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Warszawski Instytut Bankowosci.

Autorzy
Raport przygotowany przez zespoét w sktadzie:

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

- absolwent WNE UW, profesjonalny inwestor, zawodowo od lat zwigzany z branzg fun-
duszy inwestycyjnych i emerytalnych.

- Dyrektor Zespotu Badan i Analiz, Zwigzek Bankéw Polskich, Dyrektor Programu Ana-
lityczno-Badawczego Warszawskiego Instytutu Bankowosci, adiunkt w Katedrze Finan-
séw SGGW w Warszawie. Doktor nauk ekonomicznych. Realizuje prace nad warunka-
mi rozwoju sektora bankowego, z uwzglednieniem srodowiska makroekonomicznego
i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finansowego i finansowania gospodarki. Po-
siada praktyczne doswiadczenia analityczne w zakresie sektora bankowego ze szcze-
golnym uwzglednieniem bankowosci spotdzielczej. Od samego poczatku zwigzany
z Programem Analityczno-Badawczym WIB, ktérego pracami kieruje od marca 2024 r.
Doswiadczony prelegent i autor ponad 40 publikacji, w tym czterech monografii. Adiunkt
w Katedrze Finansow Szkoty Gtéwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Wielolet-
ni doswiadczony nauczyciel akademicki. Jego dziatalno$¢ naukowo-dydaktyczna skon-
centrowana jest na bankowosci, finansach behawioralnych oraz zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstw ze szczeg6lnym uwzglednieniem przedsiebiorstw agrobiznesu.

— ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, spe-
cjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci,
refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego.
Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipotecznej 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 warunkow dla zwiekszenia wzrostu gospodarczego. Dzieki doswiad-
czeniu audytorskiemu posiada szerokie doswiadczenie w analizie finansowej oraz spra-
wozdawczosci przedsiebiorstw z wielu branz. Absolwent Katedry Finansdw, Instytutu
Ekonomii i Finanséw SGGW w Warszawie.

- analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjna
od 1992 r., pracujac na stanowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamen-
tu Planowania i Analiz Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na stanowisku eksperta
w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy i na-
uczyciel akademicki (Uniwersytet tédzki 1976—-2000 i ponownie od 2021, Salezjanska
Wyzsza Szkota Ekonomii 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 progra-
mow badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac anali-
tycznych do uzytku wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magister-
skich z dziedziny finanséw i ekonomiki bankdw.

- FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727). Adiunkt w Katedrze Bankowosci Cen-
tralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu tddzkiego, 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 wspétautorskich publikacji naukowych w dziedzinie
ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca w zakresie rynkéw finansowych, za-
rzadzania 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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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 — koncowych uzytkownikéw bankowosci.

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

Nowe technologie w sektorze bankowym, cyberbezpieczenstwo bankéw i systemy ptatnicze

Ekonomiczna analiza rozwoju sektora bankowego, stabilnosci bankow, otoczenia makroekonomicznego

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

ESG i sustainable finance

Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw oraz w zakre-

sie funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 505917 778
e: tpawlonka@wib.org.pl

00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
1:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl

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

m: 661 646 474
e: agnieszka.wicha@zbp.pl

m: 795933 104
e: bartosz.przyborowski@zbp.pl
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Otoczenie makroekonomiczne

— zagadnienia istotne ze wzgledu na
funkcjonowanie instytucji finansowych
w IV kwartale 2024 roku

Kamil Sobolewski

Grzegorz Zatryb




Otoczenie makroekonomiczne

Gospodarka swiatowa

Ostatni kwartat ubiegtego roku to w skali globalnej
umiarkowane tempo wzrostu, pozostajgce nieco po-
nizej poziomow sprzed pandemii covid-19, spadajaca
inflacja i stabilizacja poziomu bezrobocia. Na obraz
ten sktadajg sie zroznicowane sytuacje i trendy w go-
spodarkach narodowych, takze w przypadku najwaz-
niejszych krajow.

Dynamika produktu krajowego brutto byta zmienng
0 najwiekszym zréznicowaniu sposrod trzech wy-
mienionych wyzej, zaréwno pod wzgledem szeregéw
czasowych jak i geografii. Najbardziej zwraca uwa-
ge poprawa, ktéra nastgpita w przypadku Japonii.
Przyspieszenie byto obserwowane takze w przypad-
ku Wielkiej Brytanii oraz strefy euro jako agregatu.
Niestety najwieksza gospodarka wspolnego obszaru
walutowego, Niemcy wcigz pozostawata w obszarze
recesyjnym.

Warto zauwazyé, iz nasz zachodni sgsiad jest pod
negatywnym wptywem wszystkich najwazniejszych
negatywnych czynnikéw nekajacych globalng go-
spodarke. Stan tej gospodarki z uwagi na jej znacze-
nie jako najwiekszego importera polskich towaréw
wprost przektada sie na koniunkture w naszym kraju.
Jako gigant przemystowy kraj ten szczegolnie ucier-
piat na wzroscie kosztéw energii, ktéry w dtugim
okresie wynika z kosztéw transformacji energetycz-
nej, zas w krétszym z koncz ,ztotego wieku” tanich
rosyjskich weglowodoréw. Duze znaczenie eksportu
dla Niemiec spotegowato hamujace dziatanie deglo-
balizacji oraz spadku popytu w wielu gospodarkach
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bedacych tradycyjnie swietnym klientem niemiec-
kich przedsiebiorstw. Protekcjonistyczny trend za-
poczgtkowany przez nowg amerykanskg administra-
cje dopiero w kolejnych kwartatach zacznie uderzac
w najwiekszego eksportera strefy euro. Istotne dla
krajéw wysokorozwinietych problemy demograficz-
ne beda zyskiwaty na znaczeniu znacznie szybciej
Z uwagi na rosngce znaczenie politykéw prawico-
wych, przeciwnych imigracji, ktéra dla najbogatszych
krajow od dawna ratowata sytuacje na rynku pracy.
W koncu wskaza¢ nalezy tez na potrzebe odbudo-
wy potencjatu militarnego z uwagi na zatamanie sie
Swiatowego porzadku uksztattowanego wraz z kon-
cem zimnej wojny. Potrzeba ta zyska jeszcze bardziej
na znaczeniu juz | kwartale 2025 roku, kiedy to Stany
Zjednoczone swoimi dziataniami podadzg w watpli-
wos¢ ich wiarygodnos¢ jako sojusznika i gtéwna site
NATO. Koszty remilitaryzacji zwiekszag negatywny
wptyw deficytéw budzetéw i dtugu publicznego (choé
tu akurat Niemcy maja relatywni dobrg sytuacje) oraz
wymuszg redukcje wydatkéw socjalnych, co wobec
ofensywy sit populistycznych bedzie ogromnym pro-
blemem (w tym przypadku Niemcy mogg doswiad-
czy¢ bardzo duzych napie¢, zwtaszcza wobec domi-
nacji pacyfizmu od 1945 roku).

Niestety, kolejne kwartaty nie przyniosg poprawy
w otoczenie geopolitycznym. Cho¢ duze nadzieje
zwigzane sg z wygaszaniem wojny rosyjsko-ukrain-
skiej paradoksalnie moze okaza¢ sie, iz pokoj zwiek-
szy globalng destabilizacje, gdyz zawarty zostanie
kosztem znacznych koncesji ze strony Ukrainy wy-

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach. Zmiana realnego PKB [%, r/r].

(2022, 2023 dane roczne, 2024 dane kwartalne)
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Gospodarka swiatowa

muszonych przez USA zmierzajgcych do zblizenia
z Rosja i pozyskania jej jako sojusznika przeciwko
Chinom. Bedzie to sygnatem potwierdzajgcym pek-
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niecie w ugrupowaniu panstw demokratycznych
z najgorszego mozliwego powodu, czyli zmiany para-
dygmatu w polityce Stanéw Zjednoczonych.

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach. Zmiana realnego PKB [%, r/r]

(2022, 2023 dane roczne, 2024 dane kwartalne)
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Globalne tempo wzrostu cen towardéw i ustug deta-
licznych spadto w 2024 roku do 5% na koniec okresu
w poréwnaniu do 6% w 2023 r. i 8,8% w 2022 r. (wg
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego). Jest
to najnizszy poziom od 2020 roku, choé¢ przed 2022

Opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com

rokiem ostatni raz byto wyzsze w 1998 roku. To pro-
wadzi do bardzo zwieztej diagnozy sytuacji na polu
walki z inflacja: spada, ale nadal pozostaje na pod-
wyzZszonym poziomie.

Inflacja w wybranych gospodarkach. Inflacja CPI [%, r/r na koniec okresu]
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Za spadkiem inflacji stoi zaostrzanie polityki pie- iz obecnie wiekszos¢ bankéw centralnych tagodzi
nieznej w poprzednich okresach, poprawa po stronie polityke, strona podazowa narazona jest na ujemny
podazowej gospodarek w zwigzku z wygasnieciem wptyw polityki zas dalszy spadek cen surowcow nie
wptywu szokdw podazowych z 2020 i 2022 roku jest czynnikiem, na ktérym mozna opierac stabilnos¢
i spadki cen wielu surowcéw. Trzeba jednak wskazag, cen.
Inflacja w wybranych gospodarkach. Inflacja CPI [%, r/r na koniec okresu]
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Spadkowi inflacji nie towarzyszyt wzrost bezrobocia skiej. Miat jednak niewielka skale, zas w tle mamy hi-
w skali globalnej, cho¢ byt obserwowany w niekto- storycznie najmniejsze odsetki oséb pozbawionych
rych gospodarkach, w tym w amerykanskiej i brytyj- pracy.

Bezrobocie w wybranych gospodarkach. Stopa bezrobocia [%], Polska wg metodologii UE
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Bezrobocie w wybranych gospodarkach. Stopa bezrobocia [%], Polska wg metodologii UE
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Sposrod bankéw centralnych omawianych w tej cze-
$ci krajow i obszaréw jedynie Bank of Japan zacie-
$niat polityke pieniezng dokonujac dwoch podwyzek
stop. W catym 2024 roku banki centralne na catym
Swiecie dokonaty tgcznie 195 obnizek i 31 podwyzek

Opracowanie witasne na podstawie danych tradingeconomics.com

stop referencyjnych. W IV kwartale EBC i FED obnizy-
ty stopy referencyjne po 50 punktéw bazowych, zas
Chiny i Wielka Brytania po 25 punktéw bazowych.
Bank of Japan dokonat kolejnej podwyzki o 25 punk-
téw bazowych juz w styczniu 2025 roku.

Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych

= SzZWjcaria — UK

Japonia e JSA === Strefa Euro
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BIS, opracowanie wtasne
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Na rynkach wschodzacych monetarne Brazylii kon- po trwajgcych od maja 2023 systematycznych pod-
tynuowaty zaostrzanie polityki pienieznej. Natomiast wyzkach.
w Turcji doszto do obnizenia st6p banku centralnego
Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
=== Brazyllia == Chiny = |ndie e Meksyk Turcja (prawa os)
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BIS, opracowanie wiasne
W naszym regionie tylko Czechy kontynuowaty cykl
obnizek. NBP wcigz pauzowat, wstrzymaty sie takze
banki centralne Wegier i Rumunii.
Stopy referencyjne bankéw centralnych w regionie
= Czechy —Wegry = Polska = Rumunia
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BIS, opracowanie wtasne



Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

W raporcie za Il 2024 kwartat wprowadziliSmy pro-
sty wskaznik kondycji gospodarek oparty o wzrost
PKB, inflacje i bezrobocie (tempo wzrostu PKB mi-
nus roczna inflacja CPI, minus stopa bezrobocia).
Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym lepiej. Ponizsza
tabela zawiera jego wartosci dla omawianych wyzej
gospodarek.

Prosty wskaznik kondycji gospodarek

Wskaznik

2021 Il kw. 2024 IV kw. 2024
Strefa euro -6,5 -7,0 -7,4
Niemcy -3,0 -5,5 -6,3
Polska -5,0 -4,5 -4,2
WIk. Brytania -0,3 -5,0 -5,5
USA -6,9 -3,8 -4,6
Japonia -0,7 -4,6 -4.8
Chiny 1,9 -0,8 0,2

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat, Federal Reserve Bank
of St. Louis, opracowanie wtasne
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W poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, odwrot-
nie niz w Il kwartale 2024 nastgpito pogorszenie
we wszystkich duzych omawianych gospodarkach
z wyjatkiem Chin, przy czym w tym przypadku zmia-
na byta efektem przede wszystkim przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego i w nieco mniejszym
stopniu spadku inflacji. W strefie euro, w tym w Niem-
czech za pogorszenie wyniku odpowiadat wzrost
inflacji. O pogorszeniu w przypadku USA zadecydo-
wat wzrost bezrobocia. Na tym tle po raz pierwszy
pozytywnie wyroznia sie Polska. W IV kwartale 2024
nastgpit wzrost dynamiki PKB, przy jednoczesnym
przyspieszeniu tempa wzrostu cen i nizszym bezro-
bociu.

Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

IV kwartat 2024 roku byt nieco lepszy w polskiej go-
spodarce niz kwartat poprzedzajgcy na poziomie
dynamiki produktu krajowego brutto jednak struktu-
ra wzrostu byta bardziej podobna do Ill kwartatu niz

pierwszego potrocza. Poprawa w stosunku o okre-
su lipiec — wrzesien w danych krétkookresowych
widoczna byta tylko w przypadku konsumpciji, ktéra
i tak rosta wolniej niz w i Il kwartale.

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w IV kw. 2024

Srednio w okre-
sie | - Xl 2024

r/r, %, bezrobocie jako stopa

Sprzedaz detaliczna towarow, r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r

Produkcja budowlano-montazowa r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego

Przecietne zatrudnienie r/r

Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r

Przecietne wynagrodzenie realne r/r

Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe r/r
transport r/r

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r

|Vé[§;j::;i Pazdziernik  Listopad Grudzien
33 21 13 31 19
11 1.2 46 1.3 02
-74 9,0 9,6 93 80
51 5,0 49 5,0 51
-0,4 -0,5 0,5 0,5 06
11,2 10,2 10,2 10,5 9,8
73 5,3 5,2 57 51
3,6 48 5,0 47 47
34 48 49 48 48
-1,7 -2,6 0,4 4,1 33
-6,6 -3,9 -5,1 3,8 2.7
80 44 49 44 39

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Wybrane krétkookresowe wskazniki ekonomiczne w. 2024

Srednio w okre-  Srednio IV

r/r, %, bezrobocie jako stopa sie | - Xl 2024 kwartat Pazdziernik Listopad Grudzien

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r 3,3 2,1 1,3 3,1 1,9
Produkcja sprzedana przemystu r/r 1,1 1,2 4,6 -1,3 0,2
Produkcja budowlano-montazowa r/r -74 -9,0 -9,6 -9,3 -8,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,1 5,0 49 5,0 5,1
Przecietne zatrudnienie r/r -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r 11,2 10,2 10,2 10,5 9,8
Przecietne wynagrodzenie realne r/r 73 53 52 57 51
Wskazniki cen towaréw i ustug konsumpcyjnych 3,6 48 5,0 47 47
r/r

zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe r/r 34 4.8 49 48 4,8

transport r/r -1,7 -2,6 -0,4 -4,1 -3,3
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemy- -6,6 -39 -5,1 -3,8 2,7
Sler/r
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazo- 6,0 4,4 49 4.4 3,9
wej r/r

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wciaz rosta inflacja, ktéra na koniec roku wyniosta tematycznie spadata i hamowata tempo wzrostu do-
4,7%, przejsciowo osiggajac 5%. Wptywato to nega- chodu do dyspozycji gospodarstw domowych.
tywnie na realng dynamike wynagrodzen, ktora sys-

Produkcja i sprzedaz w Polsce. Sprzedaz detaliczna towaréw i produkcija [r/r, %]

Sprzedaz detaliczna towaréw =—=Produkcja sprzedana przemystu Produkcja budowlano-montazowa
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Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Czynniki ksztattujgce PKB i jego perspektywy

Jednak i tak sprzedaz detaliczna bytg jedynym
z omawianych wskaznikéw, ktory wykazat poprawe
w stosunku do Il kwartatu. Koniunktura w budow-
nictwie ulegta dalszemu pogorszeniu, zas produkcji
przemystowa pozostawata w stagnacji.

Ceny w polskiej gospodarce. Wskaznik cen [r/r, %]

Pod koniec roku przyspieszyt spadek zatrudnienia
przy jednoczesnym spowolnieniu tempa wzrostu
wynagrodzen. Bezrobocie pozostawato na bardzo ni-
skim poziomie, na koniec roku byto, ex aequo z Cze-
chami, najnizsze w Unii Europejskie;j.

27,5
22,5
17,5
12,5
7,5
2,5
-2,5 —Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
75 Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle
125 = Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej
§\’1'> \{_.\‘i\ \\Q‘L\ Q{g\fl'/\ 6\{1‘)’ \@\fﬂf .\\Q‘ﬂ/ Q(bmfi" Ui \{_.\'\?’ \\Q‘i” Q@“:tb é\\\q?‘ @"\(w‘ \\prb‘ Q’bmmv

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Czynniki ksztattujagce PKB i jego perspektywy

Zgodnie z opublikowanym przez GUS wstepnym sza-
cunkiem Produkt Krajowy Brutto Polski, w ujeciu nie-
wyréwnanym sezonowo, wzrést w IV kwartale 2024
roku o 3,2% r/r, w poréwnaniu do 2,7% r/r w kwarta-
le poprzednim. W odréznieniu od Il kwartatu 2024
roku konsumpcja prywatna ponownie kontrybuowata
do wzrostu. Inwestycje takze dotozyty do wzrostu
gospodarczego, niestety w niewielkiej skali. Znacznie

wieksza byta kontrybucja zmiany stanu zapaséw, kté-
re rosty drugi kwartat z rzedu. Podobnie jak w [11 2024
kwartale ujemna byta kontrybucja eksportu netto.
Wzrost w IV kwartale opierat sie wiec na w réwnym
stopniu na konsumpcji prywatnej i wzroscie stanu
zapasOw oraz w mniejszym stopniu na spozyciu pu-
blicznym i inwestycjach.

Kontrybucja poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB niewyréwnany sezonowo, zmiana w proc.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego

2023 | kw.

2023 Il kw.

2023 11l kw.

2023 IV kw.

I Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
I Naktady brutto na srodki trwate

Spozycie publiczne
B Przyrost rzeczowych srodkdéw obrotowych
mmm Saldo obrotéw z zagranica
e Produkt krajowy brutto

2024 1kw. 2024 [l kw. 2024 lllkw. 2024 1V kw.

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Kontrybucja poszczegdélnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii do wzrostu realnego 2023 2004
PKB (%, /1) lkw. lkw. Nkw. IVkw. Tkw.  Ilkw.  [llkw.
Produkt krajowy brutto -0,3 -0,6 0,5 1,0 2,0 3,2 2,7 3,2
Popyt krajowy -4,9 -2,7 -5,4 -2,3 1,6 4,0 472 4,5
Spozycie og6tem -1,4 -1,2 1,1 1,1 4,6 47 1,0 24
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych -1,3 -1,6 0,5 0,0 2,7 2,7 0,2 1,8
Spozycie publiczne -0,1 0,4 0,6 11 1,9 2,0 0,8 0,6
Akumulacja -3,5 -1,5 -6,5 -3,4 -3,0 -0,7 32 2,1
Naktady brutto na srodki trwate 0,9 1,5 1,2 2,0 -0,2 04 0,0 0,3
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych -4,4 -3,0 =77 -5,4 -2,8 -1,1 3,2 1,8
Saldo obrotéw z zagranica 46 2,1 59 3,3 0,4 -0,8 -1,5 -1,3
Wartos$¢ dodana brutto 0,8 0,6 0,8 1,3 1,6 2,0 2,0 19
Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
Pozytywnym zjawiskiem jest odbudowa konsumpcji w zupetnie nieadekwatnej do potrzeb skali. Podobnie
prywatnej, ktéra w poprzednim kwartale niespodzie- jak w Il kw. przyrost zapasow zwigkszyt dynamike
wanie przestata dodawa¢ do wzrostu gospodarcze- PKB. Coraz bardziej negatywny byt natomiast wptyw

go. Dodatnio kontrybuowaty takze inwestycje, jednak wymiany handlowej z zagranica.

Zmiany sktadowych PKB [%, r/r]

I Spozycie indywidualne I Spozycie publiczne mm Naktady brutto na srodki trwate
Eksport . |mport == Produkt krajowy brutto

18,0

16,0

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

-

0,0 I

-2,0

2023 11l kw. 2023 1V kw. 2024 | kw. 2024 11 kw. 2024 11l kw. 2024 IV kw.
Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS

W styczniu br. miesigcu GUS opublikowat takze ze spozycie og6tem wzrosto o 4%, w tym konsump-
wstepny szacunek PKB za 2024 rok. Realny wzrost cja gospodarstw domowych o 3,1% zas inwestycje

wyniést 29%. Z udostepnionych danych wiemy, wzrosty 0 1,3%.
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Czynniki ksztattujgce PKB i jego perspektywy

Dynamika poszczegdlnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Dynamika realnego produktu krajowego brutto

Spozycie ogétem
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
Naktady brutto na srodki trwate
Popyt krajowy
Produkt krajowy brutto

w tym: Wartos¢ dodana brutto

Podane zostaty takze dane na temat kontrybucji po-
szczegoblnych sktadowych do wzrostu gospodarcze-
go w catym 2024.

59 4,0 07 4,0
6,2 50 03 3,1
1,5 1,7 12,6 1,3
8,6 48 31 41
6.9 53 0,1 29
6,6 5,5 12 2,1

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Kontrybucja poszczegolnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Skala wptywu poszczegélnych kategorii na wzrost real-

ny PKB (w pkt. proc.)

Produkt krajowy brutto
Popyt krajowy
Spozycie ogétem, w tym:

Spozycie w sektorze publicznym

Spozycie w sektorze gospodarstw domowych
Akumulacja, w tym:

Naktady brutto na srodki trwate

Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
Saldo obrotéw z zagranica

Warto$¢ dodana brutto

Zgodnie z naszymi przewidywaniami wzrost gospo-
darczy w ubiegtym roku byt ponizej 3%. Oparty byt
w catosci na popycie krajowym z bardzo niewielkim
tylko wktadem naktadéw brutto na srodki trwate.
Jak podaje GUS, stopa inwestycji, czyli relacja nakta-
dow brutto na Srodki trwate do PKB w cenach bieza-
cych spadta w 2024 do 17,4% z 17,7% w roku 2023.

Inwestycje

Analiza danych o PKB za lll kwartat br. wymaga zwré-
cenia szczegdlnej uwagi na naktady brutto na srodki
trwate. Mamy bowiem do czynienia z niepokojgcym
zjawiskiem dos¢ gwattownego wygasniecia dynami-
ki inwestycji. Po catkiem dobrym 2023 roku i nieco
stabszym pierwszym potroczu 2024, dynamika inwe-
stycji wg rachunkéw narodowych spadta 0,1% r/r i nie
kontrybuowaty one do wzrostu PKB.

6,9 53 0,1 29
8,1 4,7 -3,1 39
11,2 59 1,8 3,1
7,7 3,1 2,0 13
3,5 28 -0,2 1.8
-1,5 -33 -18,1 08
0,2 03 2,0 03
-1,7 -3,6 -20,1 0,5
-3,8 0,6 54 -1,0
58 4,8 1,0 1,9

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

To bardzo negatywne zjawisko, temat ten poruszamy
od pierwszego Raportu. Potwierdza to stabg kondy-
cje strony podazowej. Obawa, iz staje sie to proble-
mem strukturalnym polskiej gospodarki jest coraz
bardziej uzasadniona. Daje zna¢ o sobie niska stopa
inwestycji w latach ubiegtych i 2024 nie przyniost po-
prawy a wrecz pogorszenie sytuacji.

Wiecej informacji na temat struktury naktadéw
na srodki trwate mozna znalez¢ w informacjach GUS
na ten temat tworzonych na podstawie sprawozdan
przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 oso6b
z wyjatkiem podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD
2007 do sekcji ,Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i ry-
bactwo” oraz ,Dziatalno$¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa”. Odpowiadaty one w IV kwartale ubiegtego
roku za 32,7% inwestycji wliczonych do PKB.
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Wykres 14:  Dynamika inwestycji w PKB [ceny state, %r/r]
20
2021 2022 2023 m 2024 17,64
14,77
15
11,02
10
526
> 3.2 3,52 331 4
1,82 1,9 1,55 . 13
. O
1,47 -1,21
-5
491 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.

Zrodio: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wykres 15:  Wartosc¢ kosztorysowa inwestycji rozpoczetych w danym kwartale przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad

49 os6b w inwestycjach ogétem z wyjatkiem podmiotéw zaklasyfikowanych wg PKD 2007 do sekcji ,Rolnic-
two, lesnictwo, towiectwo i rybactwo” oraz ,Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa”.
[mld z}, ceny biezace, dane z | i Il kw kazdego roku = 0,5 * Il kw, GUS nie podaje wartosci dla | kw]
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Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W tej grupie warto$¢ inwestycji rozpoczetych w IV Podobnie jak Il kwartale bardzo pozytywnie na tle in-
kwartale 2024 roku byta najwyzsza w historii i prze- nych dziatéw wyréznia sie budownictwo, ktére miato
kroczyta 40 mld zt. Drugi co do wartosci rozpocze- dodatnie dynamiki we wszystkich kwartatach i byty
tych inwestycji byt IV kwartat 2022 roku (35,5 mld zt), one najwyzsze sposrod analizowanych dziatow.

po ktérym nastgpit bardzo dobry dla inwestycji rok



Czynniki ksztattujgce PKB i jego perspektywy
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Naktady inwestycyjne wedtug sekcji PKD (od poczatku roku do korica okresu) na srodki trwate brutto

[% r/r, od poczatku roku do korica okresu]

HHlIH..a

przemyst

H gornictwo i wydobywanie
M przetworstwo przemystowe

2023-1 kw.

B budownictwo
M transport i gospodarka magazynowa

2023-2 kw.

2023-3 kw.

Niestety nie jest to tak dobra informacja jakby mo-
gto sie z pozoru wydawacé. Zjawisko to wynika bo-
wiem z odtwarzania bankéw ziemie przez dewelo-
peréw, ktérzy w 2022 netto wyzbywalty sie gruntow.

55

45

35

25

15

2011-1 kw.

2011-3 kw.

2023-4 kw.

2024-1 kw.

2024-2 kw.

LR R

2024-3 kw.  2024-4 kw.

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Co wiecej, z uwagi na prowadzenie statystyki w ce-
nach biezacych, dynamika jest podbijana przez wy-
soki wzrost cen ziemi.

Budownictwo: naktady inwestycyjne na srodki trwate i watosc dodana brutto od poczatku roku do korica okre-
su [% r/r, ceny biezace]

—naktady inwestycyjne na srodki trwate

2012-1 kw.

2012-3 kw.

2013-1 kw.

2013-3 kw.

VA

2014-1 kw.
2014-3 kw.
2015-1 kw.

2015-3 kw.

2016-1 kw.

2016-3 kw.

/J'\
)

2017-1 kw.

2017-3 kw.

2018-1 kw.

. ~———

Warto$¢ dodana brutto

2018-3 kw.

2019-1 kw.

2019-3 kw.

2020-1 kw.

2020-3 kw.

2021-1 kw.
2021-3 kw.
2022-1 kw.
2022-3 kw.
2023-1 kw.
2023-3 kw.
2024-1 kw
2024-3 kw.

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS <:><:>
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westycji w przemysle. Powodem do optymizmu jest
cyklicznosé¢ tych naktadow, ktéra w przypadku prze-
twodrstwa przemystowego wskazuje, ze zblizamy sie

W innych dziatach, z wyjatkiem gornictwa, widocz-
na jest duza redukcja naktadéw na srodki trwate,
zwlaszcza w transporcie i magazynowaniu. Takze
caty przemyst (ktérego czescig jest gérnictwo) wyka- do punktu zwrotnego.
zuje regres. Szczegolnie niepokojacy jest spadek in-

Naktady inwestycyjne wedtug sekcji PKD (od poczatku roku do korca okresu) na srodki trwate
[% r/r, od poczatku roku do korca okresu)

== goOrnictwo i wydobywanie

90 przemyst
= przetworstwo przemystowe = hudownictwo

20 =—transport i gospodarka magazynowa == informacja i komunikacja
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Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Przemyst i budownictwo

Ostatni kwartat ubiegtego roku charakteryzowata re- mie syntetycznym pokazuje wzrost zapasow w Il i IV

latywna stabos$¢ strony podazowej na tle popytowej. kwartale. Takze deflacja we wskazniku PPI potwier-

W drugiej potowie roku ta réznica ulegta zmniejsze- dza te problemy, cho¢ tempo spadku cen systema-

niu, niestety poprzez ostabienie popytu co na pozio- tycznie malato.

Produkcja sprzedana przemystu [ceny state, %r/1]
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Produkcja sprzedana przemystu ogétem SA
Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Produkcja sprzedana przemystu ogétem NSA
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W ostatnich dwdch miesigcach roku roczna dynami-
ka produkcji sprzedanej przemystu oscylowata wokot
zera, przyzwoity wzrost w pazdzierniku okazat sie

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

jednorazowy. W efekcie, w stosunku do Ill kwartatu

produkcja sprzedana przemystu wzrosta zaledwie
00,3%i100,5% r/r.

Produkcja sprzedana przemystu kwartalnie [dane kwartalne, ceny state, %r/r, NSA]
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Przez dwa ostatnie kwartaty tylko przedsiebiorstwa
zajmujgce sie wytwarzaniem débr konsumpcyjnych
utrzymaty dodatnie roczne dynamiki wzrostu pro-

Tkw. 2kw. 3kw. 4kw. Tkw. 2kw. 3kw. 4kw.
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Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

dukcji. Natomiast producenci débr inwestycyjnych
odczuwali spadek popytu, o ktérym pisaliSmy wcze-
$niej juz od maja.

Produkcja sprzedana przemystu wedtug gtéwnych grupowan przemystowych kwartalnie [ceny state, r/r%)
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dobra zaopatrzeniowe
H dobra konsumpcyjne nietrwate

2023

m dobra inwestycyjne
M dobra zwigzane z energig
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2024

B dobra konsumpcyjne trwate

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS <:><:>
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Sytuacja w budownictwie nadal nie wyglada optymi- montazowej byta w czterech kwartatach 2024 roku
stycznie, cho¢ na przetomie roku mozna byto zauwa- 0 7,7% nizsza niz w analogicznym okresie roku 2023.

zy¢ lekka poprawe. Sprzedaz produkcji budowlano

Dynamika produkcji budowlano-montazowej. Budownictwo [r/r%]
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= Produkcja budowlano-montazowa == Mieszkania oddane do uzytkowania

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Praktycznie przez caty ubiegty rok dynamik sprzeda-
zy w tym dziale byta stabsza niz w latach poprzed-
nich.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach od poczatku roku (grudzier roku
poprzedniego=100)
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Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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W Swietle oczekiwan na wptyw srodkéw z KPO, wy- od nich odstawac in minus i w 2024 roku we wszyst-
niki dziatéw zwigzanych z inwestycjami sa rozcza- kich kwartatach kazdy z trzech dziatow miat sprze-
rowujgce. Budownictwo mieszkaniowe przestato daz nizsza niz rok wczesnie;.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach kwartalnie, od poczatku roku do kon-
ca okresu [%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state]
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m Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej ogétem B Budowa budynkéw
H Budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej B Roboty budowlane specjalistyczne

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W Il kwartale to firmy zajmujgce sie wznoszeniem
budynkéw odnotowaty najmniejsze spadki sprzeda-
zy ze wszystkich trzech dziatow.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej w poszczegdlnych dziatach kwartalnie, od poczatku roku do kon-
ca okresu [%, r/r, kwartalnie, niewyréwnana sezonowo, ceny state]
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= Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej ogétem budowa budynkéw
budowa obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej roboty budowlane specjalistyczne <:>

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS <:>
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Dziaty budownictwa zwigzane z inwestycjami infra-
strukturalnymi podlegaja nie tylko ogolnemu cyklowi
koniunkturalnemu, ale sg tez mocno wyekspono-
wane na dziatalno$¢ gospodarczg panstwa, ktéra
szczegolnie w przypadku Polski nadrabiajgcej zale-

BADAWCZY

gtosci w infrastrukturze ma silny wptyw. Na wykresie
24a wyraznie ilustruje to zjawisko przebieg zielonej
linii prezentujgcej roczne dynamiki sprzedazy pro-
dukcji budowlano-montazowej obiektéw inzynierii
lgdowej i wodne;j.

Wykres 25:  Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy
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0d kilku miesiecy prawie kazdy odczyt przynosi re-
kord w najnizszej liczbie mieszkan oddanych do uzyt-
kowania w ciggu ostatnich 12 miesiecy. Wartos¢
ta podlega korekcie nawet kilka razy, zawsze w gére,

2023-06
241155

2025-02
199 885

Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

wiec nie mozna wykluczy¢, iz lokalne minimum
zmienna ta osiggneta w grudniu 2024 roku, lutowy
odczyt byt zaledwie 0 46 mieszkan nizszy od niego.

Wykres 26:  Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale
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<:> I |iczba oddanych mieszkan w kwartale
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS
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Po troche lepszym Il kwartale 2024 roku, w IV kw.
liczba mieszkann oddanych przecietnie w kwartale
w ciggu ostatnich 4 kwartatéw ustanowita lokalne

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna (ceny state) byta we grudniu
2024 r wyzsza niz rok wczesniej 0 1,9% r/r. W catym
IV kwartale wzrost w stosunku do analogicznego

/ﬁ/ PROGRAM
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minimum z wartoscig najnizszg od Il kwartatu 2019
roku (wykres 26). Postugujemy sie $rednig z uwagi
na bardzo silng sezonowos$¢ w budownictwie.

okresu roku poprzedniego wyniost 3,0%. Natomiast
sprzedaz w okresie styczen-grudzien 2024 byta
02,7% wyzsza niz w analogicznym okresie roku 2023.

Sprzedaz detaliczna towaréw miesiecznie [ceny state, %]
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Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna towaréw kwartalnie [dane kwartalne, % r/r, ceny state]

17,5
15,0
12,5
10,0

= kwartat

»
NY N
L S Y

&
: /\f X/\m/ WA AN

o A ® o Q
A AN N QO
v Vv

od poczatku roku do korica okresu

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Otoczenie makroekonomiczne

W ubiegtym roku dynamike sprzedazy uratowat bar-
dzo dobry pazdziernik, w ktérym miesigc do miesia-
ca sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,8% w poréwnaniu
do przecietnie 2,3% w latach 202-2023. Sprzedaz
detaliczna ma bardzo silnie sezonowy charakter,
co doskonale jest widoczne na wykresie 29 z po-
$wigtecznym styczniem kazdego roku jako miesia-

Sprzedaz detaliczna towaréw [%, m/m]
20

15

10

cem odpoczynku po $wigtecznym grudniu. Tworzy
to powtarzajgcy sie co roku wzorzec, zgodnie z kté-
rym przez jedenascie miesiecy odbywa sie mozolny
powr6t do wolumenu sprzedazy z grudnia poprzed-
niego roku i cata roczna dynamika realizuje sie tak
naprawde dopiero w grudniu. W 2024 roku grudzien
wypadt wyjatkowo stabo.
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-5
-10
-15
-20
5 2020 m2021 m2022 m2023 ®2024 - srednia2020-2023
I Il i \% \Y Vi Vil Vil IX X Xl Xl

Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Zgodnie z danymi GUS w grudniu 2024 r,, liczac
od poczatku roku, saldo wymiany towarowej wynio-
sto 2,98 mld zt, na co ztozyt sie eksport o wartosci
1 512,2 mid zt i import o wartosci 1 509,2 mid zt.

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W okresie styczen — grudzien eksport byt nizszy niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego o 6,8%
zas import o 3,8% w ujeciu nominalnym.

Handel zagraniczny w 2024 roku - narastajgco od poczatku roku [min zi]
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Czynniki ksztattujgce PKB i jego perspektywy

Wedtug danych NBP warto$¢ eksportu i impor-
tu towaréow wyniosta w 2024 roku odpowiednio
1428,2 mid zti 14574 mld zt od poczatku roku zas
saldo wyniosto-29,1 mld zt. W 2023 roku saldo wynio-
sto 0,5 mld zt. Ponadto NBP publikuje dane miesiecz-
ne o handlu ustugami, mozliwe jest na tej podstawie

oszacowanie catego salda handlu zagranicznego.
W catym 2024 eksport ustug wynidst 465,1 mid zt
zas import 292,1 mld zt. Postugujac sie danymi ban-
ku centralnego saldo handlu zagranicznego w 2024
roku wyniosto 143,8 mid zt.

Obroty towarowe w handlu zagranicznym [kroczgca suma z 12 miesiecy, ceny biezgce, min zt]
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Saldo: suma z 12m mln zt (prawa 0s)

W ubiegtym roku najwiekszym partnerem Polski
w handlu towarowym byty Niemcy, zaréwno jesli cho-
dzi o eksport jak i import. W tym okresie ich udziat
wynosit odpowiednio 27,1% i 19,2%Bez zmian pozo-

= eksport r/r = import r/r

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

staje sytuacja, jesli chodzi o saldo obrotéw w po-
dziale na agregaty panstw. Grupa krajéw, w handlu
z ktérymi Polska ma ujemne saldo sg kraje rozwija-
jace sie.

Najwazniejsi partnerzy handlowi. Po lewej struktura geograficzna importu w okresie I-X1l 2024. Po prawe;j
struktura geograficzna eksportu w okresie I-XIl 2024 [mld zt, udziat w catosci]
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Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez
NBP saldo rachunku biezgcego w 2024 wyniosto
53 mld zt. (w okresie styczen - grudzien 2023 r.
saldo rachunku biezacego wynosito +53,7 mid zt).
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Na wynik ten ztozyto sie dodatnie saldo w handlu
ustugami 153,1 mld zt, ujemne saldo w handlu towa-
rami -22,2 mld zt, ujemne saldo dochodéw pierwot-
nych -110,7 mld zt i dochoddéw wtdérnych -18,4 mid zt.

Struktura geograficzna handlu towarowego w okresie I-XI1 2024 [mld zi]

1800 NN
g S m Eksport H Import m Saldo
1600 - 0
O
o
1400 2 ™
(o)}
1200 -
™~
o
1000 x
800
©
o
600 &
400
N
2 s o o
; B Bl i:
0 -—_
-200
-400
Ogdtem Kraje rozwiniete UE Strefa euro Kraje rozwijajgce  Kraje Europy Sr.-
sie Wsch.
Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Obroty towarowe z zagranicg [dane miesieczne, min zi]
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Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez
NBP saldo rachunku biezgcego w 2024 wyniosto
53 mld zt. (w okresie styczen - grudzien 2023 r.
saldo rachunku biezacego wynosito +53,7 mid zt).
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Na wynik ten ztozyto sie dodatnie saldo w handlu
ustugami 153,1 mld zt, ujemne saldo w handlu towa-
rami -22,2 mld zt, ujemne saldo dochodéw pierwot-
nych -110,7 mld zt i dochoddéw wtdérnych -18,4 mid zt.

BADAWCZY

Wykres 35:  Sktadowe rachunku obrotéw biezacych [skumulowane 12 m, min zi]
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Wykres 36:  Sktadowe bilansu ptatniczego [min zi]
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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Inflacja i polityka pieniezna

Inflacja wyniosta w grudniu 2024 roku 4,7% t/r wa wyniosta w grudniu ubiegtego roku 4,0% r/r wo-
i0,0% m/m. W listopadzie byto to 4,8% r/ri 0,5% m/m. bec 4,3% miesigc wczesniej. Nadal pozostaje wiec
Oczyszczona z cen energii i zywnosci, inflacja bazo- nizsza od CPI.

Inflacja w Polsce r/r
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP

Sezonowos¢ inflacji - wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych [%, m/m]
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Inflacja i polityka pieniezna

0d poczatku roku 2025 wskazniki cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym ukta-
daly sie zgodnie z typowym sezonowym wzorce,
z oczywistym wyjatkiem lipca, w ktérym deregulacja
cen energii spowodowata skokowy wzrost inflaciji.

Gdyby nie ,powrét z przesztosci” inflacji jaki miat
miejsce w lipcu, narastajgce od poczagtku tempo
zmiany cen konsumenckich bytoby bardzo zblizo-
ne do charakteryzujgcych sie niska inflacjg lat 2019
i 2020 (wykres powyzej).

Sezonowos¢ inflacji. Inflacja CPI narastajgco od poczatku roku [Grudzien roku poprzedniego = 100]
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Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle na- downictwie ceny w ujeciu rocznym nadal rosty, byto
dal wskazujg na deflacje i to po odczycie za wrzesien 10 2,7% r/ri0,1% m/m. Tempo wzrostu cen jest z mie-
coraz silniejszg. W przypadku przemystu w grudniu sigca na miesigc coraz nizsze.

2024 roku ceny spadty 0 2,7% r/ri 0,3% m/m. W bu-

Ceny producentdw. Wskazniki cen w przemysle i budownictwie [r/r%]
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Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej — narastajgco od poczatku roku

[grudzien roku poprzeniego = 100]
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Powyzsze dwa wykresy ilustrujg réznice w zachowa-
niu sie cen w przemysle i budownictwie. Ceny pro-
dukcji budowlano-montazowej charakteryzuje nizsza
dyspersja w poszczegodlnych latach niz ma to miejsce
w przemysle, choé réznica nie jest duza. W obu dzia-
tach wida¢ zréznicowanie koniunktury w poszcze-

2021 72020

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

goInych latach. Natomiast w budownictwie w odréz-
nieniu od przemystu widoczny jest systematyczny
wzrost cen. Ceny produkcji budowlano montazowej
byty w grudniu 2024 o 41,7% wyzsze niz w grudniu
2019. Ceny produkcji sprzedanej w przemysle wzro-
sty w tym okresie 0 25,1%.

Poréwnanie wskaznikow cen w przemysle i budownictwie [grudzien 2019 = 100]

145
140
135
130
125
120
115
110
105

100 \N—/

95

N
(199
Y

&
&

Q
N N N N v
S o @

22
S
Produkcja sprzedana w przemysle

Q
SRS
&
D

d S TS S P

Q
f»”"\
B

A & X &

N Q0
RPN SN RN
NN\
S

Produkcja budowlano-montazowa

Q q/,'@ %9'\ %9“‘ %,6\
v &P D
> S D

Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Otoczenie makroekonomiczne

—iif

Szeroki indeks surowcow publikowany przez Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy wzrést w grudniu
0 4,4% r/r. Dynamika cen energii na globalnych ryn-

kach mierzona subindeksem MFW wyniosta +1,3% r/r
w tym okresie, subindeks towaréw zywnosciowych
spadto 1,3% r/r.

Inflacja w Polsce i ceny surowcéw. Po lewej inflacja w Polsce i ceny zywnosci na rynkach $wiatowych. Po pra-
wej Inflacja w Polsce i ceny surowcéw energetycznych na rynkach $wiatowych [r/r%)]
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W IV kwartale polityka pieniezna prowadzona przez
RPP nie ulegta zmianie. Na konferencji po ostatnim
w ubiegtym roku, grudniowym posiedzeniu RPP pre-
zes A. Glapinski utrzymat ,jastrzebig” linie zaprezen-
towang w listopadzie. Jako czynniki zwiekszajace
ryzyko wyzszej inflacji wskazat przede wszystkim
na regulowane administracyjnie. Ponownie wyrazit
obawy o skokowy wzrost tempa wzrostu cen po za-
konczeniu obowigzywania zamrozenia kosztow ener-
gii we wrzesniu tego roku. Jego zdaniem inflacjaw IV
kwartale 2025 wyniesie 4,6% r/r co nie daje mozliwo-
sci rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych.
Potwierdzit, ze dopiero | kwartat 2026 to czas wia-
sciwy dla rozwazania tagodzenia polityki pieniezne;j.

W komunikacie wydanym po posiedzeniu RPP wska-
zano na wptyw odmrozenia cen energii we wrzesniu
2025 jako przyczyne dituzszego utrzymywania sie

o]
—|nflacja bazowa
Indeks cen surowcow energatycznych (prawa os)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych NBR, GUS i MFW

podwyzszonej inflacji. Poruszone zostato takze za-
gadnienie wzrostow cen ustug administrowanych
i akcyzy jako czynnikow, inflacjogennych. Nie poru-
szono tematu pozytywnego wptywu silniejszego zto-
tego, podnoszonego w komunikatach z pazdziernika,
listopada i grudnia. Nie byto takze mowy o gorszej
od oczekiwanej koniunkturze ani o nizszej presji infla-
cyjnej za granica. Za to wskazano na wyzszg inflacje
w gospodarkach rozwinietych wynikajgca ze zwyzek
cen energii. Styczniowy komunikat jest wiec bardziej
jastrzebi niz grudniowy.

Podczas kolejnych trzech konferencji, w 2025 roku
szef NBP konsekwentnie podtrzymywat restryk-
cyjne nastawienie, nie zmienita sie takze w sposéb
wskazujgcy na zmiane podejscia tre$é komunikatow
po posiedzeniach.
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Polityka fiskalna i gospodarcza

W okresie styczen - grudzien deficyt wyniost 240,3 mld zt, co dawato 6,6% PKB. Dochody zrealizo-
210,9 mid zt, co stanowi 87,8% planu na ten rok. wane zostaty w stosunku do planu w 99,6% a wydatki
W ubiegtym roku niedob6r wyniést wiec 5,8% PKB. 96,3%.

Po nowelizacji limit deficytu na 2024 rok wynosit

Wykonanie budzetu panstwa w kolejnych miesigcach [min zi]
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Liczony wedtug norm Unii Europejskiej dtug publicz-
ny wyniost wg ostatnich danych, tj. 30.09.2024 53,5%
PKB. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wzrosto od tego

Dtug publiczny w relacji do PKB [%]
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czasu o ok.150 mld zt, co oznacza, ze dtug finanséw
publicznych siegnat 57% PKB na koniec stycznia br.
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Sektor bankowy: zdolno$¢ do finansowania gospodarki i zagrozenia

Analizujgc zdolnos¢ polskiego sektora bankowego
do finansowania gospodarki w centrum uwagi caty
czas znajduja sie dwie kwestie. Pierwsza to wskazy-

Kredyt bankéw krajowych dla prywatne-
go sektora niefinansowego [% PKB, stan
na 30.09.2024 r]

Chiny I 1954
Korea e 1488
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wana przez nas od dtuzszego czasu niewielka skala
polskiego sytemu bankowego w relacji do gospodar-
ki.

Udziat bankéw krajowych w finansowaniu
prywatnego sektora niefinansowego [% PKB,
stan na 30.09.2024 r]
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Wykres 51:
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Kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego i catej gospodarki. Po lewej: Prywatny sektor niefinansowy

catkowity kredyt. Po prawej: Gospodarka catkowity kredyt [% PKB, stan na 30.09.2024 r.]
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Kredyt dla sektora publicznego i gospodarstw domowych. Po lewej: Sektor publiczny catkowity kredyt. Po pra-
wej: Gospodarstwa domowe catkowity kredyt [% PKB, stan na 30.09.2024 r.]

I 2107 Kanada [ 100,1
160,4 Niderll(andy _984;,2
—— orea IS 90,
I— e Dania I 57
I 1086 Szwecja I 832
. 1074 Wik. Brytania I 77
I 1024 USA I 70,5
Japonia I 65,1
1004 Finlandia MGG 637
I 7, Francja I 60,7
I 935 Chiny IS 60,1
. 905 Belgia I 574
I 869 Sizorftugalia e 538
I
I 5 Niemey n— iy
. 77 Austria [N 44,2
. 746 Hiszpania N 44,1
. 5o Indie I 42,1
Grecja NN 393
_ 52,6 R
Wiochy N 36,3
B 453 Brazylia [N 358
N 43 Czechy [N 308
N 404 Irlandia I 30,6
I 397 Polska [N 23,3
e 32 Wegry I 16,9
' Meksyk M 16,6
B 316 Indonezja [ 16,3
B 248 Turcja W 9,6
0 50 100 150 200 250 0 20 40 60 80 100 120

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BIS

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych BIS <:><:>



Otoczenie makroekonomiczne

/ﬁ/i; ANALITYCZNO

PROGRAM
BADAWCZY

Warto jednak zauwazy¢, ze gospodarka to, oprocz
przedsiebiorstw niefinansowych takze banki, gospo-
darstwa domowe i sektor publiczny. Finansowanie
bankéw krajowych przez banki krajowe to netto 2,3%
sumy bilansowej na dzien 28.02.2025. Praktycznie
catag te kwote pokrywajg transakcje z NBP. Po wtg-
czeniu do tego rachunku NBP zobowigzania netto
to 0,1% sumy bilansowej polskiego sektora bankowe-
go. Do uwzglednienia pozostaje wiec sektor publicz-
ny i gospodarstwa domowe. Dostepne dane nie po-
zwalajg na analizowanie samego kredytu od bankow
krajowych. Postuzymy sie wiec catkowitym finanso-
waniem tych trzech sektoréw.

Zsumowanie kredytu dla przedsiebiorstw niefinan-
sowych, sektora publicznego i gospodarstw domo-
wych pokazuje w jak niskim stopniu Polska korzysta
z dzwigni finansowej.

Niestety tylko w przypadku sektora publicznego
Polska nie znajduje sie w ostatniej pigtce. Nie jest
to oczywiscie dowdd na istnienie zjawiska wypycha-
nia sektora prywatnego przez sektor publiczny, jed-
nak teza taka nie moze by¢ w prosty sposoéb odrzu-
cona.

Jak juz wskazywalismy, gospodarka nie musi ulec
duzemu wstrzagsowi, aby system bankowy odczut
to bardzo mocno. W tym kontekscie istotne jest wy-
posazenie bankéw w kapitat. Nominalnie rzecz ujmu-
jac polski system bankowy jest dobrze wyposazony
kapitatowo. Wystepujg jednak ryzyka zwigzane z kre-
dytami hipotecznymi, od pewno czasu takze ztotowy-
mi. Niestety, w tym miejscu nalezy wskazac¢ na zna-
czace ryzyko zwigzane z kredytami hipotecznymi.

Kapitat bankoéw i kredyty dla podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB. Bilanse bankéw jako % PKB
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0Od poczatku 2010 roku kapitaty wtasne rosty prze- niést wzrost rok do roku PKB. Natomiast kredyt dla
cietnie w tempie 6,8% r/r nominalnie. Tyle samo wy- sektora niefinansowego rést przecietnie o0 4,1% r/r.

Wykres 55:  Dynamiki PKB, kredytu dla sektora nefinansowego i kapitatéw [nominalnie, r/r]
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Wykres 56: Dynamiki kredytu, kapitatéw i PKB. Struktura zagregowanego bilansu polskiegpo systemu bankowego.
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Obok bardzo szeroko znanego ryzyka wynikajgcego
z kosztéw ryzyka kredytow hipotecznych istnieje tak-
ze prawie nieznane i stabo rozumiane ryzyko wyni-
kajgce z posiadanie przez banki papieréw dtuznych,
ktére nie sg wyceniane rynkowo. Na koniec lutego
papiery wyceniane wg zamortyzowanego kosztu
stanowity 20% sumy bilansowej sektora bankowego.
Obecnie papiery takie stanowig prawie 60% catego
portfela papieréw dtuznych. Istniejg scenariusze,
w ktoérych banki zmuszone siegnaé do papieréw wy-
cenianych ,po linijce”. Sprzedaz spowoduje zreali-
zowanie ewentualnej straty wynikajgcej ze wzrostu
rentownosci w stosunku do przecietnej w momencie
zakupu tych papieréw. To ryzyko ma skale liczong na-
wet w dziesigtki miliardow ztotych.
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Sektor bankowy: zdolno$¢ do finansowania gospodarki i zagrozenia

Wprowadzenie

Ostatnie dwie dekady to niewatpliwie dobre lata szyb-
kiego, dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki.
0d poczatku 2004 roku polska gospodarka realnie
zwiekszyta sie o blisko 120%. PKB na mieszkanca
zwiekszyt sie z poziomu 25,5% poziomu UE w 2004 r.
do 56,5% w 2024 r. Uwzgledniajac parytet sity nabyw-
czej (PPS) PKB przypadajgce na mieszkarnca wzro-
sto w ostatnich dwéch dekadach z poziomu niespet-
na 50% do 80% poziomu europejskiego.

Rowniez dalsze perspektywy rozwoju pozostajg dla
Polski optymistyczne, cho¢ nalezy zdawaé sobie
sprawe, ze zagrozen dla dalszego rozwoju jest wiele.
Polska ma realng szansg, sta¢ sie do 2035 roku 18.
najwiekszg swiatowa. Od podjetych w najblizszym
czasie dziatan zalezy to, czy polska gospodarka be-
dzie w kolejnych latach nadal w stanie dynamicznie
rozwijaé sie, czy tez wpadnie w tzw. putapke $red-
niego rozwoju, tracagc swojg konkurencyjnos¢ wzgle-
dem nadganiajgcych dystans rozwijajgcych sie swia-
towych gospodarek.

Jak wskazywat w gtosnym raporcie Mario Draghi,
Europa (w tym Polska) traci konkurencyjno$é. Nie-
stety, wida¢ to réwniez w danych ekonomicznych.
Na poziomie catej UE-27 od 3 lat widoczny jest brak
(@ w niektorych gospodarkach nawet silny spadek)
produkcji przemystowej. Spadki produkcji przemy-
stowej widoczne sg rowniez w Polsce. To przekia-
da sie nie tylko na spadek konkurencyjnosci majacy
dtugofalowe konsekwencje, ale posrednio réwniez
na spadki biezgcej dynamiki wzrostu PKB. Zahamo-
wanie tempa wzrostu polskiej produkcji przemysto-
wej odnotowywane od poczatku Il kwartatu 2022 r.
sprawia, ze w latach 2023-2024 dynamika PKB pol-
skiej gospodarki byta o blisko 1,3 pp. nizsza od mozli-
wej do osiggniecia. Polska gospodarka ma potencjat
aby rozwija¢ sig rokrocznie w tempie powyzej 4%.

Istotnym problemem polskiej gospodarki pozostaje
nadal nizsza niz w rozwinietych gospodarkach pro-
duktywnos¢ pracy. Cho¢ wzrosta ona na przestrzeni
lat, dystans do czotowych krajéw UE-27 nadal pozo-
staje znaczacy. Olbrzymim problemem catej UE-27,
w tym Polski, pozostaje takze starzejace sie spote-
czenstwo. W ostatniej dekadzie odnotowalismy bar-
dzo silny wzrost wskaznikéw obcigzenia demogra-
ficznego. Ma to nie tylko fundamentalne znaczenie
w kontekscie egzystencjalnym, czy tez w kontekscie
obcigzenia systemu emerytalnego, ale réwniez bar-
dzo silnie rzutuje na sytuacje na rynku pracy. Juz dzis
polscy przedsiebiorcy wskazujg, ze jedng z najistot-
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niejszych barier rozwojowych pozostaje niedosta-
teczny zaséb wykwalifikowanej sity roboczej.

Konkurencyjnos$¢ polskiej gospodarki w coraz wiek-
szym stopniu uzalezniona bedzie od cyfryzaciji i au-
tomatyzacji wszystkich sektoréw gospodarki oraz
wspierania mocnych stron w zakresie wykorzystywa-
nia zaawansowanych technologii. Kluczowa pozosta-
nie zdolnos¢ do adaptac;ji Al. W tym obszarze, polscy
przedsiebiorcy wykazujg bardzo wysoki potencjat.
Wedtug danych S&P Polska jest jednym z najlepiej
przygotowanych krajow sposréd wszystkich rozwi-
jajacych sie gospodarek do wykorzystania rozwia-
zan opartych o Al. Z drugiej strony, ostatnie dane
Eurostatu wskazujg, ze cho¢ poziom wykorzystania
sztucznej inteligencji przez polskich przedsigbior-
cow wzrasta, pozostaje na wyraznie nizszym pozio-
mie niz $rednia w UE-27.

Aby wyjs$é z tego impasu konieczne sg odmieniane
przez wszystkie przypadki inwestycje. Inwestycje,
ktore w szczegolnosci w ostatniej dekadzie zaréwno
na poziomie inwestycji prywatnych, jak i inwestycji
publicznych, systematycznie zmniejszaty sie. Ko-
nieczne sg inwestycje m.in. w transformacje ener-
getyczng. Jestesmy jako Polska jedng z najbardziej
emisyjnych europejskich gospodarek. Cho¢ stan ten
poprawit sie na przestrzeni ostatnich lat, dane wska-
zujg jednoznacznie, ze proces transformacji energe-
tycznej w Polsce przebiega zbyt wolno. Tymczasem
inwestycje przyjazne dla klimatu to nie tylko troska
o Polske, troska o zdrowie Polakéw. Jak dowodza
badania PwC, inwestycje przyjazne dla klimatu moga
by¢ réwniez zrédtem zyskow.

Na poziomie catej Europy, w tym rowniez w Polsce,
konieczne jest znaczace zwigkszenie naktadéw
na badania i prace rozwojowe. Na ten cel Europa wy-
daje okoto 1,3% PKB, podczas gdy USA wydaje 2,4%
PKB, zas Chiny prawie 2% PKB. Co gorsze, na pozio-
mie europejskim inwestycje w badania i rozwéj sa sil-
nie skoncentrowane na trzech najwiekszych gospo-
darkach (Niemcy, Francja Holandia, ktére pokrywaja
ponad 73% europejskich wydatkéw na badania i roz-
woj). Udziat Polski w naktadach na badania i rozwdj
wynosi zaledwie 0,04%.

Wraz ze wzrostem polskiej gospodarki rozwinat sie
réwniez i sam sektor bankowy. O ile w 2004 r. akty-
wa sektora bankowego w relacji do PKB osiggaty po-
ziom 58% PKB, o tyle na koniec 2024 r. osiggajg one
poziom ponad 91%. Zwigkszyt sie réwniez poziom
ubankowienia — z poziomu 70% w 2011 r. do blisko
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96% obecnie. O ile w 2004 r. jedynie 4% uzytkownikéw
korzystato z bankowosci internetowej, o tyle obecnie
jest to poziom okoto 60% ogdtu spoteczenstwa.

Dla dalszego rozwoju gospodarki konieczne sg jed-
nak inwestycje. W 2024 r. osiggnety one poziom 17,4%
PKB, a zatem jeden z najnizszych w Europie oraz niz-
szy niz w rok wczesniej (17,7% PKB).

Zapowiedziany przez Premiera Donalda Tuska po-
ziom inwestycji w 2025 r., cho¢ z pewnoscia chcia-
toby sie aby byt wiekszy — stanowi cenny impuls
wskazujgcy na dalszy kierunek dziatan. Inwestycje
sg konieczne — dla rozwoju polskiej gospodarki i dla
budowania jej konkurencyjnosci.

Kolejne lata jawig sie jako petne wyzwan stojgcych
przed polska gospodarka. Wyzwania rozwojowe

zwigzane sg przede wszystkim w transformacija
polskiej gospodarki, zwiekszeniem automatyzacji,
wiekszej adaptacji rozwigzan opartych i Al, transfor-
macji energetycznej zgodnej z Europejskim Zielonym
tadem oraz przystosowania do wymagan wynikaja-
cych z ESG.

Inwestycje te muszg odbywac sie przy aktywnym
udziale sektora bankowego. Nie ma alternatywy dla
sektora bankowego. Wedtug stanu na koniec 2024 .,
sektor bankowy odpowiadat za niemal 87% finanso-
wania zewnetrznego (sektor bankowy versus GPW).

Tymczasem pod wieloma wzgledami realna pozycja
sektora bankowego jest znacznie gorsza niz jeszcze
10 lat temu. Pogorszyt sie takze udziat kredytéw ban-
kowych w finansowaniu dziatalnosci polskich przed-
siebiorstw.

Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Na koniec 2024 roku wynik finansowy netto (WFN)
sektora bankowego wyniost 42,2 mid zt. Najwyzszy
historycznie WFN, w poréwnaniu do konca 2023
roku, byt wyzszy o 14,23 mld zi, co oznacza wzrost
050,9% r/r.

Wynik finansowy sektora bankowego w 2024 roku
zostat wypracowany gtéwnie przez banki komercyj-

Wynik finansowy netto sektora bankowego
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ne, ktére osiggnety poziom 38,7 mid zt zysku. Stano-
wito to 91,8% WFN sektora bankowego. Z kolei banki
spoétdzielcze wypracowaty 4,9 mld zt zysku netto,
co odpowiadato 11,5% WFN catego sektora. Straty
poniosty za to oddziaty instytucji kredytowych i ban-
kow zagranicznych.
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF
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Zgodnie z rekomendacjami KNF banki moga prze-
znaczy¢ na wyptate dywidend do 75% w zaleznosci
od spetnienia kryteriow okreslonych w Stanowi-
sku KNF ws. polityki dywidendowej w 2025 roku.
Z szacunkéw dotyczacych polityki dywidendowej
poszczegdlnych bankéw wynika, ze sektor bankowy
przeznaczy nieznacznie ponad 50% wypracowanego
zysku na dywidendy dla akcjonariuszy, a niespetna
50% na dokapitalizowanie dziatalnosci. Dzieki zwiek-
szeniu kapitatéw witasnych sektor bankowy zyska

Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF

potencjat do zwiekszenia kredytowania gospodarki
0 118,1 mld zt. Wyptata z tyt. dywidendy wynikajgca
z racji zaspokojenia potrzeb interesariuszy jakimi
sg akcjonariusze spowoduje przeptywy pieniedzy
do Skarbu Panstwa w wysokosci ok. 3,49 mid zt.
5,3 mld zt trafi do OFE i TFI, a zatem gtéwnie do pol-
skich emerytdw i 0sob oszczedzajacych. 12,31 mid zt
trafi do pozostatych inwestoréw prywatnych, wsrod
ktorych sg zaréwno indywidualni inwestorzy, jak réw-
niez spo6tki niepowigzane ze Skarbem Panstwa.

Wynik finansowy sektora bankowego i jego podziat za 2024 r.
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane: KNF, sprawozdania finansowe bankdw, informacje prasowe bankéw
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Sektor bankowy jest jednym z najwiekszych podat-
nikéw i ptatnikow podatku CIT. W 2024 roku podatek
dochodowy od os6b prawnych sektora bankowe-
go wynidst 13,42 mld zi, co stanowito ponad 22,5%
dochoddéw budzetowych z tytutu tego podatku.
146,7 tys. pracownikéw sektora bankowego odpro-
wadzito 1,46 mld zt podatku dochodowego od oséb
fizycznych do budzetu panstwa. Ponadto do budzetu
panstwa trafity srodki z tytutu podatku od niektérych
instytucjifinansowych, ktéry w znakomitej wiekszosci
pochodzi od sektora bankowego, ktéry z tego tytutu
odprowadzit 5,8 mld zt do budzetu panstwa. Wypra-
cowanie solidnych wynikéw przez banki oraz mozli-
wos¢ wyptat dywidendy bedzie skutkowaé wzrostem
dochodéw panstwa o kolejne 3,49 mld zt z racji na po-
siadany przez Skarb Panstwa udziat w bankach. Sek-
tor bankowy pozostaje zatem kluczowym partnerem
Skarbu Panstwa. Oprécz wskazanych bezposrednich

zasilen budzetu panstwa, sektor bankowy swiadczy
réwniez nieodptatnie ustugi na rzecz administracji
publicznej. Banki sg m.in. posrednikami w sprawach
urzedowych poprzez mozliwos¢ sktadania wnioskéw
socjalnych do urzedéw, czy takze odpowiadajg za po-
Swiadczenia weryfikacji tozsamosci i umozliwiajg do-
step do serwiséw wymagajacych profilu zaufanego.

Odnoszac wytacznie korzysci wynikajgce z wptywdéw
podatkowych, a takze dywidend mozna zatozyé, iz
roczne wptywy budzetowe dostarczane przez sektor
bankowy moga zaspokoi¢ 13% wydatkéw na obron-
nos¢ przewidzianych na 2025 rok, lub stanowié
5-krotno$¢ 10-letniego planu finansowania Naro-
dowej Strategii Onkologicznej lub stanowity by réw-
nowarto$¢ 57% planowanych naktadéw ponoszo-
nych na nauke i szkolnictwo wyzsze przez Panstwo
w 2025 roku.

Wptywy do budzetu panistwa od sektora bankowego
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czenie ustug na
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Odnoszac sie do wynikéw osigganych przez sektor
bankowy w Polsce nalezy odniesc¢ sie do zarzutu sta-
wianego sektorowi, ze ten odnosi nhadmierne korzy-
sci wynikajgce z dziatalnosci kredytowej. W przeka-
zie publicznym bardzo czesto dochodzi do mieszania
poje¢ oprocentowania oraz marzy kredytowej. Poje-
cie oprocentowania kredytu jest pojeciem szerszym
poniewaz zawiera dwa komponenty, czyli ceneg pie-
nigdza na rynku miedzybankowym oraz marze banku.
Cena pienigdza na rynku miedzybankowym zalezna
jest przede wszystkim od bazowej stopy procentowej
ustalanej przez bank centralny, za$ marza banku sta-

24,16 mid zt

PIT pracownikéw

USLUGI SWIADCZONE NA RZECZ ADMINISTRACJI
PUBLICZNEJ BEZPLATNIE

+ Profil zaufany

+ Podpis elektroniczny

+ Dostep do PUE ZUS, IKP, e-Urzad Skarbowy

* Mozliwos¢ rejestrowania dziatalnos$ci gospodarczej
+ Sktadanie wnioskéw o swiadczenie 800+

+ Sktadanie wnioskéw w programie Aktywny Rodzic

+ Sktadanie wnioskéw w programie Dobry start

+ Sktadanie wnioskéw w programie Méj prad

+ Sktadanie wnioskéw o inne swiadczenia wspierajgce

Blisko 13% wydatkéw na obronno$é w 2025 .

Blisko 5-krotnos¢ 10-letniego horyzontu finansowa-
nia Narodowej Strategii Onkologicznej (2020-2030)
57% rocznych naktadéw na nauke i szkolnictwo
wyzsze w Polsce w 2025 .

Dywidenda dla Skarbu Panstwa

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: KNF, Ministerstwo Finanséw

nowi komponent zawierajgcy w sobie przewidywany
zysk banku, ale takze rekompensate z tytutu kosz-
tow ryzyka zwigzanego z kredytowaniem - ryzyko
kredytowe oraz ryzyko prawne. Dodatkowo koszty te
zwiekszane sg o dodatkowe obcigzenia kazdej zto-
towki kredytu podatkiem bankowym. Obecnie wyso-
kie oprocentowanie kredytéw wynika przede wszyst-
kim ze stosunkowo wysokich stop procentowych
ustalonych przez NBP, zas$ poziom przecietnej marzy
dla kredytéw zmiennoprocentowych jest na nizszym
poziomie niz w takich krajach jak Niemcy, Holandia,
czy Wegry (dane EMF za Ill kw. 2024 r.).
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Oprocentowanie kredytéw zmiennoprocentowych — Ill kw. 2024

EURIBOR 3M + marza = oprocentowanie
BUBOR 3M
3,28% +2,07%=5,35% < Niemcy
3,28% +1,94% =5,22% < Holandia
6,60% +2,13%=8,73% < Wegry

Bezposredni wptyw na ceny kredytow ma dtugo-
falowa polityka mieszkaniowa danego panistwa
we wspieraniu budownictwa mieszkaniowego.
Wsparcie panstwa jest o tyle istotne, iz moze ono
tworzy¢ warunki do budowania powszechniejszej
bazy mieszkaniowej, m.in. przez programy wsparcia,
ulgi podatkowe, gwarancje publiczne. Nalezy pamie-
taé, ze forma wsparcia i ksztatt programu wsparcia
moze powodowac gwattowny wzrost popytu na ryn-
ku nieruchomosci i gwattowne wzrosty cen nierucho-
mosci, czego przyktadem byt program Bezpieczny
Kredyt 2%. Przy tworzeniu mechanizmu najwieksza
trudnoscig jest opracowanie ram programu, ktéry
ukierunkowany by byt dla najbardziej potrzebujgcych
wsparcia 0osob i nie prowadzit do tworzenia krétkich
i intensywnych zmian zaréwno po stronie popytowej
jak i podazowej. Wsparcie powinno utatwiaé osigga-
nie zamierzonego celu, jednakze bez znieksztatcania
rynku i tworzenia miejsca na wykorzystywanie syste-
mu do osiggania dodatkowych korzysci przez grupy
niebedace docelowo beneficjentami programéw. Aby
program zwiekszajgcy dostepnos¢ mieszkan magt
dziata¢ sprawnie istotng role powinno odgrywac bu-
downictwo publiczne, ktére dostarczatoby w wiek-
szym stopniu mieszkan przede wszystkim dla oséb
w trudniejszej sytuacji majgtkowej i nie bedacych
w stanie spetni¢ wymogodw rynkowych w celu otrzy-
mania finansowania od bankéw. Rola budownictwa
publicznego jest o tyle wazna, iz mogtaby wtedy od-
powiednio stymulowaé¢ wzrost bazy mieszkaniowej
i zapobiega¢ wzrostom cen na rynku nieruchomosci
z uwagi na stawianie na brak lub niskie marze przy

WIBOR 3M + marza = oprocentowanie

5,85% +1,70% =7,55% < Polska

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane: EMF za Il kw. 2024 r.

budowie lokali mieszkaniowych. Z kolei tworzenie ulg
podatkowych moze wspoméc podatnikéw zwtaszcza
w pierwszych latach po zakupie mieszkania. Inng for-
ma wsparcia moga by¢ gwarancje panstwa tworzone
przez instytucije panstwowe lub powotane w tym celu
fundusze gwarancyjne majace na celu zabezpiecza-
nie kredytéw hipotecznych lub tworzenie gwarancji
bankowych zastepujgcych wktad wtasny dla oséb
posiadajgcych zdolnos¢ kredytowa, ale nie posia-
dajacych odpowiedniego wktadu wtasnego. Forma
ta zwiekszytaby liczbe oséb mogacych zaciggnac
kredyty hipoteczne, zas z drugiej strony odpowiedni
system gwarancyjny na rynku miedzybankowym przy
wspotpracy panstwa mogtby stworzyé srodowisko
do obnizenia ryzyka kredytowego i obnizenia kosz-
tow kredytéw.

W tym miejscu warto réwniez wspomnie¢ o kra-
zacych w ostatnim czasie w opinii publicznej ,ma-
pach grozy” pokazujgcych w tendencyjny sposéb
marze osiggane przez polski sektor bankowy na tle
maz kredytowych w innych europejskich sektorach
bankowych. Narracja ta bardzo mocno wspierana
jest przez trwajgcg kampanie wyborcza. Jednocze-
$nie poréwnania takie sg dalece nieuprawnione.
Nie uwzgledniajg one faktu, ze w 25 z 27 europej-
skich krajow istniejg publiczne programy gwarancji,
znaczgco ograniczajgce ryzyko kredytowe na cele
mieszkaniowe, istniejg programy obnizajgce opro-
centowanie kredytéw poprzez systemy doptat, czy
tez ulgi podatkowe. Jedynie w dwoch krajach takie
rozwigzania nie istniejg — w Polsce i na Litwie.

ANALITYCZNO
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B Bez pomocy
Jedna forma wsparcia

B Wiecej niz jedna forma wsparcia

Opracowanie wtasne ZBiA ZBP, dane PAB WIB (prof. Szczesniak, dr Betdowski oraz dr Kil)

Oprocentowanie kredytu jest pochodng wysokosci
stop procentowych. Mamy jedne z trzech najwyz-
szych stop procentowych w UE. Wyzszg stope re-
ferencyjng (6,5%) maja jedynie Wegrzy i Rumuni.
Reasumujgc, marza dla kredytéw mieszkaniowych
na koniec 2024 r. osiggneta poziom 1,7% i pozosta-
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wata w dtugookresowym trendzie spadkowym. Osig-
gneta ona poziom wyraznie nizszy niz dtugotermino-
wa $rednia wysokos$¢ marzy kredytowej. Jej wyzszy
poziom niz w niektérych krajach strefy euro wynika
z réznicy w wysokosci stép procentowych (nizszych
w strefie euro o ponad 3 pp. stdp procentowych).

Oprocentowanie nowych kredytéw mieszkaniowych minus stopa referencyjna
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Opracowanie wtasne ZBiA ZBF, dane NBP
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Na przestrzeni ostatnich dwoéch dekad widoczne
jest silne powigzanie pomiedzy stopa referencyj-
ng, a oprocentowaniem kredytow zmiennoprocen-
towych, ktore oparte sg w znakomitej wiekszosci

—iif

o wskaznik WIBOR, ktory jest zalezny przede wszyst-
kim od stopy referencyjnej (p=0,99). W catym okresie
widoczna jest natychmiastowa, antycypacyjna reak-
cja rynku na zmiany stép procentowych.

Oprocentowanie kredytu zmiennoprocentowego a stopa referencyjna
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Podobnie jak kredyty o zmiennej stopie, tak i kredyty
statoprocentowe sg bezposrednio powigzane ze sto-
pami banku centralnego. Dodatkowo przy kredytach
statoprocentowych, wymagajacych zawierania kon-
traktow zabezpieczajgcych banki przez ryzykiem
stopy procentowej, istotnym ograniczeniem pozosta-
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je ryzyko przedptaty lub wczesniejszej sptaty kredytu
przez klienta. Brak uregulowania kwestii rekompen-
saty za przedptate lub wczesniejszg sptate kredytu
sprawia, ze rozwoj kredytéw o okresie zwigzania
statej stopy dtuzszym niz 60 miesiecy jest w Polsce
bardzo ograniczony.

Oprocentowanie kredytu statoprocentowego a stopa referencyjna
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WIBOR 3M w 99% jest pochodng wysokosci stopy
referencyjnej. Jedynie w okresie, w ktérym banki
antycypujg dalszy wzrost wartosci stop procento-
wych (a tak byto np. w 2022 r.) wysokosé WIBOR 3M

WIBOR 3M a stopa referencyjna

przewyzszata wyraznie wysokos$é stopy referencyj-
nej. Z drugiej strony, spodziewajac sie obnizek stép
procentowych, WIBOR 3M czesto przyjmuje wartosci
nizsze niz wysokos¢ stopy referencyjnej.
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Na wysokos¢ marz kredytowych wptywa réwniez
utrzymujace sie wysokie ryzyko prawne prowadzo-
nej dziatalnosci kredytowej oraz podatek bankowy.
Te dwa elementy sg odpowiedzialne za okoto 1,5 pp.
marzy kredytowej w okresie 2019-2024. W samym
tylko 2024 r. te dwa elementy podniosty marze kre-
dytowa o ponad 60%.

Dekompozycja marzy kredytowej wskazuje, w latach
2016-2024 marza kredytowa byta zwiekszana sred-
nio o ok. 19% przez podatek bankowy, zas dodatkowo
w latach 2020-2024 w ponad 48% marza kredytowa
zwiekszana byta przez ryzyko prawne dziatalnosci
kredytowej bankdw.

Ryzyko zwigzane immanentnie z prowadzong dzia-
talnosciag kredytowg bankéw (po wytgczeniu ryzyka
prawnego) w polskim sektorze bankowym systema-
tycznie spadato, co miato réwniez swoje odzwiercie-
dlenie w nizszej marzy z tego tytutu. Jest to przede
wszystkim efekt systematycznie poprawiajacej sie
jakosci portfela kredytowe oraz obnizajgcego sie ry-
zyka kredytowe bankow.

Konieczne jest znaczace ograniczenie ryzyka praw-
nego dziatalnosci kredytowej bankéw. Koszty ryzyka

Opracowanie wiasne ZBiA ZBP

prawnego przewyzszajg juz z nawiazka koszty ryzy-
ka kredytowego. To ewenement na skale europejska,
a by¢ moze i na skale $wiatowa. Nie moze by¢ tak,
ze w imie intereséw grupy kancelarii prawnych oraz
waskiej grupy klientéw sektora bankowego upra-
wiajgcych moral hazard, zaktadnikami stajg sie inni
klienci sektora bankowego (zaréwno kredytobiorcy,
jak i deponenci srodkéw). Nie moze by¢ tak, ze w imie
krotkookresowych zyskéw waskiej grupy beneficjen-
tow hamowana jest aktywnos$¢ inwestycyjna przed-
siebiorstw, a przez to rozwdj polskiej gospodarki.

Istotnym problemem pozostaje kwestia kredytéw in-
deksowanych i denominowanych do CHF, ktéra cia-
gnie sie w Polsce juz 10 rok i wcigz nie wida¢ korica
tego tematu. Sady powszechne staty sie niewydolne
przez sprawy CHF. Fala spraw sgdowych nie maleje.
Pojawiajg sie tez nowe zagrozenia, np. skupywanie
roszczen klientéw ze sptaconych kredytéw przez fun-
dusze zagraniczne.

Narastajgcym problemem jest rowniez manipulacja
medialna dot. WIBOR i jego rzekomych nieprawidto-
wosci w ustalaniu, zmowach bankéw, a takze braku
wtasciwego nadzoru przed BMR.
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Kolejnym materializujgcym sie systemowym ryzy-
kiem w sektorze bankowym jest problem Sankcji Kre-
dytu Darmowego. Od jakiegos juz czasu zauwazalny
jest narastajgcy problem wykorzystywania przez
kancelarie prawne, a takze spétki prawa handlowego
bardzo restrykcyjnych w stosunku do innych krajéw
polskich przepiséw o Sankcji Kredytu Darmowego
do budowy modeli biznesowych opartych na pozywa-
niu bankéw w celu ochrony konsumenta. Warto pod-
kresli¢, ze 21 marca br. Komitet Stabilnosci Finanso-
wej wskazat SKD jako nowe zrodto ryzyka. W ocenie
Komitetu ryzyko prawno-regulacyjne zwigzane
z sankcjg kredytu darmowego moze powodowac

Komponenty marzy kredytowej (p.p.)

Ryzyko prawne
mmmm Dziatalnos$¢ operac. (ryz. kred., zysk z kred. mieszk.)
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Na oprocentowanie kredytéw wptynie takze nowy
wymog KNF, dotyczacy wskaznika dtugoterminowe-
go finansowania. W warunkach wysokiej nadptynno-
$ci polskiego sektora bankowego, stabilnego, silnie
zdywersyfikowanego osadu depozytowego, banki
beda musiaty pozyska¢ drozsze niz dotychczas fi-
nansowanie. Co gorsze, krajowy popyt pozostaje
niedostateczny dla uplasowania wymaganych emi-
sji, co bedzie oznaczato koniecznos¢ plasowania ich
na rynkach europejskich. Bedzie to dodatkowo pod-
nosito koszt takiego finansowania, bowiem wymaga
to zabezpieczenia banku przed ryzykiem walutowym.

Wskutek kryzysu pandemicznego oraz rzgdowej re-
akcji na ten kryzys, zmniejszone zostaty potrzeby
kredytowe przy réwnoczesnym wzroscie oszczed-

3,03%

2020

znaczgce koszty dla bankéw. Ponadto zwiekszajac
niepewnos$¢ na rynku finansowym moze w przyszto-
Sci przyczyni¢ sie do wzrostu kosztu kredytu oraz
ogranicza¢ jego dostepnosé¢. W zwigzku z powyz-
szym Komitet zadecydowat o podjeciu dziatan maja-
cych na celu ograniczenie tego ryzyka na wczesnym
etapie poprzez wydanie stanowiska. Podstawowa
przestankg przedstawienia stanowiska Komitetu jest
dbatos¢ o zachowanie réwnowagi pomiedzy ochrong
konsumentéw bedacych klientami bankéw a stabil-
noscig systemu finansowego poprzez zapewnienie
odpowiedniej proporcjonalnosci przepiséow dotycza-
cych SKD.

mmm Podatek bankowy
= Marza kredytowa
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Opracowanie wtasne ZBiA ZBP

nosci, ktére to byty lokowane na rachunkach depo-
zytowych bankéw. Od poczatku 2020 r., depozyty
sektora niefinansowego zwiekszyty sie 0 687 mld zt.
W tym samym czasie portfel kredytéw dla sektora
niefinansowego wzrést o 84 mld zt. W konsekwencji
znaczacego nadmiaru depozytéw w pasywach ban-
kéw w stosunku do rozmiaréw portfeli kredytowych,
sektor bankowy nie ma istotnej potrzeby zwieksza-
nia kosztu pozyskania tego finansowania. Stad tez,
tendencyjnie pokazywane mapy dot. ,marz kredyto-
wych” ilustrujgce marze kredytowg jako réznice po-
miedzy oprocentowaniem kredytéw mieszkaniowych
a oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domo-
wych, sg niewtasciwe. Przyczyny wyzszej roznicy
tych zmiennych w Polsce sg bowiem pochodna kilku
ztozonych procesow.
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Skumulowany przyrost kredytéw i depozytéw sektora niefinansowego od poczatku 2020 r.
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Osiagniete przez sektor bankowy wyniki finansowe
w 2024 roku, jakkolwiek znacznie wyzsze niz we wcze-
$niejszych latach, stanowig pochodng funkcjonowa-
nia w warunkach wysokich stop procentowych. Maja
one zatem charakter przejsciowy. Nalezy réwniez
zauwazy¢, ze rentownos¢ kapitatéw wtasnych oraz
rentownos¢ aktywow polskiego sektora bankowego
pozostaje jedynie na umiarkowanym poziomie na tle
innych europejskich sektoréw bankowych - i to w sy-
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

tuacji, w ktérej w strefie euro stopy procentowe utrzy-
mujg sie na wyraznie nizszym poziomie. Pomimo
wzrostu nominalnego poziomu wyniku finansowego
w polskim sektorze bankowym, w relacji do wielkosci
polskiej gospodarki, wyniki finansowe sektora pozo-
stajg znaczaco nizsze od wiekszosci europejskich
sektorow bankowych. Jako 6. Najwieksza europej-
ska gospodarka potrzebujemy silnego sektora ban-

Wynik finansowy netto europejskich sektoréw bankowych w relacji do PKB (dane annualizowane)
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

kowego do sfinansowania ambitnych potrzeb inwe-
stycyjnych.

Na koniec 2024 roku rentownos¢ aktywow wyniosta
w bankach spoétdzielczych 2,02%, zas w bankach
komercyjnych 1,29%. Rentownosé aktywéw bankéw
spétdzielczych od koncéwki 2020 roku znalazta sie
powyzej tej osigganej przez banki komercyjne -
to bezposredni efekt wysokiego udziatu wyniku od-
setkowego w uzyskiwanych przez banki spoétdzielcze
przychodach. Niemniej jednak, o ile w 2024 r. rentow-
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nos¢ aktywow bankéw komercyjnych systematycz-
nie wzrastata, o tyle w przypadki bankéw spotdziel-
czych, pomimo braku spadku stép procentowych,
rentownos$é aktywéw obnizata sie. O ile w grudniu
2023 r. réznica miedzy ROA bankdéw spétdzielczych
a ROA bankdéw komercyjnych wynosita 1,38 pp. o tyle
na koniec 2024 r. réznica ta zmniejszyta sie do pozio-
mu 0,73 pp.
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Po 9 latach sytuaciji, w ktérej stopa zwrotu z kapitatu
byta wyraznie nizsza niz koszt kapitatu, w 2024 roku
mozliwe byto odwrdcenie tej sytuacji. Zadna inna

Analogicznie jak w przypadku ROA tak i w przypadku
rentownosci kapitatéw wtasnych widoczny jest wyz-
szy poziom wskaznika w bankach spétdzielczych.
W przypadku bankéw spétdzielczych warto$é ROE
wyniosta na koniec roku 18,72%, a w bankach komer-
cyjnych 14,85%. Dodatkowo nalezy zwréci¢ uwage,

branza nie musiata w taki dtugim okresie funkcjono-
wac jedynie w oparciu o wzrost organiczny.

na zmiany w 2024 roku, gdzie wida¢ wzrost rentow-
nosci w bankach komercyjnych przy réwnoczesnym
spadku w bankach spétdzielczych. Na koniec 2023
roku réznica pomiedzy ROE obu typow bankdéw
wynosita 11,8 p.p., zas na przestrzeni roku spadta
do 3,9 p.p.

Rentownos$¢ aktywdéw (ROA) europejskich sektoréw bankowych (IV kwartat 2024 r.)
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

Rowniez rentownos¢ aktywoéw polskiego sektora
bankowego na tle innych europejskich sektorow
bankowych po IV kwartale 2024 r. jest umiarkowana.

Réwnoczesnie rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE)
polskiego sektora bankowego plasuje go w potowie
stawki europejskich sektoréw bankowych. Z wyni-
kiem 14,7% ROE na koniec IV kwartatu 2024 r. polski
sektor bankowy wyprzedza pod wzgledem rentowno-
$ci gtéwnie duze (w szczegdlnosci w relacji do wiel-
kosci gospodarki) europejskie sektory bankowe (nie-
miecki, francuski, holenderski, czy austriacki), ale jest
zdecydowanie ponizej poziomoéw odnotowywanych
przez sektory bankowe zblizone realnymi rozmiarami
do polskiego sektora bankowego (totewski, litewski,
stowenski, czy estonski).

Wedtug danych na koniec IV kwartatu 2024 r., rentow-
nos¢ aktywow polskiego sektora bankowego wynio-
sta 1,26%.

Wyniki bankow gietdowych w IV kw. 2024 r. pozwoli-
ty na osiagniecie rentownosci aktywow na poziomie
1,70%. Podobnie jak w poprzednich okresach, ROA
sektora bankowego na tle innych sektorow GPW jest
niskie i to pomimo funkcjonowania w otoczeniu wy-
sokich stop procentowych. Analiza przeprowadzona
napodstawie srednich wartosciROA dla sp6tek wcho-
dzacych w sktad poszczegodlnych sektorow GPW wg
stanu na koniec Ill i IV kwartatu 2024 r. (w zaleznosci
od stanu zaraportowania danych koncoworocznych
na dzien analizowania) wskazuje, ze rentowno$¢ ak-
tywow bankoéw gietdowych jest jedng z najnizszych
sposrod innych spotek gietdowych wchodzacych
w sktad poszczegdlnych sektorow GPW.

ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec 2024 r.* — na podstawie spétek notowanych na GPW
w ramach poszczegoélnych sektoréw [dane na dzien 19.03.2025]
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* w przypadku braku opublikowania danych z IV kw. 2024 dla sektora do poréwnania uzyto danych z Il kw. 2024

Zestawiajgc struktury wynikéw na koniec 20242023
roku zauwazalna byta poprawa zaréwno w katego-
riach przychodowych, jak i kosztowych catkowitych
przychoddéw operacyjnych (CPO). Po czterech kwar-
tatach widoczne jest przede wszystkim zwiekszenie
przychodéw odsetkowych przy jednoczesnym spad-
ku kosztéw odsetkowych. Przychody odsetkowe r/r

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane biznesradar.pl

wzrosty o 7,17 mld zt, zas koszty odsetkowe spadty
0 4,4 mld zt. Wzrost odnotowano réwniez w kategorii
pozostatych przychodéw operacyjnych. W stosun-
ku rocznym nastapit wzrost tej pozycji o 11,1 mlid zt.
Z drugiej strony nalezy zauwazyé¢, ze w 2024 roku
znacznie wyzsze byty koszty dziatania bankow
i amortyzacji, ktére wzrosty w ujeciu rocznym
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0 5,5 mld zt (+10,89%). W poréwnaniu do 2023 roku rezerw i odpiséw. Wszystkie te sktadowe pozwolity
banki zawigzaty 1,69 mld wiecej ,rezerw” na potrzeby na wypracowanie wyzszego WFN o 14,23 mld w po-
wakacji kredytowych w 2024 r. oraz 2,5 mld wiecej réwnaniu do 2023 roku.
Dekompozycja wyniku finansowego netto (2024 versus 2023)
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF
W IV kwartale 2024 r. poziom przychodéw odsetko- przestrzeni catego roku w poréwnaniu do 2023 roku.
wych utrzymywat sie na stabilnym poziomie, $rednio Widoczne sg takze niemal identyczne zmiany pomie-
ok. 14,5 mld zt miesiecznie. Przychody odsetkowe w dzy poszczegdlnymi miesigcami w ostatnich czte-
2024 roku cechowaty sie mniejszg zmiennoscia na rech miesigcach 2023 i 2024 roku.

Przychody odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
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W ujeciu rocznym przychody odsetkowe na koniec setkowych wyniosta 166,54 mid zt. Jest to efektem
2024 roku wzrosty o 4,3% przekraczajgc wartosc funkcjonowania sektora bankowego w otoczeniu wy-
173,10 mid zt. W 2023 roku wartos¢ przychoddéw od- sokich stép procentowych.
Przychody odsetkowe — stan na koniec IV kwartatu
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Wraz z obnizka stopy referencyjnej, w IV kwartale nie nizsze od kosztéw ponoszonych w 2023 roku, jed-
2023 r. nastgpit wyrazny spadek kosztéw odsetko- nak w pazdzierniku doszto niemal do zréwnania sie
wych (z ok 59 mld zt $redniomiesiecznie w 2023 kosztéw odsetkowych z poziomem z 2023 r. Nato-
roku do 5,5 mld zt sredniomiesiecznie w 2024 roku). miast koszty odsetkowe w listopadzie byty wyzsze
Koszty odsetkowe ponoszone w pierwszych trzech 00,1 mld, a w grudniu o 0,43 mld niz w analogicznych

kwartatach 2024 r. przez sektor bankowy byty wyraz- miesigcach 2023 roku.

Koszty odsetkowe sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)

—_
[e)}

—_
SN

Miliardy

12

10

4:’\_x~4/4

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

2019 2020 2021 2022 — 2023 —2024

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

W ujeciu r/r koszty odsetkowe poniesione na prze-
strzeni catego 2024 roku obnizyly sie 0 6,2% osigga-
jac poziom 66,6 mld zt, wobec 71,01 mld poniesio-
nych w analogicznym okresie 2023 r. Zwigzane to jest

Koszty odsetkowe — stan na koniec IV kwartatu
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Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosztow
odsetkowych do przychodéw odsetkowych w 2022,
w 2023 r. wartos¢ tego wskaznika ustabilizowata sie
na poziomie ok. 0,42-0,43. Wraz z obnizka stép pro-
centowych w IV kwartale 2023 r. warto$¢ wskazni-
ka ulegta obnizeniu do poziomu 0,383 na koniec IV
kwartatu 2024 r. Oznacza to, ze osiggniecie 1 zt przy-
chodéw odsetkowych wymaga poniesienia kosztéw
odsetkowychwwysokosci 0,38 zt. Poziomtenjest jed-

Z utrzymujgcym sie niskim poziomem kredytow dla
sektora niefinansowego w stosunku do depozytéw
sektora niefinansowego.
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nak nadal wyraznie wyzszy niz w latach 2014-2021
i zblizony do poziomdéw z latach 2010-2013, w kt6-
rych stopa referencyjna utrzymywata sie na podwyz-
szonych poziomach (3%-4,75%). Co istotne, na pozio-
mie sektora bankowego widoczne sg w tym zakresie
duze rozbieznosci. W bankach spoétdzielczych relacja
kosztéw odsetkowych do przychodéw odsetkowych
ksztattuje sie na poziomie 0,24, a zatem o ponad
14 pp. nizej niz $rednia dla sektora bankowego.

Koszty odsetkowe do przychodéw odsetkowych w latach 2010-2024
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

W nastepstwie obnizenia kosztéw odsetkowych
i wzrostu przychodéw odsetkowych, wyniki odset-
kowe bankéw na przestrzeni catego 2024 roku wzro-
sty do poziomu ok. 8,93 mld zt sredniomiesiecznie.

W 2023 roku srednia miesieczna wyniosta 7,96 mid zt,
€O oznacza, ze w 2024 Sredniomiesieczny wynik od-
setkowy wzrést o 12,1%.

Wynik odsetkowy sektora bankowego w miesigcach (lata 2019-2024)
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Wynik odsetkowy sektora bankowego po IV kwartale
osiggnat poziom 107,11 mld zt. Tym samym wzrost
w ujeciu rocznym wynidst 12,51%. Wynik odsetkowy
w 2023 roku wyniost 95,54 mid zt.
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Wzrost wyniku odsetkowego sektora bankowego
w okresie 2022 - 2024 jest efektem bardzo wyso-
kiego wzrostu stop procentowych, a nastepnie utrzy-
mywania sie ich podwyzszonego poziomu. Wysoka
stopa referencyjna umozliwita osiggniecie wysokiej
stopy wyniku odsetkowego (wyraznie wyzszej niz

Wynik odsetkowy sektora bankowego — stan na koniec IV kwartatu
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

ze wczesniejszych latach). Samo obnizenie stopy
procentowej przewidywane jest w ostatnim kwartale
2025 roku. Pomimo utrzymujacej sie stopy na pozio-
mie 5,75% widoczny jest spadek w 2024 roku annu-
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alizowanej stopy wyniku odsetkowego, ktora w stycz-
niu wynosita 3,54%, zas na koniec grudnia 3,21%.
W stosunku do grudnia 2023 roku wartos¢ wzrosta
00,04 p.p.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
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od IV kwartatu 2021 szczegélnie mocno wptyneto
na wzrost stopy wyniku odsetkowego w bankach
spotdzielczych. Skokowe wzrosty widoczne byty
na przetomie grudnia 2021 i stycznia 2022, lutego
i wrzesnia 2022 oraz grudnia 2022 i stycznia 2023.
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Na przestrzeni dwdch lat stopa wyniku odsetkowego
w bankach spoétdzielczych wzrosta z poziomu 1,79%
w grudniu 2021 do 5,1% w grudniu 2023. W 2024
roku widoczny byt spadek stopy wyniku odsetkowe-
go bankdéw spétdzielczych do poziomu 4,57% oraz
3,14% dla bankw komercyjnych. W latach 2010-2020

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego bankéw komercyjnych i bankéw spétdzielczych
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

banki spotdzielcze systematycznie zawezaty spread
pomiedzy stopg wyniku odsetkowego w stosunku
do bankéw komercyjnych. W okresie wzrostu stép
procentowych rozbieznosci te ponownie nasility
sie. W 2024 r., pomimo braku zmiany stopy procen-
towej, spread ten ponownie zaczat sie zmniejszad.
Jest to efekt naturalnego dostosowywania stopy
wyniku odsetkowego do poziomu obserwowanego
w bankach komercyjnych. Zjawisko to jest szcze-
golnie istotne dla bankéw spoétdzielczych, bowiem
ewentualne spadki stép procentowych natozg sie
na juz istniejgce spadki stopy wyniku odsetkowego,
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co dodatkowo uwrazliwi wyniki finansowe bankdéw
spotdzielczych na ewentualne wahania stopy refe-
rencyjnej.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego pol-
skiego sektora bankowego w IV kwartale utrzymy-
wata sie na jednym z wyzszych pozioméw sposrod
europejskich sektoréw bankowych - choé inaczej
niz we wczesniejszych kwartatach, nie byta ona naj-
wyzsza. Wyzsze jej poziomy odnotowano gtéwnie
w mniejszych sektorach bankowych - estonskim,
totewskim, stowenskim oraz butgarskim.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego w sektorach bankach strefy euro i w Polsce (IV kwartat 2024 r.)
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Spadek stép procentowych w znaczny sposob ob-
nizy wyniki odsetkowe, ktére sg wysoce wrazliwe
na zmiany wysokosci stopy referencyjnej. Pomimo
przewidywanego wzrostu bazy odsetkowej opartej
przede wszystkim o kredyty i papiery dtuzne, w przy-
padku obnizenia stop procentowych widoczny bedzie
silny spadek wynikéw odsetkowych. Juz obnizenie
stopy referencyjnej o 0,75 punktu procentowego spo-
woduje obnizenie nominalnego wyniku odsetkowego
ponizej przewidywanego poziomu w 2024 roku. Z ko-
lei obnizka o 2,25 p.p. prawdopodobnie spowoduje
spadek ponizej nominalnego poziomu wyniku odset-
kowego z 2023 roku.

Pojawiajace sie na horyzoncie obnizki stép procento-
wych (przewidywane na druga potowe 2025 r.) moga
w znacznym stopniu wptyna¢ na osiggane wyniki fi-
nansowe catego sektora bankowego w Polsce. Nie-
zaleznie jednak od decyzji RPP, w 2025 roku na sku-
tek spadku stop procentowych przewidywane wyniki
beda nizsze niz w 2024 r. Przy utrzymaniu stép pro-
centowych wynik netto powinien wynies¢ 35,8 mlid zt,
jednakze nalezy mieé na uwadze, ze obnizenie stép
procentowych o 75 punktéw bazowych moze obni-
zy¢ wynik finansowy netto o nawet 24,9%.

Projekcja WF netto przy spadku stép procentowych
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to do PKB. Obnizenie stopy bazowej o 0,75 p.p. spo-
woduje zmiane WNF w relacji do PKB o ok. 0,36 p.p.

Pomimo najwyzszego w historii nominalnego pozio-
mu WFN w 2024 roku, spadek stép procentowych
znaczaco wptynie na relacje wyniku finansowego net-

Projekcja wyniku finansowego netto sektora bankowego w relacji do PKB
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

Obnizenie stopy referencyjnej wptynie takze nega-
tywnie na wskaznik rentownosci aktywoéw. Zmiana
stopy referencyjnej o 0,5 p.p. spowoduje spadek
wskaznika srednio o 0,07-0,08 p.p. Dlatego bardzo

Projekcja ROA przy spadku stép procentowych
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Podobnie jak w przypadku ROA, tak i w przypadku
wskaznika rentownosci kapitatéw wtasnych najpraw-
dopodobniej ulegnie on zauwazalnym spadkom.
W przypadku spadku stopy referencyjnej mozliwe
jest pogorszenie sie wartosci wskaznika ROE o kil-
ka punktow procentowych, gdzie sama zmiana sto-

Projekcja ROE przy spadku st6p procentowych
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prawdopodobny jest scenariusz, iz na koniec 2025
roku warto$¢ wskaznika ROA bedzie na nizszym po-
ziomie niz w 2023 roku.
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py referencyjnej o 0,5 p.p. moze powodowaé zmiane
wskaznika ROE o ok. 0,8 p.p. Juz przy spadku stopy
referencyjnej do sredniorocznego poziomu 5%, stopa
zwrotu z kapitatu (ROE) bedzie ponownie nizsza niz
koszt tego kapitatu (ok. 10%).
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.
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Sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie bardzo
niskg dywersyfikacjg zrédet przychodéw. W dtugiej
perspektywie zahamowany zostat postep w zakresie
rozwoju ustug, czego obrazem jest znaczace uza-
leznienie bankéw od wyniku odsetkowego. Na ko-
niec roku ok. 82% CPO byto tworzone przez wynik
odsetkowy. Spadek udziatu wyniku odsetkowego

w tworzeniu CPO w poréwnaniu do poprzedniego
roku wynika w znacznej mierze ze zmiany w pozycji
pozostatych przychodéw (10,6 mid zt r/r). Jednakze
bazowanie w tak wysokim stopniu na wyniku odset-
kowym moze powodowaé wyzsza wrazliwos¢ wyni-
kow bankow w kolejnych latach w przypadku zmian
st6ép procentowych.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)
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Zaréwno udziat wyniku odsetkowego w CPO w ban-
kach spoétdzielczych jak i komercyjnych jest powyzej
wieloletniej sredniej dla sektora. W 2024 roku prawie
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90% CPO w bankach spétdzielczych byto wygenero-
wane przez wynik odsetkowy, zas w bankach komer-
cyjnych prawie 85%.

Udziat wyniku odsetkowego w CPO bankéw spoétdzielczych i komercyjnych
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

Polski sektor bankowy, na tle innych europejskich
sektorow bankowych, charakteryzuje sige jednym
z najwyzszych poziomoéw udziatu wyniku odsetkowe-
go w CPO. Cho¢ w ostatnich kwartatach w polskim
sektorze bankowym relacja ta ulegta obnizeniu (jesz-
cze pod koniec 2023 r. CPO tworzone byty w blisko
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90% przez wyniki odsetkowe), ryzyko silniejszego
oddziatywania spadku stép procentowych na wyniki
polskich bankéw pozostaje na jednym z najwyzszych
poziomow. Wyzszy udziat wyniku odsetkowego
w CPO odnotowano jedynie na Litwie i Cyprze.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych w polskim sektorze bankowym i w sek-

torach bankowych z krajéw strefy euro
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Na przestrzeni catego 2024 roku catkowite przy-
chody operacyjne w poszczegdélnych miesigcach
utrzymywaty sie na poziomie wyzszym niz w 2023 r.
Réznice w czerwcu i grudniu 2024 roku w stosunku
do czerwca i grudnia 2023 r. wynikaty z dziatania
bankéw na rzecz wzmozenia ugdéd w sprawie kre-

Opracowanie wiasne Zespofu Badan i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC

dytow walutowych i utworzyty na ten cel znaczace
rezerwy, ktore ksiegowo traktowane byty jako czesé
kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Miesieczne CPO
w 2024 wahaty sie przedziale 9,4-11,7 mld zt. Jedy-
nie w marcu wyniosty ponizej 10 mid zt.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w miesigcach
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r. /7/1% Zﬁ.?\f.m"z“.o
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CPO w ujeciu r/r wzrosty o ok. 21,9%. Catkowite przy- poziom 131,18 mld zt wobec 107,63 mld zt na koniec
chody operacyjne po IV kwartale 2024 r. osiggnety 2023 r.

Catkowite przychody operacyjne - stany na koniec IV kwartatu
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF
Annualizowana stopa catkowitych przychodéw ope- ziomu 4,42% na poczatku 2024 r. Stopa CPO osigga
racyjnych na koniec IV kwartatu 2024 r. osiggneta poziomy wyraznie wyzsze niz Srednia z lat 2010-
poziom 3,93%, co oznacza kontynuacje spadku z po- 2024.
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

bankowych. Wyzszg stope CPO odnotowano wytacz-
nie w stowenskim, fotewskim i estofiskim sektorze
bankowym.

Stopa catkowitych przychodéw operacyjnych
w polskim sektorze bankowym na koniec IV kwartatu
2024 r. utrzymywata sie na jednym z wyzszych pozio-
mow w stosunku do innych europejskich sektoréw

Annualizowana stopa CPO w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajéw strefy euro
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

W IV kwartale 2024 r. koszty dziatania powiekszone
0 amortyzacje istotnie wzrosty na przestrzeni roku.
Na koniec grudnia koszty dziatania powiekszone
o amortyzacje wyniosty 56,41 mld zi, co oznacza

wzrost tej kategorii 0 10,89% r/r. Na koniec 2024 roku
koszty dziatania banku wynosity 50,95 mid zt (90,3%),
a amortyzacja 5,46 mld zt (9,7%).

Koszty dziatania powiekszone o amortyzacje — stany na koniec IV kwartatu
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

W warunkach wysokich stép procentowych prze-
ktadajacych sie na wysoka stopg catkowitych przy-
chodéw operacyjnych, nawet znaczacy wzrost kosz-
téw dziatania nie wptynat negatywnie na wysokosc¢
wskaznika efektywnosci kosztowej C/l. Wzrost przy-

Wskaznik C/I w polskim sektorze bankowym
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Silny spadek wskaznika C/I, ktéry w polskim sekto-
rze bankowym trwa od 2021 r., wedtug stanu na ko-
niec IV kw. 2024 r. plasuje nas na jednym z lepszych
miejsc w poréwnaniu z innymi europejskimi sektora-
mi bankowymi. Oznacza to, ze polski sektor bankowy
charakteryzuje sie jedng z lepszych efektywnosci
kosztowych. Nalezy jednak pamietaé, ze stan ten

56%
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chodéw bankéw bedacy pochodng wysokich stép
procentowych spowodowat spadek wartosci wskaz-
nika na koniec 2024 r. do historycznego minimum
wynoszgcego 43%.
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mozliwy byt do osiaggniecia jedynie na skutek wzro-
stu przychodoéw. Koszty w polskim sektorze banko-
wym réwniez znaczgco wzrosty. Sprawia to, ze w wa-
runkach oczekiwanych spadkéw stép procentowych
istnieje ryzyko znaczgcego pogorszenia sie wartosci
tego wskaznika.

Wskaznik C/I w sektorach bankowych strefy euro i w Polsce — IV kw. 2024 r.
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

Analizujgc poziom kosztéw dziatania mozna odniesc¢
je réwniez do liczby pracownikéw zatrudnionych
w sektorze bankowym. Pomijajgc anomalie z czerwca
2022 roku (rezerwy na wakacje kredytowe), widoczny
jest wzrost kosztéw dziatania bankéw w kazdym ko-
lejnym roku. Brak mozliwosci dopasowania wzrostu
wynagrodzen do otoczenia makroekonomicznego
moze nabra¢ szczegdlnie na znaczeniu w momencie
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obnizania stép procentowych przez NBP, poniewaz
przychody z tyt. prowizji oraz pozostate przychody
nie pokrywajg nawet w potowie kosztéw dziatania
bankéw.

CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyza-
cje na koniec 2024 r. osiggnety poziom 74,77 mid zt
i wzrosty r/r 0 31,73%.

Koszty dziatania przypadajgce na jednego pracownika banku
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF
CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec IV kwartatu
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na koniec grudnia 2024 18,76 mld zt. Tym samym ich
wartosc¢ r/r wzrosta o 15,8%.

Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Poziom rezerw i odpiséw na koniec IV kwartatu
2024 r. zwiekszyt sie wzgledem analogicznego okre-
su 2023 r. 0 2,56 mld zt. Rezerwy i odpisy wyniosty

Odpisy i rezerwy bankdw — stany na koniec IV kwartatu

18,84

N
o

18,76

17,18

—_
[ee)

Miliardy

16,20

15,47

16
14

11,97
12

10

oo

o

N

N

2023 2024

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

2019 2020 2021 2022

Przy jednej z najwyzszych stop catkowitych przycho-
déw operacyjnych sposréd europejskich sektorow
bankowych, polski sektor bankowy charakteryzu-

je sie réwniez najwyzszg stopg catkowitych kosztéw
(2,67%). Jest to efektem wysokich obcigzen polskie-
go sektora bankowego.

Stopa kosztéw catkowitych w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajow strefy euro

(IV kwartat 2024)
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Wyniki sektora bankowego w IV kwartale 2024 r

Co istotne, stopa kosztow catkowitych z wytacze-
niem kosztow ryzyka prawnego CHF (2,09%) plasuje
polski sektor w potowie stawki europejskich sekto-
réw bankowych. Znaczacy wptyw na tak wysoki po-
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ziom stopy kosztéw catkowitych w polskim sektorze
bankowym ma wysoka stopa wnoszona przez koszty
ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami walutowy-
mi (0,57% — wartos$¢ po IV kw. 2024 r.)

Stopa kosztéw dziatania w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajéw strefy euro z wyta-
czeniem stopy kosztow ryzyka (CoR) (IV kwartat 2024)
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Jednoczesnie polski sektor bankowy charakteryzu-
je sie umiarkowanym poziomem stopy kosztow ryzy-
ka w sytuaciji, w ktérej wytgczone jest ryzyko prawne
zwigzane z kredytami CHF (0,56%). Jednoczes$nie
uwzgledniajgc koszty ryzyka prawnego dot. kredy-

W Stopa kosztow z wytgczeniem CoR
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

téw walutowych, stopa kosztow ryzyka w polskim
sektorze wzrasta do poziomu 1,14% — zdecydowanie
najwyzszy sposrod europejskich sektoréw banko-
wych.

Stopa kosztéw ryzyka w polskim sektorze bankowym i w sektorach bankowych z krajow strefy euro (IV kwar-

tat 2024)
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Zestawiajgc ze sobg stopy przychodow i kosztow
widoczne, jest, ze ze wzgledu na najwyzszg stope
kosztéw w UE, polski sektor bankowy znajduje sie
na pigtym miejscu posrod sektoréw europejskich.
Jednakze finalnie ROA jest 0 40% nizsze od osigga-
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nego na totwie. Dodatkowo widoczna jest takze pra-
widtowos¢, zgodnie z ktdrg w najwiekszych sekto-
rach bankowych w Europie sg nizsze zarowno stopy
przychoddw jak i stopy kosztow.

Stopa przychodéw w poréwnaniu do stopy kosztéw i ROA
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po IV kwartale 2024 r.

Nominalna warto$¢ sumy bilansowej na koniec IV
kwartatu 2024 osiggneta najwyzszag w historii war-
tos¢ 3,335 bin zt. W trakcie 2024 warto$¢ sumy bilan-

Suma bilansowa sektora bankowego
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sowej wzrosta o ponad 324 mld zt, co przetozyto sie
na wzrost na poziomie ok. 10,8%.
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Najwyzsza nominalna warto§¢ sumy bilansowej nej wielkosci sektora bankowego, ktéry miat miej-
w ujeciu realnym, czyli w relacji do PKB, osiggneta sce w latach 2010-2016, zostat zahamowany wraz
wartos¢ 91,7%. W poréwnaniu do 2023 roku nasta- z wprowadzeniem podatku bankowego.

pita poprawa relacji do PKB o 3,4 p.p. Wzrost real-

Aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
W rezultacie polski sektor bankowy w ujeciu realnym toréw bankowych. Mniejsze sektory bankowe znajdu-
jest jednym z mniejszych sposréd europejskich sek- ja sie jedynie w Stowenii i na Litwie.
Aktywa w relacji do PKB w IV kw. 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego z krajéw strefy euro
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Kapitaty wtasne sektora bankowego na koniec
2024 r. wyniosty 286,91 mld zt, a w ujeciu realnym
(w relacji do PKB) 7,9%. Od 2022 roku, kiedy wartosé
relacji KW do PKB wyniosta zaledwie 6,6% nastepuje
stopniowa poprawa. Jednak poziom relacji kapita-
téw wiasnych do PKB osiggniety na koniec 2024 roku

nadal pozostaje wyraznie nizszy niz w latach 2010
- 2020. Wobec wyzwan stojgcymi przed gospodar-
ka Polski, a przede wszystkim inwestycjami strate-
gicznymi w transformacje energetyczng, istotne jest
zapewnienie sektorowi bankowemu niezaktéconego
wzrostu.

Kapitaty wtasne sektora bankowego i kapitaty wtasne w relacji do PKB
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Mniejszy sektor bankowy pod wzgledem relacji kapi-
tatu wtasnego do PKB ma wytgcznie Litwa.

Pod wzgledem realnej wartosci kapitatéw wtasnych
polski sektor bankowy pozostaje jednym z najmniej-
szych sposréd europejskich sektoréw bankowych.

Kapitat wtasny w relacji do PKB w IV kw. 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory bankowego z krajow strefy
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po IV kwartale 2024 r

Sektor bankowy ma fundamentalng role do odegra-
nia w procesie finansowania potrzeb gospodarki.
Zmiany zachodzace w strukturze aktywow na prze-
strzeni ostatnich lat sg niekorzystne. W aktywach
bankéw najsilniej przyrastajg instrumenty diuzne
(w tym przede wszystkim SPW). Okoto potowa SPW
znajduje sie w rekach bankéw. Z kolei SPW stanowig
ok 20% aktywow bankdéw (33,24% stanowig instru-
menty dtuzne ogétem, a zatem réwniez z obligacjami

BGK i PFR). Kondycja sektora bankowego zalezy za-
tem w duzym stopniu od stanu finanséw publicznych.
Z kolei stan finanséw publicznych zalezy od kondyciji
sektora. Skala tego powigzania zrobita sie juz bardzo
duza. W latach 2020-2024 instrumenty dtuzne w ak-
tywach bankéw zwiekszyty sie o blisko 651 mid zt.
W tym samym czasie (2020 — 2024) przyrost kredy-
tow dla sektora niefinansowego byt blisko 8-krotnie
nizszy.

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywdéw bankow
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Stopien intensyfikacji inwestycji w instrumenty dtuz-
ne jest szczegdlnie widoczny widzac marginalne
przyrosty kredytow dla przedsiebiorstw, a zwtaszcza
kredytéw inwestycyjnych. W samym 2024 roku przy-

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

rost wartosci instrumentéw dtuznych w bankach ko-
mercyjnych osiggnat poziom 83,6 mld zt i byt wyzszy
od wzrostu wartosci nominalnej kredytoéw dla catego
sektora niefinansowego z ostatnich 5 lat 73,2 mid zt.

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywow bankéw komercyjnych
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

2024 rok uptynat dla bankéw spétdzielczych jako
okres najwiekszego wzrostu instrumentéw dtuznych
w ostatnich latach. Przyrost kredytéw dla sektora nie-
finansowego byt blisko 9-krotnie mniejszy od instru-

mentow dtuznych. Na przestrzeni ostatnich 5 lat war-
tos¢ instrumentéw dtuznych wzrosta o 76,4 mid zi,
zas kredytéw dla sektora niefinansowego o zaledwie
8,9 mid zt.

Roczny przyrost wybranych pozycji aktywéw bankéw spétdzielczych
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Instrumenty dtuzne

(posrednio i bezposrednio) niefinansowego

Destrukcyjna formuta podatku bankowego penali-
zujgca dziatalnos¢ kredytowa bankéw oraz nasilaja-
ce sie ryzyko prawne zwigzane z dziatalnoscig kre-
dytowa sprawiajg, ze polskie banki w duzym stopniu
angazuja sie w finansowanie instrumentéw dtuznych.

Kredyty dla sektora

Kredyty dla przedsiebiorstw Kredyty inwestycyjne dla
(MMSDP) przedsiebiorstw (MMSDP)

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

Ich udziat w aktywach polskich bankdw osiggnat na
koniec 2024 r. poziom 33,2%, co plasuje polski sektor
bankowy na pierwszym miejscu wsrdd europejskich
sektoréw bankowych.

Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po IV kwartale 2024 r

Co istotne, z uwagi na konstrukcje podatku banko-
wego traktujgcego w sposoéb preferencyjny srodki
bankéw zainwestowane w obligacje Skarbu Panstwa,
w polskim sektorze bankowym blisko 20% $rod-
kéw stanowig obligacje Skarbu Parnstwa i obligacje
gwarantowane przez Skarb Panstwa. Sytuacja taka
sprawia, ze polskie banki stajg sie bardzo wrazliwe
na zmiany rentownosci obligacji, czego skutki wi-
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doczne byty w 2022 r. w postaci nagtych przeszaco-
wan wartosci kapitatu wtasne. Ewentualny wzrost
rentownosci obligacji, np. na skutek czynnikéw ze-
wnetrznych, wzrostu ryzyka geopolitycznego, moze
doprowadzi¢ do nagtego zahamowania zdolnosci
bankéw do finansowania gospodarki poprzez nagty
spadek wartosci kapitatéw wtasnych.

Udziat obligacji Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez Skarb Paristwa w aktywach bankéw
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBF, dane KNF, SSM, EBC

aktywach bankéw wystepuje w gospodarkach najsil-
niej zadtuzonych... oraz w Polsce.

Kredyty dla sektora niefinansowego do PKB versus udziat instrumentéw dtuznych w aktywach sektoréw ban-
kowych z krajéw strefy euro i polskiego sektora bankowego — 2024 .
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Wartos¢ aktywnego portfela kredytowego na koniec
IV kwartatu 2024 roku wynosita 1.145,2 mld zt. Po-
mimo tego, ze jest to najwyzsza nominalna wartos¢
w historii, to nalezy zauwazyé, ze wartos¢ ta jest zale-
dwie wyzsza 0 28,26 mld zt od stanu na koniec 2022
roku. Zmniejszenie realnej wartosci kredytéw w sto-
sunku 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 kluczowa dziatalnos¢ kre-
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dytowg bankdw, hamuje poziom inwestycji, a zatem
pozostaje dalece niekorzystna dla catej gospodarki.
Taka formuta podatku bankowego wystepuje jedynie
w krajach, gdzie podatek bankowy spetnia funkcje
stricte fiskalne — w Polsce i na Wegrzech. Koniecz-
na jest zatem zmiana podstawy wymiaru podatku
bankowego w taki sposdb, jak ma to miejsce w wielu
innych europejskich sektorach bankowych. Zasadne
jest zatem przyjecie za podstawe jego wymiaru pasy-
wow z pewnymi wytgczeniami (kapitat wtasny, depo-
zyty gwarantowane) lub w najbardziej antycyklicznej
formule — jako dodatkowe zwiekszenie stawki CIT.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB

1200

Miliardy

1100

1000

900

800

700

600

55,00%

1145

50,00%

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

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

mmm Kredyty sektora niefinansowego

Na przestrzeni roku, w aktywach bankoéw komer-
cyjnych najwyzszy wzrost odnotowaty inwestycje
w instrumenty dtuzne (wzrost r/r o 83,59 mid zt).
W tym samym okresie warto$¢ portfela kredytéw
dla sektora niefinansowego zwiekszyta sie zaledwie
0 44,51 mld zt. Rozbijajgc ten wzrost na kategorie
kredytow w podziale na rodzaj kredytobiorcow wi-
doczny jest wzrost wartosci portfela kredytéw dla
przedsiebiorstw, gdzie warto$¢ kredytéw dla du-
zych przedsiebiorstw spadta 0 23,41 mld zi, a kredy-
tow dla MSP wzrosta o 34,26 mld zt. W przypadku

—Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

kredytéw dla gospodarstw domowych wartosc¢ ich
wzrosta o 34,47 mld. Gtéwnym komponentem, kto-
ry wptynat na wzrost zaangazowania gospodarstw
domowych byty osoby fizyczne, ktérych portfele kre-
dytowe wzrosty 0 40,16 mld zt. Spadek wartosci port-
fela kredytowanie dotyczyt mikroprzedsiebiorstw
(-5,32 mld zt) oraz rolnikéw (-0,37 mld zt). Wzrosty
portfela kredytowego dotyczyty gtéwnie dwéch ro-
dzajow, tj. kredytéow mieszkaniowych (22,98 mid zi)
oraz kredytéw konsumpcyjnych (16 mid zt).
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po IV kwartale 2024 r

W ciggu roku najsilniej w aktywach bankow spot-
dzielczych przyrastaty instrumenty dtuzne, gdzie
bezposrednie, czyli te zakupywane bezposrednio
przez bank spétdzielczy wzrosty o 19,79 mld z, zas
posrednie, czyli te zakupywane przez bank zrzeszaja-

cy ze srodkow zdeponowanych w zrzeszeniu wzrosty
0 6,56 mld zt. W przypadku kredytéw dla sektora nie-
finansowego nastgpit wzrost wartosci o 3,31 mid zt,
gdzie 0 1,25 mld zt przyrosty kredyty dla oséb prywat-
nych, 1,19 mld zt dla MSP a 0,96 mld zt dla rolnikéw.

Zmiany w portfelu kredytéw bankéw komercyjnych (XIl 2024 vs Xl 2023)

Instrumenty dtuzne - bezposrednio
Kredyty dla JST
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Zmiany w portfelu kredytéw bankéw spotdzielczych (X1l 2024 vs X1l 2023)

Instrumenty dtuzne - bezposrednio
Instrumenty dtuzne - posrednio
Kredyty dla JST

Kredyty dla sektora niefinansowego
Kredyty dla przedsiebiorstw
Kredyty dla MSP

Kredyty dla DP

Kredyty dla gospodarstw domowych
Kredyty dla mikroprzedsiebiorstw
Kredyty dla oséb prywatnych
Kredyty dla rolnikow

Kredyty pozostate

Kredyty konsumpcyjne
Kredyty operacyjne
Kredyty inwestycyjne

Kredyty na nieruchomosci
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r. /‘ﬁ/¢ Zﬁ.‘,’\fmﬁ"z.\.o

BADAWCZY
Pomimo wzrostu portfeli kredytowych od lat wi- nadwyzka srodkow ulokowanych na depozytach
doczne jest pogarszanie sie relacji wartosci kredy- w stosunku do rozmiaréw portfeli kredytowych ban-
téw sektora niefinansowego w relacji do depozytéw. kow.
W sektorze bankowym nadal utrzymuje sie wysoka
Kredyty sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w BK i BS
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF
Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do de- polski sektor bankowy na drugim od konca miejscu
pozytow sektora niefinansowego na koniec IV kwar- wsréd europejskich sektoréw bankowych.

tatu 2024 r. osiggneta poziom 58,5%, co plasuje

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w IV kw. 2024 r. — polski
sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw strefy euro
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po IV kwartale 2024 r

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

—iif

ziom kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB
odnotowywany jest wytgcznie w litewskim sektorze
bankowym.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w IV kwartale 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory

bankowe z krajéw strefy euro
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Zmiany w strukturze aktywéw spowodowaty spadek
udziatu w kredytéw dla sektora niefinansowego. Kre-
dyty sektora niefinansowego stanowity w aktywach
zaledwie 34,3% co szczegdlnie byto widoczne ze-
stawiajgc struktury aktywoéw na tle innych sektoréw
z Unii Europejskiej. Odsetek kredytéw dla sektora
niefinansowego w aktywach byt w Polsce czwartym
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC

najmniejszym udziatem, gdzie nizszy procent akty-
wow odnotowano w Niemczech, Litwie oraz Irlandii.
W 8 krajach UE kredyty dla sektora niefinansowego
stanowity ponad potowe aktywdéw sektoréw banko-
wych poszczegélnych krajow, zas w 17 z 21 udziat
ten nie byt nizszy niz 42%.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach bankéw — stan na koniec 2024 r.
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w IV kw.
2024 r. osiggneta poziom 112,36 mld zt i byta wyzsza
r/r o zaledwie 1,97%. W relacji do PKB nastgpita nie-
znaczna poprawa kwartalnej podazy kredytéw w po-
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réwnaniu do 2023 roku z poziomu 12,1% od 12,24%,
jednakze w poréwnaniu do zesztych lat poziom ten
jest znaczaco nizszy.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w kwartatach
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Po dwunastu miesigcach 2024 r. podaz kredy-
tow dla sektora niefinansowego osiggneta poziom
416,63 mid zt. Na przestrzeni roku nominalna war-
tos¢é podazy wzrosta o 10,3%. Pomimo tego w relacji
do PKB wartos¢ ta pozostaje na wyraznie nizszym
poziomie niz w latach 2015-2016. Jest to bezposred-
ni efekt wprowadzenia podatku bankowego oraz na-
rastajgcego ryzyka prawnego zawigzanego z dziatal-

Opracowanie wfasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane NBP

noscig kredytowg bankow. W konsekwenciji kredyty
Jwypierane” sg z aktywow bankdéw, m.in. na rzecz in-
strumentéw wytgczonych spod podstawy opodatko-
wania podatkiem bankowym oraz nie generujgcych
ryzyka prawnego (a przy okazji ryzyka kredytowego),
a zatem instrumentéw dtuznych (gtéwnie instrumen-
téw dtuznych Skarbu Panstwa).

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w poszczegdlnych latach
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Szczegolnie negatywne zmiany obserwowane dla przedsiebiorstw na koniec 2024 roku osiggneta
sg w portfelu kredytéw dla przedsiebiorstw. W relacji poziom 401,6 mld zt, co oznaczato nominalny wzrost
do PKB ich poziom spadt do 11,0% co jest najnizsza portfela zaledwie o0 3,3%.
wartoscig na przestrzeni 15 lat. Wartos¢ kredytow
Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w latach 2010-2024
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Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w 2024 wynio- relacji podazy kredytéw dla przedsiebiorstw do PKB,
sta 201,32 mld zt i pozostaje na niskim poziomie. gdzie warto$¢ ta w ciggu 2 lat spadta o blisko 1,3 pp.
Na koniec roku widoczna byta nizsza wartosé poda- z poziomu 6,8% do 5,54% PKB.

zy niz w 2023 roku. Niepokojaco wyglada takze fakt

Podaz kredytéw dla przedsigbiorstw w poszczegdlnych latach
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Portfel kredytéw dla przedsiebiorstw w relacji do PKB panstwa strefy euro. Mniejszg realng wartos¢ port-
w Polsce pozostaje na jednym z najnizszych pozio- fela kredytéw dla przedsigbiorstw notuje sie jedynie
mow w stosunku do sektoréw bankowych z innych w litewskim sektorze bankowym.

Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB — polski sektor bankowy i sektory bankowe z krajéw strefy euro
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC
Portfel kredytéw mieszkaniowych, wedtug stanu w poréwnaniu do stanu na koniec 2021 roku. W rela-
nakoniec 2024 r. osiggnatpoziom 467,22 mld zt. Ozna- cji do PKB portfel kredytow mieszkaniowych wypada
cza to przyrost w trakcie roku portfela o 24,2 mid zt, najgorzej w okresie ostatnich 15 lat, gdzie wartos¢ tej
jednak z drugiej strony jest on mniejszy o 30,4 mid relacji wyniosta zaledwie 12,9%.

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych do PKB
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W 2024 roku podaz kredytow mieszkaniowych osig-
gneta najwyzszy nominalny wzrost na przestrzeni
ostatnich 3 lat. Wartos¢ nowo udzielonych kredytow
byta jedynie nizsza niz w 2021 roku. Podaz kredytéw
mieszkaniowych, silnie wsparta w 2024 r. przez Pro-
gram BK2%, osiggneta poziom 83,87 mld zt. Wyzsza
podaz kredytéw mieszkaniowych w 2024 r. pozwolita

na zahamowanie spadkow realnej wartosci podazy,
ktory miat miejsce w 2022 i 2023 r. W konsekwen-
cji realna wartos¢ podazy kredytéw mieszkaniowych
osiggneta poziom 2,31%, a zatem zblizony do pozio-
mow z lat 2015-2017 i jednoczes$nie wyraznie nizszy
niz w pozostatych latach.

Podaz kredytow mieszkaniowych w poszczegdlnych latach
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Analizujgc miesieczng podaz kredytéw mieszkanio-
wych zauwazalny jest silny wzrost podazy kredytow
mieszkaniowych w drugiej potowie 2023 roku i wy-
hamowywanie podazy kredytéw w okresie styczen-
-maj 2024. Wzrost ten i podwyzszone wartosci po-
dazy kredytow mieszkaniowych byt bezposrednio
zwigzany z rzagdowym programem Bezpieczny Kre-
dyt 2%. Przed wejsciem w zycie programu podaz
kredytéw utrzymywata sie na najnizszym poziomie
od lat. Wraz z uruchomieniem programu akcja kre-
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Opracowanie wtasne ZBiA ZBF, dane NBP

dytowa rosta. Pomimo zakonczenia przyjmowania
wnioskoéw, w styczniu 2024 widoczna byta najwyzsza
podaz kredytéw mieszkaniowych. Byto to bezposred-
nio zwigzane z tym, ze banki rozpatrywaty wnioski
i uruchamiaty finansowanie zakupdw nieruchomo-
$ci. Mozna zatem stwierdzi¢, ze unormowanie sytu-
acji nastgpito w maju i miesieczna akcja kredytowa
unormowata sie w okolicach 6—7 mld zt. Poziom ten
jest nizszy od podazy kredytow osigganejw 2021 r.

Miesieczna 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 pozioméw kredytéw dla
gospodarstw domowych w relacji do PKB (20,2%).
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Nizszy poziom realnej wartosci kredytéw dla gospo-
darstw domowych wystepuje jedynie w Grecji i na Li-
twie.

Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w IV kw. 2024 r. — polski sektor bankowy i sektory ban-

kowego z krajéw strefy euro
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Dzisiejszy rozmiar kapitatéw wtasnych sektora ban-
kowego pozwala mu na zwiekszenie akcji kredytowej
o blisko 330 mld zt. W polskim sektorze bankowym
relacja kredytow dla sektora niefinansowego do ka-

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, SSM, EBC

pitatéw wtasnych utrzymuje sie na jednym z najniz-
szych poziomoéw sposréd europejskich sektorow
bankowych. Nizszy poziom tego mnoznika odnoto-
wywany jest w Grecji i w Irlandii.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do kapitatéw wtasnych w IV kw. 2024 r. - polski sektor bankowy

i sektory bankowego z krajow strefy euro
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Opracowanie witasne Zespofu Badan i Analiz ZBR, dane KNF, SSM, EBC
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Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po IV kwartale 2024 r

Przedstawione w niniejszym rozdziale dane wskazuja
na bardzo stabg pozycje polskiego sektora bankowe-
go zaréwno pod wzgledem jego realnych rozmiaréw,
jak i skali finansowania gospodarki. Co istotne, z per-
spektywy przewidywanego ozywienia gospodarcze-
go i koniecznosci realizacji transformaciji polskiej
gospodarki oraz zwiekszenia jej innowacyjnosci, rola
sektora bankowego bedzie fundamentalna.

Wysoki poziom obcigzen sektora bankowego, w tym
penalizujgca dziatalnos$¢ kredytowa formuta podatku
bankowego, wraz z utrzymujgcym sie bardzo wyso-
kim ryzykiem prawnym zwigzanym z dziatalnoscia

kredytowa sprawiajg, ze perspektywy w zakresie od-
budowy realnej wartosci portfeli kredytowych w sek-
torze bankowym pozostajg niekorzystne. Odnoszac
prognozy dynamiki wzrostu kredytéw dla sektora
niefinansowego autorstwa NBP (Raport o rozwoju
systemu finansowego w Polsce) do PKB w kolejnych
latach, widoczny jest brak mozliwosci cho¢by ustabi-
lizowania rozmiaréw portfeli kredytowych. Oznacza
to, ze w obecnym rezimie bardzo prawdopodobne
jest, ze portfel aktywnych kredytéw dla sektora nie-
finansowego zaréwno w 2025, jak i w 2026 r. spadnie
do pozioméw ponizej 30% PKB.

Aktywny portfel kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB — projekcja na lata 2025-2026
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Trudna sytuacja w gospodarce polskiej, jak i euro-
pejskiej stwarza problemy i ryzyka na rynku kredy-
towym dla przedsiebiorstw. Spadek rentownosci
przedsiebiorstw w 2024 powoduje mniejsze zainte-
resowanie inwestycjami, ktére mogtyby by¢ finanso-
wane przez sektor bankowy. W 2025 i 2026 roku przy
braku silnego impulsu ozywiajgcego inwestycje nie
bedzie mozliwe zwiekszenie realnej wartosci port-
feli kredytéw dla przedsiebiorstw. Wedtug prognoz
w zakresie dynamiki wzrostu portfeli kredytéw dla
przedsiebiorstw, realna wartos$¢ portfeli dla przed-
siebiorstw obnizy sie z dzisiejszego poziomu 11,05%
(2024) do poziomu 10,2% w 2025 2026 .

Prognozy NBP wskazujg réwniez na brak przestanek
dla odbudowy portfeli kredytéw mieszkaniowych.
W przypadku braku nowego programu wspierajgce-

2024

Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane KNF

go dostepnos¢ kredytowg mieszkan, w perspektywie
kolejnych dwéch lat przewidywany jest dalszy spadek
realnej wartosci portfeli kredytéw mieszkaniowych —
z poziomu 12,85% na koniec 2024 r. do 12,18% na ko-
niec 2025 r.i12,54% na koniec 2026 r.

Finansowanie strategicznych inwestycji realizowa-
nych w Polsce obecnie jest mocno ograniczone
ze wzgledu na zbyt matg wielko$¢ polskiego sekto-
ra bankowego w poréwnaniu do pilnych i strategicz-
nych programéw. Ograniczenia wynikajgce z limitéw
koncentracji limitujg mozliwosci angazowania sie
bankéw w finansowanie duzych projektéw infrastruk-
turalnych. Z punktu widzenia gospodarki na koniec
2024 roku sektor bankowy dziatajgcy w ramach kon-
sorcjum mogtby sfinansowaé projekt budowy elek-
trowni atomowej w 28%, CPK w 40%, rozwoju sieci



Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

energetycznej w 27%, budowy drég ekspresowych
i autostrad w 44% lub rozbudowie i modernizacji kolei
w 29%. Mocno ograniczone maksymalne zaangazo-
wanie w finansowanie kluczowych inwestyciji dla kra-
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jowej gospodarki pokazuje istotng potrzebe budowy
silnego sektora bankowego i zwiekszania kapitatow
sektora w celu stworzenia zdolnosci do budowania
konkurencyjnej, sprawnej i nowoczesnej gospodarki.

Kredyty dla przedsiebiorstw i kredyty mieszkaniowe do PKB - projekcja na lata 2025-2026
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Opracowanie wiasne Zespotu Badan i Analiz ZBR, dane: Raport o rozwoju systemu finansowego, NBP

Finansowanie strategicznych inwestycji realizowa-
nych w Polsce obecnie jest mocno ograniczone
ze wzgledu na zbyt matg wielko$¢ polskiego sekto-
ra bankowego w poréwnaniu do pilnych i strategicz-
nych programéw. Ograniczenia wynikajace z limitéw
koncentracji limitujg mozliwosci angazowania sie
bankéw w finansowanie duzych projektéw infrastruk-
turalnych. Z punktu widzenia gospodarki na koniec
2024 roku sektor bankowy dziatajgcy w ramach kon-
sorcjum mégtby sfinansowaé projekt budowy elek-

trowni atomowej w 28%, CPK w 40%, rozwoju sieci
energetycznej w 27%, budowy drég ekspresowych
i autostrad w 44% lub rozbudowie i modernizacji kolei
w 29%. Mocno ograniczone maksymalne zaangazo-
wanie w finansowanie kluczowych inwestycji dla kra-
jowej gospodarki pokazuje istotng potrzebe budowy
silnego sektora bankowego i zwiekszania kapitatow
sektora w celu stworzenia zdolnosci do budowania
konkurencyjnej, sprawnej i nowoczesnej gospodarki.

Koszty realizacji strategicznych programéw rozwoju Polski a mozliwosci finansowania przez sektor bankowy

Elektrownia Centralny Port Rozwdj sieci Budowa drég Rozbudowa
atomowa Komunikacyjny energetycznej ekspresowych i autostrad i modernizacja kolei
192 mid zt 131,7 mid zi 192 mid zt 120 mid zt 180 mid zt

Bl Maksymalne finansowanie bankowe

COHECOE

Bl Wymagane pozostate finansowanie

Opracowanie wfasne Zespotu Badan i Analiz ZBP
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Inwestycje przedsiebiorstw w 2024 roku i Zrédta ich finansowania

Podsumowujgc, dobrze wykorzystany okres wyz-
szych wynikéw sektora bankowego w czasie funk-
cjonowania wyzszych stép procentowych owocuje
dzisiaj duzym potencjatem i gotowoscig bankow
do zwiekszenia akcji kredytowej. Na dzis, sektor
bankowy posiada mozliwos¢ zwiekszenia akcji kre-
dytowej o okoto 330 mld zt. To fantastyczny zaséb
w kontekscie oczekiwanego ozywienia inwestycyjne-
go. W interesie Polski pozostaje jak najlepsze wyko-
rzystanie tego potencjatu.

Inwestycje, przed ktorymi stoi polska gospodarka,
sg jednak silnie skoncentrowane - ukierunkowane
na transformacje energetyczng, a zatem na moder-
nizacje sieci przesytowych, czy tez dekarbonizacje.

S3 to zatem duze projekty infrastrukturalne. Przy
dzisiejszych rozmiarach sektora bankowego proble-
mem moze by¢ sfinansowanie takich przedsiewzie¢.
Nawet w uktadzie konsorcjalnym, z uwagi na limity
koncentracji, banki bedg miaty trudnos¢ w sfinan-
sowaniu projektéw w kwocie wyzszej niz 53 mld zt.
Z tego powodu, dla sfinansowania tak kosztownych
i dlugotrwatych inwestyciji, niezbedne bedzie uzyska-
nie przez sektor bankowy gwarancji pafistwowych.

Konieczne zatem pozostaje zapewnienie sektorowi
bankowemu warunkéw do dalszego rozwoju i zwiek-
szenia jego rozmiaréw do poziomoéw adekwatnych
z perspektywy finansowania potrzeb gospodarki.

Inwestycje przedsiebiorstw w 2024 roku i zrédta ich finansowania

Dynamika nakltadéw inwestycyjnych w Polsce

Ubiegty rok przyniést pogtebienie spadku naktadéw
inwestycyjnych, ktory obserwowany byt juz w 1l poto-
wie 2023 roku. Skokowy wzrost cen energii, dwucy-
frowe wzrosty ptac, ale tez niepewnosc¢ gospodarcza
w otoczeniu Polski (zwtaszcza pogtebiajgca sie de-
koniunktura w Niemczech) doprowadzity do ograni-

czania naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw.
Najwyzszy spadek naktadéw inwestycyjnych odno-
towano w transporcie i dziatalnosci magazynowej,
a takze w przetworstwie przemystowym. Ogétem
naktady inwestycyjne w przemysle spadty w 2024 r.
o blisko 8%.

Dynamika naktadéw inwestycyjnych wg branz (%, r/r)
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Opracowanie witasne Zespotu Badan i Analiz ZBP na podst. danych GUS
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Niska dynamika naktadéw inwestycyjnych w Polsce
staje sie jednym z gtéwnych problemow gospodar-
czych. Poziom naktadow inwestycyjnych w 2024 r.
byt w Polsce jednym z najnizszych w Unii Europej-
skiej. Bez ich zintensyfikowania mozliwosci utrzy-
mywania trwatego wzrostu gospodarczego beda

westycje w krajach UE w 2024 1. (% PKB)
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Ubiegty rok byt trudny dla gospodarki catej UE, wzrost
PKB na poziomie wspolnoty nie przekroczyt 1%, zas
srednioroczna produkcja przemystowa zmniejszy-
ta sie w poréwnaniu z 2023 rokiem o 2,3%. W rezulta-
cie, dynamika naktadow inwestycyjnych obnizyta sie
w ujeciu r/r niemal we wszystkich krajach UE — $red-

U I 212

znaczgco ograniczone. Warto dodatkowo zauwazy¢,
ze w 2024 r. w czotowce krajéw osiggajacych naj-
wieksze naktady inwestycyjne utrzymywaty sie inne
kraje naszego regionu. Polska nie skorzystata nato-
miast z popandemicznego boomu inwestycyjnego.
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Opracowanie wfasne Zespotu Badar i Analiz ZBP na podst. danych Eurostat

nio o 0,3 p.p. 1/r. i doktadnie o tyle samo w Polsce.
Trzeba jednak podkresli¢, ze juz w 2023 r. dynamika
inwestycji w Polsce byta jedng z nizszych w Europie,
zasrok 2024 r. przynidst tylko pogtebienie tej tenden-
cji.

Réznica dynamiki inwestycji w krajach UE (2024 v. 2023 1, p.p.)
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Opracowanie wfasne Zespotu Badar i Analiz ZBP na podst. danych Eurostat
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Inwestycje przedsiebiorstw w 2024 roku i Zrédta ich finansowania

Ponowny spadek inwestycji w 2024 r. nie jest zja-
wiskiem nietypowym dla polskiej gospodarki — jest
to raczej dtugofalowy trend, znaczgco obnizajgcy
dalsze perspektywy wzrostowe. Dynamika inwesty-
cji w Polsce od lat jest nie tylko coraz nizsza, ale tez
dtugofalowo pozostaje gteboko ponizej wynikéw in-
nych krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

W 2008 r. stopa inwestycji w Polsce siegneta 23%
i od tego czasu utrzymuje sie w trendzie spadkowym.
W ostatnich latach na aktywnos¢ inwestycyjng pol-
skich firm silnie wptynety negatywne szoki:

Pandemia Covid-19 i atak Rosji na Ukraine, ktore
oznaczaty skokowy wzrost niepewnosci i zmien-
nosci cen, szczegdlnie cen surowcow energe-
tycznych.

Silne ostabienie popytu krajowego w trakcie
2022r.iw 2023 r.

W okresie ostatnich 10 lat Polska ani razu nie zbli-
zyta sie do poziomu inwestycji notowanego w Cze-
chach; zas inwestycje na Wegrzech — mimo ze po-
czatkowo ksztattowaly sie na poziomie zblizonym
do Polski — juz po 2016 r. nabraty tempa nieobserwo-
wanego w Polsce.

Dekoniunktura przemystowa, gwattowny spa-
dek cen na rynkach towarowych — w pierwszym
potroczu biezacego roku wzrost liczby i warto-
Sci udzielonych kredytéw odnotowano jedynie
w branzy ustugowej, wszystkie gatezie przemy-
stu odnotowatly spadek zainteresowania kredy-
tami.

Nietypowy cykl (nadmiar) zapasow, ktéry ograni-
czat przestrzen dla wydatkéw inwestycyjnych

Jako najczestszg bariere inwestycyjng w Polsce
liderzy biznesu identyfikujg jakos$¢ regulacji i sta-
bilno$¢ prawa administracyjnego.

Najczestsze bariery dla inwestycji wymieniane w wywiadach

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

Wysokie koszty inwestyciji, inflacja

Niedobér specjalistéw na rynku pracy

Wysokie stopy procentowe/wysokie koszty finansowania
Zmiennos¢ cen surowcow

Stan sieci energetycznych, dostep do zielonej energii

6

Wykres kropkowy (dot-plot): liczba kropek oznacza liczbe rozméwcow, ktorzy wymienili dang bariere.
Ocena ekonomistéw ING Banku Slaskiego na podstawie wywiaddw z firmami, ABSL i zagranicznymi izbami handlowymi.

Staba dynamika inwestycji w 2024 r. jest po czesci
ttumaczona zakornczeniem perspektywy budzetowej
UE i niemal dwuletniego opdZnienia we wdrazaniu
srodkéw z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiek-
szenia Odpornosci. Biorgc pod uwage fakt, ze wg
stanu na poczatek 2025 r. — po srodki z KPO bedzie
mozna siegac jedynie do 2026 r. — najblizsze dwa
lata powinny przynies¢ Polsce boom inwestycyjny.
Powstaje jednak pytanie, czy przy wcigz wysokich
kosztach dziatania, ograniczonych mocach przero-
bowych, ale tez — wzroscie ryzyka geopolitycznego
i prawdopodobnej wojnie handlowej USA — UE, moz-
liwosci rozwojowe zwigzane z KPO rzeczywiscie zo-
stang wykorzystane w petni.

Szczegolne watpliwosci budzi sytuacja sektora prze-
mystowego w Polsce — udziat firm prognozujacych
wzrost inwestycji w 2025 r. jest nizszy niz to miato
miejsce w (stabym) roku ubiegtym. Firmy wcigz wska-
Zujg, ze sytuacja gospodarcza jest na tyle chwiejna,

ze powstrzymuje je ona przed zwiekszaniem nakta-
doéw inwestycyjnych.

Odsetek firm wskazujacych, ze poziom in-
westycji w biezagcym roku bedzie wyzszy niz
w poprzednim roku

0 5 10 15 20 25 30
2 —
Przetworstwo przemystowe
budownictwo __
]
handel hurtowy
handel detaliczny =
i loqi I
transport i [0gistyka
zakwaterowanie p— m2024
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP na podst. danych
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Sktonnos¢ przedsiebiorcow do podejmowania inwestycji

Nalezy podkresli¢, ze Polska ma nie tylko jeden z naj-
nizszych w UE wskaznikéw naktadéw inwestycyjnych
do PKB - ale takze jeden z nizszych przyrostow in-
westycji r/r. Takze w tym wypadku jest to tendencja
dtugookresowa.

Takze odczyty Miesiecznego Indeksu Koniunktury
PIE potwierdzajg powyzszg zaleznos¢ - dtugookre-
sowo okoto 2/3 przedsiebiorcow nie inwestuje. Przy
tak duzej dysproporcji przedsiebiorstw inwestujg-
cych i nie ponoszacych zadnych wydatkéw inwesty-

cyjnych — luka inwestycji w Polsce bedzie sie tylko
pogtebia¢. Réznica pomiedzy poziomem inwestycji
w Polsce w poréwnaniu z innymi krajami CEE to oko-
to 10% PKB, czyli coroczny niedobdr inwestyciji siega
400 mld ztotych. Aby mozliwe byto chocéby zblize-
nie sie do sredniej unijnej — trzeba zwiekszy¢ poziom
inwestycji w Polsce blisko dwukrotnie.

Takze wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazuja,
ze blisko % przedsiebiorstw nie planuje znaczacych
inwestyciji. Blisko 1/3 firm uzasadniato brak planowa-

Czy w ciggu ostatnich 6 M naktady na inwestycje w przedsiebiorstwie spadty czy wzrosty (bilans netto odpo-
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Odsetek odpowiedzi na pytanie: Czy Painstwa przedsiebiorstwo poniosto wydatki na inwestycje w ostatnich
trzech miesigcach i jaki byt poziom tych wydatkéw wzgledem poprzednich trzech miesiecy?
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Inwestycje przedsiebiorstw w 2024 roku i Zzrédta ich finansowania

nych inwestycji optymalna aktualnie skalg dziatania,
przy czym takich firm byto wiecej w sektorze MSP
(33%) niz w grupie firm duzych (27%). W$rdd barier
dla inwestycji duzg role odgrywa obecnie réwniez
zbyt niski lub niepewny popyt (26% wskazan), przy
nieco mniejszym znaczeniu barier finansowych (19%

—iif
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firm). Finansowe ograniczenia dla inwestycji wyni-
katy przy tym gtéwnie z niedostatecznego poziomu
wtasnych srodkéw finansowych na skutek stabej
sytuacji ekonomicznej firmy (9%), a rzadziej z niedo-
stepnosci finansowania kredytowego (5%), czy ocze-
kiwaniem na fundusze unijne (5%).

Przyczyny braku wiekszych inwestycji [w%, podgrupa firm nie planujgcych wigkszych inwestycji, czyli 73,6%

ogd6tu badanych]

strata

niska

rentownos$é

wysoka

MSP

duze

wazony

OGOLEM

o
N
o

M skala dziatania jest optymalna

m staby popyt, koniunktura

M drogie, niedostepne finansowanie
M brak pracownikéw

m takie inwestycje juz realizowano

Inwestycje w Swietle ocen koniunktury

Interesujgce w tym kontekscie sg wyniki badan, kto-
re wskazujg, ze firmy nadal bardziej pozytywnie oce-
niajg wtasng przysztos¢ niz przysztos¢ gospodarcza
kraju. Wg odczytéw Miesiecznego Indeksu Koniunk-
tury PIE, w marcu 2025 r. polepszenia swej sytuacji
w najblizszych 3 miesigcach spodziewato sie juz
32% przedsiebiorcéw (wobec 27% w lutym). Z dru-
giej strony — 33% przedsiebiorcow obawia sie po-

m brak rentownych projektéw

m brak wiasnych srodkéw finansowych
oczekiwanie na fundusze unijne
inne

Opracowanie witasne ZBiA, dane: Szybki Monitoring NBP

gorszenia sytuacji w kraju, co moze mie¢ znaczenie
dla decyzji o ewentualnych inwestycjach. Jakkolwiek
dla komponentu ,inwestycje” w marcowym odczycie
MIK odnotowano spadek m/m (o 0,8 pkt. do poziomu
84,7 pkt.), to jest on r/r wyzszy o 6,1 pkt. i az 0 18,6
pkt. od najnizszej w 2024 r. wartosci odnotowanej
w czerwcu (66,1 pkt.).

Miesieczny Indeks koniunktury — komponent: inwestycje
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.
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Utrzymuje sie zroznicowanie postaw wzgledem pla-
néw inwestycyjnych w zaleznosci od rozmiaru przed-
siebiorstwa. przedsiebiorstwa dobrze oceniajg
swa ptynnosc¢ finansowa i deklarujg wiekszg skton-
nos¢ do podejmowania aktywnosci inwestycyjnej
(63% badanych firm inwestowato w aktywa material-
ne lub niematerialne w ostatnich 3 miesigcach). MIK
dla przedsiebiorstw, mimo spadku m/m,
utrzymuje sie powyzej poziomu neutralnego, co wy-
nika z dobrej sytuacji finansowej i wzrostu naktadéw
inwestycyjnych. Niski wskaznik dla matych firm,
a przy tym spadek m/m jego wartosci wynika m.in.
z negatywnych odczytéw dotyczacych inwestyciji,
wartosci sprzedazy i liczby nowych zamoéwien. War-

tosci MIK ponizej poziomu neutralnego w
wynikaja gtéwnie z niskiego poziomu inwesty-
cji — 72% deklaruje ich brak.

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP wskazuja,
ze w przedsiebiorstwach nastgpit wzrost optymizmu
inwestycyjnego - poprawe nastrojéw odnotowa-
no w wiekszosci grup przedsiebiorstw. Rozpocze-
cie nowych inwestycji w perspektywie najblizszego
kwartatu zadeklarowato 23,1% firm (powyzej dtugo-
okresowej mediany wynoszacej 22,1%), za$ w per-
spektywie roku — 36,8% (powyzej dtugookresowe;j
mediany 32,4%). Z drugiej strony — zaobserwowano
lekkie obnizenie wskaznika kontynuacji inwestyciji.

Aktywnos¢ inwestycyjna przedsiebiorstw — nowe vs. kontynuowane
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Inwestycje w Swietle rentownosci przedsigbiorstw

Po czesci stabg dynamike inwestycji prywatnych
mozna wyttumaczy¢ silnym spadkiem wynikéw finan-
sowych przedsiebiorstw w 2024 r. Dodatni wynik fi-
nansowy wynidst 242,91 mld zt (najnizszy od 2021 r.),
zas poziom straty przedsiebiorstw osiggnat histo-
ryczne maksimum wynoszace 69,04 mid zt. Ozna-
cza to réowniez, ze dodatni wynik finansowy zmniej-
szyt sie r/r o 14,7%, zas poziom strat wzrdst r/r
0 23,3%. W efekcie wynik finansowy przedsiebiorstw
(per saldo) osiggnat poziom 173,7%, co oznacza,
ze byt 0 54,86 mld zt nizszy niz wynik finansowy osia-
gniety w 2023 .

Kapitaty wtasne sg gtownym zrédtem finansowania
dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw (kredyt
bankowy stanowi druga pod wzgledem znaczenia

forme finansowania inwestycji). Nizszy wynik finan-
sowy przektada sie na nizszy wzrost kapitatéw wta-
snych, co z kolei implikuje nizszy poziom inwestyciji.
Dane GUS wskazujg, ze dynamika zmian inwestycji
przedsiebiorstw obnizyta sie 0 7,8% r/r. Spadki inwe-
stycji przedsiebiorstw odnotowywane byty systema-
tycznie w trakcie catego 2024 .

W efekcie poziom inwestycji przedsiebiorstw w rela-
cji do PKB osiggnat w 2024 r. historyczne minimum
wynoszgace 5,78%. Tak zle w ostatnich latach w za-
kresie skali inwestycji jeszcze nie byto. Na przestrze-
ni ostatnich lat poziom inwestycji przedsiebiorstw
nigdy nie obnizat sie do poziomu ponizej 6,25% PKB
- nawet w pandemicznym 2020 i 2021 r.
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Wynik finansowy przedsiebiorstw sektora niefinansowego (mld zt)
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Dynamika naktadéw inwestycyjnych (ceny stale) — analogiczny okres roku poprzedniego=100
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Popyt na kredyt bankowy do finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa

Jak wskazano powyzej, tylko okoto 5% przedsiebior-
céw ttumaczy brak podejmowania inwestycji niedo-
stepnoscia kredytu bankowego. Banki sg obecnie wy-
posazone kapitatowo na poziomie pozwalajgcym im
obstuzy¢ znacznie wyzszy poziom kredytéw niz no-
towany obecnie. Lepsze wyniki finansowe odnotowa-
ne przez sektor w 2023 i 2024 r. pozwalajg na zwiek-
szenie kredytowania na poziomie ok. 327 mld zi.
W przypadku przedsiebiorstw, niski poziom kredy-
towania ma jednak charakter nie tyle podazowy, ale

Odsetek przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt

popytowy — nie jest to problem ostatnich kilku lat, ale
dtugookresowa tendencja. W ciggu ostatnich 20 lat
odsetek przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt
bankowy spadt z niespetna 30% do nieco ponad 13%.

Tylko okoto 35% przedsiebiorcow w Polsce uwaza
kredyt bankowy za istotne zrédto finansowania ich
firmy. Jest to jeden z nizszych wynikéw w UE - 0 10
p.p. ponizej Sredniej unijnej.
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Opracowanie wtasne ZBiA na podst. danych NBP

Czy nastepujace zrédta finansowania sg istotne dla Twojej firmy: kredyt bankowy
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Odpowiadajgc na pytanie, dla czego kredyt banko-
wy nie jest istotny z punktu widzenia prowadzonej
dziatalnosci — nieco ponad 70% przedsiebiorcow od-

Warto tez zauwazy¢, ze czynne ubieganie sie o kredyt
w ciggu ostatnich 6 miesiecy zaraportowato kilkana-
$cie procent przedsiebiorcéw — 18% na poziomie UE
oraz 14% w Polsce. Realny popyt na kredyt bankowy

powiada, ze nie potrzebuje tego typu finansowania.
Co istotne — odpowiedzi z rynku polskiego oraz sred-
nia unijna sg na bardzo zblizonym poziomie.

zgtasza zatem okoto 50% mniej przedsiebiorcéw niz
zadeklarowato, ze kredyt bankowy stanowi istotnie
zrédto finansowania ich firmy.

Dlaczego kredyty bankowe nie sg istotne dla twojego przedsiebiorstwa?
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Warto podkreslic, ze relatywnie niewielkie udziat kre-
dytu bankowego w finansowaniu inwestycji przedsie-
biorstw jest zdecydowanie efektem niskiego popytu
na kredyt — a nie niedostatecznej podazy. Statystyki
zaréwno z poziomu polskiego, jak i europejskiego
wskazuja, ze jesli przedsiebiorstw jest w ogole zain-

—iif

teresowane otrzymaniem kredytu — z duzym praw-
dopodobienstwem go uzyska i to w wnioskowanej
wysokosci — tak zaraportowato 70% przedsiebiorstw
w Polsce i 66% w UE. Odsetek odrzucenia wniosku
kredytowego przedsiebiorstw to okoto 12% w UE
i 17% w Polsce.

Odsetek przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o kredyt
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Dane te sg spojne z wynikami Szybkiego Monitorin-
gu, wedtug ktorych banki akceptujg ok. 84% wnio-
skoéw kredytowych.
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Dostepnos¢ kredytu bankowego dla przedsigbiorstw
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Jakkolwiek stopy procentowe — a co za tym idzie na uzyskanie kredytu w takiej kwocie, o jakg wniosko-
- koszt kredytu sg w Polsce znaczaco wyzsze wali — wyjatkiem byty tu kryzysowe lata: 2020 . (pan-
w poréwnaniu do strefy euro, dane za ostatnie 10 lat demia) oraz 2022 r. (wybuch wojny w Ukrainie), ktére
wskazuja, ze blisko 70% przedsigbiorcéw ma szanse sktonity banki do zaciesnienia polityki kredytowe;.

Odsetek przedsiebiorstw, ktore uzyskaty 100% wnioskowanego kredytu
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Opracowanie wiasne ZBiA na podst. danych SAFE
Nie zmienia to jednak faktu, ze deklarowane zain- dtugoterminowo tylko ok. 10 — 13% przedsiebiorcow
teresowanie kredytem bankowym jako zrédtem fi- postuguje sie kredytem bankowym do finansowania
nansowania inwestycji pozostaje niskie, poniewaz inwestycji.
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

Nie bez znaczenia dla popytu na kredyt ze strony
przedsiebiorstw jest utrzymujacy sie nadal ,nawis”
ptynnosciowy zwigzany z dostarczonym do przed-
sigbiorstw wsparciem w ramach tarcz antykryzy-
sowych. Wedtug danych skumulowanych za okres
2020 - 2024, depozyty przedsiebiorstw wzrosty

w tym okresie 0 217 mld zi, przy wzroscie kredytow
dla przedsiebiorstw na poziomie 51 mld zt. Oznacza
to, ze depozyty przedsiebiorstw przyrosty 4,3-krotnie
mochniej niz kredyty. To z kolei sprawia, ze rowniez
zapotrzebowanie na kredyt jest wcigz nizsze.

Przyrost depozytow i kredytow przedsiebiorstw od poczatku 2020 r.
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W ostatnim czasie warunki udzielania kredytéw dla
przedsiebiorstw byty zréznicowane. Z jednej strony
banki zmniejszyty marze kredytowa, pozaodsetkowe
koszty kredytu i wydtuzyty okres kredytowania, ale
z drugiej strony — zmniejszyty maksymalng kwote
kredytu i podniosty wymagania dotyczgce zabez-
pieczenia sptaty kredytu. Warto zauwazy¢, ze anali-
zujgc zmiany warunkow udzielania kredytoéw, banki
wskazujg tez ograniczenie dostepu do finansowania
podmiotow z branz charakteryzujgcych sie wysokim

Prognozy inwestycji w Polsce (%, r/r)
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Opracowanie wtasne ZBiA ZBF, dane NBP

ryzykiem zwigzanym z zachowaniem fadu srodowi-
skowego, spotecznego i korporacyjnego (ESG).

Zapas¢ w podejmowaniu i kredytowaniu inwestyciji
bedzie kluczowym problemem w latach 2025-2026
kiedy oczekiwany jest skokowy wzrost inwestycji
w zwigzku z naptywem srodkéw UE. Biorac pod uwa-
ge zasady wspoétfinansowania inwestycji — konieczne
bedzie wieksze zaangazowanie bankéw w tym zakre-
sie. W tym celu, konieczne jest zwiekszenie funduszy
wtasnych bankow.

11,0

7,0 7,0

5.4

2026

MF, NBR Focus Economics. Prognozy MF pochodza z Projektu Ustawy Budzetowej na rok 2025 (28.08.), NBP z lipcowej projekcji (05.07.), a Focus Econo-

mics to konsensus prognoz z sierpnia wydania (29.07.).



Inwestycje przedsiebiorstw w 2024 roku i Zzrédta ich finansowania
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3.6. Finansowanie dziatalnosci rolnej

Na przestrzeni ostatnich kilku lat wyraznie widag,
ze odsetek gospodarstw rolnych oceniajgcych swoja
sytuacje finansowa jako dobrg i bardzo dobrg sys-
tematycznie obniza sie. O ile w 2018 r. jedynie 4%

Rys. 106:
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gospodarstw rolnych wskazywato na ztg lub bardzo
ztg sytuacje finansowa, o tyle w 2024 r., odsetek ten
wzrést do blisko 12%.

Subiektywna ocena sytuacji materialnej w polskich gospodarstwach rolnych

0,5%

2023
M Raczej Zle

2024
W Bardzo Zle

Zrédlo: Opracowanie wiasne ZBiA na podstawie: Polska wies i rolnictwo 2024, MRIRW

Wsrdd gtéwnych barier rozwojowych wskazywanych

przez rolnikéw, najczesciej wymieniane s3: niska

optacalnos¢ produkcji, trudnosci ze sprzedazg pro-

duktéw, wysokie ceny energii oraz problemy ze znale-

Rys. 107:

Niska optacalno$¢ produkcji

Trudnosci ze sprzedazg produktow

Woysokie ceny nosnikéw energii i paliwa rolniczego

Brak chetnych do pracy w rolnictwie

Wymogi unijne

Bariery prawne dotyczace warunkdw produkcji rolnej 3%

Zbyt maty areat gospodarstwa 8%

Zbyt wysokie ceny ziemi 7%

Brak mozliwosci sfinansowania inwestycji 5%

Utrudnienia zwigzane z przetwdrstwem 7%

Niedostateczne wyposazenie techniczne 5%
3%

3% ’

Braki w zakresie budynkéw/budowli rolniczych 2%

Zbyt mato informacji o wsparciu rolnictwa

Brak mozliwosci zakupu/dzierzawy ziemi 2%

Bariery rozwojowe polskich gospodarstw rolnych

9%

4%

4%

zieniem chetnych do pracy w rolnictwie. Przewazaja
zatem czynniki o charakterze gospodarczo-koniunk-
turalnym, ktére w duzym stopniu dotykajg réwniez
innych segmentow polskiej gospodarki.
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.
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Analiza danych z badania Komisji Europejskiej
,Survey on financial needs and access to finance of
EU agricultural enterprises” wskazuje, ze gospodar-
stwa rolne w ktérych przewidywany jest spadek po-
ziomu inwestycji przewidujg réwniez, spadek obro-
téw oraz spadek rentownosci. Analiza statystyczna
wskazuje na wysokg zaleznosé miedzy zmiennymi.
Przy spadku inwestycji, w 73% przypadkéw docho-
dzi réwniez do spadku obrotéw i az do 77% spadku
rentownosci. Oznacza to, ze kluczem do budowania
dobrobytu pozostajg zatem inwestycje. Wiekszosc¢

panstw naszego regionu w kolejnych latach oczekuje
wzrostu naktadéw inwestycyjnych w rolnictwie. Sred-
nio, na poziomie UE 6% gospodarstw rolnych oczeku-
je wzrostu inwestycji (per saldo). Z kolei w Polsce az
21% gospodarstw spodziewa sie spadku inwestycji,
co przektada sie rowniez na spodziewane spadki ob-
rotow (-10%) i zyskownosci (-28%).

Analizy dotyczace sktonnosci i gotowosci do po-
dejmowania dziatalnosci inwestycyjnej sprzezone
sg najczesciej z badaniami dotyczacymi zrédet fi-

Zmiana poziomu inwestycji a przewidywana zmiana obrotow i zyskownosci gospodarstw rolnych
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Odsetek gospodarstw rolnych korzystajacych z finansowania lub wspoétfinansowania bankowego
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Inwestycje przedsiebiorstw w 2024 roku i Zrédta ich finansowania

nansowania tych inwestycji. Gospodarstwa rolne
w Polsce charakteryzujg sie najnizszym poziomem
wykorzystania kredytu bankowego do finansowa-
nia lub wspétfinansowania dziatalnosci. Przy sred-
niej dla krajow UE-27 na poziomie 22,7%, w Polsce
jedynie 14,5% gospodarstw rolniczych wskazuje
na wykorzystanie kredytu bankowego. Co istotne,
niskie wykorzystanie kredytu przez gospodarstwa
rolne wptywa na nizszy poziom realizacji inwestycji
(co ma potwierdzenie réwniez w przypadku MSP).
Oznacza to, ze pobudzenie dziatalnosci inwestycyj-
nej gospodarstw rolnych musi odbywac sie z aktyw-
nym zaangazowaniem ze strony sektora bankowego.

Gospodarstwa rolne w Polsce nie napotykajg naistot-
ne bariery po stronie dostepnosci kredytu ze strony
sektora bankowego. Sposrod rolnikéw, ktérzy zgto-
szg sie do banku po kredyt ponad 85% otrzymuje go
w petnej wysokosci (przy sredniej w UE-27 na pozio-
mie niespetna 82%). Oznacza to zatem, ze mniejsze
wykorzystanie kredytu wynika w wiekszym stopniu
z czynnikéw popytowych niz podazowych - analo-
gicznie jak ma to miejsce w innych typach przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce.

Pobudzenie sktonnosci rolnikéw do inwestycji wy-
maga zatem przede wszystkim stymulowania popy-

Odsetek w petni zaakceptowanych wnioskéw kredytowych gospodarstw rolnych
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Przyczyny braku ubiegania sie gospodarstw rolnych o kredyt bankowy
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Sytuacja sektora bankowego w IV kwartale 2024 r.

tu i przetamania wskazanych wczesniej barier ogra-
niczajgcych gotowos¢ do podejmowania inwestyciji.
Wskazujg na to réwniez badania dotyczace przyczyn
braku ubiegania sie przez rolnikow finansowania
ze strony sektora bankowego.

Zaroéwno na poziomie UE-27, jak i w Polsce wsrad rol-
nikéw dominuje przekonanie o braku potrzeby pozy-
skania takiego finansowania (a zatem rowniez braku
potrzeby podejmowania dziatalnos$ci inwestycyjnej).
Istotng barierg pozostaje réwniez wysoka niepew-
nos¢ gospodarcza oraz wyzszy koszt finansowania,
co zwigzane jest z utrzymujgcymi sie wysokimi sto-
pami procentowymi.

Badania dotyczgce perspektyw zmiany zapotrzebo-
wania na finansowanie dziatalnosci gospodarstw rol-
nych poprzez kredyt bankowy wskazujg na oczekiwa-

—iif

ny wzrost wykorzystania kredytu bankowego przez
polskie gospodarstwa rolne (per saldo) na poziomie
21%. Przeprowadzone badanie wskazato, ze 14% go-
spodarstw rolnych w Polsce spodziewa sie spadku
popytu na kredyt bankowy w horyzoncie kolejnych
3 lat, zas 35% gospodarstw spodziewa sie wzrostu
popytu. Srednio w UE-27 11% gospodarstw rolnych
spodziewa sie spadku popytu na kredyt, zas 43%
oczekuje wzrostu zapotrzebowania na to zrédto fi-
nansowania dziatalnosci. Oznacza to wyzszy oczeki-
wany wzrost popytu na kredyt w UE-27 w horyzoncie
kolejnych 3 lat niz w Polsce (per saldo 32%). Co cie-
kawe, w panstwach naszego regionu (Rumunia, But-
garia, Litwa, Wegry) przewidywany poziom zapotrze-
bowania na finansowanie dziatalnosci gospodarstw
rolnych poprzez kredyt bankowy jest wyraznie wyz-
sze niz w Polsce.

Oczekiwania dotyczace popytu na kredyt w perspektywie 3 lat
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Cel zaciggania kredytéw — PL vs. UE
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Sektor bankowy po IV kwartale 2024 r. - w skrécie (1) /7/1% ANALITYCZNO
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Sektor bankowy po IV kwartale 2024 r. — w skrocie (1)

Dane na koniec 2024 r. pokazuja stabilizacje poziomu stép procentowych (zaréwno
stop NBP jak i stop rynku pienieznego), powolny wzrost wolumenu akcji kredytowej
(zaréwno w segmencie przedsiebiorstw niefinansowych, jak i gospodarstw domo-
wych), oraz spowolnienie dynamiki wolumenu depozytéw, z przetozeniem na wol-
niejszy przyrost portfela dtuznych papierow wartosciowych. Stabilizacja sytuac;ji
makroekonomicznej wptywa pozytywnie na zdolno$¢ kredytowa, co przetozyto sie
na utrzymanie jakosci portfela kredytowego i stabilizacje wyniku z tytutu oczeki-
wanych strat kredytowych.

Naleznos$ci Portfel naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzadowego na koniec

z tytutu kredytow — IV kwartatu 2024 r. (1 373,8 mid zt) byt 0 1,7% wyzszy w poréwnaniu z Il kwartatem
kwartalne wahania, i 0 4,7% wyzszy r/r. W skali roku najszybciej wzrést wolumen kredytéw konsump-
ale w skali roku cyjnych (+8.2%) i kredytéw na nieruchomosci (+3,5%), natomiast kredyty dla przed-
W'“;i':g:::;: siebiorstw zwiekszyly sie odpowiednio o 2,8% (inwestycyjne) i 2,1% (operacyjne).

Natomiast w skali kwartatu najsilniejszy wzrost dotyczyt kredytdw inwestycyjnych
(+2,5%), konsumpcyjnych (+1,5%) i mieszkaniowych (+0,6%), natomiast obnizeniu
0 0,5% ulegty kredyty operacyjne.

Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzgdowego 2020q4-2024q4
(k/k)

2020q4 20212 2021g4 2022q2 2022q4 2023q2 20234 2024q2 2024q4

K. oper. =K. inwest. K. kons. K. mieszk. Razem s. niefin. | budz..

Obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2020q4-2024q4 (k/k)

202094 2021g2 202194 2022q2 20224 202392 2023g4 2024q2 202494
Gosp. domowe

Obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Ogotem Przedsiebiorstwa
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i prowizji
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Dynamika depozytéw wykazuje sezonowe fluktuacje, ale pomimo wyraznego przy-
spieszenia w 1V kwartale wzrost w skali roku byt wolniejszy w poréwnaniu z rokiem
2023:

z +10,4% r/r do +7,8% w przypadku tgcznego wolumenu depozytéw sektora nie-
finansowego,

z +11,3% do +9,9% w przypadku depozytéw gospodarstw domowych,

z+8,7% r/r do +3,9% w przypadku depozytéw przedsiebiorstw.

Stopa referencyjna NBP przez caty IV kwartat 2024 r. pozostawata na poziomie
5,75%, bez zmian od pazdziernika 2023 r. Relatywnie stabilne byty tez stopy pro-
centowe rynku pienieznego, oscylujgc wokét sredniego poziomu 5,85% w przypadku
WIBOR 3M i 5,81% w przypadku WIBOR 6M, przyjmujgc odpowiednio wartosci 5,84%
i 5,80% na koniec kwartatu.

W warunkach relatywnie stabilnych stop procentowych i wyzszego wolumenu ak-
tywow odsetkowych taczne przychody odsetkowe za rok 2024 r. (173,7 mid zt) byty
wyzsze o 4,3% wzgledem poziomu z roku 2023 (166,5 mld zt). Srednia stopa przy-
chodowosci aktywdéw odsetkowych obnizyta sie z 6,46% do 6,17%.

Roczne skumulowane koszty odsetkowe za rok 2024 osiggnety poziom 66,6 mid zt
(0 6,2% mniej w poréwnaniu z poziomem z korica 2023 r. (71,0 mld zt). W warunkach
utrzymujgcego sie spadkowego trendu oprocentowania zobowigzan srednia stopa
ich kosztu odsetkowego obnizyta sie z 2,68% do 2,31%.

Wzrost przychodéw z tytutu odsetek i spadek kosztu odsetkowego zobowigzan przy-
niosty wzrost wyniku z tytutu odsetek o 12,1% w skali roku (z 95,5 do 107,1 mid zt).

Poziom 19,6 mld zt osiggniety za rok 2024 oznacza wzrost o 4,7% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim (18,7 mid zt).

Udziat naleznosci w fazie 3 w sumie naleznosci ogétem od sektora niefinansowego
pozostawat w trendzie malejgcym, osiggajac na koniec grudnia poziom 5,02% (gru-
dzien 2023 r.: 5,40% r., wrzesien 2024: 5,27%). Wolumen naleznosci w fazie 3 obni-
zyt sie z 63,0 mld zt we wrzesniu do 60,5 mld zt w grudniu. Wynik z tytutu utraty war-
tosci naleznosci kredytowych w rachunku zyskéw i strat (koszt w kwocie 7,33 mid zt)
byt wyzszy 0 2,5% od kosztu z poprzedniego roku (7,15 mid zt).
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Sektor bankowy po IV kwartale 2024 r. — w skrocie (2)

Negatywny Pozycja ,Zysk lub strata z tytutu modyfikacji, netto” odzwierciedlajgca korekte war-

wynik wakacji tosci bilansowej kredytéw w wyniku wakacji kredytowych pokazata na koniec grud-
kredytowych nia 2024 r. skumulowang strate w kwocie 962 min zt.

Koszty dziatania Koszty prowadzenia dziatalnos$ci bankéw (osobowe, rzeczowe i amortyzacja) osia-

gnety na koniec 2024 r. poziom 56,5 mld zt, wyzszy o 11,0% w poréwnaniu z rokiem
2023. Tempo ich wzrostu byto wiec wyzsze od inflacji, do czego przyczynit sie
w znacznej mierze wzrost kosztéw osobowych o 12,9%, bedacy reakcjg na wzrost
ptacy minimalne;j.

Koszty ryzyka Koszty z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecz-

prawnego nymi sg aktualnie uwzgledniane w kilku agregatach rachunku zyskéw i strat. Bez-
posrednio widoczne koszty tworzenia rezerw z tytutu ryzyka prawnego sg nizsze
w poréwnaniu z ubiegtym rokiem, wynoszac 11,6 mld zt w skali roku (16,6 mid zt
obserwowano w roku 2023). Trudna do zidentyfikowania jest natomiast skala obcia-
zenia pozostatych kosztéw operacyjnych przez koszty proceséw sagdowych i ugod
z klientami (w przypadku kredytéw juz sptaconych), a takze obnizenia przychodéw
odsetkowych lub tworzenia dodatkowych odpiséw z tytutu utraty wartosci nalezno-
$ci w przypadku kredytéw aktywnych.

Zysk
i rentownosé

Wobec wysokiej dynamiki przychodéw i nizszej dynamiki kosztdw wynik netto
za 2024 r. osiggnat rekordowa kwote 41,9 mld zt i byt 0 50,1% wyzszy w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. Przyniosto to wzrost annualizowanej stopy zwrotu z kapitatu
ROE o 5 punktéw procentowych, z poziomu 12,20% do 17,14%. Odpowiednio, stopa
zwrotu z aktywow ROA wzrosta o 33 punkty bazowe, z poziomu 0,93% do 1,26%.

Fundusze wtasne Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat na koniec IV kwartatu
2024 r. kwote 244,7 mld zt (+6,8% r/r). Skumulowane straty spowodowane przez ne-
gatywne skutki wyceny obligacji SP, ktére osiggnety minimum w pazdzierniku 2022 .
(= 38,7 mld zt), zostaty zredukowane na koniec wrzesnia 2024 r. do -7,2 mld zi, przej-
$ciowo wzrosty do 9,5 mld zt na koniec grudnia, ale z poczgtkiem roku 2025 powré-
city na trend malejacy.

Kapitat regulacyjny, uwzgledniany w wymogach adekwatnosci kapitatowej, na ko-
niec grudnia 2024 r. osiggnat poziom 258,1 mid zt (+5,4% r/r). Laczny wspoétczynnik
kapitatowy (TCR) osiggnat poziom 21,03%, co oznacza spadek o 0,73 punktu pro-
centowego w pordwnaniu z grudniem 2023 r. Powodem spadku wspétczynnika TCR
jest szybsze od przy-

rostu kapitatu tem- Kapitat z aktualizacji wyceny 2021°01 - 2025’01 (mIn zt)
po wzrostu tacznej
ekspozycji na ryzyko
(+9,0% r/r), wynikaja- 0
ce ze wzrostu ekspo-
zycji na ryzyko kre-
dytowe (0 74% r/r) -20000
iekspozycjinaryzyko
operacyjne (0 20,4% 30000
r/r), jako pochodnej -40 000

10 000

-10 000

zwiekszajgcych sie sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24 sty 25
przychodéw opera- UKNF
cyjnych.

Szczego6towe wyniki w zakresie omawianych zmiennych na koniec IV kwartatu 2024 .
zaprezentowano w tabeli 1 na tle wynikéw dla 11l kwartatu 2024 r. oraz roku 2023.
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Sektor bankowy — wyniki 2024 r.

Dane sektora bankowego w okresie 12'2023 - 122024

Zmienna (min i) 122023 092024 122024 220’2'33/"2%;/2’ 220'2;“/;%;/3’ 202 43:}2:5 e
i'\':;‘fnig:’zzccjgvsesge;‘tora niefinansowego 4 514 491 1350600 1373757 1,7% 47% 1,7%
kredyty operacyjne dia prze dsieb‘ﬁ)gm 214700 220291 219249 0,3% 2,1% -0,5%

kredyty inwestycyjne dla przedsie- 175558 176003 180399 16% 2,8% 2,5%
biorstw
kredyty konsumpcyjne 190 165 202775 205763 4,3% 8,2% 1,5%
kredyty na nieruchomosci 540976 556 420 559 661 -3,9% 3,5% 0,6%
E&Egzyty przedsigbiorstw niefinanso- 505257 490751 524830 8,7% 3,9% 6,9%
Depozyty gospodarstw domowych 1217961 1290615 1339040 11,3% 9,9% 3,8%
Przychody z tytutu odsetek 166 542 128 445 173736 39,5% 4,3% 2,2%
Koszty z tytutu odsetek 71 005 49 422 66 601 63,9% -6,2% 1,5%
Wynik z tytutu odsetek 95 537 79 024 107 135 25,7% 12,1% 2,6%
Wynik z tytutu optat i prowizji 18708 14729 19 578 1,4% 4,7% -2,1%
Koszty dziatania 50 866 41 661 56 472 2,1% 11,0% 8,5%
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 7154 5459 7 333 -20,0% 2,5% -9,9%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 16 602 7769 11622 153,6% -30,0% 56,7%
Zysk/strata z tytulu modyfikaciji 727 -971 -962
Zysk/strata netto 27 947 31207 41943 123,9% 50,1% -5,4%
Aktywa ogdtem 3010964 3230452 3334833 9,8% 10,8% 3.2%
Zobowiagzania og6tem 2753889 2955579 3048157 8,5% 10,7% 3,1%
Fundusze wtasne (bilansowe) 229 127 243 666 244 732 19,6% 6,8% 0,4%
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1125810 1192885 1227356 0,5% 9,0% 2,9%
Fundusze wtasne (CRR) 244952 254742 258 095 6,9% 5,4% 1,3%
Wspétczynnik TCR 21,76% 21,36% 21,03% 1,29 p.p. -0,73 p.p. -0,33 p.p.
ROE 12,20% 17,08% 17,14% 5,68 p.p. 4,94 p.p. 0,06 p.p.
ROA 0,93% 1,29% 126%  047p.p. 033p.p. -0,03 p.p.

* Bez zysku z okresu biezgcego.

UKNF, obliczenia wtasne.
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Sektor bankowy - prognoza wyniku w 2025 r.
PREZENTOWANE SCENARIUSZE
Czynniki nadal Na rok 2025 przyjmujemy trzy warianty, rdznigce sie zatozeniami odnosnie do para-
aktualne: metréw makroekonomicznych i tempa tagodzenia polityki pienieznej:
Bazowy: dynamika PKB rzedu 3,5%, stopa referencyjna na poziomie 4,75% na ko-
niec rokuy;
Czynniki . . o . . _— I
Alt1: dynamika PKB rzedu 3,0%, stopa referencyjna na niezmienionym poziomie
zewnetrzne
5,75%;
~wojna w Ukrainie Alt2: realny wzrost PKB 0 4,0% i najgtebszy spadek stopy referencyjnej — do 4,25%.
i zmiany w handlu
$wiatowym (wojny
celne) 2o )
Dane sektora bankowego w okresie 12'2023 - 122024
wolno malejaca 2022 2023 202 Prognoza 2025
. . Zmienna 4
inflacja i stopy Bazowy  Alt1 Alt2
procentowe
. Dynamika PKB w cenach statych 530% 010% 290% 3,50% 3,00% 4,00%
wahania niewyréwnana sezonowo (r/r)
| cen surowcow CPI - $rednia w roku 1510% 11,60% 370% 400% 450% 3,50%
i produktéw rolnych
CPI - koniec roku 16,60% 6,20% 4,70% 3,50% 4,00% 3,10%
Stopa referencyjna — koniec roku 6,75% 575% 575% 4,75% 575% 4,25%
Czynniki GUS, NBPR, opracowanie wiasne.
wewnetrzne

powolny wzrost
aktywnosci
gospodarczej

staby popyt
konsumpcyjny

oczekiwanie
wzrostu inwestycji
szansg na odbudowe
popytu na kredyty

po przejsciowym
wzroscie inflacji,
oczekiwania spadku
przynajmniej

do IV kwartatu
2025r.
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Sektor bankowy — prognoza wyniku w 2025 r.
ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Stopa referencyjna Na koniec roku 2024 stopa referencyjna NBP wyniosta 5,75%. Na rok 2025 zaktada-
NBP my, ze wobec przewidywanego spadku inflacji polityka pieniezna ulegnie ztagodze-
niu i stopa referencyjna NBP ulegnie obnizeniu, osiggajgc na koniec roku poziom
4,75% w wariancie bazowym i 4,25% w wariancie Alt2 (przy zatozonym szybszym
spadku inflacji). W obu przypadkach zaktadamy po dwie obnizki stép procentowych:
w czerwcu i wrzesniu (2 x 75 pb lub 2 x 50 pb). Uwzgledniamy tez mozliwo$¢ bra-
ku spadku stép w wariancie Alt1. Ksztattowanie sie rynkowych stép procentowych
wzgledem stopy referencyjnej bedzie przebiegaé z zachowaniem aktualnych pro-
porcji i z uwzglednieniem oczekiwanego kierunku przysztych zmian (wolniejszy lub
szybszy trend spadkowy).

Inflacja Wskaznik inflacji osiggnat szczyt w lutym 2023 roku na poziomie 18,4% r/r, po czym
przeszedt w trend spadkowy (6,2% w grudniu 2023 r., 2,0% w marcu 2024 r.), ktéry
w nastepnych miesigcach ulegt odwrdceniu w nastepstwie przywrocenia 5% stawki
VAT na podstawowe artykuty zywnosciowe i wzrostu cen nosnikéw energii. Infla-
cja wzrosta do 2,6% w czerwcu, przyspieszajgc do 4,9% we wrzesniu i 5,0% w paz-
dzierniku, z obnizeniem do 4,7% w listopadzie, i grudniu. W pierwszych miesigcach
2025 r. ustabilizowata sie na poziomie 4,9%. Przewidujemy spadek inflacji do pozio-
mu 3,1-4,0% do korica roku 2025.

Wskaznik inflacji r/r (%)
20
Bazowy — Alt1 — Alt2
18
16
14

12

10

0
gru 22mar 23cze 23 wrz 23 gru 23mar 24cze 24 wrz 24 gru 24mar 25cze 25wrz 25 gru 25
2022'12-2025'03: GUS, opracowanie wiasne
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Sektor bankowy — prognoza wyniku w 2025 r

Rynek kredytowy

stabilny,
umiarkowany
wzrost kredytow

na nieruchomosci
(mimo wycofania sie
z zapowiadanego
programu

Kredyt 0%")

wyrazny wzrost
sprzedazy kredytow
konsumpcyjnych

wzrost zapotrze-
bowania na kredyty
operacyjne, podtrzy-
mujace ptynnosé
przedsiebiorstw, ale
takze wyrazniejszy
(w stosunku do lat
poprzednich) wzrost
zapotrzebowania

na kredyty
inwestycyjne.

Straty kredytowe

ustabili-

zowanie sie
perspektyw sytuacji
makroekono-
micznej, wptywa

na niewielkie zmiany
oczekiwanych strat
kredytowych

stabilizacja

kosztow ryzyka

w 2025 z niewielkimi
odchyleniami

w zaleznos$ci

od wariantéw
prognoz

Sektor bankowy — prognoza wyniku w 2025 r.

POZOSTALE ZALOZENIA

Dynamika naleznosci kredytowych w 2024 i prognoza na 2025r.

Zmienna

Naleznosci

od sektora nie-
finansowego

i samo- rzado-
wego - dyna-
mika

w tym:

kredyty opera-
cyjne dla przed-
siebiorstw

kredyty
inwestycyjne
dla przedsie-
biorstw

kredyty kon-
sumpcyjne

kredyty na nie-
ruchomosci

2024

4,75%

212%

2,76%

8,20%

3,45%

Zmiana
2024/23

6,5p.p.

1,8 p.p.

1,2 p.p.

3,9 p.p.

7.4 p.p.

2025

Zmiana
2025/24

Wariant bazowy

4,96%

4,00%

5,00%

8,00%

6,00%

0,2 p.p.

1,9 p.p.

2,2 p.p.

-0,2 p.p.

2,5p.p.

2025

Wariant Alt1

3,32%

3,00%

4,00%

6,00%

4,00%

WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

Zmiana
2025/24

-1,43

0,88

1,24

-2,20

0,55

p-p.

pP-p-

p.p.

p-p.

p.p.

Zmiana

2025

2025/24

Wariant Alt2

5,96%

5,00%

6,00%

9,00%

7,00%

1,21 p.p.

2,88 p.p.

3,24 p.p.

0,80 p.p.

3,55 p.p.

Opracowanie wiasne.

Koszty ryzyka w drugiej potowie 2024 r. ustabilizowaty sie na poziomie 0,55-0,57%
wolumenu brutto naleznosci od sektora niefinansowego oraz rzgdowego i samorza-
dowego. W wariancie bazowym zaktadamy, ze pozostang na tym samym poziomie
w 2025 r. Gtebszy spadek stép procentowych powinien spowodowaé poprawe tej
relacji do poziomu 0,55%. W przypadku braku spadku stoép procentowych (wariant
Alt1) koszty ryzyka wzrosng do 0,61%.

Koszty ryzyka w sektorze bankowym — dane rzeczywiste i prognoza

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

Obliczenia wtasne
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KOSZTY ADMINISTRACYJNE

wzrost kosztéow
administracyjnych
o Sredni wskaznik
inflacji

w 2025 r. sktadka
na BFG obejmie
zaréwno sktadke

na fundusz
gwarancyjny
bankéw, jak

i na fundusz restruk-
turyzacji bankow

"Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) rosng
proporcjonalnie do prognozowanego sredniorocznego wskaznika inflaciji,
do 50,6-50,8 mld zt w roku 2025.

Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do zmian wo-
lumenu naleznosci kredytowych. Zaktadajgc stato$é proporcji tych naleznosci
do sumy aktywoéw, daje to koszt rzedu 5,5-5,6 mid zt w 2025 .

Zgodnie z przewidywaniami, po dwéch latach przerwy, Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny powraca do pobierania sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw, gdyz
poziom zabezpieczenia gwarantowanych depozytdw obnizyt sie ponizej doce-
lowego 1,6% ich wolumenu (1,58% na koniec grudnia 2024 r.). Poziom sktadek
w gtéwnej mierze jest determinowany przez przyrost srodkow gwarantowanych,
ktére od korica 2022 r. wzrosty 0 20%. Lgczna kwota sktadek na fundusze banko-
we BFG wyniesie 2 706 min zt (wobec 1 563 min zt w 2024) z czego: 893 min zt
na fundusz gwarancyjny bankoéw i 1 813 min zt na fundusz przymusowej restruk-
turyzaciji bankéw.
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Watpliwosci

prawne wazne

dla rozstrzygnieé
sagdowych zostaty
rozwigzane, linia
orzecznicza sadow
zasadniczo ustalona

Banki regularnie
koryguja modele
kosztow ryzyka
prawnego
dotyczacego
kredytow w CHF,
uwzgledniajac
biezgce dane
dotyczace
rozstrzygniecé
pozwo6w, naptywu
nowych pozwéw,
korzystania

z programoéw ugod
(zwieksza sie
atrakcyjnos¢ ugod
dla klientow,

co zwieksza koszty
dla bankoéw)

2025: Zaktadane
koszty ryzyka
prawnego nizsze
w poréwnaniu

z 2024 r., ale nadal
znaczace

Dla wielkosci
dalszych kosztow
najwieksze
znaczenie bedzie
mieé aktywnosé
klientéw, ktorzy
juz sptacili
kredyty — aktualnie
zatozenia bankow
Sg ha poziomie
10%-20% takich
kredytéw, wzrost
liczby pozwéw
kierowanych przez
takich klientéw nie
byt duzy w 2024 r.

Banki
systematycznie
wykorzystuja
utworzone
wczesniej rezerwy
na realizacje
wyrokéw sadow

i ugody

Sektor bankowy - prognoza wyniku w 2025 r.

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO Z WALUTOWYMI KREDYTAMI MIESZ-
KANIOWYMI

W 2023 roku koszty ryzyka prawnego dotyczace kredytéw ,frankowych” w sektorze
bankowym osiggnety kwote rzedu 16,6 mld zt (w przyblizeniu dwukrotno$¢ kosz-
téw ponoszonych przecietnie rocznie w poprzednich trzech latach). W 2024 r. byty
tylko nieco nizsze i wyniosty 15,3 mld zt. Prognozujemy nizsze koszty w roku 2024:
8-12 mld zt.

Wartos¢ kredytéw w bilansach bankéw zaczeta gwattownie spadac¢ od 2020 r. wraz
z uwzglednianiem od tego roku przez banki, wysokich kosztéw zwigzanych z tymi
kredytami, realizowanych poprzez zmniejszenie ich wartosci bilansowej brutto
(zgodnie z MSSF 9) - dla kredytéw aktywnych. Jesli szacowana strata z tytutu ryzy-
ka prawnego przewyzszata wartos$¢ brutto kredytu, a takze dla kredytow sptaconych
zaczeto tworzy¢ rezerwy (zgodnie z MSR 37). Prognozujemy, ze z koricem 2025 r.
kredyty mieszkaniowe w CHF znikng z bilansu bankéw, ale problem wymagajacy
tworzenia dalszych rezerw moga stanowi¢ kredyty juz sptacone.

Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych (min zt) w okresie
2019-2024 i prognoza na 2025 r. (mlIn zi)

Koszty w latach 2019-2024

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9 523
2023 16 603
2024 15283

2025 - Bazowy 10 000

2025 - Alt1 8 000

2025 - Alt2 12 000

Dane historyczne tacznie dla bankéw gietdowych (PKO BR, mBank, Bank Millennium, BNP Paribas BR,
Santander BP), sprawozdania finansowe bankéw i prognozy wiasne.

Wartos¢ bilansowa brutto kredytéw mieszkaniowych w CHF (min zt)
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Rekordowo wysokie koszty poniesione przez banki w 2023 r. spowodowaty, ze w ko-
lejnych latach te koszty mogg byc¢ nizsze. Prawdopodobnie 2025 r. bedzie ostatnim
z istotnymi kosztami kredytow mieszkaniowych w CHF.

DYWIDENDY

Ze wzgledu na dobre wyniki finansowe, banki zdecydowaty sie w 2024 r. na wyptaty
dywidend. Maksymalny dopuszczalny przez KNF poziom wyptaty dywidendy to 75%
kwoty zysku netto. Rzeczywisty poziom wyptat, odpowiadajacy skali spadku kapita-
téw bilansowych bankéw pomiedzy koricem marca a koricem czerwca b.r., wynidst
20,2 mld zt. Zaktadamy, ze podobna proporcja dotyczy¢ bedzie podziatu zysku wy-
pracowanego zysku za rok 2024.
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ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Struktura przychodow odsetkowych bankow gietdowych w 2023 ri 2024 .

Przychody
odsetkowe 2024 2023 Zmiana 2024/2023
. Instrumenty Instrumenty Instrumenty
stagnac’Ja dhuzne Kredyty diuzne Kredyty dhuzne Kredyty
przychodow
odsetkowych PKO BP 8107 20 238 6 609 20 348 22,67% -0,54%
od kredytéw o o
i zaliczek Bank Pekao SA 5378 11 453 4 457 11673 20,66% -1,88%
Santander BP 3194 12 896 2 666 12990 19,80% -0,72%
systematyczny . .
wzrost przychodéw mBank 2996 9 511 2728 9 855 9,82% -3,49%
odsetkowych Bank Millennium 2324 5058 1424 5508 63,20% -8,17%
od instrumentéw ;
dtuznych ING Bank Slaski 2 857 8 281 2452 8061 16,52% 2,73%
BNP Paribas BP 1823 6739 1401 7 181 30,12% -6,16%
rosnacy stan
i rentowno$é Alior Bank 1175 5065 1034 5290 13,64% -4,25%
portfela instru- Razem 27854 79241 22771 80906  22,32%  -2,06%
mentoéw dtuznych
pr zyniosa dal szy Sprawozdania finansowe bankdéw i obliczenia witasne.

wzrost przychodéw

.odsetkowy,ch Struktura przychodéw odsetkowych sektora bankowego w 2023 ri 2024 .
od instrumentow
dtuznych w 2025 r. Przychody odsetkowe 2023 2024
W 2025 r. Kredyty i zaliczki 126 313 124197
przychodyodsetkowe Bony pieniezne NBP 17 531 17 303
z obligacji beda . .
stabilizowaé Pozostate instrumenty dtuzne 17 843 26 166
przychody w tym obligacje skarbowe 11 596 17 223
ogd6tem w obliczu
mniejszych Pozostate przychody 4830 6 070
przychodow Razem 166 517 173736
odsetkowych

od kredytéw Obliczenia wtasne.
Srednia zapadalno$¢ obligaciji skarbowych w portfelach bankéw wynosi 3,5-4 lata.
W portfelach bankéw jest coraz mniej obligacji o niskiej rentownos$ci nabywanych
w latach 2020-2021. Szacunek sredniej rentownosci obligacji skarbowych w portfe-
lach bankéw w 2023 r. to 2,9%, w 2024 3,5%. Prognoza na 2025 . to 4,3%.

Prognozujemy wysoko$¢ przychoddw odsetkowych z instrumentéw dtuznych (poza
bonami pienieznymi NBP) w 2025 r. na 33-36 mld zt (w tym z obligacji skarbowych
24-26 mid zt).
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Wyniki prognoz scenariuszowych na 2025 r. na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2022-2024

Prognoza 2025

Alt 1

BADAWCZY

Przychody z tytutu odsetek

- zmianar/r
Koszty z tytutu odsetek

- zmianar/r
Wynik z tytutu odsetek

- zmianar/r
Wynik z tytutu optat i prowizji

- zmianar/r
Koszty dziatania

- zmianar/r
Wynik z tyt. odpiséw na NPL

- zmianar/r

Koszty z tyt. ryzyka prawnego (re-
zerwy)

- zmianar/r
Wynik z dziatalnosci operacyjnej

— zmiana r/r
Zysk/strata netto

- zmianar/r
NIM

— zmianar/r
ROE*

— zmianar/r
ROA

— zmianar/r

Kredyty dla przedsigbiorstw i klien-
téw indywidualnych
- zmianar/r

Depozyty przedsiebiorstw niefinan-
sowych

— zmianar/r
Depozyty gospodarstw domowych

— zmiana r/r
Aktywa ogétem

— zmiana r/r
Kapitaty wtasne (bilansowe)

— zmianar/r
Kapitaty wtasne (CRR)

— zmiana r/r
TRE

— zmianar/r
TCR

— zmianar/r

119 352
133,6%
43 323
865,8%
76 029

63,1%
18 456
7,6%
52 981
321%
8 941
251%

6 547

-21,3%
20873
77,4%
12 482
108,8%
3,18%
1,1 p.p.
6,52%
34 p.p.
0,46%
0,2 p.p.

1132284
-1,4%
464 663

11,6%
1094 387
3,3%
2741 089
6,5%

204 002
2,2%

217 665
-0,1%
1117 956
-1,4%
19,47%
0,2 p.p.

166 517
39,5%
71002
63,9%
95515
25,6%
18 719
1,4%
50 844
-4,0%
7141
-20,1%

16 602

153,6%
41 862
100,6%
28 040
124,6%

3,69%
0,5 p.p.
12,24%
57 p.p.

0,93%
0,5 p.p.

1121399
-1,0%
505 257

8,7%
1217961
11,3%
3010928
9,8%

257 075
26,0%
244 747
12,4%
1126 654
0,8%
21,72%
2,3 p.p.

173 736
4,3%

66 601
-6,2%
107 135
12,2%
19 578
4,6%

56 472
11,1%
7333
2,7%

11622

-30,0%
54 821
31,0%
41943
49,6%
3,96%
0,3 p.p.
17,14%
4,9 p.p.
1,26%
0,3 p.p.

1165072
3,9%
524 830

3,9%
1339 040
9,9%
3334833
10,8%
286 676
11,5%
258 095
5,5%
1227 356
8,9%
21,03%
-0,7 p.p.

175 402
1,0%

67 529
1,4%
107 873
0,7%
20216
3,3%

58 996
4,5%
7732
5,4%

10 000

-14,0%
54 646
-0,3%
41638
-0,7%
3,58%
-0,4 p.p.
16,35%
-0,8 p.p.
1,15%
-0,1 p.p.
1232902
5,8%
545 823

4,0%
1446 163
8,0%
3622 501
8,6%

296 311
3,4%

268 579
41%
1251701
2,0%
21,46%
04 p.p.

182 592
51%
71136
6,8%
111 457
4,0%

20 254
3,5%

59 056
4,6%

8 235
12,3%

8 000

-31,2%
59 798
9,1%
45 891
9,4%
3,70%
-0,3 p.p.
18,14%
1,0 p.p.
1,26%
0,0 p.p.

1213 597
42%
551 072

5,0%
1459 554
9,0%
3642039
9,2%

298 854
4,2%

266 775
3,4%
1232101
0,4%
21,65%
0,6 p.p.

170 803
1,7%
64 904
-2,5%
105 899
1,2%
20 291
3,6%

58 927
4,3%

7 497
2,2%

12 000

3,2%
51003
-7,0%
38408
-8,4%
3,51%
-0,5 p.p.
15,03%
-2,1 p.p.
1,05%
-0,2 p.p.

1244 553
6,8%
556 320

6,0%
1446 163
8,0%
3653 246
9,5%
293878
2,5%

267 082
3,5%
1263529
2,9%
21,14%
0,1 p.p.

* Podstawa obliczenia sa kapitaly wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezacego

UKNF, obliczenia wtasne
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Przychody, koszty,
wynik odsetkowy

przychody
odsetkowe:
w2025 r. w wariancie
bazowym wzrost

0 1%, w przypadku
gtebszego spadku
stop procentowych
spadek 0 1,7%,

w przypadku
pozostawienia
stép na niezmie-
nionym poziomie
zauwazalny

wzrost 0 5,1%

koszty odsetkowe:
spadek — o ok. 2,5%
w wariancie Alt2,

w pozostatych
wariantach
prognozowany
wzrost 1,4%-6,8%

wynik z tytutu
odsetek: niewielkie
zmiany w wariantach
bazowym i Alt2,
zauwazalny wzrost
w przypadku
pozostawienia

stép procentowych
na niezmienionym
poziomie (+4.0%)

Wynik z tytutu
odpisow na straty
kredytowe

niewielkie wzrosty
kosztow:

+5,4% r/r
W wariancie
bazowym

+12,3% r/r

w wariancie

Alt1 (przy
pesymistycznych
zatozeniach
makroekono-
micznych i nadal
wysokich stopach
procentowych)

+2,2% w wariancie
Alt2 (przy
optymistycznych
zatozeniach
makroekono-
micznych)
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Sektor bankowy — prognoza wyniku w 2025 r.

Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2024

i w prognozie na 2025 (min z})

200 000 -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2025
Baz Alt1 Alt2

Wynik odsetkowy

160 000

120 000

80 000

40 000

EE Przychody odsetkowe mm Koszty odsetek

Obliczenia wtasne.

Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2024 i w prognozie na 2025
(min zt)

14000 +
12000 +

10000 +

8000
6 000
4000
2000

0 -

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

Obliczenia wtasne.




PROGRAM
Raport | - marzec 2025 r. /‘ﬁ/¢ ANALITYCZNO

BADAWCZY

Sektor bankowy — prognoza wyniku w 2025 r.

ARSI L Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie na rok 2025

stabilizacja (min zt)

zysku na poziomie m 2024 Baz m 2025 Baz 2025 Alt1 m 2025 Alt2
ok. 40 mid zt 45 000

w wariancie
bazowym zysk

zblizony do wyniku
z2024r. 35000
w przypadku
gtebszej obnizki
stop procentowych 25000
spadek WF
do ok. 38 mid zt
w przypadku braku 15 000
zmian stop procen-
towych wzrost
zysku do poziomu
ok. 46 mid zt 5000
niepewnosé

co do kosztu ryzyka
prawnego kredytow

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obliczenia wtasne.
przy
jednoczesnym
zwiekszeniu ROE sektora bankowego w latach 2019-2024 i w prognozie na rok 2025
funduszy 20% —

wtasnych stopa
ROE, pozostaje
na solidnym

dwucyfr'owym‘ 15% -
poziomie:
16,3% w wariancie
bazowym
18,1% w wariancie 10% —+
Alt1
15,0% w wariancie
Alt2 I
5% —+
O% _ — .

5% -

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

Obliczenia wtasne.
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2004 rok przynidst poprawe koniunktury gospodarczej z tempem wzrostu PKB
0k.2,8%, poprawag konsumpcji, ale niskg dynamika naktadéw na srodki trwate
i eksportu. Pozytywny jest spadek inflacji i utrzymanie sie tego trendu w per-
spektywie 2025 r. W tych warunkach rosnie zdolnos¢ kredytowa gospodarstw
domowych, czego przejawem jest widoczny trend wzrostowy kredytéw kon-
sumpcyjnych i mieszkaniowych, ale zapotrzebowanie na kredyty ze strony przed-
siebiorstw (zwtaszcza na kredyty inwestycyjne) pozostanie raczej umiarkowane.

Utrzymywanie stop procentowych NBP od pazdziernika 2023 r. na niezmienio-
nym poziomie przynosi sektorowi bankowemu znaczace korzysci. Przychody
odsetkowe utrzymujg sie na stabilnie wysokich poziomach, nadptynnos¢ sek-
tora bankowego nie zmusza do konkurowania o depozyty klientéw za pomoca
zwiekszania kosztow ich oprocentowania. Niewielkie obnizki stép oprocentowa-
nia kredytow i brak wyraznego wzrostu wolumenu kredytéw, sg z nawigzka re-
kompensowane przez wzrost wolumenu odsetkowego z instrumentéw dtuznych
znajdujacych sie w portfelach bankéw.

Niewielkie obnizki stop oprocentowania kredytéw i brak wyraznego wzrostu
wolumenu kredytéw, sg z nawigzkg rekompensowane przez wzrost wolumenu
odsetkowego z instrumentéw dtuznych znajdujgcych sie w portfelach bankéw.

W 2025 r. przychody odsetkowe z instrumentéw dtuznych w tym zwtaszcza ob-
ligacji skarbowych, beda stabilizowa¢ przychody ogétem w obliczu mniejszych
przychodéw odsetkowych od kredytéw.

Prognozujemy dos¢ stabilne koszty odsetkowe. Mozna zaobserwowac rysuja-
cy sie trend spadkowy wynikajgcy z malejgcego oprocentowania depozytéw, ale
trzeba tez pamieta¢ o rosngcych kosztach zadtuzenia bankoéw z tytutu wiasnych
emisji obligacji (efekt podobny do przychodéw odsetkowych, ale w znacznie
mniejszej skali).

Mimo obnizek stép procentowych, wynik z tytutu odsetek powinien wiec osta-
tecznie ksztattowac sie na poziomie zblizonym do wyniku w 2024 roku (uwzgled-
niajac dodatkowo opdznienie w oddziatywaniu zmiany stép procentowych
na przychody odsetkowe z kredytéw zmiennoprocentowych).

Poziom kosztéw dziatania bankdw w prognozowanym okresie moze wzrastaé
proporcjonalnie do inflacji, zas koszty pracownicze pozostang dodatkowo pod
wptywem tempa zmian ptacy minimalne;j.

Obcigzenia regulacyjne w bedg wyzsze niz w 2024 r,, tacznie o 1 143 min zt
ze wzgledu na powrét sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw spowodowa-
ny koniecznoscig uzupetnienia funduszu gwarancyjnego bankéw wynikajgca
ze wzrostu wolumenu depozytéw gwarantowanych i obnizenia poziomu ich za-
bezpieczenia ponizej docelowego wskaznika 1,6%.

Spodziewana jest stabilizacja w obszarze ryzyka kredytowego — zarbwno w przy-
padku wolumenu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przypadku wyniku
z tytutu utraty wartos$ci naleznosci.

Problemem pozostaje spodziewany nadal duzy koszt ryzyka prawnego zwigza-
nego z walutowymi kredytami hipotecznymi, ktéry istotnie zmniejsza wynik fi-
nansowy sektora. W 2025 r. koszty z tego tytutu bedg nadal istotnym kosztem
dla bankow, zwtaszcza jesli zwiekszy sie skala roszczen klientdw, ktdrzy juz spta-
cili kredyty.

Ostatecznie wysoki wynik odsetkowy pozwoli sektorowi bankowemu na osia-
gniecie w roku 2025 zysku netto na poziomie 38—46 mld zt zaleznie od scenariu-
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sza, a wiec zblizonego do wyniku w 2024 r. i znacznie lepszego niz w latach wcze-
$niejszych. Stopa zwrotu z kapitatu ROE znajdzie sie w przedziale ok. 15%-18%.

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatdw sektora poprzez zasilenie z osigga-
nych zyskow i wzrostu cen obligacji wptywajgcych na wzrost kapitatu z aktuali-
zacji wyceny. W zwigzku z tym adekwatnos¢ kapitatowa prognozowana na 2025
rok jest na stosunkowo wysokim poziomie (taczny wspétczynnik kapitatowy
na poziomie 21,1%-21,7% z uwzglednieniem juz wyptat dywidend na poziomie
70%-75% zyskow), z istotng nadwyzka wzgledem minimalnych wymagan CRR.
Stanowi to dobrg baze dla istotnego zwiekszenia aktywnosci kredytowej w kolej-
nych latach w przypadku wzrostu popytu.

Wprowadzenie Wskaznika Finansowania Dtugoterminowego od 2026 r. wraz
ze zwiekszeniem wymogu kapitatowego z tytutu wzrostu poziomu bufora an-
tycyklicznego z 0% do 1% we wrzesniu 2025 r i prawdopodobnie o kolejny 1 p.p.
w 2026 r., spowoduje, ze banki bedg musiaty w 2025 r. pracowaé nad pozyska-
niem kapitatu, co zwiekszy ich koszty. Nie powinno to jednak stanowi¢ istotnego
obcigzenia bankéw ze wzgledu na prognozowane w 2025 r. zyski oraz konse-
kwentne budowanie bufora instrumentéw MREL.
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Poréwnanie scenariusza bazowego biezacej prognozy
ze scenariuszem bazowym prognozy poprzedniej

Tabela 8 stanowi formalne poréwnanie biezgcej prognozy wyniku na rok 2025 ze sce-
nariuszem bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 23/2024 z grud-
nia 2024 .

Aktualna prognoza wynikéw na rok 2025 a poprzednia prognoza

Prognoza wzl:]ill:‘c&::)za rok 2025 F;rkcial;?:: Razggg:?z?o-z 4 Er?)ignr:gi Réi;:ica
(Wariant Bazowy)
Przychody z tytutu odsetek 175402 160 752 14 650 9,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 1,0% -7.2%
Koszty z tytutu odsetek 67 529 59 709 7820 131%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 1,4% -11,0%
Wynik z tytutu odsetek 107 873 101 043 6 830 6,8%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 0,7% -4,8%
Wynik z tytutu optat i prowizji 20216 20 662 -445 -2,2%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 3,3% 4,6%
Koszty dziatania 58 996 59 672 -676 -1,1%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 4,5% 6,8%
Odpisy z tyt. utraty wartosci NPL 7732 7 541 191 2,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 5,4% 0,9%
Koszty z tytutu ryzyka prawnego 10 000 10 000 0 0,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. -14,0% -18,9%
Zysk/strata netto 41 638 36 307 5332 14,7%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. -0,7% -7,6%
Aktywa 3622 501 3535943 86 558 2,4%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 8,6% 6,7%
ROE 16,35% 14,32% 2,03 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.  -0,79 p.p. -1,81 p.p.
ROA 1,15% 1,03% 0,12 p.p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r.  -0,117 p.p. -0,76 p.p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1251701 1232903 18798 1,5%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 2,0% 4,0%
Fundusze wtasne 268 579 263 281 5297 2,0%
Zmiana wzgledem poziomu z 2024 r. 4,1% 4,1%
Wspétczynnik TCR 21,46% 21,35% 0,10 p. p.
Zmiana wzgledem poziomu z 2024r. 0,43 p.p. 0,01 p.p.

Obliczenia wtasne
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Podstawowe
réznice miedzy
prognozami oraz ich
konsekwencje

W warunkach
stabilnej stopy
interwencyjnej

NBP i stop rynku
pienieznego
obecna prognoza
jest bardziej
optymistyczna

w aspekcie wyniku
odsetkowego

i zyskow

odroczenie w czasie obnizki stép procentowych i rosngce przychody z instru-
mentoéw dtuznych przektadajg sie na wyzsze przychody odsetkowe — ostatecz-
nie prognoza wyniku odsetkowego jest wyzsza o 6,8%;

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

wobec malejgcych kosztéw ryzyka prawnego w roku 2024 (11,6 mid zt wobec
16 mld zt w roku 2023) podtrzymujemy zatozenie z poprzedniej prognozy (po-
ziom 10,0 mld zt w roku 2025);

wyzsza prognoza poziomu wyniku z tytutu odsetek oraz nieco nizsze koszty
dziatania i ryzyka prawnego skutkujg wyzszym poziomem zysku netto, z przeto-
zeniem na wyzsze stopy zwrotu z kapitatu (ROE) i z aktywéw (ROA);

wyzsza prognoza funduszy wtasnych wraz z wyzszym poziomem tgcznej ekspo-
zycji na ryzyko przektada sie na niewielkie zwigkszenie wspétczynnika kapitato-
wego TCR (o 0,1 punktu procentowego).
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