/r WF netto jest wyzszy o 18,4% (+4,45 mld zf).
Wyzszy wynik finansowy jest efektem funkcjono-
wania bankéw w warunkach nadal wysokich stop
procentowych, ustabilizowania czesci przychoddéw
odsetkowych poprzez czesciowe uniezaleznienie
od wysokosci stép procentowych (aktywa o okreso-
wo statej stopie procentowej). Nie jest jeden petny
obraz. Wyzszy wynik finansowy w 2025 roku to réow-
niez efekt braku tzw. ,wakacji kredytowych”, ktére

rezerwy i odpisy wyniosty 7,61 mld zt. Tym samym
ich wartos$¢ r/r spadta 0 12,42%.

2022 2023 2024 2025
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cho¢ w ograniczonym zakresie — obowigzywaty
réwniez w 2024 r. generujac tagczny koszt na pozio-
mie ok. 1 mld zt. Wreszcie, wyzszy wynik finansowy
w 2025 roku to réwniez rezultat silnego wyrezer-
wowania portfeli kredytéw walutowych we wcze-
$niejszych latach i spadek dynamiki kosztow ry-
zyka prawnego kredytow walutowych. W latach
2019-2024 taczny koszt ryzyka prawnego kredytéw
walutowych przekroczyt poziom 91 mld zt. W sa-
mym tylko 2024 r. koszt ryzyka prawnego kredytéw
walutowych osiggnat poziom 16,5 mid zt. W 2025 r.
przewidywany poziom dodatkowych rezerw na ry-
zyko prawne kredytow walutowych szacowany jest
na okoto 10-12 mid zt.

Wynik finansowy netto sektora bankowego w ujeciu miesiecznym
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Wyniki bankéw gietdowych w Il kw. 2025 r. pozwo-
lity na osiggniecie rentownosci aktywdéw na pozio-
mie 1,58%. Podobnie jak w poprzednich okresach,
ROA sektora bankowego na tle innych sektorow GPW
jest stosunkowo niskie, nawet uwzgledniajgc fakt
funkcjonowania w otoczeniu wysokich stép procen-
towych. W stosunku do innych branz wynik osigga-

ROA sektora bankowego
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ny przez banki czesto jest 2—-3 krotnie mniejszy, zas
w przypadku lideréow zestawien wartos¢ wskaznika
ROA byta ponad 6-krotnie mniejsza. W konsekwencji,
na przedstawionym ponizej zestawieniu sektor ban-
kowy zajmuje dopiero 16 pozycje sposrod 20 branz
notowanych na GPW.

BADAWCZY
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.
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Po 9 latach, w ktorych rentownos¢ aktywoéw sektora
bankowego nie przekraczata poziomu 1% (maj 2015
- maj 2024), ROA w lipcu 2025 r. osiggneta po-
ziom 1,32%. Pomimo funkcjonowania w warunkach

ROA sektora bankowego
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Po 102 miesigcach absolutnie nietypowej sytuaciji,
w ktérej stopa zwrotu z kapitatu (ROE) nie przekra-
czata poziomu kosztu tego kapitatu, od 19 miesiecy
ROE jest wyzsza niz koszt zaangazowanego przez
inwestoréw kapitatu. Jak wynika z raportu o stabil-
nosci systemu finansowego oraz danych gietdo-

ROE i koszt kapitatu wtasnego sektora bankowego
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wysokich stop procentowych, rentownos¢ aktywow
osigga zatem poziomy zblizone do tych, notowanych
w latach 2011-2012.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF

wych bankéw notowanych na GPW, koszt kapitatu
wtasnego w 1. pétroczu 2025 r. wzrést z poziomu
ok. 11% do niespetna 12%. Wedtug danych na koniec
lipca 2025 r., rentownos$é kapitatu wtasnego bankéw
osiggneta poziom 15,46% i byta wyzsza o 3,47 pp.
od kosztu tego kapitatu.
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Naturalna skadingd zasada, zgodnie z ktérg minimal-
ny poziom wyniku finansowego uznany za konieczny
do wypracowania musi pozwoli¢ na pokrycie kosztu
kapitatu, stanowi pozywke dla niektérych politykéw
do podnoszenia argumentacji o ,nadmiarowych”
zyskach bankéw. Jednoczesnie w przestrzeni pu-
blicznej brakuje jasnego stanowiska — skoro sg zy-
ski nadmiarowe, to znaczy, ze istniejg rowniez zyski
miarowe (czyli takie, ktére sg naturalne i konieczne
do wypracowania dla normalnego i niezakiéconego
finansowania). W przestrzeni publicznej brak jednak
jakichkolwiek odniesien do tego watku — w zasa-
dzie ignorujac go zupetnie. A tymczasem dorobek
wspotczesnej ekonomii nie zostawia tego zagadnie-
nia samemu sobie. Zgodnie z badaniami noblistéw
(m.in. J. E. Stiglitz czy Jean Tirole) oraz wiodgcych
amerykanskich profesoréw (m.in. A. Damodaran),
minimalny poziom wyniku finansowego, ktéry powin-
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no wypracowac przedsigbiorstwo (a zatem réwniez
bank) powinien pozwoli¢ na pokrycie kosztu kapitatu.

Podazajac za tym watkiem, Zesp6t Badan i Analiz
Zwigzku Bankow Polskich oszacowat poziom wyma-
ganego wyniku finansowego koniecznego do osia-
gniecia dla pokrycia kosztu kapitatu z wynikami
faktycznie osigganymi. Po 9 latach, w ktérych banki
nie byty w stanie z wypracowanych wynikow finan-
sowych pokry¢ kosztu kapitatu, dopiero w 2024 r.
doszto do zmiany. Osiggniety w 2024 r. WF na pozio-
mie 40,2 mld zt okrzykniety zostat jako nadmiarowy.
Jako argumentacje wskazywano, ze WF w 2024 r.
jestnadmiarowy, poniewaz w poprzednich latach ban-
ki osiggaty WF na poziomie 10-15 mld zt. Ta niezwy-
kle watpliwa argumentacja nijak nie uwzglednia kosz-
tu kapitatu ani wzrostu i rozwoju sektora bankowego.

Rzeczywisty poziom wyniku finansowego netto oraz poziom wyniku finansowego wymagany dla pokrycia kosztu

kapitatu
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

W 2024 r. poziom wypracowanego WF byt wyzszy
od minimalnego, wymaganego dla pokrycia kosztu
kapitatu 0 13,56 mld zt. Po pierwszych 7 miesigcach
2025 r. wypracowany rzeczywisty poziom WF byt
0 8,54 mld zt wyzszy od poziomu koniecznego do wy-
pracowania dla pokrycia kosztu kapitatu. Wg szacun-
ku ZBiA,2025r. zamknie sie wynikiem okoto 44 mid zt
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i bedzie 0 7,85 mld zt wyzszy od poziomu konieczne-
go dla pokrycia kosztu kapitatu (36,26 mid zt). Jedno-
czesnie w latach 2015-2023 wypracowywane WF nie
pozwalaty na pokrycie kosztu kapitatu — z apogeum,
ktore nastgpito w 2020 r., w ktérym sektor bankowy
(jako catos$¢) ponidst strate.

Réznica pomiedzy wymaganym a rzeczywistym poziomem wyniku finansowego netto
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skumulowanej nadwyzki/niedoboru WF wymagane-
go do pokrycia kosztu kapitatu w dtuzszej perspek-
tywie. Przeprowadzona analiza wskazuje jedno-
znacznie, ze cho¢ w 2024 i 2025 bankom udaje sie
nieco poprawic sytuacje, skumulowany niedobér WF
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na przestrzeni ostatniej dekady osigga poziom
ok. 61-62 mld zt. Nalezy zdawa¢ sobie bowiem spra-
we, co podkresla rowniez NBP, ze wyniki bankow
charakteryzuja sie cyklicznoscig. Co wiecej, stano-
wig one takoma pozywke dla nieustajgcych zasilen
budzetu panstwa.

Skumulowany poziom niedoboru wyniku finansowego dla pokrycia kosztu kapitatu
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po Il kwartale 2025 .

Wartos¢ sumy bilansowej na koniec Il kwartatu 2025
osiggneta 3,576 bln zt. W pierwszym pdtroczu tego
roku wartos¢ sumy bilansowej wzrosta o ponad bli-

Suma bilansowa sektora bankowego
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Suma bilansowa w ujeciu realnym, czyli w rela-
cji do PKB, osiggneta na koniec Il kw. 2025 war-
tos¢ 94,6%. W poréwnaniu do poprzednich lat na-
stepuje wzrost realnej wartosci aktywow sektora
bankowego. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na zna-
czaco nizszy poziom niz w 2020 i 2021 r. Jedno-
czes$nie dostrzec nalezy, ze wyrazny wzrost sektora

Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
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sko 242 mld, z czego 115,6 mld zt w drugim kwarta-
le. Oznacza to wzrost sumy aktywow sektora 0 7,3%
w pierwszym poétroczu 2025 roku oraz 3,34% kw./kw.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

bankowego z lat 2010-2016 zostat zahamowany
w latach 2017-204, zas obecny wzrost aktywow ban-
kow w znacznej mierze wynika z silnego wzrostu
udziatu instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw.
Osiggniecie realnie wyzszej i stabilnej w czasie war-
tosci sektora bedzie mozliwe jedynie w warunkach
wzrostu poziomu kredytowania.

100,5%

94,6%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Pomimo powolnego tempa odbudowy realnej warto-
$ci sektora, na tle innych europejskich sektoréw ban-
kowych polski sektor bankowy jest relatywnie maty.
W ujeciu realnym mniejsze sektory bankowe znajdu-
ja sie jedynie w Stowenii, totwie oraz Rumunii. W naj-
wiekszych gospodarkach unijnych poziom czesto

w znacznym stopniu przekracza wartos¢ 200% PKB.
Polska, bedaca juz 20. najwiekszg gospodarka glo-
balng, majgca ambicje aby umacnia¢ i zwiekszaé
swoje znaczenie na arenie miedzynarodowej, po-
trzebuje silnego sektora bankowego adekwatnego
do rozmiaréw gospodarki.

Aktywa w relacji do PKB w Il kw. 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego z krajéw Unii Europejskiej
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Kapitaty wtasne sektora bankowego na koniec czerw-
ca 2025 r. wyniosty 292,5 mld zt, a w ujeciu realnym
(w relacji do PKB) 7,74%. Odnoszac realng wartos$¢
do konca 2024 widoczny jest spadek. W stosunku
do 2022 roku, kiedy wartos¢ relacji KW do PKB wy-
niosta zaledwie 6,6%, nastepuje stopniowa poprawa.
Jest to bezposrednio zwigzane z funkcjonowaniem
w warunkach wyzszych stép procentowych, ktére
pozwolity na osiggniecie wyzszych wynikéw finan-
sowych. Mimo to realna wartos¢ kapitatéw wiasnych
wedtug stanu na koniec Il kwartatu 2025 r. pozosta-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBE, dane KNF, EBC (BSI)

je wyraznie nizsza niz w latach 2010-2020. Wobec
wyzwan stojgcych przed gospodarkg Polski, przede
wszystkim inwestycji strategicznych w transforma-
cje energetyczng, istotne jest zapewnienie sektoro-
wi bankowemu niezaktéconego wzrostu. Nominalna
wysokos¢ kapitatéow witasnych, ale réwniez realna
wielkos¢ kapitatow wtasnych w stosunku do rozmia-
réw gospodarki, warunkuje zdolnos¢ sektora banko-
wego do finansowania potrzeb gospodarki w okresie
oczekiwanego wzrostu inwestycji.

Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
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Sektor bankowy ma fundamentalna role do odegrania
w procesie finansowania potrzeb gospodarki. Zmia-
ny zachodzgce w strukturze aktywdw na przestrzeni
ostatnich lat sg niekorzystne z punktu widzenia pod-
stawowej dziatalnosci bankéw, jaka jest dziatalnos¢
kredytowa. W aktywach bankéw najsilniej przyra-
stajg instrumenty dtuzne (w tym przede wszystkim
SPW). Ponad potowa obligacji SPW znajduje sie
w aktywach bankéw. Od poczatku 2020 roku przy-

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywdéw bankow
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Kierunek i sita zmian poszczegdlnych pozycji akty-
wow spowodowaty trwate zmiany w strukturze akty-
woéw. W latach 2010-2019 kredyty dla sektora niefi-
nansowego stanowity wiekszos$¢ wartosci aktywoéw,
zas instrumenty dtuzne oscylowaty wokdt 20% war-
tosci aktywéw. Wraz z poczatkiem pandemii nastapi-

m 2022
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Kredyty dla sektora

rost instrumentéw dtuznych w polskim sektorze ban-
kowym wynidst 795,23 mid zt, zas przyrost kredytéw
dla sektora niefinansowego w tym samym okresie
wyniost zaledwie 114,64 mid zt. W samym tylko | p6t-
roczu 2025 r., wartos¢ instrumentéw dtuznych wzro-
sta 0 144,55 mid zt. W tym samym czasie kredyty dla
sektora niefinansowego zwiekszyty sie 0 31,79 mid zt
(a zatem w 4,5-krotnie mniejszym stopniu).
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Kredyty dla przedsigbiorstw Kredyty inwestycyjne dla
(MMSDP) przedsigbiorstw (MMSDP)
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ta silna zmiana i gwattowny spadek udziatu kredytow
dla sektora niefinansowego na rzecz instrumentéw
dtuznych. Na koniec czerwca 2025 r. instrumenty
dtuzne stanowity 35% aktywow, zas kredyty dla sek-
tora niefinansowego 32,9%.

Udziat w aktywach kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Formuta podatku bankowego penalizujgca dziatal-
nos¢ kredytowa bankéw oraz nasilajgce sie ryzyko
prawne zwigzane z dziatalnoscig kredytowg spra-
wiajg, ze polskie banki w duzym stopniu angazujg sie
w finansowanie instrumentéw dtuznych. Ich udziat
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w aktywach polskich bankéw osiggnat na koniec
Il kw. 2025 r. poziom 35%, co plasuje polski sektor
bankowy na pierwszym miejscu wsréd europejskich
sektorow bankowych.

Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw
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Wartos¢ aktywnego portfela kredytowego na koniec
Il kwartatu 2025 roku wynosita 1176,0 mld zt. Pomi-
mo tego, iz jest to najwyzsza historycznie wartos¢
nominalna, to jednak wartos¢ ta jest zaledwie wyz-
sza 0 31,79 mld zt od stanu na koniec 2024. Pomimo
tego, realna wartos¢ kredytéw dla sektora niefinan-
sowego w relacji do PKB znalazta sie na najnizszym
poziomie od konica 2010 roku. Na koniec czerwca
2025r. realna wartos¢ kredytow dla sektora niefinan-
sowego wynosita 31,11%, zas na koniec 2016 r. byto
to 49,66%. Zmniejszenie realnej wartosci kredytow

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

w stosunku do potrzeb gospodarki zwigzane jest
przede wszystkim z wprowadzeniem podatku ban-
kowego i oparciem go o aktywa (z pewnymi wyta-
czeniami, np. obligacje skarbu panistwa). Formuta ta,
pozostaje wygodna dla budzetu panstwa - zapew-
nia stabilne, tatwe do przewidzenia wptywy fiskalne.
Z drugiej jednak strony, penalizuje kluczowa dziatal-
nos¢ kredytowa bankéw, hamuje poziom inwestycji,
a zatem pozostaje dalece niekorzystna dla catej go-
spodarki.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
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Pomiedzy Il kw. 2024 a Il kw. 2025 roku w aktywach
bankéw komercyjnych najwyzszy wzrost odnoto-
waty inwestycje w instrumenty dtuzne (wzrost r/r
0 146,93 mid zt). W tym samym okresie wartos$¢
portfela kredytéw dla sektora niefinansowego
zwiekszyta sie 0 50,90 mld zt (3-krotnie mniej). Roz-
bijajgc ten wzrost na kategorie kredytéw w podzia-
le na rodzaj kredytobiorcéw, widoczny jest wzrost
wartosci portfela kredytow dla przedsiebiorstw,
gdzie wartos¢ kredytow dla duzych przedsie-
biorstw wzrosta o 5,27 mid zt, a kredytéw dla MSP

wzrosta o 13,25 mld zt. W przypadku kredytow
dla gospodarstw domowych warto$é ich wzrosta
0 32,20 mld. Gtéwnym komponentem, ktéry wpty-
nat na wzrost zaangazowania gospodarstw domo-
wych byty osoby fizyczne, ktérych portfele kredy-
towe wzrosty o 34,99 mid zt. Najwieksze wzrosty
dotyczyty kredytéw na nieruchomosci (21,04 mid zt).
0 14,85 mld zt wzrést portfel kredytéw konsumenc-
kich, 0 13,93 mld zt kredytow operacyjnych, a zaled-
wie 0 1,2 mld zt kredytéw inwestycyjnych.

Zmiany w portfelu kredytow bankéw komercyjnych (VI 2025 vs VI 2024)
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Kredyty dla gospodarstw domowych I 32,20
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Kredyty dla os6b prywatnych I 34,99
Kredyty dla rolnikow  -0,27 |
Kredyty pozostate 0,18
Kredyty konsumpcyjne I 14,85
Kredyty operacyjne I 13,93
Kredyty inwestycyjne | 1,20
Kredyty na nieruchomosci I 21,04

Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do de-
pozytow sektora niefinansowego na koniec Il kwar-
tatu 2025 r. osiggneta poziom 59%, co plasuje pol-
ski sektor bankowy na czwartym od konca miejscu
wsrdd europejskich sektoréw bankowych. Tak wyso-

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

ka wartos¢ relacji kredytéw dla sektora niefinansowe-
go do depozytéw sektora niefinansowego wskazuje
na utrzymujaca sie nadptynnos$¢ sektora bankowe-
go, ale réwniez na znaczgcy potencjat do zwieksze-
nia skali finansowania gospodarki.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego na koniec Il kw. 2025 r. - pol-
ski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw Unii Europejskiej

250% o
(=)
225% Q.
o & &
200% ® %
N
175% "2 ﬁ 3° o
O o
150% R
el N
125% - - Sa2n28K gy
o o o 9O N o o
100% ® @ o o
75%
50%
25%

0%

N
\0 << & O
i ¥

pe)

80,6%

N RN o\ R R S I & S
> $e o <\ <</‘_oo \,bk\ ?*\\'6 e\@ g\o ,\,Q'b ) O
Y &

80,0%
78,7%
78,0%
74,8%
72,7%
69,4%
68,6%
66,2%
4,0%
B s+

)
=3
(=)}
IIIIIII o )
%"

P S

& & o\ «\’b\(\% \'b\%'b\\'bo{b

@'z’ P

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBRE, dane KNF, EBC (BSI)



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Realna wartos¢ portfela kredytéw dla sektora niefi-
nansowego w polskim sektorze bankowym plasuje
nasz sektor na pigtym miejscu od konca sposréd in-
nych europejskich sektoréow bankowych. Nizszy po-

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

ziom kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB
odnotowywany jest w Rumunii, Irlandii, Wegrzech
i totwie.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w Il kwartale 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory banko-
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Zmiany w strukturze aktywdéw spowodowaty, ze kre-
dyty sektora niefinansowego stanowity w aktywach
zaledwie 32,9%. Zdecydowana wiekszos¢ krajow UE
posiadata wyzszy udziat kredytéw dla sektora niefi-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

nansowego w aktywach. Najwyzszy odsetek miata
Stowacja, gdzie udziat kredytéw dla sektora niefinan-
sowego wynosit na koniec Il kwartatu 2025 r. 63%.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach bankéw — stan na koniec Il kw. 2025 .
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Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego
w Il kw. 2025 r. osiggneta poziom 115,6 mld zt i byta
wyzsza o0 16,3% w poréwnaniu do Il kwartatu 2024 r.
Drugi kwartat tego roku byt pierwszym kwartatem,

gdy nie wystepowat w silnym stopniu efekt Bezpiecz-
nego Kredytu 2%. Zamiast niego widoczny jest efekt
obnizki stép procentowych z racji zwiekszenia sie
dostepnosci kredytow.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w kwartatach
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Od konca 2016 r. widoczny jest silny spadek rela-
cji nowych kredytéw dla sektora niefinansowego
do PKB. Jest to bezposrednia konsekwencja wpro-
wadzenia podatku bankowego oraz ryzyka prawne-
go zawigzanego z dziatalnoscig kredytowg bankdw.
W zwigzku z tym kredyty sg wypierane z aktywow
bankéw, m.in. na rzecz instrumentéw dtuznych wyta-
czonych spod podstawy opodatkowania podatkiem
bankowym oraz nie generujgcych ryzyka prawnego,
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane NBP

ale takze ryzyka kredytowego. Od 2022 r. widocz-
na jest stagnacja w realnej wartosci udzielonych
kredytéw, ktérych wartos¢ waha sie w przedziale
11-11,5% wartosci PKB. W relacji do PKB w 2025 r.
nastgpit nieznaczny spadek podazy kredytéw
w porownaniu do 2024 roku — z poziomu 11,44%
od 11,41%. Wyrazne odbicie wskaznika wymagatoby
zdecydowanego pobudzenia na rynku kredytowym,
zwtaszcza wsrdd kredytéw inwestycyjnych.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w poszczegdlnych latach
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Od konca 2019 r. szczegdlnie negatywne zmiany
obserwowane sg w portfelu kredytéw dla przedsie-
biorstw. W relacji do PKB ich poziom spadt z 16,1%
do 11% na koniec 2024 roku. Na koniec czerwca
tego roku wartos¢ relacji do PKB ulegta nieznacz-
nej poprawie do poziomu 11,1%. Wartos¢ portfela
kredytow dla przedsigbiorstw na koniec drugiego
kwartatu 2025 roku osiggneta nominalnie poziom
blisko 418,5 mld zl, co oznaczato wzrost portfe-

la 0 4,3% w stosunku do konca 2024 r. Widocznym
problemem jest niskie zapotrzebowanie kredyto-
we ze strony przedsiebiorstw wynikajgce przede
wszystkim z niecheci do podejmowania dziatalnosci
inwestycyjnej. Jako gtéwne motywy przedsiebiorcy
wskazujg m.in. niestabilnos¢ przepiséw prawa, wy-
soki stopnien ztozonos$ci obowigzujgcych i nowych
regulacji oraz utrzymujacy sie wysoki poziom ryzyka
geopolitycznego.

Portfel kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w latach 2010-06.2025

450 17%

>

'g mmm Kredyty dla przedsiebiorstw  ====Kredyty dla przedsigbiorstw do PKB (0$ prawa)

S 400 16%

16,1%
350 15%
300 14%
250 13%
200 12%
11,1%

150 11%
100 10%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

niez poziom podazy kredytéw dla przedsiebiorstw
do PKB, gdzie wartos$¢ ta od korica 2022 roku spadta
o blisko 1,8 pp. z poziomu 6,8% do 5,04% PKB.

Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w pierwszej
potowie 2025 roku wyniosta 97,6 mld zt i pozosta-
je na niskim poziomie. Niepokojgco wyglada réw-

Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w poszczegélnych latach
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Na tle europejskim portfel kredytéw dla przedsie-
biorstw w relacji do PKB w Polsce pozostaje na jed-
nym z najnizszych poziomoéw wzgledem pozostatych
sektorow bankowych. Mniejsza realna wartos¢ port-
fela kredytoéw dla przedsiebiorstw zostata odnotowa-
na jedynie w irlandzkim sektorze bankowym. Sektory

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

bankowego Europy Zachodniej wykazujg zdecydowa-
nie wyzszy poziom relacji kredytéw przedsiebiorstw
do PKB. Niewatpliwie liderami w finansowaniu przed-
siebiorstw sg Skandynawowie, ktérych gospodarki
styna z innowacyjnosci biznesu.

Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB - polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw Unii Europejskiej
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Portfel kredytéw mieszkaniowych na koniec czerw-
ca 2025 r. osiggnat poziom 476 mld zt, co oznacza,
ze od korica 2024 r. zwiekszyt sie 0 9 mid zt (1,93%).

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

W ujeciu realnym, portfel kredytéw mieszkaniowych
kontynuowat w | potowie 2025 r. spadki zapoczagtko-
wane w 2017r.

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB
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Podaz kredytow mieszkaniowych w Il kw. 2025 r. wy-
niosta blisko 23,3 mid zt. W poréwnaniu do pierwsze-
go kwartatu nastgpit wzrost kwartalnej podazy o pra-
wie 3,76 mld zt. W poréwnaniu do Il kwartatu 2024 r.
nastgpit wzrost o 4,8 mld zt (+ 26,3%). Wyzsza podaz
kredytéw mieszkaniowych jest wypadkowg zakon-

czenia programu BK2% w | kw. 2024 roku, a takze
pierwszych spadkéw stop procentowych w 2025 r.
Spadek ceny kredytéw i tym samym wzrost zdolno-
Sci kredytowej otwiera nowe mozliwosci przed wielo-
ma konsumentami, oferujgc im wyzszg dostepnosé
do kredytu.

Podaz kredytéw mieszkaniowych w poszczegélnych latach
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Analizujagc miesieczng podaz kredytéw mieszkanio-
wych zauwazalny jest trend wzrostowy kredytow
mieszkaniowych w pierwszym pdtroczu 2025 r. Po-
daz kredytéw mieszkaniowych wrécita do poziomow
z 2021 r. i tym samym jest na zdecydowanie wyz-
szym poziomie niz w latach 2022-2024. Wzrosty
podazy sg zwigzane ze stabilizacjg sytuacji na rynku
mieszkaniowym, a przede wszystkim oczekiwaniami
rynku odnosnie wysokosci stop procentowych. Brak
programoéw rzadowych, takich jak Bezpieczny Kre-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

dyt 2%, nie wptynat na zatamanie podazy. Srednio-
miesieczna podaz w pierwszych szesciu miesigcach
roku wyniosta 7,13 mld zt, zas w czerwcu podaz kredy-
téw mieszkaniowych osiggneta wartos¢ 8,23 mid zt.
Wyzsze wartosci miesiecznej podazy byly osigganie
jedynie na przetomie 2023 i 2024 r., gdy zostata po-
dana informacja o zamykaniu programu BK2%, wo-
bec czego znaczna czes¢ klientéw bankdéw zdecydo-
wata sie na natychmiastowe zakupy nieruchomosci.

Miesieczna podaz ztotowych kredytéw mieszkaniowych [min zt]
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Analiza realnej wartosci portfela kredytéw dla gospo- gospodarstw domowych w relacji do PKB (20%).
darstw domowych wskazuje, ze polski sektor banko- W poréwnaniu do najwiekszych sektoréw bankowych
wy ma jeden z najnizszych pozioméw kredytéw dla w Europie réznica ta wynosi pomiedzy 30-60 pp.

Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w Il kw. 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowe
z krajéw Unii Europejskiej
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)
Kredytowanie nieruchomosci w Polsce wzgledem nieruchomosci ma Dania z wynikiem 78,4%, podczas
PKB utrzymuje sie na jednym z nizszych poziomow gdy w Polsce wartosc¢ tej relacji wynosi 12,6%.

w catej Europie. Najwyzszy poziom kredytowania

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB w krajach Unii Europejskiej — stan na koniec Il kw. 2025
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Wobec nadal niskiego popytu na kredyt, a takze
niekorzystnych zmianach w portfelach bankéw wy-
soce prawdopodobne jest erodowanie realnej war-
tosci portfeli kredytéw dla sektora niefinansowego.
Jak zauwaza Narodowy Bank Polski, coraz bardziej
prawdopodobny staje sie scenariusz, zgodnie z kto-
rym aktywny portfel kredytéw dla sektora niefinanso-
wego obnizy sie do poziomu ponizej 30%. W ocenie

PROGRAM

—iif

NBP sytuacja ta mozliwa jest juz w 2026 r. W zwigzku
z tym niezbedne sg zmiany na rynku kredytowym,
w tym podjecie dyskusji nad zmiang formy podat-
ku bankowego, ktéry z jednej strony karze banki
za udzielanie kredytéw, a z drugiej strony generu-
je wyzsze koszty kredytéw, obnizajgc tym samym
atrakcyjnosc¢ i dostepnos¢ finansowania krajowego.

BADAWCZY

Aktywny portfel kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB - projekcja na lata 2025-2026
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBPR, dane: Raport o rozwoju systemu finansowego, NBP

O ile w segmencie kredytéw mieszkaniowych prze-
widuje sie pewng stabilizacje, z uwagi na ustabilizo-
wanie sie rynku nieruchomosci, o tyle w segmencie
kredytéw dla przedsiebiorstw bedzie postepowat
negatywny trend spadku realnej wartosci kredytow.
Szczegolnie istotnym zadaniem powinno by¢ pobu-
dzenie inwestycji w sektorze przedsiebiorstw. Wyso-

ce ograniczony poziom inwestycji tworzy zagrozenie
dla istotnosci segmentu kredytowego, ale takze ro-
dzi dalej idgce zagrozenie dla gospodarki narodowe;.
Brak inwestycji bedzie skutkowat dtugofalowo za-
cofaniem technologicznym, jak réwniez nizszg kon-
kurencyjnoscig produktowg, a takze efektywnoscig
produkcji.

Kredyty dla przedsiebiorstw i kredyty mieszkaniowe do PKB - projekcja na lata 2025-2026
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Pozycja rynkowa bankow spotdzielczych na koniec | pétrocza 2025 r.

Raz w roku, po pétroczu danego roku, Zesp6t Badan
i Analiz ZBP, w ramach raportu o biezacej sytuacji
sektora bankowego, zamieszcza dodatkowg analize
dotyczgcag sektora bankowosci spoétdzielczej. Poni-
zej przedstawiamy dwa rozdziaty ilustrujgce biezgcy
stan sektora bankowosci spotdzielczej oraz ocene
jego pozycji konkurencyjnej.

Na koniec czerwca 2025 r. w Polsce funkcjonowato
489 bankow spoétdzielczych. Na przestrzeni roku ich

Liczba bankow spétdzielczych w Polsce

580576 572

liczba spadta o 2. Proces konsolidacji zostat zaha-
mowany wraz ze wzrostem stop procentowych i po-
prawy rentownosci aktywéw bankow spétdzielczych.
W okresie obnizek stép procentowych i niskich stép
procentowych niemalze do konca 2022 ., liczba ban-
kow spétdzielczych spadta z 572 na koniec stycznia
2013 r. do 503 na koniec stycznia 2022 r. Oznacza
to, ze $rednio co roku liczba bankdw zmniejszata sie
o ok. 7 bankéw spétdzielczych.
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Banki spotdzielcze sg gtéwnie skupione wokét lokal-
nych spotecznosci i sg kojarzone jako mate instytu-
cje, jednakze na koniec czerwca tego roku odpowia-
daly za 712% aktywéw catego sektora bankowego
i 6,16% kredytéw dla sektora niefinansowego. Banki
spotdzielcze w ostatnich latach wyraznie powiek-
szyly swojg baze kapitatowg. Na koniec 2020 r. ka-
pitaty wtasne BS ledwie przekraczaty 6% kapitatéw
wtasnych sektora bankowego, zas na koniec 2024 r.
przekroczyty 9%. Na koniec | pétrocza 2025 r. udziat
rynkowy w kapitatach wtasnych stanowit 9,77%. Ban-
ki spétdzielcze utrzymuja udziat w depozytach sek-
tora niefinansowego na poziomie pomiedzy 9-10%.
Ostatni spadek z 2022 r. byt spowodowany silnym
dokapitalizowaniem przedsiebiorstw w ramach tarcz
antykryzysowych (Rys. 61).

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

Banki spotdzielcze sg liderami w segmencie finanso-
wania rolnikéw odpowiadajgc za blisko 65% kredytéw
dla rolnikéw. Spoétdzielcy od 2018 r. s mocno zaan-
gazowani w obudowe i umacnianie pozycji w kredy-
tach dedykowanych mikroprzedsiebiorstwom. Udziat
na koniec czerwca 2025 r. w tym segmencie wyno-
sit ponad 18,8%. Réwniez od lat systematycznie
budowany jest udziat finansowania dla jednostek
samorzadu terytorialnego. W tym przypadku udziat
w rynku od korica 2010 roku wzrést ponad 2-krotnie,
z poziomu 6,22% do 13,81%. W przypadku gospo-
darstw domowych wzrosty na przestrzeni 15 lat nie
sg az tak zauwazalne, zas w przypadku kredytéw dla
MSP banki spétdzielcze od 10 lat zmniejszajg swoj
udziat. Ponadto pozycja bankéw spoétdzielczych
na rynku kredytéw dla duzych przedsiebiorstw jest
niemal marginalna (Rys. 62).
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Udziat bankéw spétdzielczych w sektorze bankowym
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Udziat bankow spotdzielczych w rynku kredytowym
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Wartos¢ aktywéw bankéw spétdzielczych na ko-
niec czerwca wyniosta 254,59 mid zt. Tym samym
od konca 2024 r. wartos¢ aktywéw przyrosta
0 13,48 mild zt (+5,6%). Pomimo tego, iz jest to hi-
storycznie najwyzsza nominalna wartos¢, to realna

Aktywa bankéw spétdzielczych
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wartos¢ stanowita rownowartosé 6,73% PKB. Po wy-
raznym tgpnieciu wartosci aktywdéw w 2022 r. banki
spotdzielcze systematycznie niwelujg strate, jednak
obecna wartos¢ jest nizsza o 0,42 pp. wzgledem re-
kordowych poziomow z korica 2020 .
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Tym co mocno gruntuje pozycje bankéw spétdziel-
czych w rynku bankowym sg kapitaty wtasne. War-
tos¢ kapitatow wtasnych na koniec czerwca 2025 r.
wynosita 28,57 mld zt. Systematyczne zwiekszanie
bazy kapitatowej w momencie wystepowania wy-

Kapitaty wtasne bankéw spétdzielczych

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 VI
2025

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

sokich stép procentowych stwarza bankom spot-
dzielczym mozliwo$¢ wzrostu portfeli kredytowych,
a takze buduje ich odpornosé na czas mozliwych za-
wirowan rynkowych.
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©
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W obliczu wyzwan gospodarczych kwestig kluczowa
pozostaje zdolnosé sektora bankowego do finanso-
wania inwestycji. Kluczowym sktadnikiem sg kapitaty
witasne, ktére definiujg maksymalne zaangazowanie
poszczegdlnych instytucji w finansowanie klientéw.
W przypadku budowania kapitatow wtasnych banki
spotdzielcze do 2020 r. niemalze podazaty za tren-
dem rynkowym. Zmiana nastagpita w 2021 r., w sytu-
acji wzrostu stép procentowych. Poprawa wynikéw
finansowych przy jednoczesnym rozsgdnym gospo-
darowaniu zyskami przetozyta sie na dynamiczny
wzrost wielkos$ci kapitatéw wtasnych. Tylko od kon-
ca 2021 r. do konca czerwca 2025 r. kapitaty wtasne
bankéw spétdzielczych ulegty podwojeniu, podczas
gdy w bankach komercyjnych w tym samym okresie
przyrost kapitatow wtasnych wynidst 46,6%.

Zaréwno w aktywach BS jak i bankéw komercyjnych
kluczowymi elementami sg kredyty dla sektora nie-
finansowego oraz instrumenty dtuzne. W okresie
przed pandemig zdecydowanie wiekszy udziat sta-
nowity kredyty dla sektora niefinansowego. Rosnace
potrzeby rzgdowe przy jednoczesnym spadku popytu
na kredyty spowodowany brakiem zdolnosci kredy-
tobiorcow, a takze wysoka niepewnosciag rynkows,
doprowadzity do gwattownych zmian w strukturze
aktywéw. W 2020 r. instrumenty dtuzne staty sie
gtéwnym sktadnikiem aktywow. Podobna sytuacja
wystgpita w 2025 r. w przypadku bankéw komercyj-
nych. Obecnie réznica udziatéw pomiedzy instru-
mentami dtuznymi a kredytami dla sektora niefinan-
sowego w bankach spétdzielczych wynosi 32,7 pp.,
zas w bankach komercyjnych 2,7 pp.

Przyrost kapitatéw wtasnych BK i BS w stosunku do 2010 r.
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Srodki zainwestowane posrednio i bezposrednio w instrumenty diuzne oraz kredyty dla sektora niefinansowego

w relacji do aktywow
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Analizujac kilka ostatnich lat widoczny jest utrzymu-
jacy sie kierunek zmian w portfelach BS. W latach
2020 - VI 2025 przyrost wartosci instrumentéw dtuz-
nych wynidst 87,86 mld zt, gdy w tym samym czasie
przyrost kredytéw dla sektora niefinansowego wy-
niést zaledwie 11,28 mld zt. Oznacza to, ze przyrost

instrumentéw dtuznych byt 7,71-krotnie wyzszy. Tyl-
ko w pierwszym potroczu 2025 r. banki spotdzielcze
powiekszyty portfel instrumentéw dtuznych o kwote
wiekszg niz portfel kredytéw w okresie 2020-V1 2025,
gdyz w trakcie szesciu miesiecy 2025 r. wzrost in-
strumentow dtuznych wynidst 11,44 mid zt.

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywéw bankéw spétdzielczych

2. 30
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Instrumenty dtuzne Kredyty dla sektora

(posrednio i bezposrednio) niefinansowego

0d poczatku 2025 roku banki spétdzielcze sg szcze-
golnie aktywne w lokowaniu srodkéw w instrumenty
dtuzne. Wzrost wartosci portfeli instrumentéw dtuz-
nych wyniést 11,44 mld zt. Wzrost wartosci kredytow

Zmiany wartosci portfela kredytowego BS i inwestycji

2022 = 2023 2024 VI 2025
1
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Kredyty dla przedsigbiorstw  Kredyty inwestycyjne dla
(MMSDP) przedsigbiorstw (MMSDP)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
dla sektora niefinansowego w tym samym czasie
wyniost zaledwie 2,42 mld zt. Oznacza to, ze inwesty-

cje w instrumenty dtuzne byty 4,7-krotnie wyzsze niz
w kredyty dla sektora niefinansowego.

w instrumenty dtuzne od poczatku 2025.

Miliardy
-2 0 2 4 6 8 10
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W trakcie ostatnich 15 lat zauwazalny jest dynamicz- tywach bankéw komercyjnych wyniosta na koniec
ny wzrost wartosci portfeli obligacji skarbowych I kw. 2025 r. blisko 639 mld zt, zas w bankach spét-
i samorzadowych w aktywach bankdéw. Warto$¢ dzielczych ok. 20 mid zt.

obligacji SP oraz obligacji samorzgdowych w ak-

Obligacje skarbowe i samorzadowe w aktywach bankéw
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

Na przestrzeni ostatnich 15 lat portfele obligacji
w bankach spétdzielczych wzrosty niemal 19,5-krot-
nie, a w bankach komercyjnych ponad 4-krotnie.

Dynamika zmiany wartosci portfeli obligacji samorzadowych i rzgdowych
25,00
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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0d 2015 r. banki spétdzielcze mierzg sie z postepu-
jacym spadkiem realnej wartosci kredytéw dla sek-
tora niefinansowego oraz JST. Z podobnym problem
mierzy¢ sie muszg takze banki komercyjne, z racji
wprowadzenia penalizujgcego kredytowanie podat-

Kredyty dla sektora niefinansowego i JST jako % PKB
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48,05%

ku bankowego w 2016 r. O ile w 2014 r. realna war-
tos¢ portfela kredytow dla sektora niefinansowego
i JST stanowita 3,51% PKB, o tyle na koniec czerwca
2025 . spadta do poziomu 2,33%.
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Na koniec Il kwartatu 2025 r. wartos¢ kredytow dla
sektora niefinansowego w bankach spoétdzielczych
wynosita 72,4 mld zt. Nominalnie warto$é portfe-
la kredytdw wzrosta w ciggu pierwszych szesciu
miesiecy tego roku o 2,42 mld zt (+3,46%). Pomimo
rekordowej wartosci portfela kredytéw dla sektora

Kredyty dla sektora niefinansowego BS

2025

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

niefinansowego, postepuje utrata jego realnej war-
tosci (w relacji do PKB). Na koniec czerwca 2025 r.
realna wartos¢ wynosita 1,92% PKB. Dla poréwnania
w szczytowym momencie (2014 r.) kredyty dla sekto-
ra niefinansowego BS odpowiadaty 3,16 PKB.
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Pomimo nominalnego wzrostu portfeli kredytowych
od lat widoczne jest zmniejszenie relacji wartosci
kredytow sektora niefinansowego do depozytow.
W sektorze bankowym nadal utrzymuje sie wyso-
ka nadwyzka srodkéw ulokowanych na depozytach
w stosunku do rozmiaréw portfeli kredytowych ban-

—iif

kow, badz tez bardziej precyzyjnie — niedobdr akcji
kredytowej w stosunku do posiadanych depozytéw.
Znacznie nizszy poziom kredytéw dla sektora nie-
finansowego wzgledem depozytéw widoczny jest
w bankach spétdzielczych.

Kredyty sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w BK i BS
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Szeroko zauwazany problem w inwestycjach przed-
siebiorstw objawia sie réwniez w portfelach kre-
dytowych bankéw spétdzielczych. W segmencie
mikroprzedsigbiorstw widoczne jest wyrazne zata-
manie wielkosci portfela kredytéw inwestycyjnych
od 2016 r., za$ w segmencie MSP od 2014 r. Od koA-
ca 2016 r. niemal o potowe spadta wartos$¢ kredy-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

tow inwestycyjnych dla mikroprzedsiebiorstw, zas
warto$é kredytéw dla MSP od 2018 r. niemal nie
ulega zmianom i oscyluje okoto wartosci 3,5 mid zt.
Na koniec czerwca 2025 kredyty inwestycyjne dla
mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw wynosity
ok. 10,3 mld zt. Portfel kredytéw obrotowych MMSP
na koniec Il kw. 2025 r. wynosit ok. 21,6 mld zt.

Wolumen kredytéw operacyjnych oraz inwestycyjnych BS w MMSP
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Odnoszac wartos¢ poszczegoélnych kategorii kre- niskich wartosciach, zas realna wartos¢ kredytéw
dytéw do PKB widoczne jest zatamanie sie realnej obrotowych nadal jest daleka od najwyzszych pozio-
wartosci portfeli kredytowych dla przedsiebiorstw. mow z ostatnich 15 lat.

Kredyty inwestycyjne znajdujg sie na historycznie

Relacja wolumenu kredytéw inwestycyjnych i operacyjnych BS wzgledem PKB
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
Biezgce rozmiary portfeli kredytowych bankéw spoét- mi potencjat do zwiekszenia skali finansowania go-
dzielczych utrzymuja sie na poziomie nieadekwatnie spodarki. Potencjat ten szacowany jest na +74 mid zt,
niskim w stosunku do poziomu zgromadzonych kapi- co oznacza mozliwos¢ zwiekszenia obecnych roz-
tatow wtasnych. Banki spotdzielcze majg dzis olbrzy- miaréw portfeli kredytowych o ponad 84%.
Portfel kredytéw dla sektora niefinansowego i JST w BS i dodatkowy potencjat kredytowy
180
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.
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Wyniki finansowe i efektywnos$¢ dziatania bankow spoétdzielczych w | potroczu 2025 r.

Po szesciu miesigcach tego roku banki spétdziel-
cze odnotowaty wynik finansowy netto na poziomie
2,68 mld zt. Tegoroczne wyniki sg pordwnywalne
z tymi osiggnietymi w 2023 i 2024 r. Stabilizacja wy-
nikdw byta zwigzana z niewielkimi spadkami stép

procentowych przy jednoczesnym wzroscie wielko-
$ci portfela aktywéw odsetkowych. Zatem mozna
przewidywac, iz wynik w catym 2025 r. powinien by¢
zblizony réwniez do poziomow z dwoch ostatnich lat.

Wyniki finansowe bankdéw spétdzielczych po pierwszej potowie roku oraz na koniec roku
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Po drugim kwartale 2025 r. rentowno$¢ aktywow
wyniosta w bankach spoétdzielczych 1,97%, zas
w bankach komercyjnych 1,23%. Rentownos$c¢ akty-
wow bankow spétdzielczych od korica 2020 r. znala-
zta sie powyzej tej osigganej przez banki komercyj-
ne - to bezposredni efekt wysokiego udziatu wyniku
odsetkowego w uzyskiwanych przez banki spétdziel-
cze przychodach. Niemniej jednak, od kornca | kwar-
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tatu 2024 r. widoczny jest spadek rentownosci akty-
wow w bankach spoétdzielczych, przy jednoczesnym
niewielkim wzroscie rentownosci aktywoéw bankéw
komercyjnych. Na koniec 2023 r. ré6znica pomiedzy
wartosciami ROA bankéw spétdzielczych i bankow
komercyjnych wynosita 1,38 pp., a na koniec dru-
giego kwartatu 2025 r. wartos¢ ta spadta do pozio-
mu 0,74 pp.
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Podobnie jak w przypadku ROA, tak i w przypad-
ku rentownosci kapitatow wtasnych widoczny jest,
utrzymujacy sie od 2020 r., wyzszy poziom wskaz-
nika w bankach spotdzielczych. Wartos¢ wskaznika
ROE bankow spotdzielczych wyniosta na koniec dru-
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Na przestrzeni roku w bankach spétdzielczych wy-
raznie poprawity sie wyniki odsetkowe przy niemal-
ze niezauwazalnym wzroscie z tyt. optat i prowizji.
Po pierwszej potowie roku BS wypracowaty przy-
chody wyzsze o 821 min zt w poréwnaniu do ana-
logicznego okresu poprzedniego roku. W tym sa-
mym czasie nastgpit wzrost kosztéw odsetkowych

Dekompozycja WF BS r/r (V1 2025 vs VI 2024)
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giego kwartatu 2025 r. 17,53%, a w bankach komer-
cyjnych 15,12%. Na koniec 2023 r. ré6znica pomiedzy
ROE BS i BK wynosita 11,8 pp., zas na koniec Il kwar-
tatu 2025 r. spadta do poziomu zaledwie 2,41 pp.
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na poziomie 314 min zt. Przetozyto sie to ostatecz-
nie na wzrost wyniku odsetkowego na poziomie
507 min zt. Jednakze w najwiekszym stopniu moze
niepokoi¢ wzrost kosztéw dziatania i amortyzacji,
ktory przewyzszyt nominalnie wzrost kosztéw od-
setkowych. Zmiana kosztéw dziatania i amortyzaciji
stanowita ponad 71% wzrostu wyniku odsetkowego.
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Analizujac dynamike zmian w poszczegdlnych po-
zycjach sktadowych wyniku finansowego zauwazal-
ne sg wyzsze dynamiki w bankach spoétdzielczych
niz w bankach komercyjnych. Sposréd wszystkich
pozycji niepokoi¢ mogg silniejsze wzrosty kategorii

Dekompozycja WF BS r/r (VI 2025 vs VI 2024)
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Banki spotdzielcze cechujg sie wyzszg stopg wyniku
odsetkowego w poréwnaniu do bankéw komercyj-
nych. Jednakze niekorzystne zmiany w kategoriach
kosztéw odsetkowych wptynety na obnizenie sie
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kosztowych nad przychodami, szczegdlnie kosztéw
dziatania, ktére wzrosty na przestrzeni roku o ponad
14%. W tym samym czasie wzrost kosztéw dziatania
bankéw komercyjnych wynidst blisko 8,6%.
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stopy wyniku odsetkowego BS. Na koniec czerw-
ca 2025 r. annualizowana stopa wyniku odsetkowe-
go wyniosta 4,57%, a zatem byta wyzsza o 1,57 pp.
wzgledem stopy osigganej w bankach komercyjnych.
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Wraz ze wzrostem poziomu stép procentowych
nastapit silny wzrost udziatu wyniku odsetkowego
w catkowitych przychodach operacyjnych zaréwno
w bankach spétdzielczych jak i w bankach komercyj-
nych. Od poczatku 2023 roku widoczne jest oparcie
przychodéw operacyjnych w niemal 90% o wynik

Udziat wyniku odsetkowego w CPO
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Badajgc wrazliwos¢ zmian wynikéw osigganych
przez BS i BK wzgledem zmian st6p procentowych
jednoznacznie uwidacznia sie bardzo wysoka zalez-
nos¢ stopy wyniku odsetkowego od wysokosci stop
procentowych w bankach spoétdzielczych. Ponadto
w bankach spétdzielczych widoczny jest silniejszy

Stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
w latach 2010 - VI 2025 w BS

6,0%
y = 0,484452x + 0,019968

5,5% R2 = 0,949272

.
.

5,0%

.
SER. J

S

5

4,5% o .Y

o [ &
4,0 % ..3.-'
3,5%
3,0%
2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

HESENEEEEE5EBESEHESENESE

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

odsetkowy. Banki spétdzielcze posiadajg mniej zdy-
wersyfikowane Zzrédta przychodéw w poréwnaniu
do bankéw komercyjnych, co moze generowaé pew-
ne zagrozenia w momencie spadku stop procento-
wych.
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efekt zachodzacy pomiedzy obiema zmiennymi,
co widoczne jest poprzez ponad 3-krotnie wyzsza
wartos¢ wspoétczynnika kierunkowego ,,a” oszacowa-
nej funkcji regresji niz w przypadku bankéw komer-
cyjnych.

Stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
w latach 2010 — VI 2025 w BK
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W przypadku utrzymania sie poziomu $redniorocz-
nej stopy procentowej zgodnie ze stanem na koniec
czerwca, stopa wyniku odsetkowego dla BS powin-
na wynies¢ 4,64%. Jednak jest to teoretyczny sce-
nariusz z uwagi na obnizke stop w lipcu i wrzesniu
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2025 r. Spadek stopy referencyjnej o 50 pb. bedzie
przektadat sie na spadek stopy wyniku odsetkowego
o ok. 0,25 pp., gdzie w bankach komercyjnych zmiana
bedzie wynosita ok. 0,08 pp.

Przewidywana stopa wyniku odsetkowego BS i BK w zaleznosci od sredniorocznej stopy referencyjnej
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Odnoszac powyzsze zmiany wrazliwosci wyniku
odsetkowego na wartosci osiggane przez banki
spotdzielcze mozna przewidywaé, ze w przypadku
spadku sredniorocznej stopy referencyjnej do po-
ziomu 5% banki spétdzielcze powinny wypracowac
wyzsze wyniki odsetkowe niz w 2024 r. Zblizony po-
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ziom mozliwy bedzie do osiggniecia w przypadku
spadku $redniorocznej stopy referencyjnej do pozio-
mu 4,75%. Silniejsze spadki spowodujg osiggniecie
gorszych wynikéw odsetkowych przez banki spot-
dzielcze nizw 2024 r.

Wrazliwos¢ wyniku odsetkowego BS na zmiany stop procentowych
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Analiza innowacyjnosci gospodarki Polski na tle krajow UE

Wprowadzenie

Innowacyjnos¢ to dzis jeden z najwazniejszych de-
terminantéw pozycji gospodarek we wspotczesnym
Swiecie. W epoce gospodarki opartej na wiedzy
i szybkiego postepu technologicznego sukces ekono-
miczny zalezy juz nie tylko od zasobow naturalnych,
korzystnego potozenia geograficznego czy niskich
kosztéw pracy, ale przede wszystkim od zdolnosci
do generowania i wdrazania nowych rozwigzan. Kra-
je, ktére potrafig tworzyé ekosystemy sprzyjajgce
badaniom naukowym, rozwojowi przedsiebiorczosci
technologicznej i wspétpracy miedzy sektorem pu-
blicznym a prywatnym, osiggajg przewage konkuren-
cyjna trudng do podwazenia.

W przypadku Polski znaczenie innowacyjnosci jest
szczegoblne. W ciggu ostatnich trzech dekad kraj
przeszedt imponujaca transformacje — z gospodar-
ki peryferyjnej, opartej na prostym montazu i niskich
kosztach pracy, do statusu jednego z gtownych gra-
czy Europy Srodkowo-Wschodniej. Proces integracii
z Unig Europejska, naptyw inwestycji zagranicznych
oraz korzystanie z funduszy strukturalnych przyspie-
szyty modernizacje infrastruktury, podniosty poziom

wyksztatcenia spoteczenstwa i wzmocnity stabil-
nos¢ makroekonomiczna.

Mimo tych sukceséw Polska wcigz pozostaje gospo-
darka umiarkowanie innowacyjng. Cho¢ potrafimy
szybko wdraza¢ technologie opracowane za granica,
nadal mamy trudnosci z kreacjg wtasnych, oryginal-
nych rozwigzan technologicznych. Naktady na ba-
dania i rozwdéj w sektorze prywatnym sg relatywnie
niskie, komercjalizacja badan naukowych pozostaje
ograniczona, a rynek kapitatu wysokiego ryzyka jest
zbyt ptytki, by umozliwi¢ dynamiczny rozwdj i skalo-
wanie start-upéw. W efekcie Polska od lat pozostaje
w grupie tzw. ,emerging innovators” — wschodzacych
innowatordw, ktérzy posiadajg potencjat wzrostu, ale
nie sg jeszcze zdolni do konkurowania z liderami in-
nowacyjnosci w Europie i na swiecie'.

Celem niniejszego rozdziatu jest kompleksowa ana-
liza innowacyjnosci i konkurencyjnosci polskiej go-
spodarki, ze wskazaniem mocnych i stabych strony
polskiej gospodarki w obszarze innowacyjnosci oraz
w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskiej i Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej.

Pozycja Polski w rankingach miedzynarodowych

Global Innovation Index (GlI)

Global Innovation Index (Gll), opracowywany przez
Swiatowg Organizacje Wtasnos$ci Intelektualnej
(WIPO) we wspotpracy z uczelniami i instytutami
badawczymi, to ranking obejmujacy w edycji 2025 .
139 gospodarek. Kazda oceniana jest w siedmiu wy-
miarach: jako$¢ instytuciji, kapitat ludzki i badania, in-
frastruktura, rozwéj rynku, rozwdj biznesu oraz dwa
wymiary wynikowe — produkty wiedzochtonne i kre-
atywne.

Polska w edyciji 2025 uplasowata sig na 39. miejscu
(w 2024 r. byta na 40., w 2015 - na 46.), co oznacza
wzgledna stabilizacje?. W ujeciu regionalnym Polska
zajmuje pozycje wséréd gospodarek Europy Srodko-
wo-Wschodniej, ktére konsekwentnie podnoszg swoj
potencjat innowacyjny, obok Butgarii (37.), Chorwa-
cji (40.) czy Czech (32.). Liderem w UE pod wzgledem
innowacyjnosci zostata w 2025 r. Szwecja (Rys. 88).

Jednym z najwiekszych atutéw polskiego eko-
systemu innowacyjnego pozostaje ,
a zwtaszcza wysoki udziat oséb z zaawansowanym
wyksztatceniem, w tym kobiet (19. miejsce). Polska
wyroznia sie wysokim odsetkiem zatrudnionych
w sektorach wiedzochtonnych (23. miejsce), co poka-
zuje, ze gospodarka coraz silniej opiera sie na zaso-
bach niematerialnych i specjalistycznej wiedzy. Obok
tego nalezy wskazac¢ na rosngcg role sektora pry-
watnego w finansowaniu dziatalnosci badawczo-roz-
wojowej. Znaczgca czes¢ naktadéw B+R pochodzi
z przedsiebiorstw, co odzwierciedla rosngca Swia-
domos¢ biznesu w zakresie znaczenia innowaciji dla
konkurencyjnosci (21. miejsce). Obecnos¢ wykwalifi-
kowanych kadr badawczych w firmach, a takze przy-
rost liczby zgtoszen patentowych, $wiadcza o tym,
ze polskie przedsiebiorstwa coraz czesciej angazu-
ja sie w proces tworzenia nowych technologii.

1 European Commission, European Innovation Scoreboard 2025, Brussels 2025, s. 9.

2  WIPO, Global Innovation Index 2025, Geneva 2024, s. 198.
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Polska i Szwecja w Gll 2025 wg wybranych wskaznikow

Produkcja przemystu wysokiej
i $rednio-wysokiej techniki

Udziat zatrudnionych na stanowiskach
wymagajacych wysokich kwalifikacji
Udziat inwestycji w $rodki trwate

i zapasy

Stabilne otoczenie polityczne

dla prowadzenia biznesu

Udziat ludzi mtodych (0-24 lata)

w catosci populacji

Absolwenci nauk $cistych i inzynieryjnych
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Zréznicowanie krajowego przemystu
Wskaznik PISA (czytanie, matematyka,
nauki przyrodnicze)
Aktywnos$¢ programistyczna w GitHub
Poziom wykorzystania internetu
i ustug mobilnych
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Wynik dla Polski

Na tle innych panstw o podobnym poziomie rozwo-
ju Polska dobrze wypada réwniez w obszarze

Liczba zgtaszanych patentéw czy jakosé¢ publikacji
naukowych plasujg sie powyzej $redniej, a H-index
wskazuje, ze polskie badania znajdujg odzwiercie-
dlenie w miedzynarodowej literaturze naukowej
(26. miejsce). Dzieki duzemu i zréznicowanemu ryn-
kowi wewnetrznemu Polska posiada takze solidne
podstawy do rozwoju nowych produktéow i ustug,
co czyni jg atrakcyjng dla inwestorow i partneréow
handlowych.

Pomimo tych pozytywnych aspektdw, raport zwraca
uwage na szereg

Kluczowym problemem pozostaje de-
mografia. Polska zajmuje jedno z ostatnich miejsc
w zestawieniu dotyczacym tzw. youth demographic
dividend (124. miejsce), co oznacza niekorzystne
perspektywy zwigzane ze starzeniem sie spoteczen-
stwa i zmniejszajgca sie podazg mtodych, wyksztat-
conych pracownikéw. Zjawisko to moze w perspekty-
wie srednio- i dlugoterminowej ogranicza¢ potencjat
gospodarki do generowania nowych pomystéw i ada-
ptowania innowaciji.

Staboscig pozostaje réwniez ograniczona ska-
la wspotpracy pomiedzy $rodowiskiem aka-
demickim a sektorem biznesu. Niska ocena
dla wspdlnych projektéw badawczo-rozwojowych
(68. miejsce) czy umiarkowana liczba publikacji po-
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I Wynik dla Szwecji

Tygodnik Gospodarczy PIE 18 wrzesnia 2025, s. 5.

wstajgcych we wspotautorstwie uczelni i przedsie-
biorstw (48. miejsce) pokazuje, ze potencjat tkwigcy
w polskich instytucjach naukowych nie jest w petni
wykorzystywany na potrzeby gospodarki. Brak efek-
tywnych mechanizméw transferu technologii oraz
niewystarczajgca liczba centréw innowaciji i parkéw
technologicznych ograniczajg mozliwos¢ szybkiej
komercjalizacji wynikow badan.

Kolejng barierg jest stosunkowo staby poziom

. Polska zajmuje
odlegte miejsce w kategoriach zwigzanych z ventu-
re capital oraz finansowaniem startupow (87. miej-
sce), co swiadczy o niskiej aktywnosci inwestoréw
w obszarze innowacji wczesnej fazy. To powoduije,
ze wiele obiecujgcych pomystéw przedsiebiorczych
nie znajduje wystarczajgcego wsparcia finansowego,
co z kolei hamuje rozwdj nowych firm o globalnym
potencjale.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na niedostatki
w zakresie

. Polska znajduje sie na niskim miejscu (91.)
pod wzgledem udziatu energii niskoemisyjnej w mik-
sie energetycznym, co moze ograniczac jej zdolnosc¢
do budowania nowoczesnych, zréwnowazonych mo-
deli gospodarczych. W dobie rosngcego znaczenia
zielonych technologii i wymogéw zwigzanych z po-
lityka klimatyczna Unii Europejskiej brak znaczacych
postepow w tym obszarze staje sie powaznym obcia-
zeniem dla konkurencyjnosci gospodarki.
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1.2 European Innovation Scoreboard (EIS)

European Innovation Scoreboard (EIS) to ranking
przygotowywany corocznie przez Komisje Europej-
ska, obejmujgcy wszystkie kraje UE oraz kilka panstw
stowarzyszonych. Kraje klasyfikowane sg w czterech
grupach:

« Innovation Leaders (liderzy innowacji),
« Strong Innovators (silni innowatorzy),

- Moderate Innovators (umiarkowani innowatorzy),

Sweden
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Estonia
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Romania
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» Emerging Innovators (wschodzgcy innowatorzy).

Polska od lat znajduje sie w ostatniej grupie — emer-
ging innovators. W edycji 2025 zajeta 23. migj-
sce wsréd 27 panstw UE i uzyskata 65,9 punktu
(UE=100)3. To wynik lepszy niz w Rumunii i Butgarii,
ale nizszy niz w Czechach, Estonii, Stowenii czy na Li-
twie. Dla poréwnania liderzy EIS, tacy jak Szwecja czy
Dania, uzyskujg ponad 130 punktéw.

l I I I I
80 100 120 140 160

Summary innovation index in 2025 (indexed to the EU in 2018)

. Emerging innovators . Strong innovators
. Moderate innovators . Innovation leaders

|  Scorein2024

Zrodlo: European Commission, European Innovation Scoreboard 2025, Brussels 2025, s. 10.

3 European Commission, European Innovation Scoreboard 2025, Brussels 2025, s. 10.
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Polska zanotowata jednak istotny wzrost o 18%
wzgledem roku 2018, co jest jednym z najlepszych
wynikéw poprawy w UE*. Oznacza to, ze tempo nad-
rabiania zalegtosci jest szybkie, cho¢ dystans pozo-
staje duzy.

Mocne strony Polski w EIS to przede wszystkim kapi-
tatludzki — wysokiodsetek os6bzwyzszym wyksztat-
ceniem, cyfryzacja — szczegdlnie wysoka penetracja
ustug chmurowych i inwestycji w IT (wskaznik Cloud
Computing = 126,8 przy sredniej UE=100), a takze
stabilne makroekonomiczne otoczenie dla rozwoju
innowaciji. Silng strong jest publiczne wsparcie dla
B+R w sektorze prywatnym — zaréwno w formie do-
tacji, jak i ulg podatkowych. Zdecydowang poprawe
wida¢ w naktadach przedsiebiorstw na technologie
cyfrowe oraz inwestycje w transformacje ekologicz-
ng. Rzadowe programy, takie jak Critical Technolo-
gy Support Fund (o kapitale 4 mld PLN) czy Digital
and Environmentally Friendly Transformation Fund
(800 miIn PLN), skutecznie wspierajg inwestycje
w biotechnologig, cyfryzacje i zielone innowacje

Najpowazniejszym problemem polskiej gospodarki
wskazanym w rankingu EIS pozostaje niski poziom
innowacyjnosci matych i srednich przedsiebiorstw
- udziat MSP wprowadzajgcych innowacje produkto-
we nalezy do najnizszych w UE (26. miejsce), a tak-

IMD World Competitiveness Ranking
Ranking IMD World Competitiveness ocenia zdol-

nos¢ panstw do generowania dobrobytu i konkuren-
cyjnosci gospodarczej. Polska w 2025 roku zajeta
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ze relatywnie staba aktywnos$¢ w zakresie innowaciji
procesowych. Ograniczona jest rowniez wspotpra-
ca pomiedzy firmami oraz miedzy sektorem nauki
i biznesu, co znajduje odzwierciedlenie w niskich
wynikach w obszarze publiczno-prywatnych wspoét-
autorstw publikacji czy projektéw B+R. Kolejnym
wyzwaniem jest niedostateczny dostep do kapitatu
wysokiego ryzyka. Polska zajmuje jedno z ostatnich
miejsc w UE pod wzgledem wydatkéw na venture
capital, co ogranicza rozwdj startupow i skalowanie
innowacyjnych firm.

W sferze aktywow intelektualnych kraj plasuje sie
stabo pod wzgledem liczby zgtoszen patentowych
oraz wykorzystania praw wtasnosci przemystowej,
co ostabia pozycje konkurencyjng na rynkach glo-
balnych. Niepokojace sg réwniez dane dotyczace
spadku wydatkéw na innowacje inne niz badania
i rozwdj (non-R&D innovation expenditures), czyli
inwestycji w dziatania takie jak marketing, projekto-
wanie czy wprowadzanie nowych metod organizacyj-
nych. Wtym obszarze Polska odnotowata najwigkszy
spadek w catej UE (-48,5 punktu od 2018 r.), co moze
S$wiadczyé o braku catosciowego podejscia do in-
nowacji Polska poprawia sie gtdwnie w obszarach
wdrazania technologii cyfrowych, ale pozostaje da-
leko w tyle w zakresie tworzenia wtasnej wiedzy i jej
komercjalizacji.

52. miejsce na 69 krajow, co oznacza $rednig pozycije
na tle panstw OECD.

Pozycja Polski w poszczegdlnych subkategoriach rankingu IMD
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IMD World Competitiveness Ranking 2025, Poland Competitiveness Trends — Overall, https://imd.widen.net/s/révid7rrfs/pl1page_wcy 2025.

European Commission, op.cit., s. 29.
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Atutami sg polskiej gospodarki sg: stabilno$é¢ ma-
kroekonomiczna - stosunkowo niskie zadtuzenie
publiczne, stabilny system bankowy, wielko$¢ rynku
wewnetrznego, a takze dobra lokalizacja geograficz-
na sprzyjajaca integracji w tancuchach dostaw. Jako
stabosci wskazywane sg natomiast: skomplikowane
i niestabilne regulacje, a takze niedoskonata jakos¢
instytucji publicznych, niska innowacyjnos¢ przed-
siebiorstw.

IMD wskazuje, ze gtéwne obszary, w ktorych zale-
cana jest poprawa efektywnosci to: wzmocnienie

CTA Global Innovation Scorecard

Raport 2025 CTA Global Innovation Scorecard, przy-
gotowany przez amerykanskie Consumer Technolo-
gy Association, ocenia warunki dla rozwoju techno-
logii cyfrowych. Polska znalazta sie w grupie krajéw
o duzym potencjale, ale z widocznymi brakami syste-
mowymi®. Polska plasuje sie w kategorii Innovation
Leaders, obok takich panstw jak Butgaria, totwa, Sto-
wacja czy Stowenia. To oznacza, ze polska gospodar-
ka uzyskuje wysokie oceny w wiekszosci z 16 bada-
nych obszarow, obejmujgcych zaréwno srodowisko
regulacyjne, jak i ekonomiczne, a takze przygotowa-
nie do technologii przysztosci. Wynik ten lokuje Pol-
ske powyzej sredniej Swiatowej, choc¢ jeszcze ponizej
grupy Innovation Champions, do ktorej naleza najbar-
dziej zaawansowane innowacyjnie gospodarki, jak
Stany Zjednoczone, Niemcy czy Japonia.

W tym rankingu Polska otrzymata dobre oceny
w zakresie srodowiska regulacyjnego sprzyjajace-
go innowacjom. Regulacje dotyczace przeptywu
danych transgranicznych sg oceniane pozytywnie,
co wspiera integracje polskich przedsiebiorstw z glo-
balng gospodarka cyfrowa. Wysoko oceniono takze
otwartos¢ na technologie przysztosci, w tym rozwoj
blockchainu oraz umozliwienie testowania pojazdéw
autonomicznych. Wskazuje to, ze Polska zaczyna
odgrywac role istotnego laboratorium dla nowych
rozwigzan technologicznych. Istotng przewagg jest
réwniez rozwdj infrastruktury cyfrowej, w tym sze-
rokopasmowego internetu, ktéry przyczynia sie
do wzrostu dostepnosci ustug online, w tym tele-
medycyny. Polska w tym zakresie zbliza sie do stan-

Porownanie i wnioski

taczna analiza wszystkich rankingdw pokazuje,
ze Polska znajduje sie na poziomie $rednim — powy-
zej niektorych krajow regionu, lecz wyraznie ponizej
lideréw europejskich. Naszym najwiekszym atutem

potencjatu przedsiebiorstw w zakresie zielonej i cy-
frowej transformaciji, wspieranie innowacji, rozwoju
umiejetnosci i produktywnosci poprzez wykorzysta-
nie efektywnej cyfryzacji; zwalczanie nieréwnosci
poprzez sprawiedliwe opodatkowanie i inkluzywna
polityke rynku pracy, poprawa integracji obronnosci,
efektywnosci zamdéwien publicznych i suwerennosci
technologicznej oraz zwiekszenie odpornosci sekto-
ra energetycznego na wyzwania geopolityczne, $ro-
dowiskowe i rynkowe.

dardéw gospodarek najbardziej zaawansowanych,
co zwieksza jej konkurencyjnos¢ i atrakcyjnosc in-
westycyjng. Na plus nalezy zaliczy¢ takze kapitat
ludzki, a szczegdlnie wysoki poziom wyksztatcenia
technicznego oraz rosngcg dostepnos¢ specjalistow
z obszaru ICT. Potaczenie tych czynnikéw z rosna-
cym ekosystemem startupowym czyni Polske coraz
bardziej przyjaznym miejscem do rozwijania przed-
siebiorczosci technologiczne;j.

Jednoczesnie raport wskazuje na obszary wymaga-
jace poprawy. Polska uzyskata stabsze noty w kate-
goriach zwigzanych z fundamentalnymi wolnosciami
i jakoscig instytucji prawnych. Wskazuje to, ze barie-
rg dla innowacyjnosci moze by¢ ograniczona przej-
rzystosé regulacyjna, poziom egzekwowania prawa
czy tez niski poziom zaufania spotecznego do insty-
tucji panstwowych. Wyzwaniem pozostaje réwniez
stosunkowo niskie wsparcie dla dziatalnosci badaw-
czo-rozwojowej w relacji do PKB. Polska wcigz nie
doréwnuje pod tym wzgledem najbardziej innowa-
cyjnym gospodarkom, co ogranicza skale i tempo
komercjalizacji badan naukowych. Cho¢ istnieje ro-
snaca liczba startupow, deficyt kapitatu wysokiego
ryzyka sprawia, ze wiele z nich nie osigga globalnej
skali. Raport zwraca takze uwage na niedostatki
w obszarze zrbwnowazonego rozwoju, w tym jakos$c¢
powietrza i niski udziat energii odnawialnej w miksie
energetycznym. W kontekscie rosngcego znaczenia
zielonych technologii i presji regulacyjnej ze strony
Unii Europejskiej stanowi to powazne wyzwanie dla
dalszego rozwoju.

jest szybkie tempo absorpciji technologii cyfrowych
i wzrost kapitatu ludzkiego, co pozwala zwiekszaé
produktywnos$¢ i poprawia¢ pozycje w rankingach.
Jednak nadal kluczowym problemem pozostaja: ni-

5 CTA, Global Innovation Scorecard 2025, Washington DC 2025, s. 14.
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skie prywatne naktady na B+R, staba komercjalizacja
badan, brak dojrzatego rynku kapitatu innowacyjne-
go oraz niedostateczne umiedzynarodowienie nauki.

Jezeli trend poprawy utrzyma sie (18% wzrostu w EIS
od 2018 r.), Polska moze w perspektywie dekady

Ewolucja innowacyjnosci w Polsce

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

wyj$¢ z grupy emerging innovators i przesung¢ sie
do grupy umiarkowanych innowatoréw. Aby jednak
dogonic¢ lideréw UE, potrzebne beda znacznie bar-
dziej zdecydowane reformy i zwiekszone inwestycje.

Lata 90. — transformacja i nadrabianie zalegtosci

W latach 90. Polska przechodzita fundamentalng
transformacje ustrojowa i gospodarcza. Po deka-
dach gospodarki centralnie planowanej kraj musiat
dostosowa¢ swoje instytucje, przedsiebiorstwa
i spoteczenstwo do regut gospodarki rynkowej.
W pierwszym okresie innowacyjnos¢ nie stanowi-
ta gtéwnego priorytetu — dominowaty procesy pry-
watyzacji, restrukturyzacji i otwierania gospodarki
na handel miedzynarodowy.

Polskie przedsiebiorstwa koncentrowaty sie przede
wszystkim na modernizacji podstawowej infrastruk-
tury i procesoéw produkcyjnych. Wiele zaktadéw
musiato nadrobié¢ kilkudziesiecioletnie zapdzZnienia
technologiczne. Import maszyn, licencji i know-how
stanowit wéwczas podstawowy mechanizm podno-

Lata 2004-2010 - integracja z Unig Europejska

Przetomowym momentem dla polskiej innowacyjno-
sci byto wejscie do Unii Europejskiej w 2004 r. Czton-
kostwo otworzyto dostep do funduszy struktural-
nych i programéw ramowych wspierajgcych badania
i rozwdj. W latach 2004-2010 Polska otrzymata mi-
liardy euro, ktére przeznaczono m.in. na moderniza-
cje infrastruktury, rozwéj szkolnictwa wyzszego oraz
budowe instytucji otoczenia biznesu.

Powstaty pierwsze parki technologiczne i klastry
przemystowe, a agencje rzgdowe zaczety wdrazacé
programy wspierajgce innowacyjnos$é. Pojawity sie
tez ulgi podatkowe dla dziatalnosci badawczo-roz-
wojowej. Cho¢ efekty poczatkowo byty umiarkowa-

szenia efektywnosci. Naktady na badania i rozwoj
byty symboliczne, a system nauki dopiero zaczynat
dostosowywac sie do nowych realidw.

Mimo tych ograniczen transformacja stworzyta fun-
damenty dla przysztego rozwoju innowacyjnosci.
Po pierwsze, pojawita sie konkurencja rynkowa, ktéra
zmusita firmy do zwigkszania efektywnosci. Po dru-
gie, liberalizacja handlu i otwarcie na inwestycje za-
graniczne pozwolity na transfer technologii i mene-
dzerskich praktyk zarzadzania. Po trzecie, reforma
szkolnictwa wyzszego wprowadzita mechanizmy
wiekszej autonomii uczelni i zwiekszyta liczbe stu-
dentdw, co w dtugim okresie przetozyto sie na wzrost
kapitatu ludzkiego.

ne, to ten okres zbudowat podstawe do przysztego
wzrostu — wzmocnit instytucje i stworzyt mechani-
zmy wsparcia dla firm wdrazajgcych nowe technolo-

gie.

W tym czasie zaczeta sie takze ekspansja sektora
ustug biznesowych. Polska, dzieki relatywnie niskim
kosztom pracy i dobrze wyksztatconej kadrze, sta-
ta sie atrakcyjna lokalizacjg dla centrow ustug wspél-
nych, outsourcingu proceséw biznesowych (BPO)
i ustug IT. To z kolei stworzyto srodowisko, w kt6-
rym zaczety sie ksztattowaé kompetencje cyfrowe
na duzg skale.

Lata 2010-2020 - przyspieszenie cyfryzacji i rozwéj start-upow

Po 2010 r. innowacyjnos$¢ w Polsce zaczeta nabieraé
tempa. Na znaczeniu zyskata cyfryzacja — rozwdj
internetu szerokopasmowego, wzrost e-commerce,
popularyzacja bankowosci internetowej i mobilnej,
a takze rosnaca liczba start-upéw technologicznych.

W tym okresie pojawity sie pierwsze polskie sukce-
sy w sektorze nowych technologii. Branza gier kom-
puterowych zyskata $wiatowe uznanie — CD Projekt
RED stat sie jednym z najbardziej rozpoznawalnych
producentéw gier w Europie. Rozwinety sie takze fin-
techy i rozwigzania e-commerce, ktére wykorzysty-
waty rosngca popularnos¢ zakupdéw online.



Jednoczesnie jednak Polska nadal charakteryzo-
wata sie niskim poziomem naktadéw na badania
i rozwoj. Cho¢ wydatki publiczne rosty, to wcigz byty
znacznie ponizej Sredniej unijnej, a zaangazowa-
nie sektora prywatnego pozostawato ograniczone.
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Uczelnie wyzsze publikowaty coraz wiecej prac na-
ukowych, lecz ich komercjalizacja byta znikoma. Sys-
tem transferu technologii dziatat fragmentarycznie,
a wspotpraca nauki z biznesem byta staba.

Po 2020 roku - zielona transformacja i gospodarka oparta na danych

Okres po 2020 roku przyniést nowe wyzwania i szan-
se dla polskiej innowacyjnosci. Pandemia COVID-19
przyspieszyta proces cyfryzacji — praca zdalna, e-ad-
ministracja, telemedycyna czy e-learning staty sie
powszechne. Wiele przedsiebiorstw musiato w kroét-
kim czasie wdrozy¢ rozwigzania cyfrowe, co podnio-
sto poziom dojrzatosci technologicznej gospodarki.

Jednoczesnie coraz wigkszego znaczenia zacze-
ta nabiera¢ zielona transformacja. Polska, jako
kraj wcigz silnie uzalezniony od wegla, stoi przed
ogromnym wyzwaniem modernizacji sektora ener-
getycznego. Inwestycje w odnawialne zrédta energii,
elektromobilnos¢ i technologie wodorowe staty sie
priorytetem strategicznym. Transformacja ta moze
by¢ impulsem do rozwoju nowych branz i innowacyj-
nych technologii.

W ostatnich latach wzrosto takze zainteresowanie
sztuczng inteligencjg, big data i internetem rzeczy.
Polska rozwija kompetencje w zakresie analizy da-
nych i automatyzacji proceséw przemystowych.

Coraz wiecej firm wigcza elementy Al do swoich
produktéw i ustug, a rosngca liczba start-upéw spe-
cjalizuje sie w nowych technologiach cyfrowych.

Analizujac trzy dekady polskiej transformacji, mozna
wskaza¢ wyrazny wzorzec: Polska

. W latach
90. dominowato nadrabianie zalegtosci technolo-
gicznych, po 2004 roku — modernizacja infrastruktu-
ry i instytucji dzieki funduszom UE, a po 2010 roku
- intensywna cyfryzacja i rozwoj przedsiebiorczosci
technologicznej. Po 2020 roku innowacyjnos$¢ coraz
silniej zwigzana jest z zielong transformacja i techno-
logiami opartymi na danych.

Problemem pozostaje jednak niski poziom oryginal-
nych badan i ich komercjalizacji. Polska gospodarka
jest , CO zapewnia jej dynamike wzrostu
i konkurencyjnos¢ w regionie, ale ogranicza mozli-
wosci dogonienia lideréw. Jesli kraj ma awansowac
z grupy emerging innovators, konieczne bedzie prze-
suniecie akcentéw z absorpciji na kreacje technologii.

Mocne strony polskiej gospodarki w kontekscie innowacyjnosci

Duzy i zréznicowany rynek wewnetrzny

Jednym z najwiekszych atutéw Polski jest skala
i zréznicowanie rynku wewnetrznego. Z populacja
liczacg okoto 38 milionéw mieszkancow Polska jest
najwiekszym krajem Europy Srodkowo-Wschodniej
i jednym z najwiekszych rynkéw w Unii Europejskiej.
Wielkos¢ rynku wewnetrznego tworzy przestrzen
do

w warunkach lokalnych, bez koniecznosci na-
tychmiastowej ekspansiji zagranicznej. Dzieki temu
wiele polskich firm mogto rozwingé swoje produkty

Kapitat ludzki i kompetencje cyfrowe

Kolejnym filarem konkurencyjnosci Polski jest kapitat
ludzki. Odsetek os6b z wyzszym wyksztatceniem ro-
$nie i wedtug danych Eurostatu w 2023 roku przekro-
czyt 45% w grupie wiekowej 25-34 lata, co oznacza
wynik powyzej sredniej unijnej. W ostatnich dwdéch

w kraju, a dopiero potem wejs¢ na rynki zagranicz-
ne. Przyktadem jest branza e-commerce - Allegro,
ktore powstato w Polsce i osiggneto dominujacg po-
zycje na lokalnym rynku, stato sie jedng z najwiek-
szych platform handlu elektronicznego w Europie.
Podobnie w sektorze ptatnosci elektronicznych roz-
wijaty sie takie firmy jak PayU czy Przelewy24, ktére
w warunkach duzego i zré6znicowanego rynku mogty
testowac¢ nowe ustugi finansowe.

dekadach Polska wyrosta na lidera w eksporcie
ustug biznesowych w Europie Srodkowo-Wschod-
niej. Wedtug raportu Pekao ,Czas Polski”, w ciggu
dekady po 2015 roku warto$¢ eksportu ustug potro-
ita sie, zas eksport débr podwoit®. Szczegodlnie szyb-

6 Bank Pekao, Czas Polski. Raport 2025, Warszawa 2025, s. 6.
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ko rozwijaty sie ustugi IT, finansowe oraz outsourcing
proceséw biznesowych. Eksport ustug wspiera umie-

Atrakcyjnos$¢ inwestycyjna i rola BIZ

Polska od lat jest jednym z gtéwnych beneficjentow
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). We-
dtug raportu PIE w latach 1990-2023 naptyw BIZ
do Polski wynidést ponad 364 mid USD, co stanowi
okoto 40% wartosci inwestycji zagranicznych cate-
go regionu Europy Srodkowo-Wschodniej’. Nalezy
jednak odnotowaé, ze wartos¢ ogtoszonych projek-

dzynarodowienie polskich kadr i transfer wiedzy,
a takze podnosi standardy pracy.

téw typu greenfield spadta z 16,8 mid USD w 2023 r.
do 7,3 mld USD w 2024 r., czyli blisko trzykrotnie po-
nizej poziomu z 2019 r. Jest to najwiekszy spadek
w regionie; w tym samym czasie w Czechach i na Sto-
wacji wartos¢ ogtoszonych projektéw nieznacznie
wzrosta.

Wartos$¢ ogtoszonych projektéw BIZ typu greenfield skorygowana o zawieszong inwestycje firmy Intel (w mld USD)
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PIE, Atrakcyjnosé inwestycyjna Polski na tle Europy Srodkowo-Wschodniej, Pointa Paper 3/2025, s. 7.

Duza czes$¢ tych inwestycji to nie tylko montaz i pro-
dukcja, ale takze centra badawczo-rozwojowe. Przy-
ktadem moze by¢ Intel, ktéry rozwija w Gdansku
jedno z najwiekszych w Europie centréw R&D, czy

Postep w cyfryzacji i infrastrukturze

Polska w ostatnich latach dokonata duzego postepu
w cyfryzacji. Wedtug danych European Innovation
Scoreboard wskaznik dla Polski
wynosi 126,8 (UE=100), a - 1078.
W latach 2018 — 2025 w Polsce odnotowano znacz-
ng poprawe kluczowych wskaznikéw, takich jak
przetwarzanie w chmurze (+389,3 punktéw procen-
towych), szybki dostep do internetu (+68,2 punktéw
procentowych) oraz wsparcie rzgdowe dla badan

Samsung, ktéry od lat prowadzi centrum badawcze
w Warszawie. Takie inwestycje sprzyjajag transferowi
technologii i podnoszg kompetencje lokalnych spe-
cjalistow.

i rozwoju przedsiebiorstw (+57,0 punktéw procento-
wych). Wskazniki te wskazuja, ze polskie firmy coraz
intensywniej korzystajg z ustug cyfrowych i inwestu-
ja w technologie informatyczne®. Na uwage zastugu-
je takze szybka ekspansja sieci 5G — w latach 2022-
2023 liczba uzytkownikéw wzrosta o ponad 60%,
co otwiera mozliwosci dla nowych modeli bizneso-
wych opartych na internecie rzeczy, inteligentnych
miastach i automatyzacji proceséw przemystowych.

7  Polski Instytut Ekonomiczny, Atrakcyjno$é inwestycyjna Europy Srodkowo-Wschodniej, Warszawa 2025, s. 4.
8 European Commission, European Innovation Scoreboard 2025, Brussels 2025, s. 30.



Warto zauwazy¢ takze, ze w Polsce w ostatnich la-
tach powstat dynamiczny ekosystem start-upowy.
Wedtug danych PFR w 2024 roku w Polsce dziata-
to ponad 4 tys. start-upéw, a szczegdlnie silne byty
branze: fintech, medtech, gaming i rozwigzania Al
dla przemystu. Cho¢ rynek venture capital jest nadal
mniejszy niz w krajach Europy Zachodniej, liczba fun-
duszy i projektow systematycznie rosnie.

Sukcesy polskich start-upéw na rynkach miedzyna-
rodowych (np. Booksy, Brainly, DocPlanner) pokazu-
ja, ze polskie firmy technologiczne sg zdolne do ska-
lowania i globalnej ekspansji. To dowdd na rosnaca
kulture przedsiebiorczosci technologicznej w kraju.
Takze cztonkostwo w Unii Europejskiej stanowi jeden
z kluczowych filaréw polskiej innowacyjnosci. Polska
ma dostep do jednolitego rynku, wspdlnych standar-
dow regulacyjnych oraz programéw badawczych, ta-
kich jak Horyzont Europa. Dzieki temu polskie firmy
i instytucje moga uczestniczy¢ w miedzynarodowych
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konsorcjach badawczo-rozwojowych i korzystaé
z europejskich zrédet finansowania. Dostep do fun-
duszy UE umozliwit takze rozbudowe infrastruktury
badawczej w Polsce — powstaty nowoczesne labora-
toria, parki technologiczne i inkubatory przedsiebior-
czosci. To z kolei stworzyto warunki do rozwijania
ekosystemu innowacyjnosci na wiekszg skale.

Podsumowujac, Polska dysponuje zestawem silnych
atutow w obszarze innowacyjnosci: duzym i zrozni-
cowanym rynkiem, dobrze wyksztatconymi kadrami
technicznymi, dynamicznie rozwijajgcym sie sek-
torem ustug, atrakcyjnoscig inwestycyjng, szybkim
tempem cyfryzaciji, rosngca kulturg przedsiebiorczo-
$ci oraz integracja z Unig Europejska. Te czynniki sta-
nowig solidng baze do dalszego wzrostu konkuren-
cyjnosci. Wyzwanie polega na tym, aby przetozyc te
przewagi na wzrost kreacyjnej innowacyjnosci, czyli
zdolnosci do generowania wtasnych technologii i ich
skutecznej komercjalizacji.

Stabe strony i wyzwania polskiej gospodarki w kontekscie innowacyjnosci

Niskie naktady prywatne na badania i rozwgj

Najwiekszg barierg innowacyjnosci w Polsce pozo-
staje niski poziom prywatnych naktadéw na dziatal-
nos$¢ badawczo-rozwojowg (B+R). Wedtug danych
GUS udziat wydatkow przedsiebiorstw na badania
i rozwéj w PKB (BERD) w Polsce oscyluje wokot
1%, podczas gdy srednia dla UE w 2023 r. wynosita
1,46%, zas w OECD - okoto 2%. W praktyce oznacza
to, ze polskie firmy koncentrujg sie gtéwnie na ada-
ptacji istniejgcych technologii, zamiast inwestowac
w kreacje nowych rozwigzan.

Ograniczona komercjalizacja wynikow badan

Drugim powaznym wyzwaniem jest niewielka ska-
la komercjalizacji badan naukowych. Cho¢ polskie
uczelnie generujg znaczng liczbe publikacji nauko-
wych, to liczba zgtaszanych patentéw, spin-offow
czy wdrozen jest stosunkowo mata. Wedtug danych
Gll Polska plasuje sie w czwartej dziesigtce pod
wzgledem wskaznikéw zwigzanych z wtasnoscig in-
telektualna.

Przyczyna tej sytuacji jest m.in. brak dobrze funk-
cjonujgcych mechanizmoéw transferu technologii.
Uczelnie i instytuty badawcze czesto nie posiadajg
profesjonalnych biur zajmujgcych sie komercjaliza-
cja wynikéw badan, a przedsiebiorstwa niechetnie
podejmujg ryzyko inwestycji w projekty o niepew-
nych perspektywach rynkowych. Skutkiem tego wie-

Szczegolnie widoczna jest luka w poréwnaniu z lide-
rami regionu. Czechy i Wegry notujg wyzszy poziom
B+R, a Estonia, mimo znacznie mniejszej skali gospo-
darki, przewyzsza Polske pod wzgledem naktadow
na badania w sektorze prywatnym. Niski poziom pry-
watnych inwestycji w innowacje ogranicza zdolnosc¢
polskich firm do konkurowania w branzach high-tech
i utrudnia budowe wtasnych przewag technologicz-
nych.

le potencjalnie warto$ciowych wynikéw badan pozo-
staje niewykorzystanych w praktyce gospodarcze;.
Przyczyng ograniczonej komercjalizacji wynikow
polskich badan jest takze relatywnie niski poziom
umiedzynarodowienia polskiej nauki. Polska przy-
cigga niewielkg liczbe zagranicznych doktorantéw
i naukowcoéw, a udziat miedzynarodowych publikacji
wspotautorskich w catkowitej liczbie publikacji na-
ukowych jest jednym z najnizszych w Unii Europej-
skiej®. Brak silnych powigzan z globalnymi sieciami
badawczymi ogranicza mozliwos$¢ transferu wiedzy
i technologii, a takze zmniejsza szanse na udziat
w duzych projektach miedzynarodowych. Polska
nauka pozostaje zbyt zamknieta i skoncentrowana
na krajowym systemie finansowania, co utrudnia jej
konkurowanie na arenie miedzynarodowe;.

9 European Commission, European Innovation Scoreboard 2025, Brussels 2025, s. 20.
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Polski ekosystem innowacyjnosci cierpi na nadmier-
ng fragmentacje. Wsparcie dla badan i rozwoju jest
rozproszone pomiedzy liczne instytucje publiczne
i programy, ktdre czesto dublujg swoje dziatania. Bra-
kuje dtugofalowej, stabilnej strategii polityki innowa-
cyjnej — zmiany rzadow wigzg sie zazwyczaj z mo-
dyfikacjami priorytetéow i instrumentéw wsparcia.

Niedojrzaty rynek kapitatu wysokiego ryzyka

Polski rynek venture capital i private equity wcigz
pozostaje na wczesnym etapie rozwoju. Wedtug
European Innovation Scoreboard Polska uzyskata
wskaznik 20,1 (UE=100) w obszarze finansowania
innowac;ji'®. Oznacza to, ze polskie start-upy i firmy
technologiczne majg ograniczony dostep do kapita-
tu, ktory pozwolitby im na szybkie skalowanie dziatal-
nosci i ekspansje zagraniczna.

Wzrost kosztéw pracy i energii

Polska przez lata konkurowata niskimi koszta-
mi pracy, co przyciggato zagranicznych inwesto-
réw. Obecnie ta przewaga systematycznie zanika.
W latach 2015-2023 srednie wynagrodzenie w Pol-
sce wzrosto o ponad 60%, a jednoczesnie rosty kosz-
ty energii, szczegdlnie po kryzysie energetycznym
zwigzanym z wojng w Ukrainie™.

Wzrost kosztow pracy i energii nie bytby problemem,
gdyby polska gospodarka charakteryzowata sie wy-

Bariery regulacyjne i administracyjne

Polska wcigz zmaga sie z nadmierng biurokracja
i niestabilnos$cig regulacyjng. Wedtug raportu IMD
przedsiebiorcy w Polsce czesto wskazujg na zbyt
skomplikowane i zmieniajgce sie przepisy jako jed-
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W efekcie wiele inicjatyw traci ciggtosé, a projekty,
ktére wymagaja wieloletniego finansowania i stabil-
nych ram instytucjonalnych, nie moga sie rozwijac.
Firmy, zwtaszcza z sektora MSP, niejednokrotnie
majg problem z odnalezieniem sie w ggszczu progra-
mow wsparcia i pozyskaniem srodkéw na badania.

W rezultacie wiele polskich przedsiebiorstw innowa-
cyjnych sprzedaje swoje udziaty zagranicznym inwe-
storom juz na wczesnym etapie rozwoju, co ograni-
cza mozliwos¢ budowy silnych, globalnych marek
z polskim kapitatem. Niedojrzatos¢ rynku VC spra-
wia takze, ze mniej projektow o wysokim ryzyku, ale
duzym potencjale przetomowym, otrzymuje finanso-
wanie.

soka produktywnoscig i duzym udziatem branz high-
-tech.

Jednak w sytuaciji, gdy produktywnos¢ nadal odbie-
ga od sredniej UE, rosngce koszty mogg ograniczac
konkurencyjnos¢. To oznacza koniecznos¢ szybkie-
go przej$cia na model gospodarki opartej na innowa-
cjach i efektywnosci, a nie na niskich kosztach.

ng z gtéwnych barier dla dziatalnosci innowacyjnej'.
Jako najczestszg bariere inwestycyjng w Polsce lide-
rzy biznesu identyfikujg jakos¢ regulacji i stabilnosé
prawa administracyjnego.

Najczestsze bariery dla inwestycji wymieniane w wywiadach

Jakos¢ regulacji i stabilno$¢ prawa (administracyjnego)
Przewidywalnos¢ i stabilnos¢ podatkéw

Wysokie koszty inwestyciji, inflacja

Niedobdr specjalistéw na rynku pracy

Wysokie stopy procentowe/wysokie koszty finansowania
Zmiennos¢ cen surowcow

Stan sieci energetycznych, dostep do zielonej energii

10 Tamze, s. 24.
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11 Bank Pekao, Czas Polski. Raport 2025, Warszawa 2025, s. 30.
12 IMD, World Competitiveness Ranking 2024, Lausanne 2024, s. 55.



Brak stabilnos$ci prawnej i przewidywalnosci polityki
panstwa zniecheca inwestoréw do podejmowania
ryzyka zwigzanego z dtugofalowymi projektami ba-
dawczo-rozwojowymi. Szczegdlnie dotyczy to sek-
toréw regulowanych, takich jak energetyka, farmacja
czy technologie finansowe.

Analizujac powyzsze czynniki, mozna wskazac,
ze Polskama

, lecz jej system kreacji i komercjalizacji innowa-
cji pozostaje staby. Najwazniejsze bariery to niskie
naktady prywatne na B+R, ograniczona komercjaliza-

—iif
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cja badan, niski poziom umiedzynarodowienia nauki,
niedojrzaty rynek kapitatu innowacyjnego oraz barie-
ry regulacyjne i administracyjne.

Te stabosci sprawiajg, ze mimo dynamicznego wzro-
stu w rankingach Polska wcigz pozostaje gospodar-
ka umiarkowanie innowacyjna. Jesli nie zostana pod-
jete zdecydowane dziatania naprawcze, Polska nie
wydostanie sie z putapki $sredniego rozwoju, w ktérej
dalszy wzrost gospodarczy bedzie utrudniony z po-
wodu braku wtasnych przewag technologicznych.

Polska na tle Unii Europejskiej i regionu Europy Srodkowo-Wschodniej

Polska na tle krajow ,starej Unii”

Polska gospodarka w ciggu ostatnich dekad znaczg-
co sie rozwineta, ale wcigz pozostaje

. Najwieksze réznice widoczne sg w zakre-
sie , ktére w Polsce wynoszg okoto
1,4% PKB, podczas gdy w Niemczech — 3,1%, w Szwe-
cji — 3,5%, aw Finlandii — 3,2%'%. W praktyce oznacza
to, ze instytucje badawcze i przedsiebiorstwa w tych
krajach dysponujg kilkukrotnie wiekszym budzetem
na prowadzenie badan.

Pod wzgledem zgtoszen patentowych Polska wypa-
da stabo — wedtug danych Eurostatu w 2024 r. pol-

scy naukowcy i przedsiebiorstwa zgtosili

, podczas gdy Niemcy — ponad
25 tys., a Francja i Holandia — ponad 7 tys."

Jeszcze gorzej sytuacja wyglada w przeliczeniu licz-
by wnioskdéw patentowych na milion mieszkancow -
w takim ujeciu Polska zajmuje dopiero 31. miejsce
na swiecie - za Stowenig, Litwa i totwa. To pokazu-
je skale réznicy nie tylko w potencjale badawczym,
ale i w skutecznosci jego komercjalizacji.

Liczba wnioskéw patentowych na milion mieszkarncow

Liczba wnioskow patentowych

na milion mieszkancéow

1 Szwajcaria
2 Szwecja
3 Finlandia
4 Dania
5 Holandia
6 Niemcy
7 Korea
8 Austria
9 Belgia
10 Irlandia
11 Singapur
12 Izrael
13 Japonia

14 Hong Kong
15 Francja

16 Norwegia
17 USA

11122
467,8
428,3
425,9
393,1
300,0
2534
2343
2210
209,2
187,2
182,7
170,2
161,4
160,5
147,2
138,33

13 OECD, Strengthening Innovation in Poland, Paris 2023, s. 27.
14 Eurostat, Patent applications to the EPO by priority year, 2023.
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Liczba wnioskéw patentowych

18 W. Brytania

19 Wiochy
20 Stowenia
21 Tajwan
22 Estonia
23 Kanada

24 Hiszpania

25 Nowa Zelandia
26 Australia

27 Portugalia

28 Litwa
29 Czechy
30 totwa
31 Polska

Warto jednak zauwazyé, ze Polska

. Wedtug indeksu DESI
Komisji Europejskiej w latach 2015-2022 Polska od-
notowata jeden z najszybszych wzrostéw w UE, wy-

na milion mieszkarncow
87,9
82,3
734
64,6
53,8
53,3
451
433
34,4
32,6
25,3
23,5
19,2
189

opracowanie wtasne, dane EPO

przedzajac kraje takie jak Wtochy czy Grecja. To su-
geruje, ze cho¢ Polska wcigz ustepuje Zachodowi
w badaniach i innowacjach przetomowych, to w ada-
ptacji technologii cyfrowych radzi sobie coraz lepie;j.

Polska a panistwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Polska pozostaje najwiekszym rynkiem w regionie
ESW, co daje jej naturalng przewage konkurencyjna.
W latach 1990-2023 przyciggneta ponad 364 mid
USD BIZ, czyli ok. 40% catego regionu™. To czyni
Polske gtéwnym beneficjentem inwestycji zagranicz-
nych w tej czesci Europy. Poréwnanie Polski z innymi
krajami CEE w zakresie innowacyjnosci ujawnia jed-
nak mieszany obraz.

od lat sg liderem regionu w zakresie inno-
wacyjnosci. Ich wydatki na B+R wynosza ponad
2% PKB, a udziat przedsiebiorstw w finansowa-
niu badan jest wyzszy niz w Polsce. Czechy zgta-
szajg ponad dwa razy wiecej patentéw rocznie
niz Polska i posiadajg silne klastry przemystowe
w sektorze motoryzacyjnym (Skoda, Toyota), kt6-
re generujg zapotrzebowanie na nowe technolo-
gie. Polska przewyzsza Czechy pod wzgledem
wielkosci rynku, liczby studentéw i skali eksportu
ustug IT, ale ustepuje w jakosci badan i stopniu
ich komercjalizaciji.

odznaczajg sie wyzszym zaangazowa-
niem duzych firm zagranicznych w dziatalno$¢
badawcza. Koncerny motoryzacyjne, takie jak
Audi czy Mercedes-Benz, prowadzg w tym kraju
centra R&D, co zwieksza udziat sektora prywat-
nego w finansowaniu innowacji. Polska ma prze-

wage w zakresie liczby absolwentéw kierunkow
technicznych i w potencjale start-upowym, ale
Wegry szybciej wigczajg swoje instytuty badaw-
cze w globalne taicuchy wartosci.

, cho¢ znacznie mniejsza pod wzgle-
dem populacji i PKB, wyspecjalizowata sie w sek-
torze motoryzacyjnym — jest najwiekszym produ-
centem samochoddéw na mieszkanca na swiecie.
W rezultacie innowacje skupiajg sie tam gtéwnie
wokot automatyzacji i robotyzacji produkcji. Pol-
ska przewyzsza Stowacje pod wzgledem skali
i roznorodnosci gospodarki, ale brakuje jej po-
dobnie silnej specjalizacji sektorowe;j.

jest czesto okreslana jako cyfrowy lider
Europy. Od poczatku XXI wieku wprowadzita
kompleksowy system e-administracji, umozliwia-
jacy obywatelom i firmom realizacje wiekszosci
spraw urzedowych online. Dzieki temu Estonia
osiggneta bardzo wysokie wskazniki cyfryzacji
i zaufania do ustug publicznych. Polska w po-
rownaniu do Estonii poczynita postepy (system
mObywatel, e-recepta), ale wcigz nie zapewnia
tak petnej i zintegrowanej obstugi elektronicz-
nej. Wedtug opracowanego przez OECD wskaz-
nika Digital Government Index, Polska uzyskata

15 Polski Instytut Ekonomiczny, Atrakcyjno$é inwestycyjna Europy Srodkowo-Wschodniej, Warszawa 2025, s. 4.



w 2022 r. wynik wynoszacy 0,57, podczas gdy
Estonia — 0,74, zas srednia OECD wyniosta 0,61.

rozwija dynamicznie sektor fintech — w Wil-
nie dziata ponad 250 firm z tego sektora, a kraj
przycigga znaczng liczbe inwestoréw dzieki przy-
jaznym regulacjom i integracji z rynkiem euro-
pejskim. Polska jest wieksza i bardziej zrozni-
cowana gospodarczo, ale to Litwa jest czesciej
postrzegana jako regionalny hub fintech.

Polska a Europa Potudniowa

Panstwa potudnia Europy — Hiszpania, Portugalia,
Grecja — majg podobne wyzwania do Polski, cho¢
z réznym natezeniem.

w rankingu EIS 2025 zajmuje miejsce
w goérnej czesci grupy umiarkowanych innowato-
réw, osiggajac wynik bliski 90 pkt. Pod wzgledem
liczby patentéw i umiedzynarodowienia nauki
wyprzedza Polske, ale boryka sie z problemami
strukturalnymi — wysokim bezrobociem mtodzie-
zy i fragmentacja rynku pracy.

uzyskata okoto 80 pkt w EIS 2025,
co stawia jg wyzej niz Polske, ale réznice wcigz
sg znaczne w poréwnaniu z liderami. Portuga-
lia rozwija sie szczegolnie w sektorze energii
odnawialnej i technologii oceanicznych, gdzie
ma przewagi geograficzne. Polska nie ma takich
naturalnych atutéw, ale moze nadrabiaé¢ dzieki
skali rynku i zasobom ludzkim.

w rankingach wypada zblizenie do Pol-
ski, czesto uzyskujac podobne wyniki punktowe.
Oba kraje maja problem z komercjalizacjg badan
i umiedzynarodowieniem nauki. Polska jednak
przewyzsza Grecje pod wzgledem stabilnosci

Megatrendy i przyszte kierunki rozwoju
Cyfryzacja i sztuczna inteligencja

Najsilniejszym megatrendem, ktéry w nadchodza-
cych latach bedzie determinowat kierunki rozwoju in-
nowacyjnosci, pozostaje . Jej szczegdlng
emanacjg staje sie rozwoj sztucznej inteligenciji, ana-
lizy duzych zbioréw danych, automatyzacji procesow
gospodarczych i Internetu Rzeczy. W ciggu ostatniej
dekady Polska odnotowata znaczacy postep w roz-
woju infrastruktury cyfrowej — dynamicznie wzrosta
liczba uzytkownikéw internetu szerokopasmowego,
sie¢ telefonii mobilnej przeszta transformacje w kie-
runku 4G i 5G, a coraz wiecej firm wdraza rozwigza-
nia chmurowe. Ten rozwdj infrastruktury stworzyt
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wypada stabiej niz Polska pod wzgledem
skali gospodarki i infrastruktury, ale przewyzsza
ja w niektérych wskaznikach dotyczacych wy-
korzystania ICT przez mate i Srednie przedsie-
biorstwa. Polska wygrywa jednak zdecydowanie
w obszarze eksportu ustug i inwestycji zagra-
nicznych.

makroekonomicznej i skali rynku, co czyni jej per-
spektywy bardziej obiecujgcymi.

Analizujac pozycje Polski w kontekscie innych kra-
jéw, mozna wyrézni¢ kilka kluczowych obserwaciji:

Polska pozostaje o jedng—dwie
dekady za liderami innowacyjnosci. Dyspropor-
cja dotyczy gtéwnie wydatkéw na B+R i liczby
patentéw, ale w obszarze cyfryzacji tempo nad-
rabiania dystansu jest szybkie.

Polska ma przewa-
ge w skali rynku, ale ustepuje Czechom i Wegrom
w intensywnosci badan i komercjalizaciji.

Polska wygrywa w ska-
li i r6znorodnosci, ale przegrywa w zakresie cy-
fryzacji administracji i specjalizacji sektorowych
(np. fintech na Litwie).

Polska plasuje sie po-
dobnie jak Hiszpania czy Portugalia, z przewaga
w stabilnosci makroekonomicznej i ustugach
biznesowych, ale z podobnymi problemami w ko-
mercjalizacji badan.

fundament do dalszej ekspansji narzedzi sztucznej
inteligenciji i technologii analitycznych.

W sektorze bankowym i finansowym juz dzis$ obser-
wujemy szerokie zastosowanie Al, przede wszystkim
w systemach oceny ryzyka kredytowego, monitoro-
wania transakcji w celu zapobiegania naduzyciom
oraz personalizacji ustug dla klientéw. W logistyce
algorytmy sztucznej inteligencji stuzg optymalizacji
tras przewozowych, przewidywaniu opéznien i lep-
szemu zarzadzaniu zapasami. W medycynie coraz
wieksze znaczenie majg systemy wspomagajgce
diagnostyke obrazowa, ktére analizujg zdjecia RTG
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czy rezonanse magnetyczne szybciej i doktadniej niz
cztowiek. Jednoczesnie jednak wiekszos¢ rozwigzan
stosowanych w Polsce pochodzi od zagranicznych
dostawcow, co oznacza, ze choé polskie firmy zysku-
ja nawydajnosci, nie budujg wtasnych, globalnie kon-
kurencyjnych technologii.

Wyzwanie na kolejne lata polega na tym, by Polska
nie pozostata jedynie konsumentem cudzych rozwia-

Zielona transformacja i dekarbonizacja

Drugim megatrendem o fundamentalnym znaczeniu
jest zielona transformacja zwigzana z

. Polska nalezy do kra-
jéw o najwiekszej zaleznosci od wegla w Europie,
co czyni wyzwanie transformacyjne szczegdlnie do-
tkliwym. Wedtug unijnych analiz osiggniecie neutral-
nosci klimatycznej bedzie wymagato inwestycji rze-
du setek miliardéw euro w ciggu najblizszych dwdéch
dekad.

Proces ten stwarza jednak ogromne mozliwosci
rozwoju innowacji. Juz teraz Polska jest jednym
Z najwazniejszych w Europie producentéw baterii
litowo-jonowych, a inwestycja LG Energy Solution
w podwroctawskich Kobierzycach uczynita kraj re-
gionalnym centrum produkcji komponentow dla elek-
tromobilnosci. Coraz wieksze znaczenie zdobywa

Demografia i zmiany na rynku pracy

Starzenie sie spoteczenstwa stanowi kolejny proces
o ogromnych konsekwencjach dla innowacyjnosci.
Prognozy wskazujg, ze do 2060 r. liczba oséb w wie-
ku 65 lat i wiecej wzrosnie w poréwnaniu do 2022 .
- w zaleznosci od przyjetego scenariusza prognozy
wzrost ten wyniesie miedzy 22% a 50%'6. W 2022 r.
na 100 os6b w wieku produkcyjnym (kobiety 18-59,
mezczyzni 18-64) przypadato 70 oséb w wieku nie-
produkcyjnym (0-17,60+/65+). W 2060 . bedzie to juz
105 oséb (wedtug scenariusza gtéwnego). W dtugim
okresie gospodarka Polski znajdzie sie pod presja sil-
nych obcigzen demograficznych - jednym z najwyz-
szych na $wiecie (Rys. 92).

Problemy demograficzne Polski oznaczajg nie tyl-
ko obcigzenie dla systemu emerytalnego i ochrony
zdrowia w przysztosci, ale takze powazny problem
z podazg pracy. Juz obecnie — na tle innych panstw
mamy jedne z najmniejszych zasobéw dostepne;j sity
roboczej (Mapa 1).

16 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, 2023 ., s. 35.

zan, lecz zaczeta je tworzy¢ i eksportowaé. Wymaga
to zwiekszenia naktadéw na badania nad sztuczng
inteligencjg i uczeniem maszynowym, powotywania
wyspecjalizowanych centréow kompetencji cyfro-
wych, wspierania wspotpracy uczelni z biznesem
oraz tworzenia korzystnych warunkéw dla start-u-
pow z branzy deep tech.

takze fotowoltaika — Polska nalezy do europejskich
liderow pod wzgledem mocy nowo instalowanych
paneli stonecznych. Dynamicznie rozwija si¢ takze
rynek energetyki wiatrowej, zaréwno na ladzie, jak
i na morzu.

Oproécz energetyki zielona transformacja generuje
zapotrzebowanie na nowe technologie w transporcie,
budownictwie i przemysle ciezkim. Elektromobil-
nos¢, rozwoj infrastruktury tadowania samochodéw
elektrycznych czy wreszcie badania nad wykorzysta-
niem wodoru jako paliwa przysztosci stajg sie coraz
wazniejszymi obszarami innowacyjnosci. Polska, po-
siadajgca duzy przemyst motoryzacyjny, moze sko-
rzysta¢ z transformacji sektora, o ile odpowiednio
wczesnie zainwestuje w nowe kompetencje i przycia-
gnie inwestycje technologiczne.

Sytuacja demograficzna wymusza innowacje w kil-
ku obszarach. Po pierwsze, rosnie zapotrzebowanie
na technologie medyczne i farmaceutyczne, ktére
wspierajg zdrowe i aktywne starzenie sie. Telemedy-
cyna, systemy monitorowania zdrowia w domu czy
roboty opiekuncze moga w istotny sposéb odcigzyé
system ochrony zdrowia i poprawié jakos¢ zycia se-
nioréow. Po drugie, rosngce niedobory kadrowe bedg
wymagaty szerszego wykorzystania automatyzacji
i robotyzacji w gospodarce.

Z badan McKinsey wynika, ze nawet 49% czasu pra-
cy w Polsce (odpowiednik 7,3 min etatéw) zajmuja
czynnosci, ktére mogag zosta¢ zautomatyzowane
do 2030 r. dzieki zastosowaniu istniejgcych juz dzis
technologii. Jednak odsetek czynnosci, ktére w rze-
czywistosci zostang zautomatyzowane, bedzie za-
pewne nizszy ze wzgledu na bariery technologiczne,
gospodarcze, legislacyjne i spoteczne.

17 McKinsey, Polska 2030 — Szansa na skok do gospodarczej ekstraklasy, s. 29.



Proces starzenia sie spoteczenstwa stwarza tez wy-
zwania w obszarze edukacji i podnoszenia kwalifika-
cji. Bedzie rosta potrzeba ksztatcenia ustawicznego,
aby pracownicy mogli dostosowywac sie do zmienia-
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jacych sie warunkéw technologicznych. Polska be-
dzie musiata rozwingé systemy przekwalifikowania,
szkolenia online i programy aktywizacji zawodowej
dla oséb w srednim wieku.

Obciagzenia wydatkami na zdrowie/opieke dtugoterminowa i i wydatkami emerytalnymi w perspektywie 2060 r.
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Health and long-term care expenditure
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Geopolityka i bezpieczeristwo technologiczne

Czwartym megatrendem jest rosngce znaczenie
czynnikoéw geopolitycznych. Wojna w Ukrainie uswia-
domita Europie koniecznos¢ zwiekszenia naktadow
na obronnos¢ i bezpieczenstwo technologiczne. Pol-
ska, przeznaczajgca obecnie ponad 4% PKB na wy-
datki wojskowe, jest jednym z lideréw NATO pod tym
wzgledem. Tak wysoki poziom naktadéw tworzy za-
potrzebowanie na innowacje w sektorze obronnym,
cyberbezpieczenstwie i logistyce wojskowe;.

Polski przemyst zbrojeniowy zaczyna korzystaé
z tego trendu. Powstajg nowe projekty zwigzane
z produkcjg drondw bojowych, systemoéw sateli-
tarnych i zaawansowanych technologii informa-

Edukacja i rozwoj kapitatu ludzkiego

Dtugofalowa zdolno$é Polski do tworzenia inno-
wacji zaleze¢ bedzie przede wszystkim od jakosci
kapitatu ludzkiego. Cho¢ Polska osiggneta wysoki
odsetek 0s6b z wyzszym wyksztatceniem, to nadal
brakuje uniwersytetéw, ktdre znalaztyby sie w czo-
téwce swiatowych rankingéw badawczych. Liczba
zagranicznych studentéw i naukowcoéw pozostaje
relatywnie niska, co ogranicza umiedzynarodowienie
polskiej nauki.

System edukacji w Polsce wymaga dalszych reform,
aby skuteczniej odpowiadat na potrzeby gospodarki
opartej na wiedzy. Szczegdlng role odgrywac beda
nauki Sciste, technologia, inzynieria i matematyka.
Jednoczesnie rosnie znaczenie kompetencji miek-
kich, kreatywnosci i zdolnos$ci do pracy w interdy-
scyplinarnych zespotach, ktére sg niezbedne w pro-
cesie innowacyjnym. Kluczowym wyzwaniem bedzie
tez zapewnienie elastycznosci systemu ksztatcenia,
ktory pozwoli szybko reagowaé na zmieniajgce sie
potrzeby rynku pracy. Wymaga to nie tylko reform
programow nauczania, ale réwniez zacie$nienia
wspotpracy miedzy uczelniami, przedsiebiorstwami
a administracjg publiczna.

tycznych. Wzrost znaczenia cyberbezpieczenstwa
powoduje takze rozwoj specjalistycznych firm IT zaj-
mujacych sie ochrong danych i systemoéw informa-
tycznych.

Réwnoczesnie rosngca rywalizacja miedzy Stana-
mi Zjednoczonymi a Chinami sprawia, ze Polska
- jako panstwo cztonkowskie UE i NATO — musi bu-
dowa¢ wtasng odpornosc¢ technologiczng. Dotyczy
to zwtaszcza dostaw mikroprocesorow, technologii
energetycznych i surowcow krytycznych. Polityka
uniezalezniania sie od dostaw z Azji moze sta¢ sie
szansg dla lokalnych inwestycji w te obszary.

Polska przedsiebiorczos¢ technologiczna zyskuje
coraz wieksze znaczenie, ale ekosystem start-upo-
wy wcigz nie osiggnat petnej dojrzatosci. Brakuje
duzych funduszy venture capital, a regulacje nie za-
wsze sprzyjajg szybkiemu rozwojowi innowacyjnych
modeli biznesowych. Jesli uda sie wzmocni¢ ten
segment poprzez zwiekszenie dostepnosci kapitatu
i uproszczenie procedur administracyjnych, Polska
moze sta¢ sie regionalnym centrum przedsiebiorczo-
$ci technologiczne;j.

Analiza megatrendow wskazuje, ze przysztos¢ inno-
wacyjnosci Polski bedzie ksztattowana przez réw-
nolegte oddziatywanie kilku proceséw: cyfryzaciji,
zielonej transformaciji, zmian demograficznych, ge-
opolityki, reform edukaciji i rozwoju przedsiebiorczo-
$ci. Kazdy z tych trendéw niesie zarbwno powazne
wyzwania, jak i szanse. Polska, posiadajgc duzy ry-
nek, dobrze wyksztatcone kadry techniczne i rosna-
cy ekosystem start-upéw, ma potencjat, aby wyko-
rzystac te globalne procesy jako katalizator wzrostu
innowacyjnosci. Warunkiem jest jednak odpowiednio
szybkie dostosowanie polityk publicznych i instytuciji
do nowych realidw.

Rekomendacje dla polityki innowacyjnej Polski

Rozwdj innowacyjnosci w Polsce wymaga nie tylko
stopniowych udoskonalen, lecz przede wszystkim
catosciowej i spéjnej strategii, ktéra nada kierunek
przysztym dziataniom panstwa, przedsiebiorstw
oraz instytucji badawczych. Analiza rankingéw mie-
dzynarodowych i ewolucji systemu innowacyjnego
w Polsce pokazuje, ze najwiekszym wyzwaniem

nie jest brak potencjatu, ale niewystarczajgce wy-
korzystanie istniejagcych zasobow. Polska posiada
dobrze wyksztatcone kadry, rozwiniety rynek we-
wnetrzny oraz atrakcyjne otoczenie dla inwestorow
zagranicznych, jednak wcigz nie potrafi skutecznie
przetozy¢ tych atutéow na wysokg intensywnosé ba-
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dan i wdrazanie wtasnych, przetomowych rozwigzan
technologicznych.

Pierwszym krokiem powinno by¢ zwiekszenie na-
ktadéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg. W Pol-
sce wydatki na B+R wynoszg ponizej péttora pro-
centa PKB, podczas gdy srednia unijna przekracza
dwa procent, a w krajach najbardziej innowacyjnych
siega nawet czterech procent. Jezeli Polska chce
awansowac do grona silnych innowatoréw, koniecz-
ne jest nie tylko zwiekszenie wydatkéw publicznych,
lecz przede wszystkim mobilizacja sektora prywat-
nego. Panstwo powinno stworzy¢ mechanizmy, kt6-
re zachecg przedsiebiorstwa do inwestowania w ba-
dania, na przyktad poprzez system ulg podatkowych,
grantéow wspotfinansujagcych czy preferencyjnych
kredytéw na projekty innowacyjne. Wazne jest takze,
aby srodki te byty kierowane nie tylko do duzych kor-
poracji, ale réwniez do matych i srednich przedsie-
biorstw, ktdre czesto sg bardziej elastyczne i sktonne
do eksperymentowania z nowymi rozwigzaniami.

Drugim obszarem wymagajgcym szczegdlnej uwagi
jest poprawa jakosci i skutecznosci komercjalizacji
badan naukowych. Polska posiada liczne uczelnie
wyzsze i instytuty badawcze, ktére generujg warto-
sciowe publikacje, jednak ich wspétpraca z bizne-
sem wcigz pozostaje ograniczona. Niezbedne jest
wzmocnienie roli centréw transferu technologii
i biur patentowych dziatajacych przy uczelniach.
Potrzebna jest takze zmiana kultury akademickiej,
tak aby dziatalno$é wdrozeniowa i wspétpraca z go-
spodarka byty doceniane na réwni z dorobkiem na-
ukowym. W tym celu warto rozwazy¢ wprowadzenie
nowych kryteriow oceny uczelni, ktére bedg premio-
wac nie tylko liczbe publikacji, ale réwniez liczbe pa-
tentéw, licencjonowanych technologii czy powsta-
tych spétek spin-off.

Kolejnym istotnym kierunkiem dziatan jest umiedzy-
narodowienie polskiej nauki. Polska nauka pozosta-
je stosunkowo zamknieta, a liczba zagranicznych
studentow i naukowcow jest nadal niska w poréw-
naniu z innymi panistwami Unii Europejskiej. Otwie-
ranie uczelni na wspotprace miedzynarodowg po-
winno obejmowacé nie tylko udziat w europejskich
konsorcjach badawczych, ale réwniez aktywng po-
lityke przyciggania talentéw z zagranicy. Utatwienia
wizowe, programy stypendialne i granty mobilnoscio-
we moga sprawié, ze polskie instytucje stang sie bar-
dziej atrakcyjne dla naukowcéw i doktorantéw z ca-
tego swiata. Dzieki temu polskie osrodki badawcze
beda lepiej wigczone w globalne sieci innowacyjne,
co przetozy sie na wiekszg liczbe miedzynarodo-
wych projektéw i wspélnych publikacii.

Nie mozna poming¢ takze znaczenia stabilnosci
regulacyjnej i jakosci instytucji. W rankingach kon-
kurencyjnosci Polska czesto wskazywana jest jako
kraj o niestabilnym otoczeniu prawnym i zbyt duzej
biurokraciji. Dla rozwoju innowacyjnosci szczegdlnie
wazne jest przewidywalne i sprzyjajgce otoczenie re-
gulacyjne, ktére zacheca przedsiebiorstwa do podej-
mowania ryzyka inwestycyjnego. Dotyczy to zwtasz-
cza sektoréw regulowanych, takich jak energetyka,
farmacja czy technologie finansowe. Dtugotermi-
nowa strategia innowacyjna panstwa powinna byé
odporna na zmiany polityczne i opiera¢ sie na kon-
sensusie ponadpartyjnym, co zapewni jej stabilnosc¢
na przestrzeni lat.

Istotnym elementem budowy innowacyjnej gospo-
darki jest rowniez rozwdj rynku kapitatu wysokiego
ryzyka. W Polsce fundusze venture capital wcigz
sg stosunkowo mate, a dostep start-upéw do finan-
sowania ograniczony. W rezultacie wiele obiecuja-
cych projektdw sprzedaje sie zagranicznym inwe-
storom juz na wczesnym etapie rozwoju. Panstwo
moze wspiera¢ rozwoj tego rynku poprzez tworzenie
programow wspotfinansowania z inwestorami pry-
watnymi, rozwdj gietd dla mtodych spétek technolo-
gicznych oraz wprowadzenie instrumentéw ograni-
czajacych ryzyko inwestyciji. Silniejszy sektor venture
capital umozliwitby powstawanie wiekszej liczby in-
nowacyjnych firm o globalnym potencjale.

Nalezy takze zwréci¢ uwage na koniecznosé reform
w systemie edukacji i ksztatcenia kadr. Cho¢ Polska
posiada wysoki odsetek osdb z wyzszym wyksztat-
ceniem, to wcigz zbyt mato uwagi poswieca sie
ksztatceniu w dziedzinach STEM i praktycznym kom-
petencjom cyfrowym. System szkolnictwa powinien
zosta¢ dostosowany do wyzwan zwigzanych z au-
tomatyzacjg, sztuczng inteligencjg i zielong trans-
formacja. Konieczne jest wprowadzenie programéw
ksztatcenia ustawicznego i przekwalifikowania, ktére
pozwolg pracownikom adaptowacé sie do zmieniaja-
cych sie realiéw rynku pracy.

Odrebnym, lecz rownie waznym wyzwaniem jest wia-
czenie polskich przedsiebiorstw w procesy zwigzane
z megatrendami globalnymi. Polska powinna aktyw-
nie rozwija¢ technologie zwigzane z zielong transfor-
macja, sztuczng inteligencjg, medtech i obronnoscia,
poniewaz to w tych sektorach pojawiajg sie najwiek-
sze mozliwosci innowacyjne. Polityka panstwa po-
winna wspierac¢ tworzenie specjalizacji sektorowych,
ktore pozwolg Polsce staC sie rozpoznawalnym
graczem na arenie miedzynarodowej. Jednocze-
$nie warto pamietaé, ze zbyt szerokie rozpraszanie
Ssrodkow moze by¢ nieskuteczne — dlatego kluczowe
jest wybranie kilku obszardéw priorytetowych i konse-
kwentne inwestowanie w nie przez wiele lat.



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Podsumowujac, rekomendacje dla polityki innowa-
cyjnej Polski mozna stresci¢ w kilku zasadniczych
postulatach. Po pierwsze, nalezy konsekwentnie
zwieksza¢ naktady na B+R, zaréwno publiczne, jak
i prywatne. Po drugie, trzeba wzmocni¢ mecha-
nizmy komercjalizacji badan i zachecaé uczelnie
do wspotpracy z biznesem. Po trzecie, Polska musi
otworzy¢ sie na swiat i zwigkszy¢ umiedzynarodo-

Podsumowanie

Analiza sytuacji sektora bankowego w Il kwar-
tale 2025 r. prowadzi do kilku kluczowych wnio-
skéw. Po pierwsze, banki utrzymujg wysokg nomi-
nalnie rentownosé, co znajduje odzwierciedlenie
we wzroscie wynikéw finansowych netto - po sied-
miu miesigcach 2025 roku siegnety one 28,56 mid zt,
co oznacza wzrost o 18,4% r/r. Prognozowany wy-
nik catoroczny przekracza 44 mld zt, co przywraca
sektorowi zdolnos¢ do pokrywania kosztu kapitatu.
To wazny sygnat stabilnosci, szczegdlnie w kontek-
Scie wczesniejszej dekady, w ktdrej banki nie byty
w stanie osiggac¢ takiego poziomu zyskéw.

Po drugie, czynniki sprzyjajgce obecnie wysokim wy-
nikom — takie jak utrzymywanie sie wcigz relatywnie
wysokich stép procentowych i duzy udziat aktywoéw
dtuznych — maja charakter przejsciowy. Spadek stop
w maju i lipcu 2025 roku, a nastepnie we wrzesniu,
ogranicza przestrzen do dalszego wzrostu przy-
chodéw odsetkowych. Co wiecej, w perspektywie
2026 r., kiedy kolejne instrumenty dtuzne beda do-
chodzi¢ do terminu zapadalnosci, sektor stanie w ob-
liczu wyrazniejszego spadku wynikow.

Po trzecie, struktura bilanséw bankow wskazuje
na rosngce uzaleznienie od obligacji skarbowych
kosztem dziatalnos$ci kredytowej. Udziat kredytéw
dla sektora niefinansowego spadt do najnizszego
poziomu od lat, a realna wartos¢ kredytéw w relacji
do PKB pozostaje jedng z najnizszych w UE. Ozna-
cza to, ze banki, mimo duzej ptynnosci, nie odgry-
wajg obecnie petnej roli w finansowaniu gospodarki.
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wienie nauki oraz przycigga¢ zagraniczne talenty.
Po czwarte, konieczne jest zapewnienie stabilnosci
regulacyjnej i stworzenie sprzyjajgcego otoczenia in-
stytucjonalnego. Po pigte, niezbedne jest budowanie
dojrzatego rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Wresz-
cie, kluczowa role odegra edukacja, ktéra musi byc¢
bardziej elastyczna i dostosowana do wyzwan go-
spodarki cyfrowej i zielone;j.

Taki stan rzeczy wynika z kilku czynnikéw: konstruk-
cji podatku bankowego penalizujgcego kredyty, ryzy-
ka prawnego, ale takze niskiego popytu inwestycyj-
nego ze strony przedsiebiorstw.

Po czwarte, szczegdlnie istotnym elementem byta
sierpniowa propozycja zmiany ustawy o CIT. Dysku-
sja o dodatkowym opodatkowaniu bankéw wzmogta
presje polityczng i reputacyjng na sektor, zwieksza-
jac ryzyko regulacyjne. W warunkach rosngcej po-
trzeby finansowania inwestycji infrastrukturalnych
i transformacyjnych w Polsce, dalsze zwiekszanie
obcigzen fiskalnych sektora bankowego moze osta-
bi¢ jego zdolno$¢ do wspierania gospodarki.

W ocenie Zespotu Badan i Analiz Zwigzku Bankéw
Polskich, odpowiedzialna polityka regulacyjna po-
winna réwnowazy¢ potrzeby fiskalne panstwa i ocze-
kiwania spoteczne z koniecznoscig zapewnienia
bankom warunkéw do dalszego stabilnego funkcjo-
nowania. To szczegolnie wazne w kontekscie wyso-
kiego ryzyka geopolitycznego i potrzeby wzmocnie-
nia pozycji Polski na europejskim rynku finansowym.

Podsumowujac, sektor bankowy w Il kwartale 2025.
znajdowat sie w punkcie réwnowagi: stabilny finan-
sowo, ale obcigzony ryzykami strukturalnymi i regu-
lacyjnymi. Jego przyszta rola w gospodarce zaleze¢
bedzie od zdolnosci do utrzymania wysokiego po-
ziomu kapitatéw wtasnych, zwiekszenia akcji kre-
dytowej oraz konstruktywnego udziatu w debacie
o ksztatcie regulacji podatkowych i nadzorczych.
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Sektor bankowy po Il kwartale 2025 r. — w skrécie

Il kwartat 2025 r. to okres ustabilizowanej sytuacji makroekonomicznej charaktery-
zujacej sie dynamika PKB przekraczajaca 3% r/r, spadkiem inflacji i rozpoczeciem
cyklu obnizek stép procentowych (kontynuowanego w lipcu i wrze$niu). Obserwo-
wany byt przy tym umiarkowany wzrost akcji kredytowej oraz spowolnienie wzrostu
wolumenu depozytéw gospodarstw domowych, natomiast przyspieszenie w przy-
padku depozytow przedsiebiorstw niefinansowych. Poprawa jakosci portfela kre-
dytowego przetozyla sie na nizsze oczekiwane straty kredytowe.

Utrzymujacy sie Portfel naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzadowego (kredy-
trend wzrostowy ty i wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe w kwocie 1 403,1 mld zt) wzrést
naleznosci 0 1,4% w poréwnaniu z | kwartatem 2025r. i 0 5,4% r/r. Najwyzszg dynamikg charak-

z tytutu kredytow teryzowat sie wolumen kredytéow konsumpcyjnych (+7,4% r/r), o potowe wolniejszy

byt wzrost kredytéw inwestycyjnych dla przedsiebiorstw i kredytéw na nieruchomo-
$ci (po +3,7%) natomiast nieco wolniej wrosty kredyty inwestycyjne dla przedsie-
biorstw (+3,5%). Natomiast w skali kwartatu najsilniejszy wzrost dotyczyt kredytow
operacyjnych (+1,4%), za$ najwolniejszy kredytow inwestycyjnych (+0,4%).

Dynamika naleznos$ci od sektora niefinansowego i samorzagdowego 2022q4-2025q2
(r/r)
15,0%

=K. oper. =K. inwest.
=K. kons. K. mieszk.
10,0% ===Razem s. niefin. | budz.
5,0%
0,0%
-5,0%
-10,0%
2022q4 2023q2 20234 202492 202494 2025q2
Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzgdowego 2022q4-2025q2
(k/k)
6,0%
4,0%
2,0%
0,0% N—"
-2,0% \/
-4,0%
-6,0%
K. oper. =K. inwest.
-8,0% =K. kons. K. mieszk.
10,0% = Razem s. niefin. | budz.
2022q4 202392 2023qg4 2024q2 202494 2025qg2

obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
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Depozyty - Roczna dynamika depozytéw sektora niefinansowego pozostaje jednocyfrowa, ule-
wzrosty i spadki gajac lekkiemu obnizeniu z +8,3% r/r w | kwartale do 7,9% r/r w Il kwartale b.r. Wpty-
w sggmencie neto na to spowolnienie wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (odpowiednio
przedS|eb|orst\fv, z +9,5% do 7,0% r/r), podczas gdy depozyty przedsiebiorstw przyspieszyty wzrost
s*alﬁ‘z‘:;"ggzmz z 5,6% do 11,1% t/r, podlegajac jednak silnym sezonowym fluktuacjom widocznym
gospodarstw na wykresie prezentujgcym zmiany wolumenu w ujeciu kwartalnym.
domowych
dynamiki Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2022q4-2025q2 (r/r)
24%
e 0giotem = Przedsigbiorstwa e (Gosp. domowe
20%
16%
12%
8%
4%
0%
-4%
2020g4 2021q2 2021g4 2022q2 2022g4 2023q2 2023q4 2024q2 2024q4 2025G2
Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2022q4-2025q2 (k/k)
10%
Ogotem = Przedsiebiorstwa = Gosp. domowe
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6%
2020q4 20212 2021g4 2022q2 2022q4 2023q2 2023g4 2024q2 2024q4 20252
obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
Stopa Stopa referencyjna NBP pozostajgca w | kw. 2025 r. na poziomie 5,75%, zostata obni-
referencyjna NBP zona w maju o 50 punktéw bazowych. Dalsze obnizki po 25 pb miaty miejsce w lipcu

i wrzesniu, do aktualnego poziomu 4,75%. Proporcjonalnie zostaty tez zredukowane
stopy procentowe rynku pienieznego: WIBOR 3M ze $redniego poziomu 5,85% w | kw.
do 5,35% w Il kw., zas WIBOR 6M odpowiednio z 5,80% do 5,12%. Aktualny poziom
(na dzien 19 wrzesnia) wynosi 4,74% (WIBOR 3m) i 4,60% (WIBOR 6m), wskazujgc
na potencjalne dalsze obnizki.
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Wobec obnizajacych sie stép procentowych, pomimo wyzszego wolumenu akty-
woéw odsetkowych tgczne przychody odsetkowe za Il kw. 2025 r. (44,2 mid zt) byty
0 2,3% nizsze wzgledem poziomu z | kw. 2025 r., ale tgczne przychody za dwa kwar-
taty (89,4 mld zi) byty o 6,3% wyzsze wzgledem poziomu z | pétrocza 2024 r. Sred-
nia stopa przychodowosci aktywdw odsetkowych obnizyta sie z 5,98% (Il kw. 2024 r.)
do 5,58% (Il kw. 2025r.).

Przy rosngcym wolumenie zobowigzan koszty odsetkowe za | kw. 2025r. (17,4 mid zt)
byly nieznacznie wyzsze w poréwnaniu z IV kw. 2024 r. (17,2 mid zl) i o T mld zt wyz-
sze w poréwnaniu z | kw. 2024 r. Oznacza to malejacy trend oprocentowania zobo-
wigzan: $rednia stopa ich kosztu odsetkowego obnizyta sie z 2,37% (I kw. 2024 r.)
do 2,25% (I kw. 2025r.).

Z kwotg 27,2 mld zt za 1l kw. 2025 r. byt nizszy 0 2,1% w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem, zas w skali catego potrocza wzrést 0 6,5% r/r.

Wynik w kwocie 5,0 mld zt wypracowany w Il kw. 2025 r. jest poréwnywalny z wyni-
kiem z | kwartatu, zas wynik pétroczny (9,96 mid zt) jest 0 1,9% wyzszy od rezultatu
z | potrocza 2024 .

Udziat naleznosci w fazie 3 (ze stwierdzong utrata wartosci) w sumie naleznosci
ogotem od sektora niefinansowego pozostaje w trendzie malejgcym, obnizajac sie
z 5,0% na koniec marca 2025 r. do 4,86% na koniec czerwca 2025 r. (czerwiec 2024:
5,07%). Wolumen naleznosci w fazie 3 osiggnat poziom 60,1 mld zt (wobec 61,0 mid zt
na koniec marca. Kwartalny wynik z tytutu utraty wartosci naleznosci kredytowych
w rachunku zyskéw i strat (koszt w kwocie 1,36 mid zt) byt nizszy 0 9,3% w poréw-
naniu z | kw. 2025 ., za$ wynik tgczny za dwa kwartaty b.r. (koszt 2,86 mld zt) nizszy
0 15,5% od kosztu z | pétrocza 2024 r. (3,38 mid zt).

Kwartalne koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyza-
cja) z kwotg 14,3 mld zt byty o 11,8% nizsze w poréwnaniu z | kw. 2025 r., natomiast
taczne koszty za dwa kwartaty (30,6 mid zt) wyzsze o 9,2% w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem 2024 r. Tempo wzrostu wyzsze od inflacji wynika gtéwnie z wyz-
szych sktadek na BFG.

Bezposrednio widoczne w rachunku zyskow i strat koszty tworzenia rezerw z tytu-
tu ryzyka prawnego (4,75 mld zt) sg w | pdétroczu 2025 o 10,5% nizsze w poréwna-
niu z analogicznym okresem ubiegtego roku (5,31 mid zt). W rachunku tym nie jest
niestety prezentowana skala obcigzenia pozostatych kosztéw operacyjnych przez
koszty proceséw sgdowych i ugdd z klientami w przypadku kredytéw juz sptaco-
nych, a takze skala obnizenia przychodéw odsetkowych lub tworzenia dodatkowych
odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci w przypadku kredytéw aktywnych.

Obnizony wynik z tytutu odsetek spowodowat niewielkie obnizenie kwartalnego wyni-
ku netto (z 11,8 do 11,7 mld zt). Skumulowany wynik za | pétrocze 2025r. (23,5 mid zt)
byt 0 18,3% wyzszy w poréwnaniu z osiggnietym w | pétroczu 2024 r. W zwigzku
z tym annualizowana pétroczna stopa zwrotu z kapitatu ROE wzrosta o 86 punktéw
bazowych, z poziomu 16,60% do 17,46%. Natomiast wobec wzrostu sumy bilansowej
0 14,3%, stopa zwrotu z aktywoéw ROA wzrosta jedynie o 4 punkty bazowe, z poziomu
1,27% do 1,31%.
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Fundusze wtasne Wyptaty dywidend spowodowaty, ze kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezga-
cego), ktéry osiggnat na koniec | kwartatu 2025 r. kwote 290,3 mld z, obnizyt sie
do 269,0 mid zt (+11,9% r/r). Jest to poziom wyzszy o 12,4% w poréwnaniu z koi-
cem czerwca 2024 r. Skumulowane straty spowodowane przez negatywne skutki
wyceny obligacji SP, ktdére osiggnety minimum w pazdzierniku 2022 r. (= 38,7 mld zi),
zas po fluktuacjach w IV kw. 2024 r. wynosity jeszcze 9,5 mld zt na koniec grud-
nia2024r.,wllkwartale2025r. zmniejszyty przedziatwaharndo poziomu2,9-3,9mid zt.

Kapitat z aktualizacji wyceny 2021°01 — 2025'03 (min zt)
10 000
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-10 000
-15000
-20 000

-25000

-30 000

-35 000

-40 000
kwi21 paz21 kwi22 paz22 kwi23 paz23 kwi24 paz24 kwi25

UKNF

Kapitat regulacyjny, uwzgledniany w ocenie adekwatnosci kapitatowej, na koniec
czerwca 2025 r. wynidst 2729 mid zt (+8,0% r/r). Laczny wspotczynnik kapitato-
wy (TCR) osiggnat poziom 21,28%, co oznacza spadek o 0,12 punktu procentowego
w poréwnaniu z czerwcem 2024 r. Wynika to z szybszego tempa wzrostu tgcznej
ekspozycji na ryzyko (+8,6% r/r).

Szczegotowe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec Il kwar-
tatu 2025 r. zaprezentowano w tabeli 1.
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Sektor bankowy — wyniki 2024 i Il kw. 2025 r.

Dane sektora bankowego w okresie 122023 - 06'2025

Zmiana Zmiana Zmiana
r/r r/r q/q
2024 202592 202592
/ / /
2023 202492 2025q1

Xil \'/l Xl [} Vi

Zmienna (min zf) 2023 2024 2024 2025 2025

Naleznosci od sektora

niefinansowego i samo- 1311516 1331418 1372998 1383836 1403091 47% 5,4% 1,4%
rzagdowego
WSR2 Osyejfe' 214706 218512 218959 223371 226 503 2,0% 37% 1,4%
kredyty inwestycyjne 175524 174667 180388 180045 180778 2.8% 3,5% 0,4%
kredyty konsumpcyjne 190161 197637 205693 209743 212290 8.2% 7.4% 1,2%
kredyty na ”'errﬂgzzl 541037 550154 559315 564010 570 354 3,4% 3,7% 1,1%
Depozyty przedsie- 505257 481986 524540 505333 539286 3,8% 11,9% 6,7%
biorstw niefinansowych
Depozyty gospodarstw 515661 1275120 1339080 1368149 1387777 9,9% 8,8% 1,4%
domowych
Przychody z tytuiu 166554 84138 173491 45241 89432 4.2% 6,3% -2,3%
odsetek
Koszty z tytutu odsetek 71005 32503 66605 17440 34426 -6,2% 5,9% -2,6%
Wynik z tytutu odsetek 95549 51635 106887 27801 55006 11,9% 6,5% 21%
Wynik 2 tytutu optat 18 708 9774 19554 4938 9960 4,5% 1,9% 1.7%
i prowizji
Koszty dziatania 50 866 28 011 56 718 16 251 30 592 11,5% 9,2% -11,8%
Odpisy z tytuhu utraty 7154 3379 7236 1498 2856 11%  -155% -9.3%
wartosci NPL
GG 2 ik Bl 16 602 5300 13360 1395 4753  -195%  -105%  140,8%
prawnego
Zysk/strata z tytulu 727 1134 714 115 172
modyfikacji
Zysk/strata netto 27 947 19 858 40 230 11797 23 487 44,0% 18,3% -0,9%
Aktywa ogdtem 3010963 3128086 3334026 3460375 3575975 10,7% 14,3% 3.3%
Zobowigzania ogétem 2753889 2868939 3049062 3158305 3283471 10,7% 14,4% 4,0%
zgcvi‘;sze whasne (bilan- 9150 039089 244734 290274 269016 6,8% 12,4% 7.3%
Kwota ekspozycjiwazo- 4155810 1180426 1227607 1245516 1282383 9,0% 8,6% 3,0%
nej ryzykiem
Fundusze wtasne (CRR) 244 952 252 632 264 159 265227 272 884 7,8% 8,0% 2,9%
Wsp6tczynnik TCR 2176%  21,40%  2152%  2129%  21,28% -024 p.p. -012 p.p. -0,02 p.p.
ROE 1220%  16,60%  1644%  1626%  17,46% 424 pp. 086 pp. 121 p.p.
ROA 0,93% 1,27% 1,21% 1,36% 1,31% 0,28 p.p. 0,04 p.p. -0,05 p.p.

* Bez zysku z okresu biezacego.

UKNE obliczenia wtasne
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SEKTOR BANKOWY
- scenariusze prognozy na lata 2025 - 2026 r.

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Prognoza na lata 2025-2026 zostata przygotowana w trzech wariantach, réznigcych
sie zatozeniami odnos$nie do parametrow makroekonomicznych i tempa tagodzenia
polityki pienieznej:
Bazowy: dynamika PKB rzedu 3,5-3,6%, stopa referencyjna obnizona do pozio-
mu 4,50% na koniec 2025r. i do 4,00% na koniec 2026 r.;

Alt1: dynamika PKB rzedu 3,3-3,4%, stopa referencyjna pozostaje do kornca
2025 1. na poziomie ustalonym we wrzesniu (4,75%), obniza sie do 4,25% na ko-
niec 2026 r,;

Alt2: realny wzrost PKB 3,7% i i najgtebszy spadek stopy referencyjnej w 2026 r.
- do 3,75%.

Zatozenia makroekonomiczne

Bazowy Alt 1 Alt 2

Zmienna 2023 2024

2025F 2026 F 2025F 2026 F 2025F 2026F

Dyn PKB

w cenach statych
niewyréwnana
sezonowo (r/r)

020% 3,00% 3,50% 3,60% 330% 340% 3,70% 3,70%

CPI - $rednia

11,40% 3,60% 3,78% 293% 386% 3,28% 3,64% 2,60%
w roku

CPI - koniecroku  6,20% 4,70% 3,00% 260% 320% 3,00% 280% 240%

Stopa referencyj-

. 575% 575% 450% 4,00% 475% 425% 4,50% 3,75%
na — koniec roku

GUS, NBR, opracowanie wiasne.

STOPA REFERENCYJNA NBP

Na koniec | kw. 2025 r. stopa referencyjna NBP wynosita 5,75%, zas w maju zosta-
ta obnizona do 5,25%. Na kolejne miesigce 2025 r. zaktadamy, ze wobec przewidy-
wanego spadku inflacji polityka pieniezna ulegnie ztagodzeniu i stopa referencyjna
NBP ulegnie dalszemu obnizeniu, osiggajac na koniec roku poziom 4,75% w warian-
cie bazowym i 4,50% w wariancie Alt2 (przy zatozonym szybszym spadku inflacji).
Spodziewana skala obnizek w roku 2026: po 50 pb w wariancie bazowym i Alt 1 (od-
powiednio do 4,00% i 4,25%), zas 75 pb w wariancie Alt2 (do 3,75%).
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INFLACJA

Wskaznik inflacji, ktory jeszcze w | kw. 2025 r. utrzymywat sie na poziomie 4,9%, prze-
szedt w trend spadkowy, osiggajac 4,1% na koniec czerwca i 2,9% na koniec wrze-
$nia. W scenariuszu bazowym i Alt 1 zaktadamy mozliwos¢ przejsciowego wzrostu
do poziomu 3,0-3,2% do konca roku 2025 i kontynuacje spadku w roku nastepnym
(odpowiednio do 2,6-3,0%), natomiast w wariancie Alt2 niezaktécong kontynuacje
trendu spadkowego (do 2,8% na koniec 2025 . i do 2,4% na koniec 2026 1.).

Wskaznik inflacji r/r (%)

—_
O

— Alt1 Alt2 == Bazowy

A 4 4 4
O O = N W b o1 OO0 NN ©

O = N W b o1 O N ©

gru 22 cze 23 gru 23 cze 24 gru 24 cze 25 gru 25 cze 26 gru:

2022'12-2025°09: GUS, opracowanie wtasne

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

"Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) w kazdym
wariancie prognozy rosng proporcjonalnie do zaktadanego sredniorocznego
wskaznikainflacji, osiggajgc kwote 51,9-52,6 mld ztw roku2025i52,6—-53,8 mid zt
w roku 2026.

Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do przewidy-
wanego wzrostu wolumenu naleznosci kredytowych. Przy zatozeniu statosci
proporcji tych naleznosci do sumy aktywow, oznacza to koszt rzedu 6,1 mid zt
w 2025r.i6,3-6,4 mld zt w 2026 .

Poziom sktadek na BFG jest w gtéwnej mierze determinowany przez przyrost
srodkéw gwarantowanych, stanowigcych na koniec czerwca 2025 r. 66,6% wo-
lumenu depozytéw sektora niefinansowego. Zgodnie z uchwatg Rady Funduszu,
taczna kwota sktadek na BFG narok 2025 wynosi 2 706 min zt (wobec 1 563 min zt
w 2024) z czego: 893 min zt na fundusz gwarancyjny bankéw i 1 813 min zt na fun-
dusz przymusowej restrukturyzacji bankéw. W prognozie na rok 2026 przyjmuje-
my 10% wzrost tych kwot, proporcjonalnie do zaktadanego przyrostu depozytow.
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Dynamika naleznosci kredytowych w 2024 i prognoza na lata 2025 — 2026

Zmienna

Naleznosci od sek-
tora niefinansowego
i samorzgdowego —
dynamika

w tym: kredyty ope-
racyjne dla przedsie-
biorstw

kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsump-
cyjne

kredyty na nierucho-
mosci

Depozyty przedsie-
biorstw niefinanso-
wych (min zt)

Depozyty gospo-
darstw domowych
(min z)

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

2024

4,69%

1,98%

2,77%

817%

3,38%

524 540

1339
080

13 360

Zmiana

2024/23

57 p.p.

1,6 p.p.

1,2 p.p.
3,9 p.p.

7.3 p.p.

3,8%

9,9%

X

2025

3,62%

3,50%

3,50%

7,50%

4,00%

566 504

1459 597

9000

Zmiana
2025/24

2026

Wariant bazowy

-1,1 p.p.

1,5p.p.

0,7 p.p.

-0,7 p.p.

0,6 p.p.

8,0%

9,0%

X

4,10%

4,00%

4,00%

7,00%

5,00%

606 159

1576 365

7 000

Zmiana
2026/25

0,5 p.p.

0,5 p.p.

0,5p.p.

-0,5 p.p.

1,0 p.p.

7,0%

8,0%

X

Wariant Alt1

Naleznosci od sek-
tora niefinansowego
i samo- rzgdowego —
dynamika

w tym: kredyty ope-
racyjne dla przedsie-
biorstw

kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsump-
cyjne

kredyty na nierucho-
mosci

Depozyty przedsie-
biorstw niefinanso-
wych (min zt)

Depozyty gospo-
darstw domowych
(min zt)

Koszty z tyt. ryzyka
prawnego kredytéw
CHF (min zi)

3,13%

3,00%

3,00%

7,00%

3,50%

566 504

1459 597

8000

-1,56 p.p.

1,02 p.p.

0,23 p.p.

-1,17 p.p.

0,12 p.p.

8,0%

9,0%

X

3,35%

3,00%

3,00%

6,00%

4,00%

606 159

1576 365

6 000

0,22 p.p.

0,00 p.p.

0,00 p.p.

-1,00 p.p.

0,50 p.p.

7,0%

8,0%

opracowanie wtasne
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Straty kredytowe

ustabili-

zZowanie sie
perspektywsytuacji
makroekono-
micznej, wptywa
na poprawe
jakosci kredytow

i niewielkie zmiany
oczekiwanych strat
kredytowych

stabilizacja
kosztow
ryzyka w 2025
Z niewielkimi
odchyleniami
w zaleznosci
od wariantow
prognoz

Zmiana
2024/23

Zmienna 2024

Naleznosci od sektora
niefinansowego i samo-
rzgdowego — dynamika
w tym: kredyty operacyj-
ne dla przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne
kredyty na nieruchomosci

Depozyty przedsiebiorstw
niefinansowych (min zt)

Depozyty gospodarstw
domowych (mln zt)

Koszty z tyt. ryzyka
prawnego kredytow CHF
(min zh)

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

Zmiana Zmiana
2025124 2026 2026/25
Wariant Alt2

4,36% -0,33 p.p. 510% 0,74 p.p.
4,00% 2,02 p.p. 5,00% 1,00 p.p.
4,00% 1,23 p.p. 5,00% 1,00 p.p.
8,00% -0,17 p.p. 8,00% 0,00 p.p.
500% 1,62 p.p. 6,00% 1,00 p.p.
566 504 8,0% 617 489 9,0%
1472988 10,0% 1620287 10,0%
10 000 X 8 000 X

WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

opracowanie wtasne

Koszty ryzyka w Il kw. 2025 r. mozna oszacowac¢ na poziomie 0,51% p.a. wolume-
nu brutto naleznosci od sektora niefinansowego oraz rzgdowego i samorzadowe-
go (spadek o 4 pb w poréwnaniu z | kwartatem). W wariancie bazowym zaktadamy,
ze do konca roku 2025 pozostang na tym samym poziomie i obnizg sie do 0,50%
na koniec roku 2026. Gtebszy spadek stép procentowych powinien spowodowac po-
prawe tej relacji odpowiednio do poziomu 0,50% i 0,48% (wariant Alt2), natomiast
w przypadku braku wolniejszego tempa spadku stdép procentowych (wariant Alt1)

koszty ryzyka wzrosng do 0,52-0,53%.

Koszty ryzyka w sektorze bankowym — dane rzeczywiste 2021q1-2025q2

i prognoza na lata 2025-2026
0,9%
— At
0,8%
0,7%

0,6%

DYWIDENDY

W W y
{V {V V
DS

Alt2

> 9O &
S S
®

Bazowy

o o o
r{?’Q N
D

2022'12-2025°09: GUS, opracowanie wiasne

Poziom wyptaty dywidendy za rok 2024 (21,2 mld zt widoczne jako réznica miedzy
wolumenami kapitatu bilansowego na koniec | i Il kwartatu 2025 r.) wynidst tagcznie
ok. 53% wypracowanego zysku. Na rok 2026 zaktadamy maksymalny poziom 75%.
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Banki regularnie
koryguja modele
kosztow ryzyka
prawnego
dotyczgcego
kredytow w CHF,
uwzgledniajac
biezace dane
dotyczace
rozstrzygniec
pozwow, naptywu
nowych pozwéw,
korzystania

Z programow ugod

Zwieksza sie
atrakcyjnos¢
ugdd dla klientéw,
co powoduje
zwiekszanie
kosztow

dla bankow

Banki
systematycznie
wykorzystuja
utworzone
wczesniej rezerwy
na realizacje
wyrokow sadow

i ugody

Znacznie
wzrosto tempo
rozstrzygania
spraw sadowych
zaréwno w |,
jak i Il instancji.

TSUE
zakwestionowat
stosowanie teorii
dwdch kondycji
przez polskie
sady, co powinno
dodatkowo
przyspieszy¢
postepowania
sgdowe.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO Z WALUTOWYMI KREDYTAMI

MIESZKANIOWYMI

Roczne koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytéw ,frankowych” w sektorze ban-
kowym w 2024 r. wyniosty 13,4 mld zt. Po dwoch kwartatach 2025 r. jest to kwo-
ta 5,69 mld zt, wobec czego do korica b.r. przewidujemy dalszy wzrost do maksymal-
nego poziomu 10 mld zt, zas 6—8 mld zt w roku 2026.

Wartos$¢ bilansowa brutto kredytéw mieszkaniowych w CHF (min zt, min CHF)

60 000
50 000
40 000
30000
20 000
10 000 e ——

0

— N N N N N N OO O O O oo 0O & 89 9 99 9 10 10 w

N AN N N N N AN AN NN NN NN NN NN~~~

>0 5 s 0o O N O B 3T 0O ON I %5 T O O N S %5 T 0O

522335223 % 85224885221

KNF

Wysokie koszty zwigzane z kredytami CHF wynikajg ze zmniejszenia ich wartosci bi-
lansowej brutto (zgodnie z MSSF 9) - dla kredytéw aktywnych, oraz z tworzenia do-
datkowych rezerw na kredyty sptacone (zgodnie z MSR 37). Prognozujemy, ze z kon-
cem 2025r. kredyty mieszkaniowe w CHF praktycznie znikng z bilansu bankéw — ich
wolumen na koniec czerwca 2025 r. wynosit ok. 1,8 mld CHF przy trendzie spad-

kowym wynoszgcym ok. 2 mld CHF
rocznie. Dalsze rezerwy moga sie jed-
nak okaza¢ konieczne dla kredytow
juz sptaconych. Z raportéw bankow
wynika jednak, ze maleje liczba spraw
sgdowych zaréwno w odniesieniu
do kredytéw aktywnych, jak i sptaco-
nych.

W konicu wrzesnia rzad przyjat mocno
spézniony projekt ustawy o szczegdl-
nych rozwigzaniach w zakresie rozpo-
znawania spraw dotyczacych umoéw
kredytowych denominowanych lub
indeksowanych do franka szwajcar-
skiego.

Koszty poniesione w ciggu dwdch
kwartatéw 2025 r. byty o 25% nizsze
niz w | pétroczu 2024 .

Ze wzgledu na systematycznie male-
jaca kwote kredytow do sptaty moz-
na sie spodziewac, ze w kolejnych
latach te koszty beda istotnie nizsze.

Koszty ryzyka prawnego walu-
towych kredytéw hipotecznych
(mlIn zt) w okresie 2019-2024
i prognoza na lata 2025-2026
(min zt)

Koszty w latach 2019-2024

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9 523
2023 16 603
2024 13365
2025.1H 5687
2025 8 000 - 10 000
2026 6 000 — 8 000

dane historyczne facznie dla bankdw gietdo-
wych, sprawozdania finansowe bankdéw i prognozy
wiasne
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Przychody
odsetkowe

lekki wzrost
przychodow
odsetkowych

od kredytow

w bankach (nawet
po uwzgl. wakacji
kredytowych

w 2024 r.)

systematyczny
istotny wzrost
przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych

rosnacy stan

i rentownos¢
portfela instru-
mentow dtuznych
przyniosa dalszy
wzrost przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych w 2025 r.

w 2025 r. przy-
chody odsetkowe
z obligacji beda
stabilizowac przy-
chody ogdtem

w obliczu niewiele
mniejszych przy-
chodéw odsetko-
wych od kredytow

w 2026 r.
spodziewany jest
spadekprzychoddw
amortyzowany
przychodami

z obligacji

i przychodami

z tytutu wzrostu
wolumenu
kredytow

ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Struktura przychodow odsetkowych bankéw gietdowych w pierwszej potowie
2025i2024r.

Zmiana
2025.1/2024.1

Instru-
Kredyty menty
dtuzne

2025.1H 2024.1H

Instru- Instru-
menty Kredyty menty
dtuzne dtuzne

Kredyty

PKO BP 4822 10 497 3998 9794 20,61% 7,18%
Bank Pekao SA 2951 5877 2 555 5485 15,50% 7,15%
Santander BP 1869 5728 1457 5551 28,28% 3,19%
mBank 1697 5200 1358 5124 24,96% 1,48%
Bank Millennium 1405 2986 1119 2 862 25,56% 4,33%
ING Bank Slaski 1566 4435 1364 3919 14,81% 13,17%
BNP Paribas BP 1077 3239 828 3205 30,07% 1,06%
Alior Bank 606 2437 594 2 480 2,02% -1,73%

Razem 15993 40 399 13273 38 420 20,49% 5,15%

sprawozdania finansowe bankdéw i obliczenia wtasne

W kazdym z bankoéw osiggnieto znaczny wzrost przychodéw odsetkowych z instru-
mentoéw dtuznych, ogétem byt to wzrost 0 20,5%, podczas gdy przychody odsetkowe
z kredytow wzrosty o ok. 5% (rzeczywisty wzrost wynidstby ok. 2% uwzgledniajgc
koszt wakacji kredytowych poniesiony w analogicznym okresie 2024 r). Tem-
po wzrostu przychodéw z instrumentéw dtuznych, bardzo powoli, ale wytraca dyna-
mike 21,2% r/r | kw. 2025r, 19,3% r/r Il kw. 2025 .

Struktura przychodow odsetkowych bankéw gietdowych ogdtem w pierwszej
potowie 20252024 .

2025.1H 2024.1H

Instrumenty dtuzne 25,7% 22,9%
Kredyty 65,0% 66,4%
Pozostate 9,3% 10,6%

sprawozdania finansowe bankdéw i obliczenia wtasne

Relacja odsetek inst. dt./kredyty w 2023 r. = 28% w 1H 2025 r. = 40%
Budowa odpornosci na obnizki stép procentowych.

Do wzrostu przychodéw odsetkowych w 2025 r, przyczyniajg sie:
wzrost wolumenu instrumentéw dtuznych (16% na koniec 1 pot. 2025 . r/r)

wzrost sredniej rentownosci portfela instrumentéw dtuznych — zastepowanie
obligacji o niskiej rentownosci z lat 2020-2021 (ok. 1%) obligacjami o biezace;j
znacznie wyzszej rentownosci (ok. 5%)

systematycznie malejgcy wolumen kredytow o zmiennym oprocentowaniu
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Wyniki prognoz scenariuszowych na lata 2025-2026 na tle rzeczywistych wynikéw
w okresie 2023-2024

12'2023

12'2024

Przychody z tytutu odsetek

-zmianar/r
Koszty z tytutu odsetek

-zmiana r/r
Wynik z tytutu odsetek

-zmiana r/r
Wynik z tytutu optat i prowizji

-zmiana r/r
Koszty dziatania

-zmiana r/r
Wynik z tyt. odpiséw na NPL

-zmianar/r

Koszty z tyt. ryzyka prawnego
- zmianar/r

Wynik z dziatalnos$ci operacyjnej

-zmiana r/r
Zysk / strata netto

-zmiana r/r
NIM

-zmiana r/r
ROE*

-zmiana r/r
ROA

-zmiana r/r

Kredyty dla przedsiebiorstw i klientow
indywidualnych

-zmianar/r
Depozyty przedsiebiorstw niefinanso-
wych

- zmiana r/r
Depozyty gospodarstw domowych

-zmiana r/r
Aktywa ogétem

-zmiana r/r
Kapitaty wiasne (bilansowe)

-zmianar/r
Kapitaty wtasne (CRR)

-zmiana r/r
TRE

-zmiana r/r
TCR

-zmiana r/r

166 554
39,5%
71005
63,9%
95549
25,7%
18708
1,4%

50 866
-4,0%
7154
-20,0%

16 602
153,6%
41 288
97,8%

27 947
123,9%
3,70%

0,5 p.p.
12,20%
57 p.p.
0,93%

0,5 p.p.
1121428
-1,0%

505 257
8,7%
1217961
11,3%
3010963
9,8%

257 074
26,0%
244952
12,5%
1125810
0,7%
21,76%
2,3 p.p.

173 491
4,2%

66 605
-6,2%
106 887
11,9%

19 554
4,5%

56 718
11,5%

7 236
1,1%
13360
-19,5%
52908
28,1%

40 230
44,0%
3,95%

0,3 p.p.
16,44%
4,2 p.p.
1,21%

0,3 p.p.
1164 355
3,8%

524 540
3,8%
1339080
9,9%
3334026
10,7%
284 964
10,8%
264 159
7,8%
1227 607
9,0%
21,52%
-0,2 p.p.

Bazowy

2025F 2026 F
178069 159177
2,6% -10,6%
68 401 60 478
2,7% -11,6%
109 667 98 699
2,6% -10,0%
20025 20673
2,4% 3,2%
60930 63185
7,4% 3,7%
6 835 7068
-5,5% 3,4%
9000 7000
-32,6% -22,2%
60 204 47 218
13,8% -21,6%
44 852 35177
11,5% -21,6%
3,65% 2,93%
-0,3 p.p. -0,7 p.p.
16,32% 11,01%
-0,1 p.p. -53 p.p.
1,17% 0,82%
00 p.p. -0,3 p.p.
1216132 1277228
4,4% 5,0%
566 504 606 159
8,0% 7,0%
1459597 1576 365
9,0% 8,0%
3847215 4290332
15,4% 11,5%
319714 354779
12,2% 11,0%
278813 324196
5,5% 16,3%
1286176 1350791
4,8% 5,0%
21,68% 24,00%
02 p.p. 23 p.p.

Alt 1

2025F 2026 F
179066 163 426
32% -8,7%
68 561 62 429
2,9% -8,9%
110505 100997
3,4% -8,6%
20 286 20839
3,7% 2,7%
61 409 63988
8,3% 4,2%
7027 7376
-2,9% 5,0%
8 000 6 000
-40,1% -25,0%
62139 50 555
17,4% -18,6%
46 294 37 664
15,1% -18,6%
3,68% 3,03%
-0,3 p.p. -0,7 p.p.
16,85% 11,77%
04 p.p. -51 p.p.
1,22% 0,89%
00 p.p. -0,3 p.p.
1210310 1259011
3,9% 4,0%
566 504 606 159
8,0% 7,0%
1459597 1576 365
9,0% 8,0%
3791903 4221212
13,7% 11,3%
321007 357631
12,6% 11,4%
278663 324 567
5,5% 16,5%
1280019 1331525
4,3% 4,0%
21,77% 24,38%
0,3 p.p. 26 p.p.

Alt 2

2025F 2026 F
177134 156 136
21% -11,9%
67 789 58 548
1,8% -13,6%
109 345 97 587
2,3% -10,8%
20122 20988
29% 4,3%
60 730 62 681
71% 3,2%
6 681 6 889
-7,7% 31%
10 000 8000
-25,1% -20,0%
58 746 45763
11,0% -22,1%
43766 34094
8,8% -15,3%
3,63% 2,88%
-0,3 p.p. -08 p.p.
15,93% 10,71%
-0,5 p.p. -52 p.p.
1,13% 0,78%
-0,1 p.p. -04 p.p.
1224750 1298525
52% 6,0%
566 504 617 489
8,0% 9,0%
1472988 1620287
10,0% 10,0%
3866305 4385531
16,0% 13,4%
318518 352485
11,8% 10,7%
278703 322968
5,5% 15,9%
1295291 1373315
5,5% 6,0%
21,52% 23,52%
00 p.p. 20 p.p.

* Podstawa obliczenia sa kapitaty wiasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezacego

UKNE, obliczenia wfasne
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Przychody, koszty,
wynik odsetkowy

Przychody
odsetkowe:

2025: relatywnie
ustabilizowane

- W wariancie
bazowym

wzrost 0 2,6%,

w przypadku
gtebszego spadku
stop procentowych
wzrost o0 2,1%,

w przypadku
pozostawienia stop
na niezmienionym
poziomie do korica
roku wzrost o 3,2%

2026: obnizenie
przychodow
odsetkowych rzedu
9-12%

Koszty odsetkowe:

dynamika
zmian zblizona
do przychoddw
odsetkowych

Wynik z tytutu
odsetek:

roczny przyrost
0 2-3% w roku
2025, spadek

0 9-11% w roku
2026

Wynik z tytutu
odpiséw na straty
kredytowe

niewielkie
zmiany kosztow:

obnizenie rze-
du 2,9-7,7% w roku
2025,

wzrost ska-

li dziatania moze
spowodowac nie-
wielki wzrost bez-
wzglednej kwoty
odpiséw w roku
2026 (0 3—-5%)

200 000

180 000

160 000

140 000

120 000

100 000

80000

60 000

40 000

20000

14 000

12000

10 000

8000

6 000

4000

2000

0

ANALITYCZNO
BADAWCZY

Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2024
i w prognozie na lata 2025-2026 (min z})

= Przychody odsetkowe Koszty odsetek —e====Wynik odsetkowy

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025 2026 2026 2026
Baz Alt1 Alt2 Baz Alt1 Alt2

obliczenia wtasne

m Bazowy m Alt1 Alt2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

obliczenia wtasne
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Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie
na lata 2025-2026 (min zt)
Zysk i rentownosé 50 000

m Bazowy mAIt1T Alt2
2025: poziom 45000

zysku netto
(43,8-46,3 mld zt) 40000

przekracza wynik
2024 r.; 2026: 35 000
spadek o 15-22%
(do poziomu 30 000
34,1-37,7 mld zt)
25000
najwieksza
niepewnos¢ 20 000
dotyczy kosztu
ryzyka prawnego 15000
kredytéow CHF
10 000
5000 I
0 —

-5 000
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

obliczenia wtasne

18%
mimo m Bazowy mAlt1 Alt2

znaczacego 16%
zwiekszenia
funduszy 14%
wtasnych, stopa
ROE pozostaje 12%
na dwucyfrowym
poziomie: 10%
15,9-16,8% w roku ?
2025, ale juz tylko
10,7-11,8% w roku 8%
2026
6%
4%
2%
0%

-2%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

obliczenia wtasne
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Komentarz

Il kwartat 2025 r. przynidst dalszg poprawe koniunktury gospodarczej z tempem
wzrostu PKB 3,4% po wzroscie 3,2% w | kwartale. Bardziej dynamicznie wzrosta
réwniez konsumpcja, ale regres zanotowano w odniesieniu do naktadéw na srod-
ki trwate po ich istotnym wzroscie w | kwartale. Dalsze kwartaty 2025r.i 2026 .
powinny przynies¢ dalszg poprawe sytuacji gospodarczej. Pozytywny jest spa-
dek inflacji, utrzymanie sie tego trendu w perspektywie 2025 r. oraz oczekiwanie
ustabilizowania sie inflacji w 2026 r. na niskim poziomie w okolicy celu inflacyj-
nego. W tych warunkach rosnie zdolno$¢ kredytowa gospodarstw domowych,
czego przejawem jest widoczny trend wzrostowy kredytdw konsumpcyjnych
i mieszkaniowych. W perspektywie liczymy réwniez na wieksze zapotrzebowa-
nie na kredyty ze strony przedsiebiorstw (oczekiwane zwtaszcza w obszarze kre-
dytéw inwestycyjnych).

Utrzymanie stép procentowych NBP od pazdziernika 2023 r. do maja 2025 r.
na niezmienionym poziomie przyniosto sektorowi bankowemu znaczgce korzy-
$ci. Obnizki stdp w maju 2025 ., a nastepnie w lipcu i wrzesniu, nie wptyng istot-
nie na zachwianie stabilnosci przychodéw odsetkowych i wyniku odsetkowego
za 2025r., ktére powinny by¢ wyzsze niz w 2024 r. Obnizenie przychodéw odset-
kowych od kredytow bedzie rekompensowane przez wzrost wolumenu odsetko-
wego z instrumentéw dtuznych znajdujgcych sie w portfelach bankéw. Poza tym
nalezy pamieta¢ o zwiekszajgcym sie udziale kredytow o (okresowo) statej
stopie procentowej w segmencie kredytdw mieszkaniowych oraz stosowaniu
zabezpieczen swapowych portfela aktywdw ze zmiennej stopy na stope stata.
Przewidywany jest rowniez wzrost wolumenu kredytéw zgodnie z poprawiaja-
cq sie sytuacjg makroekonomiczng i coraz wiekszym naptywem srodkéw z KPO
i obecnej perspektywy budzetowej UE. Ten trend jest juz widoczny w | potowie
2025 r. i powinien by¢ kontynuowany w 2026 r.

Banki sg dobrze przygotowane do perspektywy dalszych obnizek stép procento-
wych i amortyzowania ich wptywu na wynik odsetkowy, systematycznie wzmac-
niajgc odpornos$é na obnizki stop procentowych poprzez rozbudowe portfela
obligacji o rosnacej przecietnej rentownosci.

W przypadku kosztow odsetkowych widoczny jest trend spadkowy wynikajacy
z malejgcego oprocentowania depozytdw, ale trzeba tez pamieta¢ o rosngcych
kosztach zadtuzenia bankéw z tytutu wtasnych emisji obligacji. W dalszej per-
spektywie koszty odsetkowe wynikajgce z emisji instrumentéw dtuznych przez
banki beda rosty w wyniku emisji instrumentéw dtuznych wynikajgcych z reali-
zacji wymogoéw zwigzanych z wprowadzeniem od 2026 r. Wskaznika Finanso-
wania Dtugoterminowego. Warto odnotowa¢ w tym wzgledzie pierwszg emisje
hipotecznych listdw zastawnych przeprowadzang w pazdzierniku 2025 r. przez
PKO Bank Hipoteczny o wartosci 1 mld zt, skierowang do klientéw detalicznych,
o oprocentowaniu: stopa referencyjna NBP + 0,25%.

Mimo obnizek stép procentowych, wynik z tytutu odsetek bedzie wiec ostatecz-
nie ksztattowac sie w 2025 r. na poziomie nieco wyzszym nizw 2024 r. W 2026 r.
spadek wyniku odsetkowego bedzie zauwazalny i spowodowany dalszymi obniz-
kami stép procentowych.

Poziom kosztéw dziatania bankéw w prognozowanym okresie bedzie wzrastaé
proporcjonalnie do inflacji, zas koszty pracownicze pozostang dodatkowo pod
wptywem tempa zmian ptacy minimalnej.

Obcigzenia regulacyjne w roku 2025 bedg wyzsze niz w 2024, co wynika ze wzro-
stu sktadek na BFG o 1 143 min zt (ze wzgledu na powrét sktadek na fundusz
gwarancyjny bankéw spowodowany koniecznoscig uzupetnienia funduszu gwa-
rancyjnego bankéw wynikajaca z obnizenia poziomu ich zabezpieczenia ponizej
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docelowego wskaznika 1,6%), a takze ze zwiekszania sie bazy naliczania po-
datku bankowego. W roku 2026 prognozujemy wzrost sktadek na BFG o 10%
(do 2,98 mid zt), proporcjonalnie do dynamiki depozytéw, i wzrost kwoty podat-
ku bankowego proporcjonalny do dynamiki wolumenu kredytéw (do poziomu
6,3-6,4 mid zt).

Spodziewana jest stabilizacja w obszarze ryzyka kredytowego — zaréwno w przy-
padku wolumenu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przypadku wyniku
z tytutu utraty wartosci naleznosci. Dotyczy to zarowno 2025, jak i 2026 .

Problemem pozostaje spodziewany nadal dos¢ duzy, choé malejacy, koszt ryzy-
ka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi, ktdry istotnie
zmniejsza wynik finansowy sektora. W 2025 r. koszty z tego tytutu beda nadal
istotne dla bankdéw, zwtaszcza jesli zwiekszy sie skala roszczen klientow, ktérzy
juz sptacili kredyty. Dane z bankéw wskazujg jednak na spadek spraw sgdowych
w tym zakresie, dotyczgcych zaréwno kredytéw aktywnych, jak i sptaconych.
Jednoczesnie rosnie liczba zawieranych ugdd. Negatywnie nalezy oceni¢ dal-
sze opoznienie we wprowadzeniu ustawy usprawniajgcej postepowanie sgdowe
w sprawach kredytéw frankowych. Na 2026 r. prognozujemy nadal stosunkowo
duze koszty ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipoteczny-
mi, przecietnie o 2 mld zt nizsze nizw 2025 .

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sektorowi bankowemu na osig-
gniecie w roku 2025 zysku netto na poziomie 44-46 mid zt zaleznie od scena-
riusza, a wiec wyzszego od wyniku w 2024 r. Stopa zwrotu z kapitatu ROE znaj-
dzie sie w przedziale ok. 15%-16%. W 2026 r. zysk netto powinien by¢ w przedziale
34-38 mld zi, a stopa ROE na zauwazalnie nizszym poziomie ok. 11%.

Warto zauwazyé¢ istotny przyrost kapitatow sektora poprzez zasilenie z osigga-
nych zyskoéw i wzrostu cen obligacji wptywajgcych na wzrost kapitatu z aktualiza-
cji wyceny. W zwigzku z tym adekwatnosc¢ kapitatowa prognozowana na 2025 .
jest na stosunkowo wysokim poziomie (tgczny wspodtczynnik kapitatowy
na poziomie ok. 22%, podobnym do poziomu z 2024 r.) z uwzglednieniem juz
wyptat dywidend. Jeszcze wyzszy poziom ok. 24% jest prognozowany na 2026 r.
Sa to poziomy wskazujgce na istotng nadwyzka wzgledem minimalnych wyma-
gan CRR, nawet z uwzglednieniem rosngcych wymogow kapitatowych wynikaja-
cych ze wzrostu poziomu bufora antycyklicznego z 0% do 1% we wrzesniu 2025r.
i prawdopodobnie o kolejny 1 p.p. w 2026 r. Taka sytuacja zwieksza potencjat
do istotnego zwiekszenia akcji kredytowej, ale z pewnoscia sktoni rowniez banki
do wyptacania coraz wyzszych dywidend (banki najbardziej obcigzone kredyta-
mi frankowymi, niewyptacajgce dywidendy od kilku lat, planujg wyptaci¢ ja do-
piero z zysku za 2026 r.).

Powyzsze prognozy traktujemy jako konserwatywne i dopuszczamy, ze rzeczy-
wiste wyniki w 2026 r. mogg by¢ lepsze przy zatozonej obecnie tendenciji ksztat-
towania sie stép procentowych. Rewizja prognoz bedzie mozliwa po ocenie skali
odpornosci sektora bankowego na obnizki stop procentowych dokonanej po wy-
nikach drugiej potowy 2025 .

Przedstawione powyzej warianty prognoz na rok 2026 nie uwzgledniajg skutkdéw
proponowanego przez Ministerstwo Finanséw zwiekszenia stawki procento-
wej podatku dochodowego od bankéw (z dzisiejszych 19% do 30% w roku 2026,
26% w roku 2027 i 23% od roku 2028). Pewng kompensatg miataby by¢ pew-
na redukcja stawek procentowych obcigzenia podatkiem bankowym, dokonana
jednak z rocznym opdznieniem. Uwzglednienie tego obcigzenia oznaczatoby
zmniejszenie zysku netto sektora bankowego za rok 2026 o okoto 6,5 — 7 mid zt.
Oceniamy te propozycje negatywnie, bo jej wejscie w zycie oznaczatoby nieuza-
sadnione prawami wolnej gospodarki rynkowej, ingerencje w dziatalnos¢ jed-
nego sektora i pogorszenie jego sytuacji konkurencyjnej w stosunku do innych
sektoréw gospodarki (czesto takze osiggajgcych duze zyski w sprzyjajgcych
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warunkach rynkowych np. znaczacych ruchéw cen surowcoéw, nosnikéw energii
i niektorych wyrobow itp.). Ostatecznie prowadzitoby to do znacznego obnizenia
rentownosci sektora i zniechecenia potencjalnych inwestoréw, z negatywnymi
nastepstwami dla budowy bazy kapitatowej, zdolnej do zaspokajania potrzeb
kredytowych gospodarki realne;j.

ANALITYCZNO
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POROWNANIE SCENARIUSZA BAZOWEGO BIEZACEJ PROGNOZY
ZE SCENARIUSZEM BAZOWYM PROGNOZY POPRZEDNIEJ

Tabela 8. stanowi formalne poréwnanie biezacej prognozy wyniku na rok 2025
ze scenariuszem bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 14/2025

z lipca 2025r.

Aktualna prognoza wynikéw na rok 2025 a poprzednia prognoza

Prognoza wzlrr:]ill:]é::)za rok 2025 I:lrkc;gr;?nz: Ra’:’ggrz;zaz 0—24

(Wariant Bazowy)

Przychody z tytutu odsetek 178 069 174 425
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 26% 0,5%
Koszty z tytutu odsetek 68 401 66 581
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 2,7% 0,0%
Wynik z tytutu odsetek 109 667 107 843
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 2,6% 0,9%
Wynik z tytutu opfat i prowiz;ji 20 025 20 163
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 2,4% 3,1%
Koszty dziatania 60930 58 924
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 7,4% 3,9%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 6 835 7 353
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. -5,5% 2,0%
Koszty z tyt.ryzyka prawnego 9000 10 000
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. -32,6% -252%
Zysk / strata netto 44 852 41 513
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 11,5% 32%
Aktywa 3847215 3766 341
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 15,4% 13,0%
ROE 16,32% 15,28%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.  -0,12 p.p. -1,17 p.p.
ROA 1,17% 1,10%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.  -0,04 p.p. -0,70 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1286176 1305334
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 4,8% 6,3%
Fundusze wtasne 278 813 293165
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 55% 11,0%
Wspotczynnik TCR 21,68% 22,46%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 0,16 p.p. 0,96 p.p.

Roznica

prognoz

3644

1820

1824

-139

2007

-518

-1 000

3339

80874

1,04 p. p.

0,06 p. p.

-19 157

-14 352

-0,78 p. p.

2,1%

2,7%

1,7%

-0,7%

3,4%

-7,0%

-10,0%

8,0%

2,1%

-1,5%

-4,9%

obliczenia wiasne
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Najwazniejsze
réznice miedzy
prognozami oraz
ich konsekwencje

W warunkach
stabilnej stopy
interwencyjnej

NBP i stop rynku
pienieznego
obecna prognoza
nieistotnie

rozni sie

od poprzedniej,

w aspekcie wyniku
odsetkowego

i zysku netto

niestabnace tempo wzrostu depozytéw, szybsze od tempa wzrostu akcji kredy-
towej, przektada sie na wzrost sumy bilansowej (poziom wyzszy o 4,0%) i wo-
lumenu dtuznych instrumentéw finansowych — wzrost aktywéw odsetkowych
z powodzeniem kompensuje efekt obnizajagcych sie stdp procentowych, stabili-
zujgc wynik odsetkowy;

wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowanie kosztéw dziatania bankéw pozo-
stajg poréwnywalne z poprzednig prognozg;

stabilizacja sytuacji makroekonomicznej przynosi lepszg ocene jakosci portfela
kredytowego, umozliwiajgc zatozenie nizszych o 7,0% kosztéw ryzyka kredyto-
wego;

wobec stabilnych kosztéw ryzyka prawnego w | p6troczu 2025 r. korygujemy
w prognozie na rok 2025 roczne odpisy na 9 mld zt zamiast 10,0 mld zt;

nizsze prognozy kosztéw ryzyka kredytowego i ryzyka prawnego skutkujg wyz-
szym poziomem zysku netto, co z kolei przektada sie na wyzszg o 1 punkt %
stope zwrotu z kapitatu (ROE). Wobec wyzszej przewidywanej sumy bilansowe;
stopa zwrotu z aktywdéw (ROA) wzrasta w niewielkim stopniu;

wyzszy poziom wyptaty dywidend pociggnat za sobg nizszg prognoze funduszy
wtasnych. Wobec nieco nizszego poziomu tacznej ekspozycji na ryzyko powodu-
je to zmniejszenie przewidywanego poziomu wspoétczynnika kapitatowego TCR
o ok. 0,8 punktu procentowego.

ANALITYCZNO
BADAWCZY
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