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Autorzy
Raport przygotowany przez zespé6t w skiadzie:

- gtéwny ekonomista Pracodawcoéw RP, prezes zarzgdu Cogito ergo sum sp. z 0.0., wi-
ceprzewodniczgcy 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, zarzagdzat aktywami do 40 mld zt.
Absolwent m.in. studiéw doktoranckich w INE PAN, studiéw dla wyzszych kadr mene-
dzerskich w IMD w Lozannie, studiow magisterskich na SGH oraz Polsko-Niemieckiego
Forum Akademickiego.

- ekonomista, absolwent WNE UW cum laude, profesjonalny inwestor, od 1991 r. zwia-
zany, zawodowo z branzg finansowg. Pracowat miedzy innymi jako zastepca dyrektora
Treasury w banku PBI S.A., zarzadzajacy 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 TFl, odpowiedzialny za zarza-
dzanie aktywami. Byt takze zarzadzajgcym funduszem OFE i funduszami dtuznymi,
mieszanymi i surowcowym w Skarbiec TFI. 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 Finanséw, 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 wspotautor
ponad 50 publikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod
ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programéw 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 bankow.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Cen-
tralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu tédzkiego, wczesniej w Katedrze
Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych,
finansowych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor
i wspotautor okoto 50 autorskich i wspotautorskich 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 cyberbezpieczenstwa 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 klientéw — koricowych uzytkownikéw bankowosci.

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

Prawno-regulacyjne i legislacyjne uwarunkowania dziatalnosci sektora bankowego oraz wyzwania wyni-
kajgce z orzecznictwa sadoéw 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
1:(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 Ill kwartale 2025 roku

Kamil Sobolewski

Grzegorz Zatryb
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Gospodarka swiatowa

W Il kwartale 2025 roku amerykanska polityka cel-
na przestata by¢ dominujgcym czynnikiem wptywa-
jacym na nastroje agentdéw gospodarczych i rynki
finansowe. Nie oznacza to jednak, ze spadt poziom
niepewnosci, z jakim przyszto sie im boryka¢. Rost
poziom ryzyka geopolitycznego zwigzany z coraz
mniej przewidywalng politykg zagraniczng admi-

Efektywna stawka celna i Indeks Niepewnosci

nistracji prezydenta Trumpa i rosngcg desperacjg
Rosji i eskalowaniem przez nig konfliktu z Ukraing
na Europe, z dywersjg dronami w Danii i wysadzenie
w powietrze toréw kolejowych w Polsce jako przykta-
dami. W rezultacie Indeks Niepewnosci w wrzesniu
osiggnat nowe historyczne maksimum.

Poziom cet natozonych na import do USA ogétem
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— Srednia wazona warto$cig handlu

opracowanie wtasne na podstawie danych World Trade Organization, https://worlduncertaintyindex.com.

W Il kwartale obserwowali$my normalizacje wpty-
wu amerykanskich cet na swiatowg gospodarke.
W I'i Il kwartale, jak pisaliSmy w poprzednich rapor-
tach, podmioty gospodarcze staraty sie dopasowac¢
do nadchodzacych nowych realiéw w handlu zagra-
nicznym. W efekcie wzrost globalnej gospodarki
byt w | kwartale nieco wyzszy od oczekiwan, nato-
miast gospodarka USA odnotowata pierwszy od 3 lat

spadek PKB w relacji do poprzedniego kwartatu.
W Il kwartale zgodnie z naszymi oczekiwaniami po-
wyzsze zjawisko ulegto odwrdceniu i gospodarka
Stanéw 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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Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB w USA i Chinach. Dane liczbowe dotycza
kontrybuciji eksportu netto

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do Kontrybucja poszczegolnych kategorii do
wzrostu realnego PKB w USA wzrostu realnego PKB w Chinach
% kw/kw, annualizowane, odsezonowane % kw/kw, annualizowane, odsezonowane
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opracowanie wiasne na podstawie danych National Bureau of Statistics of China i National Bureau of Economic Research.

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB w strefie euro i Niemczech. Dane liczbowe
dotyczg kontrybucji eksportu netto

Kontrybucja poszczegélnych kategorii do Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do
wzrostu realnego PKB w strefie euro wzrostu realnego PKB w Niemczech
% r/r, NSA % r/r, NSA
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opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Nie znamy jeszcze dynamiki PKB w Stanach Zjedno-
czonych w Il kwartale br., na potrzeby ponizszych
zestawien zatozylismy, iz wzrost rok do rok wynioést
2% podobnie jak w | kwartale. Na podstawie wptywu
eksportu netto w krajach bedgcych gtéwnymi partne-
rami handlowymi USA zaktadamy takze, iz w tym kra-

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

ju ulegt on w znacznym stopniu normalizacji. Druga
najwieksza gospodarka, Chiny, odnotowata stabszy
roczny wzrost niz kwartat wczesniej, cho¢ w stosun-
ku do poprzedniego kwartatu byt nieco wyzszy. Po-
dobne zjawisko obserwowali$my w przypadku strefy
euro i Japonii.

Zmiana realnego PKB

w

N

—_

Strefa euro Niemcy Polska

m Il kw.2024 m |V kw. 2024

Podobnie jak w przypadku PKB, takze inflacja reago-
wata w Il kwartale na efekty zmian w wymianie mie-
dzynarodowej. Skutkowato to jej przyspieszeniem
w USA i strefie euro oraz spowolnieniem w Chinach.

Inflacja w wybranych gospodarkach

m | kw. 2025

-,.-Ijl

WIk. Brytania USA

Japonia Chiny
mll kw. 2025 Il kw. 2025

opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com
W przypadku Japonii dominujgcy wptyw miat spadek
tempa wzrostu gospodarczego. Wptyw miat takze
stabszy dolar.

Inflacja CPI
%, r/r na koniec okresu
6
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Inflacja CPI
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Na zagregowanym poziomie catej strefy euro oraz
w Niemczech inflacja ponownie znalazta sie powyzej
celu inflacyjnego Europejskiego Banku Centralnego,
pozostajac jednak w dopuszczalnym zakresie. Ta-
kiego komfortu nie ma Rezerwa Federalna, jednak
w odréznieniu od europejskiego wspdlnego obszaru
walutowego wzrost gospodarczy nie przyspiesza.
Otwarta pozostaje wcigz kwestia drugiej fali efek-
tu wyzszych stawek celnych. W odréznieniu od po-
przednich kwartatéw wzrasta prawdopodobienstwo,
iz to jednak Fed bedzie bardziej niz EBC luzowat po-

Bezrobocie w wybranych gospodarkach

opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com

lityke pieniezng. Nadal wsréd najwiekszych gospo-
darek ceny konsumenta rosng najwolniej w Chinach,
w Il kwartale ponownie odnotowano deflacje.

Nizsza aktywnos¢ gospodarcza w Ill kwartale br.
znowu przetozyta sie na niewielki wzrost bezrobocia
w omawianych gospodarkach. Kolejny kwartat z rze-
du rosto ono w Niemczech, ktére osiggneto 3,8%,
nadal jednak jest jednym z najnizszych w krajach na-
lezgcych do wspélnego obszaru walutowego, w kto-
rym zagregowana wartosc jego stopy wyniosta 6,4%.

Stopa bezrobocia
(%, Polska wg metodologii BAEL)
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opracowanie wtasne na podstawie danych tradingeconomics.com
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bezrobocie

Strefa euro 6,4
Niemcy 3,6
Polska 3,0
WIk. Brytania 4,5
USA 4,1
Japonia 2,5
Chiny 51

Srednia  Srednia dyna-
inflacja CPI mika PKB
2,3 0,9
2,4 -0,1
4,6 2,1
33 1,0
2,8 2,6
3,3 1,2
-0,1 52

Opracowanie wtasne na podstawie danych: tradingeconomics.com, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis

Synteza opisanych powyzej zjawisk jest wprowadzo-
ny przez nas prosty wskaznik kondycji gospodarek
opierajagcy sie PKB, inflacji CPI i stopie bezrobocia.
0d poprzedniego raportu wskaznik zostat zmodyfi-

kowany poprzez podwojenie wagi produktu krajowe-
go brutto. Aktualnie wartos¢ wskaznika W wyliczana
jest w oparciu o wzér:

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

Prosty wskaznik kondycji gospodarek

I kw.
2024

Il kw.

2022 2024

2023

Strefa euro -9,3 -8,6 -7,9 -7,5
Niemcy -7,2 -6,6 -9,5 -6,1
Polska -8,3 9,0 0,3 1,1
WIk. Brytania -5,7 -7,5 -5,7 -4,0
USA -6,2 -1,8 -2,0 -1,1
Japonia -4,5 -1,7 -6,7 -6,8
Chiny -1,3 55 55 4,1

Wskaznik

Il kw. IV kw. Il kw. Il kw.
2024 2024 2025 2025

-6,0 -5,8 -5,3 -5,2 -5,8

-5,8 -6,5 -5,4 -5,1 -5,6

-1,7 -0,7 -1,7 -0,4 1,5

-3,6 -3,9 -4,5 -59 -6,2

-1,1 2,1 -2,6 -2,8 -34

-4,3 -3,6 -2,5 -34 -3,3

3,8 5,6 57 53 4,7

opracowanie wiasne na podstawie danych: tradingeconomics.com, Migedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank of St. Louis

W omawianych zagranicznych gospodarkach drob-
nemu wzrostowi ulegt tylko wskaznik dla Japonii.
Jest to efekt spadku inflacji, co jednak w przypadku
tej gospodarki niekoniecznie jest powodem do za-
dowolenia, gdyz od dziesigtkéw lat polityka gospo-
darcza jako jeden z celéw miata jej wzrost. Skokowy
przyrost odczytu wskaznika dla Polski to rezultat
ztozenia sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego
i nizszej inflacji.

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

Przez caty Il i wigkszg czes¢ Ill kwartatu poprawia
ulegaty wskazniki koniunktury gospodarczej. Dopie-
ro we wrzesniu nastgpito zaskakujgce pogorszenie
(PMI dopiero powyzej 50 wskazuje na dobrg koniunk-
ture, natomiast indeks Ifo na poziomie 100 jest neu-
tralny, wartosci powyzej oznaczajg optymizm w ba-
danych przedsiebiorstwach).

W trzecim kwartale br. tempo wzrostu r/r utrzyma-
to sie na poziomie 0,3% (po rewizji w goére Il kw.
z 0,2%), natomiast w stosunku do poprzedniego
kwartatu wyniosto 0,0%, wobec -0,8% w Il kwartale
br.i0,1% w Il kwartale 2024 roku.
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Wskazniki koniunktury gospodarczej w Niemczech
Wskazniki koniunktury w gospodarce Niemiec
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opracowanie wiasne na podstawie danych: Ifo Institut, tradingeconomics.com
PKB Niemiec
Dynamika PKB Niemiec
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opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec
Wybrane kwartalne dane z gospdarki Niemiec
6,00% e
4,00%
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Sprzedaz detaliczna Zatrudnienie Produkcja Produkcja Wynagrodzenie
przemystowa budowlana realne
mIVkw. 2023 ®m lkw.2024 m Ilkw.2024 mlllkw.2024 mIV kw.2024 m |kw.2025 mlilkw.2025 mlllkw.2025

opracowanie wtasne na podstawie danych Destatis i Eurostat
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Drugi kwartat z rzedu dane o sprzedazy detalicznej nak bardzo niski, zblizony zapewne do poziomu na-
mogtyby wskazywaé na pogarszajaca sie sytuacje turalnej stopy bezrobocia (nie pracuja tylko ci ktorzy
gospodarstw domowych, jednak zwazywszy na ro- nie chcg pracowac).
sngce wcigz wynagrodzenia realne, mamy do czynie-
nia z gorszymi nastrojami wywotanymi czynnikami Stabos¢ konsumenta potwierdza takze pogorsze-
innymi niz sytuacja samych gospodarstw domowych. nie sie koniunktury w sektorze ustug i handlu deta-
Rosnie co prawda bezrobocie, jego poziom jest jed- licznego.

Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec

Wybrane miesieczne dane z gospodarki Niemiec
r/r, stopa bezrobocia

10%
- Sprzedaz detaliczna = Produkcja przemystowa == Produkcja budowlana
8%
= \Wynagrodzenie realne =~ ===Bezrobocie Inflacja
6%
4%
. S —
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opracowanie wtasne na podstawie danych Destatis i Eurostat
Sktadowe indeksu koniunktury gospodarczej Ifo Business Climate Germany
Sktadowe indeksu koniunktury gospodarczej
30 Ifo Business Climate Germany
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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 prawdopodobiefstwa ozywienia gospodarczego

Prawdopodobienstwo ozywienia gospodarczego w %
ifo Business Cycle Traffic Lights

100

67

33

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 prognostyczng przy-
datnos¢ ,traffic lights” w obecnej sytuacji.

W Il kwartale Europejski Bank Centralny dokonat
w lipcu obnizki sprowadzajgc stope referencyjna
do 2%. Byt to jednak pierwszy od wielu kwartat, w kt6-

opracowanie wiasne na podstawie danych Ifo Institut

rym inflacja przestata spadac¢ i w omawianym okre-
sie byta to jedyna obnizka. Takze Rezerwa Federalna
w tym okresie dokonata jednej obnizki i na koniec
wrzesnia amerykanska stopa referencyjna, czyli sto-
pa Fed Funds ustalona zostata w przedziale 4,00%.
- 4,25%.
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Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych

Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych

7
Szwajcaria — UK Japonia = JSA = Strefa Euro

6
5
4
3
2
1
0 ’
-1
N A A N v ‘v ‘v > > > X D b \o) \) \»)
v 32 32 \Z 3% % % 3% v v Y4 3% 3% v v v
SIS S SIS S ST ST S

opracowanie wfasne na podstawie danych BIS

W Il kwartale nie zmienity stop banki centralne Ja- podjeto 35 decyzji o obnizkach i 11 o podwyzkach
ponii i Szwaijcarii. W krajach tych stopa referencyjna stop. W 2024 w IIl kw. byto to 58 obnizek i 6 podwy-
na koniec wrzesnia br. wyniosta odpowiednio 0,5% zek. Od poczatku roku do korica Il kw. br. byto to od-
i 0,0%. Obnizki w sierpniu dokonat natomiast Bank powiednio 111 i 20 decyzji. W catym pierwszym pot-
of England. Globalnie, w omawianym okresie zapadty roczu byto to odpowiednio 68 i 18 decyz;ji.

43 decyzje o obnizkach i 2 o podwyzkach. W Il kw. br.

Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych

Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
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% %
BIS, opracowanie wfasne

Sposrdod najwazniejszych rynkéw wschodzacych z zaciesnianiem polityki pienieznej pozostawiac sto-
stopy obnizono w Indiach, Meksyku i Turcji. Bank pe referencyjng na poziomie 15%.
centralny Brazylii w Il | kwartale 2025 wstrzymat sie
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Stopy referencyjne bankéw centralnych regionu CEE

Stopy referencyjne bankéw centralnych w regionie

16
Czechy = \Wegry = Polska e Rumunia
14

12

10

BIS, opracowanie wtasne
W naszym regionie tylko Narodowy Bank Polski obni-

zat stopy, po dwoch decyzjach stopa referencyjna na
koniec wrzesnia br. wynosita 4,75%.

Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

Il kwartat 2025 roku wyréznia sie zdecydowanym 2022 roku. Nieco nizsza niz kwartat wczesniej byta dy-
spadkiem inflacji, ktéra na koniec wrzes$nia byta juz namika sprzedazy detalicznej, ale 4,3% r/r to poziom
w dopuszczalnym przedziale odchylen od celu infla- zblizony do dynamik jakie obserwowalismy w drugiej
cyjnego oraz widoczng poprawg w przemysle, w kto- dekadzie obecnego stulecia. Pierwsza potowa trze-
rym wzrost w kwartale w stosunku do analogicznego ciej dekady nie moze by¢ uznana za sensowny po-
kwartatu roku poprzedniego byt najwyzszy od Il kw. ziom odniesienia ze wzgledu na pandemie i wojne.

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

Srednia mie- Srednia
r/r, %, bezrobocie jako stopa sieczna w okresie miesieczna Lipiec Sierpien Wrzesien
X2024 -1X 2025 1l kw. 2025

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r 3,2 4.8 4.8 3,1 6,4
Produkcja sprzedana przemystu r/r 1,6 3,7 29 0,7 7,6
Produkcja budowlano-montazowa r/r -2,9 -2,1 0,6 -7,0 0,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego 53 55 54 55 5,6
Przecietne zatrudnienie. r/r -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8
Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r 8,7 7,4 7,6 7,1 7,5
Przecietne wynagrodzenie realne r/r 4,5 4,5 4,6 4,2 4,6
Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r 4,2 3,0 3,1 29 2,9
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe r/r 52 4,7 49 49 42
transport r/r -39 -4,6 -4,6 -5,4 -3,8
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r -1,9 -1,3 -1,2 -1,3 -1,4
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r 3,5 2,8 3,2 2,8 2,5

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Stopa bezrobocia rejestrowanego nieco wzrosta,
podobnie jak stopa bezrobocia BAEL, przy czym ten
drugi wskaznik jest nizszy niz w | kw. 2025 roku.

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w ostatnich czterech kwartatach

% 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

Srednia kwar-

talna w okresie IV kw. I kw. Il kw. 11 kw.
IV kw. 2024 - lll kw. 2025 A AT A RU2E

3,6 3,0 1,4 58 43

2,2 0,5 0,8 1,8 5,6

-2,3 -7.7 0,2 -0,8 -0,8

53 51 53 52 56

-0,1 0,1 0,0 0,0 -0,6

9,7 12,4 10,0 8,8 7,5

55 7,5 5,1 4,8 4,6

3,7 4,8 3,0 4,1 29

50 4,8 6,1 49 4,2

-3,7 -2,7 -2,2 -6,0 -3,8

-2,0 -39 -1,1 -1,5 -1,4

34 4,5 3,7 3,0 2,5

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r

Nieci gorsza koniunktura konsumencka jest zjawi-
skiem strukturalnym zwigzanym ze dtugookresowy-
mi trendami na rynku pracy. Pierwszy to powoli, ale
stale malejac liczba zatrudnionych. Drugi to spadek
dynamiki wynagrodzen. Prowadzi to do spadku fun-
duszu ptac, ktory jest najwazniejszym czynnikiem
ksztattujgcym popyt gospodarstw domowych.

Produkcja i sprzedaz w polskiej gospodarce

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Ceny konsumentow rosty w istotni wolniej niz w po-
przednich dwdch kwartatach. Ponownie, po przerwie
w Il kw. br. przyspieszyta natomiast inflacja produ-
centéw, choc¢ raczej nalezatoby moéwi¢ o spowolnie-
niu deflacji. Nadal spada dynamik cen produkciji bu-
dowlano-montazowe;j.

Sprzedaz detaliczna towaréw i produkcja

r/r, %
30
= Sprzedaz detaliczna towaréw
25
= Produkcja sprzedana przemystu
20
Produkcja budowlano-montazowa
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS



/%/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Ceny w polskiej gospodarce

Wskazniki cen

r/r, %
30
= \Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
25
= \Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle
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Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Czynniki ksztattujagce PKB i jego perspektywy

Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem 0 3,8% r/r, w poréwnaniu do 3,4% r/r w kwartale po-
Produkt Krajowy Brutto Polski, w ujeciu niewyrow- przednim.
nanym sezonowo, wzrost w Il kwartale 2025 roku

Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii 2023 2024 2025
do wzrostu realnego PKB (%, r/r) IVkw. Tkw. IHlkw. llkw. IVkw. Tkw. Ilkw. 1l kw.
Produkt krajowy brutto 1,2 2,2 3,2 2,8 34 3,2 34 3,8
Popyt krajowy -1,1 1,8 4,5 44 50 4,3 3,8 3,6
Spozycie ogétem 2,5 42 47 11 3,3 2,0 3,0 3,5
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych 0,4 2,6 2,6 0,1 1,7 1,6 2,6 2,0
Spozycie publiczne 2,1 1,6 2,1 1,0 1,6 04 0,4 1,5
Akumulacja -3,6 2,4 -0,2 33 1,7 2,3 0,8 0,1
Naktady brutto na $rodki trwate 3,9 0,5 0,6 -0,7 -1,7 0,8 -0,2 1,1
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych -7,5 -29 -0,8 4,0 34 1,5 1,0 -1,0
Saldo obrotéw z zagranicg 2,3 04 -1,3 -1,6 -1,6 -1,1 -04 0,2
Wartosé dodana brutto 1,8 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0 2,7 3,0

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wzrost nie tylko byt szybszy, ale takze miat lep-
szg strukture. Dodatnio kontrybuowaty naktady
brutto na srodki trwate i to w najwiekszym stopniu
od IV kwartatu 2023 roku. Podobnie jak w poprzed-

nim kwartale do PKB najmocniej kontrybuowata kon-
sumpcja prywatna. Najwyzszy w ty roku byt wktad
spozycia publicznego. Takze eksport netto zwiekszyt
PKB.

Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii do wzrostu realnego PKB
niewyréwnany sezonowo, zmiana w proc. w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego, ceny state z roku poprzednego

10

%

2023 IV kw.

2024 | kw.

2024 1l kw.

= Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
mmmm Naktady brutto na $rodki trwate

mmm Saldo obrotéw z zagranica

Zmiana stanu zapasow kontrybuowata ujemnie, na-
lezy to jednak uzna¢ za zjawisko pozytywne, gdyz
zapasy budowaty sie od pieciu kwartatéw i ich spa-
dek przy przyzwoitej dynamice PKB wskazuje na site
gospodarki.

2024 111 kw.

2024 IVkw. 20251kw. 202511 kw. 2025 IIl kw.

mmmm Spozycie publiczne
mmmm Przyrost rzeczowych $rodkéw obrotowych

Produkt krajowy brutto
opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Najwyzsze roczne dynamiki osiggneto spozycie pu-
bliczne i inwestycje. Najmniejszg dynamikg wykaza-
ta konsumpcja, jest to jednak klasyczny efekt bazy,
gdyz od wielu kwartatéw jest ona czynnikiem gene-
rujgcym wzrost.
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Zmiany sktadowych PKB

Zmiany sktadowych PKB

%, t/r
12
mmm Spozycie indywidualne mmm Spozycie publiczne
10 mmm Naktady brutto na srodki trwate = Eksport
mm Import Produkt krajowy brutto
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2024 11 kw. 2024 111 kw. 2024 IV kw. 20251 kw. 2025 11 kw. 2025 11 kw.
opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Inwestycje

W Ill kwartale biezgcego roku inwestycje w gospo-
darce narodowej byty o 7,1% wyzsze niz w Il kwar-
tale 2024 r.,, po 0,7% spadku rok do roku w Il kwar-
tale 2025. W ubiegtym roku dynamika naktadéw
brutto na srodki trwate w Il kwartale wyniosta -2,8%.
Przez dziewie¢ miesiecy biezgcego roku inwestycje
wzrosty w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 4,1%. W 2024 roku analogiczna dy-
namika wyniosta 1,8%. W 2023 byto to0 9,7%. Tak wiec
w odréznieniu od Il kwartatu biezacy rok przestat

Dynamika inwestycji w PKB

niepokojgco przypominac fatalny 2023 i jest gdzies
wp6t drogi do znakomitego dla inwestycji 2023 roku.

Nadal jednak otwarte pozostaje pytanie, na ile ta po-
prawa jest wynikiem wydatkédw na obronnosé, kto-
re 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.

Dynamika inwestycji w gospodarce w kwartatach
(ceny state, %r/r)

20
m2021 m2022 w2023
15

m2024  =2025
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wiecej informacji na temat struktury naktadéw
na srodki trwate mozna znalez¢ w informacjach GUS
tworzonych na podstawie sprawozdan przedsie-
biorstw zatrudniajgcych ponad 49 osob z wyjatkiem
podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD 2007 do sek-
cji ,Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo” oraz
,Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa”. Nieste-
ty, na moment przekazywania niniejszego materiatu
do publikacji nadal nie zostaty one podane.
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Po korekcie rachunkéw narodowych, przede wszyst-
kim w zakresie inwestycji ich relacja do PKB spadta
z217,4% do 17,04% w 2024 roku. W okresie Il kw. 2024
= Il kw. 2025 spadta ona do 16,97%. Historycznie
najnizszy wynik od poczatku liczenia PKB zgod-
nie z obowigzujgca obecnie metodologig ESA 2010
10 16,13% w Il kw. 2022 roku.

Naktady inwestycyjne w skali 4 kwartatéw w gospodarce narodowej jako procent PKB

Udziat inwestycji w rocznym PKB
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Przemyst i budownictwo

W Il kwartale biezgcego roku produkcja sprzedana
przemystu wzrosta o 5,6% w stosunku do Ill kwarta-
tu 2024 roku. Jest to wynik zauwazalnie lepszy niz

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

w poprzednich 1 kwartatach, kiedy to dynamiki r/r
byty przewaznie ujemne lub nie przekraczaty 1%.

Produkcja sprzedana przemystu kwartalnie (ceny state, niewyréwnane sezonowo %r/r)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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produkcja sprzedana we wrzesniu, ktéra byta wyzsza
0 5,2% niz w analogicznym miesigcu roku 2024.

Wzrost ten zostat osiggniety pomimo ujemnej dyna-
miki rok do roku w sierpniu i raczej skromnego wzro-
stu 0 1,3% w lipcu. br. Kwartalny wzrost uratowata

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (dane miesieczne, ceny state, %r/r)
10

mmm Produkcja sprzedana przemystu ogétem,

8 niewyréwnana sezonowo

= Produkcja sprzedana przemystu ogétem,
wyréwnana sezonowo
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Jedyng grupa przedsiebiorstw, ktora w Il kwar-
tale br. odnotowata ujemng zmiane w stosunku
do analogicznego okresu roku ubiegtego byty czwar-
ty kwartat z rzedu przedsiebiorstwa zwigzane z wy-

produkcji sprzedanej rok do roku w firmach produku-
jacych dobra inwestycyjne, z srednio 1,9% r/r w 2024
do 7,3% w Il kwartale tego roku (w Il kwartale br. byto
10 4,8% r/r).

twarzaniem energii. Trzeci kwartat rosta dynamika

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grupowan przemystowych kwartalnie

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grup przedsiebiorstw,
ceny state, r/r%
12,5

m dobra zaopatrzeniowe m dobra inwestycyjne

10,0

5,0
2,5 I
I |- I " IIlI

IV kw. 2023

m dobra konsumpcyjne trwate m dobra konsumpcyjne nietrwate

dobra zwigzane z energig

[kw.2024  Ilkw.2024 Il kw. 2024 IV kw.2024 1kw.2025 Ilkw.2025 IIl kw. 2025

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Poprawy w stosunku do poprzedniego kwartatu nie nego kwartatu 2024 roku, podobnie jak w Il kwartale.
wida¢ byto w branzy budowlanej. W Il kwartale br. Niewielki roczny wzrost w | kwartale okazat sie nie-
produkcja spadta o 0,8% w stosunku do analogicz- stety wyjatkiem od reguty.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state)
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opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

W trzech kwartatach 2025 roku miesieczna produk- cach, co jest poprawag w stosunku do 2024, kiedy
cja budowlano-montazowa rosta w stosunku do ana- to nie byto ani jednego takiego miesigca.

logicznego okresu roku poprzedniego w 4 miesig-

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (r/r%)

30
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Mimo niskich, ujemnych zazwyczaj dynamik rocz- cji budowlano montazowej, ktéra mogta swiadczyc¢
nych, stopniowa poprawa sytuacji jest widoczna. o stabngcym popycie. Na koniec Il kwartatu br. byta
Nie niepokoi juz tak malejgca dynamika cen produk- ona niewiele nizsza niz CPI.
Dynamika produkcji budowlano-montazowej od poczatku roku (grudzien roku poprzedniego=100)
120
e 2 021 —) (022 —2023 — 2024 —2025
110
100
90
80
—
70 ' —
60 ~
50
40 =
30
| Il 11 1\ \ Vi \ll VIl IX X Xl Xl
opracowanie wtasne na podstawia danych GUS
Poréownanie wartosci produkcji budowlano-monta- narastajgco od poczatku roku byta znacznie wyzsza
zowej w okresie styczen-wrzesien do analogiczne- niz w analogicznym okresie ubiegtego roku i bardzo
go okresu lat poprzednich potwierdza stopniowe zblizona do tej w latach 2021 i 2022.

polepszanie sie kondycji tego sektora. Dynamika

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach kwartalnie

Sprzedaz produkcji od poczatku roku do konca okresu
%, r/r, kwartalnie, niewyrownana sezonowo, ceny state
15,0
m Produkcja budowlano-montazowa ogétem m Budowa budynkéw

m Budowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej  mRoboty budowlane specjalistyczne

IV kw. 2023  |kw.2024  llkw.2024 [lllkw.2024 IV kw.2024 1kw.2025 Ilkw.2025 Ill kw. 2025
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opracowanie wifasne na podstawia danych GUS
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Po raz kolejny budownictwo mieszkaniowe byto
w Il kwartale tego roku gtéwnym powodem ujem-
nej dynamiki catej branzy. Ten dziat budownictwa
odnotowat spadek o 7,1% w stosunku do Il kwartatu
2024 roku. Roczny spadek produkcji, cho¢ mniejszy

niz w Il kwartale br. odnotowaty takze firmy zajmuja-
ce sie budowa obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodne;.
Po raz trzeci z rzedu jedynie dziat rob6t specjalistycz-
nych osiggnat sprzedaz wyzsza niz przed rokiem.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach kwartalnie

Sprzedaz produkcji od poczatku roku do kornca okresu
%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state

= Produkcja budowlano-montazowa ogétem

Budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej

= Budowa budynkow

- Roboty budowlane specjalistyczne

opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy

250 000
240 000
230 000

220 000
2019-04

191 658
210000

200 000
190 000

180 000

0d kilku miesiecy prawie kazdy odczyt przynosi re-
kord w najnizszej liczbie mieszkan oddanych do uzyt-
kowania w ciggu ostatnich 12 miesiecy. We wrzesniu
takze miata miejsce taka sytuacja. Liczba mieszkan

2023-06
241155

2025-09
194 191

opracowanie wiasne na podstawia danych GUS

oddanych do uzytkowania wyniosta 194 191. Ostat-
ni raz oddano w ciggu 12 miesiecy mniej mieszkan
w kwietniu 2019 roku.
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Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale (w tys.)

= | iczba oddanych mieszkan w kwartale

= Suma z 4 kwartatéw (prawa os)

W catym Il kwartale do uzytkowania zostato od-
danych do uzytkowania o 1000 mieszkan wiecej
niz kwartat wczesniej i o0 2300. mniej niz rok wcze-

Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta

w Il kwartale 2025 roku o 4,3% wyzsza niz rok
wczesniej. W ciagi trzech kwartatéw br. w stosunku

300
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200

150

100

50

opracowanie wtasne na podstawia danych GUS

$niej. Natomiast suma liczby mieszkan oddanych
w ciggu 4 kwartatéw byta nizsza niz w poprzednim
kwartale o0 2300.

do analogicznego okresu roku ubiegtego wzrost wy-
niodst 3,9%.

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

20
= kwartat

= 0d poczatku roku do korica okresu

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Sprzedaz detaliczna towaréw miesiecznie (%, ceny state)
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Cho¢ w samym Il kwartale dynamika byta nizsza niz
w Il kwartale, to w okresie styczen — wrzesien wzrost
w stosunku do analogicznego okresu 2024 roku byt
wyzszy niz w okresie styczeh — czerwiec: 3,9% wo-
bec 3,7% r/r.

Sprzedaz detaliczna towaréw (%, m/m)
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W catym okresie styczen-wrzesien sprzedaz deta-
liczna rosta nieco szybciej niz przecietnie w latach
2021-2024, w tempie zblizonym do najlepszego 2021
roku. Swiadczy to trwajacej dobrej koniunkturze kon-
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Omawiany kwartat nie odbiegat pod wzgledem dyna-
mik miesiecznych o wartosci zgodnych ze wzorcem
sezonowym. Jedynie w sierpniu zmiana wartosci
sprzedazy detalicznej byta nizsza niz srednia z okre-
su 2021 — 2024 dla tego miesigca.

—Srednia 2021-2024

1l

m2024 2025

TR U |
s

V| Vil IX X Xl Xl
opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
sumenckiej, co widoczne byto w dekompozycji PKB,

w ktdrej spozycie prywatne stanowito gtéwny motor
napedowy wzrostu.
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Dynamika sprzedazy detalicznej towaréw od poczatku roku
(grudzien roku poprzedniego =100)
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Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Zgodnie z danymi GUS w okresie styczen — wrze-
sien 2025 roku, saldo wymiany towarowej wynio-
sto -19,6 mld zi, na co ztozyt sie eksport o warto-
$ci 1 143 mld zt i import o wartosci 1 162,6 mid zt.
W tym okresie eksport byt wyzszy niz w analogicz-
nym okresie roku poprzedniego o 1,2%, za$ import

Handel zagraniczny (sumy z 12 miesiecy min z})

2500 000

— ) (023

Srednia 2021-2024

Vil Vil IX X Xl Xl

opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

wyzszy o 3,8% (w cenach biezacych). Wedtug danych
NBP warto$¢ eksportu i importu towaréw wyniosta
okresie styczen — wrzesien 2025 roku odpowiednio
1074,5mld zti 1 117,2 mld zt od poczatku roku zas
saldo wyniosto -42,8 mld zt.
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mmm Eksport towarow
mm Eksport ustug

Saldo obrotéw towarowych (prawa os)
=== Saldo hanldu zagranicznego (prawa os)
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opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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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 wyniést 355 mid zt
zas import 227,2 mld zt, co daje saldo +127,8 mid zt.
Rok wczesniej wyniosto ono +132,4 mld zt.

Obroty towarowe w handlu zagranicznym (kroczaca suma z 12 miesigcy, min zt, zmiany w cenach statych)
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mmm Saldo: suma z 12m, min zt (prawa os) e cksport r/r import r/r

Zgodnie zdanymi banku centralnego saldo handlu za-
granicznego w okresie styczen wrzesien w 2025 roku
wyniosto +85,1 mld zi, w poréwnaniu do +118,7 mid
rok wczesniej.

Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez
NBP saldo rachunku biezagcego w okresie styczen -

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

wrzesien 2025 roku wyniosto -33,4 mld zt. (w okresie
styczen — wrzesien 2024 r. saldo rachunku biezace-
go wynosito +13,7 mid zt). Na wynik ten ztozyto sie
dodatnie saldo w handlu zagranicznym: +85,1 mid zt,
ujemne saldo dochodoéw pierwotnych -112,7 mid zt
i dochodéw wtoérnych -5,7 mid zt.

Sktadowe rachunku obrotéw biezacych (skumulowane 12m, mid zt)
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Rachunek biezacy

opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Sktadowe bilansu ptatniczego (min zt)
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opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Inflacja i polityka pieniezna

Na koniec Ill kwartatu br. inflacja konsumenta wy- toS¢ 4,1% r/r, zas w rok wczesniej 4,9%. Oczyszczona
niosta 2,9%, wobec 4,9% w Ill kwartale 2024 roku. z cen energii i zywnosci, inflacja bazowa wyniosta
W czerwcu 2025 roku wskaznik ten osiggnat war- we wrzesniu br. 3,2%.

Inflacja w Polsce (r/r)
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP
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Przez caty Ill kwartat powyzsze wskazniki znajdowa-

ty sie wewnatrz przedziatu dopuszczalnych odchylen
od celu inflacyjnego.

Zmiany poziomu cen miesigc do miesigca
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
0d poczatku roku 2025 wskaznik cen towardw i ustug roku do wrzesnia br. poziom cen konsumenta wzrést
konsumpcyjnych w ujeciu miesigc do miesigca byt 0 2,1%, w poréwnaniu do 3,9% w analogicznym okre-

nizszy niz przecietnie w okresie 2019-2024. Budo- sie 2024 roku i 5,4% przecietnie w latach 2019-2024.
wato to ptaskg sciezke wzrostu cen. Od poczatku

Inflacja CPI narastajgco od poczatku roku (grudzier roku poprzedniego = 100)

120

e 20211 — 2022 e—2023 —2024 —2025
115
110

e
105 /

100

95

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Inflacja od poczatku roku (inflacja CPI i jej sktadowe % r/r)
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Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle na-
dal wskazywaty na koniec wrzesnia br. na deflacje.
W przypadku przemystu w Il kw. 2025 roku ceny
spadty o 1,4% w stosunku do Il kwartatu 2024 roku.

Ceny producentéw

opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W budownictwie ceny w ujeciu rocznym rosty, byto
t0 2,5% w stosunku do 1l kwartatu 2024 roku. Tempo
wzrostu cen w tej branzy jest z kwartatu na kwartat
coraz nizsze.

Wskazniki cen w przemysle i budownictwie
%, r/r
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Szeroki indeks surowcéw publikowany przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy byt we wrzesniu br.
0 4,6% wyzszy niz rok wczesniej. Dynamika cen ener-

Inflacja w Polsce i ceny surowcow

Inflacja w Polsce i ceny zywnosci na rynkach
$wiatowych (r/r%)

—iif

gii na globalnych rynkach mierzona subindeksem
MFW wyniosta -14,6% r/r w tym okresie, subindeks
towaréw zywnosciowych spadt o0 7,5% r/r.

Inflacja w Polsce i ceny surowcow
energetycznych na rynkach swiatowych (r/r%)
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= |nflacja bazowa

= Global price of Food index (prawa os)
Global price of Wheat (prawa os)

W Il kwartale Rada Polityki Pienieznej dwukrotnie ob-
nizyta stopy procentowe, za kazdy razem o 25 punk-
tow bazowych. Decyzje zapadty w lipcu i wrzesniu.
Nie mozna wykluczyé¢, iz gdyby nie to, iz sierpien
to okres wakacji dla RPP, w omawianym kwartale
obnizki dokonywanie bytyby co miesigc. Interesujace

Podstawowe stopy procentowe NBP

e CP|

= |nflacja bazowa

- Global price of Energy index (prawa 0s)
Global price of Natural gas, EU (prawa os)

opracowanie wtasne na podstawie danych NBF, GUS i MFW

jest to, iz, mimo ze w tym roku byto 6 obnizek (na-
stepne trzy w IV kw. 2025) Rada uparcie odmawia
ogtoszenia rozpoczecia cyklu obnizek, kazdg decy-
zje okreslajac jako dostosowanie poziomu stop, do-
ktadnie tak samo jak powiedziano w maju anonsujgc
pierwszg w tym roku obnizke.
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% | Il ] \" \' Vi Vi Vil IX X Xi Xl

Stopa kredytu refinansowego 575 575 575 575 525 525 500 500 475 450 425 4,00
Stopa redyskontowa weksli 6,25 625 625 625 575 575 550 550 525 500 475 450
Stopa kredytu lombardowego 525 525 525 525 475 475 450 450 425 400 3,75 3,50
Stopa depozytowa 580 580 580 580 530 530 505 505 480 455 430 4,05
Stopa dyskontowa weksli 585 585 585 585 535 535 510 510 485 460 435 4,0
Obowigzuje od: 5X 8V 3 Vil 41X 9X 66Xl 4Xl

2023 2025 2025 2025 2025 2025 2025

opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

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

to rozpoczecie cyklu obnizek. Wsparcie dla tago-
dzenia polityki pienieznej stanowi malejace 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 (w min zt)
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opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Wykonanie budzetu panstwa w kolejnych miesigcach jako % planu
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opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw
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Wykonanie budzetu panstwa w kolejnych miesigcach jako % PKB
%
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%
%
%
%
%
%
%
%
%
%
Il 11} \ \Y VI Vi VI IX X Xl Xl

opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Liczony wedtug norm Unii Europejskiej dtug pu- chunkowosci budzetowej panstwowy dtug publiczny
bliczny wynidst 58,1% PKB wg ostatnich danych, wyniost 47,7%, zas dtug Skarbu Panstwa 48,9%.
tj. na 30.09.2025. Zgodnie z polskimi zasadami ra-

Dtug publiczny
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opracowanie wtasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
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Sektor bankowy: zdolnos¢ do finansowania gospodarki i zagrozenia

W Il kwartale br. po raz pierwszy od wielu kwarta-
téw nastgpit wzrost, niewielki, ale jednak wzrost
relacji kredytu dla sektora niefinansowego do PKB.
Wyniosta ona 32,6% wobec 32,5% w poprzednim
kwartale. Wzrosta takze relacja kapitatow bankéw
do PKB z 10,9% w kwartale br. do 12%. Tym samym
relacja kapitatow i rezerw do kredytu wzrosta z 33,6%
do 36,8%. Przywotato to z pamieci autoréw okresle-
nie ,fortress balance sheet”.

Wzrost znaczenia kredytu w gospodarce byt efek-
tem systematycznego wzrostu akcji kredytowej

dla prywatnego sektora niefinansowego, nie tylko
jesli chodzi o wartosé, ale przede wszystkim o dyna-
miki. W 1l kwartale br. dynamika rok do roku wynio-
sta 5,5%.

Wzrost ten odbywa sie bez erodowania pozycji kapi-
tatowej sektora bankowego, co jest zjawiskiem zde-
cydowanie pozytywnym. Dynamika kredytu dla firm
zbliza sie takze do dynamiki nominalnego PKB. Prze-
$cigniecie tego parametru jest warunkiem trwatego
wzrostu znaczenia kredytu w polskiej gospodarce.

Kapitat bankéw i kredyty dla podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB

Pozycje bilanséw bankéw
Kapitat i kredyt jako % PKB; Kapitat jako % kredytu
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opracowanie wtasne na podstawie danych GUS, NBP
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Wprowadzenie

Sektor bankowy w Polsce pozostaje jednym z klu-
czowych filaréw stabilnosci finansowej oraz istot-
nym elementem mechanizmu transmisji impulséw
makroekonomicznych do gospodarki realnej. Wyniki
finansowe bankdéw utrzymuja sie na relatywnie wyso-
kim poziomie, co jest konsekwencjg zaréwno warun-
kéw makroekonomicznych, jak i specyficznych uwa-
runkowan strukturalnych funkcjonowania sektora
w ostatnich kwartatach. Jednoczesnie obserwowa-
ne tendencje w strukturze aktywoéw, Zrédtach przy-
chodoéw oraz otoczeniu regulacyjno-fiskalnym rodza
istotne pytania o trwato$é obecnego modelu wzrostu
i zdolnos¢ sektora do petnienia swojej podstawowej
funkcji — finansowania rozwoju gospodarki.

Il kwartat 2025 roku uptynat pod znakiem stopniowej
normalizacji warunkdw monetarnych przy jednocze-
snym utrzymywaniu sie podwyzszonego poziomu
stop procentowych w ujeciu realnym. Taka konfigu-
racja sprzyjata stabilizacji wyniku odsetkowego ban-
kéw, cho¢ jednoczesnie nie przetozyta sie jeszcze
na wyrazne ozywienie akcji kredytowej, zwtaszcza
w segmencie inwestycyjnym przedsiebiorstw. Popyt
na kredyt pozostawat umiarkowany, a czes¢ podmio-
téw gospodarczych nadal finansowata dziatalnos¢
w oparciu o srodki wtasne lub alternatywne zrédta
finansowania.

W tych warunkach coraz wyrazniej zaznacza sig zmia-
na struktury aktywow sektora bankowego. W ostat-
nich kwartatach obserwowany jest systematyczny
wzrost udziatu instrumentéw dtuznych, w szczegol-
nosci obligacji Skarbu Panstwa, w portfelach ban-
kéw. Tendencja ta jest rezultatem kombinacji kilku
czynnikéw: nadptynnosci sektora, relatywnie niskie-
go popytu kredytowego, wysokiej atrakcyjnosci do-
chodowej papieréw skarbowych oraz ich korzystne-
go traktowania regulacyjnego (podatek bankowy)
i ptynnosciowego. W efekcie czes¢ srodkdw, ktdre
w warunkach silniejszego popytu mogtyby zasilac¢
akcje kredytowa, lokowana jest w instrumentach
dtuznych sektora publicznego.

Zmiany te znajdujg bezposrednie odzwierciedlenie
w strukturze przychodéw bankéw. Rosnie udziat
przychodéw odsetkowych generowanych przez port-
fel instrumentéw dtuznych, podczas gdy dynamika
przychodéw z tradycyjnej dziatalnosci kredytowej
pozostaje bardziej umiarkowana. Relatywnie wysokie
wyniki flnansowe sektora w coraz wiekszym stopniu
opierajg sie wiec na dochodach z tytutu utrzymywa-
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nia aktywdw o niskim profilu ryzyka, a nie na ekspan-
sji kredytowej skierowanej do sektora realnego.

Na tle tych proceséw szczegdlnego znaczenia na-
biera otoczenie fiskalne, w tym planowane i wpro-
wadzane zmiany w zakresie opodatkowania sektora
bankowego. Zwigkszenie obcigzenia podatkiem do-
chodowym (CIT) dla bankéw stanowi istotny czynnik
wptywajacy na zdolnos¢ sektora do akumulacji ka-
pitatu i finansowania wzrostu. Cho¢ krétkookreso-
wo sektor wykazuje relatywnie wysoka rentownosc¢,
to w ujeciu dtugofalowym wzrost obcigzen fiskal-
nych moze ograniczaé potencjat rozwojowy bankow,
zwtaszcza w kontekscie rosngcych wymogow regu-
lacyjnych, kapitatowych i technologicznych.

Warto podkresli¢, ze sektor bankowy funkcjonuje
obecnie w Srodowisku kumulacji wielu obcigzen:
fiskalnych, regulacyjnych oraz kosztowych. Obejmu-
ja one nie tylko podatek CIT, ale réwniez inne daniny
sektorowe, koszty zwigzane z systemami ochrony
depozytéw, restrukturyzacji, a takze konsekwencje
wczesniejszych rozwigzan legislacyjnych wptywa-
jacych na wyniki finansowe bankéw. Wszystkie te
elementy nalezy analizowaé tgcznie, oceniajac ich
wptyw na zdolnos$é sektora do realizacji jego funkcji
rozwojowe;j.

Z perspektywy makroekonomicznej kluczowe po-
zostaje pytanie o to, w jakim stopniu obecny model
funkcjonowania sektora bankowego sprzyja finan-
sowaniu inwestycji — zaréwno publicznych, jak i pry-
watnych. Polska gospodarka stoi przed wyzwaniami
wymagajacymi znacznych naktadéw kapitatowych:
transformacja energetyczng, cyfryzacja, rozwojem
infrastruktury oraz wzmacnianiem konkurencyjno-
$ci przedsiebiorstw. Banki, jako podstawowe zZrédto
finansowania zewnetrznego, powinny mie¢ warunki
do aktywnego udziatu w tym procesie.

W tym kontekscie niniejszy raport koncentruje sie
na analizie kluczowych czynnikéw wptywajgcych
na wyniki finansowe sektora bankowego po Il kwar-
tale 2025 roku, ze szczegdlnym uwzglednieniem
zmian w strukturze aktywow, zrédet przychodéw
oraz oddziatywania czynnikéw fiskalnych. Celem ra-
portu jest nie tylko ocena biezacej kondycji sektora,
ale réowniez identyfikacja trendéw i uwarunkowan,
ktére beda determinowac jego zdolnos¢ do wspiera-
nia wzrostu gospodarczego w kolejnych latach.
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Elementy sktadowe rachunku zyskow i strat bankéw w 11l kwartale 2025 .

oraz efektywnos$¢ sektora bankowego

Poréwnujac struktury wyniku finansowego na koniec
wrzesnia 2025 i 2024 roku zauwazalny byt wzrost
gtéwnych kategorii przychodowych. Na koniec wrze-
$nia 2025 r. odnotowano wzrost przychodéw od-
setkowych przy jednoczesnym wzroscie kosztéw
odsetkowych. Pomimo wzrostu kosztéw odsetko-
wych, wynik odsetkowy wzrést w stosunku rocznym
na koniec wrzesnia 2025 r. 0 5,29 mld zt. Wynik z ty-
tutu prowizji ulegt nieznacznej zmianie w stosunku
rocznym. Istotny wzrost odnotowano w kategorii
pozostatych przychodéw, ktére wzrosty o niemal
4,04 mld zt na koniec trzeciego kwartatu 2025 roku
w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzednie-
go roku. Wzrost ten moze by¢ w znacznej mierze po-
wigzany z zawigzywaniem nizszego poziomu rezerw

na ugody z sprawie kredytéw walutowych (w sto-
sunku do 2024, a zatem okresu intensywnej kampa-
nii ,Ugoda lepsza niz proces”), ktére klasyfikowane
sg w kategorii pozostatych kosztéw operacyjnych.
Finalnie wszystkie wzrosty po stronie przychodowej
umozliwity wypracowanie wyzszych catkowitych
przychodéw odsetkowych o 8,15 w stosunku r/r.
W okresie 9 miesiecy roku widoczny byt takze wzrost
kosztéw dziatania o 3,55 mld zt. Zmianom w Il kw.
2025 roku w poréwnaniu do Il kw. 2024 roku ulegty
odpisy i rezerwy oraz pozostate przychody i koszty
pozaoperacyjne. Wszystkie te sktadowe pozwoli-
ty na wypracowanie wyzszego WFN o 5,09 mid zt
w porownaniu do wynikdw wypracowanych na koniec
wrzesnia 2025 roku.

Dekompozycja wyniku finansowego netto (Ill kw. 2025 versus IIl kw. 2024)
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Na przestrzeni roku widoczne jest wyrazne powigza-
nie ksztattowania sie dynamiki przychodéw i kosz-
tow w efekcie zmian wysokosci stép procentowych.
W trakcie pierwszych pieciu miesiecy roku widoczny
byt wyrazny wzrost dynamiki wyniku finansowego
netto, ale takze catkowitych przychoddéw operacyj-
nych. Z punktu widzenia ksztattowania sie wynikéw
bankéw istotne jest, aby pomimo spadku dynami-
ki wzrostu wartosci przychodoéw i kosztow odset-
kowych dynamika przychodéw byta na wyzszym
poziomie od dynamiki kosztow. Kwestig, na ktorg

B oo
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opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

banki muszg zwréci¢ uwage sa koszty dziatalnosci,
ktore koniec w drugiej potowie roku wskazywaty
na wzglednie wysoka, jednak ustabilizowang dyna-
mike wzrostowa. W przypadku kosztéw prowadzenia
dziatalnosci szansg dla bankéw do ograniczenia dy-
namiki kosztéw dziatania moze by¢ dalsza automa-
tyzacja proceséw, ale takze spadek poziomu inflaciji,
ktory pozwoli na ustabilizowanie poziomu wynagro-
dzen, jak réwniez wptynie na stabilnos¢ wszystkich
kosztéw ustug obcych i kosztow energii i utrzymania
infrastruktury.
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

W konsekwencji, cho¢ wiekszos¢ kategorii wyniko-
wych wykazuje dodatnig dynamike wzrostu r/r, nie
sposoéb nie zauwazy¢, ze od czerwca 2025 r. dyna-
mika ta systematycznie opada. W efekcie, cho¢ WFN

bedzie prawdopodobnie r/r wyzszy, bedzie to gtéw-
nie mozliwe dzieki nadwyzce wypracowanej w trak-
cie pierwszych 5 miesiecy 2025 roku.

Zmiany wybranych pozycji RZiS w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego
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Przychody odsetkowe
CPO
Stopa referencyjna

W okresie od stycznia do maja tego roku wartosc
przychodéw odsetkowych w poszczegdlnych mie-
sigcach znajdowata sie na wyzszym poziomie niz
we wczesniejszych latach. Wraz z wprowadzeniem
pierwszej obnizki stép procentowych nastgpito nie-
malze zréwnanie sie miesiecznych poziom przy-

maj cze lip sie wr

Koszty odsetkowe
Koszty dziatania i amortyzacji

e \Wyniki odsetkowe
e Wynik finansowy

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

choddéw odsetkowych w poréwnaniu do 2024 roku.
We wrzesniu tego roku poziom obnizek st6p procen-
towych skutkowat juz spadkiem miesiecznych przy-
chodéw odsetkowych na poziomie 385,4 min zt w po-
réwnaniu do wrzesnia roku poprzedniego.

Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019 — I1X 2025)
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Przychody odsetkowe na koniec Il kw. 2025 roku
wzrosty o 4,12% przekraczajgc warto$¢ 133 mld zt.
Wzrost przychodéw zwigzany byt gtéwnie ze wzro-

opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF

stem bazy kredytowej oraz instrumentéw dtuznych.
W trakcie dziewieciu miesiecy poziom przychodow
odsetkowych utrzymywat sie na stosunkowo stabil-
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nym poziomie. Istotny wptyw na stabilizacje przy-
chodoéw i brak gwattownych spadkéw miaty przede
wszystkim przychody generowane przez produkty
czesciowo odporne na wahania stép procentowych

- gtéwnie instrumenty o statym lub okresowo statym
oprocentowaniu, takie jak obligacje skarbowe oraz
kredyty mieszkaniowe o okresowo statym oprocen-
towaniu.

Przychody odsetkowe — stan na koniec Il kwartatu
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Wysokos¢ kosztow odsetkowych w poszczegdlnych
miesigcach pierwszego kwartatu tego roku byta nie-
mal identyczna jak w pierwszych trzech miesigcach
2023 roku, za$ w drugim kwartale 2025 r. byta niz-
sza niz w 2023 roku, jednak wyzsza niz w 2024 roku.
Spadki kosztéw odsetkowych postepowaty w trzecim
kwartale, a w sierpniu i wrzesniu miesieczny koszt
byt nizszy niz w analogicznych miesigcach 2023
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

i 2024 roku. Sredniomiesieczny poziom kosztéw
w 2025 roku wyniost 5,66 mld zt, zas w analogicznym
okresie 2024 roku sredniomiesieczne koszty odset-
kowe wynosity 5,49 mid zt. Podobnie jak w przypad-
ku przychodéw odsetkowych, nalezy sie spodziewaé
spadkéw kosztow odsetkowych wraz z sukcesyw-
nym obnizaniem stép procentowych przez Rade Po-
lityki Pienieznej.

Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019 - IX 2025)
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Poréwnujac koszty odsetkowe po dziewieciu miesig-
cach roku widoczne jest ich utrzymywanie sie na zbli-
zonym poziomie w stosunku do 2024 roku i nizszym
w stosunku do 2023 roku. Na koniec Ill kw. 2025 roku
koszty odsetkowe wzrosty o 3,06% osiggajgc poziom

Koszty odsetkowe — stan na koniec Il kwartatu
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Warto$¢ wskaznika relacji kosztéw odsetkowych
do przychodéw odsetkowych pozostaje od kohca
2023 roku na stabilnym poziomie 0,38-0,39. Na ko-
niec wrzesnia 2025 r. warto$¢ wskaznika wynosita
0,38. Oznacza to, ze osiggniecie 1 zt przychoddéw
odsetkowych wymaga poniesienia kosztéw odsetko-
wych w wysokosci 0,38 zt. Poziom ten jest jednak na-
dal wyraznie wyzszy niz w latach 2014-2021 i zblizo-
ny do poziomow z latach 2010-2013, w ktérych stopa
referencyjna utrzymywata sie na podwyzszonych po-
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50,94 mld zt, wobec 49,42 mld poniesionych w ana-
logicznym okresie 2024 r. Z drugiej strony koszty od-
setkowe w biezgcym roku byty nizsze 0 6,25% w po-
réwnaniu do kosztow odsetkowych w ciggu trzech
kwartatow 2023 roku.
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

ziomach (3% — 4,75%). Ze wzgledu na szesciokrotne
w 2025 roku obnizenie wartosci stopy referencyjnej
z poziomu 5,75% do 4,00%, prawdopodobna jest dtu-
go nieobserwowana zmiana wartosci relacji kosztéw
odsetkowych do przychoddw odsetkowych. Nalezy
pamietac, ze w pierwszej potowie roku tylko w maju
obnizono stopy procentowe, co przektada sie na za-
uwazalnie na wyzszy poziom relacji koszty-przycho-
dy na przestrzeni catego roku.

Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010 - IX 2025
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Wyzszy wzrost poziomu przychodéw odsetkowych
nad kosztami odsetkowymi wptynat na wypracowy-
wanie wyzszych wynikéw odsetkowych w poszcze-
golnych miesigcach 2025 roku. Sredniomiesieczny
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wynik odsetkowy w trakcie Il kwartatéw 2025 roku
wynidst 9,20 mid zt. W tym samym okresie 2024 roku
$rednia miesieczna wysokos$¢ wyniku odsetkowego
wyniosta 8,78 mid zt.

Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019 - 1X 2025)
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Wynik odsetkowy sektora bankowego po dziewie-
ciu miesigcach osiggnat poziom 82,8 mld zi, zas
na koniec trzeciego kwartatu 2024 roku wyniost

opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF

79,02 mid zt. Tym samym wzrost wynidst 4,78%
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.

Przektadajac wynik odsetkowy na potencjat rynku
mozliwe jest dokonanie poréwnania wyniku odsetko-
wego przypadajgcego na jedng osobe w wieku mini-
mum 15 lat. Wedtug tego przeliczna w Polsce jedna
osoba w wieku 15+ wygenerowata dla sektora banko-
wego w pierwszej potowie 2025 roku 418 EUR wyniku

—iif

odsetkowego. Jest to jeden z najnizszych wynikéw
w catej Unii Europejskiej. Dla poréwnania przecietnie
jedna osoba w tym samym okresie wygenerowata
w Austrii wynik odsetkowy na poziomie 1618 EUR,
w Niemczech blisko 724 EUR, a we Wtoszech ponad
582 EUR.

Wynik odsetkowy przypadajgcy na jedng osobe w wieku 15+ lat w krajach Unii Europejskiej — Il kw. 2025 [EUR]
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Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 — 2025 jest efektem funkcjonowania
w warunkach wysokich stép procentowych, a na-
stepnie utrzymywania sie ich podwyzszonego pozio-
mu. Wysoka stopa referencyjna umozliwita osiggnie-
cie relatywnie wysokiej stopy wyniku odsetkowego
(wyraznie wyzszej niz ze wczesniejszych latach).
W nastepstwie spadku stop procentowych od maja

opracowanie witasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF, EBC (CBD2), Eurostat

2025 widoczny jest spadek wartosci stopy wyniku
odsetkowego, jednak spadek nie powinien gwat-
towny z uwagi na wzrost w ostatnich latach udziatu
w aktywach bankéw aktywoéw statoprocentowych
(zaréwno w odniesieniu do instrumentéw dtuznych,
jak i kredytéw o okresowo statej stopie procentowe)).
Kolejne spadki stop procentowych bedg wptywac ne-
gatywnie na wysokos¢ stopy wyniku odsetkowego.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
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Pozycjonujac wyniki polskiego sektora bankowego
na tle innych sektoréw z krajéw UE mozna dokona¢
poréwnania wysokosci annualizowanej stopy wyniku
odsetkowego. Na koniec pierwszego po6trocza war-
tos¢ annualizowanej stopy wyniku odsetkowego byta
na 7. miejscu wsrod unijnych sektorow bankowych.
Przy tym poréwnaniu nalezy wspomnie¢, iz wyzsze

wyniki wegierskiego i rumunskiego sektora banko-
wego sg zwigzane z najwyzszymi stopami procen-
towymi w UE. Sposréd duzych sektoréw bankowych
wyrdznia sie Hiszpania, ktéra jest cztonkiem strefy
Euro, zas$ stopa wyniku odsetkowego jest zdecydo-
wanie wyzsza niz w innych wiekszych krajach tej gru-
py.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego w krajach Unii Europejskiej w Il kwartale 2025 roku
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Catkowite przychody operacyjne w poszczegdlnych
miesigcach utrzymywaty sie na wyzszym poziomie
niz w poprzednich latach. Przecietna warto$¢ przy-
chodoéw operacyjnych w trakcie pierwszych dziewie-
ciu miesiecy 2025 roku wyniosta 11,67 mid zt/mies.
Sredniomiesieczna warto$¢ byta wyzsza 0 0,9 mid zt
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2024 roku.
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opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (CBD2)

Sredni poziom CPO w | kwartale 2025 roku wyniost
11,56 mld zt, w Il kwartale 11,79 mld zt, a w Il kwarta-
le 11,67 mld zt. W ostatnich latach na wysoko$é pozo-
statych przychodoéw i pozostatych kosztéw z dziatal-
nosci operacyjnej najsilniej oddziatywata dynamika
ugéd zawieranych w sprawie kredytéw walutowych.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
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CPO w ujeciu r/r wzrosty o ok. 8,40%. Catkowite przy-
chody operacyjne po lll kwartale 2025 r. osiggnety

poziom 105,07 mid zt wobec 96,92 mld zt na koniec
Il kw. 2024 .

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
rozwoju ustug, czego obrazem jest znaczace uza-
leznienie bankéw od wyniku odsetkowego. Na ko-
niec wrzesnia 2025 roku ok. 79% CPO byto tworzone
przez wynik odsetkowy. Spadek udziatu wyniku od-
setkowego w tworzeniu CPO w poréwnaniu do po-
przedniego roku wynika w znacznej mierze ze zmiany
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

w pozycji pozostatych przychodéw/kosztéw. Obec-
nie banki w niewielkim stopniu opieraty przychody
0 optaty i prowizje, a takze na przestrzeni ostatniego
roku nastgpit niemalze niezauwazalny wzrost tej ka-
tegorii przychoddéw. Ponadto bazowanie w tak wyso-
kim stopniu na wyniku odsetkowym moze skutkowaé¢
wyzszg wrazliwos¢ wynikow bankéw w kolejnych la-
tach w przypadku zmian stép procentowych.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)
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W Il kwartale 2025 r. koszty dziatania powiekszone co oznacza wzrost tej kategorii o 8,52% r/r. Kosz-
0 amortyzacje istotnie wzrosty na przestrzeni roku. ty dziatania banku wyniosty 41,04 mid zt (90,8%),
Na koniec wrzesnia 2025 wyniosty one 45,21 mid zt, a amortyzacja 4,17 mid zt (9,2%).
Koszty dziatania powiekszone o amortyzacje — stany na koniec Ill kwartatu
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
Po dziewieciu miesigcach 2025 roku wartos¢ wskaz- w poréwnaniu do analogicznego okresu 2024 roku.
nika C/I spadta 0 0,33 pp. w poréwnaniu do 2024 roku Na skutek rosnacych kosztow prowadzenia podsta-
i wyniosta 43,66%. Na koniec Ill kwartatu tego roku wowej dziatalnosci przez banki, a takze przewidywa-
odnotowano wyzsze koszty dziatania bankéw i kosz- nego spadku przychodéw odsetkowych, w diuzszej
ty pracownicze o 1,62 mld zt (+7,84%), zas koszty perspektywie nalezy spodziewa¢ sie wzrostu warto-
ogdlnego zarzadu wzrosty o 1,75 min zt (+10,3%) $ci tego wskaznika w kolejnych okresach.
Wskaznik C/I w polskim sektorze bankowym
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

W skali europejskiej polski sektor bankowy cecho-
wat sie umiarkowanym poziomem wskaznika C/I.
Na koniec pétrocza tylko trzy sektory miaty wartosé
wskaznika ponizej 40%, zas dla oSmiu sektorow
bankowych wartos¢ wskaznika przekraczata 50%.
Zdecydowanie najwyzszg wartoscia relacji kosztow

do przychodéw wyrézniat sie sektor francuski, dla
ktérego wartos¢ wyniosta az 66,3%. Patrzac na kraje
regionu, Polski sektor bankowy ma zblizong warto$¢
wskaznika do sektora czeskiego, stowackiego, a tak-
ze znacznie nizszy od rumunskiego i wegierskiego.

Wskaznik C/I sektorach bankowych w Unii Europejskiej — Il kwartat 2025 roku
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Przektadajgc koszty dziatania na liczbe osdb zatrud-
nionych w sektorze widoczny jest wyzszy poziom
obcigzen wynikajgcy z prowadzonej dziatalnosci.
Pomijajgc anomalie z czerwca 2022 roku (rezerwy
na wakacje kredytowe), widoczny jest wzrost kosz-
tow dziatania bankéw w kazdym kolejnym roku.
Sredniomiesieczne koszty dziatania w przeliczeniu

opracowanie wilasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (CBD2)

na jednego pracownika w trakcie trzech kwartatéw
wynosity 30,89 tys. zt, zas w catym 2024 roku byto
10 29,2 tys. zt. Oznacza to wzrost o blisko 5,65% w za-
ledwie 9 miesiecy. Nalezy takze doda¢, ze wynik z ty-
tutu prowizji pokrywa zaledwie 36,7% kosztow dzia-
tania bankéw.

Koszty dziatania przypadajgce na jednego pracownika banku
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CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyza-
cje na koniec wrzesnia 2025 r. osiggnety poziom
59,85 mld zt i wzrosty r/r 0 8,32%.
CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec Il kwartatu
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Poziom rezerw i odpiséw na koniec Il kwartatu rezerwy i odpisy wyniosty 11,2 mld zt. Tym samym
2025r. zmniejszyt sie wzgledem analogicznego okre- ich wartos¢ r/r spadta o0 15,2%.

su 2024 r. o 2 mld zt. Na koniec wrzesnia 2025 roku

Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec Il kwartatu
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Ostatecznie, wynik finansowy sektora bankowego
po dziewieciu miesigcach 2025 roku osiggnat po-
ziom 36,29 mld zt. Oznacza to, ze w ujeciu r/r WF net-
to jest wyzszy o 16,3% (+5,09 mid zt). Wyzszy wy-
nik finansowy jest efektem funkcjonowania bankéw
w warunkach nadal wysokich stép procentowych,
ustabilizowania czesci przychodéw odsetkowych

Wynik finansowy netto po Il kwartatach roku
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Poréwnujgc wyniki osiggane od 2010 widoczna
jest znaczna poprawa wynikéw sektora bankowego
w ciggu ostatnich kilku lat. Stabilna sytuacja sekto-
ra bankowego przy jednoczesnym dziataniu w sro-
dowisku wysokich stdp procentowych umozliwita
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poprzez czesciowe uniezaleznienie od wysokosci
stép procentowych (aktywa o okresowo statej stopie
procentowej). Osiggniecie wyzszego WFN na koniec
wrzesnia byto réwniez efektem braku dodatkowych
programow wsparcia kredytobiorcow, takich jak ,wa-
kacje kredytowe”, jednak istotny wptyw ma réwniez
poziom zawigzywanych rezerw na kredyty walutowe.
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na wzrost wynikdw. Tym samym WFN po Il kwar-
tatach 2025 roku ustepuje jedynie rocznemu wyni-
kowi z 2024 roku, jednak prognoza na 2025 wynosi
44,11 mld zt, co jest lepszym wynikiem o blisko 9,6%
w poréwnaniu do wyniku zesztorocznego.

Wynik finansowy netto w latach wraz z prognoza na 2025 rok
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Zestawiajac osiggane wyniki finansowe w kazdym
z kolejnych kwartatéw zauwazalny jest w tym roku
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najlepszy trzeci kwartat w poréwnaniu do 5-ciu ostat-
nich lat.

Wynik finansowy netto w kwartatach w latach 2020-2025
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W ujeciu miesiecznym widoczne jest tworzenie re-
zerw na koniec kazdego z kwartatéw, jednak odno-
szgc wyniki w poszczegdlnych miesigcach widocz-
ne osigganie lepszych wynikédw niz w ubiegtym

Wynik finansowy netto sektora bankowego w

Miliardy

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

roku. Sredniomiesieczny wynik finansowy netto
w 2025 roku wynosit 4,03 mld zt, a w 2024 roku byto
to 3,35 mld zt na przestrzeni catego roku i 3,47 mld zt
w ciggu lll kwartatu 2024 roku.
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Odnoszac dynamike skumulowanych wynikéw finan-
sowych netto w stosunku rocznym widoczny jest
wzrost dynamiki w okresie styczen-maj, co byto zwia-
zane z utrzymywaniem sie wyzszych stép procento-
wych przy jednoczesnym wzroscie bazy aktywdw od-

setkowych. Wraz z rozpoczeciem cyklu obnizek stop
widoczny jest spadek dynamiki osiggnietego wyniku
na przestrzeni 2025 roku w stosunku do analogicz-
nych okreséw z roku ubiegtego.

Dynamika skumulowanego wyniku finansowego netto w stosunku rocznym w 2025 roku
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Aby odnies¢ zyskownos$¢ sektora bankowego w Pol-
sce do krajow UE mozliwe jest poréwnanie wskazni-
ka wypracowanego wyniku do liczby oséb w wieku
minimum 15 lat. Pomimo rosngcego WFN polski
sektor bankowy prezentowat jeden z nizszych war-
tosci tego wskaznika. Na koniec potrocza zaled-
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wie 178,73 EUR WFN przypadato na jedng osobe
w Polsce w wieku 15+, podczas gdy w Finlandii byto
to ponad 790 EUR, w Hiszpanii ponad 493 EUR, Niem-
czech prawie 350 EUR. W catym zestawieniu gorzej
od Polski wypadty tylko sektory z Butgarii, Stowaciji
i Rumunii.

Wynik finansowych netto przypadajacy na jedng osobe w wieku 15+ lat w krajach Unii Europejskiej

— Il kw. 2025 [EUR]
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Wyniki bankéw gietdowych w Il kw. 2025 r. pozwoli- stosunkowo niskie, nawet uwzgledniajgc fakt funk-
ty na osiagniecie rentownosci aktywow na poziomie cjonowania w otoczeniu wysokich stép procento-

1,68%. Podobnie jak w poprzednich okresach, ROA wych. W stosunku do innych branz rentowno$¢ akty-
sektora bankowego na tle innych sektorow GPW jest wOw osiggana przez banki jest 2—3-krotnie mniejsza.

ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec Il kw. 2025 r. — na podstawie spétek notowanych na
GPW w ramach poszczegdlnych sektorow [dane na dzien 15.12.2025]
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W 2025 roku obserwowany jest delikatny wzrost dzenia dziatalnosci w okresie wysokich stop procen-
wskaznika rentownosci aktywéw. ROA na koniec towych rentownosé aktywow jest na zblizonym po-
wrzesnia 2025 roku wyniosta 1,31%. Pomimo prowa- ziomie do tych z lat 2011-2012.
ROA sektora bankowego
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

W okresie od Il kwartatu 2015 do konca 2023 roku
wystepowata nietypowa sytuacja, w ktorej stopa
zwrotu z kapitatu (ROE) nie przekraczata poziomu
kosztu tego kapitatu. W pierwszej potowie 2024 na-
stepowat wzrost ROE przy jednoczesnym spadku
kosztow kapitatéw wtasnych. Jednakze od Il kwar-
tatu postepuje stopniowy wzrost kosztow kapitatow
wtasnych. Na koniec wrzesnia ROE wynosita 15,34%,
zas koszt kapitatu wtasnego 12%. Wedtug progno-
zy ROE ma osiggna¢ swoje maksimum na koniec
2025 roku i ma wynies¢ 15,73%, zas$ na skutek wzro-
stu stawki CIT dla bankéw do poziomu 30% i trwa-

tego zaburzenia warunkéw funkcjonowania, koszt
kapitatu ma zblizy¢ sie do poziomu 13% (wzrost
o ok. 1pp.). Dodatkowe obcigzenia dla sektora banko-
wego przy jednoczesnym spadku stdp procentowych
wptynagt negatywnie na wyniki sektora bankowego
obnizajgc w znacznym stopniu rentownos¢. Prawdo-
podobny jest spadek wartosci wskaznika ROE poni-
zej 10% na koniec 2026 roku. Jednak to co moze by¢
szczegolnie niekorzystne to wydaje sie wysoce real-
ny powro6t do sytuacji, gdy ROE znajdzie sie znacznie
ponizej kosztéw kapitatdw wtasnych, co negatywnie
wptynie na budowanie bazy kapitatowej bankow.

ROE i koszt kapitatu wtasnego sektora bankowego
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po Ill kwartale 2025 r.

Wartos¢ sumy bilansowej na koniec Il kwartatu
2025 osiaggneta 3,543 bin zt. Po lll kwartale roku
wartos¢ sumy bilansowej wzrosta o ponad blisko

Suma bilansowa sektora bankowego
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208,87 mld zt. Oznacza to wzrost sumy aktywoéw sek-
tora 0 6,3% w trakcie dziewieciu miesiecy 2025 roku.
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Suma bilansowa w ujeciu realnym, czyli w relaciji
do PKB, osiagneta na koniec Ill kw. 2025 wartos¢
92,0%. W poréwnaniu do poprzednich lat nastepu-
je wzrost realnej wartosci aktywow sektora banko-
wego. Obecny poziom realnej wartosci znajduje sie
na znaczgco nizszym poziomie niz w 2020 i 2021
roku. Jednoczesnie dostrzec nalezy, ze wyrazny

Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
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Pomimo wzrostu realnej wartosci sektora, na tle in-
nych europejskich sektoréw bankowych polski sek-
tor bankowy jest relatywnie maty. W ujeciu realnym
mniejsze sektory bankowe znajduja sie jedynie w Sto-
wenii, totwie oraz Rumunii. W najwiekszych gospo-
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wzrost sektora bankowego z lat 2010-2016 zostat
zahamowany w latach 2017-2019. Obecny wzrost
aktywéw bankéw generowany jest w znacznej mie-
rze z silnego wzrostu udziatu instrumentow dtuznych
w aktywach bankdw. Istotne jest, aby wzrost sektora
bankowego odbywat sie w warunkach wzrostu pozio-
mu kredytowania.

92,0%

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

darkach unijnych poziom czesto w znacznym stopniu
przekracza wartos¢ 200% PKB. Silny sektor bankowy
jest niezbedny dla osiggania wzrostu gospodarcze-

go.

Aktywa w relacji do PKB w 11l kw. 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego z krajéw Unii Europej-
skiej
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Kapitaty wtasne sektora bankowego na koniec wrze-
$nia 2025 r. wyniosty 305,38 mld zt, a w ujeciu real-
nym (w relacji do PKB) 7,93%. Odnoszac realng war-
tos¢ do konca 2024 widoczny jest delikatny wzrost
wartosci. W stosunku do 2022 roku, kiedy wartosc
relacji KW do PKB wyniosta zaledwie 6,6%, nastepuje
stopniowa poprawa. Jest to bezposrednio zwigzane
z funkcjonowaniem w warunkach wyzszych stép pro-

centowych, ktére pozwolity na osiggniecie wyzszych
wynikéw finansowych. Mimo to realna wartos¢ kapi-
tatéw wtasnych wedtug stanu na koniec Ill kwartatu
2025 r. pozostaje wyraznie nizsza niz w latach 2010
- 2020. Aby umozliwi¢ realizacje duzych inwestycji
niezbedne jest posiadanie odpowiednio wyposaza-
nego w kapitaty wtasne sektora bankowego.

Kapitaty wiasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
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Poréwnujac relacje kapitatow wtasnych do PKB
na tle sektoréw Unii Europejskiej, uwidocznia sie
skala jak relatywnie niewielkim sektorem jest polski
sektor bankowy. Mniejsze sektory wzgledem roz-
miaréow gospodarki sg jedynie na Litwie i Rumunii.
W poréwnaniu do wiekszych gospodarek UE, sektor
bankowy w Polsce jest realnie 2—3-krotnie mniejszy.
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W Austrii relacja kapitatow wtasnych do PKB wynosi
ponad 26%, we Francja blisko 23%, zas w Niemczech
jest to ponad 16%. To pokazuje jak daleka jest droga
w kwestii wzmacniania kapitatow sektora bankowe-
go w celu osiggniecia zdolnosci do finansowania klu-
czowych inwestycji.

Relacja kapitatéw wtasnych do PKB w sektorach bankowych Unii Europejskiej — Il kw. 2025 r.
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Sektor bankowy odgrywa fundamentalng role
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 kolejny rok z rze-
du najsilniej przyrastajg instrumenty dtuzne (w tym
przede wszystkim SPW). Ponad potowa obligacji
SPW znajduje sie w aktywach bankdéw. Od poczatku

2020 roku przyrost instrumentéw dtuznych w pol-
skim sektorze bankowym wynidst 793,91 mid zi, zas
przyrost kredytow dla sektora niefinansowego w tym
samym okresie wyniost zaledwie 138,76 mld zi.
W trakcie dziewieciu miesiecy 2025r., wartosc¢ instru-
mentoéw dtuznych wzrosta o 143,23 mid zt. W tym
samym czasie kredyty dla sektora niefinansowego
zwiekszyty sie 0 55,91 mld zt (a zatem w ok. 2,5-krot-
nie mniejszym stopniu).

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywéw bankéw
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Kierunek i sita zmian poszczegélnych pozycji akty-
wow spowodowaty trwate zmiany w strukturze akty-
wow. W latach 2010-2019 kredyty dla sektora niefi-
nansowego stanowity wiekszos¢ wartosci aktywow,
zas instrumenty dtuzne oscylowaty wokot 20% war-
tosci aktywow. Wraz z poczatkiem pandemii nastapi-
ta silna zmiana i gwattowny spadek udziatu kredytow
dla sektora niefinansowego na rzecz instrumentéw

Kredyty dla sektora
niefinansowego

mn
o
o

Kredytydla ’
przedsiebiorstw (MMSDP) przedsiebiorstw (MMSDP)

Kredyty inwestycyjne dla

1X 2025
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dtuznych. Byto to zwigzane z wprowadzeniem pro-
gramow wsparcia przedsiebiorstw ze strony panstw
i spadkiem zainteresowania kredytami ze strony
przedsiebiorstw, przy jednoczesnym wzroscie de-
ficytu i zadtuzenia panstwa. Na koniec wrzesnia
2025 r. instrumenty dtuzne stanowity 35,3% akty-
wow, zas kredyty dla sektora niefinansowego 33,9%.
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Udziat w aktywach kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych
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Formuta podatku bankowego penalizujgca dziatal- w aktywach polskich bankéw osiggnat na koniec
nos¢ kredytowa bankéw oraz nasilajgce sie ryzyko Il kw. 2025 r. poziom 35%, co plasuje polski sektor
prawne zwigzane z dziatalnoscig kredytowg spra- bankowy na pierwszym miejscu wsrod europejskich
wiajg, ze polskie banki w duzym stopniu angazujg sie sektorow bankowych.

w finansowanie instrumentéw dtuznych. Ich udziat

Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw
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opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)
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W portfelach bankéw wsrod instrumentéw dtuznych
znajduja sie bony pieniezne pochodzace z NBP, ale
przede wszystkim obligacja skarbowe i gwaranto-
wane przez Skarb Panstwa. W przypadku portfela
obligacji widoczny jest skokowy wzrost z okolic 13%
do blisko 16% w 2016 roku. Wzrost o ok. 3 pp. na-
stapit bezposrednio po wprowadzeniu podatku ban-
kowego, ktéry swojg konstrukcjg wspierat finansowa-
nie dtugu panstwa przez banki, przy jednoczesnym
penalizowaniu akcji kredytowej. Drugi istotny wzrost

udziatu portfela obligacji nastgpit w 2020 roku, kiedy
Skarb Panstwa przeprowadzat wielkie emisje obliga-
cji na finansowanie potrzeb zwigzanych z COVID-19.
Wraz z koricem pandemii widoczny byt spadek obli-
gacji SP, az do koricéwki 2023 roku, gdzie od blisko
dwoch lat obserwowany dynamiczny wzrost udziatu
obligacji Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez
niego. Wynika to z rolowania starych dtugdw, a takze
potrzeb finansowania wysokiego deficytu budzeto-
wego.

Udziat obligacji SP i gwarantowanych przez SP oraz instrumentéw NBP w aktywach bankow
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Na koniec Ill kwartatu wartos$¢ obligacji skarbowych
i samorzadowych w bankach komercyjnych wynosita
677 mld zt, zas w bankach spétdzielczych 21,8 mid zt.
0d konca 2010 roku wartos¢ obligacji skarbowych
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w bankach komercyjnych wzrosta ponad 4,5-krot-
nie, zas w bankach spoétdzielczych ponad 21-krotnie.
Bardzo wyrazne wzrosty wartosci portfeli widoczne
sg od 2020 roku.

Obligacje skarbowe i samorzagdowe w portfelach bankéw komercyjnych i spétdzielczych
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= Banki spétdzielcze

= Banki komercyjne (0$ prawa)
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Wartos¢ aktywnego portfela kredytowego na ko-
niec Il kwartatu 2025 r. wynosita 1,2 bln zt. Pomimo
tego, iz jest to najwyzsza historycznie wartos¢ no-
minalna, to jednak wartosc¢ ta jest zaledwie wyzsza
055,91 mld zt od stanu na koniec 2024. Pomimo tego,
realna wartos¢ kredytéw dla sektora niefinansowego
w relacji do PKB znalazta sie na najnizszym poziomie
od korica 2010 r. Na koniec wrzesnia 2025 r. realna
wartos¢ kredytow dla sektora niefinansowego wy-
nosita 31,16%, zas na koniec 2016 r. byto to 49,53%.

Zmniejszenie realnej wartosci kredytéow w stosun-
ku do potrzeb gospodarki zwigzane jest przede
wszystkim z wprowadzeniem podatku bankowego
i oparciem go o aktywa (z pewnymi wytgczeniami,
np. obligacje skarbu panstwa). Formuta ta, pozostaje
wygodna dla budzetu panstwa — zapewnia stabilne,
tatwe do przewidzenia wptywy fiskalne. Z drugiej
jednak strony, penalizuje kluczowga dziatalnosé kre-
dytowa bankdw, hamuje poziom inwestycji, a zatem
pozostaje dalece niekorzystna dla catej gospodarki.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB
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Zmiany w portfelu kredytéw bankéw komercyjnych (IX 2025 vs 1X 2024)
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Instrumenty dtuzne - bezposrednio
Kredyty dla JST
Kredyty dla sektora niefinansowego
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Miliardy
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I, 159,6
I 3.7

Kredyty dla przedsiebiorstw B 26,6
Kredyty dla MSP B 18,1
Kredyty dla DP I 85
Kredyty dla gospodarstw domowych I 36,7
Kredyty dla mikroprzedsiebiorstw  -2,1 |
Kredyty dla oséb prywatnych I 303
Kredyty dla rolnikéw | -0,5 |
Kredyty pozostate 0,3
Kredyty konsumpcyjne B 156
Kredyty operacyjne B 147
Kredyty inwestycyjne B 638
Kredyty na nieruchomosci B 25,1

Pomiedzy Il kw. 2024 a Il kw. 2025 roku w akty-
wach bankéw komercyjnych najwyzszy wzrost od-
notowaty inwestycje w instrumenty dtuzne (wzrost
r/r 0 159,6 mid zt). W tym samym okresie wartosé
portfela kredytéw dla sektora niefinansowego zwiek-

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

szyta sie 0 63,7 mld zt (2,5-krotnie mniej). Rozbijajac
ten wzrost na kategorie kredytow w podziale na ro-
dzaj kredytobiorcow, widoczny jest wzrost wartosci
portfela kredytéw dla przedsiebiorstw, gdzie war-
tos¢ kredytéw dla duzych przedsiebiorstw wzrosta
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08,5mld zt, a kredytéw dla MSP wzrosta 0 18,1 mid zt.
W przypadku kredytéw dla gosp. domowych wartos¢
ich wzrosta 0 36,7 mld. Gtéwnym komponentem, kt6-
ry wptynagt na wzrost zaangazowania gospodarstw
domowych byly osoby prywatne, ktérych portfele
kredytowe wzrosty 0 39,3 mld zt. Najwieksze wzrosty
dotyczyty kredytéw na nieruchomosci (25,1 mld zt).
0 15,6 mld zt wzrést portfel kredytéw konsumenc-
kich, o0 14,7 mld zt kredytéw operacyjnych, a zaledwie
0 6,8 mld zt kredytéw inwestycyjnych.

Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do de-
pozytdow sektora niefinansowego na koniec Il kw.
2025r. nieznacznie przekroczyta poziom 59%, co pla-
suje polski sektor bankowy na czwartym od korca
miejscu wsrdd europejskich sektoréw bankowych.
Tak wysoka wartos¢ relacji kredytéw dla sektora nie-
finansowego do depozytéw sektora niefinansowego
wskazuje na utrzymujgcg sie nadptynnos¢ sekto-
ra bankowego, ale rowniez na znaczacy potencjat
do zwiekszenia skali finansowania gospodarki.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego na koniec 1l kw. 2025 r.
- polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw Unii Europejskiej
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Realna wartos¢ portfela kredytéw dla sektora niefi-
nansowego w polskim sektorze bankowym plasuje
nasz sektor na czwartym miejscu od konca sposrod
innych europejskich sektorow bankowych. Nizszy po-

B 69.02%
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ziom kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB
odnotowywany jest w Rumunii, Irlandii, Wegrzech.
W trakcie ostatniego kwartatu polski sektor spadt
w zestawieniu za sektor totewski.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w Il kwartale 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory

bankowe z krajéw UE
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Zmiany w strukturze aktywow spowodowaty, ze kre-
dyty sektora niefinansowego stanowity w aktywach
zaledwie 33,9%. Zdecydowana wiekszos$¢ krajow UE
posiadata wyzszy udziat kredytéw dla sektora niefi-
nansowego w aktywach. Najwyzszy odsetek miata
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Stowacja, gdzie udziat kredytéw dla sektora niefinan-
sowego wynosit na koniec Ill kwartatu 2025 r. 63%.
10 z 27 krajéw UE posiadato udziat kredytow dla sek-
tora niefinansowego w aktywach bankéw na pozio-
mie wyzszym niz 40%.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach bankéw — stan na koniec Il kw. 2025
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Podaz kredytow dla sektora niefinansowego
w Il kw. 2025 r. osiggneta poziom blisko 123 mid zt
i byta wyzsza o0 24,9% w poréwnaniu do Il kwartatu
2024 roku. Trzeci kwartat 2025 roku okazat sie by¢
rekordowy pod wzgledem nominalnej wielkosci po-
dazy, pomimo faktu braku stymulowania akcji kredy-
towej przez zewnetrzne programy wsparcia. Spadek
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stép procentowych zwieksza dostepnosé kredytow,
a takze istotnie wptywa na zdolnos¢ kredytobiorcow,
ktérych sta¢ na zaciggniecie wyzszego zobowigza-
nia. Wydaje sie by¢ prawdopodobne, ze ostatni kwar-
tat 2025 roku bedzie rekordowy pod wzgledem poda-
zy kredytéw dla sektora niefinansowego.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w kwartatach
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Odkonca 2016 r. widoczny jest silny spadek relacji no-
wych kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB.
To bezposrednia konsekwencja wprowadzenia po-
datku bankowego oraz ryzyka prawnego zawigza-
nego z dziatalnoscig kredytowa bankéw. W zwigzku
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z tym kredyty sg wypierane z aktywdw, m.in. na rzecz
instrumentow dtuznych wytgczonych spod podstawy
opodatkowania podatkiem bankowym oraz nie gene-
rujacych ryzyka prawnego, ale takze ryzyka kredyto-
wego. 0d 2022 r. widoczna jest stagnacja w realnej
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wartosci udzielonych kredytéw, ktorych wartos¢
waha sie w przedziale 11-11,5% wartosci PKB. W re-
lacji do PKB, w Il kwartale 2025 r. nastapit niewielki
wzrost podazy kredytéw w porownaniu do 2024 r.
- z poziomu 11,40% od 11,41%. Wzrosty podazy
w Il kwartale oraz przewidywany rekordowy IV kwar-
tat moga by¢ poczatkiem do pozytywnych zmian
na rynku kredytéw i stopniowej poprawy ich realnej

wartosci. Przy spetnieniu prognozy na IV kwartat
mozliwe jest przekroczenie przez podaz kredytéw dla
sektora niefinansowego bariery 12% PKB. Pomimo
powolnego odbudowywania realnej wartosci podazy
nalezy pamietac, ze nadal osiggane poziomy sg zde-
cydowanie nizsze od tych z lat 2015-2017. Segmen-
tem kredytéw, ktory stanowi wyzwanie w produkcji
kredytéw pozostajg kredyty inwestycyjne.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w poszczegélnych latach
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0d 2019 roku szczegodlnie negatywne zmiany ob-
serwowane sg w portfelu kredytéw dla przedsie-
biorstw. W relacji do PKB ich poziom spadt z 16,0%
do 11% na koniec 2024 roku. Na koniec wrzesnia
tego roku wartos¢ relacji do PKB ulegta nieznacznej
poprawie do poziomu 11,1%. Wartos¢ portfela kredy-
tow dla przedsiebiorstw na koniec trzeciego kwar-
tatu 2025 roku osiggneta nominalnie poziom blisko
426,1 mld zi, co oznaczato wzrost portfela o 6,2%
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w stosunku do konca 2024 roku. Widocznym proble-
mem jest niskie zapotrzebowanie kredytowe ze stro-
ny przedsiebiorstw wynikajgce przede wszystkim
z niecheci do podejmowania dziatalnos$ci inwestycyj-
nej. Jako gtdwne motywy przedsiebiorcy wskazujg
niezmiennie m.in. niestabilno$¢ przepiséw prawa,
wysoki stopnien ztozonosci obowigzujgcych i no-
wych regulacji oraz utrzymujacy sie wysoki poziom
ryzyka geopolitycznego.

Portfel kredyty dla przedsigbiorstw w relacji do PKB w latach 2010-09.2025
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mmmm Kredyty dla przedsigbiorstw

= Kredyty dla przedsiebiorstw do PKB (0$ prawa)
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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
bankowego Europy Zachodniej wykazujg zdecydowa-
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nie wyzszy poziom relacji kredytéw przedsiebiorstw
do PKB. Niewatpliwie liderami w finansowaniu przed-
siebiorstw sg Skandynawowie, ktérych gospodarki
styng z innowacyjnosci biznesu. Poréwnujgc wyniki
do krajéw regionu wyniki z Polski znacznie odstajg
od wynikéw Czech (18,46%), czy Butgarii (24,49%).

Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajow Unii Euro-
pejskiej
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Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w trakcie
Il kwartatow 2025 roku wyniosta 152,4 mld zt i pozo-
staje na niskim poziomie. Niepokojgco wyglada réw-
niez poziom podazy kredytéw dla przedsigbiorstw
do PKB, gdzie wartos¢ ta od korica 2022 roku spa-
dta o blisko 1,7 pp. z poziomu 6,73% do 5,04% PKB.
W segmencie kredytow dla przedsiebiorstw spo-
dziewana jest nieznaczna poprawa podazy, jednak
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w poréwnaniu do 2024 roku wzrost podazy moze
osiggna¢ ok.5%, co nawet przetozy sie na real-
ny spadek wartosci podazy. Niepokoi¢ moze fakt,
ze przedsiebiorstwa sg w trakcie procesu pozyskiwa-
nia i realizacji srodkéw pochodzacych z KPO, jednak
nie przektada sie to na zauwazalny wzrost inwestycji
przedsiebiorstw.

Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w poszczegoélnych latach
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Portfel kredytéw mieszkaniowych na koniec czerw-
ca 2025 r. osiagnat poziom 485,5 mld zt, co ozna-
cza, ze od konca 2024 r. zwiekszyt sie 0 18,76 mld zt
(4,02%). W ujeciu realnym, portfel kredytéw miesz-
kaniowych kontynuowat w pierwszych dziewieciu
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miesigcach 2025 r. spadki zapoczgtkowane w 2017 .
Z perspektywy rynku istotna bedzie rosngca dostep-
nos¢ kredytéw mieszkaniowych, ktéra ze wzgledu
na spadek stdp procentowych jest juz coraz wieksza.

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB
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Podaz kredytdw mieszkaniowych w ciggu trzech
kwartatéw 2025 roku wyniosta blisko 70,17 mlid zt
zczego 27,4 mld zt dotyczyto trzeciego kwartatu roku.
Poziom podazy w Il kwartale 2025 roku byt wyzszy
0 8,48 mid zt (+44,9%) w stosunku do lll kwartatu
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opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

2024 roku. Wraz ze spadkiem stép procentowych
widoczna jest znaczgca poprawa wolumenu po-
dazy kredytow w kolejnych kwartatach - $rednio
03,9 mid zt.

Podaz kredytéw mieszkaniowych w poszczegélnych latach
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Analizujgc miesieczng podaz kredytéw mieszkanio-
wych zauwazalny jest wyrazny trend wzrostowy kre-
dytéw mieszkaniowych na przestrzeni 2025 roku. Po-
daz kredytéw mieszkaniowych wrocita w pierwszym
potroczu do poziomoéw z 2021 roku, zas w trzecim
kwartale notowata rekordowe wyniki. Wzrosty po-
dazy sg zwigzane ze stabilizacjg sytuacji na rynku
mieszkaniowym. Brak programdw rzgdowych, takich
jak Bezpieczny Kredyt 2%, nie wptynat na zatama-
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nie podazy, zas samo obnizenie stép procentowych
wptyneto bardzo pozytywnie na podaz. Sredniomie-
sieczna podaz w pierwszych dziewieciu miesigcach
roku wyniosta 7,80 mld zi, zas we wrzesniu podaz
kredytéw mieszkaniowych osiggneta rekordowg war-
to$¢ 9,57 mld zt — 0 0,3 mld zt wyzszg niz w lutym
2024, podczas koncowej fazy programu Bezpieczny
Kredyt 2%.

Miesigeczna podaz ztotowych kredytéw mieszkaniowych [min zi]
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Analiza realnej wartosci portfela kredytéw dla gospo-
darstw domowych wskazuje, ze polski sektor banko-
wy ma jeden z najnizszych poziomdéw kredytéw dla

Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji
kowe z krajéw Unii Europejskiej

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP
gospodarstw domowych w relacji do PKB (20%).
W poréwnaniu do najwiekszych sektoréw bankowych
w Europie réznica ta wynosi pomiedzy 30-60 pp.

do PKB w Il kw. 2025 r. — polski sektor bankowy i sektory ban-
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Kredytowanie nieruchomosci w Polsce wzgledem
PKB utrzymuje sie na jednym z nizszych pozioméw
w catej Europie. W kredytach na zakup nieruchomo-
Sci przodujg kraje Skandynawskie, kraje Beneluxu

oraz Francja. Najwyzszy poziom kredytowania nieru-
chomosci ma Dania z wynikiem 78,0%, podczas gdy
w Polsce wartosc¢ tej relacji wynosi 12,6%.

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB w krajach Unii Europejskiej — stan na koniec
Il kw. 2025
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Wobec nadal niskiego popytu na kredyt szczegodlnie
ze strony przedsiebiorstw, a takze niekorzystnych
zmianach w portfelach bankéw, wysoce prawdo-
podobne jest dalsze erodowanie realnej wartosci
portfeli kredytéw dla sektora niefinansowego. Jak
zauwaza Narodowy Bank Polski, coraz bardziej
prawdopodobny staje sie scenariusz, zgodnie z kt6-
rym aktywny portfel kredytéw dla sektora niefinan-
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opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR dane KNF, EBC (BSI)

sowego obnizy sie do poziomu ok. 30% w 2027 roku.
W zwigzku z tym niezbedne sg zmiany na rynku kre-
dytowym, w tym podjecie dyskusji nad catkowitym
zlikwidowaniem podatku bankowego, ktéry z jednej
strony karze banki za udzielanie kredytéw, a z drugiej
strony generuje wyzsze koszty kredytéw, obnizajac
tym samym atrakcyjnosc¢ i dostepnosc finansowania
krajowego.

Aktywny portfel kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB - projekcja na lata 2025-2027
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opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane: Raport o rozwoju systemu finansowego, NBP
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O ile w segmencie kredytéw mieszkaniowych prze-
widuje sie pewna 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 narodo-
wej. Brak inwestycji bedzie skutkowat dtugofalowo
zacofaniem technologicznym, jak réwniez nizsza
konkurencyjnoscig produktowg, a takze efektyw-

noscig produkcji. Pomimo wystepowania czynnika
stymulujgcego w postaci KPO niemal niezauwazalna
jest zmiana poziomu kredytéw dla przedsiebiorstw.
W ocenie NBP bardzo prawdopodobny jest spadek re-
alnej wartosci portfela kredytéw dla przedsiebiorstw
do poziomu ok. 10% do konca 2027 roku. Spowodo-
wane to bedzie brakiem dodatkowych stymulatorow
takich jak srodki z KPO, a takze zakonczenie per-
spektywy budzetu unijnego i programéw unijnego
wsparcia. Wraz z nowym budzetem Polsce bedzie
przystugiwato znacznie mniej pieniedzy do pozyska-
nia na wsparcie przedsiebiorstw.

Kredyty dla przedsigbiorstw - projekcja na lata 2025-2027
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Wptyw wzrostu stawki podatku CIT dla bankéw oraz zmian w podatku od niektorych
instytucji finansowych na wyniki sektora bankowego i jego zdolno$¢ do finansowania

gospodarki

W Il kwartale 2025 r. Ministerstwo Finanséw przed-
stawito projekt ustawy zaktadajacy podwyzszenie
CIT oraz obnizenie podatku bankowego. Ustawa
ta zostata podpisana przez Prezydenta RP 28 listopa-
da 2025r., co oznacza, ze juz w 2026 r. banki zaptaca
wiekszy, 30-procentowy podatek CIT. Sektor banko-
wy juz dzi$ jest najmocniej obcigzonym sektorem
w catej gospodarce. Zaproponowane rozwigzanie nie
jest optymalne zaréwno dla sektora bankowego, jak
i dla catej polskiej gospodarki.

Zaproponowane rozwigzanie odbiega od podobnych
rozwigzan typu ,one-off tax” stosowanych w innych

krajach. ldeg tego typu rozwigzan byto ograniczo-
ne czasowo zwiekszenie obcigzen bankéw w imie
»optat solidarnosciowych” w okresie lepszej koniunk-
tury (wyzsze stopy procentowe).

Zaproponowane przez Ministerstwo Finanséw roz-
wigzanie nie stanowi jednorazowego zasilenia bu-
dzetu panstwa na okreslony czas, lecz jest trwatym
obcigzeniem sektora bankowego bez wzgledu na ko-
niunkture i sytuacje bankéw. Rozwigzanie to generuje
najwyzszy koszt (na poziomie blisko 7 mid zt) w 2026
roku, a zatem w momencie, w ktérym spadki stép
procentowych przektadajg sie na obnizenie wyni-
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koéw finansowych bankéw. Propozycja Ministerstwa wspiera zatem negatywnie procykliczny charakter
Finansdw, w swietle biezgcej sytuacji gospodarcze;j, wprowadzanych rozwigzan.

Roczny poziom wptywéw budzetowych z tytutu CIT i podatku bankowego
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP
Zaproponowane przez Ministerstwo Finanséw roz- ziom obcigzen fiskalnych bankéw bedzie wyzszy niz
wigzanie, w horyzoncie kolejnej dekady, oznacza przy obecnie obowigzujgcych przepisach o CIT i po-
wzrost kosztow dla sektora bankowego o ponad datku od niektérych instytucji finansowych.

18,9 mld zt. W kazdym z analizowanych lat tgczny po-

Miliardy

Roczna roznica w kosztach fiskalnych dla sektora bankowego
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Wedtug szacunkéw Zespotu Badan i Analiz ZBP,
dla trzech najwiekszych bankéw wzrost CIT do 30%
w 2026 r. bedzie oznaczat dodatkowy koszt na po-
ziomie ok. 3,3 mld zt. Banki spétdzielcze, dla kt6-
rych w ostatecznej formule ustawy obnizono staw-
ke CIT z poziomu 30% do 27% (w 2026 r.) zaptaca
w 2026 r. tgcznie o ponad 540 min zt wiecej z tytutu
CIT. Co istotne, banki spétdzielcze w duzo wigkszym

stopniu niz banki komercyjne uzaleznione sg od wy-
nikéow odsetkowych (ok. 90% CPO stanowi wynik od-
setkowy), co oznacza, ze w warunkach spadkoéw stop
procentowych banki te mocniej odczujg je w swoich
rachunkach zyskoéw i strat. Dodatkowe obcigzenie
w postaci zwiekszonej stawki CIT moze dodatkowo
pogtebi¢ trudnosci tych podmiotow.

Szacowane koszty z tytutu wzrostu stawki CIT w 2026 r. dla poszczegélnych bankéw
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W 2024 r. banki zasility budzet panstwa kwota
24,16 mld zt w postaci podatku dochodowego (CIT
i PIT), podatku bankowego oraz dywidendy na rzecz
Skarbu Panstwa (co czwarta ztotéwka z CIT pocho-
dzita od bankéw). Kwota ta odpowiada 13 proc. wy-
datkéw na obronnos¢ w 2025r., czy 57 proc. rocznych
naktadow na nauke i szkolnictwo wyzsze w 2025 r,,

Najwieksi ptatnicy CIT w 2024 roku — TOP 10
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

co dobrze obrazuje skale wsparcia budzetu panstwa.
Co wiecej, juz dzi$ polski sektor bankowy nalezy
do najbardziej obcigzonych podatkami w Europie.
Banki dziatajgce w Polsce w najwiekszym stopniu
sposrod krajow UE wspierajg potrzeby pozyczkowe
budzetu panstwa odpowiadajgc za ponad 50 proc.
finansowania potrzeb pozyczkowych Polski.
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Wedtug danych Ministerstwa Finanséw za 2024 rok,
w gronie 10 najwiekszych ptatnikéw podatku CIT
znalazto sie az 6 bankéw, ktére tgcznie zaptacity
8,16 mld zt z tytutu podatku CIT. Co istotne, trzema
najwiekszymi ptatnikami podatku CIT sg réwniez
banki. W tym kontekscie zwiekszenie obcigzenia
podmiotom, ktére i tak sg juz najsilniej obcigzone

podatkami (w tym podatkiem CIT) pozostaje nieuza-
sadnione.

Wedtug stanu na koniec wrzesnia 2025r., z tytutu CIT
banki zaptacity 12,13 mld zt, co oznacza ze co czwar-
ta ztotéwka podatku CIT ptaconego do budzetu pan-
stwa pochodzi z sektora bankowego.

Wptywy budzetowe z tytutu CIT i wptywy ze strony sektora bankowego
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Zgodnie z planami rzadu, wptywy budzetowe
z tytutu podatku CIT w 2026 r. majg osiggna¢ po-
ziom 80,4 mld zl, co oznacza, ze bedag one wyzsze
0 9,7 mld zt. W efekcie wzrost wptywow budzeto-
wych z tytutu podatku CIT zostanie w 70% przetozo-
ny na sektor bankowy (+6,84 mid zt). W efekcie 24%
wptywoéw budzetowych z tytutu podatku CIT bedzie
pochodzito wprost z sektora bankowego. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze w latach 2023 - 2025, a zatem
w okresie wyzszych zyskéw bedacych nastgpstwem
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opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

funkcjonowania w warunkach wyzszych stop procen-
towych, udziat bankéow we wptywach budzetowych
wzrdst do poziomoéw 20-25%. Jednoczesnie w sy-
tuacji, w ktérej stopy procentowe utrzymywaty sie
na nizszym poziomie, udziat bankéw oscylowat na po-
ziomie ok. 10-15%. W 2026 r., w warunkach petnego
roku z relatywnie nizszymi stopami procentowymi,
wysoki, 24 procentowy udziat bankéw we wptywach
z tytutu CIT nie bedzie juz efektem wyzszych zyskoéw,
lecz efektem sztucznie podniesionej stawki CIT.

Udziat wptywéw z tyt. CIT od bankéw we wptywach budzetowych z tyt. CIT
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Juz dzi$ (2025 r.) efektywna stopa obcigzen fiskal-
nych (SOF) przekracza w polskim sektorze poziom
32%. Dodatkowe zwiekszenie stawki CIT do 30%
w 2026 r. podniesie stopg obcigzen fiskalnych do nie-
prawdopodobnie wysokie poziomu 46,6%. W 2027 r.
wraz z obnizeniem stawki podatku CIT do 26%, stopa
SOF osiggnie poziom 42,2%. W kolejnych latach, wraz
z ustabilizowaniem stawki CIT na poziomie 23% przy
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jednoczesnym spadku stawki podatku od niektdrych
instytucji finansowych, stopa obcigzen fiskalnych
przyjmie wartosci na poziomie ok. 37-38%. Ozna-
cza to rowniez, ze zmiany podatkowe wprowadzone
prze z Ministerstwo Finanséw podniosg stope SOF
0 12,5 pp. w 2026 1., 0 7,12% w 2027 r. oraz trwale
02,8-2,9 pp. w kolejnych latach.

Efektywna stopa obcigzen fiskalnych (CIT i podatek bankowy)
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Wprowadzone przez Ministerstwo Finanséw roz-
wigzanie w latach 2026-2035 doprowadzi do spad-
ku potencjatu do finansowania gospodarki o blisko

opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

115 mld zt. To bezposredni efekt uszczuplenia wyni-
kéw finansowych netto bankdw, ktére stanowia pod-
stawowy budulec kapitatéw wtasnych bankéw.

Skumulowany ubytek potencjatu do finansowania gospodarki
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Uszczuplenie wynikow bankdéw z jednej strony obnizy
zdolnos$¢ samych bankéw do kumulowania kapitatu
wtasnego, ale z drugiej — poprzez mechaniczne ob-
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nizenie poziomu wynikéw — przyczyni si¢ do zmniej-

szenia poziomu wyptat dywidend (w stosunku
do sytuacji, w ktérej stawka CIT utrzymana bytaby
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na poziomie standardowych 19%). W konsekwencji
znaczng czes¢ obcigzen z tytutu zwiekszonego po-
datku CIT dla bankéw poniosg polscy inwestorzy —
gtéwnie emeryci i oszczedzajacy i drobni ,ciutacze”.
Nizszy WF bankéw to réwniez nizsza dywidenda.
Nalezy bowiem pamieta¢, ze co najmniej potowa
pracujgcych Polakdw na posrednio lub bezposrednio
udziaty w bankach poprzez:

PPK - 3,69 mIn os6b

OFE - 14,26 miIn oséb

IKE — 0,97 mIn oséb

IKZE - 0,59 min oséb

Rachunki maklerskie — 1,97 min

TFI - 6,02 miIn

Struktura akcjonariatu polskich bankéw

= Skarb Panstwa

= OFEi TFI

Wedtug szacunkéw Zespotu Badan i Analiz ZBP,
przy zatozeniu analogicznego poziomu wyptaty
dywidendy za 2026 r. jak miato to miejsce przy po-
dziale WF za 2024 r., wyzszy CIT dla bankéw prze-
tozy sie na 18,9% mniejszg dywidende. W horyzon-
cie dekady wyzszy CIT dla bankéw bedzie stanowit
trwaty uszczerbek w poziomie wyptaty dywidendy
na poziomie ok. 8,46%. Mitem zatem jest twierdze-
nie, ze zwigkszony CIT dla bankdw nie przetozy sie
na koszty dla szerokiego kregu interesariuszy sek-
tora bankowego (i to bez wzgledu na indywidualne
decyzje w zakresie polityki cenowej poszczegdlnych
bankoéw). Koszty te poniosg wszyscy oszczedzajacy,
ktérzy w swoim portfolio posiadajg akcje bankéw.
Wprowadzone przez MF rozwigzanie jest zatem ni-
czym innym jak formag nowego, dodatkowo obcigze-
nia oszczednosci (gtéwnie emerytalnych) polskich
obywateli.

Zagraniczne grupy bankowe

= Free float (w tym: indywidualni inwestorzy, PPK, PPE, IKE, IKZE, Fundusze)

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

taczna strata wartosci rynkowej bankéw na GPW

Strata po 1 dobie

Miliardy
5 & o o

-35,55

m PKO BP m Alior

mING BS

Pekao

m Mbank ® Millennium

Strata do 21.11.2025

-30,13

mBNP Paribas = BOS m CITI Handlowy

Santander

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Juz pierwszego dnia po ogtoszeniu decyzji MF
(21.08.2025), banki stracity 356 mild zt i strata
ta ma charakter trwaty. Po trzech miesigcach od za-
powiedzi podniesienia stawki podatku CIT dla ban-
kéw, ubytek ich wyceny rynkowej utrzymuje sie na po-
ziomie ok. 8,5%. To dos$¢ oczywisty efekt, zwigzany
z faktem wprowadzenia asymetrii rynkowej wzgle-
dem innych podmiotéw notowanych na rynku gietdo-
wych. Wedtug szacunkéw ZBiA ZBP, trwate podnie-

sienie stawki CIT dla bankéw przetozy sie na wzrost
kosztu kapitatu wtasnego o 1,01 pp. Konsekwencja
wzrostu kosztu kapitatu jego spadek wyceny gietdo-
wej, ktéry ma trwaty charakter.

Ubytek kapitalizacji gietdowej dotknat przede wszyst-
kim duze banki gietdowe, w ktorych znaczagcym ak-
cjonariuszem pozostaje Skarb Panstwa.

Ubytek kapitalizacji gietdowej do dnia 21.11.2025 r. w stosunku do 21.08.2025 r.

PKO BP
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Alior

BNP Paribas
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0,0

Miliardy

-12,8
m Strata po 1 dobie

W konsekwencji po 3 miesigcach od zapowiedzi
Ministerstwa Finanséw o wprowadzeniu wyzszej
stawki CIT dla bankow, ubytek kapitalizacji gietdo-
wej bankéw bedacych wiasnoscig Skarbu Panistwa
przetozyt sie na uszczerbek majatku na poziomie
6,5 mld zt. Stracili réwniez polscy emeryci i oszcze-
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Strata do 21.11.2025

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

dzajacy. Uszczerbek w ich majatku przekracza nadal
poziom 8 mld zi, co oznacza, ze przecietny oszcze-
dzajacy stracit okoto 500 zt (i to w momencie, w kto-
rym do budzetu panstwa nie wptyneta jeszcze ani
jedna ztotéwka z wprowadzanego zwiekszenia staw-
ki podatku CIT).

Ubytek majatku Skarbu Parnstwa [L] oraz ubytek aktywdw emerytéw i oszczedzajacych [P]

Strata po 1 dobie  Strata do 21.11.2025
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP



Przy podziale wynikéw finansowych za 2024 rok,
Skarb Panstwa zyskat okoto 3,5 mld zt z tytutu dy-
widendy. Podniesienie stawki CIT do poziomu 30%
sprawi, ze czes¢ wyniku finansowego pozostaja-
cego do podziatu ulegnie wyraznemu obnizeniu.
Z naszych analiz wynika, ze juz w 2026 r. uszczerbek
w wyptaconej do budzetu panstwa dywidendzie wy-
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niesie 700 min zi, zas w horyzoncie dekady, trwate
zaburzenie warunkéw rynkowych poprzez utrzyma-
nie podniesionej stawki CIT dla bankéw doprowadzi
do skumulowanego (niezdyskontowanego) uszczerb-
ku w dywidendzie wptacanej do budzetu panstwa
na poziomie 3,55 mlid zt.

Skumulowany ubytek dywidendy dla Skarbu Parnstwa

2026 2027 2028 2029 2030

-1,63 I

-1,91

o
o

Miliardy

-0'5 l
a0 070
-1,12
1.5 -1,37

Na podniesieniu stawki CIT dla bankéw straca réw-
niez polscy oszczedzajacy — gtéwnie na cele emery-
talne. Straca nie tylko na skutek spadku kapitalizacji
gietdowej bankéw, ale réwniez na skutek nizszego

2031 2032 2033 2034 2035
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opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

poziomu wyptat dywidendy. Juz w 2026 r. polscy
oszczedzajagcy (gtéwnie emeryci) stracg prawie
1 mld zt. W perspektywie dekady do kieszeni pol-
skich emerytéw nie trafi ponad 4,8 mid zt.

Skumulowany ubytek dywidendy dla oszczedzajgcych (m.in. na cele emerytalne)
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opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP



Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Biezacy spadek kapitalizacji rynkowej bankéw prze-
kracza 30 mid zt. Na skutek trwatego zaburzenia
warunkéw rynkowych poprzez dyskryminowanie
jednego sektora gospodarki (sektora bankowego)
wzgledem innych, czesto duzo bardziej rentownych
sektoréow gospodarki, nastgpi trwate zwiekszenie
kosztu kapitatu wtasnego w bankach notowanych
na GPW (srednio o0 1,01 pp.). W konsekwencji, nastapi
jeszcze gtebszy spadek kapitalizacji gietdowej ban-
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kow. Szacujemy, ze w horyzoncie dekady uszczerbek
wartosci osiggnie poziom blisko 65 mld zt. Nie ozna-
cza to oczywiscie, ze kapitalizacja gietdowa bankdéw
zmniejszy sie jeszcze o 35 mld zt wzgledem obec-
nego poziomu. Oznacza to jednak, ze w horyzoncie
dekady tgczna kapitalizacja gietdowa bankéw no-
towanych na GPW bedzie nizsza o okoto 65 mid zt
niz mogtaby by by¢, gdyby nie wprowadzono trwale
zwiekszonej stawki CIT dla bankow.

Konsekwencje trwatego wzrostu stawki CIT dla Skarbu Panstwa oraz dla emerytéw i oszczedzajgcych — uby-

tek majatku

Spadek kapitalizacji rynkowe;j
bankoéw na skutek trwatego
wzrostu CIT
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Uwzgledniajgc spadek kapitalizacji oraz spadek
dywidend, uszczerbek dla Skarbu Panstwa w hory-
zoncie dekady wyniesie 15 mld zl, za$ uszczerbek
dla emerytéw i oszczedzajgcych osiggnie poziom
blisko 21,6 mid zt.

Analizujac bilans korzysci i kosztéw z perspektywy
Skarbu Panstwa, korzysci ze wzrostu stawki CIT
sg niewielkie (+3,95 mld zt), zas koszty spoteczne
sg ogromne (-21,6 mid zt). Pomimo tego, ze zwiek-
szony CIT dla bankéw pozwoli na zwiekszenie wpty-
wow budzetowych o blisko 19 mld zt w horyzoncie
dekady, rownoczesnie doprowadzi on do spadku wy-
ceny gietdowej bankéw bedacych we wtadaniu Skar-
bu Panstwa oraz doprowadzi do ubytku dywidendy.
Stad tez, per saldo, korzysci dla Skarbu Panstwa
pozostajg mocno ograniczone. Rozwigzanie to gene-
ruje ponadto szereg niedogodnosci dla oszczedzaja-
cych — gtéwnie dtugoterminowo na cele emerytalne.

Zaproponowane rozwigzanie nie jest optymalne za-
réwno dla sektora bankowego, jak i dla catej polskiej
gospodarki. Przy projektowaniu rozwigzan fiskalnych

Uszczerbek dla Skarbu Paristwa

Uszczerbek dla emerytow
i oszczedzajacych

-11,41

-16,75

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

nalezy zachowaé¢ rédwnowage pomiedzy potrzebami
budzetu a stabilnoscig i zdolnoscig bankéw do fi-
nansowania polskich rodzin, przedsiebiorstw i inwe-
stycji rozwojowych. W dtugiej perspektywie rzady
powinny réwnolegle podejmowac dziatania na rzecz
zwiekszenia wptywow budzetowych poprzez wzrost
produktywnosci polskiej gospodarki, ale réwniez
ogranicza¢ wydatki budzetowe tam, gdzie nie sg one
niezbedne.”

Tymczasem wiele europejskich panstw zdecydowa-
to sie na wariant ,ucieczki do przodu” zamiast ,za-
ciggania hamulce recznego” w postaci selektywnego
wzrostu obcigzen podatkowych. Niektére panstwa
(np. Austria, Portugalia, Niemcy, Luksemburg, Finlan-
dia) — obnizajg stawki CIT w obronie rodzimego prze-
mystu. Niemcy, ktdre rowniez deklarujg olbrzymie po-
trzeby w zakresie wzrostu finansowania obronnosci
(naktady na obronno$¢ w 2024: 2,1% PKB — 3,5% PKB
w 2029 r.) w ramach pakietu ,investment booster”
uruchomionego latem 2025 r. planujg obnizaé staw-
ke CIT z obecnego poziomu 15% do 10% dd 2032 .
(rozpoczynajac systematyczne obnizki od 2028 r.).
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Konsekwencje trwatego wzrostu stawki CIT dla Skarbu Paristwa oraz dla emerytéw i oszczedzajacych - uby-

tek majatku oraz zmniejszona dywidenda

taczny uszczerbek dla Skarbu Panstwa

m Na skutek spadku cen akcji

-3,55

-14,96

taczny uszczerbek dla emerytow
i oszczedzajacych

-4,81

-21,56

Na skutek nizszej dywidendy

opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

Korzysci i koszty dla Skarbu Panstwa z tytutu wprowadzonego pakietu ustaw podatkowych (zmiana w CIT
i w podatku od niektdrych instytucji finansowych)

18,91

Dodatkowe wptywy Ubytek wptywu z tyt. Ubytek majatku z tyt.

budzetowe

-3,55

dywidendy

-11,41

spadku wyceny
rynkowej bankow

3,95

-21,56

Saldo Koszty dla emerytow
i oszczedzajagcych

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP
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W Polsce réwniez istnieje znaczacy potencjat
do zwiekszenia wptywdw budzetowych z tytutu po-
datku CIT bez koniecznosci podnoszenia stawek CIT
rzetelnym ptatnikom. Wystarczy ograniczy¢ mecha-
nizmy optymalizacji podatkowej. Przyktadow takich
mozliwych doszczelnien systemu podatkowe mozna

Nalezny podatek CIT - branza paliwowa
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1327,89

Miliony

1200

1000

800

600

400

200 117,03

Orlen Aramco

Kolejnym znakomitym przyktadem moze by¢ branz
kurierska, gdzie wedtug danych Ministerstwa Finan-
sow polska firma (InPost) zaptacita blisko 350 min
z tytutu podatku CIT, zas inne, konkurujgce z nig
z powodzeniem na polskim rynku kurierskim firmy
zaptacity podatek CIT w blisko 20-krotnie nizszej

Nalezny podatek CIT - branza paliwowa

g
S 348,31
=
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Inpost DPD

AMIC Polska

wymieni¢ wiele. Wystarczy choc¢by spojrze¢ na po-
ziom zaptaconego podatku CIT przez Orlen a poda-
tek CIT zaptacony przez innych, zagranicznych kon-
kurentéw dziatajgcych z powodzeniem na polskim
rynku.

5,30 0,03 0,00

Shell Polska MOL BP Europa

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane: Ministerstwo Finanséw

wysokosci. Teoretyczne petne doszczelnienie sys-
temu podatkowego w zakresie CIT pozwolitoby
na zwigkszenie wptywow budzetowych na poziomie
ok. 8 mld zt — bez koniecznosci podnoszenia stawek
podatkow.

21,55 8,90

UPS Polska DHL Parcel

opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane: Ministerstwo Finanséw
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Celem sektora bankowego w Polsce jest dbanie
o rozwoj polskiej gospodarki i zapewnienie jej finan-
sowania na adekwatnym do jej potrzeb poziomie. Do-
datkowe rozwigzania fiskalne muszg by¢ narzedziem
doraznym, a nie trwatym elementem systemu.

Obnizenie stawki podatku od niektdrych instytuciji
finansowych (podatku bankowego) o 10% w 2027 r.
oraz 0 20% od poczatku 2028 roku, stanowi jedynie
pierwszy krok we wtasciwym kierunku jakim po-
winno by¢ petne przeniesienie podatku bankowego
do podatku CIT, tymczasem brakuje chociazby zary-
sowania $ciezki drogowej dojscia do takiego proce-
su. W rzeczywistosci jednak obnizenie stawki podat-
ku bankowego w zadnym stopniu nie rekompensuje
wzrostu kosztéw obcigzen fiskalnych po stronie sek-

tora bankowego. Co gorsze, rozwigzanie to konsty-
tuuje obecng, szkodliwg dla polskiej gospodarki for-
mute podatku bankowego penalizujgca dziatalnosé
kredytowa, ograniczajgcag poziom dostepnosci finan-
sowania — przede wszystkim do finansowania inwe-
stycji.

W dtugiej perspektywie rzady powinny réwnolegle
podejmowaé dziatania na rzecz zwiekszenia wpty-
wow budzetowych poprzez wzrost produktywnosci
polskiej gospodarki, ale rowniez ogranicza¢ wydatki
budzetowe tam, gdzie nie sg one niezbedne. Co wie-
cej, wsparcie budzetu panstwa w warunkach ko-
niecznosci sfinansowania zwiekszonych naktadéw
na obronno$¢ wymaga solidarnego podejscia — ana-
logicznie jak w wielu europejskich krajach.

Budownictwo mieszkaniowe w Ill kwartale 2025 r.

Il kwartat 2025 r. przyniést wyrazne sygnaty stabi-
lizacji i stopniowego odbicia aktywnosci budow-
nictwa mieszkaniowego po wczesniejszym okresie
spowolnienia, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie
wysokiej (cho¢ juz redukowanej) oferty na rynku de-
weloperskim w najwiekszych aglomeracjach. Z per-
spektywy sektora bankowego i catego tancucha bu-

dowlanego istotna jest poprawa dynamiki kwartat
do kwartatu, natomiast obraz rynku nadal nosi cechy
fazy przejsciowej: popyt lekko spowolnit, dewelope-
rzy pozostajg ostrozni w podejmowaniu nowych pro-
jektéw, a czynniki regulacyjne i dostepnos¢ gruntéw
wzmacniajg sktonnos¢ do kontrolowania tempa in-
westyciji.

Produkcja budowlana w segmencie mieszkaniowym — wolumen i dynamika

Najbardziej syntetycznym sposobem oceny ,produk-
cji” w segmencie mieszkaniowym jest zestawienie
trzech strumieni: liczby wydanych pozwolen na budo-
we (wskaznik wyprzedzajacy), liczby mieszkan, kto-

Wyniki budownictwa mieszkaniowego w Polsce
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opracowanie Zespotu Badan i Analiz ZBP na podstawie danych GUS
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W Il kw. 2025 1. liczba mieszkan, dla ktérych wydano
pozwolenia na budowe, wzrosta do 69 309, co ozna-
cza silne przyspieszenie zaréwno kwartat do kwar-
tatu (+20,8%), przy niespetna 8% spadku w ujeciu
rok do roku. Jednoczesnie liczba mieszkan, ktorych
budowe rozpoczeto, wyniosta 55 300 i byta praktycz-
nie stabilna wobec Il kwartatu (+0,006%), i niespet-
na 6% nizsza niz rok wczesniej. Po stronie mieszkan
oddanych do uzytkowania odnotowano 52 892 lokali,
tj. wzrost 0 14,60% kw/kw oraz 7,7% r/r.

Taka konfiguracja dynamik ma kilka praktycznych im-
plikacji. Po pierwsze, silny wzrost pozwolen sugeruje
rosngcg gotowos¢ do uruchamiania nowych przed-
siewzie¢, co zwykle przektada sie na wyzszg aktyw-
nos$¢ budowlang w kolejnych kwartatach. Po drugie,
stabilizacja liczby rozpocze¢ przy jednoczesnym
wzroscie pozwolenn wskazuje, ze czesc¢ projektow
pozostaje ,w przygotowaniu” — inwestorzy zabez-
pieczajg formalnie mozliwo$¢ realizaciji, ale etap wy-
konawczy uruchamiajg z wiekszg selektywnoscia.
W warunkach wcigz wysokich kosztéw wykonawstwa

Sytuacja na rynku deweloperskim
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mmmm \Wprowadzone w kwartale

mmmm Oferta na koniec kwartatu

oraz utrzymujgcej sie niepewnosci co do tempa obni-
zek stop i popytu inwestycyjnego, jest to zachowanie
racjonalne: pozwolenia kumulujg opcje inwestycyjna,
a rozpoczecia materializujg jg dopiero przy satysfak-
cjonujgcej relacji ryzyka do oczekiwanej marzy.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze struktura miesz-
kan oddanych do uzytkowania nadal pozostaje zdo-
minowana przez segment komercyjny (mieszkania
,ha sprzedaz lub wynajem”, utozsamiany z dziatal-
noscig deweloperéw) oraz budownictwo indywidu-
alne. W okresie I-1ll kw. 2025 r. udziat deweloperéw
w liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania wy-
niést 62,7%, zas udziat inwestoréw indywidualnych
33,7%. Taka struktura wzmacnia cykliczny charakter
podazy: w segmencie deweloperskim decyzje inwe-
stycyjne s3 silnie sprzezone z popytem kredytowym
i sytuacjg cenowg w najwiekszych osrodkach, nato-
miast budownictwo indywidualne reaguje wolniej,
czesto w wiekszym stopniu na dochody i sytuacje
na rynku pracy, a takze na procesy suburbanizaciji.

mmmm Sprzedane w kwartale

Czas wyprzedazy zasobu w kwartatach (prawa os)

opracowanie Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie danych GUS



Warto w tym miejscu wskazaé, ze zaledwie
3,6% mieszkan przekazano w Il kw. do uzytkowa-
nia tgcznie w: spétdzielczej, komunalnej, spotecznej
czynszowej i zaktadowej formie budownictwa. W tym
kontekscie, istotnym wydarzeniem w Il kwartale
byto podpisanie 5 sierpnia 2025 r. nowelizacji usta-
wy dotyczacej spotecznych form rozwoju mieszkal-
nictwa. Z perspektywy podazy mieszkan czynszo-
wych i komunalnych wazne jest zwigkszenie limitow
finansowania budownictwa socjalnego i komunal-
nego do 2030 r. (tacznie 39,4 mld zt) oraz przedtu-
zenie i zwiekszenie budzetu programu spoteczne-
go budownictwa czynszowego (SBC) do 7 mid zi,
co wzmacnia instytucjonalne narzedzia wspierania
segmentu mieszkaniowego poza rynkiem komercyj-
nym.

Pomimo spadku dynamiki rozpoczynanych projek-
téw obserwowanego od poczatku 2025 ., tgczny wo-
lumen produkcji deweloperskiej ,w toku” pozostaje
podwyzszony m.in. ze wzgledu na duzg liczbe pro-
jektow uruchomionych wczesniej (W szczegdlnosci
w 2h23-2h24) i typowy, wieloletni cykl realizacyjny
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budownictwa wielorodzinnego. Oznacza to, ze krot-
kookresowe wahania w rozpoczeciach nie muszg na-
tychmiast przektada¢ sie na spadek oddan, ale moga
by¢ istotnym sygnatem dla podazy w horyzoncie
6-8 kwartatow (w zaleznosci od czasu budowy
i struktury projektow).

W kontekscie determinant aktywnosci budowlanej
istotne sg takze czynniki kosztowo-organizacyjne.
Warto podkresli¢ w tym miejscu role ograniczania
podazy jako narzedzia utrzymania marz, ale tez spa-
dajacag dostepnosé tatwych do zagospodarowania
gruntéw w duzych miastach oraz rosnacy przeciet-
ny czas trwania budowy budynkéw wielorodzinnych,
co w sposob naturalny wydtuza cykl kapitatowy
i zwieksza wrazliwos¢ inwestycji na koszty finan-
sowania. Z perspektywy Il kw. 2025 r. oznacza to,
Ze nawet przy poprawie popytu (w tym kredytowego),
przetozenie na szybki wzrost podazy mieszkan moze
by¢ ograniczane przez podaz gruntoéw, przepusto-
wos¢ wykonawstwa i ostroznos¢ w zarzadzaniu bi-
lansem projektu.

Sytuacja na rynku deweloperskim - sprzedaz, nowa podaz i oferta

W Il kw. 2025 r. rynek deweloperski w najwigkszych
aglomeracjach pozostawat nadal w stanie wysokiej
podazy. Wedtug monitoringu JLL dla szesciu gtéw-
nych rynkéw (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmia-
sto, Poznan, L6dzZ) sprzedaz mieszkan w tym okresie
wyniosta tgcznie 10,8 tys., podczas gdy liczba miesz-
kan wprowadzonych do sprzedazy uksztattowata sie
na poziomie 9,5 tys. Oferta na koniec kwartatu wynio-
sta 60,3 tys. lokali. Juz sama relacja sprzedaz prze-
wyzszajgcej wprowadzenia oznacza, ze rynek w Il
kwartale netto konsumowat czes¢ istniejgcej oferty,
co jest warunkiem koniecznym, aby w kolejnych okre-
sach deweloperzy zwiekszali skale nowych projek-
téw bez ryzyka nadmiernego wzrostu zapasow.

Jednoczesnie rynek nie wszedt jeszcze w faze napie-
tej podazy — poprawita sie bowiem relacja wielkosci
oferty do biezgcej sprzedazy. Z perspektywy budow-
nictwa mieszkaniowego ma to znaczenie fundamen-
talne: w warunkach wysokiej oferty deweloperzy
majg mozliwos¢ sterowania tempem uruchamiania
nowych inwestycji, selektywnie wybierajgc projekty
o najlepszym profilu popytowym i kosztowym, a jed-
noczesnie czesciej stosujac polityke utrzymywania
cen i marz poprzez ograniczanie nowej podazy za-
miast agresywnej obnizki cen.

Warto tez odnotowac czynnik regulacyjny, ktéry moze
wptywaé na decyzje inwestycyjne pod koniec 2025 .
W zwigzku z tym, ze od poczatku 2026 r. projekty
sktadane wraz z wnioskiem o pozwolenie na budowe
majg uwzglednia¢ wymogi dotyczgce miejsc doraz-
nego schronienia, w rezultacie czego mozna oczeki-
wac zwiekszonego naptywu wnioskéw o pozwolenie
na budowe przed koricem roku. Jest to spdjne z ob-
serwowanym w Il kw. 2025 r. silnym wzrostem liczby
wydanych pozwolen.

Z punktu widzenia cyklu budowlanego kluczowe jest,
ze ostroznosc¢ deweloperédw w uruchamianiu nowych
projektéw wspotwystepuje ze stopniowym wzro-
stem popytu kredytowego i poprawg zdolnosci kre-
dytowej w warunkach obnizek st6p oraz duzej oferty
mieszkan z przestrzenig do negocjacji cen. W prakty-
ce sprzyja to scenariuszowi tagodnego odbicia — bez
gwattownego skoku liczby budéw, ale z rosnaca licz-
ba projektow przygotowywanych (pozwolenia), a na-
stepnie sukcesywnie uruchamianych wraz z dalszym
spadkiem kosztu finansowania i skracaniem czasu
wyprzedazy oferty.
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Zasob mieszkaniowy — skala, jakos¢ i czynniki strukturalne podtrzymujgce budownictwo

Analiza budownictwa mieszkaniowego w Il kw.
2025 r. wymaga osadzenia krotkookresowych zmian
w kontekscie zasobu mieszkaniowego: jego wielko-
$ci, tempa przyrostu oraz jakosci. Po pierwsze, za-
s6b mieszkaniowy w Polsce systematycznie rosnie,
a majatek nieruchomosci mieszkaniowych jest ma-
kroekonomicznie dominujgcy - szacunkowo odpo-
wiada za ok. 65% srodkow trwatych i ok. 227% PKB.

Jednoczesnie wartos¢ ustug mieszkaniowych
(czynsze imputowane) jest szacowana na prawie 14%
PKB (ok. 20% po uwzglednieniu zuzycia materialne-
go), a tacznie z budownictwem mieszkaniowym sek-
tor ten stanowi ok. 17% PKB. To pokazuje, ze nawet
umiarkowane zmiany dynamiki budownictwa prze-
ktadaja sie na znaczace efekty w aktywnosci gospo-
darczej, rynku pracy i ryzykach portfela kredytowego.

Relacja szacunku wartosci biezacej majgtku mieszkaniowego (MM) do PKB i do $rodkéw trwatych (ST)

w Polsce
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J. Laszek, Gtéwne elementy sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2024 r.,, Kongres Finansowania Nieruchomosci,

Po drugie, mimo postepu ilosciowego, istniejg trwa-
te czynniki strukturalne utrzymujgce presje na nowe
budownictwo. Wskazuje sie na potrzebe ,pierwsze-
go mieszkania” (w uproszczeniu: znaczgca grupa
gospodarstw domowych, ktére dopiero wchodza
w zasob), na potrzebe wymiany zdekapitalizowane-
go zasobu oraz na procesy suburbanizacji (migracja
ludnosci do zasobdéw podmiejskich). W tym kontek-
$cie warto przywotac dane z NSP (2021 r.) o jakosci
zasobu mieszkaniowego: ok. 2,45 mIn mieszkan zo-
stato wybudowanych przed 1945 r. (w tym 1,03 min
przed 1918 r.), a w zasobie nadal wystepujg istotne
braki infrastrukturalne (np. mieszkania bez ustepu
i bez wodociggu). Te elementy nie tylko uzasadniajg
popyt na nowg substancje mieszkaniowg, ale takze
podtrzymujg popyt jakosciowy (wyzszy standard,
lepsza efektywnos¢ energetyczna, lepsza lokaliza-

21.11.2025r.

cja), ktory w najwiekszych miastach i ich otoczeniu
przektada sie na trwatg aktywnos$¢ deweloperska
oraz budownictwo indywidualne.

Po trzecie, widoczna jest przestrzenna redystrybucja
aktywnosci budowlanej: istotna czes¢ nowych in-
westycji lokuje sie w strefach podmiejskich, co jest
spoéjne z trendem suburbanizacji. W | potowie 2025r.
znaczgca czes¢ rozpoczetych mieszkan koncentro-
wata sie w szesciu aglomeracjach i otaczajacych
je powiatach, co podkreslarole ,otuliny” duzych miast
jako obszaru absorpcji popytu mieszkaniowego. Dla
rynku budowlanego oznacza to wzrost znaczenia
inwestycji infrastrukturalnych i kosztéw przygoto-
wania terenu, a dla sektora bankowego - rosngca
wage oceny ryzyk lokalizacyjnych (popyt, dojazd, in-
frastruktura spoteczna) oraz ryzyk planistycznych.

Polska na tle UE — nasycenie zasobem i konsekwencje dla budownictwa

Poréwnanie  zasobu mieszkaniowego  Polski
do panstw UE pozostaje jednym z kluczowych uza-
sadnien dla dtugookresowo wysokiej aktywnosci

budowlanej, nawet przy niekorzystnych trendach
demograficznych. Wedtug danych za 2024 r., Pol-
ska osiggneta poziom 426 mieszkan na 1.000 lud-
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nosci, co obrazuje znaczacag poprawe w wieloletnim
horyzoncie, ale nadal wskazuje na dystans wzgle-
dem bardziej nasyconych rynkéw zachodnioeuro-
pejskich. Jednoczesnie w prognozie na horyzont
2040 r. zaktada sie wzrost nasycenia mieszkan
w Polsce do ok. 522 lokali na 1000 ludnosci, czyli po-
ziomu nieznacznie wyzszego niz srednia notowana

nie lata przyniosty silne wzrosty aktywnosci na ryn-
ku budownictwa mieszkaniowego — widoczne takze
w poréwnaniu miedzynarodowym. W 2024 r. Polska
zajeta drugie miejsce w Europie pod wzgledem licz-
by mieszkan oddanych do uzytkowania (z wynikiem
ok. 200,4 tys. mieszkan) oraz drugie miejsce pod ka-
tem liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto.

w panstwach unijnych w 2023 r. (514 lokali). Ostat-

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w wybranych krajach UE (2024 r.)
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Takze pod wzgledem liczby rozpoczetych inwesty-
cji budowlanych Polska osigga bardzo dobre wy-
niki w ujeciu miedzynarodowym, zajmujgc 2 miej-

sce w ujeciu bezwzglednym (z wynikiem 233,9 tys.
mieszkan w 2024 r.)

Liczba mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w wybranych krajach UE (2024 r.)
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

W ujeciu strategicznym oznacza to, ze Polska ma po-
tencjat ,dogonienia” sredniej UE, ale warunkiem jest
utrzymanie relatywnie wysokiej produkcji mieszka-
niowej przez wiele lat — szczegdlnie w obszarach,
gdzie prognozowany jest wzrost populacji (aglome-
racje i ich strefy zewnetrzne), bo tam nasycenie be-
dzie rosto wolniej.
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Warto zaznaczyé, ze na tle pozostatych krajow UE
odsetek obywateli Polski zadowolonych ze swojej sy-
tuacji mieszkaniowej jest bardzo wysoki.

Odsetek os6b zadowolonych lub bardzo zadowolonych ze swojego mieszkania (%, 2023 r.)
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W tle pozostaje takze réznica jakosciowo-spoteczna,
ktora dobrze oddajg wskazniki przeludnienia. Mimo
poprawy ilosciowej, sytuacja mieszkaniowa Polski

opracowanie Zespotu Badan i Analiz ZBP na podstawie danych Eurostat

na tle starych krajéw UE wcigz nie jest korzystna -
blisko 34% Polek i Polakéw mieszka w lokalach prze-
ludnionych (przy $redniej UE-27 na poziomie 16,9%).

Wskaznik przeludnienia mieszkan w krajach UE (%, 2024 r.)
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Potrzeba podniesienia jakosci zasobu mieszkanio-
wego w Polsce stanowi trwaty komponent popytu
fundamentalnego na rynku: nawet przy spadku licz-
by ludnosci, rosng aspiracje metrazowe i standardo-

Rynek kredytowania hipotecznego

Il kwartat 2025 r. przyniést wyrazng poprawe na-
strojow na rynku mieszkaniowym: rosta aktywnos¢
kredytowa i sprzedaz na rynku pierwotnym, nato-
miast ceny mieszkan pozostawaty relatywnie sta-
bilne, a na czesci rynkéow wtérnych obserwowano
spadki roczne. Kluczowym czynnikiem byty obnizki

Skala nowej akciji kredytowej i struktura finansowania

Réwnolegle gospodarka utrzymywata solidne tempo
wzrostu — wedtug wstepnego szacunku GUS realny
wzrost PKB w Il kw. 2025 r. wyniést 3,7% r/r (wzrost
wobec 3,4% w Il kwartale), co wspierato rynek pracy
i dochody gospodarstw domowych. W tych warun-
kach rynek mieszkaniowy wchodzit w faze dojrzate-

we, zmienia sie struktura gospodarstw domowych,
a znaczgca czes$é zasobu wymaga odnowy lub za-
stgpienia.

stop procentowych NBP - od poczatku Ill kwartatu
do 4 grudnia 2025 r. RPP dokonata 5 cig¢ stop, co ob-
nizyto stope referencyjng z 5% do 4% i zaczeto prze-
ktada¢ sie na spadek kosztu kredytu hipotecznego
oraz poprawe zdolnosci kredytowe;.

go ozywienia, opartego bardziej na poprawie funda-
mentéw finansowych niz na czynniki jednorazowe.
Kredyty mieszkaniowe ponownie odzyskujg pozycije
lidera w zakresie kredytow udzielanych gospodar-
stwom domowym.

Dynamika kredytow dla gospodarstw domowych oraz wktad jej gtéwnych sktadowych (r/r)
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Sytuacja sektora bankowego w Il kwartale 2025 r.

Po relatywnie stabszym poczatku roku, Il kwartat
2025 r. przyniést skokowy wzrost sprzedazy kredy-
téw mieszkaniowych. Wedtug danych NBP w Il kwar-
tale udzielono kredytéw mieszkaniowych o tgcznej

k/k i az 0 44,9% w ujeciu rocznym. Wzrostowi wolu-
menow sprzyjat zaréwno spadek stép procentowych,
jak i utrzymujacy sie popyt na zakup mieszkan w du-
zych miastach oraz duza oferta umozliwiajgca nego-

wartosci 27,387 mld zt, co oznacza wzrost o 17,7% cjacje cenowe.

Podaz kredytéw mieszkaniowych vs. udziat zakupéw gotéwkowych na rynku pierwotnym w 7 najwiekszych
miastach (Gdarisk, Gdynia, Krakéw, £L6dZ, Poznan, Warszawa i Wroctaw)
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= Szacunkowy udziat zakupéw gotéwkowych mieszkan na RP w 7 miastach

opracowanie Zespotu Badar i Analiz ZBP na podstawie danych NBP

Dodatnio na tempo wzrostu portfela mieszkaniowe-
go oddziatywato takze zwiekszone zainteresowanie
klientéw kredytami refinansowymi, ktére w okresie
10 miesigecy 2025 r. stanowity wg danych BIK 18%
sprzedazy (wobec 13% w 2024 r. i 12% w 2023 r.).

Z drugiej strony, ograniczajgco na tempo wzrostu
portfela oddziatywaty nadptaty i wczesniejsze spta-
ty kredytéw. Skala tego zjawiska ponownie zaczeta
wzrasta¢ od potowy 2025 .

Wczesniejsze sptaty i nadptaty kredytéw mieszkaniowych
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Wezesniejsza splata (do zera) — jedli data zamknigcia rachunku jest wczedniej

niz przewidy

data splaty kredytu o co najmniej 6 miesiecy.

Nadptlata — jesli na poczatku i koricu danego miesigca kredyt byt czynny | kwota do spfaty (w walucie oryginalnej) na koricu miesigca jest nizsza od tej z korica

poprzedniego miesigca o wigcej niz 10%.

BIK
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Strukturalnie utrwala sie dominacja kredytoéw o okre- przestawit sie na model ograniczajacy krotkotermi-
sowo statej stopie procentowej. W Il kw. 2025 r. sta- nowe ryzyko stopy procentowej po stronie gospo-
nowity one ok. 75-76% nowej sprzedazy (w liczbie darstw domowych.

i wartosci), co potwierdza, ze rynek w duzej mierze

Udziat kredytéw o okresowo statej i zmiennej stopie procentowej w sprzedazy nowych kredytéw mieszkanio-
wych (%)
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Koszt kredytu, przecietna kwota i aktywnos$é popytowa

Srednie oprocentowanie kredytu mieszkaniowego 411 zt (wzrost o 1,6% k/k i 6,8% r/r), co odzwiercie-
spadto we wrzesniu 2025 r. do 6,6% (wobec 6,8% dla wcigz wysokie poziomy cen mieszkan oraz kon-
na koniec Il kw. 2025 r. oraz wobec 7,6% we wrzesniu centracje sprzedazy na wiekszych rynkach i w seg-
2024 r.), co jest bezposrednim kanatem transmisji mentach o wyzszych warto$ciach transakcyjnych.
obnizek stép na rynek mieszkaniowy. Jednoczesnie W Il kwartale br. udzielono 64 796 kredytéw, co jest
rosta przecietna kwota kredytu: w Il kw. 2025 r. $red- 3. wynikiem w okresie ostatnich 11 lat.

nia wartos¢ nowo udzielonego kredytu wyniosta 450

Srednia warto$é kredytu mieszkaniowego oraz liczba kredytéw udzielonych w danym kwartale
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Warto w tym kontekscie zauwazyé, ze jakkolwiek
srednia kwota udzielanego kredytu wzrosta od po-

czatku 2023 r. o okoto 120 tys. zt, niemal nie zmie-
nit sie okres, na jaki zaciggany jest przecietny kredyt.

Sredni wiek klienta, kwota i okres sptaty kredytu mieszkaniowego

Sredni wiek klienta, oraz kwota i okres kredytu mieszkaniowego

srednia kwota (tys. zt) ---- sredniokres {lata) ----sredniwiek (lata)

T
1|2|3|a|5|6|?|8|9|10|11|12 1|1|3|a|5|s|7|s|9;m|11|1z

2023

Oznacza to, ze nie dochodzi do sztucznego podno-
szenia zdolnosci kredytowej gospodarstw domo-
wych i stanowi dobry prognostyk w zakresie jakosci

Jakos¢ portfela mieszkaniowego (faza 2 i 3)
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portfela kredytow mieszkaniowych, ktéra od potowy
ubiegtego roku znajduje sie na stabilnym poziomie.
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Z perspektywy popytu na kredyt w kolejnych mie-
sigcach roku, istotny jest sygnat o wzroscie liczby
sktadanych wnioskéw kredytowych. Wedtug danych
Polskiego Instytutu Ekonomicznego w Il kw. 2025 .
do bankow wptyneto ok. 116 tys. wnioskow o udziele-
nie kredytu na zakup mieszkania, co oznacza wzrost
0 36% r/r i potwierdza poprawe sktonnosci do finan-
sowania zakupu dtugiem w warunkach spadajgcego
kosztu pienigdza. To drugi kwartat z rzedu, kiedy licz-

B 45 45 A% AN AT N AN W S
VAR IR AN A R R R Oy
D S S S S S

1,4

Q'\Q'bg‘oé\ IS %Q%Q’\QQ

N RPN

o>
& P
P AP D

mieszkaniowe PLN F3

opracowanie Zespotu Badarn i Analiz ZBP na podstawie danych KNF

ba wnioskéw przekroczyta 100 tys., zas tylko w lipcu
2025 r. ztozono 41 tys. wnioskdw — wczesniej prég
40 tys. przekroczony zostat ostatni raz w grudniu
2023 r. Analogicznie, obserwowano wzrost zapytan
kredytowych w BIK — we wrzesniu 2025 r. o kredyt
mieszkaniowy wnioskowato tgcznie 39,91 tys. osob
w poréwnaniu do 28,48 tys. rok wczesniej, co prze-
ktada sie na wzrost 0 40,2% r/r.i 13,1% m/m.
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Indeks popytu na kredyty mieszkaniowe BIK

dynamika roczna (m/m, w przeliczeniu na dzien roboczy)
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BIK

Wptyw obnizek stép procentowych na obcigzenia i zdolnos¢ kredytowg gospodarstw domowych

3 grudnia 2025 r. RPP podjeta decyzje o kolejnym
obnizeniu stopy referencyjnej o 0,25 pb. z poziomu
4,25% do 4,00%. Byta to szdsta obnizka st6p procen-
towych w tym roku — taczna wartos¢ obnizek stop
procentowych wyniosta 175 punktéw bazowych.
Z perspektywy kredytobiorcy, ktéry zaciggnat stan-

dardowy, annuitetowy kredyt mieszkaniowy w kwo-
cie 450 tys. zt na okres 20 lat przy 2% marzy, zreali-
zowane juz w 2025 roku obnizki stopy procentowej
(0 1,75 pp.) oznaczajg spadek raty kapitatowo-odset-
kowej z poziomu 3.694,27 zt do 3.223,94 zi, a zatem
spadek 0 470,33 zt (12,7%).

Poziom raty kredytu przy stopie referencyjnej 5,75% i 4,00% (PLN)
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Na poziomie catego cyklu zycia kredytu, obnizka on tanszy (przy przyjetych zatozeniach dot. kredytu)
stopy referencyjnej o 1,75 pp. oznacza, ze staje sie 0 112 878,91 zl, tj. 0 25,9%.
Skumulowana suma rat odsetkowych w zaleznosci od wysokosci stopy referencyjnej (PLN)
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opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP
Nizsze stopy procentowe to réwniez wyzsza do- pozostaje na poziomie 3694,27 zt przy kredycie za-
stepnos¢ kredytowa. O ile przy stopie referencyjnej ciggnietym na kwote 515.649 zt. Oznacza to, ze zre-
réwnej 5,75% rata kredytu wynosita 3694,27 zi, o tyle alizowana obnizka stopy referencyjnej zwiekszyta

przy stopie referencyjnej na poziomie 4,00%, przy kwote dostepnego kredytu o0 65.649 zi, tj. 0 14,6%.
tych samych zatozeniach dotyczacych kredytu, rata

Dostepna kwota kredytu w zaleznosci od poziomu stép procentowych (PLN)
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Obnizka stop procentowych oznacza réwniez, ze o ile
przy stopie referencyjnej na poziomie 5,75% kredyt
w wysokosci 450 tys. zt dostepny byt dla osoby osia-
gajacej dochdd netto przynajmniej na poziomie
9.235,67 zt (ok. 12,8 tys. zt brutto), o tyle przy sto-

pie referencyjnej na poziomie 4,00%, ten sam kre-
dyt moze zaciggng¢ osoba o dochodzie na pozio-
mie 8.059,85 zt (ok 11,1 tys. zt brutto). Oznacza to,
ze ten sam kredyt jest dostepny dla osoby osiggaja-
cej 0 12,7% nizsze wynagrodzenie.

Poziom wynagrodzenia netto i brutto dla zachowania zdolnosci do zaciagniecia kredytu mieszkaniowego

w kwocie 450 tys. zt (PLN)
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opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP

Sredniookresowe perspektywy rozwoju portfela kredytéw mieszkaniowych

Wedtug prognozy NBP, dynamika kredytéw miesz-
kaniowych utrzyma sie w srednim okresie na dodat-
nim poziomie, z maksimum ok. 7,3% r/r w | kwarta-
le 2026 r. i stopniowym spowolnieniem w kolejnych
kwartatach. Warto podkreslié, ze na Sciezke kredytu

hipotecznego wptywac beda zaréwno czynniki po-
pytowe (sytuacja gospodarstw domowych, polityka
programéw wsparcia zakupu mieszkan), jak i poda-
zowe (ocena ryzyka przez banki, regulacje makro-
ostroznosciowe).

Prognoza dynamiki kredytéw mieszkaniowych ztotowych — dane kwartalne, prognoza wrzesien 2025r.

lMkw. IVkw. |kw. ITkw. Illkw. IVkw. |kw. Ikw. 1l kw.
2025 2026 2026 2026 2026 2027 2027 2027

697% 7,28% 6,68% 588% 525% 478% 4,40% 413%

IV kw.
2027

3,99%
NBP

2025
6,80%

Prognoza - kredyty mieszkaniowe
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Warto odnotowaé przy tym, ze pomimo boomu kre-
dytowego, ktdry utrzymuje sie od okoto 5 lat (z prze-
rwa na 2022 r. i skokowy wzrost oprocentowania kre-
dytéw w warunkach wysokiej inflacji), polski rynek

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

kredytéw mieszkaniowych jest relatywnie niewielki.
Wg stanu na 2024 r. portfel kredytow mieszkanio-
wych siegat zaledwie 13,7% PKB - w sytuacji gdy
Srednia unijna to okoto 40% PKB.

Relacja portfela kredytéw mieszkaniowych do PKB w krajach EU (%, 2024 r.)
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Jeszcze gorzej sytuacja wyglada, gdy wezmiemy pod
uwage poziom zadtuzenia z tytutu kredytow miesz-
kaniowych w przeliczeniu na 1 mieszkarca. W przy-

opracowanie Zespotu Badari i Analiz na podstawie danych EMF

padku Polski wskaznik ten wynosi zaledwie okoto
3 tys. EUR na osobe — co stanowi zaledwie 20% $red-
niej UE-27.

Portfel kredytow mieszkaniowych per capita (EUR, 2024 r.)
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Z modelowych projekcji NBP wynika, ze do kohica gnie poziom zblizony do obserwowanego w 2015 .
2027r.relacjakredytow mieszkaniowychdo PKB osia- (ok. 11,8% PKB).

Prognoza agregatow kredytowych w relacji do PKB — dane kwartalne, prognoza 09-2025 .
IV kw. I kw. Il kw. 1l kw. IV kw. 1 kw. Il kw.

2025 2026 2026 2026 2026 2027 2027

Kredyty dla przedsieg-
biorstw

Kredyty konsumpcyjne 591% 590% 589% 588% 587% 587% 587% 586% 586% 585%
Kredyty mieszkaniowe 11,98% 11,97% 11,95% 1191% 11,88% 11,87% 11,84% 11,81% 11,80% 11,76%

10,66% 10,69% 10,53% 10,44% 10,32% 10,26% 10,19% 10,14% 10,09% 10,04%

ety el el 31,31% 3120% 31,06% 3090% 30,75% 30,69% 30,59% 30,49% 30,42% 30,30%
niefinansowego

NBP
Warto w tym momencie odnotowad, ze relacje portfe- dy XXI w. — i od tego czasu portfel w ujeciu realnym
la mieszkaniowego do PKB na poziomie 20% Polsce znajduje sie w nieprzerwanym trendzie spadkowym.
udato sie przekroczy¢ dopiero na poczatku Il deka-
Zadtuzenie mieszkaniowe do PKB — Polska vs. UE (% PKB)
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Ceny mieszkan w ujeciu nominalnym i realnym

Obok spadku oprocentowania kredytéw mieszkanio- kwartalnym. Z perspektywy cenowej Il kw. 2025 r.
wych, odnotowywanego od potowy 2025 r., drugim potwierdzit przejscie rynku w faze stabilizacji, przy
czynnikiem znaczaco wptywajacym na sytuacje wyraznych réznicach pomiedzy rynkiem pierwotnym
na rynku mieszkaniowym byta stabilizacja, a nawet i wtérnym oraz pomiedzy miastami.

spadek cen transakcyjnych nieruchomosci w ujeciu

Ceny transakcyjne mieszkan na wybranych rynkach Polski (PLN)
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opracowanie Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie danych NBP
Na pierwszy rzut oka na powyzszym wykresie wida¢ nych i wtérnych. Obserwacje te potwierdza analiza
wyptaszczenie sie w 2025 r. nominalnych cen nieru- dynamiki cen transakcyjnych w ujeciu kwartalnym.

chomosci na gtéwnych rynkach - zaréwno pierwot-

Dynamika kwartalnych cen transakcyjnych nieruchomosci (%)
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Jakkolwiek nominalnie obserwowane spadki cen kwartat do kwartatu. Po urealnieniu cen transakcyj-
transakcyjnych nie sg wysokie, warto zaznaczyc, nych (wynagrodzeniami lub CPI) dynamika cen sta-

ze sytuacje takg obserwujemy po kilku kwartatach je sie ujemna.
nieprzerwanego wzrostu cen — nawet rzedu 4-7%

Indeks dynamiki cen mieszkan transakcyjnych, nominalnych oraz deflowanych (CPI i wynagrodzeniami)
w 7 miastach (Il kw. 2025 =100)
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opracowanie Zespotu Badari i Analiz ZBP na podstawie danych NBP

Oznacza to, ze realne koszty zakupu mieszkania tatéw, co wskazuje na poprawe dostepnosci miesz-
obnizyty sie, mimo ze nominalne ceny pozostawaty kan ze wzgledu na tempo wzrostu dochodéw prze-
na poziomie poréwnywalnym do poprzednich kwar- kraczajgce tempo zmian cen mieszkan.

Szacowana dostepnos¢ mieszkania w 7M za przecietne miesieczne wynagrodzenie w sektorze przedsie-
biorstw (mkw.)
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Perspektywy na kolejne kwartaty: rownowaga miedzy popytem a podaza

Pod koniec Il kw. 2025 r. rynek mieszkaniowy byt
w punkcie réwnowagi, w ktérym popyt kredytowy
wyraznie odbudowywat sie po obnizkach stép, ale
jednoczesnie wysoka oferta deweloperska amor-
tyzowata presje na szybkie wzrosty cen. Z jednej
strony, silny wzrost sprzedazy hipotek oraz spadek
sredniego oprocentowania kredytow tworzyty wa-
runki do zwiekszenia liczby transakcji w IV kwartale
i na poczatku 2026 r. Z drugiej strony, ograniczanie
nowej podazy w czesci miast (spadek wprowadza-
nych do sprzedazy projektéw) moze w $rednim ter-
minie redukowaé¢ nadwyzke oferty, co — przy dalszej
poprawie dostepnosci finansowania — zwigksza ry-
zyko powrotu presji cenowej w najwiekszych osrod-
kach.

Podsumowanie

Analiza sytuacji sektora bankowego po Il kwartale
2025 roku potwierdza jego stabilng pozycje finan-
sowg oraz zdolno$é do generowania relatywnie wy-
sokich wynikéw w warunkach podwyzszonych stép
procentowych. Banki pozostajg dobrze skapitalizo-
wane i ptynne, a biezace wskazniki ostroznosciowe
nie sygnalizujg zagrozen dla stabilnosci systemu fi-
nansowego. Jednoczesnie coraz wyrazniej widocz-
ne sg strukturalne napiecia, ktére w srednim i dtugim
okresie mogg wptywacé na zdolnos$¢ sektora do finan-
sowania rozwoju gospodarki.

Jednym z kluczowych wnioskéw ptynagcych z anali-
zy jest utrwalenie sie zmian w strukturze aktywoéw
sektora bankowego. Wysoki udziat obligacji Skarbu
Panstwa oraz innych instrumentow dtuznych w bilan-
sach bankoéw, obserwowany w ostatnich kwartatach,
sprzyja stabilnosci krétkoterminowej oraz genero-
waniu przewidywalnych przychodéw odsetkowych.
Jednoczesnie jednak prowadzi do zwiekszenia wza-
jemnych powigzan pomiedzy sektorem bankowym
a finansami publicznymi oraz ogranicza skale alo-
kacji kapitatu do sektora przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych.

Zmiany w strukturze aktywéw znajdujg bezposred-
nie odzwierciedlenie w strukturze przychodéw ban-
kéw. Rosnacy udziat przychodéw odsetkowych z in-
strumentéw dtuznych, przy umiarkowanej dynamice
portfela kredytowego, sprawia, ze relatywnie dobre
wyniki finansowe sektora sg w coraz wiekszym stop-
niu uzaleznione od warunkdw panujgcych na rynku
dtugu publicznego oraz od decyzji fiskalnych. Z punk-

W tym kontekscie kluczowe dla trajektorii rynku w ko-
lejnych kwartatach pozostajg: tempo dalszych obni-
zek stop (i realny spadek oprocentowania kredytéw),
sktonnos$é deweloperéw do uruchamiania nowych
projektow w warunkach wysokiej bazy ofertowej oraz
czynniki regulacyjne i kosztowe wptywajgce na po-
daz. Jednoczesnie stabilizacja rynku najmu i umiar-
kowana dynamika czynszéw ograniczajg motywacje
do zakupow stricte inwestycyjnych pod wynajem,
co moze sprzyjac¢ bardziej zrdwnowazonej strukturze
popytu.

tu widzenia dtugofalowego rozwoju gospodarki ozna-
cza to ryzyko utrwalenia modelu wzrostu, w ktérym
sektor bankowy w ograniczonym stopniu wspiera fi-
nansowanie inwestycji prywatnych.

Istotnym czynnikiem ksztattujgcym perspektywy
sektora pozostaje otoczenie fiskalne, w tym zwiek-
szone obcigzenia podatkowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem podatku dochodowego (CIT) oraz
podatku bankowego. W tym kontekscie warto od-
notowaé rekomendacje Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego, ktéry w swoich ostatnich ocenach
wskazuje na potrzebe ograniczania nadmiernych
obcigzen sektora bankowego oraz dostosowania
konstrukcji podatku bankowego w sposéb mniej ob-
cigzajacy zdolnos¢ bankéw do akumulacji kapitatu
i finansowania gospodarki. Rekomendacje te wpi-
sujg sie w szerszg ocene, zgodnie z ktdrg trwatosc
wzrostu gospodarczego wymaga silnego, stabilnego
i zdolnego do ekspansiji kredytowej sektora banko-
wego.

Podwyzszanie efektywnego opodatkowania ban-
kéw w warunkach rosngcych wymogéw regula-
cyjnych oraz wysokich oczekiwan wobec sektora
niesie ryzyko ograniczenia jego potencjatu rozwojo-
wego. Cho¢ biezgca rentownos$¢ sektora pozostaje
relatywnie wysoka (w stosunku do wczesniejszych
lat), to w dtuzszym horyzoncie kluczowe znaczenie
ma zdolnos¢ bankéw do budowania kapitatéw wia-
snych, ktére sg warunkiem zwiekszania skali akcji
kredytowej i absorpcji ryzyk zwigzanych z finanso-
waniem dtugoterminowych inwestyc;ji.
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W ostatnich miesigcach réwniez agencje ratingowe
w swoich ocenach i komentarzach zwracajg uwa-
ge na narastajgce wyzwania makroekonomiczne,
w szczegolnosci na stan finanséw publicznych oraz
jego potencjalne implikacje dla stabilnosci sektora
finansowego. Wskazywane jest, ze wzrost potrzeb
pozyczkowych sektora publicznego oraz utrzymuja-
cy sie wysoki poziom zadtuzenia moga w przysztosci
prowadzi¢ do wzrostu rentownosci obligacji skarbo-
wych. Zjawisko to, przy obecnej strukturze bilansow
bankéw, moze mie¢ istotne konsekwencje dla pozio-
mu kapitatéw wtasnych sektora, poprzez negatywne
przeszacowania portfeli papieréw dtuznych.

W tym konteks$cie coraz wiekszego znaczenia na-
biera ryzyko silnego powigzania sektora bankowego
ze Skarbem Panstwa. Cho¢ zaangazowanie bankow
w finansowanie dtugu publicznego stanowi wazny
element stabilnosci rynku, to jego nadmierna kon-
centracja zwieksza wrazliwos¢ sektora bankowego
na zmiany warunkow fiskalnych i rynkowych. Wzrost
rentownosci obligaciji, szczegdlnie w warunkach pod-
wyzszonej zmiennosci rynkowej, moze prowadzi¢
do obnizenia wartosci kapitatéw wtasnych bankow
i ograniczenia ich zdolnosci do dalszego kredytowa-
nia gospodarki.

Z perspektywy srednio- i dtugoterminowej kluczowe
znaczenie ma stworzenie takich warunkéw funkcjo-
nowania sektora bankowego, ktére umozliwig stop-
niowe przesuniecie struktury aktywow w kierunku
finansowania inwestycji oraz ograniczenie nadmier-
nych bodzcédw sprzyjajgcych alokacji kapitatu
w instrumenty dtuzne sektora publicznego. Wymaga
to stabilnego, przewidywalnego otoczenia regula-
cyjno-fiskalnego oraz proporcjonalnego podejscia
do obcigzen naktadanych na sektor bankowy.

Sektor bankowy pozostaje gotowy do aktywnego
udziatu w finansowaniu transformacji gospodarczej,
inwestycji infrastrukturalnych i rozwoju przedsie-
biorstw. Zdolnos$¢ ta bedzie jednak w coraz wiekszym
stopniu zalezata od réwnowagi pomiedzy potrzeba-
mi fiskalnymi panstwa a koniecznoscig utrzymania
silnego i zdolnego do wzrostu sektora bankowego.
Relatywnie wysokie biezgce wyniki finansowe nie
powinny przestania¢ faktu, ze dtugoterminowa sta-
bilnos¢ i zdolnos¢ kredytowa bankéw sg warunkiem
koniecznym dla trwatego wzrostu gospodarczego.
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Sektor bankowy po Il kwartale 2025 r. — w skrécie

Pomyslna sytuacja makroekonomiczna obserwowana w Il kw. 2025 r., z dynamika
PKB napoziomie 3,8%, inflacjaw przedziale bezpos$redniego celuNBP (2,9% we wrze-
$niu, 2,4% w listopadzie) i kontynuacja cyklu obnizek stop procentowych (ze stopa
interwencyjna na poziomie 4,75% we wrzesniu, za$ 4,25% w listopadzie) stwarza
korzystne warunki dla podwyzszenia ocen zdolnosci kredytowej klientéw i pozada-
nego wzrostu akcji kredytowej, kompensujacego do pewnego stopnia negatywny
wplyw spadku stop procentowych. Jednoczesnie poprawa jakosci portfela kredy-
towego przynosi nizsze oczekiwane straty kredytowe.

Na koniec Ill kw. 2025 r. portfel naleznosci brutto od sektora niefinansowego i sa-
morzgdowego (kredyty i wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe) osiggnat kwo-
te 1 431,5 mld zt wzrastajac o 2,0% wzgledem poprzedniego kwartatu i 0 6,0% r/r.
W skali roku najszybciej rost wolumen kredytéw konsumpcyjnych (+7,8%) i kredytéw
operacyjnych dla przedsiebiorstw (+7,1%), nastepnie kredytéw na nieruchomosci
(+4,5%) i kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw (+4,0%). Natomiast w skali
kwartatu najsilniejszy wzrost dotyczyt kredytéw konsumpcyjnych (+3,1%) i inwesty-
cyjnych (+3,0%), zas wolniej rosty kredyty na nieruchomosci (+2,0%) i kredyty opera-
cyjne (+1,0% — tu wahania sezonowe sg najsilniejsze).

Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzadowego 2022q4-2025q3
(r/r)
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W Il kwartale 2025 r. dynamika depozytéw gospodarstw domowych (+8,8% r/r,
+1,2% k/k) pozostaje stabsza w poréwnaniu z depozytami przedsiebiorstw (+12,2% r/r,
+2,1% k/k) — w jednym i drugim przypadku widoczne sg silne wahania sezonowe.
W liczbach bezwzglednych widzimy znaczgcg przewage wolumenu depozytéw sek-
tora niefinansowego (2 026,7 mld zt) nad wolumenem kredytéw (1 219,2 mlid zt). Jed-
noczesnie trzeba pamietac, ze 70% wolumenu depozytéw stanowig bardziej stabilne
depozyty gospodarstw domowych.

Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2020q4-2025q3 (r/r)
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Stopareferencyjna NBP, ktéra na koniec Il kw. 2025 r. wynosita 5,25%, zostata na prze-
strzeni kwartatu lll obnizona do 4,75% w wyniku dwéch decyzji RPP z lipca i wrze$nia
(po 25 punktéw bazowych). Z kontynuacjg cyklu obnizek mieli$my takze do czynie-
nia w kolejnych miesigcach: po 25 pb w pazdzierniku, listopadzie i grudniu. Stopy
procentowe rynku pienieznego uwzgledniaty te obnizki z pewnym wyprzedzeniem:
srednia stopa WIBOR 3M z poziomu 5,35% w Il kw. obnizyta sie do 4,88% w Il kw.
Sredni poziom w listopadzie to juz 4,29%, za$ poziom 4,23% na koniec listopada su-
geruje dalsze obnizki.
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Przychody Rosnagcy wolumen aktywoéw odsetkowych spowodowat, ze przy obnizajgcych sie

odsetkowe stopach procentowych przychody odsetkowe w samym Il kwartale (44,3 mid z)
byty poréwnywalne z osiggnietymi w kwartale poprzednim (+0,2% k/k). Skumulowa-
ne przychody za 3 kwartaty br. (133,7 mld zt) byty wyzsze o0 4,1% wzgledem poziomu
z trzech kwartatéw 2024 r. Srednia stopa przychodowosci aktywéw odsetkowych
ustabilizowata sie na poziomie 5,6% p.a.

Koszty odsetkowe - osiggnety w Ill kwartale kwote 16,5 mld zt, bedac o 2,8% nizsze w poréwnaniu
z Il kwartatem, ze wzgledu na wolniejszy przyrost depozytéw i spadek wolumenu dtuz-
nych papieréw warto$ciowych. Skumulowane koszty za trzy kwartaty byty natomiast
0 3,1% wyzsze w poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r. Oprocentowanie zobo-
wigzan pozostaje w trendzie malejagcym, ulegajgc obnizeniu do 2,04% (o 25 punktéw
bazowych wzgledem Il kw. 2024 r.).

Wynik odsetkowy — osiggnat w Il kw. 2025 r. kwote 27,9 mld zi, wyzszg 0 2,2% od kwoty za Il kwartat.
Skumulowany wynik za trzy kwartaty (82,8 mild zt) byt 0 4,8% wyzszy w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2024 r.

Wynik z tytutu - z kwartalng kwotg 5,1 mld zt byt nieznacznie wyzszy, niz wypracowany w poprzed-
optat i prowizji nim kwartale br. Wynik po trzech kwartatach (15,1 mid zt) wzrdst 0 2,2% r/r.
Wynik.z tytutu Wolumen naleznosci od sektora niefinansowego w fazie 3. (ze stwierdzong utra-
oczekiwanych ta wartosci) ustabilizowat sie w biezgcym roku na poziomie 60-61 mld zt. Wobec
strat kredytowych wzrostu wolumenu naleznosci brutto wskaznik udziatu naleznosci w fazie w 3. su-

mie naleznosci ogétem obniza sie systematycznie: od 5,27% na koniec wrzesnia
2024 r. do 4,86% na koniec wrzesnia 2025 r. Kwartalny wynik z tytutu utraty warto-
$ci naleznosci kredytowych w rachunku zyskéw i strat (koszt w kwocie 1,80 mid zt)
byt co prawda wyzszy o 30% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (1,38 mid zt),
ale skumulowany koszt za trzy kwartaty (4,7 mld zt) byt nizszy o 14,3% od kwoty sku-
mulowanej przez trzy kwartaty 2024 r. (5,46 mid zt).

Koszty dziatania Kwartalne koszty prowadzenia dziatalnosci bankéw (osobowe, rzeczowe i amorty-
zacja) utrzymywaty sie na poziomie z Il kwartatu (14,6 mld zt), podczas gdy taczne
koszty za trzy kwartaty (45,2 mid zt) byty wyzsze o 8,5% w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 2024 r.

Koszty ryzyka Koszty tworzenia rezerw z tytutu ryzyka prawnego bezposrednio widoczne w rachun-
prawnego ku zyskow i strat wyniosty po trzech kwartatach kwote 6,5 mld zt, o niemal 16% nizsza

w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku (7,8 mld zt). W rachunku tym

nie jest niestety wyodrebniona ani skala obcigzenia pozostatych kosztow operacyj-

nych przez koszty procesow sgdowych i ugod z klientami w przypadku kredytow juz

sptaconych, ani skala obnizenia przychodéw odsetkowych lub tworzenia dodatko-

wych odpisow z tytutu utraty wartosci naleznosci w przypadku kredytéw aktywnych.

Zysk i rentownosé Kwartalny wynik netto osiggnat poziom 12,8 mld zt, wyzszy o 9,4% od uzyskanego
w Il kw. 2025 r. Skumulowany wynik za trzy kwartaty br. (36,3 mld zt) byt wyzszy
0 16,3% r/r. W zwigzku z tym skumulowana i annualizowana stopa zwrotu z kapita-
tu ROE wzrosta na przestrzeni Ill kwartatu o 52 punkty bazowe, osiggajac poziom
17,98%. Przy niewielkim spadku sumy bilansowej (0 0,9%) stopa zwrotu z aktywéw
ROA wzrosta z poziomu 1,31% do 1,37%.
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Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) po wyptatach dywidend dokonanych
w Il kwartale utrzymywat sie na poziomie 269 mld zt, wyzszym o 10,4% w porowna-
niu z koncem wrzesnia 2024 r. Skumulowane straty spowodowane przez negatywne
skutki wyceny obligacji SP (siegajgce kwoty -38,7 mld zt w pazdzierniku 2022 r., zre-
dukowane do 9,5 mld zt na koniec grudnia 2024 r. i do 3,9 mid zt w Il kwartale 2025r.),
kontynuowaty trend spadkowy, osiggajgc na koniec Il kw. 2025 r. kwote 2,2,mld zt.

Kapitat z aktualizacji wyceny 2021°03-2025'09 (min zt)
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Wobec braku aktualnych danych o poziomie kapitatu regulacyjnego, uwzglednia-
nego w ocenie adekwatnosci kapitatowej, oraz ustabilizowanego poziomu kapitatu
bilansowego mozna przyjaé, ze takze kapitat regulacyjny (272,9 mld zt na koniec
czerwca 2025 r.) nie ulegt istotnej zmianie. Przy wspomnianym wyzej wzroscie wo-
lumenu naleznosci kredytowych bedzie to oznaczac niewielki wzrost tagcznej ekspo-
zycji na ryzyko i zwigzany z tym lekki spadek tgcznego wspotczynnika kapitatowego
TCR (wynoszgcego 21,43% na koniec czerwca br.).

Szczego6towe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec Il kwar-
tatu 2025 r. zaprezentowano w tabeli 1.



Raport IV — grudzieri 2025 r. /7/1% memrhélmo

BADAWCZY

Sektor bankowy — wyniki 2024 i lll kw. 2025 r.

Dane sektora bankowego w okresie 122023 - 092025

Zmiana Zmiana Zmiana

IX Xl Vi IX r/r r/r a/q
2025 20/24 202/5 q3 202/5 g3
2023 202493 2025q2

Zmienna (min zt) 2024 2024 2025

Naleznosci od sektora

niefinansowego i samo- 1311516 1350600 1372998 1403091 1431459 4,7% 6,0% 2,0%
rzadowego
w tym: kredyty 05;;3(; 214706 220291 218959 233730 235986 2,0% 71% 1,0%
kredyty inwestycyjne 175524 175984 180 388 177 629 182973 2,8% 4,0% 3,0%
kredyty konsumpcyjne 190161 202775 205693 211940 218 567 8,2% 7,8% 3,1%
kredyty na “'err‘;z*;zl 541037 556439 559315 570354 581705 3,4% 4,5% 2,0%
Depozyty przedsie- 505257 490751 524540 539286 550814 3,8% 12,2% 2,1%
biorstw niefinansowych
Depozyty gospodarstw 1917961 1290615 1339080 1387777 1404211 9,9% 8,8% 1,2%
domowych
Przychody z tytutu 166 554 128445 173 491 89432 133733 4,2% 41% 0,2%
odsetek
Koszty z tytutu odsetek 71005 49422 66608 34426 50935 -6,2% 31% -2,8%
Wynik z tytutu odsetek 95549 79024 106883 55006 82798 11,9% 4,8% 2,2%
Wynik z tytutu optat 18708 14729 19571 9960 15056 4,6% 2,2% 1,5%
i prowizji
Koszty dziatania 50 861 41 661 56723 30591 45212 11,5% 8,5% 2,0%
Odpisy z tytutu utraty 7154 5459 7270 2883 4680 16%  -143%  30,5%
wartosci NPL
Koszty z tyt. ryzyka 16 602 7769 13360 4753 6537  -195%  -158%  -469%
prawnego
Zysk/strata z tytutu 727 971 534 172 327
modyfikacji
Zysk / strata brutto 41288 41061 52925 31672 48311  1157% 28,2% 17,7%
Zysk/strata netto 27946 31207 40247 23493 36293 44,0% 16,3% 9,4%
Aktywa ogétem 3010963 3230452 3333856 3576128 3542724 10,7% 9,7% -0,9%
Zobowiazania ogétem 2753890 2955579 3048875 3283622 3237341 10,7% 9,5% -1,4%
Egcv‘lt)'sze whasne (bilan- 999127 243666 244734 269013 269 091 6,8% 10,4% 0,0%
Kwota ekspozycjiwazo- 1125810 1191736 1226274 1282309 1292040 8,9% 8,4% 0,8%
nej ryzykiem
Fundusze wiasne (CRR) 244952 256334 265184 274796 274875 8,3% 7,2% 0,0%
Wspotczynnik TCR 21,76% 21,51% 21,63% 21,43% 21,27% -0,13 p.p. -0,23 p.p. -0,16 p.p.
ROE 12,20%  17,08%  1645%  1747%  17,98% 425 pp. 091 p.p. 052 p.p.
ROA 0,93% 1,29% 1,21% 1,31% 1,37% 028 p.p. 008 p.p. 0,05 p.p.

* Bez zysku z okresu biezgcego.

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

ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Oszacowanie wyniku finansowego dla 2025 r. zostato przygotowane w jednym wa-
riancie, natomiast prognoza na rok 2026 w trzech wariantach, réznigcych sie zato-
zeniami odnosnie do parametréw makroekonomicznych i tempa tagodzenia polityki
pienieznej:
dynamika PKB na poziomie 3,5% w 2025r. oraz 3,4-3,8% w 2026 r., sto-
pa referencyjna obnizona do poziomu 3,50% na koniec 2026 r,;

wzrost PKB w 2026 r. stabszy (3,4%), stopa referencyjna pozostaje do kon-
ca 2026 r. na poziomie ustalonym w grudniu 2025 r. (4,00%);

realny wzrost PKB 3,8% i najgtebszy spadek stopy referencyjnej — do 3,00%
na koniec 2026 roku.

Zatozenia makroekonomiczne
2025 Bazowy Alt 1 Alt2

Zmienna 2023 2024
Szac. 2026 F 2026 F 2026 F

Dyn PKB w cenach
statych niewyréwnana 0,20% 2,90% 3,50% 3,60% 3,40% 3,80%
sezonowo (r/r)

CPI - $rednia w roku 11,56% 3,65% 3,63% 2,56% 2,67% 2,35%

CPI - koniec roku 6,20% 4,70% 2,40% 2,70% 2,90% 2,30%

Stopa referencyjna —

srednia w roku 6,42% 5,75% 5,10% 3,75% 4,00% 3,38%

Stopa referencyjna —

- 5,75% 5,75% 4,00% 3,50% 4,00% 3,00%
koniec roku

GUS, NBR, opracowanie wtasne

STOPA REFERENCYJNA NBP

Stopa referencyjna NBP, ktéra na koniec Il kwartatu wynosita 4,75%, zostata obnizo-
na trzema kolejnymi obnizkami po 25 pb do poziomu 4,00% w grudniu br. Zatozenia
narok 2026 zostaty skorelowane z prognozami inflacji w poszczegdlnych wariantach:
w wariancie bazowym przyjety zostat spadek do poziomu 3,50% na koniec roku, zas
w bardziej optymistycznym wariancie Alt2 nawet do 3,00%, natomiast w wariancie
Alt1 zatozono utrzymanie biezgcego poziomu 4,00% przez caty rok 2026.
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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 (%)

0
gru 23 cze 24 gru 24 cze 25 gru 25 cze 26 gru 26

Bazowy e=—=Alt1 e—Alt2

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

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

"Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) zostaty
oszacowane na poziomie 52,1 mld zt w roku 2025. W kazdym wariancie prognozy
na rok 2026 rosng proporcjonalnie do zaktadanego sredniorocznego wskaznika
inflacji, osiagajac kwote 53,4-54,0 mid zt.

Obcigzenie podatkiem bankowym zwigksza sie proporcjonalnie do przewidywa-
nego wzrostu wolumenu naleznosci kredytowych. Przy zatozeniu statosci ak-
tualnych proporcji tych naleznosci do sumy aktywow, uzyskuje sie kwoty rzedu
6,1 mld zt w 2025r. i 6,4-6,5 mld zt w 2026 .

Poziom sktadek na BFG jest w gtéwnej mierze determinowany przez przyrost
srodkéw gwarantowanych, stanowigcych na koniec wrzesnia 2025 r. 66,4% wo-
lumenu depozytdw sektora niefinansowego, zabezpieczonych na poziomie
1,63% (przy minimalnym poziomie wskaznika zabezpieczenia réwnym 1,60%).
Wobec przewidywanego dalszego trendu wzrostowego tych depozytow w pro-
gnozie narok 2026 przyjmujemy 10% wzrost tgcznej kwoty sktadek na BFG (z ak-
tualnego poziomu 2,71 mid zt do 2,98 mid zt).
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POZOSTALE ZALOZENIA

Rynek kredytowy Dynamika naleznosci kredytowych w 2024 i prognoza na lata 2025 — 2026

Zmiana
2026/25

Zmiana
2025/24

Zmiana
2024/23

Zmienna 2024

stabilny, 2025 2026
umiarkowany

wzrost kredytow

Prognoza

Wariant bazowy

na nieruchomosci

Naleznosci od sek-
tora niefinansowego

kontyn,uacja isamorzadowego _ 4,69/0 5,7 P-p. 3,62/0 -1,1 P-p. 4,10/0 0,5 P-p.
wyraznego dynamika
wzrostu wolumenu
kredytow w tym: kredyty ope-
konsumpovinveh racyjne dla przedsie- 198% 1,6 p.p. 350% 1,5 p.p. 4,00% 0,5 p.p.
peyjny biorstw
wzrost zapotrze- kredyty inwestycyjne 277% 12 350% 07 400% 05
bowanla na kredyty dla przedSIeblorStW ! ~ PP ! /PP ! 2 P-p-
operacyjne, kredyty konsump- o c 9
9o dtfzymu}j'.g . Cyjné’y P 817% 39 pp.  750% -07 pp.  7.00% 05 pp.
ptynnosc kredyty na nierucho-
przedsiebiorstw, g 338% 7.3 p.p. 400% 0,6 p.p. 500% 1,0 p.p.
jak i na kredyty ;
inwestycyjne Depozyty przedsie-
biorstw niefinanso- 524 540 3.8% 566 504 8,0% 606 159 7,0%
spadek wych (min zt)
dynamiki kredytéw Depozyty gospo-
o e e darstw domowych 1339080 9,9% 1459597 9,0% 1576365 8,0%
zaktadajgcym (min zf)
brak spadku stép Odpisy z tyt. ryzyka
procentowych prawnego kredytow 13 360 X 10 000 X 7000 X

CHF (mIn zt)

Wariant Alt1

Naleznosci od sek-
tora niefinansowego
i samorzadowego —
dynamika

5,03% 0,11 p.p.

w tym: kredyty ope-
racyjne dla przedsie-
biorstw

500% -2,00 p.p.

kredyty inwestycyjne

dla przedsiebiorstw 2,00%

-2,00 p.p.
kredyty konsump-

- 5,00%
cyjne

-3,00 p.p.
kredyty na nierucho- 0
mosci 3,00% -2,00 p.p.
Depozyty przedsie-
biorstw niefinanso-

wych (min zi)

606 159 7,0%

Depozyty gospo-
darstw domowych
(min zt)

1547 441 7,0%

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

6 000 X

opracowanie wtasne
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Zmienna 2024 ZMiana  ,,,5 Zmiana . Zmiana

2024/23 2025/24 2026/25
Wariant Alt2

Naleznosci od sektora niefi-
nansowego i samorzagdowego 6,02% 1,10 p.p.

- dynamika
w tym: kredyty operacyjne .
dla przedsiebiorstw 8,00% 1,00 p.p.

kredyty inwestycyjne dla przed- 6,00% 2,00 p.p.

siebiorstw
kredyty konsumpcyjne 9,00% 1,00 p.p.
kredyty na nieruchomosci 7,00% 2,00 p.p.

Depozyty przedsiebiorstw

niefinansowych (min zt) 611 824 8,0%
Depozyty gospodarstw domo- 1561 903 8,0%
wych (min zt)

Koszty z tyt. ryzyka prawnego 8000 «

kredytéw CHF (min zt)

opracowanie wtasne

WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

Straty kredytowe Koszty ryzyka kredytowego w Il kw. 2025 r. stanowig 0,485% p.a. wolumenu brut-
- to naleznosci od sektora niefinansowego oraz rzgdowego i samorzgdowego (spa-
UST?b’/]' dek o 3 pb w poréwnaniu z kwartatem poprzednim). W niniejszej prognozie za-
zowanie sie ktadamy, ze do korica roku 2025 pozostang na tym samym poziomie i obnizg sie
perspektykw sy;;uac;l do 0,460% na koniec roku 2026. Gtebszy spadek stép procentowych przewidywany
micrzzer'omfpfr:/\(/)a w wariancie Alt2 powinien spowodowac poprawe tej relacji do poziomu 0,450%, na-
najpoprgwe tomiast w przypadku ustabilizowanych stép procentowych (wariant Alt1) mozliwy
jakosci kredytéw jest wzrost kosztow ryzyka kredytowego do 0,50%.
i niewielkie zmiany
oczekiwanych strat Koszty ryzyka w sektorze bankowym — dane rzeczywiste 2021q1-2025g2 i progno-
kredytowych za na lata 2025-2026
- 0,90%
stabilizacja
kosztow 0,80%
ryzyka w 2025
z niewielkimi 0.70%
odchyleniami '
w zaleznosci 0,60%
od wariantow
prognoz 0,50%
:\
0,40%
2021-03 2022-09 2024-03 2025-09
= Rzeczywiste Bazowy e=—=Alt] —e—Alt2
opracowanie wtasne
DYWIDENDY

Poziom wyptaty dywidendy za rok 2024 (21,2 mld zt widoczne jako réznica miedzy
wolumenami kapitatu bilansowego na koniec I i Il kwartatu 2025 r.) wynidst tagcznie
ok. 53% wypracowanego zysku. Na rok 2026 zaktadamy maksymalny poziom 25%
zysku wypracowanego za rok 2025, ze wzgledu na konieczno$é podtrzymywania
bezpiecznej bazy kapitatowej w warunkach wyniku finansowego obnizonego przez
nizszy poziom stép procentowych i rosngce obcigzenie fiskalne.



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

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 klientdw.
Ich liczba systema-
tycznie rosnie —

na koniec wrzesnia
2025 r. wyniosta
ok. 150 tys. W ciagu
12 miesiecy liczba
ugéd wzrosta

0 ok. 37 tys.

Banki
systematycznie
wykorzystuja
utworzone
wczesniej rezerwy
na realizacje
wyrokow sadow

i ugody

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

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 trzech kwartatach 2025 r. jest to kwota
8 mld zt, wobec czego do kohca br. przewidujemy dalszy wzrost do maksymalnego
poziomu 10 mld zt, zas 6—8 mld zt w roku 2026.

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

80 000
70000
60 000
50 000
40 000
30000
20 000
10 000

lut.22

kwi.22
sie.22

gru.21
cze.22
paz.22
gru.22

lut.23
kwi.23
cze.23

sie.23
paz.23

gru.23

lut.24
kwi.24
cze.24
sie.24
paz.24
gru.24

lut.25
kwi.25
cze.25
sie.25

= \Nolumen PLN  e===Wolumen CHF

Wysokie koszty zwigzane z kredytami
CHF wynikajg ze zmniejszenia ich war-
tosci bilansowej brutto (zgodnie z MSSF
9) - dla kredytéw aktywnych, oraz z two-
rzenia dodatkowych rezerw na kredyty
sptacone (zgodnie z MSR 37). Wolumen
kredytéw mieszkaniowych w CHF w bi-
lansie sektora na koniec wrzesnia 2025r.
wynosit ok. 1,6 mld CHF (ok. 7,3 mid z})
i systematycznie malat.

Banki do tej pory utworzyty znacz-
ne rezerwy na ryzyko prawne z zwig-
zane z tymi kredytami. Dalsze rezerwy
moga sie okazaé konieczne dla kredytow
juz sptaconych. Z raportéw bankéw wy-
nika jednak, ze maleje liczba spraw sa-
dowych zaréowno w odniesieniu do kre-
dytow aktywnych, jak i sptaconych.

W | potowie 2025 roku do sgdéw okre-
gowych wptyneto ok. 25,5 tys. pozwdw
w sprawach frankowych wobec 40 tys.
w analogicznym okresie 2024 .

W listopadzie do Sejmu trafit moc-
no spozniony projekt ustawy o szcze-
golnych rozwigzaniach w zakresie roz-
poznawania spraw dotyczacych umow
kredytowych denominowanych lub in-
deksowanych do franka szwajcarskiego.

KNF

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

Koszty w latach 2019-2024

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9523
2023 16 603
2024 13365
20251-3Q 8013
2025 10000
2026 6 000 — 8 000

dane historyczne facznie dla bankdw gietdo-
wych, sprawozdania finansowe bankdéw i prognozy
wtasne

Koszty poniesione w ciggu trzech kwar-
tatow 2025 r. byty o0 24% nizsze niz
w analogicznym okresie 2024 r.

Ze wzgledu na systematycznie malejg-
cg kwote kredytow do sptfaty mozna sie
spodziewad, ze w kolejnych latach

te koszty beda istotnie nizsze.
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Przychody
odsetkowe

stagnacja
przychodow
odsetkowych
od kredytow

systematyczny
wzrost przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych

rosnacy stan

i rentownosc¢
portfela instru-
mentdw dtuznych
przyniosa dalszy
wzrost przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych w 2025 r.

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

w 2026 r.
spodziewany jest
spadekprzychoddw
czesciowo amorty-
zowany stabilnymi
przychodami

z obligacji

i przychodami

Z tytutu wzrostu
wolumenu
kredytow

ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Struktura przychodow odsetkowych bankéw gietdowych w trzech kwartatach

2025i2024r.
2025 1-3Q 2024 1-3Q Zmiana 2025/2024

yalume Ky UGiTe Kredyy UGN Kredyy
PKO BP 7 391 15575 6174 15025 19,7% 3,7%
Bank Pekao SA 4 405 8774 3919 8392 12,4% 4,6%
Santander BP* 1506 8226 981 8195 53,5% 0,4%
mBank 2544 7 758 2123 7 780 19,8% -0,3%
Bank Millennium 2171 4 405 1732 4 468 25,3% -1,4%
ING Bank Slaski 2419 6 760 2087 6 086 15,9% 11,1%
BNP Paribas BP 1662 4 485 1288 4713 29,0% -4,8%
Alior Bank 923 3637 891 3797 3,6% -4,2%
Razem 23 021 59 620 19195 58 456 19,9% 2,0%

dane dla Santander BP sg nieporéwnywalne ze wzgledu na przeksztatcone dane wynikajgce z trwajgcego procesu
zmiany wiasciciela Santander BP i Santander Consumer BP

sprawozdania finansowe bankdéw i obliczenia wtasne

W kazdym z bankéw osiggnieto znaczny wzrost przychodéw odsetkowych z instru-
mentow dtuznych, ogotem byt to wzrost 0 19,9%, podczas gdy przychody odsetkowe
z kredytéw wzrosty o ok. 2% (w rzeczywistos$ci przychody odsetkowe z kredytéw nie
wzrosty w 2025 r. gdyby uwzgledni¢ koszt wakacji kredytowych poniesiony w analo-
gicznym okresie 2024 r.).

Wolumen przychodéw odsetkowych z instrumentéw dtuznych stabilizuje sie w kolej-
nych kwartatach 2025 r., co powoduje, ze dynamika ich wzrostu r/r maleje:

| kwartat 21,2% Il kwartat 19,3% Il kwartat 17,2%

Do wzrostu przychoddéw odsetkowych w 2025 r, przyczyniajg sie:
wzrost wolumenu instrumentow dtuznych

wzrost Sredniej rentownosci portfela instrumentéw dtuznych — zastepowanie
obligacji o niskiej rentownosci z lat 2020-2021 obligacjami o biezacej znacz-
nie wyzszej rentownosci. Rentownosci obligacji skarbowych utrzymuja sie nadal
na atrakcyjnych poziomach:

5 letnich 4,6% (grudzien 2025 r.) vs 5,4% (grudzien 2024 r): -0,8 p.p.
10 letnich 5,2% (grudzien 2025 r.) vs 5,8% (grudzien 2024 r): -0,6 p.p.

wobec spadku stopy referencyjnej o 1,75 p.p. r/r.

Wobec serii obnizek stop procentowych w 2025 r. i mozliwych dalszych w 2026 ..
sektor odnotuje w przysztym roku zauwazalny spadek przychodow odsetkowych,
ktoéry bedzie czgsciowo rekompensowany przychodami z rosngcego wolumenu kre-
dytow.
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Wyniki prognoz scenariuszowych na lata 2025-2026 na tle rzeczywistych wynikéw
w okresie 2023-2024

Bazowy Alt 1 Alt 2
12'2022 12'2023 12'2024 2025 F
2026 F 2026 F 2026 F
Przychody z tytutu odsetek 119 352 166 554 173 491 175390 153 276 159 946 146 663
- zmiana r/r 133,6% 39,5% 42% 1.1% -12,6% -8,8% -16,4%
Koszty z tytutu odsetek 43323 71005 66 605 67 156 58 596 60 651 56 718
- zmiana r/r 865,8% 63,9% -6,2% 0,8% -12,7% -9,7% -15,5%
Wynik z tytutu odsetek 76 029 95549 106 887 108 233 94 680 99 295 89945
- zmiana r/r 63,1% 25,7% 11,9% 1,3% -12,5% -8,3% -16,9%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18 456 18708 19 554 20 354 21396 21885 21 507
- zmiana r/r 7,6% 1,4% 4,5% 41% 51% 7,5% 57%
Koszty dziatania 52981 50 866 56 718 60928 63 156 63 394 62 946
- zmiana r/r 32,1% -4,0% 11,5% 7,4% 3,7% 4,0% 3,3%
Wynik z tyt. odpiséw na NPL 8941 7154 7 236 6 564 6 580 7077 6 488
- zmiana r/r 25,1% -20,0% 1,1% -9,3% 0,2% 7.8% -1,2%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 6 547 16 602 13 360 10 000 7 000 6 000 8 000
- zmiana r/r -21,3% 153,6% -19,5% -25,1% -30,0% -40,0% -20,0%
Wynik z dziatalnos$ci operacyjnej 20873 41 288 52 925 59 875 46 577 52 030 40924
- zmiana r/r 77,4% 97,8% 28,2% 131% -22,2% -13,1% -31,7%
Zysk / strata netto 12 482 27947 40230 46 085 30768 34328 27 074
- zmiana r/r 108,8% 123,9% 44,0% 14,6% -33,2% -25,5% -32,7%
NIM 3,18% 3,70% 3,95% 3,64% 2,88% 3,02% 2,73%
-zmiana r/r 1,1 p.p. 0,5 p.p. 0,3 p.p. -0,3 p.p. -0,8 p.p. -0,6 p.p. -0,9 p.p.
ROE* 6,52% 12,20% 16,44% 17,03% 9,88% 11,03% 8,69%
-zmianar/r 34 p.p. 57 p.p. 4,2 p.p. 0,6 p.p. -72 p.p. -6,0 p.p. -8,3 p.p.
ROA 0,46% 0,93% 1,21% 1,21% 0,73% 0,81% 0,64%

-zmianar/r 0,2 p.p. 0,5 p.p. 0,3 p.p. 0,0 p.p. -0,5 p.p. -0,4 p.p. -0,6 p.p.

Kredyty dla przedsigbiorstw i Klientow 1132284 1121428 1164355 1231319 1302359 1275512 1322421

indywidualnych
- zmiana r/r 1,4% -1,0% 3,8% 5,8% 5,8% 3,6% 7.4%
?vszﬁzyty Dl I iy e 464663 505257 524540 566504 606159 606159 611824
- zmiana r/r 11,6% 8,7% 3,8% 8,0% 7,0% 7,0% 8,0%
Depozyty gospodarstw domowych 1094387 1217961 1339080 1446206 1547441 1547441 1561903
- zmiana r/r 3,3% 11,3% 9,9% 8,0% 7,0% 7,0% 8,0%
Aktywa ogétem 2741089 3010963 3334026 3798019 4211731 4214330 4256236
- zmiana r/r 6,5% 9,8% 10,7% 13,9% 10,9% 11,0% 12,1%
Kapitaty wtasne (bilansowe) 204 002 257 073 284981 316 679 342151 345629 338519
- zmiana r/r 2,2% 26,0% 10,9% 11,1% 8,0% 9,1% 6,9%
Kapitaty wiasne (CRR) 217665 244952 264159 276410 319285 319201 319348
- zmiana r/r -0,1% 12,5% 7,8% 4,6% 15,5% 15,5% 15,5%
TRE 1117956 1125810 1227607 1301538 1376629 1348250 1397835
- zmiana r/r 1,4% 0,7% 9,0% 6,0% 5,8% 3,6% 7,4%
TCR 1947%  21,76%  2152%  2124%  2319%  2368%  22,85%

-zmianar/r 0,2 p.p. 2,3 p.p. -0,2 p.p. -0,3 p.p. 2,0 p.p. 24 p.p. 1,6 p.p.
Podstawa obliczenia sa kapitaty wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezgcego

UKNE, obliczenia wfasne
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Przychody, koszty,
wynik odsetkowy

Przychody
odsetkowe:

2025: relatywnie
ustabilizowane
wzgledem roku
2024 - wzrost

zaledwie o 1,1%,

pomimo zwiekszo-
nego wolumenu
aktywow
odsetkowych

2026: obnizenie
przychodow
odsetkowych rzedu
9-16% zaleznie

od przyjetych Scie-
zek obnizki stép
procentowych

Koszty odsetkowe:

dynamika zmian
poréwnywalna
z obserwowana
w przypadku
przychodow
odsetkowych

Wynik z tytutu
odsetek:

przyrost o 1,3%
w roku 2025,
spadek o 8-17%
w roku 2026

Wynik z tytutu
odpiséw na straty
kredytowe

Korzystna
stabilizacja
kosztow ryzyka
kredytowego:

obnizenie 0 9,3%
w roku 2025,

2026: utrzyma-
nie poziomu stép
procentowych
moze pociggnac
za sobg wzrost
kosztow ryzyka
kredytowego

0 7,8% (wariant
Alt1), zas tylko
niewielkie zmiany
w wariancie bazo-
wym (+0,2% r/r)

i Alt2 (-1,2% r/r)

Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2024
i w prognozie na lata 2025-2026 (min z})
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Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie
na lata 2025-2026 (min z})
Zysk i rentownosé
50 000
2025: poziom

45000
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(46,8 mld zt) 40 000
przekracza wynik
2024r.014,8%;2026: 35000
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kowania CIT 25000
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netto o0 25,5-33,2% 20000
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ROE sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie na lata 2025-2026

2025: mimo 18% —

znaczacego

zwiekszenia 16% +
funduszy wtasnych,

stopa ROE wzrasta 14% +
do 17,03%

12% +
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Komentarz

Il kwartat 2025 r. przyniost dalszg poprawe koniunktury gospodarczej z tem-
pem wzrostu PKB 3,8% po wzroscie 3,3% w Il kwartale oraz 3,2% w | kwarta-
le. Solidnie, 0 3,5%, cho¢ stabiej niz w Il kwartale wzrosta konsumpcja. Istotny
wzrost o0 7,1% zanotowano natomiast w odniesieniu do naktadéw na $rodki trwa-
te po spadku w Il kwartale. Ostatni kwartat 2025 r. i 2026 r. powinny przyniesc¢
utrzymanie dobrej sytuacji gospodarczej. Pozytywny jest spadek inflacji, realne
staje sie ustabilizowanie sie inflacji w dalszej czesci 2025 r. i w 2026 r. na po-
ziomie bliskim celowi inflacyjnemu. W tych warunkach rosnie zdolnos¢ kredyto-
wa gospodarstw domowych, czego przejawem jest widoczny trend wzrostowy
kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych. W perspektywie liczymy réowniez
na wieksze zapotrzebowanie na kredyty ze strony przedsiebiorstw (oczekiwane
zwtaszcza w obszarze kredytéw inwestycyjnych).

Utrzymanie stép procentowych NBP od pazdziernika 2023 r. do maja 2025 r.
na niezmienionym poziomie przyniosto sektorowi bankowemu znaczgce korzy-
Sci. Seria obnizek stop w kolejnych miesigcach 2025, nie wptynie istotnie na za-
chwianie stabilnosci przychodéw odsetkowych i wyniku odsetkowego za 2025,
ktéry powinien by¢ nieco wyzszy niz w 2024 r. Obnizenie przychodow odset-
kowych od kredytéw bedzie rekompensowane przez wzrost wolumenu odset-
kowego z instrumentéw dtuznych znajdujgcych sie w portfelach bankéw. Poza
tym nalezy pamietac¢ o zwiekszajgcym sie udziale kredytdéw 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-
€3 sie sytuacjg makroekonomiczng i coraz wiekszym naptywem srodkéw z KPO
i obecnej perspektywy budzetowej UE. Ten trend jest juz widoczny w 2025r. i po-
winien by¢ kontynuowany w 2026 r.

Banki wydajg sie by¢ dobrze przygotowane do juz dokonanych, jak i przysztych
obnizek stép procentowych i amortyzowania ich wptywu na wynik odsetkowy,
systematycznie wzmacniajgc odpornosc¢ na obnizki stép procentowych poprzez
rozbudowe portfela obligacji. Potencjat pozytywnego wktadu przychodéw odset-
kowych z instrumentow dtuznych w dynamike ogdélnego wolumenu przychoddéw
bedzie sie jednak wyczerpywat w 2026 r., a efekty obnizek stép bedg widoczne
w 2026 r. w odniesieniu do przychodéw odsetkowych od kredytéw.

W przypadku kosztéow odsetkowych widoczny jest trend spadkowy wynikajacy
z malejacego oprocentowania depozytdw, ale trzeba tez pamieta¢ o rosngcych
kosztach zadtuzenia bankdéw 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 realiza-
cji wymogoéw zwigzanych z wprowadzeniem od 2026 r. Wskaznika Finansowania
Dtugoterminowego.

Mimo obnizek stép procentowych, wynik z tytutu odsetek bedzie wiec osta-
tecznie ksztattowac sie w 2025 r. na poziomie nieco wyzszym niz w 2024 roku.
W 2026 r. spadek wyniku odsetkowego spowodowany obnizkami stép procento-
wych w IV kwartale 2025 r. i dalszymi w 2026 r. bedzie jednak zauwazalny.

Poziom kosztéw dziatania bankéw w prognozowanym okresie bedzie wzrastaé
proporcjonalnie do inflacji, zas koszty pracownicze pozostang dodatkowo pod
wptywem tempa zmian ptacy minimalnej.
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Obcigzenia regulacyjne w roku 2025 bedg wyzsze nizw 2024, co wynika ze wzro-
stu sktadek na BFG o1 143 min zl, a takze ze zwiekszania sie bazy naliczania
podatku 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
6,4-6,5 mid zt).

W konsekwencji dobrej sytuacji gospodarczej spodziewana jest stabilizacja
w obszarze ryzyka kredytowego — zaréwno w przypadku wolumenu naleznosci
w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przypadku wyniku z tytutu utraty wartosci nalezno-
$ci oraz kosztéw ryzyka. Dotyczy to zaréwno 2025, jak i 2026 .

Problemem pozostaje spodziewany nadal dos$¢ duzy, choé malejacy, koszt ryzy-
ka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi, ktéry istotnie
zmniejsza wynik finansowy sektora. W 2025 r. koszty z tego tytutu bedg nadal
istotne dla bankdéw, zwtaszcza jesli zwiekszy sie skala roszczen klientow, ktérzy
juz sptacili kredyty. Wyglada na to, ze zjawisko to nie wystagpi, dane z bankéw
wskazujg na zauwazalny spadek spraw sgdowych w tym zakresie, dotyczacych
zaréwno kredytow aktywnych, jak i sptaconych. Jednoczesnie wyraznie rosnie
liczba zawieranych ugod. Negatywnie nalezy oceni¢ dalsze op6znienie we wpro-
wadzeniu ustawy usprawniajgcej postepowanie sgdowe w sprawach kredytow
frankowych. Na 2026 r. prognozujemy nadal stosunkowo duze (6—8 mld zt) kosz-
ty ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi. Wszyst-
ko wskazuje, ze bedzie to ostatni rok z tak duzymi kosztami.

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sektorowi bankowemu na osia-
gniecie w roku 2025 rekordowego zysku netto na poziomie ok. 46 mld zt. Stopa
zwrotu z kapitatu ROE znajdzie sie na poziomie 17%. Ze wzgledu na malejacy
wynik odsetkowy i zwiekszong stawke podatku CIT, zysk netto w 2026 r. bedzie
na wyraznie nizszym poziomie, w przedziale 27-34 mld zt, a w konsekwencji
stopa ROE znajdzie sie w przedziale 9-11%.

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatow sektora poprzez zasilenie z osigga-
nych zyskéw i wzrostu cen obligacji wptywajacych na wzrost kapitatu z aktuali-
zacji wyceny. W zwigzku z tym adekwatnos¢ kapitatowa prognozowana na 2025
rok jest na stosunkowo wysokim poziomie (tgczny wspoétczynnik kapitatowy
na poziomie ok. 21%, podobnym do poziomu z 2024 r.) z uwzglednieniem juz
wyptat dywidend. Jeszcze wyzszy poziom ok. 23% jest prognozowany na 2026 .
S3 to poziomy wskazujace na istotng nadwyzka wzgledem minimalnych wyma-
gan CRR, nawet z uwzglednieniem rosngcych wymogéw kapitatowych wyni-
kajacych ze wzrostu poziomu bufora antycyklicznego z 0% do 1% we wrzesniu
2025rio kolejny 1 p.p. w 2026 r. Taka sytuacja zwieksza potencjat do istotnego
zwiekszenia akcji kredytowej, ale z pewnoscig sktoni réwniez banki do wyptaca-
nia coraz wyzszych dywidend (banki najbardziej obcigzone kredytami frankowy-
mi, niewyptacajgce dywidendy od kilku lat, planujg wyptacié¢ jg dopiero z zysku
za 2026 r.).

Powyzsze prognozy traktujemy jako konserwatywne i dopuszczamy, ze rzeczy-
wiste wyniki w 2026 r. moga by¢ lepsze przy zatozonej obecnie tendencji ksztat-
towania sie stép procentowych. Rewizja prognoz bedzie mozliwa po ocenie skali
odpornosci sektora bankowego na obnizki stép procentowych dokonanej po wy-
nikach za caty 2025r.
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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 19/2025

Z pazdziernika 2025r.

Aktualna prognoza wynikéw na rok 2025 a poprzednia prognoza

Prognoza wynikéw za rok 2025

(min zt)

Przychody z tytutu odsetek

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Koszty z tytutu odsetek

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Wynik z tytutu odsetek

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Wynik z tytutu optat i prowiz;ji

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Koszty dziatania

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Koszty z tyt.ryzyka prawnego

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Zysk / strata netto

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Aktywa

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
ROE

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
ROA

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Fundusze wtasne

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.
Wspotczynnik TCR

Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.

Prognoza
aktualna

175390
1,1%

67 156
0,8%

108 233
1,3%

20 354
4,1%

60 928
7,4%

6 564
-9,3%
10000
-25,1%
46 085
14,6%
3798019
13,9%
17,03%
0,59 p.p.
1,21%
0,01 p.p.
1301 538
6,0%

276 410
4,6%
21,24%
-0,28 p.p.

Prognoza -
Raport 2q'2025
(Wariant Bazowy)

178 069
2,6%

68 401
2,7%

109 667
2,6%

20 025
2,4%

60 930
7,4%

6 835
-5,5%
9000
-32,6%
44 852
11,5%
3847215
15,4%
16,32%
-0,12 p.p.
1,17%
-0,04 p.p.
1286176
4,8%
278813
55%
21,68%
0,76 p.p.

Réznica
prognoz

-2679

-1 245

-1434

330

-271

1000

1234

-49 196

0,71 p. p.

0,05 p. p.

15362

-2 403

-0,44 p. p.

R6zni-

ca%

-1,5%

-1,8%

-1,3%

1,6%

0,0%

-4,0%

11,1%

2,8%

-1,3%

1,2%

-0,9%

obliczenia wtasne



Najwazniejsze
réznice miedzy
prognozami oraz
ich konsekwencje

Pewna
bezwtadnos¢
reakcji oprocen-
towania kredytow
i depozytow

w stosunku

do zmian stopy
interwencyjnej
NBP i stép rynku
pienieznego
powoduje
stosunkowo
niewielkie réznice
miedzy obecng,
a poprzednia
prognoza wyniku
za rok 2025,

w szczegdlnosci
po stronie
przychodowej
rachunku zyskow
i strat
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lekko zwalniajgce tempo wzrostu depozytéw, szybsze od tempa wzrostu akcji
kredytowej, przektada sie na nieco nizsze tempo wzrostu sumy bilansowej;

wzrost aktywow odsetkowych z powodzeniem kompensuje efekt obnizaja-
cych sie stép procentowych, stabilizujgc 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 4,0% kosztéw ryzyka kredyto-
wego;

w biezgcej prognozie zaktadamy ostroznie koszt ryzyka prawnego zwiekszony
z 9 mld zt do 10,0 mlid zt;

wyzszy poziom zysku netto przektada sie na wyzszg o 0,7 punktu procentowego
stope zwrotu z kapitatu (ROE);

wyzszy poziom wyptaty dywidend pociggnat za sobg nizszg prognoze funduszy
wtasnych. Przy zwiekszonym poziomie tgcznej ekspozycji na ryzyko przewidy-
wany poziom wspoétczynnika kapitatowego TCR jest nizszy o 0,44 punktu pro-
centowego.
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