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Raport przygotowany przez zespé6t w skiadzie:

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

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

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

Ekonomista, Doradca Zarzadu w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich, spe-
cjalizuje sie w zagadnieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomo-
sci, refinansowania kredytéw hipotecznych, ochrony konsumenta oraz prawa europej-
skiego. Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju bankowosci hipotecznej
i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obowigzkéw infor-
macyjnych wobec konsumenta.



Gtéwny specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku Bankéw Polskich oraz w Progra-
mie Analityczno-Badawczym Warszawskiego Instytutu Bankowosci. Réwnolegle pra-
cownik naukowy oraz wyktadowca na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie. Autor
publikacji naukowych z zakresu zarzadzania ryzykiem kredytowym w sektorze banko-
wym, ze szczegdlnym uwzglednieniem metod restrukturyzacji kredytow zagrozonych
w krajach Unii Europejskiej w okresie po globalnym kryzysie finansowym z 2008 roku.
Jego zainteresowania badawcze obejmujg takze regulacje sektora finansowego oraz
sektor FinTech, co znajduje odzwierciedlenie w dorobku publikacyjnym.

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

Dr hab. nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse, profesor SGH. Gtéwny Analityk Gru-
py BIK. Dyrektor Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji. Kierownik Zaktadu Zarza-
dzania Ryzykiem. Wieloletni praktyk gospodarczy — Dyrektor Departamentéw Ryzyka
i Klientéw Korporacyjnych wiodacych instytucji finansowych. Wieloletni ekspert ONZ
ds. Rozwoju Przemystowego UNIDO oraz konsultant Banku Swiatowego. Komentator
gospodarczy w radio i telewizji oraz prasie. Autor lub wspétautor ponad 140 publikaciji
z dziedziny finanséw przedsiebiorstw publikowanych w renomowanych czasopismach
polsko- i anglojezycznych.

Analityk finansowy zwigzany z bankowoscig komercyjng od 1992 r.,, pracujac na sta-
nowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz
Ekonomicznych, a w okresie 2015-2021 na stanowisku eksperta w Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym. Réwnolegle wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki
(Uniwersytet £6dzki 1976-2000 i ponownie od 2021, Salezjariska Wyzsza Szkota Ekono-
mii i Zarzadzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi 2011-2020),
stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki
i Ekonometrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992). Autor lub wspétautor
ponad 50 publikacji naukowych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod
ilosciowych w ekonomii w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych
oraz badan wtasnych, a takze licznych niepublikowanych prac analitycznych do uzytku
wewnetrznego. Promotor ponad 170 prac licencjackich i magisterskich z dziedziny fi-
nansow i ekonomiki bankow.

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

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

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

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

O ESG i sustainable finance

O Prace analityczno-badawcze w zakresie poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania bankéw oraz w za-
kresie funkcjonowania wskaznikoéw referencyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

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

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

m: 795933 104

e: bartosz.przyborowski@zbp.pl

m: 784 680 685
e: radoslaw.ciukaj@zbp.pl
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Otoczenie makroekonomiczne — zagadnienia
istotne ze wzgledu na funkcjonowanie
instytucji finansowych w | kwartale 2026 roku
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Grzegorz Zatryb
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Otoczenie makroekonomiczne

Gospodarka swiatowa

Nie umniejszajac znaczeniu innych wydarzen i pro-
cesow, ktore miaty miejsce i ksztattowaty funkcjono-
wanie globalnej gospodarki, atak Stanéw Zjednoczo-
nych na Iran i jego natychmiastowe konsekwencje,

Ceny surowcow energetycznych

130
120 = Ropa Brent USD/bbl
110 Ropa WTI USD/bbl

100 e Gaz TTF EUR/MWh (prawa os)

Nie jest niniejszy materiat miejscem witasciwym
do prowadzenie analizy skutkéw tego wydarzenia,
jednak nie ulega watpliwosci, iz roztaczajg sie one
znacznie poza wptyw skoku cen energii na perspek-
tywy gospodarcze. Wybuch wojny miat miejsce
w ostatnim miesigcu kwartatu, ktory jest przedmio-
tem naszego opracowania, niemozliwe jest wiec
nawet przyjrzenie sie twardym danym krétkookre-
sowym. Sposrod wskaznikdw makroekonomicznych
tylko miary sentymentu i oceny koniunktury przez
agentow gospodarczych zdgzyty zareagowac.

By¢ moze najlepszg charakterystyka catego zdarze-
nia jest zawarte w jednej z wypowiedzi prezydenta
Donalda Trumpa zdanie, ktére wygtosit pod koniec

Efektywna stawka celna i Indeks Niepewnosci
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zwtaszcza w postaci szoku podazowego na rynku
surowcéw energetycznych byty czynnikiem, ktéry
miat najwieksze znaczenie w | kwartale 2026 roku.
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Opracowanie wtasne na podstawie https://www.investing.com

marca, iz obecnie celem Standéw Zjednoczonych
jest odblokowanie ciesniny Ormuz. Streszcza ono
wszystkie kluczowe dla gospodarki swiatowej pro-
blemy bedace skutkiem konfliktu.

Wojna przerwata taricuch dostaw newralgicznych su-
rowcow energetycznych, co jest oczywistym faktem.
Jednak przed atakiem USA na Iran ciesnina Ormuz
nie byta zablokowana, co wskazuje na niepokojacy
brak przewidywania ze strony Biatego Domu i nieste-
ty wskazuje na to nie po raz pierwszy. Jest to czynnik
podnoszacy poziom niepewnosci w jakiej funkcjo-
nuje gospodarka, ktory i tak jest wysoki, w znacznej
mierze na skutek polityki celnej USA.

s Indeks niepewnosci (prawa 0s) 130 000
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Opracowanie wtasne na podstawie danych World Trade Organization i https://worlduncertaintyindex.com
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Jak pisaliSmy w raporcie dotyczacym IV kwartatu ryzyko respondenci wskazali konflikt zbrojny miedzy
2025 roku, w ,Global Risk Report 2026”", opublikowa- panstwami. Niestety, trafnos$¢ tych obaw zostata bar-
nym przez World Economic Forum jako najwieksze dzo szybko potwierdzona.
Globalna mapa ryzyka
Konfrontacja geogospodarcza 18%
Konflikt zbrojny miedzy panstwami 14%
Ekstremalne zjawiska pogodowe
Dezinformacja i fatszywe informacje
Polaryzacja spoteczna
Spowolnienie gospodarcze
Niekorzystne skutki technologii Al
Erozja praw cztowieka i/lub swobdd obywatelskich
Nieréwnosci
Niepewnos¢ cybernetyczna
Dtug 2%
Pekniecie banki aktywow 2%
Zaktocenia w krytycznej infrastrukturze 2%
Niedobory zasob6w naturalnych - 2%
Krytyczna zmiana w systemach Ziemi - 2%
Koncentracja strategicznych zasoboéw i technologii 2%
Brak mozliwosci ekonomicznych lub bezrobocie - 2%
Przestepczosé i nielegalna dziatalnos¢ gospodarcza 1%
Cenzura i inwigilacja l 1%
Katastrofy naturalne niezwigzane z pogoda l 1%
Choroby zakazne l 1%
Niewystarczajaca infrastruktura publ. i ochrona spot. l 1%
Zanieczyszczenie l 1%
Inflacja 1%
Bron biologiczna, chemiczna lub nuklearna albo zagrozenia l 1%
Utrata bior6znorodnosci i zatamanie ekosystemow l 1%
Niedobrowolna migracja lub przesiedlenia l 1%
Spadek zdrowia i dobrostanu l 1%
Zaktocenia w kluczowym tancuchu dostaw 1%
Braki talentow i/lub sity roboczej = <1% Ryzyka o charakterze
Szkody online | <1% gospodarczym
Przemoc wewnatrzpanstwowa I <1% . Ryzyka o innym
Niekorzystne skutki technologii granicznych I <1% charakterze

World Economic Forum, "Global Risk Report 2026", https://reports.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2026.pdf
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Wskazanie otwarcia szlakéw zeglugowych jako celu
wojny juz w trakcie jej trwania stawia powazny znak
zapytania nad tym jaki byt cel pierwotny. Wiele wska-
zuje na to, iz prezydent Donald Trump liczyt na po-
wtorke z Wenezueli jako srodek na rozwigzanie na-
piecia na Bliskim Wschodzie, w ktérego centrum tkwi
sojusznik USA, Izrael. Obecnie wiemy juz, iz operacja
militarna poniosta flasko na wielu ptaszczyznach,
z ktérych nie najmniej wazng jest wyczerpanie sig
zapasOw zaawansowanej amunicji oraz $rodkow
obrony przeciwrakietowej. Tymczasem szacuje sie,
iz Iran zachowat 70% swoich zapaséw pociskéw ra-
kietowych. Wraz z ujawniong bezradnoscia sit zbroj-
nych Stanéw Zjednoczonych wobec wykorzystania
dronéw przez Iran jest to wyrazny sygnat dla krajow
pozostajgcych w strukturalnej opozycji do USA, ktory
moze prowadzi¢ do radykalizacji ich polityki miedzy-
narodowej. Jest to takze sygnat dla Europy wskazu-
jacy, iz niezaleznie od tego czy amerykanska poli-
tyka zagraniczna utrzyma obecny kurs, opierani sie
na sojuszu z tym krajem w kwestii bezpieczenstwa

Cena gazu TTF w Rotterdamie (dane miesigczne)
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nie jest juz rozsadne. To z kolei ma bardzo konkretne
konsekwencje dla gospodarki Unii Europejskiej, kto-
ra juz podjeta dziatania zmierzajgce do zwiekszenie
potencjatu militarnego. Teraz okazato sig, iz powrét
USA dla roli, jakie petnity przez dziesieciolecia moze
po prostu nie by¢ juz mozliwy, nawet jezeli takie beda
intencje supermocarstwa.

Wracajagc do bardziej bezposrednich skutkéw tej
nowej ekstrawagancji Biatego Domu musimy sku-
pi¢ sie na cenach energii. Niedawni mineta 4 rocz-
nica petnoskalowej agresji Federacji Rosyjskiej
na Ukraine i tym samym spektakularnego zapad-
niecia sie energetycznych fundamentéw wielu euro-
pejskich gospodarek. W okresie luty 2022 — marzec
2026 $rednia cena gazu TTF (Rotterdam) wyniosta
59,8 EUR/MWh. W okresie kwiecien 2010 — styczen
2022 byto to przecietnie 22,2 EUR/MWh. Jezeli zas
przyjrzymy sie czasom przed pandemiag, w okresie
kwiecien 2010 - styczen 2020 byto 20,3 EUR/MWh.
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Na Wykresie 4 skok cen po ataku USA na Iran nie
wyglada imponujgco, jednakze nalezy wskazac
na to, ze blokada Ciesniny Ormuz przerwata trwajacy
od wielu miesiecy okres spadku cen gazu, ktéry ta-
niat bardziej niz inne surowce energetyczne — przede

Opracowanie wtasne na podstawie https://www.investing.com

wszystkim ropa naftowa. Gaz ziemny bedacy przed-
miotem obrotu na rynku amerykanskim rzadzi sie
wtasnymi prawami i mimo, iz teoretycznie mowa
o tym samym weglowodorze, nie stanowi on punktu
odniesienia dla gazu TTF.
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Zmiany cen wybranych surowcéw energetycznych r/r

60%

Ropa Brent

Ropa WTI
50%

40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

-50%

Od kilku kwartatéw w czesci miedzynarodowej
szczegblng uwage poswiecamy gospodarce nie-
mieckiej z uwagi na jej role jako gtéwnego partnera
gospodarczego Polski. Jest to takze gospodarka naj-
czesciej wskazywana jako najwieksza ofiara wzrostu
cen energii w Europie. Na to jakie i czy bedg wymier-

Wskazniki koniunktury gospodarczej w Niemczech

e Gaz TTF

v

°
N

Opracowanie wtasne na podstawie https://www.investing.com

ne skutki wzrostu cen energii i dalszego wzrostu nie-
pewnosci musimy poczekaé do kolejnych kwartatow.
Niestety, juz w | kwartale 2026 zaczety by¢ dostrze-
galne rosnace problemy z potencjatem do dalszej po-
prawy koniunktury.
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Opracowanie wtasne na podstawie danych: Ifo Institut, https://tradingeconomics.com
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Co prawda w marcu br. wskaznik PMI dla niemiec-
kiego przemystu zdecydowanie przekroczyt granicz-
ny poziom 50 punktéw. Jako ze jest to miara oparta
na badaniach ankietowych wptyw wzrostu niepewno-
Sci odbije sie na kolejnych odczytach. Ale problemy,
o ktérych wspomnielismy wyrazniej wida¢ we wskaz-
niku koniunktury Ifo Institut, jako ze jest on wyliczany
na podstawie twardych danych.
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Widoczny na Wykresie 6 spadek gtéwnego agrega-
tu sygnalizuje problemy. Dla identyfikacji trendu ko-
niunktury gospodarczej Ifo Institut opracowat poka-
zywany przez nas wskaznik Business Cycle Traffic
Lights. Oznaczany jest on na zielono, z6tto lub czer-
wono, tak jak sygnalizacja uliczna, zaleznie do tego
czy prawdopodobienstwo ozywienia gospodarcze
jest wyzsze niz 66%, zawiera sie miedzy 33 a 66%
lub jest nizsze niz 33%.

Wskaznik prawdopodobieristwa ozywienia gospodarczego (w %; ifo Business Cycle Traffic Lights)
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Marcowy odczyt to zmiana sygnalizacji swietlnej
z ,zielonego” od razu na ,czerwone”. Ostatni raz taka
sytuacja miata miejsce w kwietniu 2022. Wtedy jed-
nak twarde dane makroekonomiczne juz pokazywaty

Opracowanie wtasne na podstawie danych Ifo Institut

wptyw agresji Rosji na Ukraine. W odczycie za ma-
rzec 2026 nie ma jeszcze rzecz jasna efektéw wybu-
chy wojny z Iranem.

Wybrane dane makro z gospodarki Niemiec (r/r)
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Produkcja przemystowa

= Produkcja budowlana

Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Dane miesieczne pokazujg zadyszke gospodarki na-
szego zachodniego sasiada, zwtaszcza jesli chodzi
o produkcje sprzedang przemystu. Ale bardziej wy-
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razny obraz wytania sie na podstawie analizy danych
kwartalnych.

Wazniejsze dane makro z gospodarki Niemiec (wybrane dane kwartalne, r/r)

6%

4%

2%

0% mm

-4%

-6%
Sprzedaz detaliczna

m |l kw. 2024

W opracowaniach na temat poprzednich kwartatéw
wskazywaliSmy na systematyczng, cho¢ powolng,
ale za to szerokg poprawe kondycji niemieckiej go-
spodarki. Podobnie jak teraz, takze wowczas wska-
zywalismy na dane kwartalne jako najbardziej czy-
telng ilustracje tezy o sile gospodarczej Niemiec.
Optymizm budzita zwtaszcza strona podazowa, choé
obiektywnie to popytilustrowany sprzedazg detalicz-
ng miat lepsze odczyty, ale nie chciaty one ulega¢ po-
prawie. Pierwszy kwartat tego roku przerwat wskazy-
wang przez nas dobrg passe.

Dalszy wzrost niepewnosci nekajgcy podmioty go-
spodarcze wraz z wyzszymi cenami energii podno-
szg w naszej opinii prawdopodobienstwo realiza-

Zatrudnienie w przemysle

U T

Produkcja przemystowa Produkcja budowlana

IIlkw. 2024 mIV kw.2024 m |kw.2025 mllkw.2025 mlll kw.2025 mIV kw.2025 m|kw. 2026

Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

cji scenariusza znaczniej mniej optymistycznego
niz przewidywaliSmy jeszcze trzy miesigce temu.

Pierwszy kwartat biezgcego roku nie byt najlep-
szym okresem dla catej strefy euro. W stosunku
do | kw. 2025 PKB wzrést zaledwie o 0,3% (dane
nieodsezonowane) mniej nawet niz w przypadku
Niemiec: +0,5%, choé gtéwng przyczyng jest tu tgp-
niecie dynamiki PKB Irlandii: -17,1%. Dynamika PKB
w Stanach Zjednoczonych w tym okresie wyniosta
2,7% r/r, wiecej niz w trzech poprzednich kwartatach.
Przyczynit sie do tego wzrost inwestycji i spozycia
zbiorowego. Druga najwieksza gospodarka, Chiny,
odnotowata szybszy roczny wzrost niz kwartat wcze-
$niej. Podobne zjawisko obserwowalismy w przypad-
ku Wielkiej Brytanii i Japonii.

Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach (zmiana realnego PKB, %, r/r)

1 I 1
0
Strefa euro

m | kw. 2025

Polska
Il kw. 2025

Niemcy

WIk. Brytania USA
m Il kw. 2025

Japonia Chiny
m | kw. 2026

m |V kw. 2025

Opracowanie wtasne na podstawie danych https://www.tradingeconomics.com
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Wyraznie wzrosta inflacja w Stanach Zjednoczonych,
na koniec | kwartatu 2026 byta ponad dwa razy wyz-
sza niz cel inflacyjny Rezerwy Federalnej. Szybszy
wzrost cen byt zjawiskiem globalnym, sposréd mo-
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nitorowanych przez nas gospodarek spadek infla-
cji miat miejsce w Japonii i w minimalnym stopniu
w Wielkiej Brytanii.

Inflacja w wybranych gospodarkach (inflacja CPI, %, r/r na koniec okresu)
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Na zagregowanym poziomie catej strefy euro inflacja
na koniec omawianego okresu ponownie znalazta sie
powyzej celu inflacyjnego Europejskiego Banku Cen-

Opracowanie wtasne na podstawie danych https://www.tradingeconomics.com

tralnego, podobnie jak w samych Niemczech. Osig-
gniecie 2% we wspdlnym obszarze walutowym miato
wiec jak na razie charakter krétkotrwaty.

Bezrobocie w wybranych gospodarkach (%, Polska wg metodologii Eurostat)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych https://www.tradingeconomics.com
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Warto$¢ wskaznika W wyliczana jest w oparciu
0 Wzor:

Syntezg opisanych powyzej zjawisk jest wprowadzo-
ny przez nas prosty wskaznik kondycji gospodarek
opierajacy sie PKB, inflacji CPI i stopie bezrobocia.

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

Prosty wskaznik kondycji gospodarek. Kolory okreslajg pozycje danego odczytu w czasie dla danego kraju/ob-

Strefa euro

Szaru.

2021 2022 2023 2024

2025

Wskaznik

I kw.
2025

-5,8

52

11 kw. 1V kw. I kw.
2025 2025 2026

-5,9 -8,3

Niemcy 1,5 -6,5 -4,9 -5,6 -5,0 55
Polska 24 -1,7 -0,7 -0,6 1,5 2,7 1,0
WIk. Brytania -4,8 -3,6 -39 -5,5 -6,6 -6,1
USA -1,1 -1,0 -1,1 -2,1 -2,6 -2,8 -3,1 -3,1
Japonia 1,9 -4,5 -1,7 -4,3 -3,6 -1,8 -4,5 -4,3 -3,0
Chiny -1,3 59 5,6 53 4,7 3,1 3,6

Opracowanie wtasne na podstawie danych: https./tradingeconomics.com, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat,

W omawianych zagranicznych gospodarkach w sto-
sunku do poprzedniego kwartatu wzrostowi ulegt tyl-
ko wskaznik dla Chin. Co prawda takze dla Japonii
odczyt za | kw. 2026 byt wyzszy niz za 4 kw. 2025,

Federal Reserve Bank of St. Louis

ale zwazywszy na to, iz stato sie to za sprawg spad-
ku inflacji, ktérej wzrost od dekad jest celem polityki
gospodarczej kwestia nie jest jednoznaczna.

Zmiana odczytu wskaznika w punktach procentowych w stosunku do poprzednich okreséw. Kolory okreslajg

pozycje danego kraju.

Zmiana wartosci wskaznika: | kw. 2026
w stosunku do okresu, w pp

2024 2025 I kw.2025
Strefa euro -0,8 -2,3 -2,5
Niemcy 0,6 0,3 1,0
Polska -0,1 2,7 1,7
WIk. Brytania -2,1 -2,5 -2,2
USA -2,0 -2,0 -1,0
Japonia 3,8 1,3 0,6
Chiny -0,5 -0,2 -2,0

Opracowanie wtasne na podstawie danych: https://tradingeconomics.com, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Eurostat,

W gtéwnych gospodarkach w ciggu roku sytuacja
mierzona naszym wskaznikiem poprawita sie tylko
w Niemczech - znowu odrzucamy Japonie z uwagi
nainflacje. W stosunku do catego 2025i 2024 ponow-
nie jedynym przypadkiem poprawy dla obu punktéw
odniesienia jednoczesnie byty w | kw. 2026 Niemcy.

Federal Reserve Bank of St. Louis

W | kwartale br. zaden z gtéwnych bankéw central-
nych nie zmienit stép. To efekt wzrostu dynamiki cen.
Wsréd gospodarek rozwinietych dwa razy w omawia-
nym okresie podnidst stopy bank centralny Australii,
zas jednej podwyzki dokonaty wtadze monetarne

Norwegii.
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Stopy referencyjne gtéwnych bankéw centralnych
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Opracowanie wtasne na podstawie danych BIS
Natomiast na rynkach wschodzgcych cykl obnizania Meksyk, Turcja i Brazylia dokonaty po jednej obniz-
stop byt kontynuowany, cho¢ juz w mniejszym zakre- ce. W naszym regionie stopy cieto w Polsce i na We-
sie, zas$ np. w Afryce Potudniowej stopy podniesiono. grzech.
Stopy referencyjne bankéw centralnych rynkéw wschodzacych
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Opracowanie wtasne na podstawie danych BIS
Globalnie, w omawianym okresie podjeto 5 decy- zek. Najwiecej decyzji zapadto w 2025 w Meksyku: 8.
zji o obnizkach stop i 6 o podwyzkach. W catym Drugie miejsce zajeta Turcja z 7 decyzjami, zas braz

2025 roku byty 133 obnizki i 22 podwyzki. W | kwar- otrzymaty ex aequo Polska i Nowa Zelandia: po 6 de-
tale ubiegtego roku byto zas 36 obnizek i 14 podwy- cyzji.
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Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski

W | kwartale 2026 roku inflacja konsumencka liczona
kwartat do analogicznego kwartatu rok wczesniej ze-
szta ponizej celuinflacyjnego, do 2,4%. Jednoczes$nie
dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 4,8% r/r
wobec 1,4% w | kw. 2005. Byto to mozliwe po cze-
$ci dzieki poprawie po stronie podazowej: produkcja
sprzedana przemystu wzrosta o 2,3% r/r wobec 0,8%
w analogicznym okresie 2025. Drugim czynnikiem
redukujgcym presje na wzrost cen byt zgodny z na-
szymi oczekiwaniami spadek dynamiki wynagrodzen

w gospodarce narodowej, ktdre w wymiarze real-
nym wzrosty o 4,3% r/r, zas nominalnie o 6,7% wo-
bec odpowiednio 5,1 i 10% w | kwartale 2025 roku.
Natomiast produkcja budowlana montazowa byta
w omawianym okresie az o 7% nizsza r/r. Rok wcze-
$niej byto to -2%. Dynamiki cen produkcji sprzedanej
w przemysle i w budownictwie byty takie same jak
w analogicznym kwartale 2025 roku. Do 6,1% z 5,3%
w i kw. ubiegtego roku wzrosta stopa bezrobocia.

Wybrane krotkookresowe wskazniki ekonomiczne w ostatnich czterech kwartatach

Srednia kwartalna
w okresie Il kw.

r/r, %, bezrobocie jako stopa

| kw. Il kw. 11 kw. IV kw.
2025 2025 2025 2025

2025- 1 kw. 2026

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r

Produkcja sprzedana przemystu r/r

Produkcja budowlano-montazowa r/r

Stopa bezrobocia rejestrowanego

Przecietne zatrudnienie w gosp. nar. r/r

Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r

Przecietne wynagrodzenie realne r/r

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

Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r

Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r

Analizujgc poszczegolne miesigce | kwartatu 2026
wyraznie widaé, iz w marcu nastgpito przyspiesze-
nie tempa wzrostu cen zaréwno konsumentéw jak
i producentéw. Bardzo dynamiczne przyspieszenie

5,1 1,4 58 43 5,6 48
34 08 1,8 5,6 39 2,3
2,0 02 038 08 07 70
5,6 53 5,1 5,6 5,7 6,1
03 0,0 0,0 0,1 06 05
79 100 8,8 7,5 8,5 6,7
49 5,1 48 4,6 59 43
3,0 3,6 4,1 3,0 2,5 2,4
38 6,1 53 46 2,8 2,3
-4,1 22 -6,3 -4,6 26 29
16 1,1 1,5 13 23 11
33 3,7 32 2,8 32 4,1

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

tempa wzrostu cen transportu: +3,1% r/r w marcu
wobec przecietnie -4,1% w okresie kwiecien 2025 -
marzec 2026.

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

Srednia
miesieczna
w okresie IV

% r/r, bezrobocie jako stopa

Sprzedaz detaliczna towaréw, r/r
Produkcja sprzedana przemystu r/r
Produkcja budowlano-montazowa r/r
Stopa bezrobocia rejestrowanego
Przecietne zatrudnienie. r/r

Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r

Srednia
2025-112026 2026
50 60 44 50 87
39 47 4,9 49 4,3
2.4 -8,7 12,9 137 0.6
5,6 6,1 60 61 o
0,8 -0,8 0,8 -08 0.9
75 63 6.1 6.1 06
45 38 4,0 4.0 35

Przecietne wynagrodzenie realne r/r
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Srednia Srednia
% r/r, bezrobocie jako stopa \:InLe; if;z'}?/ rr:iﬁigftzelrj:a Styczen Luty Marzec
2025- 111 2026 2026
Wskazniki cen towardéw i ustug konsumpcyjnych r/r 3,0 24 2,1 2,1 3,0
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe r/r 3,8 2,3 2,4 2,4 2,1
transport r/r -4,1 -2,8 -5,8 -5,7 3,1
Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle r/r -1,6 -1,1 -2,6 -2,0 1,2
Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej r/r 3,3 41 4,0 3,9 4,5

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Produkcja i sprzedaz w polskiej gospodarce (sprzedaz detaliczna towaréw i produkcia, r/r, %)

20
15

10

RN A R S N
NS

U R R
o

= Sprzedaz detaliczna towarow Produkcja sprzedana przemystu == Produkcja budowlano-montazowa

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Ceny w polskiej gospodarce (wskazniki cen, r/r, %)

15/—/\/

-10

-15
y% v v ol > o) > ™ ™ ™ ™ \) \») \») (o} (o)
N v WV Vv KV 4% WV % KV v WV v Nz v v Vv
O A S EVE L S R I - SH A G
= Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle

= Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Czynniki ksztattujagce PKB i jego perspektywy

Zgodnie z opublikowanym przez GUS szacunkiem 0 3,5% r/r, w poréwnaniu do 4,0% r/r w kwartale po-
Produkt Krajowy Brutto Polski, w ujeciu niewyréw- przednim.
nanym sezonowo, wzrést w | kwartale 2026 roku

Kontrybucja poszczegélnych kategorii do wzrostu realnego PKB

Kontrybucja poszczegélnych kategorii 2024 2025 2026

do wzrostu realnego PKB (%, r/r) kw. Hkw. IVkw. Tkw. llkw. llkw. IVkw. Tkw.
Produkt krajowy brutto 3,2 2,8 34 3,2 3,4 3,8 40 3,5
Popyt krajowy 4,5 4,4 5,0 43 3,8 3,6 42 3,5
Spozycie ogotem 477 1,1 3,3 2,0 3,0 3,5 3,8 3,2
Spozycie w sektorze gospodarstw domowych 2,6 0,1 1,7 1,6 2,6 2,0 2,1 2,0
Spozycie publiczne 2,1 1,0 1,6 0,4 0,4 1,5 1,7 1,2
Akumulacja -0,2 33 1,7 2,3 0,8 0,1 04 0,3
Naktady brutto na srodki trwate 0,6 -0,7 -1,7 0,8 -0,2 1,1 1,0 0,3
Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych -0,8 4,0 34 1,5 1,0 -1,0 -0,6 0,0
Saldo obrotéw z zagranica -1,3 -1,6 -1,6 1,1 -0,4 0,2 -0,2 0,0
Wartos¢ dodana brutto 2,0 2,1 2,2 2,0 2,7 3,0 3,2 2,9

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wzrost byt wolniejszy i miat odmienna strukture tozyly sie naktady brutto na srodki trwate. Natomiast
niz w poprzednich kwartatach. Dodatnio kontrybu- eksport netto byt neutralny dla wzrostu, podobnie
owato jak zazwyczaj spozycie prywatne, natomiast jak zmiana stanu zapaséw.

po dwdch relatywnie nieztych kwartatach stabo do-

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

7
6
5
N O
3
2
N
1
0
-1
-2
-3
-4
2024 I kw. 2024 lllkw. 2024 1IVkw. 20251kw. 202511 kw. 20251l kw. 2025IVkw. 2026 | kw.
mmm Spozycie w sektorze gospodarstw domowych mmm Spozycie publiczne
mmm Naktady brutto na srodki trwate mmm Przyrost rzeczowych srodkéw obrotowych
mmm Saldo obrotéw z zagranica Produkt krajowy brutto

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Sposrod sktadowych popytu krajowego Najwyzsze
roczne dynamiki osiggneto spozycie indywidualne

Zmiany sktadowych PKB (%, r/r, ceny state)
10

=

4 m

-2 .

2025-1 kw. 2025-2 kw.

mmmm Spozycie indywidualne

s Eksport s |[mport

3.1 Inwestycje

W | kwartale biezgcego roku inwestycje w gospo-
darce narodowej byty o 2,4% wyzsze niz w | kwar-
tale 2025 roku, po wzroscie o 6,6% rok do roku
w IV kwartale 2025. W 2025 roku dynamika naktadéw
brutto na srodki trwate w | kwartale wyniosta 5,9%.
Pierwszy kwartat obecnego roku jest najstabszy

2025-3 kw.

I Spozycie

/%/ PROGRAM
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BADAWCZY

i handel zagraniczny. Stabsza dynamika wykazaty sie
naktady brutto na srodki trwate.

2025-4 kw. 2026-1 kw.

mmm Naktady brutto na $r. trwate
Produkt krajowy brutto

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

pod tym wzgledem sposrod pierwszych kwartatéw
od 2022 roku wtgcznie. Po czes$ci wine ponosi spa-
dek aktywnosci w budownictwie zwigzany z niski-
mi temperaturami, co przejawito sie dwucyfrowymi
ujemnymi dynamikami rok do roku w styczniu i lutym.

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

1 kw. 2 kw.

m 2021 2022 m 2023

3 kw. 4 kw.

m2024 m 2025 m 2026

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS <:>

O
&
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Po korekcie rachunkéw narodowych, przede wszyst- w | kw. 2025 roku Historycznie najnizszy wynik od po-
kim w zakresie inwestycji ich relacja do PKB w | kwar- czatku liczenia PKB zgodnie z obowigzujgcg obecnie

tale 2026 do 16,97% z 1711% w IV kw. 2025 i 17,19% metodologig ESA 2010 to 16,13% w Ill kw. 2022 roku.

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

24%
23%
22%
21%
20%
19%
16,97%
18%
16,13%
17%
|||I|||| ||||
15%
'\‘§. '\\l§’ '\\"SA' '\\ﬁ&. '\V‘S\’ '\\"S\' '\\{§. '\V‘S\’ '\\l§‘ '\\ék. '\\‘S\' '\\l§‘ '\\{SA' '\‘§. '\\l§’ '\\"SA' \\@*' '\V‘S\’ '\\"S\' '\\{§. '\V‘S\’ '\\l§‘
FFIFFITIT NI XS LN IS SNV F o
O B S S S S S S S S S S G S S S S A S S
Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
3.2 Przemyst i budownictwo
W | kwartale 2026 roku produkcja sprzedana prze- le 2025 niewiele lepszy niz w 2 kwartale 2025, ktory
mystu wzrosta o 2,3% w stosunku do | kwartatu byt najlepszym kwartatem bardzo stabego okresu
2025 roku. Jest to wynik stabszy niz w lll i IV kwarta- rozpoczetego w | kw. 2022 roku.

Produkcja sprzedana przemystu (dane kwartalne, ceny state, niewyréwnane sezonowo %r/r)

20

15
11,5
10 9,4
5,6
4,0 39
[ 0,5 0,5 ’ -
0 I s seees BN -

- |
-1,1 02 .06

o

- -2,6
-5 3,1
R T I RC SR S
NN AR A NP AR R AN A S A S SN
DM L, DR, L. R, SR S - S R\ SR, S, R SR S B
&S S S S S

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Dobra dynamika zostata osiggnieta, podobnie jak
kwartat wczesniej dzieki mocnemu ostatniemu mie-
sigcowi kwartatu.

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

: l\' dm ‘I

||
. |l|

N W~ OO0 N

-2
™ © Q Q © ® Q a9 &
o o o5 W F
% v v % % % % % % v %
mmmm Produkcja sprzedana przemystu ogétem, niewyréwnana sezonowo
Produkcja sprzedana przemystu ogétem, wyréwnana sezonowo
Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Dwie grupy przedsiebiorstw odnotowaty w omawia- dobra zaopatrzeniowe oraz trwate dobra konsump-
nym okresie ujemng zmiane w stosunku do ana- cyjne. Zwtaszcza ta druga grupa odnotowata silny
logicznego okresu roku ubiegtego: wytwarzajace spadek.

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

N

] IR

-4
-6

o

-8
-10
2024-2 kw.  2024-3 kw. 2024-4 kw. 2024-1 kw. 2025-2kw. 20253 kw. 2025-4kw. 2026-1 kw.
m dobra zaopatrzeniowe dobra inwestycyjne m dobra konsumpcyjne trwate
m dobra konsumpcyjne nietrwate m dobra zwigzane z energig

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Przedsiebiorstwa te w kazdym miesigcu | kw. 2026 dobra konsumpcyjne zazwyczaj wynika ze wzrostu
wytwarzaty mniej niz rok wczesniej, co dla tej bran- obaw do przysztej sytuacji finansowej gospodarstw

zy jest nietypowa sytuacja. Spadek popytu na trwate domowych.

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

20
15
10
5
0
-5
-10
A5 = dobra zaopatrzeniowe dobra inwestycyjne
= dobra konsumpcyjne trwate == dobra konsumpcyjne nietrwate
= dobra zwigzane z energi
20 q gig
N % %) X b o Q S O Q N 2 N \Z >
R M M M R R A A D A
I S S R L G S O I S
Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
Ponownie, po czterech kwartatach oscylowania wo- dukcja spadta o 7% w stosunku do analogicznego
kot zerowej dynamiki branza budowlana odnotowata kwartatu 2025 roku.

mocny spadek aktywnosci. W | kwartale 2026 pro-

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

25 23,5
20
15 12,1
10 9.0
6,2
33 36 9
5 ' | 2,1 . o7
02 :
; HE - -
08 -08
5
-1 0 -8 7 '7,0 _7'7 '7,0
10,7

15

N f\f“& ‘b\{S\ »?‘S\ N q,@. %“\A’ b?“\A Nl q,‘s\ ‘b\’s\ v@. N f\,“\é‘ ’b\&‘ v@' Nl
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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W styczniu i lutym roczne zmiany produkcji wynio- przyczyne mozna bardzo niskie temperatury w pierw-
sty odpowiednio -12,9% i -13,7%. W marcu dynami- szych dwoch miesigcach roku. Ocieplenie w marcu
ka osiggneta 0,6% r/r. Po raz kolejny przywotac¢ jako zaowocowato widoczng poprawa.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (r/r%)

15
= Produkcja budowlano-montazowa
Mieszkania oddane do uzytkowania
10
v4\/F\ /\ /

\ ¥

-15
> \DQ’ INJ '\'\‘b \9‘» NN NIEN RN G\ SR\ PN TN 2NN s\ I\ RPN TIPN I\ 2

N AN A A 0 s ) s 2 ) 2 s o R - R SR o R oA Vs A s s o o
AR R A A A A LR A A A R A A R R R AR R L SR VR ARG L,
A N S S N S S S S S S S S S S S S S S S N

o

o

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Poréwnanie skumulowanego wzrostu produkcji bu- wydaje sie potwierdzac¢ teze o chwilowym pogorsze-
dowlano-montazowej w 2026 z latami 2021-2025 niu kondycji budownictwa.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej od poczatku roku (grudzien roku poprzedniego=100)

120
—2021 2022 —2023 — 2024 —2025 2026
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Takze dynamiki w poszczegdlnych dziatach budow-
nictwa moga stanowi¢ potwierdzenie powyzej hipo-

tezy. Aktywnos$¢ wyhamowata gwattownie w kazdym
z nich niemalze w identycznym stopniu.

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

1 m Produkcja budowlano-montazowa ogdtem Budowa budynkéw
m Budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej ® Roboty budowlane specjalistyczne
10
5
0 = - I N | - I
-10
-15

2024-2 kw.  2024-3 kw. 2024-4kw. 20251 kw. 2025-2kw. 2025-3kw. 2025-4 kw. 2026-1 kw.

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W szczegolnosciuwage zwraca tu gwattowne zmniej-
szenie produkcji w firmach zajmujacych sie specjali-
stycznymi robotami budowlanymi. Natomiast rela-
tywnie niewielkie pogorszenie dynamiki w przypadku

przedsiebiorstw dziatajgcych w obszarze wznosze-
nia budynkéw pozwala na umiarkowany optymizm
co do trwatosci ozywienia w tym dziale.

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

50

= Budowa obiektéw inzynierii Iadowej i wodnej

40

30

20

10

= Produkcja budowlano-montazowa ogoétem

Budowa budynkow
= Roboty budowlane specjalistyczne
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Co prawdaliczba mieszkan oddanych do uzytkowania
w ciggu 12 miesiecy utrzymywata sie na mniej wiecej
statym poziomie ok. 207 tys. mieszkan, ale wynik
marca nalezatoby juz zaokragli¢ do 208 tys. Dynami-

ki rok do roku, jesli chodzi o liczbe miesiecznie odda-
wanych do uzytku mieszkan rosng od poczatku tego
roku. Osiggniete w marcu +5,1% r/r jest najlepszym
odczytem od sierpnia 2022 roku.

Mieszkania oddane do uzytkowania w ciggu 12 miesiecy

250000
240 000
230 000
220000
210 000
200 000
190 000

180 000

= \V ciggu 12m

Widoczny jest trend wzrostu dynamiki liczby miesz-
kan oddanych do uzytkowania. Produkcja budowlano
montazowa w zauwazalny przyspiesza. Dane kwar-

15
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-15
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W miesigcu r/r, % (prawa os)
Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
talne sg co prawda nieco stabsze niz te w | kwarta-

le 2025, jednak i temperatury byty w tym roku nize niz
rok wczesniej.

Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w kwartale (tys.)

70 300
= | iczba oddanych mieszkan w kwartale
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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3.3 Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych byta
w | kwartale 2026 roku o 4,8% wyzsza niz rok wcze-
$niej. W | kwartale 2026 odczyt ten wyniost +1,4%.

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

20
= kwartat od poczatku roku do korica okresu
15
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v /\ 1/\
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna towaréw miesiecznie (%, ceny state, miesiecznie)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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W samym kazdym z trzech miesiecy omawianego
okresu dynamiki byty dodatnie: +4,4%, +5% i +8,7%.
Ta rezultat znacznie lepszy wniz w | kwartale 2025,

Omawiany kwartat wypada korzystnie, jesli chodzi
o roczne dynamiki w poszczegdlnych miesigcach,
z wyjatkiem lutego.

kiedy to w lutym i marcu dynamiki byty ujemne.

Sprzedaz detaliczna towaréw (%, m/m)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

W catym okresie styczef-marzec sprzedaz detalicz-
na rosta szybciej niz przecietnie w latach 2021-2025
i szybciej niz w kazdym roku z tego okresu. Swiad-
czy to trwajacej dobrej koniunkturze konsumenckiej,

co widoczne byto w dekompozycji PKB, w ktérej spo-
zycie prywatne stanowito gtéwny motor napedowy
wzrostu.

Sprzedaz detaliczna towaréw (dynamika od poczatku roku; grudzien roku poprzedniego =100)
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3.4 Handel zagraniczny i bilans ptatniczy

Zgodnie z danymi NBP w okresie styczen — ma-
rzec 2026 roku, saldo wymiany towarowej wynio-
sto -5,4 mld zt, na co ztozyt sie eksport o warto-
$ci 376,8 mld zt i import o wartosci 382,3 mid zt.
Rok wczesniej saldo wyniosto -12,5 mld zt. Wedtug

Handel zagraniczny (sumy z 12 miesiecy, min zt)

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—Hif

danych NBP wartos¢ eksportu i importu ustug wynio-
sta okresie styczen — marzec 2026 roku odpowied-
nio 116,2 mld zt i 76,7 mld zt od poczatku roku zas
saldo wyniosto +39,5 mid zt.

2000 000 200 000
BN N BN BN BN B B N e e
1 500 000 150 000
1000 000 100 000
500 000 50 000
0 0
-500 000 -50 000
-1 000 000 -100 000
-1 500 000 -150 000
. 2 8 1 B 08 1 0 B 0B 0B §B |
-2 000 000 -200 000
N} Nl S} Nl S} Nl S} Nl S} © © ©
‘19‘1/ (19‘» ‘19‘1/ (19‘1/ ‘19‘1/ (19‘1/ (19’1/ (19‘1/ (19’1/ (19‘1/ N (19‘1/
mmmm Eksport towarow Import towarow

= Eksport ustug
= Saldo obrotéw towarowych (prawa 0s)
- Saldo hanldu zagranicznego (prawa os)

W rezultacie po pierwszych trzech miesigcach 2026
roku saldo handlu zagranicznego zamkneto sig kwo-

Obroty towarowe z zagranicg (wg GUS; kroczaca

= Import ustug
Saldo ustug (prawa o0s)

Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

tg +34 mld zt wobec 27,2 mid zt w analogicznym
okresie 2025 roku.

suma z 12 miesiecy, min zt, zmiany w cenach statych)
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e cksport r/r import r/r = Saldo: suma z 12m, min zt (prawa os)

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Wedtug danych GUS bilans obrotéw towarowych
w omawianym okresie zamknat sie deficytem w kwo-
cie 1,2 mld zt. W analogicznym okresie ubiegtego
roku byto to -6,1 mld zt.

Wedtug ostatnich danych opublikowanych przez
NBP saldo rachunku biezacego w okresie styczen -
marzec 2026 roku wyniosto -0,9 mld zt. (w okresie
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styczen — marzec 2025 r. saldo rachunku biezgcego
wynosito -3,1 mld zt). Na wynik ten ztozyto sie dodat-
nie saldo w handlu zagranicznym: +34 mld zt, ujemne
saldo dochodéw pierwotnych -32,5 mld zt i docho-
dow wtornych -2,4 mild zt. Narastajgce 12-miesiecz-
ne saldo rachunku biezgcego wyniosto na koniec
| kwartatu br. -31,3 mld zt wobec -20,5 mld zt w marcu
2025 roku.

Sktadowe rachunku obrotéw biezacych (skumulowane 12m, mlid zt)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP
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4. Inflacja i polityka pieniezna

W marcu 2026 roku inflacja konsumenta wyniosta
3,0%, wobec 2,4% w grudniu 2025 roku. W styczniu
i lutym 2026 roku wskaznik ten osiggnat wartos¢

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Oczyszczona z cen energii i zywnosci, inflacja bazo-
wa wyniosta w marcu 2026 roku 2,7% wobec 2,5%
w lutym i 2,7% w grudniu 2025.

2,1% r/r, za$ w rok wczesniej, w marcu 2025 4,9%.

Inflacja w Polsce (r/r)

15,0% Wskaznik cen tow. i ustug kons. Inflacja bazowa

12.5% = \\/skaZznik cen prod. sprzed. w przemysle = Stopa referencyjna NBP
= = Celinflacyjny NBP
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i NBP

0Od lipca 2025 roku wskaznik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych znajduje sie wewnatrz przedzia-

tj. miedzy 1,5% a 3,5%. W przypadku inflacji bazo-
wej zgodnos¢ z celem inflacyjnym trwa od kwietnia

tu dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego, 2025 roku.
Zmiany poziomu cen (%, m/m)
3,5
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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W styczniu i lutym biezacego roku wskaznik cen
towardw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu miesigc
do miesigca byt nizszy niz przecietnie w okresie
2019-2025. wyjatkiem lipca, w ktérym wyréwnat
do tej Sredniej. Budowato to ptaska sciezke wzrostu
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cen. Od poczatku do konca 2025 roku poziom cen
konsumenta wzrést o 2,4%, w poréwnaniu do 4,7%
w analogicznym okresie 2024 roku i 7% przecietnie
w latach 2019-2024.

Inflacja od poczatku roku (Inflacja CPI narastajgco, grudzien roku poprzedniego = 100)
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Za przyspieszenie tempa wzrostu cen w marcu od-
powiada szok podazowy zwigzany z wojng w Zatoce

Inflacji CPI i jej sktadowe (% r/r)

Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Perskiej. Wskaznik cen transportu wzrdost w tym mie-
sigcu 0 3,1% r/r.

20% = Cel inflacyjny NBP Inflacja bazowa
= \Wskaznik cen tow. i ustug kons. = 7ywno$¢ i nap. bezalkohol.
15% = zytk. mieszkania i nosniki energ. = \\'yp. mieszkania i prow. gosp. dom.

Odziez i obuwie
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Jeszcze lepiej wptyw cen paliw widac¢, gdy analizu- | kwartatu 2026 roku ceny transportu wzrosty 0 8,2%
jemy miesieczne zmiany cen. W ostatnim miesigcu w stosunku do poprzedniego miesigca.
Inflacja CPI i jej wybrane sktadowe (m/m)
9%
= CPI Transport — ==Zywno$¢ inap. bezalkohol. == Uzytk. mieszkania i no$niki energ.

7%
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Wskaznik cen produkcji sprzedanej w przemysle miesigcu | kw. 2026 roku ceny wzrosty o 1,2 r/r. W bu-
w marcu 2026 roku na zmienit po prawie 3 latach znak downictwie ceny w ujeciu rocznym ceny nadal rosty,
z minus na plus. W przypadku przemystu w ostatnim byto to juz 4,5% w omawianym miesigcu.

Ceny producentow (wskazniki cen w przemysle i budownictwie, %, r/r)
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= Wskazniki cen produkcji sprzedanej w przemysle
20 w gornictwie i wydobywaniu
15 = przetworstwie przemystowym

= \Wskazniki cen produkcji budowlano-montazowej
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Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS
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Szeroki indeks surowcoéw publikowany przez Miedzy- to 7% r/r. Stato sie tak oczywiscie za sprawg wzro-
narodowy Fundusz Walutowy byt w marcu 2026 roku stu cen energii, subindeks tej grupy surowcow wzrost
0 30,5% wyzszy niz rok wczesniej. W lutym br. byto w marcu 0 40,2% r/r.

Inflacja w Polsce i ceny surowcow

Inflacja w Polsce i ceny zywnosci na rynkach Inflacja w Polsce i ceny surowcow
$wiatowych energetycznych na rynkach swiatowych
% %
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Inflacja bazowa Inflacja bazowa
= Global price of Food index (prawa o0s) = Global price of Energy index (prawa os)
Global price of Wheat (prawa os) = Global price of Natural gas, EU (prawa 0s)
Opracowanie wtasne na podstawie danych NBR, GUS i MFW
W | kwartale 2026 roku Rada Polityki Pienieznej do- cu. Wiele wskazuje na to, ze cykl obnizek, ktéry we-
konata jednej obnizki o 25 punktéw bazowych w mar- dtug RPP nie byt cyklem, mamy za soba.
Podstawowe stopy procentowe NBP
% IV \' Vi Vil VIl 1X X Xl Xl | Il 1
Stopa referencyjna 575 525 525 500 500 475 450 425 400 400 400 3,75
Stopa redyskontowa weksli 625 575 575 550 550 525 500 475 450 450 450 425
Stopa kredytu lombardowego 525 475 475 450 450 425 400 375 350 350 350 325
Stopa depozytowa 580 530 530 505 505 480 455 430 405 405 405 380
Stopa dyskontowa weksli 585 535 535 510 510 485 460 435 410 410 410 3,85
Obowigzuje od: 8V 3 Vil 41X 9X 6 Xl 4Xl 51
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2026

Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Obecnie rynki finansowe w kwotowaniach instrumen-
téw terminowych nie przewidujg juz kolejnych obni-
zek.
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5. Polityka fiskalna i gospodarcza
Po pierwszych trzech miesigcach 2026 roku deficyt ca ustawg budzetowg limit deficytu okreslony jest
budzetowy zamknat sie kwotg 69,5 mld zt, co stano- na 271,7 mld zt, nieco mniej niz 288,8 mld zt ustalone

wito 24,1% planu na ten rok. Zgodnie z obowigzuja- w ustawie na rok 2025.
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw

Wykonanie budzetu panstwa jako % planu (w kolejnych miesigcach)

— 2021 2022 em—2023
2024 2025 ==—2026
| Il Il 1\ \" \'! Vi VIl IX X Xl Xl

Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw
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Wynik budzetu panstwa w kolejnych miesigcach jako % PKB
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Jak bedzie wygladata realizacja ustawy budzetowej
w tym roku stato sie jeszcze trudniejsze do przewi-
dzenia niz zwykle z uwagi na podjecie przez rzad
decyzji o kontroli cen paliw (program ,CPN"). Dziu-
ra w dochodach z akcyzy i VAT ma zosta¢ pokryta
z nowego specjalnego podatku — tym razem od firm
paliwowych.

Dtug publiczny w relacji do PKB (%)
65%
= Dtug Skarbu Panstwa
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Opracowanie wtasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow

Wzrost niepewnosci zwigzany z wojng dat o sobie
znac juz w marcu. Przejawit sie on wzrostem spreadu
polskich obligacji skarbowych oraz wyraznym spad-
kiem zainteresowania papierami dtuznymi na prze-
targu zorganizowanym 25 marca przez Ministerstwo
Finansoéw.

= Dtug sektora General Government
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Opracowanie wtasne na podstawie Ministerstwa Finanséw
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6. Sektor bankowy: zdolno$¢ do finansowania gospodarki i zagrozenia

W | kwartale 2026 roku mierzone relacjg do PKB
kredytu w polskiej gospodarce minimalnie wzrosto.
Relacja catkowitego kredytu udzielonego przez pol-
skie banki podmiotom niefinansowym do PKB wy-
niosta 32,8% w marcu wobec 32,7% rok wczesniej
i 33,6% na koniec 2023 roku. Wyniosta ona 32,6%

wobec 32,3% w grudniu 2025. Relacja kapitatow
bankéw do PKB od 13 kwartatow waha sie w prze-
dziale od 7 do 8%. W okresie | kw. 2018 — | kw. 2026
przecietnie wyniosta natomiast 8,3%, doktadnie tyle,
ile wyniosta warto$¢ tego parametru w | kwartale
tego roku.

Kapitat bankow i kredyty dla podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB (pozycje bilanséw bankoéw, kapitat

i kredyt jako% PKB, kapitat jako% kredytu)
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— Kredyty dla sektora niefinansowego
Kapitaty i rezerwy (prawa os)

Rozpatrujgc zdolnos¢ polskiego systemu bankowe-
go do finansowania gospodarki warto zwréci¢ uwa-
ge na korelacje miedzy relacjg kredytu, kapitatéw
oraz kapitatow i rezerw do PKB. Do 2022 roku te trzy
wskazniki wykazywaty przyzwoicie dodatnig kore-
lacje. Jest to jak najbardziej zgodne z intuicjg i pod-
recznikami. Wiecej kapitatéw umozliwia udzielenie
wiekszego kredytu. Im zas kredytu wiecej, tym i re-
zerwy muszg by¢ wyzsze. Szereg czasowy ,Kapitat
i rezerwy do kredytu” widoczny na Wykresie 52 pod-
sumowuje to zjawisko. Stabilny w czasie, po 2020
roku zaczyna przybiera¢ coraz wyzsze wartosci.
Zbieznos¢ w czasie z niekorzystnymi dla bankow
rozstrzygnigciami w zakresie kredytow walutowych
nie jest przypadkowa. Rosngce rezerwy oznaczajg
wyzsze koszty ryzyka, zas wyzsze kapitaty oznacza-
ja koniecznos$é generowania wyzszych zyskéw, aby
utrzymaé oczekiwany zwrot z kapitatu. To w pro-
sty sposob przektada sie na koszt kredytu, ten zas
wptywa na wielko$¢ popytu i w efekcie rownowaga
na jego rynku osiggana jest przy nizszych wolume-
nach. To ekonomiczne abecadto, jednak dos¢ nie-
wygodne z punktu widzenia polityki gospodarcze;.

— Kapitat i rezerwy do kredytu
= Kapitaty (prawa os)

Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i GUS

Zwiekszenie skali inwestycji w polskiej gospodarce
jest by¢ moze najwiekszym wyzwaniem, ktérego nie
da sie podjac¢ z nadziejg na sukces bez dzwigni finan-
sowej.

Mimo zdolnosci polskiego systemu bankowego
do bardzo znacznego zwiekszenia skali kredytu poja-
wiajg sie bariery o nierynkowym charakterze. Wptyw
spodatku od kredytow” jest oczywisty. Pisalismy
o zjawisku wypychania sektora prywatnego przez
publiczny z rynku finansowania. W swietle ostatnich
probleméw Ministerstwa Finanséw z uplasowa-
niem ztotowych obligacji skarbowych w warunkach
wzrostu niepewnosci po wybuchu wojny USA - Iran
oczywiste jest, ze ktos jednak w koncu bedzie mu-
siat te obligacje kupi¢. Nie beda to krajowe fundusze
inwestycyjne, oferta detalicznych obligacji Skarbu
Panstwa bardzo skutecznie ogranicza zainteresowa-
nie gospodarstw domowych funduszami dtuznymi.
Pozostajg banki krajowe, juz od dawna najwieksza
grupa inwestoréw pod wzgledem nabytych obligaciji
SP. Kolejna bariera to oméwiony powyzej mechanizm
podnoszenia kosztu kredytu.
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Wprowadzenie

Pierwszy kwartat 2026 roku byt okresem, w ktorym
na sytuacje polskiej gospodarki oraz sektora banko-
wego jednoczesnie oddziatywaty zaréwno czynniki
krajowe, jak i zewnetrzne. Po kilku latach funkcjono-
wania w warunkach podwyzszonej inflacji oraz wyso-
kich stép procentowych gospodarka weszta w nowa
faze cyklu koniunkturalnego. W | kw. 2026 r. konty-
nuowany byt proces tagodzenia polityki pienieznej
zapoczatkowany w maju 2025 r., ktéremu towarzy-
szyty jednak rosngce napiecia geopolityczne, wzrost
niepewnosci na rynkach finansowych oraz istotne
zmiany w otoczeniu regulacyjno-podatkowym sekto-
ra bankowego.

Doswiadczenia poprzednich cykli monetarnych po-
kazujg, ze wptyw zmian stép procentowych na wyniki
finansowe sektora bankowego nie jest natychmiasto-
wy. O ile w okresie wzrostu stép procentowych przy-
chody odsetkowe bankéw zwiekszaja sie relatywnie
szybko, o tyle proces dostosowania do nizszych stop
zachodzi z opdznieniem wynikajagcym ze struktu-
ry aktywow i pasywow sektora. W efekcie pierwsze
miesigce cyklu obnizek stép procentowych czesto
nie przynoszg jeszcze istotnych zmian w wynikach
sektora, jednak ich konsekwencje stajg sie coraz
bardziej widoczne w kolejnych kwartatach. Z tego
wzgledu dane za pierwszy kwartat 2026 roku nalezy
interpretowac jako poczatek procesu dostosowaw-
czego, ktérego petna skala ujawni sie dopiero w dal-
szej czesci roku.

Jednoczesnie otoczenie gospodarcze pozostawa-
to obcigzone znaczng niepewnoscig geopolitycz-
ng. W pierwszych miesigcach 2026 roku ponownie
wzrosty napiecia na Bliskim Wschodzie, zwiekszajac
ryzyko zaktocen na swiatowych rynkach surowcow
energetycznych. Historia ostatnich lat pokazuje,
ze konflikty w regionach o strategicznym znaczeniu
dla swiatowego handlu ropg naftowa i gazem ziem-
nym bardzo szybko przektadajg sie na wzrost premii
za ryzyko oraz zwiekszong zmiennos¢ cen energii.
Nawet jesli bezposredni wptyw wydarzen geopoli-
tycznych na polska gospodarke pozostaje ograniczo-
ny, to ich konsekwencje posrednie mogg by¢ odczu-
walne poprzez wyzsze ceny surowcéw, pogorszenie
nastrojow inwestoréw oraz wzrost kosztéw finanso-
wania.
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Wzrost niepewnosci na rynkach energii jest szcze-
golnie istotny dla gospodarki znajdujgcej sie w trak-
cie transformacji energetycznej. Polska pozostaje
krajem o relatywnie wysokiej energochtonnosci oraz
znaczacym udziale paliw kopalnych w miksie energe-
tycznym. Oznacza to, ze gwattowne zmiany cen su-
rowcow energetycznych mogg oddziatywac zaréwno
na gospodarstwa domowe, jak i przedsiebiorstwa,
wptywajgc na poziom inflacji, koszty dziatalnosci
gospodarczej oraz sktonnos¢ do podejmowania no-
wych inwestycji. W rezultacie ryzyko geopolityczne
coraz wyrazniej staje sie jednym z istotnych czynni-
kéw wptywajacych na perspektywy wzrostu gospo-
darczego oraz sytuacje sektora bankowego.

Dodatkowym zrédtem niepewnosci pozostawata sy-
tuacja na $wiatowych rynkach finansowych. Wysokie
rentownosci obligacji skarbowych utrzymywaty sie
na podwyzszonych poziomach, odzwierciedlajac za-
réwno oczekiwania dotyczace przysztej sciezki stop
procentowych, jak i rosngce potrzeby pozyczkowe
panstw zwigzane z finansowaniem transformacji
energetycznej, wydatkow obronnych oraz polityki
spotecznej. Z perspektywy sektora bankowego ozna-
cza to koniecznos$¢ funkcjonowania w $rodowisku
zwiekszonej zmiennosci wycen instrumentéw finan-
sowych, co ma znaczenie zaréwno dla zarzadzania
ryzykiem, jak i dla zdolnosci do finansowania gospo-
darki.

Na sytuacje sektora bankowego w Polsce szczegdl-
nie silnie oddziatywaty réwniez czynniki krajowe.
Najwazniejszg zmiang w otoczeniu regulacyjnym
byto podwyzszenie stawki podatku dochodowego
od os6b prawnych dla bankéw do poziomu 30%.
W praktyce oznaczato to istotny wzrost efektywne-
go opodatkowania sektora oraz dalsze zwiekszenie
réznicy pomiedzy poziomem obcigzen fiskalnych
bankéw a poziomem obserwowanym w wiekszosci
panstw Unii Europejskie;.

Zmiana ta ma znaczenie nie tylko z punktu widzenia
biezacych wynikéw finansowych sektora, ale réwniez
jego dtugookresowej zdolnosci do finansowania roz-
woju gospodarczego. Banki pozostajg gtownym zro-
dtem finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw
w Polsce, odpowiadajgc réowniez za zdecydowang
wiekszos¢ finansowania dtuznego krajowej gospo-
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darki. Oznacza to, ze wszelkie dziatania wptywajace
na zdolnos¢ sektora do budowy kapitatéw wtasnych
przektadajg sie réwniez na potencjat finansowania
inwestycji.

Szczegolne znaczenie ma w tym wypadku procyklicz-
ny charakter podwyzszenia obcigzen podatkowych.
W warunkach spowolnienia dynamiki wyniku odset-
kowego wynikajgcego z obnizek stop procentowych,
zwiekszenie opodatkowania prowadzi do dodatko-
wego ograniczenia zdolnosci sektora do akumulaciji
kapitatu. Oznacza to, ze w momencie, gdy gospodar-
ka bedzie potrzebowata zwiekszonego finansowania
dla inwestycji infrastrukturalnych, energetycznych,
obronnych czy mieszkaniowych, mozliwosci budowy
potencjatu kapitatowego sektora bankowego moga
byé ograniczane przez rosngce obcigzenia fiskalne.
Mechanizm ten ma charakter procykliczny, poniewaz
zmniejsza zdolnos¢ sektora do wspierania aktywno-
$ci gospodarczej wtasnie w okresie pogarszania sie
warunkéw makroekonomicznych.

Warto podkresli¢, ze znaczenie sektora bankowe-
go dla rozwoju gospodarczego Polski bedzie rosto
w kolejnych latach. Przed polska gospodarka stoi
bowiem bezprecedensowa skala potrzeb inwesty-
cyjnych zwigzanych z transformacjg energetyczna,
rozbudowg infrastruktury transportowej, cyfryzacja,
bezpieczenstwem energetycznym oraz wzrostem
wydatkéw obronnych. Finansowanie tych przedsie-
wzie¢ bedzie wymagato mobilizacji zaréwno kapitatu
publicznego, jak i prywatnego, przy czym sektor ban-
kowy pozostanie jednym z kluczowych uczestnikéw
tego procesu.

Na ocene sytuacji sektora bankowego nie mozna
jednak patrze¢ wytacznie przez pryzmat biezgcego
cyklu koniunkturalnego. Coraz wiekszego znacze-
nia nabierajg bowiem czynniki strukturalne, ktére
beda oddziatywaty na gospodarke i sektor finanso-
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wy przez kolejne dekady. Jednym z najwazniejszych
z nich sg procesy demograficzne.

Starzenie sie spoteczenstwa, spadek liczby ludnosci
oraz kurczenie sie populacji w wieku produkcyjnym
stajg sie jednym z kluczowych wyzwan rozwojowych
Polski. Zjawiska te wptywajg jednoczesnie na rynek
pracy, poziom oszczednosci, strukture konsumpcji,
finanse publiczne, popyt na kredyt oraz funkcjono-
wanie sektora finansowego. W dtugim okresie demo-
grafia moze okazac¢ sie réownie istotnym ogranicze-
niem wzrostu gospodarczego jak poziom inwestycji
czy produktywnosci. Z tego wzgledu w biezacym
raporcie, obok analizy sytuacji sektora bankowe-
go, zwracamy réwniez uwage na wybrane aspekty
zZwigzane ze starzeniem sie spoteczenstwa i ich po-
tencjalnym wptywem na gospodarke oraz sektor fi-
nansowy. W perspektywie kolejnych dekad zdolnos¢
Polski do utrzymania wysokiego tempa wzrostu go-
spodarczego bedzie bowiem zalezata nie tylko od sy-
tuacji makroekonomicznej czy polityki gospodarczej,
ale réwniez od skutecznosci odpowiedzi na wyzwa-
nia demograficzne.

Wszystkie te czynniki sprawiajg, ze pierwszy kwartat
2026 roku nalezy postrzegac¢ jako okres przejsciowy.
Z jednej strony sektor bankowy nadal funkcjonowat
w warunkach relatywnie wysokiej rentownosci dzia-
talnosci podstawowe] oraz dobrej jakosci portfela
kredytowego. Z drugiej strony coraz wyrazniej wi-
doczne staja sie procesy, ktére w kolejnych kwarta-
tach beda wptywa¢ na jego sytuacje finansowa: ma-
terializacja efektéow dotychczasowych obnizek stop
procentowych, wzrost obcigzen podatkowych, utrzy-
mujaca sie niepewnos¢ geopolityczna oraz narasta-
jace wyzwania strukturalne zwigzane z demografia.
To wtasnie w tym kontekscie nalezy analizowac wy-
niki sektora bankowego oraz zmiany zachodzace
w jego bilansie przedstawione w dalszej czesci ra-
portu.
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Wyniki sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku wynik fi-
nansowy netto (WFN) sektora bankowego wynidst
9,5 mld zt, co oznacza wartos¢ o 2,3 mid zt (0 19,5%)
nizszg niz na koniec analogicznego okresu roku po-
przedniego oraz o 0,7 mld zt (o 6,9%) nizszg niz dwa
lata wczesniej. Jednoczesnie warto$é ta stanowi
19,3% wyniku finansowego netto sektora bankowego
z korica 2025 roku oraz jest 0 2,7 mld zt (0 39%) wyz-

sza niz srednia wartosé wynikow finansowych netto
za pierwsze kwartaty lat 2020 - 2025. Dane za pierw-
szy kwartat 2026 roku wskazujg na obnizenie wyniku
finansowego netto wzgledem pozioméw obserwo-
wanych w analogicznych okresach lat 2024-2025,
przy jednoczesnym utrzymaniu jego wartosci na po-
ziomie istotnie przewyzszajagcym wyniki notowane
w latach 2020-2023.

Wynik finansowy netto sektora bankowego - stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026 [zt]
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Srednia warto$¢ miesiecznego wyniku finansowe-
go netto w pierwszym kwartale 2026 r. wyniosta
3,17 mid zt. Byta ona $rednio 0 493 min zt (o 13,5%)
nizsza od wartosci notowanych w analogicznych mie-
sigcach lat 2024-2025, a jednoczesnie o 1,59 mid zt
(o 100,7%) wyzsza od $redniej wartosci obserwo-
wanej w analogicznych miesigcach lat 2020-2023.

PROGRAM
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Na uwage zastuguje fakt, ze tendencja ta ulegta
czesciowemu odwréceniu w marcu 2026 r., kiedy
miesieczny wynik finansowy netto osiggnat wartos¢
3,38 mld zt. Wartos¢ ta byta nizsza jedynie od WFN
odnotowanego w marcu 2025 r., przewyzszajgc po-
ziomy obserwowane w analogicznych miesigcach
wszystkich pozostatych lat objetych analiza.
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Wynik finansowy netto w ujeciu miesiecznym [2020~111 2026]
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Analiza dekompozycji wyniku finansowego netto
za | kwartat 2026 roku wzgledem analogicznego
okresu roku poprzedniego wskazuje, ze na koniec
marca 2026 roku sektor bankowy osiggnat wynik
finansowy netto o 2,3 mld zt (0 19,5%) nizszy, niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Nega-
tywna zmiana wyniku finansowego netto byta konse-
kwencjg zaréwno zmian pozycji przychodowych, jak
i zmian pozycji kosztowych. Na koniec pierwszego
kwartatu 2026 roku sektor bankowy odnotowat spa-
dek przychodéw odsetkowych o 4,07 mld zt (0 9% r/r)
oraz spadek kosztow odsetkowych o 3,43 mid zt
(0 19,6% r/r). Poniewaz skala spadku przychodéw od-
setkowych byta wyzsza niz skala spadku kosztéw od-
setkowych, wynik z tytutu odsetek ostatecznie zmalat
0 640 min zt (0 2,3% r/r). W tym samym czasie wynik
ztytutu optati prowizji wzrést o 332 min zt (0 6,7% r/r),
a pozostate przychody wzrosty 0 566 min zt (0 29,2%).
Zmiany te pozwolity wygenerowaé catkowite przy-
chody operacyjne o 259 min zt (o 0,7%) wyzsze, niz
na koniec pierwszego kwartatu 2025 roku. Pozytyw-
ny wptyw na wynik sektora bankowego za pierwszy
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2023

lip sie wrz paz lis gru
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

kwartat 2026 roku miat takze spadek utworzonych
odpiséw i rezerw, ktore na koniec marca 2026 roku
byty 0 772 min (o 26,6%) nizsze, niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Jest to efektem silnego
juz wyrezerwowania portfeli kredytéw walutowych
oraz nizszej presji ze strony ryzyka prawnego zwia-
zane z kredytami walutowymi.

W wyniku wzrostu kosztéw dziatania i amortyza-
cji 0 1,37 mld zt (o 8,5% r/r), na koniec pierwszego
kwartatu 2026 roku wynik z dziatalnosci operacyjnej
ulegt zmniejszeniu o 348 min zt (0 2,3% r/r). W ana-
lizowanym okresie zmniejszeniu ulegty réwniez po-
zostate przychody i koszty operacyjne (o 1,5 min zt,
tj. 0 1,1% r/r), natomiast podkresli¢ nalezy, ze w ana-
lizowanym okresie najsilniejszy negatywny wptyw
na zmniejszenie wyniku finansowego netto sekto-
ra bankowego miat wzrost obcigzenia podatkiem
CIT, z tytutu ktérego na koniec pierwszego kwar-
tatu 2026 roku banki zaptacity kwote o 1,95 mid zt
(o 51,7%) wyzszg, niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

ANALITYCZNO
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Dekompozycja wyniku finansowego netto [I kw. 2026 vs. | kw. 2025]
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Analiza dekompozycji wyniku finansowego netto
osmiu najwiekszych bankéw gietdowych za pierw-
szy kwartat 2026 r. wzgledem analogicznego okresu
roku poprzedniego wskazuje, ze banki te osiggnety
wynik finansowy netto nizszy o 1,4 mid zt (o 15,5%).
Wptyw na ten stan rzeczy miaty czynniki zaréwno
po stronie przychodowej, jak i kosztowej. W analizo-
wanym okresie osiem najwiekszych bankéw wykaza-
to przychody odsetkowe nizsze o 2 mld zt (o 6,4%),
jednak spadkowi ulegty réwniez ich koszty odsetko-
we, ktére zmniejszyty sie 0 1,7 mid zt (0 17,4%). W re-
zultacie wynik odsetkowy obnizyt sie 0 319 min zt
(0 1,5%). Jednoczesnie pozytywny wptyw na wyniki
finansowe tych bankéw miato osiggniecie przez nie
wiekszego o 376 min zt (o 8,3%) wyniku z tytutu pro-
wizji, podczas gdy ich pozostate przychody i koszty
operacyjne pozostaty na poziomie zblizonym do ob-
serwowanego rok wczesniej. W efekcie catkowite
przychody operacyjne o$smiu najwiekszych bankéw
w Polsce zwiekszyty sie o 38 min zt (o 0,1%), utrzy-
mujgc sie praktycznie na niezmienionym pozio-
mie wzgledem pierwszego kwartatu 2025 r. Jed-

-2,30

-1,95

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBF, dane KNF

noczesnie nalezy wskaza¢, iz banki te odnotowaty
wzrost kosztow dziatania i amortyzacji o 1 mid zt
(0 10,3%). Pozytywny wptyw na ich wyniki finansowe
miat natomiast wyrazny spadek utworzonych przez
nie odpiséw i rezerw. Ich wartos¢ zmniejszyta sie
0 1,4 mld zt (0 37,3%). W rezultacie zysk brutto o$miu
najwiekszych bankow gietdowych na koniec | kwar-
tatu 2026 roku wzgledem analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrést o 203 min zt (0 1,7%). Pomimo
wzrostu zysku brutto, wynik finansowy netto ulegt
jednak istotnemu obnizeniu. Kluczowym czynnikiem
odpowiedzialnym za zmniejszenie wyniku finanso-
wego netto byt wzrost obcigzen podatkiem dochodo-
wym od oséb prawnych po podwyzszeniu jego staw-
ki dla bankéw. W pierwszym kwartale 2026 r. tylko
osiem najwigkszych bankéw zaptacito z tego tytutu
4,6 mld zt wobec 3,0 mld zt rok wczesniej, co oznacza
wzrost 0 1,6 mld zt (0 52,6%). Skala wzrostu obcigze-
nia podatkiem CIT byta blisko osmiokrotnie wyzsza
niz wzrost zysku brutto, co istotnie przetozyto sie
na spadek wyniku finansowego netto na koniec ana-
lizowanego okresu.
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Dekompozycja wyniku finansowego netto o$miu najwigkszych bankéw gietdowych [I kw. 2026 vs. | kw. 2025,
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane sprawozdania finansowe za | kw. 2026 roku osmiu najwiekszych bankéw w Polsce

Na szczegdlne podkreslenie zastuguje fakt, ze wyraz-
ny spadek utworzonych przez osiem najwiekszych
bankéw w Polsce odpiséw i rezerw wynikat z dalsze-
go wygasania problemu kredytéw walutowych. War-
tos¢ rezerw tworzonych przez osiem najwiekszych
bankoéw gietdowych na koszty ryzyka prawnego zwia-
zanego z tym portfelem zmniejszyta sie z 2,5 mid zt
w pierwszym kwartale 2025 r. do 1,2 mld zt rok pdz-
niej, ti. o 1,35 mld zt (o 52,8%). Skala tego spadku
miata istotne znaczenie dla wynikéw finansowych
osiggnietych przez te banki na koniec | kwartatu

2026 roku. Pomimo obnizenia ich wyniku finansowe-
go netto o 1,4 mld zt (o 15,5% r/r), szacunki wskazujg,
ze przy utrzymaniu rezerw na ryzyko prawne kredy-
tow walutowych na poziomie z pierwszego kwarta-
tu 2025 r. wynik finansowy netto osmiu najwiek-
szych bankéw gietdowych bytby nizszy o dodatkowe
1,35 mld zt, 1j. 0 17,6% wzgledem faktycznie osiggnie-
tego wyniku. W konsekwencji nizszy poziom kosztow
zwigzanych z ryzykiem prawnym sprawia, ze wynik
finansowy 8 najwiekszych bankéw nie jest r/r nizszy
0 30,3%, lecz 0 15,5%.

Wptyw zmian rezerw na ryzyko prawne kredytéw walutowych oraz podatku CIT na wynik finansowy netto
os$miu najwiekszych bankdéw gietdowych [l kw. 2026 r. vs | kw. 2025 r.]

Pozycja

Rezerwy na koszty ryzyka prawnego kredytow walutowych

Podatek CIT
Wynik finansowy netto

Wynik finansowy netto przy zatozeniu utrzymania rezerw na

poziomie z | kw. 2025 .

I kw. 2025 | kw. 2026 Zmiana Zmiana (%)
(min zi) (min zi) (mln zt)
2 549 1204 -1 345 -52,8%
3029 4623 +1 594 +52,6%
9063 7 660 -1 403 -15,5%
9063 6315 -2748 -30,3%

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane sprawozdania finansowe za | kw. 2026 roku osmiu najwiekszych bankéw w Polsce



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Srednia warto$¢ miesiecznych przychodéw odset-
kowych sektora bankowego w pierwszym kwar-
tale 2026 r. wyniosta 13,7 mld zt. Byta ona $rednio
0 886 min zt (0 6,1%) nizsza od wartos$ci notowanych
w analogicznych miesigcach lat 2024-2025, a jedno-
czesnie 0 6,27 mld zt (o0 84,2%) wyzsza od Sredniej
wartosci obserwowanej w analogicznych miesigcach
lat 2020-2023. Wnioski te wskazuja, ze pomimo niz-
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szych srednich miesiecznych przychodéw odsetko-
wych wzgledem dwoéch poprzednich lat, przychody
odsetkowe sektora bankowego w pierwszym kwar-
tale 2026 roku utrzymywaty sie na poziomie istotnie
wyzszym niz w latach 2020-2022. Jednoczesnie
we wszystkich miesigcach pierwszego kwartatu
2026 roku miesieczne przychody odsetkowe byty niz-
sze niz w analogicznych miesigcach 2025 roku.

Przychody odsetkowe sektora bankowego w ujeciu miesiecznym [2020-111 2026]
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Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku przychody
odsetkowe sektora bankowego wyniosty 41,2 mid zt,
co oznacza warto$¢ o 4,1 mld zt (o 9%) nizsza niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego oraz
0 1,3 mld zt (0 2,9%) nizszg niz dwa lata wczesniej.
Jednoczesnie wartos¢ ta stanowi 91,0% przychodow
odsetkowych osiggnietych w pierwszym kwartale
2025 roku oraz jest o 11,7 mld zt (o 39,5%) wyzsza
od $redniej wartosci przychoddéw odsetkowych noto-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wanej w pierwszych kwartatach lat 2020-2025. Po-
mimo spadku wzgledem wartosci obserwowanych
w latach 2024-2025, przychody odsetkowe osiggnie-
te w pierwszym kwartale 2026 r. pozostawaty ponad
dwukrotnie wyzsze od poziomdéw notowanych w la-
tach 2020-2022, co wskazuje na utrzymanie istotnie
wyzszej zdolnosci sektora bankowego do generowa-
nia dochodéw odsetkowych niz w pierwszych latach
analizowanego okresu.

Przychody odsetkowe sektora bankowego — stany na koniec | kwartatu lat 2020—-2026
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Srednia warto$¢ miesiecznych kosztéw odsetkowych
sektora bankowego w pierwszym kwartale 2026 r.
wyniosta 4,67 mld zt. Byta ona $rednio o 1,04 mld zt
(o 18,2%) nizsza od wartosci notowanych w analo-
gicznych miesigcach lat 2023-2025, a jednoczesnie
0 3,69 mld zt (o 375,9%) wyzsza od $redniej warto-

$ci obserwowanej w analogicznych miesigcach lat
2020-2022. W poréwnaniu z analogicznymi miesia-
cami 2025 r. spadek kosztéw odsetkowych byt ob-
serwowany we wszystkich miesigcach pierwszego
kwartatu 2026 r., przy czym jego skala zwiekszata sie
w kolejnych miesigcach kwartatu.

Koszty odsetkowe sektora bankowego w ujeciu miesiecznym [2020-111 2026]
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Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku kosz-
ty odsetkowe sektora bankowego wyniosty
14 mld zt, co oznacza wartos$é¢ o 3,4 mid zt (o 19,6%)
nizsza niz w analogicznym okresie roku poprzed-
niego oraz o 3,1 mid zt (o 18,2%) nizsze niz $rednia
wartos¢ obserwowana w analogicznych okresach
lat 50 (17,1 mld zt). Pomimo tego koszty odsetkowe

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

pozostawaty 0 11,1 mld zt (0 375,9%) wyzsze od $red-
niej wartosci notowanej w pierwszych kwartatach lat
2020-2022, wynoszacej 2,9 mld zt. Dane te wskazuja
na utrzymanie sie w pierwszym kwartale 2026 r. kosz-
téw odsetkowych na podobnym poziomie do okresu
2023-2025, ktory istotnie roznit sie od poziomow ob-
serwowanych w latach 2020-2022.

Koszty odsetkowe sektora bankowego — stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Po okresie dynamicznego wzrostu relacji kosztéw
odsetkowych do przychodéw odsetkowych obser-
wowanym w latach 2022-2023, kiedy wskaznik ten
wzrost do poziomu 44%, w kolejnych okresach wi-
doczna byta jego tendencja spadkowa. Na koniec
pierwszego kwartatu 2026 roku udziat kosztéw od-
setkowych w przychodach odsetkowych sektora
bankowego wyniost 34%, co oznacza poziom nizszy
od obserwowanego w latach 2022-2023, pozosta-
jac jednoczes$nie wyzszym od wartosci notowanych
w latach 2020-2021, gdy wskaznik ten okresowo

spadat ponizej 10%. Na obnizenie wskaznika wptyw
miat przede wszystkim szybszy spadek kosztéw
odsetkowych niz przychodéw odsetkowych, ktére
w pierwszym kwartale 2026 roku zmniejszyty sie
odpowiednio 0 19,6% r/r oraz 9,0% r/r. W konsekwen-
cji na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku relacja
kosztow odsetkowych do przychodéw odsetkowych
uksztattowata sie na poziomie odpowiadajgcym jej
sredniej dtugookresowej, wynoszacej 34% w analizo-
wanym pietnastoletnim okresie.

Udziat kosztéw odsetkowych w przychodach odsetkowych sektora bankowego [2010-111 2026]
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Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku wynik
odsetkowy sektora bankowego wynidst 27,2 mid zt,
co oznacza warto$¢ o 639 min zt (o 2,3%) nizszg
od wartosci w analogicznym okresie roku poprzed-
niego, lecz jednoczesnie o0 9,3 mld zt (0 52,5%) wyz-
szg od $redniej wartosci notowanej w pierwszych
kwartatach lat 2020-2024 (17,8 mld zt). Relatywnie
niewielki spadek wyniku odsetkowego wzgledem
2025 roku wynikat z faktu, ze obnizeniu przychodéw

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

odsetkowych towarzyszyt réwniez spadek kosztow
odsetkowych. W konsekwencji, pomimo obnizenia
wzgledem poziomu obserwowanego rok wczesniej,
wynik odsetkowy osiggniety w pierwszym kwartale
2026 r. pozostawat istotnie wyzszy od wartosci noto-
wanych w analogicznych okresach wszystkich pozo-
statych lat, szczegdlnie poczatkowej czesci analizo-
wanego okresu.

Wynik odsetkowy sektora bankowego— stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Srednia warto$é miesiecznego wyniku odsetkowego
sektora bankowego w pierwszym kwartale 2026 r. wy-
niosta 9,05 mld zt. Byta ona 0 213 min zt (0 2,3%) niz-
sza od sredniej wartosci obserwowanej w analogicz-
nych miesigcach 2025r., a jednoczesnie o0 3,12 mld zt
(o 52,5%) wyzsza od $redniej wartosci notowane;j
w analogicznych miesigcach lat 2020-2024. W po-
réwnaniu z analogicznymi miesigcami 2025 r. nizszy

wynik odsetkowy odnotowano w lutymimarcu2026r.,
podczas gdy w styczniu 2026 r. jego wartos¢ pozo-
stawata zblizona do poziomu obserwowanego rok
wczesniej. Jednoczesnie w kazdym miesigcu pierw-
szego kwartatu 2026 r. wynik odsetkowy przekraczat
8,5 mld zt, utrzymujac sie na poziomie wyzszym niz
w analogicznych miesigcach lat 2020-2024.

Wynik odsetkowy sektora bankowego w ujeciu miesiecznym [2020-111 2026]
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W pierwszym kwartale 2026 roku annualizowana
stopa wyniku odsetkowego sektora bankowego wy-
niosta 3,24%. Pomimo obnizenia wzgledem pozio-
mow obserwowanych w latach 2023-2025, kiedy
wskaznik ten okresowo przekraczat 3,5%, pozostata
ona wyraznie wyzsza od wartosci notowanych przed
2022 rokiem. Jednoczesnie skala spadku annuali-
zowanej stopy wyniku odsetkowego w pierwszym
kwartale 2026 roku byta istotnie mniejsza niz skala
obnizek stopy referencyjnej NBP. 0d momentu osig-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

gniecia maksimum na poziomie 6,75% stopa refe-
rencyjna NBP zostata obnizona do poziomu 3,75%,
tj. 0 3,0 pp.

W tym samym okresie annualizowana stopa wyni-
ku odsetkowego pozostawata relatywnie stabilna,
ksztattujgc sie w przedziale 3,0-3,5%. Wskazuje
to na utrzymanie przez sektor bankowy relatywnie
wysokiej efektywnosci dziatalnosci odsetkowe;.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego a stopa referencyjna
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Srednia warto$é miesiecznych catkowitych przycho-
dow operacyjnych sektora bankowego w pierwszym
kwartale 2026 r. wyniosta 11,65 mld zt. Byta ona
wyzsza od Srednich wartosci notowanych w analo-
gicznych miesigcach wszystkich poprzednich lat
objetych analiza. W poréwnaniu ze Srednig warto-
$cig obserwowang w latach 2020-2025, wynoszaca
8,34 mld zt, catkowite przychody operacyjne w pierw-

szym kwartale 2026 r. byty wyzsze o 3,31 mld zt
(0 39,7%). Pomimo niewielkich zmian wzgledem roku
poprzedniego, catkowite przychody operacyjne sek-
tora bankowego w pierwszym kwartale 2026 r. utrzy-
maty sie na poziomie zblizonym do obserwowanego
w 2025 r., pozostajac jednoczesnie wyraznie wyzsze
od wartosci notowanych we wczesniejszych latach.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w ujeciu miesigcznym [2020-I11 2026]
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Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku catkowite
przychody operacyjne sektora bankowego wyniosty
34,9 mld zt, co oznacza warto$¢ o 259 min zt (0 0,8%)
wyzszg niz w analogicznym okresie roku poprzed-
niego. Jednoczesnie wartos¢ ta byta o 9,9 mid zt
(0 39,6%) wyzsza od sredniej wartosci catkowitych

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

przychoddéw operacyjnych notowanej w pierwszych
kwartatach lat 2020-2025, wynoszacej 25,0 mid zt.
W rezultacie catkowite przychody operacyjne osig-
gniete w pierwszym kwartale 2026 roku byty najwyz-
sze sposrod wartosci odnotowanych w analogicz-
nych okresach catego analizowanego okresu.

Catkowite przychody operacyjne — stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku udziat wy-
niku odsetkowego w catkowitych przychodach ope-
racyjnych sektora bankowego wyniést 77,8%, co po-
twierdza utrzymujace sie wysokie znaczenie wyniku
odsetkowego w strukturze catkowitych przychodow
operacyjnych sektora bankowego. Pomimo obnize-
nia wartosci tego wskaznika wzgledem najwyzszych
poziomow obserwowanych w latach 2023-2025, kie-
dy wskaznik ten przekraczat 80%, na koniec pierw-
szego kwartatu 2026 roku pozostaje on wyraznie
wyzszy od wartos$ci notowanych w pierwszej czesci
analizowanego okresu. Obnizenie wartosci wskaz-
nika udziatu wyniku odsetkowego do catkowitych

przychodéw operacyjnych w pierwszym kwartale
2026 roku byto konsekwencjg zmian poszczegdlnych
sktadnikéw catkowitych przychodéw operacyjnych.
Podczas gdy w analizowanym okresie wynik odset-
kowy zmniejszyt sie 0 639 min zt (0 2,3% r/r), wynik
z tytutu prowizji wzrést o 332 min zt (o 6,7% r/r),
a pozostate przychody zwiekszyty sie o 566 min zt
(0 29,2% r/r). Pomimo spadku udziatu wyniku odset-
kowego w CPO, wynik odsetkowy pozostawat domi-
nujgcym zrédtem przychodow operacyjnych sektora
bankowego, odpowiadajgc za ponad trzy czwarte
catkowitych przychodéw operacyjnych.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO)
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Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przycho-
dach operacyjnych polskiego sektora bankowego wy-
nioést na koniec IV kwartatu 2025r. 79,1%, co stanowi-
to drugg najwyzszg wartos¢ sposrod analizowanych
krajow strefy euro. Dla poréwnania srednia warto$¢
tego wskaznika dla wszystkich panstw UE wyniosta
56,9%, a wiec byta 0 22,2 pp. nizsza niz w Polsce.
Jednoczesnie na koniec | kwartatu 2026 r. wartosc¢
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tego wskaznika dla polskiego sektora bankowego
obnizyta sie o 1,4 pp. do poziomu 77,7% wzgledem
poprzedniego kwartatu. Mimo to, przychody opera-
cyjne polskiego sektora bankowego sg w wiekszym
stopniu oparte na wyniku odsetkowym niz w wiek-
szosci analizowanych krajow UE. To sprawia, ze wy-
niki polskiego sektora bankowego sg wysoce podat-
ne na wptyw ze strony polityki monetarnej.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych (CPO) sektora bankowego w Polsce

i krajow strefy Euro (Q4 2025)
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku koszty
dziatania wraz z amortyzacja sektora bankowego
wyniosty 17,6 mld zt, co oznacza wartos¢ o 1,4 mid zt
(0 8,5%) wyzszg niz w analogicznym okresie roku po-
przedniego. Jednoczes$nie wartos¢ tabyta 04,6 mid zt
(0 35,8%) wyzsza od $redniej wartosci kosztow dzia-
tania i amortyzacji notowanej w pierwszych kwarta-
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tach lat 2020-2025, wynoszacej 13,0 mid zt. Dane
za pierwszy kwartat 2026 roku wskazujg na konty-
nuacje obserwowanego w ostatnich latach wzrostu
kosztow dziatania i amortyzacji, ktére na koniec mar-
ca 2026 roku osiggnety najwyzszg wartos¢ w catym
analizowanym okresie.

Koszty dziatania powigkszone o amortyzacje — stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026
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Analiza zmian wartosci wskaznika C/I w sektorze
bankowym wskazuje, ze po okresie systematycz-
nego spadku obserwowanego w latach 2021-2024
nastgpito odwrdécenie trendu i wzrost relacji kosz-
téw do dochodow. Wartos¢ wskaznika uksztattowa-
ta sie na koniec | kwartatu 2026 r. na poziomie 50,4%,
tj. 0 6,7 pp. wyzszym niz na koniec 2025 roku. Tym
samym wskaznik powrdcit powyzej poziomow ob-
serwowanych w latach 2023-2025, kiedy ksztatto-
wat sie w przedziale 43-47%. Jednoczesnie wartosc¢
wskaznika pozostawata nizsza od pozioméw noto-

Wskaznik C/I w polskim sektorze bankowym

! 10,58
| I I

17,62

2023 2024 2025 2026

16,25

14,53

13,14

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

wanych przez wiekszosé lat 2015-2022, kiedy mie-
$cita sie w przedziale 54-63%. Pomimo wzrostu od-
notowanego w | kwartale 2026 r., warto$¢ wskaznika
pozostawata nizsza od poziomdw obserwowanych
przez wiekszos¢ analizowanego okresu, co Swiadczy
o utrzymaniu relatywnie korzystnej relacji kosztow
do dochodéw na tle danych historycznych, a jego
wzrost na koniec | kwartatu 2026 roku wynikat z istot-
nie nizszych przychodéw sektora bankowego w ana-
lizowanym okresie.
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec IV kwartatu 2025 r. wskaznik kosztéw
do dochodéw polskiego sektora bankowego ksztat-
towat sie na poziomie 43,7%. Byta to jedna z najniz-
szych wartosci wsréd analizowanych krajow strefy
euro. Natomiast sSrednia wartos¢ tego wskaznika
dla wszystkich panstw UE wyniosta 55%, co stano-
wito wartos¢ o 11,3 pp. wyzsza niz w Polsce. Jed-
noczesnie w pierwszym kwartale 2026 r. wskaznik
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C/I polskiego sektora bankowego wzrést do 50,4%,
tj. 0 6,7 pp. wzgledem poprzedniego kwartatu. Zmia-
na ta wynikata gtéwnie z istotnego spadku przycho-
dow sektora bankowego, w tym wyniku odsetkowe-
go. Mimo tej zmiany poziom wskaznika C/l w polskim
sektorze bankowym nadal pozostawat nizszy
od sredniej dla panstw UE w poprzednim kwartale.

Wskaznik C/I sektora bankowego w Polsce i krajow strefy Euro (Q4 2025)
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Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku catkowite
przychody operacyjne pomniejszone o koszty dzia-
tania i amortyzacje sektora bankowego wyniosty
17,3 mld zt, co oznacza warto$¢ o 1,1 mld zt (0 6,1%)
nizsza niz w analogicznym okresie roku poprzednie-
go.Jednoczesniewartos¢tabytao6,5mld zt (0 60,7%)
wyzsza od sredniej wartosci notowanej w pierwszych
kwartatach lat 2020-2024, wynoszacej 10,8 mld zt.

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane SSM, KNF

Pomimo spadku wzgledem poziomu obserwowa-
nego w 2025 roku, wartos¢ catkowitych przycho-
dow operacyjnych pomniejszonych o koszty dziata-
nia i amortyzacji osiggnieta w pierwszym kwartale
2026 r. pozostawata istotnie wyzsza od wartosci no-
towanych w analogicznych okresach pozostatych
lat objetych analizg, szczegdlnie w pierwszej czesci
analizowanego okresu.

CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje — stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku wartosé
odpiséw i rezerw sektora bankowego wyniosta
2,1 mld zt, co oznacza warto$¢ o 772 min zt (o0 26,6%)
nizszg niz w analogicznym okresie roku poprzed-
niego. Jednoczesnie wartosc ta byta o 735 min zt
(025,7%) nizsza od $redniej wartos$ci odpisow i rezerw
notowanej w pierwszych kwartatach lat 2020-2025,
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(wynoszacej 2,9 mld zt). W rezultacie warto$é od-
piséw i rezerw odnotowana w pierwszym kwartale
2026 roku byta najnizsza sposréd wartosci obserwo-
wanych w latach 2020-2026. Wpisuje sie ona takze
w obserwowang w ostatnich latach tendencje stabili-
zacji tej kategorii na relatywnie niskim poziomie.

Odpisy i rezerwy bankéw — stany na koniec | kwartatu lat 2020-2026
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Srednia warto$é miesiecznych odpiséw i rezerw sek-
tora bankowego w pierwszym kwartale 2026 r. wy-
niosta 709 min zt. Byta to najnizsza wartos¢ odno-
towana w analogicznych miesigcach lat 2020-2026.
W poréwnaniu ze $rednig wartoscig obserwowang
w latach 2020-2025, wynoszgcag 954 min zt, wartosc¢
odpiséw i rezerw w pierwszym kwartale 2026 r. byta

Odpisy i rezerwy sektora bankowego w ujeciu
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nizsza o 245 min zt (0 25,7%). W pierwszym kwartale
2026 r. poziom odpisow i rezerw pozostawat relatyw-
nie stabilny i niski na tle wiekszosci analizowanych
lat. Oznacza to, ze sektor bankowy nie odnotowy-
wat istotnego wzrostu kosztow ryzyka kredytowego
na poczatku 2026 r.

miesigcznym [2020-I11 2026]
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Warto$¢ wskaznika ROA w sektorze bankéw spot-
dzielczych wyniosta na koniec | kwartatu 2026 r.
1,6%, podczas gdy w sektorze bankéw komercyjnych
uksztattowata sie na poziomie 1,2%. Oznacza to,
ze banki spdtdzielcze utrzymaty wyzszg zdolnosc¢
do generowania zysku z posiadanych aktywéw niz
banki komercyjne. Jednoczesnie analiza zmian ROA
w dtuzszym okresie wskazuje na utrzymujacy sie
od drugiej potowy 2024 r. trend spadkowy w sektorze

bankéw spétdzielczych, natomiast w sektorze ban-
kow komercyjnych rentownos¢ aktywow w ostatnich
kwartatach ksztattowata sie relatywnie stabilnie,
z niewielkg tendencjg wzrostowg. W konsekwencji
réznica pomiedzy rentownoscig aktywow bankdéw
spoétdzielczych i komercyjnych ulegta zmniejszeniu
wzgledem rekordowych poziomdéw obserwowanych
w latach 2022-2023.

Wskaznik ROA w bankach spétdzielczych i bankach komercyjnych
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Wykazana przez sektor bankowy na koniec | kwar-
tatu 2026 r. wartos¢ wskaznika ROA w wysokosci
1,6% (banki notowane na GPW) byta nizsza od prze-
cietnego poziomu obserwowanego w analizowanych
sektorach notowanych na GPW. Srednia warto$¢
wskaznika ROA dla pozostatych branz wyniosta 3,1%,
co oznacza, ze rentownos¢ aktywow sektora ban-
kowego stanowita ok. 52,3% przecietnego poziomu
odnotowanego w pozostatych sektorach gospodar-
ki. Na tle lideréw rankingu, takich jak odziez i kosme-
tyki (5,6%), hutnictwo (5,1%) czy motoryzacja (5,1%),

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wskaznik ROA sektora bankowego byt ponad trzy-
krotnie nizszy. Jednoczesnie banki osiggnety wyzsza
rentownos¢ aktywodw niz sektory transportu i logisty-
ki, nieruchomosci, gérnictwa oraz energetyki. Wsrod
sektoréw finansowych notowanych na GPW poziom
ROA bankéw na koniec marca 2026 roku pozostawat
takze nizszy niz w sektorze ubezpieczeniowym oraz
sektorze zarzadzania wierzytelnosciami, przy czym
réznice pomiedzy poszczegolnymi segmentami ryn-
ku finansowego nie przekraczaty 1 pp.
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Wskaznik ROA w wybranych sektorach GPW wg stanu na koniec | kw. 2026 r. — na podstawie spo6tek notowa-
nych na GPW w ramach poszczegdlnych sektoréw [dane na dzier 08.06.2026 r.]
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Wartos¢ wskaznika ROE w sektorze bankéw spot-
dzielczych wyniosta na koniec | kwartatu 2026 r.
14,1%, podczas gdy w sektorze bankéw komercyjnych
uksztattowata sie na poziomie 13,8%. Oznacza to,
ze banki spotdzielcze utrzymaty nieznacznie wyzsza
rentownos$¢ kapitatu wtasnego niz banki komercyjne.
Jednoczesnie analiza zmian ROE w dtuzszym okre-
sie wskazuje na utrzymujacy sie od poczatku 2024 .
trend spadkowy w sektorze bankow spotdzielczych.
W analizowanym okresie wartos¢ tego wskazni-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

ka obnizyta sie z poziomdéw przekraczajacych 24%,
osiggnietych w latach 2022-2023, do poziomu 14,1%
na koniec | kwartatu 2026 r. W sektorze bankéw ko-
mercyjnych wskaznik ROE po wzroscie obserwowa-
nym w latach 2022-2024 ustabilizowat sie w ostat-
nich kwartatach w przedziale 13-14%. Na koniec
| kwartatu 2026 r. poziomy wskaznika ROE w obu
segmentach sektora bankowego pozostawaty zblizo-
ne, a przewaga bankdéw spoétdzielczych nad bankami
komercyjnymi wynosita jedynie 0,3 pp.

Wskaznik ROE w bankach spétdzielczych i bankach komercyjnych
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

2. Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po | kwartale 2026 r.

Nominalna warto$¢ sumy bilansowej sektora banko-
wego na koniec | kwartatu 2026 r. wyniosta 3,36 bin zt.
W poréwnaniu z koricem 2025 r. oznacza to spadek
wartosci sumy bilansowej o 303,1 mld zt, 1j. 0 8,3%. In-
terpretujac te dane nalezy jednak uwzgledni¢ zmiane
zasad sprawozdawczosci obowigzujaca od poczatku
2026 r. Zgodnie z nowymi zasadami fundusze prze-
ptywowe BGK zostaly wylaczone z agregatow sek-
tora bankowego prezentowanych przez NBP i wyko-
rzystywanych przez KNF. Oznacza to, ze fundusze
te nie sa juz uwzgledniane w statystykach sektora
bankowego. W konsekwencji nastapito istotne obni-
zenie raportowanej sumy bilansowej sektora, a ob-
serwowany spadek aktywéw ma przede wszystkim

charakter metodologiczny i nie odzwierciedla rze-
czywistego ograniczenia skali dziatalnosci sektora
bankowego. Konsekwencje zmian sprawozdawczych
widoczne sg takze w relacji aktywéw sektora banko-
wego do PKB, ktéra na koniec | kwartatu 2026 r. wy-
niosta 84,3%, wobec 93,5% na koniec 2025 r. Ozna-
cza to spadek 0 9,2 pp., ktéry stanowi konsekwencije
zmian sprawozdawczych obowigzujgcych od poczat-
ku 2026 r. Jednoczesnie warto wskazaé, ze nominalne
aktywa sektora bankowego pozostajg na historycznie
wysokim poziomie, przekraczajgcym 3,3 bin zt, co po-
twierdza utrzymujgca sie wysoka skale dziatalnosci
sektora.

Suma bilansowa sektora bankowego [lewa o0$, mld zi] i aktywa sektora bankowego w relacji do PKB
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Relacja aktywow sektora bankowego do PKB
na poziomie 84,3% plasuje Polske na trzecim miejscu
od konica wsrdd panstw Unii Europejskiej. Wartosc
tego wskaznika dla Polski byta 0 94,4 pkt proc. nizsza
od s$redniego poziomu odnotowanego w analizowa-
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nych krajach UE (z wytgczeniem Luksemburga), ktéry
wyniost 178,7%. Wskazuje to na relatywnie niewielka
skale sektora bankowego w stosunku do wielkosci
krajowej gospodarki. Na pozycje Polski w prezento-
wanym zestawieniu wptyw miata réwniez zmiana za-



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

sad sprawozdawczosci obowigzujgca od poczatku
2026 ., ktora obnizyta wartosc¢ analizowanego wskaz-
nika o ok. 9 pkt proc. Dane te wskazujg, ze polski sek-

—Hif

tor bankowy nadal pozostaje jednym z najmniejszych
w Unii Europejskiej w relacji do wielkosci gospodarki.

Aktywa w relacji do PKB w | kw. 2026 r. — polski sektor bankowy na tle sektoréw bankowych innych krajow UE
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Wartos¢ wskaznika CR5 dla polskiego sektora banko-
wego wyniosta na koniec 2025 r. 59,5%, co plasowato
Polske na siodmym miejscu od konca wsréd anali-
zowanych panstw Unii Europejskiej. Wartos¢ tego
wskaznika dla Polski byta 0 9,9 pp. nizsza od $red-
niego poziomu dla Unii Europejskiej (69,3%). Oznacza
to, ze udziat pieciu najwiekszych bankéw w aktywach
sektora jest w Polsce nizszy niz przecietnie w Unii Eu-
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ropejskiej, co $wiadczy o bardziej rozproszonej struk-
turze rynku i relatywnie wyzszym poziomie konku-
rencji. Jednoczesnie Polska nalezy do grupy panstw
0 wyraznie nizszej koncentracji sektora bankowego
niz wiekszo$¢é krajow Europy Srodkowo-Wschodniej,
w ktérych udziat pieciu najwiekszych bankéw mie-
$ci sie w przedziale 75-90% aktywow sektora.

Koncentracja sektoréw bankowych w krajach UE w 2025 r. — pozycja Polski wedtug wskaznika CR5 [%)]
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Réwniez pod wzgledem wskaznika HHI za 2025 r.,
Polska z wartoscig 912 plasowata sie na siédmym
miejscu od konca wsrdd sektoréw bankowych krajéw
Unii Europejskiej. Wartos¢ tego wskaznika dla Pol-
ski byta o0 483 punkty nizsza od sredniego poziomu
dla UE (1395). Dane te wskazujg, ze koncentracja
polskiego sektora bankowego pozostaje relatywnie
niska na tle wiekszosci panstw UE. Relatywnie niski
poziom HHI w Polsce wskazuje nie tylko na ograni-
czong dominacje najwiekszych bankéw, ale réwniez

na bardziej rownomierny rozktad udziatéw rynkowych
pomiedzy pozostate instytucje, co swiadczy o rela-
tywnie wysokim poziomie konkurencji oraz bardziej
zrownowazonej strukturze sektora bankowego. Jed-
noczesnie, oceniajgc przez pryzmat wartosci wskaz-
nika HHI, Polska nalezy do grupy panstw o wyraznie
nizszej koncentracji sektora bankowego niz wiek-
sz0$¢ krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, w kté-
rych wartosci tego wskaznika wahaja sie w przedziale
1300-2000 punktow.

Koncentracja sektoréw bankowych w krajach UE w 2025 r. — pozycja Polski wedtug wskaznika HHI

W przeciwienstwie do sumy aktywéw, zmiany spra-
wozdawcze obowigzujgce od poczatku 2026 r. miaty
ograniczony wptyw na poziom kapitatéw wtasnych
sektora bankowego. Fundusze przeptywowe BGK
wptywaty przede wszystkim na wartos¢ aktywow
i odpowiadajacych im zobowigzan, dlatego wytgcze-
nie ich z agregatéw sektora bankowego nie zabu-
rzyto w istotny sposob analizy kapitatow witasnych.
Wartos¢ kapitatdw witasnych sektora bankowego
na koniec | kwartatu 2026 r. wyniosta 328,3 mid zi,
€O 0znacza najwyzszy poziom w analizowanym okre-
sie. W porownaniu z koficem 2025 r. kapitaty wtasne

1080
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wzrosty 0 6,0 mld zt, 1j. 0 1,9%, co potwierdza utrzyma-
nie obserwowanego od 2023 r. trendu wzmacniania
bazy kapitatowej sektora. W szerszej perspektywie
warto podkresli¢, ze od korica 2022 r. kapitaty wta-
sne bankow zwiekszyty sie 0 125,7 mld zt, tj. 0 62,1%,
co s$wiadczy o skutecznej odbudowie potencjatu
kapitatowego sektora. W analizowanym okresie nie-
znacznie wzrosta rowniez relacja kapitatéw wtasnych
do PKB. Na koniec | kwartatu 2026 r. wskaznik ten wy-
niost 8,25%, wobec 8,24% na koniec 2025 r., co wska-
zuje na utrzymanie stabilnej pozycji kapitatowej sek-
tora bankowego wzgledem wielkosci gospodarki.

Kapitaty whasne sektora bankowego [lewa 0§, mld z] i kapitaty wtasne w relacji do PKB [prawa 0$, %]
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Interpretujac strukture aktywow sektora bankowego
na koniec | kwartatu 2026 r. nalezy uwzgledni¢ zmia-
ne zasad sprawozdawczosci obowigzujgcg od po-
czatku roku. Wytgczenie funduszy przeptywowych
BGK z agregatéw sektora bankowego wptyneto nie
tylko na poziom aktywdw, ale rowniez na struktu-
re poszczegdlnych kategorii aktywow, ograniczajgc
poréwnywalnos¢ danych z koricem 2025 r. Najwiek-
sze zmiany dotyczyly zmniejszenia udziatu kredy-
tow dla JST oraz kategorii ,pozostate”, podczas gdy
udziat instrumentow dtuznych, kredytéw dla sektora
niefinansowego i naleznosci od sektora finansowego
zwiekszyt sie.

Struktura aktywow sektora bankowego
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Niezaleznie od wptywu zmian metodologicznych,
w dtugim okresie obserwowany jest stopniowy
wzrost znaczenia instrumentéw dtuznych w struktu-
rze aktywoéw sektora bankowego. Na koniec | kwar-
tatu 2026 r. odpowiadaty one za okoto 39% aktywoéw
sektora, wobec 37,4% w przypadku kredytow dla sek-
tora niefinansowego. Oznacza to utrzymanie trendu
obserwowanego od 2020 r., polegajgcego na stop-
niowym zmniejszaniu przewagi kredytow dla sektora
niefinansowego w strukturze aktywéw. Trzecig naj-
wiekszg pod wzgledem udziatu kategorig pozostawa-
ty naleznosci od sektora finansowego, ktérych udziat
na koniec marca 2026 roku wyniost 12,4%.
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Na koniec | kwartatu 2026 r. udziat instrumentéw
dtuznych w aktywach sektora bankowego wzrdst
do 39%, natomiast udziat kredytéw dla sektora niefi-
nansowego rowniez wzrést, lecz do 37,4%. Oznacza
to wzrost odpowiednio 0 4,4 pp. i 4 pp. wzgledem kon-
ca 2025 r. W rezultacie na koniec | kwartatu 2026 r.
instrumenty dtuzne oraz kredyty dla sektora niefinan-
sowego stanowity tgcznie 76,4% aktywdw sektora,
wobec 68% na koniec 2025 r. Jednoczesnie po raz
pierwszy w analizowanym okresie wartos¢ portfela

instrumentéw dtuznych przewyzszyta wartos¢ kre-
dytow dla sektora niefinansowego. Dane te wskazuja
na kontynuacje obserwowanej od kilku lat tendencji
wzrostu znaczenia instrumentow dtuznych w struk-
turze aktywdéw sektora bankowego. Nalezy jednak
pamieta¢, ze obserwowany wzrost udziatu instru-
mentow dtuznych wynikat nie tylko ze zmian struktury
aktywéw bankodw, lecz réwniez ze zmian metodolo-
gicznych obowigzujgcych od poczatku 2026 r.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego i instrumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowego
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Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach

Do korica marca 2026 r. udziat obligacji Skarbu Pani-
stwa i papierow wartosciowych gwarantowanych
przez Skarb Panstwa w aktywach sektora bankowe-
go wzrést do 24,9%, wobec 21,9% na koniec 2025 r,,
osiggajac najwyzszy poziom w analizowanym okre-
sie. Oznacza to wzrost o 3 pp. w ciggu pierwszego
kwartatu 2026 r. Jednoczesnie udziat instrumentéw
emitowanych przez NBP obnizyt si¢ z 9% do 8,1%,
tj. 0 0,9 pp. W rezultacie taczny udziat obu kategorii
w aktywach sektora bankowego wzrdést do 32,9%,
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

wobec 30,9% na koniec 2025 r. Dane te wskazuja
na dalszy wzrost znaczenia papieréw wartosciowych
emitowanych lub gwarantowanych przez sektor pu-
bliczny w strukturze aktywéw bankéw. W szerszej
perspektywie udziat obligacji Skarbu Panstwa i pa-
pieréw gwarantowanych przez Skarb Panstwa wzrost
z 12,8% na koniec 2010 r. do 24,9% na koniec marca
2026 r., co oznacza niemal podwojenie ich znaczenia
w aktywach sektora bankowego.

Udziat obligacji SP i gwarantowanych przez SP oraz instrumentdéw NBP w aktywach sektora bankowego, [%]
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Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach sektora
bankowego w Polsce wynidst na koniec | kwartatu
2026 r. 39%, co plasowato Polske na pierwszym miej-
scu wsrdd analizowanych panstw Unii Europejskie;.
Wartos¢ tego wskaznika dla Polski byta o 24,2 pp.

wyzsza od $redniego poziomu (14,8%) odnotowane-
go w analizowanych krajach UE. Wskazuje to na wy-
jatkowo wysokie znaczenie instrumentéw dtuznych
w strukturze aktywow polskiego sektora bankowego
na tle pozostatych panstw Unii Europejskie;.

Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw na koniec | kw. 2026 r. — polski sektor bankowy na tle
sektoréw bankowych innych krajéw UE
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Takze warto$¢ udziatu skarbowych instrumentow
dtuznych w aktywach sektora bankowego w Polsce,
ktéra w Polsce na koniec | kwartatu 2026 r. wynio-
sta 24,9%, plasowata Polske na pierwszym miejscu
wsrod analizowanych panstw Unii Europejskiej. War-
tos¢ tego wskaznika dla Polski byta o 18 pp. wyzsza
od sredniego poziomu (6,8%) odnotowanego w anali-
zowanych krajach UE. Wskazuje to na wyjgtkowo wy-
sokie znaczenie skarbowych instrumentéw dtuznych

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

w strukturze aktywow polskiego sektora bankowego
na tle pozostatych panstw Unii Europejskiej. Rownie
wysoki (cho¢ nizszy o 2 pp.) udziat skarbowych in-
strumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowe-
go utrzymuje sie réwniez w Rumunii — a zatem w kra-
ju, ktéry tak samo jak Polska, zmaga sie z wysokim
poziomem deficytow budzetowych oraz narastajgca
presja fiskalng w zwigzku z gwattowanie przyrastaja-
cym dtugiem publicznym.

Udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw na koniec | kw. 2026 r. — polski sektor banko-

wy na tle sektoréw bankowych innych krajow UE
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

W | kwartale 2026 r. taczna wartos¢ obligacji skarbo-
wychisamorzadowych w portfelach sektora bankowe-
go wzrosta do 844,4 mld zt wobec 728,7 mid zt na ko-
niec 2025 r. Oznacza to ich przyrost o 115,8 mid zi,
tj. 0 15,9% w ciaggu jednego kwartatu. Wzrost warto-
Sci obligacji skarbowych i samorzgdowych wystgpit
w obu segmentach sektora bankowego. Banki ko-
mercyjne zwiekszyty warto$¢ posiadanego portfela

2705 mld zt do 808,6 mld zt, tj. 0 103,5 mid zt (+14,7%
kw/kw), natomiast banki spétdzielcze z 23,6 mlid zt
do 35,9 mid z, tj. 0 12,2 mld zt (+51,9% kw/kw). Po-
mimo wysokiej dynamiki wzrostu w sektorze bankéw
spotdzielczych, zdecydowana wiekszos¢ portfela ob-
ligacji skarbowych i samorzgdowych nadal pozosta-
wata w bankach komercyjnych, ktérych udziat w tacz-
nej wartosci tych papierow przekraczat 95%.

Wartos$¢ obligacji skarbowych i samorzadowych w portfelach bankéw komercyjnych i spétdzielczych [zt]

Banki spotdzielcze (o$ lewa)
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Analiza zmian wartosci portfela obligacji skarbo-
wych i samorzadowych wzgledem 2010 r. potwierdza
utrzymuijacy sie dtugookresowy trend wzrostu zaan-
gazowania bankéw w te kategorie aktywow. Do korica
marca 2026 r. wartos¢ portfela obligacji skarbowych
i samorzadowych w bankach komercyjnych byta
5,5-krotnie wyzsza niz w 2010 r., podczas gdy w ban-
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kach spoétdzielczych wzrosta w tym samym okresie
niemal 35-krotnie. W obu segmentach sektora banko-
wego widoczne byto przyspieszenie wzrostu wartosci
portfela tych instrumentéw w pierwszym kwartale
2026 r., przy czym relatywnie wyzsza dynamika nadal
charakteryzowata banki spétdzielcze.

Zmiana wartosci portfela obligacji skarbowych i samorzagdowych wzgledem 2010 r.

Banki spoétdzielcze

= Banki komercyjne (0§ prawa)
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Takze analiza rocznych zmian wartosci portfela ob-
ligacji skarbowych i samorzadowych potwierdza
utrzymujace sie wysokie zaangazowanie sektora
bankowego w te kategorie aktywow. W pierwszym
kwartale 2026 r. banki komercyjne zwiekszyty war-
tos¢ posiadanego portfela o 103,5 mid zt, wobec
wzrostu o 156,3 mld zt odnotowanego w catym
2025 r. Oznacza to, ze juz w ciggu pierwszych trzech
miesiecy 2026 r. zrealizowano ponad 66% przyrostu
osiggnietego w poprzednim roku. Wysokg dynami-
ke odnotowano takze w sektorze bankdéw spétdziel-
czych. W pierwszym kwartale 2026 r. wartos¢ port-

fela obligacji skarbowych i samorzagdowych wzrosta
0 12,2 mid zt, podczas gdy w catym 2025 r. przyrost
wynioést 5,9 mld zt. Oznacza to, ze wzrost odnotowa-
ny w ciggu pierwszych trzech miesiecy 2026 r. byt
ponad dwukrotnie wyzszy niz w catym poprzednim
roku. Dane wskazujg, ze pomimo osiggniecia histo-
rycznie wysokiego poziomu zaangazowania bankéw
w obligacje skarbowe i samorzgdowe, zaréwno banki
komercyjne, jak i spotdzielcze kontynuowaty w pierw-
szym kwartale 2026 r intensywne zwigkszanie warto-
$ci posiadanych portfeli tych instrumentow.

Roczne zmiany wartosci portfela obligacji skarbowych i samorzadowych w bankach komercyjnych i spotdziel-

czych, [z}]
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W pierwszym kwartale 2026 r. wartos¢ kredytow
dla sektora niefinansowego wzrosta do 1,26 bin z,
wobec 1,22 bin zt na koniec 2025 r. Oznacza to wzrost
0 33,2 mld zt, tj. 0 2,7%, oraz osiggniecie najwyzsze-
go poziomu w catym analizowanym okresie. Jedno-
czesnie relacja kredytow dla sektora niefinansowego
do PKB zwigkszyta sie z 31,24% do 31,54%, tj. 0 0,3 pp.
Dane te wskazujg na kontynuacje obserwowanego

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

od 2024 r. trendu stabilizacji udziatu kredytéw dla sek-
tora niefinansowego w gospodarce po kilku latach
wczesniejszych spadkdéw. Pomimo rekordowej nomi-
nalnej wartosci portfela kredytowego, relacja kredy-
tow do PKB pozostaje jednak istotnie nizsza niz w la-
tach 2015-2019, kiedy utrzymywata sie na poziomie
przekraczajgcym 45%, a w 2016 r. osiggneta blisko
50% PKB.

Kredyty dla sektora niefinansowego nominalnie [lewa oS, zt] oraz w relacji do PKB [prawa 0$,%]

Kredyty sektora niefinansowego === Kredyty sektora niefinansowego do PKB (0$ prawa)
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Interpretujac zmiany w poszczegdélnych segmentach
portfela kredytowego bankéw komercyjnych nalezy
uwzgledni¢ zmiane zasad sprawozdawczos$ci obo-
wigzujgca od poczatku 2026 r., polegajgcg na wyta-
czeniu funduszy przeptywowych BGK z prezentowa-
nych danych sektora bankowego. Wptyw tej zmiany
jest szczegolnie widoczny w przypadku zmiany war-
tosci kredytow dla jednostek samorzadu terytorial-
nego (-57,3 mld zt), a takze czesci ekspozycji wobec
rolnikow i mikroprzedsigbiorstw, poniewaz historycz-
nie segmenty te byly w istotnym stopniu finansowa-
ne za posrednictwem funduszy przeptywowych BGK.
W rezultacie obserwowane spadki w tych segmen-
tach nie powinny by¢ interpretowane jako faktyczne
ograniczenie akcji kredytowej bankéw komercyjnych
wobec tej grupy podmiotéw, lecz jako efekt zmiany
metodologiczne;j.

W poréwnaniu z koricem | kwartatu 2025r. wzrost port-
fela kredytowego bankéw komercyjnych koncentro-
wat sie przede wszystkim w sektorze niefinansowym,

gdzie wartos$¢ kredytéw zwiekszyta sie 0 91,7 mid zt.
Istotne przyrosty odnotowano zaréwno w segmencie
gospodarstw domowych (+49,1 mld zt), jak i przedsie-
biorstw (+42,2 mld zt). W przypadku przedsiebiorstw
gtownym zrédtem wzrostu byty mate i sSrednie przed-
siebiorstwa, dla ktérych wartos¢ kredytéw zwiekszy-
ta sie 0 30,6 mld zt, podczas gdy w segmencie duzych
przedsigbiorstw wzrost wynidst 11,6 mid zt.

W ujeciu funkcjonalnym najwiekszy przyrost dotyczyt
kredytéw na nieruchomosci (+34,7 mld zt). Wyraznie
wzrosta réwniez wartos¢ kredytéw inwestycyjnych
(+18,6 mid zt) oraz operacyjnych (+18,1 mld zt), na-
tomiast wzrost wartosci kredytéw konsumpcyjnych
wyniost 16,9 mld zt. Struktura zmian portfela kredyto-
wego wskazuje zatem, ze na koniec | kwartatu 2026 r.
gtownymi czynnikami wzrostu akcji kredytowej ban-
koéw komercyjnych pozostawaty finansowanie przed-
siebiorstw, w szczegélnosci sektora MSP, oraz kredy-
ty zwigzane z rynkiem nieruchomosci.

Zmiany w portfelu kredytéw bankéw komercyjnych [I kwartat 2026 vs. | kwartat 2025]
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

W poréwnaniu z koncem | kwartatu 2025 r. wzrost
portfela kredytowego bankéw spétdzielczych kon-
centrowat sie przede wszystkim w sektorze niefi-
nansowym, gdzie wartos¢ kredytow zwiekszyta sie
0 4,9 mld zt. Istotne przyrosty odnotowano zaréwno
w segmencie gospodarstw domowych (+2,5 mid zt),
jakiprzedsiebiorstw (+2,4 mld zt). W przypadku przed-
siebiorstw wzrost finansowania koncentrowat sie
w sektorze MSP, dla ktérego warto$é kredytow zwiek-
szyta sie 0 2,4 mld zt, podczas gdy w segmencie du-
zych przedsiebiorstw odnotowano niewielki spadek
wartosci portfela (-52 min zt). Spadek wystagpit row-
niez w przypadku kredytéw dla mikroprzedsiebiorstw
(-179 min zt). Jednoczes$nie wyraZznie wzrosta war-
tos$¢ kredytow dla rolnikéw (+699 min zt), co wskazuje
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na istotna role tej grupy klientow w strukturze dziatal-
nosci bankéw spoétdzielczych.

W ujeciu funkcjonalnym najwiekszy przyrost dotyczyt
kredytéw na nieruchomosci (+2,3 mid zt). Wzrosta
rowniez warto$¢ kredytéw operacyjnych (+1,5 mid zt)
oraz konsumpcyjnych (+0,9 mid zt), natomiast przy-
rost kredytéw inwestycyjnych byt relatywnie niewielki
i wyniést 112 min zt. Struktura zmian portfela kre-
dytowego wskazuje zatem, ze wzrost akcji kredyto-
wej bankéw spotdzielczych w | kwartale 2026 r. byt
wspierany przede wszystkim przez finansowanie go-
spodarstw domowych, sektora MSP oraz rynku nie-
ruchomosci, przy jednoczesnie istotnym znaczeniu
kredytéw dla rolnikow.

Zmiany w portfelu kredytow bankéw spétdzielczych [I kwartat 2026 vs. | kwartat 2025]
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

W latach 2020-2025 banki systematycznie zwiek-
szaty zaréwno baze depozytows, jak i zaangazowa-
nie w instrumenty dtuzne, przy znacznie wolniejszym
wzroscie kredytéw dla sektora niefinansowego.
Srednioroczna dynamika depozytéw sektora niefinan-
sowego wyniosta w tym okresie 9%, podczas gdy kre-
dyty dla sektora niefinansowego rosty srednio o 2,4%
rocznie. Szczegdlnie dynamicznie zwiekszata sie
wartos¢ instrumentow dtuznych, ktérych sredniorocz-
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ne tempo wzrostu wyniosto 19,4%. Tempo wzrostu
tej kategorii aktywow pozostawato przez wiekszosc¢
analizowanego okresu najwyzsze sposrod analizowa-
nych kategorii. W | kwartale 2026 r. dynamika instru-
mentow dtuznych wyniosta 3,4%, wobec 2,7% w przy-
padku kredytéw dla sektora niefinansowego oraz 1%
dla depozytéw tego sektora, co oznacza utrzymanie
tendencji obserwowanej w poprzednich latach.

Roczna dynamika zmian kredytéw i depozytéw dla sektora niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych

w okresie 2020 - | kw. 2026
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Na koniec | kwartatu 2026 r. utrzymaty sie obserwo-
wane od 2020 r. réznice w tempie wzrostu depozytéw,
kredytow oraz instrumentéw dtuznych w sektorze ban-
kowym. W latach 2020-2025 banki systematycznie
zwiekszaty zaréwno baze depozytowg, jak i zaanga-
zowanie w instrumenty dtuzne, przy znacznie wolniej-
szym wzroscie kredytéw dla sektora niefinansowego.
Na koniec marca 2026 r. warto$¢ depozytéw sektora

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

niefinansowego byta o 69,1% wyzsza niz w styczniu
2020 r., podczas gdy wartos¢ kredytow dla tego sek-
tora wzrosta o 18,3%. Oznacza to, ze przyrost depozy-
tow byt blisko czterokrotnie wyzszy niz przyrost kre-
dytéw. W tym samym okresie wartosc¢ instrumentow
dtuznych zwigkszyta sie o 186,2%, tj. ponad 2,5-krot-
nie bardziej niz depozyty oraz ponad 10-krotnie bar-
dziej niz kredyty dla sektora niefinansowego.

Skumulowana zmiana wartosci depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych

od stycznia 2020 r.
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec | kwartatu 2026 r. wskaznik kredytéw
do depozytéw wyniost 59,7% w sektorze bankéw ko-
mercyjnych oraz 37,2% w sektorze bankéw spétdziel-
czych. W obu przypadkach byly to najnizsze wartosci
odnotowane w catym analizowanym okresie. Ozna-
cza to utrzymanie wysokiej nadwyzki depozytéw nad
wartoscig udzielonych kredytow, a tym samym wyso-
kiej ptynnosci obu segmentow sektora bankowego.
Jednoczesnie roznica wartosci tego wskaznika mie-
dzy bankami komercyjnymi i sp6tdzielczymi wyniosta
22,5 pp.

W dtugim okresie obserwowany jest systematyczny
spadek wartosci wskaznika w obu segmentach sek-
tora, przy czym w przypadku bankéw komercyjnych
w ostatnich kwartatach widoczne sg oznaki jego

stabilizacji w poblizu 60%., zas w przypadku bankow
spotdzielczych w poblizu 40%. W tym kontekscie war-
to podkresli¢, ze rekordowo niskie wartosci wskazni-
ka kredytéw do depozytéw nie byty efektem ograni-
czenia akcji kredytowej przez sektor bankowy. Spadek
wskaznika nastepowat bowiem przy rownoczesnym
wzroscie wartosci portfeli kredytowych, co wskazuje
jedynie na szybszy przyrost depozytéw niz kredytéw.
Szczegdlnie byto to widoczne do konca 2022 roku,
kiedy wartos¢ depozytow sektora niefinansowego
zwiekszyta sie o 381 mld zt, podczas gdy wartosc
kredytéw dla sektora niefinansowego wzrosta jedynie
0 56 mld zt. Oznacza to, ze przyrost depozytéw byt
nawet siedmio- do osmiokrotnie wyzszy od przyrostu
portfela kredytowego.

Kredyty dla sektora niefinansowego do depozytéw od sektora niefinansowego w bankach komercyjnych

i spétdzielczych [LTD,%]
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Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do de-
pozytow tego sektora wyniosta w Polsce na koniec
| kwartatu 2026 r. 58,5%, co plasowato Polske na trze-
cim miejscu od korica wsrdd analizowanych panstw
Unii Europejskiej. Wartos¢ tego wskaznika dla Polski
byta 0 29,5 pp. nizsza od $redniego poziomu (88%)
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

odnotowanego w analizowanych krajach UE. Wskazu-
je to na relatywnie wysoka ptynnosc¢ polskiego sekto-
ra bankowego na tle pozostatych panstw Unii Europej-
skiej. Dane te moga rowniez wskazywac na relatywnie
duza zdolnos¢ sektora bankowego do finansowania
gospodarki w oparciu o posiadang baze depozytowa.



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.
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Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw sektora niefinansowego w | kwartale 2026 r.
— polski sektor bankowy na tle sektoréw bankowych innych krajéw UE

250%

200%

150%

86,9%

84,5%
81,1%
81,1%
80,8%
77,8%
77,5%

100%

50%

0%

77,2%
70,9%
70,8%

66,6%
66,5%
65,7%
62,5%
58,8%
58,5%

&
S-S
n o
n N
<

)

S P LS ®«®\$®&\®'@Q <
& & O 2 u & S > & *
Q @V K F &9@0 S 0/»‘2'%\% &8 5 °

8S Q° o @

Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB
wyniosta w Polsce na koniec | kwartatu 2026 r. 31,5%,
co plasowato Polske na czwartym miejscu od konca
wsrdd analizowanych panstw Unii Europejskiej. War-
tosc¢ tego wskaznika dla Polski byta o0 32,7 pp. nizsza

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

od sredniego poziomu (64,2%) odnotowanego w ana-
lizowanych krajach UE. Dane te wskazujg, ze rola sek-
tora bankowego w finansowaniu gospodarki pozo-
staje w Polsce relatywnie mniejsza niz w wiekszosci
panstw UE.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w | kwartale 2026 r. — polski sektor bankowy na tle sekto-

row bankowych innych krajow UE

140%
8°
-
120% &
<
°\°
e
8 .
o~
100% co‘fno\"o@o\o
© © N = § ® &£
o N =~ m —m o &
® N 9w BN Q 2 e
80% S ERR a8,
oq.dq.-w?”\"oo
‘°‘°8°5N30°c\\3\o°\°
L"’ﬂ"*_l\mga
60% lﬂo\w“~°\o
S 0O N O o
A - N
933§
(%] ~ % Tn 8% S°
o, m oY o
40% SEEQ_Q
e
N
- IIIIII
0%
o> @ > O N @ 0 W@ R R R Q0 R ° R Q @ @
o\o\o\b\b\x«\&q0\\<\\\<\o\‘<‘<2\e,°o\o\.,s\<\\,s\g{-qbo
AP /\/Qa((‘\é\ & \,zg v\{o S Q’\e\éo ’&o, /‘/Q,z, 'b((/é\_o osb 5 0 \beo& 6\0 NS S RN R IR ’\\,Z,Q \)@o
= SORNG 2 PRI 2 o 2 S
N

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



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec | kwartatu 2026 r. Polska na tle innych kra-
jéw UE wyroézniata sie jednym z najwyzszych udziatéw
skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach sek-
tora bankowego przy jednoczesnie relatywnie niskiej
relacji kredytéw dla sektora niefinansowego do PKB.
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Odmienny model obserwowano m.in. w Danii, Szwe-
cji, Francji i Finlandii, gdzie wyzszemu poziomowi kre-
dytow wzgledem PKB towarzyszyt nizszy udziat skar-
bowych instrumentéw dtuznych w aktywach bankdéw.

Kredyty dla sektora niefinansowego do PKB vs udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach sekto-

row bankowych z krajéw UE — | kw. 2026
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Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego do ak-
tywow sektora bankowego wyniosta w Polsce na ko-
niec | kwartatu 2026 r. 37,4%, co plasowato Polske
w srodku stawki analizowanych panstw Unii Europej-
skiej. Wartosc¢ tego wskaznika dla Polski byta zblizona
do s$redniego poziomu (37%) odnotowanego w anali-

Opracowanie wiasne Zespotu Badar i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

zowanych krajach UE. Dane te wskazujg, ze pomimo
relatywnie niskiego poziomu kredytow dla sektora
niefinansowego w relacji do PKB, udziat tej kategorii
aktywow w bilansach polskich bankéw pozostaje zbli-
zony do sredniej unijne;.

Kredyty dla sektora niefinansowego w aktywach bankéw w | kwartale 2026 r. — polski sektor bankowy na tle

sektoréw bankowych innych krajow UE
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

W pierwszym kwartale 2026 roku warto$¢ nominal-
nej podazy kredytéw dla sektora niefinansowego
wyniosta 114,4 mld zt. Warto$¢ ta stanowi 24,5%
wartosci nominalnej podazy kredytow dla sekto-
ra nieflnansowego wykazanej na koniec 2025 roku
oraz 33,3% sredniej rocznej wartosci nominalnej po-
dazy kredytéw dla sektora niefinansowego w latach
2015-2025. Dane te wskazujg, ze wartos¢ podazy
kredytow dla sektora niefinansowego zrealizowana
juz w pierwszym kwartale 2026 roku odpowiadata

znaczacej czesci rocznej podazy kredytdw notowanej
w poprzednich latach. W pierwszym kwartale 2026 r.
realna warto$¢ podazy kredytéw dla sektora niefinan-
sowego wyniosta 11,4% PKB. Poziom ten byt zblizony
do wartosci obserwowanych w latach 2022-2025,
pozostajgc jednoczesnie nizszy od sredniej wartosci
wskaznika notowanej w latach 2015-2021, ktéra wy-
nosita srednio 14,5%, momentami osiggajgc poziom
blisko 16% PKB.

Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2015-2025 oraz na koniec | kw. 2026 r.
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Na koniec | kwartatu 2026 roku nominalna podaz kre-
dytéw dla sektora niefinansowego osiggneta wartosé
114,4 mld zi, co stanowi najwyzszg wartos¢ odno-
towang w pierwszym kwartale roku w catym anali-
zowanym okresie. Byta ona 0 12,5 mld zt (o0 12,3%)
wyzsza od wartosci w analogicznym okresie roku
poprzedniego oraz o blisko 33,9 mid zt (42,1%) wyz-
sza od sredniej wartosci nominalnej podazy kredytéw
dla sektora niefinansowego w pierwszych kwartatach
lat 2015-2024. Na koniec | kwartatu 2026 r. realna
wartos$¢ podazy kredytéw dla sektora niefinansowego
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

wyniosta 11,4%, utrzymujac sie na poziomie obserwo-
wanym w analogicznym okresie roku poprzedniego.
Jednoczesnie warto$¢ wskaznika byta o okoto 2,1 pp.
nizsza od s$redniej wartosci realnej podazy kredytéw
dla sektora niefinansowego w pierwszych kwartatach
lat 2015-2024, wynoszacej 13,5%. Pomimo stabiliza-
cji w ujeciu rocznym, relacja podazy kredytow dla sek-
tora niefinansowego do PKB ksztattowata sie ponizej
pozioméw obserwowanych w latach 2015-2019, kie-
dy wskaznik ten przekraczat 15%.
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Srednia warto$¢ miesiecznej podazy kredytéw
dla sektora niefinansowego w pierwszym kwartale
2026 r. wyniosta 38,1 mld zt. Byta ona o 7,6 mld zt
(o 24,7%) wyzsza od sredniej wartosci podazy kre-
dytéw w analogicznym okresie lat 2021-2025. Jed-
noczesnie nalezy wskazaé, ze byta to najwyzsza
wartos¢ sredniej podazy kredytéw dla sektora niefi-
nansowego za pierwszy kwartat roku sposréd wszyst-
kich analizowanych lat. Na uwage zastuguje fakt, iz
o ile w styczniu i lutym 2026 roku podaz kredytow
dla sektora niefinansowego ksztattowata sie na po-
dobnym poziomie ok. 35 mld zt miesiecznie, o tyle
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w marcu nastgpit istotny wzrost podazy kredytow
dla sektora niefinansowego do 45,8 mid zi, tj. pra-
wie 0 11 mld zt (o 31,2%) wzgledem wartosci z lute-
go 2026 roku. Dane za pierwszy kwartat 2026 roku
wskazujg na utrzymujace sie przyspieszenie akgcji kre-
dytowej sektora bankowego wobec sektora niefinan-
sowego. Swiadczy o tym zaréwno najwyzsza $rednia
warto$¢ podazy kredytéw odnotowana w pierwszym
kwartale sposréd wszystkich analizowanych lat, jak
i wzrost podazy kredytéw we wszystkich miesigcach
pierwszego kwartatu 2026 roku wzgledem analogicz-
nych miesiecy 2025 roku.

Podaz kredytow dla sektora niefinansowego w ujeciu miesiecznym [2021-111 2026]
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Do konca marca 2026 r. warto$¢ kredytéw dla przed-
siebiorstw wzrosta do 451 mid zt, wobec 432,6 mid zt
na koniec 2025 r. Oznacza to wzrost o 18,4 mld zf,
1j. 0 4,2%, oraz osiggniecie najwyzszego poziomu w ca-
tym analizowanym okresie. Relacja kredytéw dla przed-
siebiorstw do PKB zwiekszyta sie z 11,1% do 11,3%,
tj. 0 0,2 pp. Byt to drugi z rzedu okres wzrostu relacji

kredytow dla przedsiebiorstw do PKB, co moze wska-
zywac na stopniowe wygaszanie obserwowanego
w latach 2021-2024 trendu spadkowego tego wskaz-
nika. Pomimo osiggniecia rekordowej nominalnej war-
tosci kredytdw, ich relacja do PKB pozostaje jednak
istotnie nizsza niz w latach 2016-2018, kiedy utrzy-
mywata sie na poziomie okoto 16% PKB.

Rysunek 53. Kredyty dla przedsiebiorstw nominalnie [lewa 0$, zt] oraz w relacji do PKB [prawa o$, %]
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Na koniec | kwartatu 2026 r. wartos¢ kredytow ope-
racyjnych dla duzych przedsigbiorstw wyniosta
79,6 mid zt i byta wyzsza o 12,1 mld zt od wartosci
kredytéw inwestycyjnych (67,5 mld zt). Po okresie zbli-
zonych wartosci obu kategorii w latach 2020-2022
widoczny jest ponowny wzrost znaczenia kredytow
operacyjnychw finansowaniu duzych przedsiebiorstw.
Pomimo relatywnie wysokich wartosci nominalnych

N

Zrédlo: Opracowanie wlasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

obu kategorii, ich znaczenie w gospodarce pozostaje
nizsze niz w poprzedniej dekadzie. Szczegdlnie wi-
doczne jest to w przypadku kredytéw inwestycyjnych,
ktérych relacja do PKB obnizyta sie z 3,08% w 2021 r.
do 1,70% na koniec | kwartatu 2026 r. Jednoczesnie
udziat kredytow operacyjnych w PKB wynidst 2%, wo-
bec 2,82% w 2021 r.
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Kredyty operacyjne i inwestycyjne dla sektora duzych przedsigbiorstw nominalnie [lewa oS, zt] oraz w relacji

do PKB [prawa 0$,%)
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Na koniec | kwartatu 2026 r. wartos¢ kredytéw opera-
cyjnych dla matych i $rednich przedsiebiorstw wynio-
sta 102,3 mid zt i byta nizsza o 7,4 mld zt od wartosci
kredytéw inwestycyjnych (109,7 mld zt). W przeci-
wienstwie do obserwowanych tendencji w sektorze
duzych przedsiebiorstw, w segmencie MSP w ostat-
nich latach widoczny byt wyrazny wzrost znaczenia
kredytow inwestycyjnych. Na koniec | kwartatu 2026 .
ich wartos¢ osiggneta najwyzszy poziom w analizo-

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wanym okresie, a relacja do PKB wzrosta do 2,76%,
wobec 1,88% w 2022 r. Jednoczesnie wartosc¢ kredy-
tow operacyjnych réwniez pozostawata na historycz-
nie wysokim poziomie, a ich udziat w PKB wynidst
2,57%. Zardwno kredyty operacyjne, jak i inwestycyjne
osiggnety na koniec | kwartatu 2026 r. jedne z najwyz-
szych wartosci w catym analizowanym okresie, przy
czym szczegolnie dynamicznie rosto znaczenie finan-
sowania inwestycyjnego.

Kredyty operacyjne i inwestycyjne dla sektora MSP nominalnie [lewa 0$, zi] oraz w relacji do PKB [prawa 0§, %]
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Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF
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Na koniec | kwartatu 2026 r. wartos¢ kredytow opera-
cyjnych dla mikroprzedsiebiorstw wyniosta 42,1 mid zt
i byta ponad trzykrotnie wyzsza od wartosci kredytéw
inwestycyjnych, ktéra osiggneta 13,6 mld zt. Oznacza
to réznice 28,5 mld zt na korzy$é finansowania bie-
zgcej dziatalnosci mikroprzedsiebiorstw. Szczegdl-
nie widoczny jest dtugookresowy spadek znaczenia
kredytéw inwestycyjnych. Relacja tej kategorii kredy-

téw do PKB obnizyta sie z 1,74% w 2016 r. do 0,34%
na koniec | kwartatu 2026 r., osiggajac najnizszy po-
ziom w catym analizowanym okresie. Dane wskazu-
ja, ze w sektorze mikroprzedsiebiorstw finansowanie
bankowe koncentruje sie przede wszystkim na bieza-
cej dziatalnosci przedsiebiorstw, podczas gdy znacze-
nie kredytow inwestycyjnych systematycznie maleje.

Kredyty operacyjne i inwestycyjne dla sektora mikro przedsiebiorstw nominalnie [lewa 0§, zi] oraz w relacji
do PKB [prawa 0$,%]
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W pierwszym kwartale 2026 roku wartos¢ nominal-
nej podazy kredytéw dla przedsiebiorstw wyniosta
51,7 mld zt. Wartosé ta stanowita 24,3% wartosci
nominalnej podazy kredytow dla przedsiebiorstw wy-
kazanej na koniec 2025 roku. Jednoczesnie wartos¢
nominalnej podazy kredytéw dla przedsigbiorstw
zrealizowana w pierwszym kwartale 2026 roku odpo-
wiadata niemal jednej trzeciej $redniej rocznej poda-
zy kredytéw dla przedsiebiorstw notowanej w latach
2015-2025. Wysoka warto$¢ nominalnej podazy kre-
dytow dla przedsiebiorstw na poczatku 2026 roku po-
twierdza utrzymujaca sie silng aktywnos¢ kredytowa
w tym segmencie, ktéry pozostaje jednym z gtdéwnych
czynnikdw wzrostu podazy kredytow dla sektora nie-
finansowego. Na koniec marca 2026 roku realna war-
tos¢ podazy kredytow dla przedsiebiorstw wyniosta
5,2% PKB, co stanowi najnizszg warto$¢ odnotowana
w analizowanym okresie.

Na koniec | kwartatu 2026 roku nominalna podaz kre-
dytéw dla sektora przedsiebiorstw osiggneta wartosé

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

51,7 mld zt, co stanowi najwyzszg wartos¢ odnoto-
wang w pierwszym kwartale roku w catym analizowa-
nym okresie. Byta ona o 6,1 mld zt (o 13,3%) wyzsza
niz w analogicznym okresie roku poprzedniego oraz
o blisko 8,7 mld zt (0 20,3%) wyzsza od $redniej warto-
$ci nominalnej podazy kredytow dla przedsiebiorstw
w pierwszych kwartatach lat 2015-2024. Warto
podkresli¢, ze dynamika wzrostu nominalnej poda-
zy kredytow dla przedsiebiorstw w | kwartale 2026 r.
byta wyzsza od dynamiki nominalnej podazy kredy-
téw dla catego sektora niefinansowego (12,3% r/r),
co wskazuje, ze podaz kredytéw dla przedsiebiorstw
w istotnym stopniu przyczynita sie do wzrostu poda-
zy kredytow dla sektora niefinansowego w analizowa-
nym okresie. Na koniec | kwartatu 2026 r. realna war-
tos¢ podazy kredytow dla sektora przedsiebiorstw
wyniosta 4,8%, co oznacza spadek 0 0,9 pp. wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego. Jednocze-
$nie wartos¢ wskaznika pozostawata o ok. 1,2 pp.
nizsza od sredniej wartosci dla pierwszych kwartatéw
lat 2015-2024, wynoszacej 6,0%.
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Podaz kredytow dla przedsiebiorstw w latach 2015-2025 oraz na koniec | kw. 2026 .
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Podaz kredytow dla przedsiebiorstw w ujeciu kwartalnym [2015 - [11 2026]
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Srednia warto$é miesiecznej podazy kredytow
dla przedsiebiorstw w pierwszym kwartale 2026 r. wy-
niosta 17,2 mid zt. Byta ona 0 1,5 mld zt (0 9,6%) wyz-
sza od sSredniej wartosci podazy kredytow dla przed-
siebiorstw w analogicznym okresie lat 2021-2025.

Na uwage zastuguje szczegodlnie marzec 2026 r.,
w ktérym podaz kredytow dla przedsiebiorstw wzro-
sta do 20,9 mld zi, osiggajac najwyzszy poziom w tym
miesigcu sposrod wszystkich analizowanych lat. Po-
daz kredytéw dla przedsiebiorstw byta wyzsza niz

rok wczesniej we wszystkich miesigcach pierwszego
kwartatu 2026 r., co moze wskazywac na stopniowe
ozywienie aktywnosci kredytowej przedsigbiorstw.

Jednoczesnie byta to jedna z najwyzszych S$red-
nich wartosci podazy kredytéw dla przedsiebiorstw
w pierwszym kwartale sposrod analizowanych lat.

Podaz kredytow dla przedsiebiorstw w ujeciu miesiecznym [2021-I11 2026]
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Relacja kredytow dla przedsiebiorstw do PKB wy-
niosta w Polsce na koniec | kwartatu 2026 r. 11,3%,
co plasowato Polske na trzecim miejscu od konca
wsrod analizowanych panstw Unii Europejskiej. War-
tos¢ tego wskaznika dla Polski byta o 13,8 pp. nizsza
od sredniego poziomu (25,1%) odnotowanego w ana-
lizowanych krajach UE. Dane te wskazujg, ze pomimo
obserwowanego w ostatnich miesigcach wzrostu po-
dazy kredytow dla przedsiebiorstw, w szczegdlnosci
w segmencie MSP, znaczenie finansowania bankowe-
go przedsiebiorstw w relacji do wielkosci gospodar-
ki pozostaje w Polsce relatywnie niskie na tle wiek-
szosci panstw UE, co moze wskazywac na potencjat
do dalszego wzrostu roli sektora bankowego w finan-
sowaniu rozwoju przedsiebiorstw.

Na koniec | kwartatu 2026 r. wartos¢ portfela kredy-
téw mieszkaniowych gospodarstw domowych wy-
niosta 503,9 mld zt, wobec 494,9 mld zt na koniec
2025 r. Oznacza to wzrost 0 9 mld zi, tj. 0 1,8% oraz
osiggniecie najwyzszego poziomu w catym analizo-
wanym okresie. Warto jednak zauwazy¢, ze rekordo-
wy poziom portfela jedynie nieznacznie przewyzszyt
warto$¢ odnotowang juz w 2021 r. (497,6 mid zi),
€0 0znacza, ze poziom portfela kredytéw mieszkanio-
wych dopiero w | kwartale 2026 r. nieznacznie prze-
kroczyt wartos¢ odnotowang w 2021 r. Relacja kre-
dytéw mieszkaniowych do PKB nieznacznie wzrosta
z 12,6% na koniec 2025 r. do 12,7% na koniec | kwar-
tatu 2026 r. Pomimo osiggniecia rekordowej nominal-
nej wartosci portfela kredytow mieszkaniowych, ich
relacja do PKB pozostaje jednak istotnie nizsza niz
w latach 2014-2016, kiedy przekraczata 20% PKB.

Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych nominalnie [lewa os, zi] oraz w relacji do PKB [prawa 0$, %]
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Relacja kredytéw mieszkaniowych do PKB wyniosta
w Polsce na koniec | kwartatu 2026 r. 12,7%, co pla-
sowato Polske na czwartym miejscu od konca wsréd
analizowanych panstw Unii Europejskiej. Warto$é
tego wskaznika dla Polski byta o 14,6 pp. nizsza
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od sredniego poziomu (27,3%) odnotowanego w ana-
lizowanych krajach UE. Dane te wskazujg, ze skala fi-
nansowania mieszkaniowego przez sektor bankowy
pozostaje w Polsce relatywnie niewielka na tle wiek-
szosci panstw UE.
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Kredyty mieszkaniowe w relacji do PKB w | kwartale 2026 r. — polski sektor bankowy na tle innych krajéw UE
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W pierwszym kwartale 2026 roku warto$¢ nomi-
nalnej podazy kredytéw mieszkaniowych wyniosta
24,3 mld zt. Wartos¢ ta stanowi 26,9% wartosci no-
minalnej podazy kredytéw mieszkaniowych wyka-
zanej na koniec 2025 roku. Warto takze podkreslic,
ze podaz kredytow mieszkaniowych zrealizowana juz
w pierwszym kwartale 2026 roku odpowiadata ponad
40% $redniej rocznej nominalnej podazy kredytow
mieszkaniowych obserwowanej w latach 2015-2025,
co wskazuje na wysokg aktywnos$é kredytowg w tym

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

segmencie juz na poczagtku 2026 roku. Dane za pierw-
szy kwartat 2026 roku potwierdzajg utrzymanie
wysokiej aktywnosci w segmencie kredytéw miesz-
kaniowych obserwowanej w ostatnich latach. Jedno-
czesnie w pierwszym kwartale 2026 r. realna wartosc¢
podazy kredytow mieszkaniowych wyniosta 2,4%.
Poziom ten byt o 0,1 pp. wyzszy od wartosci obser-
wowanej na koniec 2025 roku oraz o 0,11 pp. wyzszy
od s$redniej wartosci realnej podazy kredytow miesz-
kaniowych notowanej w latach 2015-2025 (2,28%).

Podaz kredytéw mieszkaniowych w latach 2015-2025 oraz na koniec | kw. 2026 .
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Na koniec | kwartatu 2026 roku nominalna po-
daz kredytéw mieszkaniowych osiggneta wartosé
24,3 mld zt, co stanowi warto$¢ o 4,8 mid zt (0 24,7%)
wyzszg niz w analogicznym okresie roku poprzednie-
go oraz o blisko 9,3 mld zt (o0 61,9%) wyzszg od $red-
niej wartosci nominalnej podazy kredytéw mieszka-
niowych w pierwszych kwartatach lat 2015-2024.
Dane za | kwartat 2026 r. wskazujg na utrzymanie wy-
sokiej aktywnosci podazy kredytéw mieszkaniowych

oraz kontynuacje tendencji wzrostowej obserwowa-
nej od 2024 r. Na koniec | kwartatu 2026 r. realna
wartos$¢ podazy kredytéw mieszkaniowych wyniosta
2,36%, co oznacza wzrost 0 0,12 pp. wzgledem ana-
logicznego okresu roku poprzedniego. Jednoczesnie
wartos¢ wskaznika pozostawata nieznacznie wyzsza
od sredniej jego wartosci dla pierwszych kwartatow

Podaz kredytow mieszkaniowych w ujeciu kwartalnym [2015 - 111 2026]
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Srednia warto$é miesiecznej podazy kredytdéw
mieszkaniowych w pierwszym kwartale 2026 r. wy-
niosta 8,1 mid zt. Byta ona ok. 2,2 mld zt (0 36,7%)
wyzsza od sredniej wartosci podazy kredytow miesz-
kaniowych w analogicznym okresie lat 2021-2025.
Jednoczesnie byta to jedna z najwyzszych srednich
wartosci podazy kredytéw mieszkaniowych w pierw-
szym kwartale sposréd wszystkich analizowanych
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lat. Na uwage zastuguje szczegdlnie marzec 2026 r.,
w ktérym podaz kredytoéw mieszkaniowych osiggne-
ta prawie 9,8 mld zi, co stanowi najwyzszg wartosc
odnotowang dla tego miesigca w catym analizowa-
nym okresie. Dane za pierwszy kwartat 2026 r. wska-
zujg na utrzymujaca sie wysoka aktywnosc¢ na rynku
kredytéw mieszkaniowych oraz dalsze ozywienie ak-
cji kredytowej w tym segmencie.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

1V kw.
1 kw.
1V kw.
1] kw.
11 kw.
| kw.
Il kw.
11 kw.
1V kw.
I kw.
Il kw.
I kw.
11 kw.

2022



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

—Hif

Podaz kredytow mieszkaniowych w ujeciu miesiecznym [2021-111 2026]
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W pierwszym kwartale 2026 r. utrzymat sie obserwo-
wany od drugiej potowy 2025 r. dynamiczny wzrost
znaczenia refinansowania w strukturze podazy kre-
dytéw mieszkaniowych. Jeszcze w pierwszej potowie
2025 r. wartos¢ refinansowanych kredytéw mieszka-
niowych wynosita od 400 do 900 min zt miesiecz-
nie, natomiast od lipca 2025 r. przekroczyta poziom
1 mld zt. Od wrzes$nia 2025r. refinansowanie utrzymy-
wato sie juz powyzej 2 mld zt miesiecznie, osiggajac
w pierwszym kwartale 2026 r. wartosci od 2,9 mld zt
do 3,5 mld zt. W marcu 2026 r. wartos¢ refinansowa-
nych kredytow mieszkaniowych wyniosta 3,5 mlid zt
wobec 0,6 mld zt rok wczesniej, co oznacza wzrost
0 2,9 mld z4, tj. blisko 6-krotnie. Jednoczesnie udziat

2023

—2024 2025 —2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

refinansowania w tgcznej podazy kredytéw miesz-
kaniowych wzrést z 8,3% w marcu 2025 r. do 26,5%
w marcu 2026 r. W catym pierwszym kwartale 2026 r.
udziat refinansowania ksztattowat sie w przedziale
od 26,5% do 29,6%, podczas gdy na poczatku 2025 .
wynosit jedynie od 6,0% do 8,3%. Dane te wskazujg,
ze wzrost aktywnosci na rynku kredytéw mieszkanio-
wych byt w coraz wiekszym stopniu wspierany przez
reflnansowanie wczesniej zaciggnietych kredytéw
hipotecznych. Oznacza to, ze refinansowanie sta-
to sie jednym z istotnych czynnikow ksztattujgcych
sprzedaz kredytow mieszkaniowych, a jego znacze-
nie na rynku hipotecznym wyraznie wzrosto w poréw-
naniu z poprzednimi latami.

Struktura podazy kredytéw mieszkaniowych — nowa podaz i refinansowanie nominalnie [lewa o$, mld zi]
i udziat refinansowania w nowej podazy [prawa 0$,%]
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBF, dane NBP
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Wzrost znaczenia refinansowania byt obserwowany
réwnolegle ze stopniowym spadkiem stopy referen-
cyjnej NBP. O ile w okresie utrzymywania sie stop
procentowych na podwyzszonym poziomie udziat re-
finansowania pozostawat relatywnie stabilny, o tyle
od drugiej potowy 2025 r. nastgpit jego wyrazny

wzrost. W pierwszym kwartale 2026 r. blisko co trze-
ci nowo udzielony kredyt mieszkaniowy byt zwigzany
z refinansowaniem lub konsolidacjg wczesniej zacia-
gnietych zobowigzan, co wskazuje na istotny wzrost
znaczenia tej kategorii kredytéw w strukturze nowej
podazy kredytow mieszkaniowych.

Udziat refinansowania i konsolidacji w nowej sprzedazy kredytéw mieszkaniowych (lewa o$) oraz $rednia
kwartalna warto$¢ stopy referencyjnej NBP (prawa 0s$) w okresie 2023 - | kw. 2026
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Na koniec | kwartatu 2026 r. wartos¢ portfela kre-
dytéow konsumpcyjnych gospodarstw domowych
wyniosta 215,3 mld zt, wobec 210,8 mld zt na koniec
2025r. Oznacza to wzrost 0 4,6 mld zt, tj. 0 2,2%, oraz
osiggniecie najwyzszego poziomu w catym analizo-
wanym okresie. Relacja kredytéw konsumpcyjnych
do PKB nieznacznie wzrosta z 5,39% do 5,41%. Po-
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Srednia stopa referencyjna w kwartalne

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

mimo utrzymujacego sie wzrostu wartosci portfe-
la kredytowego, udziat kredytéw konsumpcyjnych
w gospodarce pozostaje jednak wyraznie nizszy niz
w latach 2016-2017, kiedy przekraczat on 7% PKB.
Wzrost wartosci portfela kredytéw konsumpcyjnych
obserwowany jest nieprzerwanie od 2023 r.

Kredyty konsumpcyjne gospodarstw domowych nominalnie [lewa 0$, zH] oraz w relacji do PKB [prawa 0$, %]
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Relacja kredytow konsumpcyjnych do PKB wyniosta
w Polsce na koniec | kwartatu 2026 r. 5,4%, co pla-
sowato Polske na dziewigtym miejscu wsréd anali-
zowanych panstw Unii Europejskiej. Wartos¢ tego
wskaznika dla Polski byta 0 0,4 pp. wyzsza od Sred-
niego poziomu dla Unii Europejskiej (5%). Dane te
wskazuja, ze znaczenie kredytow konsumpcyjnych

w finansowaniu wydatkéw gospodarstw domowych
pozostaje w Polsce relatywnie wysokie na tle wiek-
szosci panstw UE. Jednoczes$nie, w przeciwienstwie
do kredytéw mieszkaniowych i kredytéow dla przed-
siebiorstw, poziom kredytéw konsumpcyjnych w re-
lacji do PKB w Polsce ksztattuje sie powyzej Sredniej
unijnej.

Kredyty konsumpcyjne w relacji do PKB w | kwartale 2026 r. — polski sektor bankowy na tle sektoréw banko-
wych innych krajow UE
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W pierwszym kwartale 2026 roku warto$¢ nomi-
nalnej podazy kredytéw konsumpcyjnych wyniosta
33,1 mld zt. Wartos¢ ta stanowi 24,6% wartosci no-
minalnej podazy kredytéw konsumpcyjnych wyka-
zanej na koniec 2025 roku. Warto takze podkreslic,
ze podaz kredytow konsumpcyjnych zrealizowana
juz w pierwszym kwartale 2026 roku odpowiada-
ta prawie 42% sredniej rocznej nominalnej podazy
kredytow konsumpcyjnych obserwowanej w latach

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

2015-2025, co wskazuje na wysokg aktywnos¢ kre-
dytowa w tym segmencie juz na poczatku 2026 roku.
Jednoczesnie w pierwszym kwartale 2026 r. realna
wartos¢ podazy kredytéw konsumpcyjnych wyniosta
3,3%. Poziom ten byt o 0,14 pp. nizszy od wartosci
obserwowanej na koniec 2025 roku, jednak o 0,3 pp.
wyzszy od sredniej wartosci realnej podazy kredy-
tow konsumpcyjnych notowanej w latach 2015-2025
(2,98%).
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Podaz kredytow konsumpcyjnych w latach 2015-2025 oraz na koniec | kw. 2026 .
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Na koniec | kwartatu 2026 roku nominalna po-
daz kredytow konsumpcyjnych osiggneta wartosé
33,1 mld zt. Byta to warto$¢ o 1,4 mld zt (o 4,5%) wyz-
sza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego
oraz o 14,2 mld zt (o 75%) wyzsza od $redniej war-
tosci nominalnej podazy kredytéw konsumpcyjnych
w pierwszych kwartatach lat 2015-2024. Pomimo
relatywnie umiarkowanej dynamiki wzrostu nominal-
nej podazy kredytéw konsumpcyjnych (4,5% r/r), war-
tos¢ nowo udzielonych kredytow konsumpcyjnych

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

pozostawata najwyzsza sposrod wartosci odnoto-
wanych w pierwszych kwartatach analizowanego
okresu. Na koniec | kwartatu 2026 r. realna wartosc¢
podazy kredytéw konsumpcyjnych wyniosta 3,3%,
co oznacza spadek o 0,37 pp. wzgledem analogicz-
nego okresu roku poprzedniego. Jednoczes$nie war-
tos¢ wskaznika pozostawata o okoto 0,12 pp. wyzsza
od sredniej wartosci dla pierwszych kwartatéw lat
2015-2024, wynoszgcej okoto 3,01%.

Podaz kredytow konsumpcyjnych w ujeciu kwartalnym [2015-111 2026]
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Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Srednia warto$é miesiecznej podazy kredytéw kon-
sumpcyjnych w pierwszym kwartale 2026 r. wyniosta
ponad 11 mld zt. Byta ona o prawie 4 mld zt (o 56%)
wyzsza od sredniej wartosci podazy kredytéw kon-
sumpcyjnych w analogicznym okresie lat 2021-2025.
Jednoczesnie byta to najwyzsza srednia wartos¢ po-
dazy kredytow konsumpcyjnych w pierwszym kwar-
tale sposréd wszystkich analizowanych lat. Na uwa-
ge zastugujg luty i marzec 2026 r., w ktérych podaz
kredytéw konsumpcyjnych osiggneta odpowiednio

10,2 mld zt oraz 12,7 mld zt, co stanowi najwyzsze
wartosci odnotowane dla tych miesiecy w catym
analizowanym okresie. W przeciwienstwie do podazy
kredytéw dla przedsiebiorstw oraz kredytow miesz-
kaniowych, wartosci podazy kredytéw konsump-
cyjnych obserwowane w pierwszych miesigcach
2026 roku wpisujg sie w utrzymujgca sie od kilku lat
tendencje wzrostowg tego segmentu rynku kredyto-
wego.

Podaz kredytow konsumpcyjnych w ujeciu miesiecznym [2021-111 2026]
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Ogdlna relacja kredytéw dla gospodarstw domo-
wych do PKB wyniosta w Polsce na koniec | kwartatu
2026 r. 20%, co plasowato Polske na széstym miej-
scu od konca wsrdd analizowanych panstw Unii Eu-
ropejskiej. Wartosé tego wskaznika dla Polski byta
0 17,4 pp. nizsza od sredniego poziomu (37,4%) od-
notowanego w analizowanych krajach UE. Dane te

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBF, dane NBP

wskazujg, ze znaczenie finansowania gospodarstw
domowych przez sektor bankowy pozostaje w Polsce
relatywnie niskie na tle wiekszosci paristw UE. Wyni-
ka to przede wszystkim z relatywnie niskiego pozio-
mu kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB, ktéry
nie jest rekompensowany przez wyzszy od Sredniej
unijnej poziom kredytow konsumpcyjnych.

Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w | kw. 2026 r. — polski sektor bankowy na tle sektorow

bankowych innych krajéw UE
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

Na koniec marca 2026 r. wskaznik kredytéw zagrozo-
nych w sektorze bankéw komercyjnych wyniost 4,5%,
a w sektorze bankéw spétdzielczych 6,2%. Warto
przy tym wskazac, ze w dtugim okresie w bankach
komercyjnych widoczny byt systematyczny spadek
tego wskaznika, ktéry na koniec pierwszego kwarta-
tu 2026 roku osiggnat najnizszy poziom w catym ana-
lizowanym okresie. W sektorze bankéw spétdziel-
czych podobnag tendencje mozna zaobserwowac
od 2019 r., co oznacza, ze w ostatnich latach w obu
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segmentach sektora bankowego obserwowana jest
stopniowa poprawa jakosci portfela kredytowego.
Mimo to wskaznik kredytéw zagrozonych w bankach
spoétdzielczych pozostaje 0 1,7 pp. wyzszy niz w ban-
kach komercyjnych. Réznica ta jest jednak wyraz-
nie nizsza niz na koniec 2015 r., kiedy wynosita ona
2,6 pp., co wskazuje na stopniowe zmniejszanie sie
dysproporcji w jakosci portfeli kredytowych obu sek-
toréw bankowych.

Jako$¢ kredytow dla sektora niefinansowego w bankach komercyjnych i spétdzielczych [wskaznik NPL, %]
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Na koniec marca 2026 r. wskaznik pokrycia zagrozo-
nych ekspozycji kredytowych (w fazie 3) wynidst 56%
w sektorze bankéw komercyjnych oraz 67,4% w sek-
torze bankoéw spétdzielczych. Oznacza to, ze banki
spoétdzielcze utrzymywaty na koniec | kwartatu 2026
roku o 11,4 pp. wyzszy poziom pokrycia kredytow
zagrozonych odpisami niz banki komercyjne. Jed-
noczesnie warto zauwazy¢, ze na koniec | kwartatu
2026 r. sektor bankéw spdtdzielczych charakteryzo-
wat sie z jednej strony wyzszym udziatem kredytow
zagrozonych w portfelu kredytowym, z drugiej strony
wyzszym poziomem ich pokrycia odpisami. Warto
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

przy tym wskazac, ze w dtugim okresie sytuacja obu
segmentéw sektora bankowego ksztattowata sie
odmiennie. W bankach komercyjnych wskaznik po-
krycia ekspozycji kredytowych odpisami przez wiek-
szos$¢ analizowanego okresu pozostawat relatywnie
stabilny i oscylowat w przedziale 55-60%. Natomiast
w sektorze bankéw spétdzielczych od 2018 r. obser-
wowany byt wyrazny wzrost poziomu pokrycia kre-
dytow zagrozonych, ktéry doprowadzit do wzrostu
wskaznika z ok. 42% do blisko 68% na koniec marca
2026r.



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

—Hif

Wskaznik pokrycia ekspozycji kredytowych sektora niefinansowego w fazie 3 [CovR F3, %]
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Na koniec marca 2026 r. relacja kredytow dla sektora
niefinansowego i JST do kapitatéw wtasnych sektora
bankowego wyniosta 4,19 i byta najnizsza w catym
analizowanym okresie. Srednia warto$¢ wskazni-
ka w latach 2010-2021 wynosita 6,01, a wiec byta
0 1,82 pkt wyzsza niz na koniec | kwartatu 2026 r.,
co oznacza, ze kapitaty wtasne sektora bankowego
rosty w ostatnich latach szybciej niz jego portfel kre-
dytowy. Przetozyto sie to na wzrost potencjatu sek-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

tora do absorpcji ryzyka i finansowania gospodarki
wzgledem poprzednich lat.

Z perspektywy | kwartatu 2026 r. sektor bankowy
dysponowat wiec relatywnie silng bazag kapitatowa
w stosunku do skali udzielonych kredytow, co wska-
zuje na utrzymywanie istotnego potencjatu do dal-
szego rozwoju akcji kredytowe;.

Kredyty dla sektora niefinansowego i JST w relacji do kapitatéw wtasnych sektora bankowego
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Na koniec | kwartatu 2026 r. relacja kredytéw
dla sektora niefinansowego i JST do kapitatéw wta-
snych wyniosta 3,98 w sektorze bankéw komercyj-
nych oraz 2,93 w sektorze bankéw spoétdzielczych.
W obu przypadkach byty to najnizsze wartosci od-
notowane w catym analizowanym okresie. Oznacza
to takze, ze wartosci wskaznika na koniec | kwartatu
2026 r. byty nizsze od ich $redniej wartosci odpo-
wiednio o 1,43 pkt w sektorze bankéw komercyjnych

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

oraz o 2,74 pkt w sektorze bankéw spétdzielczych.
Wskazuje to, ze na koniec | kwartatu 2026 r. zaréw-
no banki komercyjne, jak i banki spo6tdzielcze dyspo-
nowaty silng bazg kapitatowg w stosunku do skali
udzielonych kredytéw. Potencjat ten byt jednak wiek-
szy w sektorze bankéw spotdzielczych, gdzie anali-
zowany wskaznik byt o 1,05 pkt nizszy niz w sektorze
bankéw komercyjnych.

Kredyty dla sektora niefinansowego i JST w relacji do kapitatéw wtasnych bankéw komercyjnych i bankéw

spotdzielczych
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Na koniec marca 2026 r. rzeczywisty portfel kre-
dytéw dla sektora niefinansowego i JST wynosit
1,38 bln zt, podczas gdy przy utrzymaniu historycznej
relacji kredytéw do kapitatéw wtasnych, jego poten-
cjalna wartos¢ mogtaby osiggng¢ 1,97 bin zt. Oznacza
toistnienie dodatkowego potencjatu do finansowania
gospodarki na poziomie 598,17 mld zt, co stanowito
najwyzszg wartos¢ w catym analizowanym okresie.

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

W poréwnaniu z koncem 2025 r. dodatkowy potencjat
sektora bankowego zwiekszyt sie 0 62,8 mld zt. Dane
te wskazuja, ze pomimo wzrostu wartosci portfela
kredytowego na przestrzeni analizowanego okresu,
sektor bankowy nadal dysponuje istotng zdolnosc¢
do dalszego zwiekszania skali finansowania gospo-
darki.
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Dodatkowy potencjat sektora bankowego do finansowania gospodarki — stan na | kw. 2026 r. [z1]
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBF, dane KNF

3. Czynniki ksztattujace sytuacje sektora bankowego w | kwartale 2026 roku

W podsumowaniu raportu opisujgcego sytuacje
sektora bankowego na koniec czwartego kwarta-
tu 2025 r. wskazywano, ze rok 2026 powinien prze-
biega¢ w warunkach stopniowej poprawy otoczenia
makroekonomicznego sektora bankowego. Oczeki-
wano dalszego spadku inflacji oraz kontynuacji obni-
zek stép procentowych przez RPP, co miato sprzyjac
wzrostowi popytu na kredyt, poprawie zdolnosci kre-
dytowej klientéw oraz zwiekszeniu aktywnosci inwe-
stycyjnej gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Jednoczesnie zwrdécono uwage na szereg czynnikow
ryzyka w dziatalnosci bankowej, w tym mozliwos¢ po-
nownego wzrostu presji inflacyjnej, utrzymujacy sie
wysoki deficyt sektora finanséw publicznych oraz
zwigzane z tym rosngce potrzeby pozyczkowe pan-
stwa. Podkreslono rowniez, ze dalszy przebieg cyklu
obnizek stép procentowych bedzie jednym z kluczo-

wych czynnikow wptywajgcych zaréwno na wyniki
finansowe sektora bankowego, jak i skale finansowa-
nia przez niego gospodarki.

W pierwszym kwartale 2026 r. inflacja CPI utrzymy-
wata sie na relatywnie niskim poziomie. W styczniu
i lutym wyniosta 2,1%, pozostajac w poblizu celu in-
flacyjnego NBP, natomiast w marcu wzrosta do 3%.
Mimo wzrostu odnotowanego pod koniec kwartatu
poziom inflacji pozostawat istotnie nizszy niz obser-
wowany w poprzednich latach. Jednoczesnie konty-
nuowany byt proces tagodzenia polityki pieniezne;.
W marcu 2026 r. stopa referencyjna NBP zostata ob-
nizona z 4,0% do 3,75%, osiggajgc najnizszy poziom
od potowy 2022 r. Oznaczato to dalsze zmniejszanie
kosztu finansowania w gospodarce oraz poprawe wa-
runkow dla rozwoju akcji kredytowe;j.
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Inflacja CPI a wysokos$¢ stopy referencyjnej NBP
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Inflacja

Pod koniec lutego 2026 r. doszto jednak do eskalacji
konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie, ktéra przy-
czynita sie do wzrostu cen surowcow energetycznych
na rynkach swiatowych. W rezultacie wzrosto ryzyko
ponownego nasilenia presji inflacyjnej. Szacunki Ze-
spotu Badan i Analiz ZBP wskazuja, ze przy zatozeniu
utrzymania sie podwyzszonych cen surowcéw ener-
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= Stopa referencyjna

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz, dane: NBF, GUS

getycznych ich wptyw mégtby podniesé sredniorocz-
ng inflacje w Polsce o ok. 1,4 pp., do poziomu okoto
3,4-3,5%. Oznaczatoby to wzrost ryzyka odchylenia
inflacji od celu NBP oraz mogtoby wptywac¢ na ocze-
kiwania dotyczace przebiegu cyklu obnizek stop pro-
centowych w kolejnych kwartatach 2026 roku.

Wzrost cen surowcow energetycznych w wyniku wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie [wzrost od 27.02.2026

do 13.06.2026 g: 18:00]

Ropa Brent Wegiel Olej opatowy
+23,8% +23,3% +31,4%
Benzyna Diesel Gaz ziemny - TTF
+46,2% +28,2% +46,4%

Opracowanie wtasne ZBiA ZBR, dane: investing.com, tradingeconomics.com

W pierwszym kwartale 2026 r. stawka WIBOR 3M
ksztattowata sie na poziomie zblizonym do stopy
referencyjnej NBP. W styczniu i lutym WIBOR 3M po-
zostawat nieznacznie ponizej stopy referencyjnej,
co skutkowato ujemnym spreadem odpowiednio
na poziomie -0,07 pp. oraz

-0,14 pp. Taka sytuacja wskazywata, ze uczestnicy
rynku oczekiwali dalszego tagodzenia polityki pie-
nieznej przez RPP. Jednoczesnie pod koniec kwartatu

widoczne byto ograniczenie oczekiwan dotyczgcych
skali dalszych obnizek st6p procentowych. Wptyw
na to mogty mie¢ zaréwno wyzsze odczyty inflacji
odnotowane w marcu 2026 r., jak i wzrost niepewno-
$ci zwigzany z sytuacjg geopolityczng oraz wzrostem
cen surowcow energetycznych po eskalacji konfliktu
na Bliskim Wschodzie. W konsekwencji spread po-
miedzy WIBOR 3M a stopa referencyjng ponownie
przyjat wartos¢ dodatnig, osiggajgc w marcu poziom
0,07 pp.
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Spread pomiedzy WIBOR 3M a stopg referencyjng
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz, dane: NBF, GUS

Obnizenie stopy referencyjnej przez RPP z poziomu
5,75% na koniec pierwszego kwartatu 2025 roku
do poziomu 3,75% na koniec pierwszego kwartatu
2026 roku przyniosto realne korzysci dla kredyto-
biorcow. Przy zatozeniu kredytu mieszkaniowego
w kwocie 450 tys. zt na okres 20 lat o ratach annuite-

towych, zmiennym oprocentowaniu i marzy 2% po-
zwolity na obnizenie raty kredytu o 534,89 zt (14,5%),
co oznacza jednoczesnie, ze w skali roku przekta-
da sie to na oszczednosc¢ kredytobiorcy wynoszaca
ok. 6,4 tys. zt.

Szacowana wysokos¢ raty kredytowej w warunkach spadku stop procentowych

3.800,00 zt
3700,00 zt 3 694,27 zt
3600,00 zt
3500,00 zt
3 400,00 zt
3300,00 zt
3200,00 zt
3100,00 zt

3000,00 zt

2900,00 zt

2 800,00 zt
Przy stopie referencyjnej 5,75%

-534,89 zt
-14,5%

3159,38 zt

Przy stopie referencyjnej 3,75%

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP
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Analiza skumulowanych kosztéw obstugi kredytu
wskazuje, ze w catym okresie kredytowania (przy za-
tozeniu braku nadptat oraz wczesniejszej sptaty zo-
bowigzania) korzysci wynikajgce z obnizenia stopy
referencyjnej o 200 pb. wynoszg 128,4 tys. zt. Ozna-

Skumulowana suma rat odsetkowych [zt]
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Przy stopie referencyjnej 5,75%

Nizsze stopy procentowe to z jednej strony nizsze
raty dla kredytobiorcow, ktérzy aktualnie sptacajg kre-
dyt, ale jednoczesnie oznacza to wyzszg dostepnosé
kredytowg dla osob, ktérzy o taki kredyt planujg sie
ubiegadé. Dla uproszczenia ponizszg symulacje oparto
wytgcznie dla warunku DTI ponizej 40%. Przy stopie
procentowej na poziomie 5,75%, osoba osiggajaca
srednie wynagrodzenie, miata zdolnos¢ kredytowa

cza to obnizenie catkowitego kosztu kredytu o 29,4%
wzgledem poziomu wynikajgcego z warunkéw rynko-
wych obserwowanych na koniec pierwszego kwartatu
2025r.

308,25 zt
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Numer raty

= Przy stopie referencyjnej 3,75%
Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

na poziomie ok 450 tys. zt. Ta sama osoba osiggajac
srednie wynagrodzenie, dzigki zrealizowanej miedzy
pierwszym kwartatem 2025 i 2026 roku obnizce stopy
referencyjnej, uzyskata zdolnos¢ kredytowg na pozio-
mie ponad 526 tys. zt. Oznacza to, ze na przestrzeni
roku jej zdolnos¢ kredytowa poprawita sie 0 76 185 zt
(+16,9%).

Dostepnos¢ kredytowa przy DTI max = 40% dla 1-dochodzie

480
460 450,0
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400
Przy stopie referencyjnej 5,75%

526,2

Przy stopie referencyjnej 3,75%

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP
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Obnizenie stopy referencyjnej NBP przetozyto sie nie
tylko na wzrost maksymalnej zdolnosci kredytowe;j,
ale réwniez na obnizenie minimalnego poziomu do-
choddéw niezbednych do uzyskania zaktadanego kre-
dytu mieszkaniowego. Przy zatozeniu maksymalnego
poziomu wskaznika DTl rownego 40%, minimalne
wymagane wynagrodzenie netto spadto z 9 235,67 zt

do 7 898,44 zt miesiecznie. Oznacza to obnizenie wy-
maganego dochodunettoo1337,23zt,tj.014,5%. Ana-
logicznie minimalne wynagrodzenie brutto niezbedne
do uzyskania kredytu mieszkaniowego o tej samej
wartosci obnizyto sie z 12 827,32 zt do 10 970,05 zt
miesiecznie, a wiec 0 1 857,27 zi, tj. rowniez 0 14,5%.

Poziom minimalnego wynagrodzenia netto i brutto dla zachowania zdolnosci do zaciggniecia kredytu miesz-

kaniowego w kwocie 450 tys. zt
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212 000

zi0
Przy stopie referencyjnej 5,75%

Wynagrodzenie netto

Decyzje Rady Polityki Pienieznej dotyczace obnizania
stop procentowych NBP z jednej strony zwiekszajg
dostepnos¢ finansowania dla gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw, z drugiej natomiast ograni-
czajg zdolnos¢ bankéw do generowania wyniku od-
setkowego. Skala wptywu tego zjawiska w zostata
szczegodtowo przedstawiona w rozdziale pierwszym
niniejszego raportu, jednak warto przypomniec,
ze w wyniku obnizenia stopy referencyjnej NBP o 200
pb miedzy pierwszym kwartatem 2025 r. a pierwszym
kwartatem 2026 r. przychody odsetkowe sektora ban-
kowego ulegty zmniejszeniu 0 9,1% r/r, jednoczesnie
koszty odsetkowe obnizyly sie o 20,2% r/r. W rezul-
tacie wynik odsetkowy sektora bankowego na koniec
| kwartatu 2026 roku wyniést 27 mid zt i byt 0 2,1%
nizszy niz w analogicznym okresie roku poprzednie-
go. Byt to réwniez jeden z czynnikdw, ktére wptynety
na obnizenie udziatu wyniku odsetkowego w catkowi-
tych przychodach operacyjnych. Wzgledem jego mak-
symalnej wartosci z grudnia 2023 roku skala obnize-
nia tego wskaznika wynosi 10 pp.

Istotng zmiang regulacyjng wptywajgcg na warunki
funkcjonowania sektora bankowego w pierwszym

10 970,05 zt

Przy stopie referencyjnej 3,75%

m Wynagrodzenie brutto
Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

kwartale 2026 r. bytlo wejscie w zycie od stycznia
2026 r. przepiséw podwyzszajgcych stawke podatku
dochodowego od os6b prawnych (CIT) dla bankéw
z 19% do 30%. Jednoczesnie przewidziana w usta-
wie obnizka podatku od niektérych instytucji finanso-
wych (tzw. podatku bankowego) zostata odroczona
do 2027 r. W rezultacie wzrosty obcigzenia fiskalne
sektora bankowego, co bezposrednio wptywa na po-
ziom wynikdw netto osigganych przez banki. W pierw-
szym kwartale 2026 r. wartos¢ obcigzen fiskalnych
sektora bankowego, obejmujgcych podatek docho-
dowy od os6b prawnych oraz podatek od niektérych
instytucji finansowych, wyniosta 7,4 mld zt wobec
5,3 mld zt w analogicznym okresie roku poprzednie-
go. Oznacza to wzrost 0 2,1 mid z, tj. o 38,9% r/r.
Warto takze podkresli¢, ze wartos¢ obcigzen fiskal-
nych odnotowana w pierwszym kwartale 2026 r. byta
najwyzsza sposrod wszystkich kwartatéw uwzgled-
nionych w analizowanym okresie. Na uwage zastu-
guje réwniez relacja obcigzen fiskalnych do wynikow
sektora bankowego. W pierwszym kwartale 2026 r.
ich wartos¢ odpowiadata okoto 50% wyniku finanso-
wego brutto sektora bankowego.
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Poziom obcigzen fiskalnych sektora bankowego w poszczegdlnych kwartatach lat 2022 -2026 [min zi]

EQ1

Skokowy wzrost obcigzen fiskalnych sektora banko-
wego dobrze obrazuje skala obcigzen fiskalnych, ro-
zumiana jako suma wartosci zaptaconego przez banki
podatku CIT i podatku bankowego w relacji do wyniku
finansowego brutto oraz efektywna stopa opodat-
kowania CIT, rozumiana jako warto$¢ zaptaconego
przez banki podatku CIT w relacji do wyniku finanso-
wego brutto. Od poczatku 2026 r. zauwazy¢ mozna
wyrazny wzrost zaréwno skali obcigzen fiskalnych
sektora bankowego (SOF), jak i efektywnej stopy po-
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP

datku dochodowego. W grudniu 2025 r. wskaznik SOF
wynosit 29,7%, natomiast w styczniu 2026 r. wzrést
do 44,2%, osiggajgc w marcu poziom 44%. Oznacza
to wzrost o ponad 15 pp. wzgledem poziomu obser-
wowanego pod koniec 2025 r. Réwnoczesnie efek-
tywna stopa CIT wzrosta z 22,5% w grudniu 2025 r.
do 37,8% w styczniu 2026 r. oraz na koniec marca
2026 r. wyniosta 37% W rezultacie efektywne opodat-
kowanie sektora bankowego osiggneto najwyzszy po-
ziom w catym analizowanym okresie.

Skala obcigzen fiskalnych sektora bankowego (SOF) oraz efektywna stopa CIT w latach 2024 — | kw. 2026 .
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O ile na koniec 2025 r. poziom efektywnego opo-
datkowania polskiego sektora bankowego stawka
CIT byt relatywnie wysoki, lecz pozostawat zblizony
do poziomdéw obserwowanych w wielu krajach UE,
o tyle podwyzszenie stawki CIT od poczatku 2026 r.
doprowadzito do istotnego wzrostu efektywnej stopy

CIT dla bankéw (o 15,1 pp.). Podwyzszenie stawki CIT
dla bankéw z 19% do 30% spowodowato, ze polski
sektor bankowy stat sie najbardziej obcigzonym, za-
réwno jedynie stopg CIT, jak i catosciowo fiskalnie ob-
cigzonym sektorem bankowym sposrod wszystkich
panstw Unii Europejskie;.

Efektywna stopa CIT oraz efektywna stopa obcigzen fiskalnych (SOF) — polski sektor bankowy na tle sektoréw

bankowych innych krajéw UE
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W wyniku wspomnianej wczesniej eskalacji kon-
fliktu na Bliskim Wschodzie w okresie od 27 lute-
go do 31 marca 2026 r. zwiekszeniu ulegta réwniez
rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych, ktorej
wzrost w przypadku Polski w tym czasie wynidst
95 pb. Jednoczesnie nalezy wskazaé., ze spread po-
miedzy rentownoscig 10-letnich obligacji skarbowych
Polski i Niemiec wzrést o 60 pb., natomiast spread
pomiedzy rentownoscig 10-letnich obligacji Pol-

22,3%
21,8%
21,7%

21,4%

19,8%

18,4%
18,1%
17,9%

14,0%

12,2%

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane SSM, KNF

ski i Stanéw Zjednoczonych zwiekszyt sie o 43 pb.
Uwzgledniajgc wysoki udziat skarbowych instrumen-
tow dtuznych w aktywach polskiego sektora banko-
wego, obserwowany wzrost rentownosci obligacji
skarbowych moze stanowi¢ czynnik zwiekszajacy
wrazliwos¢ sektora bankowego na zmiany wycen
tych instrumentoéw. W konsekwencji moze on oddzia-
tywacé na poziom funduszy wtasnych bankéw oraz ich
zdolnos¢ do finansowania gospodarki.
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Rentownos¢ polskich obligacji 10-letniach a rentownos¢ obligacji 10-letnich w Niemczech i USA
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Zgodnie z szacunkami Zespotu Badan i Analiz ZBP
miedzy lutym a marcem 2026 r. udziat instrumentéw
dtuznych w aktywach sektora bankowego zmniej-
szyt sie 0 1 pp. Jednoczesnie udziat obligacji skarbu
panstwa wzrést o 0,2 pp., podobnie jak udziat obliga-
cji skarbu panstwa i instrumentéw gwarantowanych
przez Skarb Panstwa. Wedtug szacunkéw ZBiA ZBP

Polska vs Niemcy = Polska vs USA

1,45

43 pb.

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

obserwowany w marcu 2026 r. wzrost rentownosci
polskich obligacji skarbowych przetozyt sie na spa-
dek wartosci funduszy wtasnych sektora bankowego
o blisko 8 mld zt. Przy uwzglednieniu obowigzujacych
wymogow kapitatowych oznaczato to zmniejszenie
potencjalnej zdolnosci sektora bankowego do finan-
sowania gospodarki o prawie 59 mld zt.

Szacowany wptyw wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na fundusze wtasne i zdolnos¢ sektora banko-
wego do finansowania gospodarki [luty—marzec 2026 r.]

Wyszczegodlnienie
Kapitaty whasne (bez biezgcego wyniku finansowego)

Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

Dodatkowy potencjat finansowania gospodarki
Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach bankéw
Udziat obligacji Skarbu Panstwa w aktywach bankow

Udziat obligacji Skarbu Panstwa i instrumentéw gwaranto-
wanych przez SP w aktywach bankow

Luty 2026 Marzec 2026 Zmiana
326,68 mid zt 318,76 mld zt -7,93 mld zt
o 5,66%
aRler ($rednia w marcu) 0,70 pp.
508,68 mld zt 449,96 mld zt -58,72 mid zt
40,0% 39,0% -1,0 pp.
24,1% 24,3% +0,2 pp.
25,0% 25,2% +0,2 pp.

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP
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Analiza projekcji wyniku finansowego sektora banko-
wego na 2026 r. wskazuje, ze prognozowany wynik
finansowy netto sektora moze by¢ nizszy o blisko
14 mid zt (0 29%) wzgledem poziomu osiggnietego
w 2025 r. Najwiekszym czynnikiem ograniczajgcym
rentownosc¢ sektora bedzie wzrost obcigzen z tytutu
podatku dochodowego od oséb prawnych. Efekt ten
zmniejszy WFN o 6,8 mld zt, co odpowiada blisko 49%
tacznej skali negatywnego oddziatywania uwzgled-
nionych czynnikéw. Istotny negatywny wptyw na wyni-
ki sektora bedzie miat réwniez spadek stop procento-
wych, ktérego efekt oszacowano na 5,6 mld zt (39,7%
tacznej skali negatywnego oddziatywania), oraz
wzrost kosztéw dziatania, obnizajgcy wynik finanso-

wy o okoto 4,9 mld zt (34,8% tacznej skali negatywne-
go oddziatywania). Nalezy podkresli¢, ze czynnikiem,
ktéry zadziata w kierunku poprawy wynikéw sektora
netto w 2026 roku jest spadek kosztow ryzyka kre-
dytowego. Szacowany efekt nizszych odpiséw i re-
zerw wynosi 3,3 mld zt, co kompensuje okoto 23,5%
negatywnego wplywu pozostatych czynnikow. Dane
te wskazuja, ze wyniki sektora bankowego w 2026 r.
beda w istotnym stopniu determinowane przez wzrost
obcigzen fiskalnych, spadek stép procentowych oraz
rosngce koszty dziatalnosci. Czynniki te beda jedynie
czesciowo kompensowane przez poprawe jakosci
portfela kredytowego i zwigzany z nig spadek kosz-
tow ryzyka kredytowego.

Dekompozycja prognozowanego WFN sektora bankowego w 2026 roku

60 000

m WF Efekt spadku stép procentowych

m Efekt spadku rezerw i odpisow

50 000

40 000

30000

20 000

10 000

-10 000

m Efekt wzrostu kosztow dziatania

m Efekt wzrostu CIT

+49,0%

+ 34,8%

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane NBP
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Wyzwania demograficzne

1. Wprowadzenie: demografia jako ograniczenie rozwojowe Polski

Starzenie sie spoteczenstwa nalezy traktowac jako
jedno z najwazniejszych ograniczen dtugookreso-
wego rozwoju Polski. Nie jest to wytgcznie problem
polityki spotecznej, systemu emerytalnego albo
ochrony zdrowia. Jest to zjawisko, ktére oddziatuje
réwnoczesnie na podaz pracy, produktywnosé, struk-
ture konsumpcji, inwestycje, stabilnos¢ finanséw pu-
blicznych, rynek mieszkaniowy, skale oszczednosci
gospodarstw domowych, popyt na ustugi finansowe
oraz zdolnos¢ panstwa do finansowania zadan roz-
wojowych. Z tego powodu demografia powinna by¢
analizowana nie jako zewnetrzne tto dla polityki go-
spodarczej, lecz jako jeden z podstawowych parame-
tréw okreslajgcych przestrzen mozliwego wzrostu
gospodarczego.

Dotychczasowy sukces rozwojowy Polski byt w istot-
nej mierze wspierany przez korzystng strukture wie-
ku ludnosci. W okresie transformac;ji i pierwszych
dekad cztonkostwa w Unii Europejskiej polska go-
spodarka korzystata z relatywnie licznych zasobdw
pracy, wysokiej aktywnosci produkcyjnej kohort
w wieku mobilnym, naptywu inwestycji zagranicz-
nych oraz mozliwosci absorpcji technologii i kapita-
tu. W takim modelu duza dostepnos¢ pracy tagodzita
napiecia ptacowe i umozliwiata szybkie zwiekszanie
skali produkcji. Obecnie ta przewaga strukturalna
ulega wyczerpaniu. Ten proces okresla sie jako przej-
scie od dywidendy demograficznej do jej odwréce-
nia: od 2013 r. widoczne jest kurczenie sie populacji
w wieku produkcyjnym przy jednoczesnym wzroscie
liczby oséb w wieku poprodukcyjnym'. Wskazuje sie,
ze w gospodarkach Europy wschodzgcej niska dziet-
nosc¢, starzenie sie populacji i kurczenie sie zasobu
pracy bedg w coraz wiekszym stopniu obnizaé po-
tencjalne tempo wzrostu, a mozliwosci kompensacji
tego efektu przez migracje, aktywizacje zawodowa
lub technologie sg realne, lecz ograniczone?.

Ryzyko demograficzne ma przy tym szczegodlng
wage dla Polski, poniewaz naktada sie na inne ogra-
niczenia rozwojowe: niskg stope inwestycji prywat-
nych, niedostateczng skale innowaciji, koniecznos$é
przyspieszenia transformacji energetycznej, szybko
rosngce naktady obronne, napiecia geopolityczne
oraz zwiekszone potrzeby zdrowotne i opiekuncze.
W ostatnich latach Polska utrzymywata stosunkowo
wysokie tempo wzrostu, ale coraz wyrazniej widac,
ze zrodtem tego wzrostu nie moze by¢ w przysztosci
jedynie wzrost zatrudnienia. Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy w najnowszej ocenie Polski wskazu-
je, ze priorytetami polityki powinny by¢ stabilizacja
finanséw publicznych oraz wzmacnianie innowa-
cyjnosci, aby utrzymaé¢ wysokg dynamike produk-
tywnosci®. Demografia jest wiec czynnikiem, ktéry
wymusza zmiane modelu wzrostu: z modelu eksten-
sywnego, opartego na duzej podazy pracy i absorpciji
kapitatu, w kierunku modelu intensywnego, opartego
na wzroscie produktywnosci, automatyzacji, wyso-
kich kompetencjach i wiekszej aktywnosci zawodo-
wej grup dotychczas stabiej obecnych na rynku pra-

cy.

Zasadnicza teza niniejszej analizy jest nastepujaca:
starzenie sie spoteczenstwa nie musi automatycz-
nie oznacza¢ stagnacji gospodarczej, ale bez od-
powiednio wczesnej i szerokiej odpowiedzi polityki
publicznej bedzie prowadzi¢ do trwatego obnizenia
potencjalnego wzrostu, wzrostu napieé fiskalnych,
pogtebienia niedoboréw kadrowych oraz zmiany pro-
filu ryzyka w sektorze finansowym. Skala wyzwania
jest duza, poniewaz obejmuje zaréwno demografie
Jlosciowg” — spadek liczby ludnosci i os6b w wie-
ku produkcyjnym - jak i demografie ,strukturalng”:
wzrost udziatu osdb starszych, rosngce znaczenie
kohort 75+ i 80+, feminizacje starosci, regionalne
zroznicowanie procesu starzenia oraz coraz wiek-
sze znaczenie opieki dtugoterminowej. Dodatkowo,
starzenie populacji bedzie oddziatywaé przez dtugi

1 Polski Instytut Ekonomiczny, Konsekwencje zmian demograficznych dla podazy pracy w Polsce, Warszawa 2024,

s. 5-6.

2 European Bank for Reconstruction and Development, Transition Report 2025-26. Brave old world, Chapter 1: Demo-

graphic trends and the future of growth, 2025, s. 12-16.

3 International Monetary Fund, Republic of Poland. 2025 Article IV Consultation - Press Release; and Staff Report,
IMF Country Report No. 26/25, January 2026, s. 2 oraz s. 24-25.
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czas nawet wtedy, gdyby dzietnos¢ zaczeta stopnio-
wo rosngc¢. Wynika to z inercji proceséw demogra-
ficznych: obecna struktura wieku, liczebnos$¢ kobiet

w wieku prokreacyjnym oraz zmniejszona liczebnos¢
mtodych kohort juz dzi$ determinujg znaczng czesé
przysztych zmian.

2. Diagnoza demograficzna Polski na tle Unii Europejskiej

2.1 Spadek liczby ludnos$ci i trwata ujemna dynamika naturalna

Podstawowg cechg obecnej sytuacji demograficznej
Polski jest trwate ostabienie potencjatu reproduk-
cyjnego populacji. Dane GUS wedtug stanu na 30
czerwca 2025 r. pokazujg, ze liczba ludnosci Pol-
ski wyniosta 37,402 mIn os6b, wobec 37,489 min
na koniec 2024 r.i 38,089 min w 2020 r. W pierwszym
potroczu 2025 r. przyrost rzeczywisty byt ujemny
i wynidst -87 tys. oséb, natomiast przyrost natural-
ny wyniost -92,6 tys. oséb. Liczba urodzen w pierw-
szym poétroczu 2025 r. wyniosta 115,8 tys., a liczba
zgondéw 208,4 tys.* Oznacza to, ze Polska nie tylko
starzeje sie w wyniku wydtuzania zycia, ale przede
wszystkim trwale traci zdolnos¢ do prostej zastepo-
walnosci pokolen.

Szczegolnie wazne jest to, ze obecny spadek liczby
ludnosci nie ma charakteru krétkookresowego. Ofi-
cjalna prognoza GUS na lata 2023-2060 wskazuje,
ze w scenariuszu gtéwnym liczba ludnosci Polski
obnizy sie do 30,4 min oséb w 2060 r. Scenariusze
alternatywne pokazujg szeroki zakres niepewno-
sci, ale w kazdym wariancie utrzymuje sie spadek:
do 26,7 min w scenariuszu niskim i do 34,8 min
w scenariuszu wysokim®. Nawet wariant wysoki
nie oznacza zatem powrotu do liczebnosci populacji
z poczatku lat dwutysiecznych, a wariant niski wska-
zuje skale ryzyka, gdyby procesy dzietnosci i migracji
przebiegaty mniej korzystnie od zatozen scenariusza
gtéwnego.

Piramida wieku ludnosci Polski wedtug stanu na 30 czerwca 2025r.
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GUS, Ludnos¢. Stan i struktura ludnosci oraz ruch naturalny w 2025, s. 10

4 Gtéwny Urzad Statystyczny, Ludnos¢. Stan i struktura ludno$ci oraz ruch naturalny w przekroju terytorialnym w 2025r.

Stan w dniu 30 czerwca, Warszawa 2025, s. 9.

Gtowny Urzad Statystyczny, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, Warszawa 2023, s. 13.
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Piramida wieku wskazuje na trzy elementy funda-
mentalne dla interpretacji dtugookresowych per-
spektyw Polski. Po pierwsze, relatywnie waskie
mtodsze roczniki pokazujg, ze w kolejnych dekadach
na rynek pracy bedg wchodzi¢ mniej liczne kohorty.
Po drugie, widoczne sg liczne kohorty osob w wie-
ku okoto 40-60 lat, ktére w horyzoncie najblizszych
dwodch dekad beda stopniowo przechodzity do wie-
ku emerytalnego. Po trzecie, wzrost dtugosci zycia
oznacza, ze coraz wigksza czes¢ populacji bedzie
znajdowata sie w wieku, w ktérym rosnie ryzyko nie-
samodzielnosci, choréb przewlektych i korzystania
z opieki zdrowotnej oraz dtugoterminowej. Sama
piramida wieku pokazuje wiec, dlaczego problem
demograficzny nie sprowadza sie do liczby urodzen.
Obecna struktura wieku przesagdza o przysztych ob-
cigzeniach rynku pracy i systemow publicznych na-
wet wtedy, gdyby w przysztosci nastgpita czesciowa
poprawa dzietnosci.
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Ujemna dynamika naturalna jest w Polsce wzmac-
niana przez spadek liczby kobiet w wieku rozrod-
czym. Wedtug GUS pomiedzy 2022 r. a 2060 r. licz-
ba kobiet w wieku prokreacyjnym spadnie z 8,7 min
do 6,3 mIn w scenariuszu wysokim i nawet do 4,8 min
w scenariuszu niskim®. Oznacza to, ze nawet umiar-
kowane podniesienie wspotczynnika dzietnosci nie
musi automatycznie prowadzi¢ do wzrostu liczby
urodzen w skali wystarczajgcej do odwrécenia de-
populacji. W praktyce liczba urodzen zalezy réwno-
czesnie od dzietnosci, liczebnosci kobiet w wieku
rozrodczym, wieku urodzenia pierwszego dziecka,
stabilnosci zwigzkéw, warunkéw mieszkaniowych,
dochodow, jakosci ustug publicznych i przewidywal-
nosci polityki rodzinnej. Z tej perspektywy polityka
demograficzna, jesli ma przynosi¢ efekty, nie moze
byé ograniczona do transferéw pienieznych. Musi
obejmowac rynek mieszkaniowy, opieke nad dzie¢-
mi, stabilnos¢ zatrudnienia, zdrowie reprodukcyjne,
jakosc¢ edukaciji i mozliwos¢ tgczenia pracy zawodo-
wej z rodzicielstwem.

Prognozowana liczba ludnosci Polski wedtug trzech scenariuszy do 2060 r.
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Szacowany wptyw wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na fundusze wtasne i zdolnos¢ sektora banko-
wego do finansowania gospodarki [luty—marzec 2026 r.]

Scenariusz

Scenario

Wysoki
High
Sredni
Medium
Niski
Low

37,72
37,77 37,05

36,33

6 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 13.

36,83 35,85 34,80
35,26 33,20 30,93
33,50 30,23 36,65

GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 32.
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Perspektywe do 2060 r. warto uzupetni¢ dtuzszym
horyzontem Eurostatu: w ujeciu catej Unii Europej-
skiej do 2100 r. oczekiwany jest spadek populacji
0 11,7% oraz bardzo silny wzrost udziatu oséb w wie-
ku 80 latiwiecej — do okoto 16% ludnosci. Oznacza to,
ze starzenie nie jest wytacznie polskim problemem,
lecz zjawiskiem ogodlnoeuropejskim, Polska nalezy
jednak do panstw o najsilniejszej prognozowanej
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—Hif

redukc;ji liczby ludnosci w UE, ze spadkiem o 31,6%
do 2100 r. wzgledem 2025 r. Wnioski te sg spojne
z prognozg GUS do 2060 r., lecz pokazujg dodatkowo,
ze bez trwatej zmiany trendéw dzietnosci, aktywno-
Sci zawodowej i migracji proces depopulacji bedzie
narastat réwniez po horyzoncie najczesciej wykorzy-
stywanym w krajowych prognozach.

Prognoza liczby i struktury wieku ludnos$ci UE do 2100 r. (mln, wg grup wiekowych)
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Prognoza GUS pokazuje nie tylko spadek catkowitej
liczby ludnosci, lecz réwniez jego przestrzenne zr6z-
nicowanie. Do 2060 r. zmniejszenie liczby ludnosci
prognozowane jest we wszystkich wojewodztwach,
przy czym najwiekszy relatywny spadek dotyczyc¢
ma wojewodztwa sSwietokrzyskiego, a najmniej-
szy — mazowieckiego i pomorskiego’. Oznacza to,
ze starzenie bedzie miato réwniez wymiar terytorial-
ny. Regiony szybciej tracgce ludnos¢ bedg bardziej

narazone na spadek lokalnej bazy podatkowej, ogra-
niczenie dostepnosci ustug publicznych, trudnosci
w utrzymaniu infrastruktury i problemy z zapewnie-
niem opieki zdrowotnej oraz transportu publicznego.
Z kolei obszary metropolitalne i podmiejskie moga
nadal doswiadczaé presji mieszkaniowej i infrastruk-
turalnej, wynikajgcej z migracji wewnetrznych i su-
burbanizacji.

Prognozowana zmiana liczby ludnos$ci w powiatach do 2040 r. i 2060 r.

Przyrost liczby ludnosci do 2040 r.
w poréwnaniu do 2022 r. wedtug powiatow

Population growth till 2040
compared to 2022 by powiats

m Powyzej 10 000
Over 10 000

W tym sensie demografia bedzie zwiekszata asyme-
trie rozwojowa kraju. W czesci regiondw problemem
bedzie niedob6r pracownikéw i starzenie sie lokalnej
populacji, w innych — presja na infrastrukture i miesz-
kalnictwo wynikajgca z koncentracji ludnosci w oto-
czeniu duzych miast. Polityka publiczna nie moze
wiec opiera¢ sie wytacznie na wskaznikach krajo-
wych. Potrzebne sg narzedzia regionalne: planowa-

Przyrost liczby ludnosci do 2060 r.
w poréwnaniu do 2022 r. wedlug powiatow

Population growth till 2060
compared to 2022 by powiats
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GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 47.

nie sieci ustug zdrowotnych, opieki dtugoterminowej,
transportu publicznego, szkolnictwa zawodowego,
dostepnosci mieszkan i ustug cyfrowych. W przeciw-
nym razie, starzenie sie populacji bedzie pogtebiaé¢
nierébwnosci przestrzenne: czes¢ gmin stanie sie
obszarami starosci demograficznej, a czes¢ bedzie
mierzy¢ sie z kosztami suburbanizaciji i brakiem wy-
starczajacej infrastruktury spoteczne;.

7 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 13 oraz s. 43-47.
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2.2 Zmiana struktury wieku i wzrost obciazenia demograficznego

Najwazniejszg zmiang jakosciowa nie jest sam spa-
dek liczby ludnosci, lecz przesunigcie struktury wieku
w kierunku starszych grup. GUS wskazuje, ze na ko-
niec 2024 r. liczba oséb w wieku 60 lat i wiecej wy-
niosta 10,0 min, a ich udziat w populacji osiggnat
26,6%. Wspotczynnik obcigzenia demograficznego
osobami starszymi wzrést do 31,8, a wskaznik lud-
nosci w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku
produkcyjnym uksztattowat sie na poziomie 40,8.2

W 2060r. liczba osdb starszych ma wynies¢ 11,9 min,
a ich udziat w populacji ogétem wzrosngé¢ do 38,3%.

Polska nie tylko sie starzeje, lecz takze szybko traci
wczesniejszg przewage demograficzng wzgledem
$redniej UE — w 2001 r. mediana wieku ludnosci Pol-
ski wynosita 35,4 roku, a wiec byta o okoto 3 lata niz-
sza niz w UE-27. W 2024 r. osiggneta juz 43 lata, pod-
czas gdy mediana wieku w UE-27 wyniosta 44,7 roku.

Mediana wieku w krajach UE-27 w latach 2001 i 2024
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Opracowanie ZBiA ZBP, dane Eurostat

8 GUS, Sytuacja osob starszych w Polsce w 2024 r., Warszawa-Biatystok 2025, s. 10.
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W latach 2001-2024 mediana wieku w Polsce wzro- spodarka regionu, a kanat konkurencyjnosci oparty
sta 0 7,6 roku, wyraznie szybciej niz srednio w UE-27, na korzystniejszej strukturze wieku sity roboczej sta-

gdzie wzrost wynidst 6,3 roku®. W praktyce oznacza je sie coraz stabszy.
to, ze Polska przestaje by¢ relatywnie mtodsza go-

Wzrost mediany wieku w krajach UE w latach 2001-2024

Opracowanie ZBiA ZBP, dane Eurostat

Mediana wieku w Polsce, UE-27 i wybranych panstwach w latach 2001-2024
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9 Eurostat.
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Szczegolnie istotne jest takze przyspieszenie pro- wzrosta o 2 lata, co lokowato Polske wsrdd szybciej
cesu wzrostu mediany wieku w ostatnich latach. starzejacych sie spoteczenstw UE.
W horyzoncie 2019-2024 mediana wieku w Polsce

Wzrost mediany wieku w krajach UE w latach 2019-2024

Opracowanie ZBiA ZBP, dane Eurostat

Ten krétkookresowy obraz ma znaczenie dla polityki w biezacych danych. Szybki wzrost mediany wieku
gospodarczej, poniewaz pokazuje, ze starzenie nie oznacza réwnoczesne starzenie sie konsumentow,
jest jedynie konsekwencjg odlegtych projekcji de- pracownikéw, podatnikéw, kredytobiorcow i benefi-
mograficznych, ale procesem obserwowalnym juz cjentéw ustug publicznych.

Liczba i udziat oséb w wieku 60 lat i wiecej w Polsce (stan na 31 grudnia)
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GUS, Sytuacja os6b starszych w Polsce w 2024, s. 14.
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Z punktu widzenia gospodarki szczegdlnie istot-
ny jest wzrost relacji osob starszych do oséb
w wieku produkcyjnym. Wedtug prognozy GUS
w 2022 r. na 100 oséb w wieku produkcyjnym przy-
padato 70 osob w wieku nieprodukcyjnym, natomiast
w 2060 r. bedzie to 105 os6b w scenariuszu gtow-
nym'?. Oznacza to fundamentalng zmiane warunkéw
dziatania panstwa i gospodarki. Przy danym pozio-
mie produktywnosci mniejsza liczba pracujgcych
bedzie musiata utrzymac wiekszg liczbe os6b korzy-
stajacych ze sSwiadczen emerytalnych, zdrowotnych
i opiekunczych. Jednoczesnie mniejsza baza pracu-
jacych ogranicza potencjat wptywow ze sktadek i po-
datkéw od pracy.

Poréwnania miedzynarodowe pokazuja, ze Polska
nalezy do krajow, w ktérych tempo starzenia w ko-
lejnych dekadach bedzie szczegélnie szybkie. OECD
wskazuje, ze liczba oséb w wieku 65 lat i wiecej
na 100 oséb w wieku 20-64 lata wzrosnie w Polsce
z 34 w 2024 r. do 68 w 2054 r., podczas gdy sSred-
nia OECD wzrosnie z 33 do 55. Jednoczesnie, liczba
o0s6b w wieku produkcyjnym 20-64 lata ma w Polsce
spasc¢ o ponad 35% (1) w ciggu kolejnych czterech de-
kad, podczas gdy $rednia OECD to spadek o 13%."
Roznica ta pokazuje, ze Polska nie jest po prostu cze-
$cig ogodlnoeuropejskiego trendu starzenia, lecz jest
jednym z krajoéw, w ktérych przejscie demograficzne
bedzie szczegdlnie gwattowne.

Wspotczynnik obcigzenia demograficznego osobami starszymi w Polsce i wojewddztwach

Poréwnanie europejskie pokazuje, ze sam poziom
obcigzenia demograficznego w Polsce nadal jest niz-
szy niz srednio w UE, ale kierunek zmiany jest bardzo
niekorzystny. Wedtug danych Eurostatu wskaznik ob-
cigzenia demograficznego w 2024 r. wyniést w Pol-
sce 31,8%, wobec 33,9% w UE-27. Kluczowy jest jed-

10 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 13.
11 OECD, Pensions at a Glance 2025: Poland, 2025, s. 1.
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Polska = 31,8
GUS, Sytuacja os6b starszych w Polsce w 2024, s. 18.

nak trend: w latach 2001-2024 wskaznik ten wzrést
w Polsce z 18,0% do 31,8%, czyli o 13,8 pkt proc., pod-
czas gdy w UE-27 wzrost wyniost z 23,4% do 33,9%,
czyli 10,5 pkt proc. Polska pozostaje wiec jeszcze
nieco ponizej sredniej unijnej, ale dystans bardzo
szybko sie zmniejsza.
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Wskaznik obcigzenia demograficznego w krajach UE w 2024 r.
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Opracowanie ZBiA ZBF, dane Eurostat
Wzrost obcigzenia demograficznego oznacza, dla mezczyzn moze nasila¢ niedobory kadr, szcze-

ze tradycyjny model finansowania panstwa dobro-
bytu, oparty przede wszystkim na biezgcych docho-
dach oséb pracujgcych, bedzie podlegat narastajgcej
presji. Jest to szczegdlnie istotne w kraju, w ktorym
ustawowy wiek emerytalny pozostaje nizszy dla ko-
biet niz dla mezczyzn, a aktywnos¢ zawodowa oséb
starszych jest nadal nizsza niz w wielu panstwach
Europy Zachodniej. OECD zwraca uwage, ze obnize-
nie wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65 lat

golnie w sektorach, w ktoérych duza czes¢ pracowni-
kéw znajduje sie juz blisko wieku emerytalnego, jak
ochrona zdrowia.”? Z kolei MFW podkresla, ze wy-
dtuzenie aktywnosci zawodowej, wyréwnanie wie-
ku emerytalnego kobiet i mezczyzn oraz powigza-
nie go z dalszym trwaniem zycia w zdrowiu naleza
do instrumentéw ograniczajgcych napiecia emerytal-
ne i fiskalne.”

12 OECD, OECD Economic Surveys: Poland 2025, Paris 2025, s. 63-64.
13 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, IMF Country Report No. 25/7, January 2025, s. 27-28.
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2.3 Dtuzsze zycie, ale nie zawsze dluzsze zycie w zdrowiu

Drugim filarem starzenia sie spoteczenstwa jest wy-
dtuzanie przecigtnego trwania zycia. Wedtug danych
GUS w 2024 r. przecietne dalsze trwanie zycia nowo-
rodka ptci meskiej wynosito 74,9 roku, a noworodka
ptci zenskiej 82,3 roku. Mezczyzna w wieku 60 lat
miat przed sobg przecietnie 19,8 roku zycia, a kobie-
ta 24,5 roku.™ Wydtuzanie zycia jest samo w sobie
pozytywnym osiggnieciem spotecznym i zdrowot-
nym, ale z punktu widzenia gospodarki kluczowe zna-
czenie ma to, jaka czes¢ dtuzszego zycia przypada
na lata przezyte w zdrowiu i samodzielnosci.

GUS wskazuje, ze w 2024 r. trwanie zycia w zdro-
wiu w momencie urodzenia wyniosto 61,62 roku
dla mezczyzn i 65,32 roku dla kobiet. W stosunku
do 2023 r. oznaczato to wzrost o 0,3 roku dla mez-
czyzn i o 0,7 roku dla kobiet.”> Wskaznik ten jest
szczegolnie wazny, poniewaz wyznacza realng prze-
strzen do wydtuzania aktywnosci zawodowej. Sama
dtugos¢ zycia nie wystarcza jako argument za praca
w starszym wieku, jesli nie towarzyszy jej poprawa

zdrowia, elastycznos¢ zatrudnienia i dostosowanie
warunkow pracy. Dlatego polityka rynku pracy wobec
os6b starszych musi by¢ réwnolegle politykg zdro-
wotng, profilaktyczng i organizacyjna.

W literaturze miedzynarodowej coraz czesciej pod-
kresla sie, ze zdrowe starzenie moze czesciowo zta-
godzi¢ gospodarcze skutki starzenia populacji. MFW
wskazuje, ze poprawa zdrowia 0sob starszych moze
zwieksza¢ aktywnos¢ zawodowg, wydtuzaé okres
pracy i wzmacnia¢ produktywnos¢, lecz wymaga
polityk wspierajgcych zdrowe starzenie, aktywizacje
0s6b starszych oraz ograniczenie nieréwnosci zdro-
wotnych.'® W przypadku Polski znaczenie tego wnio-
sku jest szczegdlne. Jesli wydtuzanie zycia bedzie
oznaczato gtéwnie dtuzszy okres niesamodzielno-
$ci, presja na finanse publiczne i opieke nieformalng
bedzie znacznie wieksza. Jesli natomiast wzrost dtu-
gosci zycia bedzie potgczony z lepszym zdrowiem
i dtuzszg aktywnoscig zawodowa, czesS¢ negatyw-
nych skutkow starzenia mozna ograniczyc.

Przecietne trwanie zycia (e0) i oczekiwane trwanie zycia w zdrowiu (HLY0) w momencie narodzin w Polsce
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14 GUS, Sytuacja osob starszych w Polsce w 2024 ., s. 10.
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GUS, Trwanie zycia w zdrowiu w 2024 r., Informacje sygnalne, s. 2.

15 GUS, Trwanie zycia w zdrowiu w 2024 r., Informacje sygnalne, 19.11.2025, s. 1.
16 International Monetary Fund, The Rise of the Silver Economy: Global Implications of Population Aging, World Economic

Outlook, April 2025, s. 1-3.
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3. Kanaly oddzialywania starzenia sie spoteczenstwa na gospodarke

Starzenie sie spoteczenistwa wptywa na gospodar-
ke wieloma kanatami. Najbardziej oczywisty jest
kanat podazy pracy, ale nie mniej wazne sg kanaty
produktywnosci, inwestycji, oszczednosci, konsump-
cji, finanséw publicznych i rébwnowagi regionalne;j.
W praktyce proces demograficzny dziata jak powol-
ny, ale trwaty szok podazowy: zmniejsza dostepny
zasoOb pracy, zmienia strukture popytu, przesuwa
wydatki publiczne w strone swiadczen biezacych
oraz wymusza wieksze naktady na ustugi zdrowot-
ne i opiekuncze. Jego konsekwencje sg rozciggniete
w czasie, ale przez to trudniejsze do odwrdcenia.

Pierwszym kanatem jest spadek liczby osob w wieku

w wieku produkcyjnym beda sie kurczyc¢, a do 2060 .
spadek ten wyniesie od 25% w scenariuszu niskim
do 40% w scenariuszu wysokim.”” Mniejsza liczba
pracownikéw przy niezmienionej produktywnosci
oznacza nizszy potencjalny PKB. Aby utrzymac tem-
po wzrostu, Polska musi wiec zwiekszaé¢ produk-
tywnos¢ pracy szybciej niz dotad lub zwiekszy¢ ak-
tywnos¢ zawodowa grup, ktdre obecnie pozostajg
czesciowo poza rynkiem — OECD wskazuje, ze popu-
lacja w wieku produkcyjnym w Polsce spada syste-
matycznie od 2010 ., a stopa aktywnosci zawodowej
na koniec 2023 r. wyniosta 72,7% populacji w wieku
produkcyjnym - byta zblizona do sredniej OECD,
ale nizsza niz w Czechach i Niemczech.

produkcyjnym. GUS prognozuje, ze zasoby ludnosci

Wskazniki uczestnictwa w rynku pracy ogdtem (L) i wg grup wiekowych (P), 2023 r.
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Wzrost wydajnosci wymagany do zréwnowazenia wptywu zmian demograficznych na dochody na miesz-
kanca w poréwnaniu z wynikami historycznymi
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Wedtug szacunkéw EBOIR, sposobem na zréwnowa-
zenie wptywu starzenia sie spoteczenstwa na gospo-
darke jest zwiekszenie produktywnosci coraz bar-
dziej deficytowej sity roboczej poprzez podniesienie
efektywnosci tgczenia pracy i kapitatu (catkowita
produktywnos$é czynnikéw produkgcji, TFP). Przy nie-
zmienionej prognozowanej podazy pracy, przyspie-
szenie wzrostu TFP niezbedne do zréwnowazenia
wptywu niedoboru sity roboczej na dochdd na miesz-
kanca wynosi w przypadku Polski srednio okoto
0,5 punktu procentowego rocznie.

Drugim kanatem jest wzrost presji ptacowej. Niedo-
bor pracownikow zwieksza site negocjacyjng zatrud-
nionych, co moze prowadzi¢ do wzrostu wynagro-
dzen. Z punktu widzenia gospodarstw domowych
jest to pozytywne, ale z punktu widzenia firm i kon-
kurencyjnosci kosztowej — ambiwalentne. Wzrost
ptac moze motywowac przedsiebiorstwa do auto-
matyzacji i podnoszenia efektywnosci, ale jesli nie
towarzyszy mu wzrost produktywnosci, prowadzi
do spadku marz, ograniczenia inwestycji lub utraty
konkurencyjnosci eksportowej. MFW wskazuije, ze ry-
zykiem dla potencjalnego wzrostu Polski jest erozja
konkurencyjnosci, jesli konwergencja kosztéw pracy
przyspieszy, a wzrost produktywnosci zatrzyma sie.

8Warto zauwazyc, ze jeszcze w 2008 r. koszty pracy
w Polsce stanowity okoto 1/3 sredniej UE, aw 2024 .
- juz potowe. Jakkolwiek koszty pracy nadal pozo-
stajg w Polsce konkurencyjne w stosunku do stawek
w Europie Zachodniej, to wypadajg o wiele mniej
korzystnie w stosunku do firm z Azji. W dtuzszej
perspektywie moze to ogranicza¢ mozliwosci pozy-
skania nowych zamoéwien i prowadzi¢ do realokaciji
biznesu na inne rynki zagraniczne.

Trzecim kanatem jest wptyw na inwestycje. Starzenie
populacji moze ogranicza¢ sktonno$¢ do inwestowa-
nia w projekty zalezne od lokalnego popytu, zwtasz-
cza w regionach tracacych ludnosé. GUS wskazuje,
ze do 2060r. liczba ludnosci zmniejszy sie we wszyst-
kich wojewodztwach, przy czym najwiekszy nomi-
nalny spadek przewidywany jest w woj. slgskim -
o ponad 1 mIn oséb, a ubytek od 500 tys. do 1 min
dotyczy takze wojewoddztw tédzkiego i lubelskiego.
Mapy powiatowe GUS pokazujg, ze w horyzoncie
2040 i 2060 r. ubytek ludnosci bedzie dominujgcym
zjawiskiem na wiekszosci obszaru kraju, podczas gdy
wzrost koncentruje sie gtéwnie w wybranych powia-
tach metropolitalnych i podmiejskich. Oznacza to,
ze w wielu regionach kurczy¢ sie bedzie lokalna baza
konsumentéw, pracownikéw i podatnikéw.

Koszty pracy w latach 2008-2025 w wybranych krajach UE, w EUR/h
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Trzecim kanatem jest wptyw na inwestycje. Starzenie
populacji moze ogranicza¢ sktonnos$¢ do inwestowa-
nia w projekty zalezne od lokalnego popytu, zwtasz-
cza w regionach tracgcych ludnos¢. GUS wskazuje,
ze do 2060r. liczba ludnosci zmniejszy sie we wszyst-
kich wojewodztwach, przy czym najwiekszy nomi-
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ING Bank Slaski i EEC, Jak wzmocni¢ potencjat polskich firm, 2026, s. 18.

nalny spadek przewidywany jest w woj. slaskim -
o ponad 1 min oséb, a ubytek od 500 tys. do 1T min
dotyczy takze wojewddztw toédzkiego i lubelskiego.
Mapy powiatowe GUS pokazujg, ze w horyzoncie
2040 2060 r. ubytek ludnosci bedzie dominujgcym
zjawiskiem na wiekszosci obszaru kraju, podczas gdy

18 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, IMF Country Report No. 25/7, January 2025, s. 15-16.
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wzrost koncentruje sie gtéwnie w wybranych powia-
tach metropolitalnych i podmiejskich. Oznacza to,
ze w wielu regionach kurczy¢ sie bedzie lokalna baza
konsumentéw, pracownikéw i podatnikdw.

W tych warunkach rosnie znaczenie inwestycji
oszczedzajgcych prace — automatyzacji, robotyza-
cji, cyfryzacjii Al — zwtaszcza, ze poziom robotyzacji
przemystu w Polsce pozostaje niski, a wykorzystanie
Al i analityki danych przez firmy jest znacznie nizsze
niz $rednio w UE. Jednoczesnie wzrost liczby osdb
w wieku 75+ do 5,8 min w 2060 r. oraz obecnie niski
poziom dostepnosci miejsc w placéwkach opiekun-
czych wskazujg na potrzebe inwestycji w opieke dtu-
goterminowa, zdrowie, mieszkalnictwo wspomagane
i infrastrukture dostepna dla oséb starszych. Warto
w tym kontekscie zwréci¢ uwage na dane Banku
Swiatowego, ktére wskazujg na deficyty mieszkanio-
we i infrastrukturalne istotne z punktu widzenia sta-
rzenia: w 2020 r. 32,4% mieszkancéw miast miesz-
kato w budynkach z barierami architektonicznymi
utrudniajgcymi dostep, a na obszarach wiejskich
wskaznik ten wynosit nieco ponizej 20%. Jednocze-
$nie na wsi czesciej wskazywano stabg infrastruk-
ture miejscowosci — 11,5% gospodarstw domowych
wobec 1,4% w miastach.”” W tym sensie demografia
zmienia nie tylko wielko$¢ inwestycji, lecz takze ich
strukture. Panstwo i sektor finansowy powinny wiec
przesuwac¢ instrumenty wsparcia z prostego finan-
sowania majatku trwatego w kierunku finansowania
produktywnosci, kapitatu ludzkiego i ustug opiekun-
czych.

Czwartym kanatem jest struktura konsumpcji. Wraz
ze wzrostem udziatu oséb starszych rosnie po-

pyt na leki, rehabilitacje, ustugi medyczne, opieke,
transport dostepny, mieszkania bez barier, produkty
oszczednosciowe i ustugi wspierajgce samodziel-
nos¢. Czes¢ tych wydatkéw moze tworzy¢ nowe ryn-
ki w ramach tzw. silver economy. Nie nalezy jednak
traktowac tego jako prostego substytutu utraconej
dynamiki wzrostu. Silver economy moze by¢ zrodtem
popytu i innowaciji, ale jednoczesnie znaczng czesé
tego popytu finansujg budzety publiczne lub docho-
dy emerytalne, a wiec srodki pochodzgce posrednio
z pracy i podatkéw aktywnych zawodowo.?°

Pigtym kanatem jest wptyw na finanse publiczne.
Starzenie zwieksza wydatki na emerytury, ochrone
zdrowia i opieke dtugoterminowa, a jednoczesnie
moze ogranicza¢ dynamike dochodéw ze sktadek
i podatkdéw od pracy. Komisja Europejska w Ageing
Report 2024 analizuje te procesy w sposob poréw-
nywalny dla panstw UE, pokazujgc dtugoterminowe
projekcje wydatkéw na emerytury, ochrone zdrowia,
opieke dtugoterminowa i edukacje do 2070 r.2' Nawet
jesli niektore elementy systemu emerytalnego auto-
matycznie ograniczajg tempo wzrostu wydatkéw,
odbywa sie to kosztem adekwatnosci przysztych
Swiadczen. W efekcie ryzyko fiskalne moze przyjac
albo forme rosngcych wydatkéw, albo forme rosna-
cego ryzyka ubdstwa oséb starszych i presji politycz-
nej na zwiekszanie transferéw. Takze EBOIR zwraca
uwage, ze odpowiedz na starzenie jest trudna poli-
tycznie, poniewaz instrumenty najczesciej rekomen-
dowane przez ekonomistéw — podnoszenie wieku
emerytalnego, migracja, wigksza aktywnos¢ zawo-
dowa i technologie — wigza sie z kosztami spotecz-
nymi i dystrybucyjnymi.??

4. Starzenie sie spoteczenstwa a finanse publiczne

4.1 Emerytury: napiecie miedzy stabilnoscig wydatkéw a adekwatnoscia swiadczen

System emerytalny jest pierwszym obszarem,
w ktérym skutki starzenia sie populacji ujawniajg sie
bezposrednio. W polskim systemie emerytalnym:
zdefiniowanej sktadki i kont (notional defined con-
tribution) mechanizmy automatyczne ograniczajg
dtugookresowy wzrost wydatkdw emerytalnych w re-
lacji do PKB, poniewaz wysokos$¢ swiadczen dosto-
sowuje sie do zgromadzonego kapitatu sktadkowe-

go, dalszego trwania zycia i historii zatrudnienia. Ten
mechanizm zmniejsza ryzyko niekontrolowanego
wzrostu wydatkdéw, ale tworzy réwnoczesnie powaz-
ny problem adekwatnosci przysztych emerytur.

MFW wskazuje, ze bez reform wskaznik benefit ratio,
czyli relacja przecietnej emerytury do przecietnego
wynagrodzenia, spadnie do 2050 r. z 45% do 29%.

19 Bank Swiatowy, Przeglad strategiczny systemu opieki dtugoterminowej w Polsce, czerwiec 2024, s, 52.

20 IMF, The Rise of the Silver Economy, April 2025, s. 1-3.

21 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2024 Ageing Report. Economic and
Budgetary Projections for the EU Member States (2022-2070), Institutional Paper 279, April 2024, s. 1-4.

22 EBRD, Transition Report 2025-26, rozdziaty 1i 4, 2025.



Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

MFW podkresla, ze utrzymanie adekwatnosci eme-
rytur przy starzejacej sie populacji bytoby kosztowne
fiskalnie: wydatki emerytalne musiatyby wzrosng¢
o okoto 6 punktow procentowych PKB do 2050 r.,
gdyby chcie¢ skompensowac spadek swiadczen wy-
nikajacy z mechanizmoéw automatycznych.? Jest
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to kluczowy dylemat polskiej polityki publicznej: albo
akceptuje sie spadek relatywnej wysokosci emery-
tur, albo zwieksza sie obcigzenia fiskalne, albo podej-
muje dziatania wydtuzajgce aktywnos¢ zawodowa
i zwiekszajgce sktadkowy potencjat systemu.

Projekcje MFW i Komisji Europejskiej dotyczace polskich emerytur

ZUS: Annual balance of the pension fund
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Sources: ZUS, "Pension fund forecast of revenues and expenditures until 2080", May 2019.
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Problem adekwatnos$ci emerytur ma réwniez wymiar
spoteczny i ptciowy. OECD wskazuje, ze przecietny
dochdéd osob powyzej 65 lat w Polsce wynosi 87%
przecietnego dochodu catej populacji, a wiec jest
zblizony do sredniej OECD, ale od 2000 r. obnizyt sie
0 9 punktéw procentowych, podczas gdy sSrednio
w OECD wzrést o 5 punktdw procentowych.?* W przy-
sztosci presja moze wzrosna¢, poniewaz automa-
tyczne obnizanie relatywnych $wiadczen bedzie do-
tyczyc¢ kolejnych generacji emerytow. MFW zwraca
uwage, ze szczegoblnie narazone sg kobiety, osoby

IMF, Republic of Poland. Selected Issues, 2025, s. 19.

o krétkich lub przerywanych karierach, pracujacy
w niepetnym wymiarze, osoby samozatrudnione i za-
trudnione na niestandardowych umowach.? W przy-
padku kobiet problem pogtebia nizszy ustawowy
wiek emerytalny, nizsza przecietna liczba lat sktad-
kowych i dtuzsze trwanie zycia.

Takze ZUS w prognozie wptywoéw i wydatkow Fundu-
szu Emerytalnego do 2080 r. wskazuje na gtebokie
zmiany demograficzne: prognozowana liczba lud-
nosci Polski w 2080 r. ma by¢ mniejsza niz obecnie

23 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, IMF Country Report No. 25/7, January 2025, s. 17-22.

24 QECD, Pensions at a Glance 2025: Poland, s. 1.
25 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, s. 23-27.
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0 10,1 mIn, czyli 0 27,1%, a wspotczynnik dzietnosci
w modelu rosnie z 1,11 w 2025 r. do 1,26 w 2080 r.2
Tego rodzaju prognozy pokazuja, ze nawet przy zato-

—Hif

zeniu pewnej poprawy dzietnosci system emerytalny
bedzie dziatat w warunkach duzo mniej korzystnej
struktury wieku niz obecnie.

Wptyw zmian demograficznych na obcigzenie Funduszu Emerytalnego
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ZUS, Prognoza wptywow i wydatkéw Funduszu Emerytalnego do 2080 roku, 2025, s. 15.

Whnioski z analiz przytoczonych powyzej sg zbiez-
ne. Formalna stabilnos¢ wydatkéw emerytalnych
w relacji do PKB moze oznaczac¢ przeniesienie cze-
Sci kosztu starzenia na emerytow w formie nizszych
Swiadczen. Z kolei polityczne proby kompensowania
spadku relatywnej wysokos$ci emerytur przez dodat-

kowe Swiadczenia powszechne zwiekszajg wydatki
budzetowe i ostabiajg zwigzek miedzy sktadkami
a Swiadczeniami. W dtugim okresie moze to prowa-
dzi¢ do napiecia miedzy zasadag ekwiwalentnosci
sktadkowej, ochrong minimalnych dochoddéw oséb
starszych i stabilnoscig finanséw publicznych.

4.2 Ochrona zdrowia i opieka dtugoterminowa jako rosnace zrodto presji wydatkowej

Drugim obszarem presji fiskalnej jest ochrona zdro-
wia. Wraz z wiekiem ros$nie czesto$¢ choréb prze-
wlektych,  wielochorobowos¢, zapotrzebowanie
na diagnostyke, rehabilitacje, leczenie onkologiczne,
kardiologiczne, geriatryczne i psychiatryczne. Komi-
sja Europejska w analizie wptywu starzenia na stabil-
nos¢ fiskalng systemoéw ochrony zdrowia w UE wska-
zuje, ze wydatki zdrowotne rosng wraz z wiekiem
pacjenta, szczegolnie po 50. roku zycia, a starzenie
populacji bedzie juz w najblizszych latach wywieraé
presje na budzety panstw cztonkowskich.?” Z per-
spektywy Polski oznacza to koniecznos$¢ rownocze-

26
2025, s. 12 oraz komunikat ZUS z 31 grudnia 2025r.

27

snego zwiekszania efektywnosci systemu zdrowia
i rozbudowy jego zdolnosci kadrowych.

OECD podkresla, ze polski system ochrony zdrowia
jest nadal silnie oparty na leczeniu szpitalnym, a jed-
noczesnie mierzy sie z niedoborami kadr. Szczegdl-
nie wazna jest informacja, ze wielu lekarzy i pielegnia-
rek znajduje sie blisko wieku emerytalnego lub juz go
przekroczyto; wedtug OECD okoto 20% pracujgcych
pielegniarek i 24% lekarzy jest w wieku emerytal-
nym.28 To oznacza, ze starzenie wptywa na ochrone
zdrowia podwadjnie: zwieksza popyt na swiadczenia
i jednoczesnie ogranicza podaz kadr medycznych.

Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Prognoza wptywoéw i wydatkéw Funduszu Emerytalnego do 2080 roku, Warszawa

European Commission, The Impact of Ageing on the Fiscal Sustainability of EU Health Care Systems. Projections

and Policy Responses, European Economy Economic Brief 088, January 2026, s. 4-8.

28

OECD, OECD Economic Surveys: Poland 2025, s. 63-65.
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Starzenie sie kadr medycznych w Polsce: podziat wiekowy pielegniarek (L) i lekarzy (P)
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Najwiekszym strukturalnym wyzwaniem bedzie jed-
nak opieka dtugoterminowa. Bank Swiatowy wska-
zuje, ze polski system opieki dtugoterminowej jest
rozproszony miedzy sektorem zdrowia i pomocy spo-
tecznej, ma wiele zrédet finansowania, niespodjne de-
finicje oraz braki danych utrudniajgce planowanie.?*
Wedtug Banku Swiatowego Polska konsekwentnie

Under35  35-44 45-54 55-64 65-74 75+

OECD, Economic Surveys: Poland 2025, s. 63.

wydaje na opieke dtugoterminowa mniej niz srednia
UE, a przy zastosowaniu konwencjonalnych metod
szacowania ma odnotowaé najwyzszy wzrost wydat-
kow na opieke dtugoterminowa w latach 2019-2070
- o prawie 200%.%° To pokazuje skale luki pomiedzy
obecnym poziomem rozwoju ustug a przysztym po-
pytem.

Udziat ludnosci starszej w Polsce wedtug prognoz do 2060 r.
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Udziat oséb w wieku 65+ w populacji
= Udziat oséb w wieku 80+ w populacji

Bank Swiatowy, Przeglad strategiczny systemu opieki dfugoterminowej w Polsce, 2024, s. 41.

BGK w raporcie o rynku opieki dtugoterminowej
wskazuje, ze w latach 2023-2060 populacja w wie-
ku 75+ w Polsce wzros$nie dwukrotnie = z 2,9 min
do 5,8 min oséb - i bedzie stanowi¢ blisko jedng
piata spoteczenstwa. Raport podaje takze, ze na ko-
niec 2024 r. dziatato w Polsce tacznie 2201 zaktadéw
opiekunczych, w tym 903 domy pomocy spotecznej,

680 prywatnych domoéw opieki catodobowej, 455
zaktadéw opiekunczo-leczniczych i 163 zaktady
pielegnacyjno-opiekuricze.®” System dysponowat
151,6 tys. miejsc, z czego 55,6% przypadato na DPS,
259% na ZOL/ZPO, a 18,5% na prywatne domy opie-
ki.’2 W zestawieniu z prognozowanym wzrostem licz-

29 Bank Swiatowy, Przeglad strategiczny systemu opieki dtugoterminowej w Polsce, czerwiec 2024, s. 57, 125 oraz 188.

30 Tamze, s. 189-190.

31 Bank Gospodarstwa Krajowego, Rynek opieki dtugoterminowej w Polsce, Departament Analiz Branzowych, grudzien

2025,s. 50razs. 12.
32 Tamze, s. 13.
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by oséb 75+ skala obecnej infrastruktury wskazuje
na bardzo duze potrzeby inwestycyjne.

Problem opieki dtugoterminowej ma réwniez wy-
miar rynku pracy. Opieka nieformalna, swiadczona
przez rodziny, czesto wypycha z rynku pracy osoby
w wieku produkcyjnym, zwtaszcza kolbiety. Bank
Swiatowy podkresla, ze inwestycje w opieke diugo-
terminowg moga zmniejszaé zaktécenia w zyciu za-

wodowym opiekunéw rodzinnych, ograniczaé stres
i wypalenie oraz wspiera¢ aktywnos$¢ zawodowa.®
Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z danymi OECD, Polska
wydaje 0,5% PKB na opieke dtugoterminowg, gtow-
nie zdrowotng, z czego 13% trafia do domdw opieki,
a 7% do szpitali. Okoto 70% opieki dtugoterminowej,
co jest rekordem w krajach OECD jest swiadczone
nieformalnie przez gospodarstwa domowe.

Wydatki na opieke dtugoterminowa wedtug swiadczeniodawcy, 2022 r. (lub najblizszy rok)

M Nursing home Hospital

Z powyzszego punktu widzenia wydatki na opieke
nie sg wytacznie kosztem fiskalnym; moga by¢ réw-
niez inwestycjg w podaz pracy i produktywnosg, jesli
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4.3 Starzenie a struktura wydatkow publicznych

Starzenie populacji bedzie ograniczac przestrzen dla
wydatkow rozwojowych. W warunkach rosngcych
naktadow na emerytury, zdrowie, opieke, obronnos¢
i transformacje energetyczng kazda kolejna decyzja
wydatkowa bedzie wymagata silniejszej priorytety-
zacji. MFW wskazuje, ze w 2025 r. deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych ma wyniesé
7,0% PKB, a dtug publiczny 59,3% PKB, przy dalszym
wzroscie dtugu w kolejnych latach, jesli nie nastapi
konsolidacja.?* Oznacza to, ze wyzwania demogra-
ficzne pojawiajg sie juz w warunkach podwyzszo-
nych napie¢ fiskalnych.
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OECD, Economic Surveys: Poland 2025, s. 87.

pozwalajg osobom w wieku produkcyjnym utrzymac
zatrudnienie.

Znaczenie tej diagnozy wzmacniajg dane o pozycji fi-
skalnej Polski na tle UE, ktdre jednoznacznie wskazu-
ja, ze Polska wchodzi w okres narastajgcych kosztéw
demograficznych juz przy bardzo napietym punkcie
wyjscia: wydatki sektora publicznego w 2025 r. sza-
cowane byty na 50,9% PKB, a dochody na 43,6% PKB,
podczas gdy dla UE-27 odpowiednie wartosci wyno-
sity 49,5% PKB i 46,4% PKB. Oznacza to jednoczesne
wystepowanie wysokiej strony wydatkowej oraz rela-
tywnie stabszej strony dochodowej.?®> W warunkach
starzenia spoteczenstwa taka struktura jest szcze-
golnie ryzykowna: presja na zdrowie, opieke i Swiad-
czenia spoteczne bedzie rosta, natomiast przestrzen
do finansowania tych zadan bez zwiekszania deficy-
tu bedzie ograniczona.

33 Bank Swiatowy, Przeglad strategiczny systemu opieki diugoterminowej w Polsce, s. 190.
34 IMF, Republic of Poland. 2025 Article IV Consultation, s. 4-5.

35 ZespétBadan i Analiz ZBP, dane Eurostat.
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Dochody i wydatki sektora publicznego w Polsce i UE-27 jako % PKB
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Opracowanie ZBiA ZBP, dane Eurostat

Pozycja Polski na tle UE pod wzgledem wydatkéw i dochodéw publicznych w 2025 .
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Opracowanie ZBiA ZBPR, dane Eurostat



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—Hif

Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

W 2025 r. deficyt finanséw publicznych Polski wy-
niést 7,3% PKB, co lokowato kraj na drugim najgor-
szym miejscu w UE-27. Wedtug szacunkéw ZBiA ZBP
dojscie do ,europejskiego” poziomu deficytu wyma-
gatoby — w ujeciu statycznym - zwiekszenia docho-
dow budzetowych o 196 mld zt lub zmniejszenia wy-

datkéw o 178 mld zt. W kontek$cie demografii istotny
jest sam rzad wielkosci: rosngce potrzeby starzeja-
cego sie spoteczenstwa bedg pojawiaty sie w warun-
kach, w ktorych stabilizacja finanséw publicznych juz
dzis wymaga znacznego wysitku.

Deficyt finanséw publicznych w krajach UE w 2025 .
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Komisja Europejska i EBOIR w swoich analizach pod-
kreslaja, ze starzenie populacji zwieksza znaczenie
jakosci wydatkéw publicznych. Wydatki spoteczne
muszg by¢ bardziej selektywne, lepiej adresowane
i powigzane z celami aktywizacyjnymi, zdrowotnymi
oraz produktywnosciowymi.®® Dla Polski oznacza
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Opracowanie ZBiA ZBP, dane Eurostat

to odejscie od modelu polityki spotecznej opartego
gtéwnie na powszechnych transferach pienieznych
w strone modelu tgczacego transfery z ustugami pu-
blicznymi, inwestycjami w kapitat ludzki, profilaktyka
zdrowotng i instrumentami zwigkszajgcymi aktyw-
nos¢ zawodowa.

36 European Commission, 2024 Ageing Report, s. 1-4; EBRD, Transition Report 2025-26. Country Assessment: Poland,

2025, s. 1-2.
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5. Konsekwencje dla przedsiebiorstw i rynku pracy

5.1 Kurczenie sie podazy pracy i ryzyko niedoboréw kadrowych

Najbardziej bezposrednig konsekwencjg starzenia Wedtug PIE najbardziej narazone na niedobory kadr
populacji jest spadek podazy pracy. PIE szacuje, bedg edukacjaiochrona zdrowia. Zatrudnienie w edu-
ze w rezultacie zachodzacych proceséw demogra- kacji moze zmniejszy¢ sie 0 29%, a w ochronie zdro-
ficznych do 2035 r. polski rynek pracy zmniejszy sie wia 0 23% obecnego stanu zatrudnienia. W ujeciu
0 2,1 min pracownikéw, co stanowi 12,6% obecnego nominalnym najwiekszy ubytek dotyczy¢ ma przemy-
stanu zatrudnienia. Przy obecnym wieku emerytal- stu, ktéry moze utracié¢ okoto 400 tys. pracownikow,
nym z rynku pracy odejdzie 3,8 min pracownikow, czyli 11% obecnego zatrudnienia w sektorze. Skala
a naptyw nowych rocznikéw wyniesie 1,7 mln os6b.%” problemu jest szczegdlnie istotna, poniewaz dotyczy
Te liczby dobrze pokazujg mechanizm dziatania nad- sektorow kluczowych dla dtugookresowego rozwoju:
chodzacej luki: nie chodzi tylko o spadek liczby mto- edukacja odpowiada za kapitat ludzki przysztych po-
dych, ale o nieproporcjonalnie duzy odptyw licznych kolen, ochrona zdrowia za zdolnos$¢ do pracy i zdro-
rocznikéw z rynku pracy. we starzenie, a przemyst za eksport, inwestycje i pro-
duktywnosc¢.

Pracownicy w wieku 50-59/64 lata na polskim rynku pracy (stan na IV kw. 2023)
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PIE, Konsekwencje zmian demograficznych dla podazy pracy w Polsce, 2024, s. 9.

Takze Barometr Zawoddéw MRPiPS 2026 potwierdza, wiele z tych zawodow jest jednoczesnie trudno au-
ze deficyty kadrowe juz dzi$ koncentruja sie w zawo- tomatyzowalnych, wymaga kwalifikacji praktycznych
dach waznych dla funkcjonowania gospodarki i pan- i ma bezposredni wptyw na jakos¢ ustug publicznych
stwa: wsréd deficytowych grup znajdujg sie m.in. lub inwestycje infrastrukturalne. Wedtug prognozy
lekarze, pielegniarki i potozne, opiekunowie osoby MRPiPS na 2026 rok rekrutacja pracownikéw o od-
starszej lub niepetnosprawnej, fizjoterapeuci i ma- powiednich kwalifikacjach oraz gotowych do podje-
sazysci, kierowcy, nauczyciele, elektrycy, monterzy, cia zatrudnienia, moze okazac¢ sie problematyczna
pracownicy budowlani i spawacze.®® Dodatkowo, w przypadku 17 zawodow.

37 PIE, Konsekwencje zmian demograficznych dla podazy pracy w Polsce, s. 4-6.

38 Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej, Barometr zawodow 2026. Raport podsumowujgcy badanie w Polsce,
2026, s. 1 oraz wybrane karty wojewddzkie.
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Branze deficytowe wedtug Barometru Zawodow 2026.

® Transport/ Budowlana
@ Me.dycz'nO- Spedycja/
opiekuricza Logistyka

psycholodzy i terapeuci magazynierzy

lekarze

pielegniarki i potozne
opiekunowie osoby starszej lub
Z niepetnosprawnoscig

kierowcy autobusow
kierowcy samochoddéw
cigezarowych i ciggnikow
siodtowych

monterzy instalacji budowlanych

operatorzy i mechanicy sprzetu
do robét ziemnych

r;[' Edukacyjna Produkcyjno- Finansowo-
m przetwércza prawna
nauczyciele przedmiotéw spawacze samodzielni ksiegowi
zawodowych
nauczyciele praktycznej nauki
zawodu Ochrona Elektryczno-
energetyczna

nauczyciele szkét specjalnych i
oddziatéw integracyjnych

nauczyciele przedmiotéw
ogdlnoksztatcacych i jezykow
obcych

Niedobory kadrowe bedg oddziatywa¢ na przed-
siebiorstwa przez kilka mechanizmoéw. Po pierw-
sze, bedg zwiekszac¢ koszty pracy. Po drugie, beda
ogranicza¢ mozliwos¢ zwigkszania produkcji nawet
wtedy, gdy popyt bedzie wysoki. Po trzecie, beda
zwiekszaé znaczenie retencji pracownikéw, zdrowia
W miejscu pracy i zarzadzania wiekiem. Po czwarte,
bedg wymuszaé inwestycje w automatyzacje i reor-

i Bezpieczenstwo

pracownicy stuzb
mundurowych

elektrycy, i energetycy

MRPIPS, Barometr Zawoddw 2026, s. 22.

ganizacje procesow. Po pigte, bedg pogtebiac¢ konku-
rencje o pracownikédw miedzy sektorem publicznym
i prywatnym. Szczegdlnie trudna bedzie sytuacja
w sektorach, w ktdrych presja popytowa rosnie wraz
ze starzeniem sie spoteczenistwa, a jednoczesnie
brakuje pracownikéw: zdrowie, opieka, rehabilitacja,
ustugi spoteczne i edukacja.

5.2 Rezerwy podazy pracy: aktywizacja, migracja, dluzsza aktywnos¢ zawodowa

Odpowiedz na spadek podazy pracy musi by¢ wie-
lokanatowa. PARP w raporcie o luce zatrudnienia
wskazuje na kilka mozliwych kierunkéw dziatan: po-
lityke migracyjna, zarzadzanie wiekiem i réznorod-
noscig w firmach, powrot na rynek pracy osob, ktore
opuscity go z powodu opieki nad osobami zaleznymi,
oraz aktywizacje osob biernych zawodowo.?® Kazdy

z tych kierunkéw moze ograniczy¢ skutki starzenia,
ale zaden nie jest samodzielnie wystarczajacy.

Aktywizacja os6b biernych zawodowo wymaga
przede wszystkim usuniecia barier opiekunczych,
zdrowotnych, kompetencyjnych i transportowych.
W przypadku kobiet wazna jest dostepnos¢ opieki
nad dzie¢mi i osobami zaleznymi, elastyczne formy

39 Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Luka w zatrudnieniu - jak wykorzystac potencjat polskiego rynku pracy,

Warszawa 2023, s. 12-39.



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—Hif

Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2026 r.

pracy oraz zmniejszenie kosztéw powrotu do zatrud-
nienia po przerwie opiekunczej. W przypadku oséb
starszych kluczowe sg warunki pracy, profilaktyka
zdrowotna, mozliwos¢ pracy w niepetnym wymia-
rze, ergonomia stanowisk, ograniczanie obcigzen fi-
zycznych i przeciwdziatanie dyskryminacji wiekowe;.
MFW podkresla, ze promowanie pracy w niepetnym
wymiarze moze zwiekszac¢ udziat w rynku pracy mito-
dych, studentow, kobiet opiekujgcych sie dzieémi
i osobami starszymi oraz oséb w wieku okotoeme-
rytalnym.40

Migracja moze tagodzi¢ niedobory pracy, ale nie
powinna byé traktowana jako proste rozwigzanie
problemu. Komisja Europejska w analizie migracji
i mobilnosci na rynku pracy UE pokazuje, ze migracja
stata sie jednym z kluczowych czynnikéw tagodza-
cych napiecia na rynkach pracy, ale jej efekty zale-
73 od kwalifikacji migrantéw, integracji, uznawania
kompetenciji, znajomosci jezyka i zdolnosci instytucji
do absorpcji.#' EBOIR wskazuje dodatkowo, ze ska-
la migracji potrzebna do petnego skompensowania
spadku demograficznego w wielu gospodarkach by-

taby politycznie trudna do utrzymania.? W przypadku
Polski migracja moze by¢é waznym elementem stra-
tegii, ale wymaga spdjnej polityki: legalizacji pobytu,
nauki jezyka, wsparcia integracji rodzin, uznawania
kwalifikacji i przeciwdziatania segmentacji rynku
pracy.

Dane Eurostatu wskazujg, ze migracja moze tago-
dzi¢ starzenie rynku pracy, ale jednoczesnie wymaga
to precyzyjnej diagnozy struktury naptywu. W UE-27
w 2024 r. ludnosé urodzona za granicg byta wyraznie
silniej skoncentrowana w wieku 20-54 lata niz lud-
nos¢ urodzona w kraju: udziat tej grupy wynosit od-
powiednio 59,7% i 42,1%. Taki profil wieku wzmacnia
potencjat migracji jako instrumentu zwiekszania po-
dazy pracy. Jednoczesnie struktura oséb urodzonych
za granicg w Polsce jest bardziej ztozona: nadrepre-
zentowane sg zaréwno roczniki mtode i wczesno-
produkcyjne, jak i osoby w wieku 74+. Oznacza to,
ze wptyw migracji na podaz pracy zalezy nie tylko
od liczby migrantéw, ale takze od ich wieku, kwalifi-
kacji, aktywnosci zawodowej i trwatosci pobytu.*?

Struktura wieku ludnosci urodzonej w kraju i za granicg w UE-27 w 2024 .
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40 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, s. 28.

41 European Commission, Migration, Mobility and the EU Labour Market. Recent Developments, European Economy Di-

scussion Paper 241, February 2026.
EBRD, Transition Report 2025-26, Chapter 1, s. 16.
Tamze, slajd 30.
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Struktura wieku ludnosci urodzonej w kraju i za granicg w Polsce w 2024 r.
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5.3 Automatyzacja, robotyzacja i Al jako warunek utrzymania produktywnosci

Skoro zasob pracy bedzie malat, kluczowe znaczenie
ma wzrost produktywnosci. Automatyzacja, robo-
tyzacja i sztuczna inteligencja nie zastgpig w petni
brakujgcych pracownikéw, ale mogg zmniejszy¢ pra-
cochtonnos¢ procesdéw, poprawi¢ organizacje pra-
cy i zwiekszy¢ wartos¢ dodang na pracownika. ING
i EEC w raporcie Jak wzmocni¢ potencjat polskich

firm wskazujg, ze presja demograficzna i globalna
konkurencja zmuszajg przedsiebiorstwa do kon-
struktywnej reakcji: rozwoju kompetencji, wiekszego
wykorzystania cudzoziemcow, inwestycji w techno-
logie oszczedzajgce prace oraz wdrozen Al.* Demo-
grafia coraz czesciej staje sie problemem strategicz-
nym firm, a nie tylko kwestig publiczna.

Reakcje firm na presje demograficzng i niedobory pracy.

Janusz Dziurzynski

prezes, Zwiazek Lideréw Sektora Ustug Biznesowych
(ABSL)

Sektor ustug biznesowych jest w procesie zmiany:

od masowego pracodawcy przechodzimy do rynku
nakierowanego na przyciggniecie specjalistow. Nalezy-
my do najwigkszych pracodawcéw w Polsce — nasza
branza zatrudnia 488 700 pracownikdw w centrach ustug
biznesowych; tagcznie nawet ok. 2,3 mln oséb wykonuje
w Polsce zadania zwigzane z ustugami biznesowymi.

Z danych z raportu ABSL ,Sektor ustug biznesowych

w Polsce 2025” wynika, ze dostepnos¢ talentow (czyli
pracownikéw o pozgdanych kompetencjach) moze by¢
jednym z czynnikéw ograniczajacych dalszy rozwoj sek-
tora — az 40 proc. firm wskazuje jg jako gtéwna bariere
wzrostu i inwestycji, a ponad potowa przewiduje, ze pro-
blem ten bedzie sie pogtebiat w najblizszych latach.

Robert Stobinski
prezes, Amica

Kurczaca sie populacja i starzejgce sie spoteczenstwo
oznacza tez malejacy rynek. Dla firm, ktére produkuja
artykuty dla niemowlakoéw i dzieci, ten kryzys jest widocz-
ny juz dzisiaj. Wprawdzie odbiorcami produktéw firmy
Amica sg osoby po 20. roku zycia i ta grupa konsumen-
tow nadal jest relatywnie duza, ale za 10-15 lat bedzie
to wyzwaniem i na to musimy by¢ przygotowani.

ING Bank Slaski i EEC, Jak wzmocnié potencjat polskich firm, 2026, s. 17.

44 ING Bank Slaski i Europejski Kongres Gospodarczy, Jak wzmocnié potencjat polskich firm. Biznes wobec presji demo-
graficznej i globalnej konkurencji, kwiecien 2026, s. 4, 14-31.
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Wdrozenia technologii oszczedzajgcych prace wy-
magaja jednak kapitatu, kompetencji i zmiany orga-
nizacyjnej. Nie kazde przedsiebiorstwo ma zdolnos$¢
do samodzielnego przeprowadzenia automatyzacji,
zwilaszcza w sektorze MSP. Dla mniejszych firm ba-
rierg jest nie tylko koszt maszyn lub oprogramowa-
nia, ale rowniez brak danych, brak kompetencji mene-
dzerskich, trudnos¢ w pomiarze zwrotu z inwestycji
i niepewnosc¢ co do przysztego popytu.

Jednoczesnie automatyzacja nie jest neutralna spo-
tecznie. Moze ograniczaé¢ zapotrzebowanie na nie-
ktore stanowiska, zwieksza¢ wymagania kompeten-
cyjne i tworzyé ryzyko wykluczenia dla starszych
pracownikéw. MFW zwraca uwage, ze osoby starsze

moga by¢ szczegdlnie narazone na trudnosci adapta-
cyjne wobec nowych technologii, cho¢ cze$¢ miejsc
pracy silnie eksponowanych na Al moze by¢ jedno-
czesnie bardziej przyjazna dla starszych pracowni-
kow, jesli wigze sie z mniejszym wysitkiem fizycz-
nym i wiekszg mozliwoscig pracy zdalnej.*® Z tego
powodu transformacja technologiczna powinna by¢
potaczona z reskillingiem i upskillingiem, a nie tylko
z inwestycjami rzeczowymi. W tym kontekscie warto
wzig¢ pod uwage, ze EBOIR podkresla, ze podstawo-
we kompetencje cyfrowe spadajg wraz z wiekiem,
a zdolnos¢ firm do korzystania z technologii zalezy
od jakosci zarzadzania, kapitatu ludzkiego i ekspozy-
cji miedzynarodowej.*®

Spadek podstawowych kompetencji cyfrowych wraz z wiekiem

- Germany - EBRD economies in the EU

100

Western Balkans and EEC - Central Asia
- SEMED and Tiirkiye -e- SSA
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Oznacza to, ze starzenie spoteczenstwa wzmacnia
znaczenie edukacji ustawicznej. Jesli pracownicy
w wieku 45+, 50+ i 60+ nie bedg regularnie podnosic
kompetenciji, wzrost udziatu starszych pracownikéw
moze obnizaé tempo absorpcji technologii. Jesli jed-

EBRD, Transition Report 2025-26, Chapter 1, s. 31.

nak firmy i instytucje publiczne stworzg system sta-
tego uczenia sie dorostych, doswiadczenie starszych
pracownikéw moze by¢ tgczone z nowymi narzedzia-
mi cyfrowymi.

6. Konsekwencje dla sektora finansowego i bankéw

Starzenie sie spoteczenstwa bedzie oddziatywac
na sektor finansowy przez zmiane struktury popytu
na kredyt, oszczednosci i produktow inwestycyjnych,
przez zmiane profilu ryzyka gospodarstw domowych
oraz przez zapotrzebowanie na finansowanie no-
wych typéw inwestycji. Banki nie sg bezposrednim
podmiotem polityki demograficznej, ale beda finan-

45 IMF, The Rise of the Silver Economy, April 2025, s. 21-23.

46 EBRD, Transition Report 2025-26, Chapter 1, s. 20-21.

sowaé gospodarke dziatajgcg w warunkach starze-
nia. Dlatego konsekwencje demografii dla sektora
bankowego nalezy analizowa¢ nie tylko przez pry-
zmat klientéw detalicznych, ale takze przez wptyw
na przedsiebiorstwa, sektor publiczny i strukture go-
spodarki.
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Pierwszym obszarem jest rynek kredytu mieszkanio-
wego. Spadek liczby ludnosci nie musi automatycz-
nie oznaczac spadku popytu mieszkaniowego, ponie-
waz zmienia sie struktura gospodarstw domowych,
rosng aspiracje jakosciowe, trwa suburbanizacja
i utrzymuje sie potrzeba wymiany zdekapitalizowa-
nego zasobu. Jednak w dtugim okresie regionalne
zroznicowanie demografii bedzie réznicowac ryzyko
lokalnych rynkow nieruchomosci. W regionach depo-
pulacyjnych presja popytowa moze stabngé¢, co be-
dzie zwigksza¢ znaczenie oceny lokalizacji, ptynno-
$ci zabezpieczen i perspektyw gospodarczych gmin.
W obszarach metropolitalnych i podmiejskich po-
pyt moze utrzymywac sie dtuzej, ale bedzie zalezat
od dostepnosci infrastruktury, transportu, ustug pu-
blicznych i miejsc pracy.?

Drugim obszarem jest kredyt dla przedsiebiorstw.
Niedobory pracy bedg wymuszac¢ inwestycje w au-
tomatyzacje, robotyzacje, cyfryzacje, efektywnosc¢
energetyczng i reorganizacje procesow. Czes¢ tych
inwestycji bedzie miata charakter materialny i moze
by¢ finansowana tradycyjnym kredytem inwestycyj-
nym. Coraz wieksze znaczenie beda jednak miaty
inwestycje niematerialne: oprogramowanie, dane,
cyberbezpieczenstwo, modele Al, szkolenia i zmia-
ny procesowe. Tego rodzaju naktady trudniej zabez-
pieczy¢ w klasyczny sposdb, co wymaga rozwoju
gwarancji, finansowania mieszanego, instrumentéw
publiczno-prywatnych i lepszej oceny projektéw
produktywnosciowych. W tym sensie demografia
wzmachia potrzebe rozwoju rynku finansowania in-
nowacji i kapitatu dtugoterminowego.*®

Trzecim obszarem sg oszczednosci gospodarstw
domowych. Starzenie populacji zwieksza znaczenie
produktéw emerytalnych, inwestycyjnych i ochron-
nych. Jednoczesnie przyszte niskie stopy zastagpie-
nia moga zwieksza¢ popyt na prywatne oszczed-
nosci dtugoterminowe, ale niekoniecznie zdolnos¢
do ich budowania, zwtaszcza w grupach o nizszych
dochodach. MFW wskazuje, ze rozwdéj dobrowolnych
oszczednosci emerytalnych, w tym PPK, moze cze-
Sciowo wspiera¢ adekwatnos¢ dochoddw na starosé
i krajowy rynek kapitatowy, ale wymaga wzrostu
skali aktywow i zaufania gospodarstw domowych.#
Dla bankdw i instytucji finansowych oznacza to po-
trzebe rozwoju prostych, przejrzystych i relatywnie

47 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 43-50.

tanich produktéw dtugoterminowych oraz edukacji
finansowej klientow.

Czwartym obszarem jest ryzyko kredytowe gospo-
darstw domowych. W miare starzenia sie klientow
rosnie znaczenie stabilnosci dochodéw emerytal-
nych, kosztow zdrowia i opieki, ryzyka samotnosci
oraz transferéw miedzypokoleniowych. Banki beda
musiaty uwzglednia¢ wieksze zréznicowanie sy-
tuacji finansowej senioréw. Czes$¢ osob starszych
bedzie posiadata znaczny majgtek mieszkaniowy
i oszczednosci, ale cze$¢ bedzie narazona na niskie
dochody, samotnos¢ i wysokie koszty zdrowotne.
Moze to zwieksza¢ znaczenie produktéw tgczacych
finanse, mieszkanie i opieke, ale jednoczes$nie wyma-
ga wysokich standardéw ochrony konsumenta, aby
unikac¢ ryzyka missellingu wobec osdb wrazliwych.

Pigtym obszarem jest finansowanie sektora opieki
dtugoterminowej i zdrowia. BGK wskazuje, ze rynek
instytucjonalnej opieki dtugoterminowej w Polsce
ma mieszany charakter publiczno-prywatny, a sek-
tor prywatnych domow opieki rozwijat sie w latach
2019-2024 szybciej niz sektor publiczny.® Wzrost
liczby os6b 75+ bedzie generowat popyt na inwesty-
cje w placowki opiekuncze, mieszkania wspomaga-
ne, ustugi domowe, teleopieke, rehabilitacje i tech-
nologie monitorowania stanu zdrowia. Banki moga
finansowacé czesc¢ tych inwestycji, ale rynek wymaga
stabilnych regulacji, standardow jakosci, przewidy-
walnych Zrédet finansowania swiadczen i jasnego
modelu wspotpracy publiczno-prywatne;.

Szbstym obszarem jest wptyw demografii na stabil-
nos¢ makroekonomiczng i popyt na finansowanie.
Starzenie moze obniza¢ potencjalne tempo wzrostu,
atym samym ograniczac¢ rentownos¢ czesci inwesty-
cji i zdolnos$¢ kredytowa przedsiebiorstw. Jednocze-
$nie wzrost wydatkéw publicznych moze zwiekszac
potrzeby pozyczkowe panstwa i ryzyko wypychania
finansowania prywatnego. MFW wskazuje, ze w Pol-
sce jednym z ryzyk dla potencjalnego wzrostu jest
mozliwos¢ crowding-out inwestycji publicznych
i prywatnych w warunkach pres;ji fiskalnej.>" Dla sek-
tora bankowego oznacza to, ze starzenie populacji
nie jest tylko zmiang demograficzng klientow, lecz
czynnikiem wptywajgcym na catg strukture bilansu
gospodarki.

48 Por. IMF, Republic of Poland. Selected Issues, s. 15-18; ING Bank S'Iqski i EEC, Jak wzmocnié potencjat polskich firm,

s. 24-31.
49 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, s. 26-28.

50 BGK, Rynek opieki dtugoterminowej w Polsce, s. 12-14.

51 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, s. 15.
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7. Scenariusze rozwoju sytuacji do 2040/2060 r.

71 Scenariusz bazowy: stopniowe narastanie ograniczen podazy pracy i wydatkow opiekunczych

Scenariusz bazowy mozna oprze¢ na gtéwnym wa-
riancie prognozy GUS i na projekcjach Komisji Euro-
pejskiej oraz OECD. Zaktada on spadek liczby ludno-
$ci do okoto 30,4 min w 2060 r., wzrost udziatu oséb
starszych, spadek zasobdéw w wieku produkcyjnym
i wzrost obcigzenia demograficznego.5? W tym sce-
nariuszu gospodarka nadal moze rosnac, ale tempo
potencjalnego wzrostu bedzie nizsze niz w okresie
korzystnej struktury demograficznej. Wzrost bedzie
w coraz wiekszym stopniu zalezat od produktywno-
sci, inwestycji, technologii, kapitatu ludzkiego i mi-
gracji.

Do 2040 r. najwazniejsze bedg skutki przechodze-
nia licznych rocznikéw do wieku emerytalnego. Ry-
nek pracy bedzie odczuwat odptyw pracownikéw
50-59/64, a firmy bedg zwiekszac presje na automa-
tyzacje i retencje. W tym okresie szczegdlnie silne
napiecia mogg pojawic¢ sie w edukacji, zdrowiu, opie-
ce, transporcie i zawodach technicznych. Do 2060 r.
narastac bedzie natomiast znaczenie kosztow opieki
dtugoterminowej i zdrowia, poniewaz wzrosnie liczba
oso6b w wieku 75+ i 80+. Wydatki emerytalne w rela-
cji do PKB moga pozostac relatywnie stabilne dzieki
mechanizmom automatycznym, ale kosztem spadku
adekwatnosci swiadczen.s®

Zatozenia demograficzne i makroekonomiczne dla Polski
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52 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 13 i 32.
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European Commission/EPC, 2024 Ageing Report - Poland Country Fiche, s. 14.

53 IMF, Republic of Poland. Selected Issues, s. 17-22; OECD, Pensions at a Glance 2025: Poland, s. 1-4.
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peak

peak

2022
value year

2030 2040 2050 2060 2070

Population (thousand) 38069 37324 35780 34565 33308 31847 38520 2023 -6221
Population growth rate 0.9% -0.5% -0.4% -0.3% -0.4% -0.5% 1.2% 2023 -1.3%
,0ld-age dependency ratio

(pop 65+/pop 20-64)” 31.9 37.6 42.3 554 66.0 63.7 66.4 2062 31.9
SOl C ERETEEEY 10.1 149 192 214 298 345 345 2070 244
(pop 75+/pop 20-74)" ’ : : ' : : ’ ’
»Ageing of the aged

(pop 80+/pop 65+) " 22.4 24.7 35.3 30.9 36.0 46.7 46.7 2070 24.4
Men - Life expectancy at birth 73.2 75.7 78.1 80.3 82.3 84.1 84.1 2070 10.9
m?e” - Life expectancy at 813 832 850 866 881 895 895 2070 8.2
Men - Life expectancy at 65 15.4 17.1 18.5 19.9 21.2 22.4 22.4 2070 7.0
Women - Life expectancy at 65 19.8 21.3 22.7 23.9 25.0 26.1 26.1 2070 6.3
Men — Survivor rate at 65+ 75.1 79.0 82.8 86.0 88.6 90.8 90.8 2070 15.7
Women - Survivor rate at 65+ 89.5 91.1 92.6 93.9 94.9 95.7 95.7 2070 6.3
Men - Survivor rate at 80+ 37.8 45.8 53.3 60.2 66.4 71.8 71.8 2070 34.1
Women - Survivor rate at 80+ 63.5 69.6 74.5 78.8 82.4 85.4 85.4 2070 21.9
Net migration (thousand) 1000.9 -44.5 43.5 62.5 57.5 69.5 1000.9 2022 -931.4
,Net migration (% population 27% -01%  01%  02%  02%  02%  27% 2022  -2.4%

previous year) "
European Commission/EPC, 2024 Ageing Report - Poland Country Fiche, s. 14.

W scenariuszu bazowym panstwo bedzie musiato
utrzymywaé rownowage miedzy trzema celami: sta-
bilnoscig fiskalng, adekwatnos$cig $wiadczen oraz
finansowaniem inwestycji rozwojowych. Bez dziatan
zwiekszajgcych produktywnos¢ i aktywnos¢ zawo-
dowa rosnace potrzeby zdrowotne i opiekuricze beda

wypieraty wydatki na edukacje, infrastrukture i in-
nowacje. To mogtoby prowadzi¢ do btednego kota:
stabsze inwestycje ograniczajg produktywnosé, niz-
sza produktywnos$¢ utrudnia finansowanie starzenia,
a wieksza presja wydatkowa ogranicza inwestycje.

7.2 Scenariusz pesymistyczny: niska dzietno$¢, ograniczona migracja i staba adaptacja

technologiczna

Scenariusz pesymistyczny opiera sie na zatozeniu
utrzymania bardzo niskiej dzietnosci, ograniczonej
migracji netto, niskiej aktywnosci zawodowej oséb
starszych, stabej absorpcji technologii i utrzymania
niskiego wieku emerytalnego. W takim wariancie
spadek liczby ludnosci i zasobu pracy bytby gtebszy,
a wzrost produktywnosci nie kompensowatby ubyt-
ku pracownikoéw. Efektem bytby nizszy potencjalny
PKB, wyzsza presja kosztowa w przedsiebiorstwach,
wieksze napiecia w ustugach publicznych i silniejsza
presja na transfery spoteczne.

GUS w scenariuszu niskim prognozuje spadek licz-
by ludnosci do 26,7 min w 2060 r.>* Z kolei ekspery-
mentalna symulacja GUS z 2025 r., oparta na utrzy-

54 GUS, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, s. 13.

maniu niskiej dzietnosci na poziomie zblizonym
do 2024 r., wskazywata mozliwos¢ spadku liczby
ludnosci do 28,4 min w 2060 r.5° Tego typu warian-
ty sg szczegolnie istotne dla oceny ryzyka, poniewaz
pokazujg, ze przy utrzymaniu niskiej dzietnosci i nie-
wystarczajgcej migracji luka demograficzna moze
by¢ wieksza niz w oficjalnym scenariuszu gtéwnym.

W scenariuszu pesymistycznym najwieksze kosz-
ty poniostyby sektory ustug publicznych i regiony
peryferyjne. Brak kadr w ochronie zdrowia i opiece
pogarszatby dostepnos¢ swiadczen, a jednoczesnie
rosngca liczba oséb starszych zwiekszataby popyt
na ustugi opiekuncze. W przedsiebiorstwach nie-
dobory pracy prowadzityby do rezygnacji z czesci

55 GUS, Symulacja liczby ludnos$ci do 2060 r. (opracowanie eksperymentalne), komunikat z 6 listopada 2025 .
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zamowien, ograniczenia ekspansji i presji na ceny.
W finansach publicznych narastatby konflikt miedzy
biezacymi wydatkami spotecznymi a inwestycjami.
W sektorze finansowym rostoby znaczenie ryzyk

regionalnych i sektorowych, szczegdlnie tam, gdzie
depopulacja obniza wartos¢ zabezpieczen i lokalny

popyt.

7.3 Scenariusz adaptacyjny: produktywnos$¢, zdrowe starzenie i aktywizacja

Scenariusz adaptacyjny nie zaktada catkowitego
odwrécenia trendéw demograficznych. Zaktada na-
tomiast, ze Polska potrafi ograniczy¢ ich negatywne
skutki przez wzrost aktywnosci zawodowej, dtuzsze
zycie w zdrowiu, lepsza integracje migrantéw, inwe-
stycje w technologie, rozwoj opieki dtugoterminowej
i poprawe jakosci kapitatu ludzkiego. W takim sce-
nariuszu spadek liczby pracownikéw jest czesciowo
kompensowany przez wyzsza produktywnosc i wiek-
szy udziat w rynku pracy os6b dotychczas nieaktyw-
nych.

EBOIR wskazuje, ze potencjalnymi dzwigniami tago-
dzacymi skutki demografii s3: wieksza aktywnos$¢
zawodowa kobiet i 0sdb starszych, migracja, innowa-
cje i technologia.’® MFW podkresla znaczenie zdro-
wego starzenia, wydtuzania aktywnosci zawodowej
i zamykania luk ptciowych na rynku pracy.’” OECD

rekomenduje dla Polski dziatania zwiekszajgce efek-
tywnosc¢ ochrony zdrowia, rozwdj opieki dtugotermi-
nowej, aktywizacje starszych pracownikoéw i wzmac-
nianie zachet do dtuzszej pracy.5®

Scenariusz adaptacyjny wymaga jednak wczesniej-
szego dziatania — zwiekszenie dzietnosci, nawet jesli
skuteczne, wptywa na rynek pracy dopiero po dwéch
dekadach. Zwiekszenie aktywnosci zawodowe;j star-
szych pracownikdw wymaga dziatan przed osiggnie-
ciem wieku emerytalnego: profilaktyki zdrowotnej,
szkolen, elastycznosci zatrudnienia i zmiany kultu-
ry organizacyjnej. Rozwoj opieki dtugoterminowej
wymaga inwestycji w infrastrukture i kadry, ktérych
niedobory juz dzi$ sg widoczne. Dlatego scenariusz
adaptacyjny jest mozliwy, ale pod warunkiem trak-
towania demografii jako problemu strategicznego,
a nie reaktywnego.

8. Rekomendacje dotyczace wyzwan demograficznych

Najwazniejszy wniosek ptyngcy z przedstawionej
diagnozy wskazuje, ze starzenie sie spoteczenstwa
staje sie horyzontalnym ograniczeniem rozwojo-
wym. Jego skutki bedg jednoczesnie widoczne
w potencjalnym tempie wzrostu PKB, podazy pracy,
finansach publicznych, zdrowiu, opiece dtugotermi-
nowej, strukturze konsumpciji, inwestycjach przed-
siebiorstw i sektorze finansowym. Dlatego potrzeb-
na jest strategia adaptacji gospodarki do starzenia,
w ktdrej celem nie jest wytgcznie zwiekszenie licz-
by urodzen, ale takze ograniczenie ekonomicznych
skutkéw juz przesgdzonej zmiany struktury wieku.
Procesy demograficzne majg duzg bezwtadnos¢:
nawet wyrazna poprawa dzietnosci nie zwiekszy po-
dazy pracy wczesniej niz po okoto dwoch dekadach.
Oznacza to, ze dziatania na rzecz rodzin sg koniecz-
ne, ale nie wystarczajgce; muszg by¢ prowadzone
réwnolegle z politykg aktywizacji zawodowej, zdro-

56 EBRD, Transition Report 2025-26, Chapter 1, s. 14-24.
57 IMF, The Rise of the Silver Economy, s. 1-3.

wego starzenia, migracji, wzrostu produktywnosci
i rozwoju ustug opiekunczych.5®

Polityka demograficzna powinna zosta¢ przesunie-
ta z logiki prostego transferu pienieznego w strone
trwatego zmniejszania kosztow i ryzyk zwigzanych
z decyzjg o posiadaniu dzieci. Strategia Demogra-
ficzna 2040 trafnie identyfikuje szeroki katalog ba-
rier: obnizenie standardu zycia rodziny po urodzeniu
dziecka, niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe,
trudnosci w tagczeniu pracy z opieka, jakosé edukaciji,
zdrowie oraz kapitat spoteczny. Te elementy powinny
by¢ traktowane tgcznie — same $wiadczenia pieniez-
ne moga poprawiaé biezgca sytuacje dochodowa ro-
dzin, ale ich wptyw na trwatg zmiane dzietnosci jest
ograniczony, jesli nie towarzyszg im dostepne miesz-
kania, przewidywalne warunki zatrudnienia, ztobki,
przedszkola, elastyczna organizacja pracy, stabilne

58 OECD, OECD Economic Surveys: Poland 2025, s. 56-76; OECD, Pensions at a Glance 2025: Poland, s. 1-4.

59 Por. European Bank for Reconstruction and Development, Transition Report 2025-26. Brave old world, 2025, Chap-
ter 1, s. 24-34; International Monetary Fund, The Rise of the Silver Economy: Global Implications of Population Aging,
World Economic Outlook, April 2025, s. 1-3; Gtéwny Urzad Statystyczny, Prognoza ludnosci na lata 2023-2060, Warsza-

wa 2023.
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instytucje i realna mozliwo$¢ godzenia kariery za-
wodowej z rodzicielstwem. Z tego punktu widzenia
polityka mieszkaniowa, rynek pracy i ustugi opiekun-
cze sg czescig polityki demograficznej, a nie jej ze-
wnetrznym otoczeniem.®°

Najbardziej natychmiastowg rezerwg adaptacyjng
pozostaje rynek pracy. Polska nie moze zaktadag,
ze utrzyma dotychczasowe tempo wzrostu wytgcz-
nie dzieki liczbie pracujacych, poniewaz liczba oséb
w wieku produkcyjnym bedzie sie kurczyé. W prakty-
ce oznacza to koniecznos$¢é mobilizacji kilku zasobow
jednoczesnie: 0os6b starszych, kobiet, oséb biernych
zawodowo, 0s6b z niepetnosprawnosciami, opieku-
néw osob zaleznych oraz migrantéw. Rekomendacje
OECD, PARP i PIE prowadzg do podobnego wniosku:
aktywizacja nie moze polegac wytgcznie na apelowa-
niu o dtuzsza prace, lecz musi by¢ wsparta organiza-
cja stanowisk, profilaktyka zdrowotng, szkoleniami,
zarzgdzaniem wiekiem, elastycznym czasem pracy,
mozliwoscig stopniowego przechodzenia na emery-
ture i ograniczaniem barier opiekunczych. Szczegol-
ne znaczenie ma grupa 50+, poniewaz jej aktywnos¢
zawodowa w wiekszym stopniu niz aktywno$¢ mtod-
szych kohort zalezy od stanu zdrowia, kompetencji
cyfrowych, charakteru wykonywanej pracy i postaw
pracodawcow.®’

Z tym wnioskiem Scisle tgczy sie problem systemu
emerytalnego. Polska ma system, ktéry w duzej mie-
rze automatycznie ogranicza dtugookresowg presje
wydatkowa, ale robi to przez obnizanie relatywnej
wysokosci przysztych swiadczen. W efekcie ryzyko
nie polega wytacznie na tym, ze wydatki emerytalne
wymkna sie spod kontroli, ale réwniez na tym, ze przy
niskiej adekwatnos$ci emerytur pojawi sie presja poli-
tyczna na dodatkowe $wiadczenia finansowane z bu-
dzetu, co ostabi przejrzystosc¢ i stabilnos¢ systemu.
Whnioski MFW, OECD i ZUS wskazuja, ze kluczowe
sg trzy kierunki dziatania: wydtuzanie realnej aktyw-
nosci zawodowej, ograniczanie nieréwnosci emery-
talnych wynikajgcych z krotkich lub przerywanych
karier oraz wzmacnianie dodatkowych oszczednosci
emerytalnych. Wyréwnanie szans kobiet na rynku
pracy, ograniczenie luki ptacowej, dostepnos¢ opie-

ki nad dzie¢mi i osobami zaleznymi oraz stopniowe
zwiekszanie zachet do dtuzszej pracy sg w tym sen-
sie nie tylko instrumentami rynku pracy, lecz takze
warunkiem stabilnosci dochodéw na staros$¢.6?

Ochrona zdrowia i opieka dtugoterminowa powinny
zostaé potraktowane jako infrastruktura gospodar-
cza, a nie wytgcznie jako koszt spoteczny. Jezeli
wydtuzanie zycia nie bedzie potgczone z wydtuza-
niem zycia w zdrowiu, Polska otrzyma dtuzszy okres
pobierania $wiadczen, wyzsze wydatki zdrowotne
i wieksze obcigzenie rodzin opiekg nieformalng, ale
nie otrzyma proporcjonalnego wzrostu podazy pracy.
Dlatego inwestycje w profilaktyke, rehabilitacje, ko-
ordynacje leczenia choréb przewlektych, opieke ge-
riatryczng, zdrowie psychiczne i cyfryzacje ochrony
zdrowia powinny by¢ oceniane takze przez pryzmat
wptywu na aktywnos$¢ zawodowg i samodzielnos¢
oso6b starszych. Réwnolegle konieczna jest budowa
spojnego systemu opieki dtugoterminowej. Bank
Swiatowy wskazuje, ze obecny system jest rozpro-
szony, stabo skoordynowany i niedostatecznie opar-
ty na danych, a BGK pokazuje, ze przy prognozowa-
nym wzros$cie populacji 75+ istniejgca infrastruktura
instytucjonalna bedzie niewystarczajgca. Prioryte-
tem powinien byé model taczacy opieke domowsa,
dzienng, $rodowiskowa i instytucjonalng, z jasnymi
standardami jakosci, stabilnym finansowaniem, pla-
nowaniem regionalnym oraz rozwojem kadr opiekun-
czych.®®

Rozwdj opieki dtugoterminowej ma takze bezposred-
nie znaczenie dla podazy pracy. Jesli ciezar opieki
nad osobami zaleznymi pozostanie gtéwnie w rodzi-
nach, czes¢ oséb w wieku produkcyjnym - zwtasz-
cza kobiet — bedzie ogranicza¢ aktywnos$¢ zawo-
dowa lub catkowicie wycofywaé sie z rynku pracy.
Wtedy starzenie bedzie dziata¢ podwdjnie: zwiekszy
liczbe os6b wymagajacych wsparcia i jednoczesnie
zmniejszy liczbe dostepnych pracownikéw. Dlatego
ustugi opiekuncze powinny by¢ traktowane jako in-
strument aktywizacji zawodowej opiekunéw, a nie
tylko jako wsparcie dla oséb starszych. Rekomen-
dowany kierunek to rozwoj ustug srodowiskowych,
odcigzeniowych i dziennych, profesjonalizacja za-

60 Por. Strategia Demograficzna 2040, zatgcznik do uchwaty nr 224 Rady Ministrow z dnia 15 listopada 2022 r.; EBRD,
Transition Report 2025-26, Chapter 2: Fertility in transition, s. 61-65.

61 Por. OECD, OECD Economic Surveys: Poland 2025, Paris 2025, s. 63-65; Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci,
Luka w zatrudnieniu - jak wykorzystac¢ potencjat polskiego rynku pracy, Warszawa 2023; Polski Instytut Ekonomiczny,
Konsekwencje zmian demograficznych dla podazy pracy w Polsce, Warszawa 2024.

62 Por. International Monetary Fund, Republic of Poland. Selected Issues, IMF Country Report No. 25/7, January 2025,
s. 17-28; OECD, Pensions at a Glance 2025: Poland, 2025; Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, Prognoza wptywow i wy-
datkéw Funduszu Emerytalnego do 2080 roku, Warszawa 2025.

63 Por. Bank Swiatowy, Przeglad strategiczny systemu opieki dtugoterminowej w Polsce, czerwiec 2024, s. 125-278; Bank
Gospodarstwa Krajowego, Rynek opieki dtugoterminowej w Polsce, Departament Analiz Branzowych, grudzien 2025;
European Commission, The Impact of Ageing on the Fiscal Sustainability of EU Health Care Systems, European Econo-

my Economic Brief 088, January 2026.
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wodow opiekunczych, poprawa wynagrodzen i wa-
runkéw pracy w opiece oraz stworzenie systemu in-
formacji pozwalajacego rodzinom i samorzgdom
planowaé¢ dostep do swiadczen. Bez tego narastac
bedzie presja na hospitalizacje, domy pomocy spo-
tecznej i Swiadczenia pieniezne, ktore nie zastgpia
realnej dostepnosci ustug.

Drugim filarem odpowiedzi gospodarczej musi by¢
produktywnosé. Starzenie oznacza koniec modelu
wzrostu opartego na rosngcej podazy pracy. Przed-
siebiorstwa bedg funkcjonowaé w warunkach coraz
trwalszych niedoboréw kadrowych, a wzrost ptac
bez wzrostu wydajnosci bedzie podwazat konkuren-
cyjnos¢ kosztowa. Z raportow EBOIR, ING/EEC wy-
nika, ze automatyzacja, robotyzacja, cyfryzacja i Al
powinny by¢ traktowane nie jako dodatki moderni-
zacyjne, ale jako warunek utrzymania zdolnosci pro-
dukcyjnych w starzejgcej sie gospodarce. Jednocze-
$nie sama technologia nie rozwigze problemu, jesli
firmy nie beda miaty kompetencji organizacyjnych
i finansowych do jej wdrazania. Szczegdlnie MSP
potrzebujg instrumentéw tgczacych finansowanie
z doradztwem, szkoleniami i pomiarem efektéw pro-
duktywnosciowych. W praktyce oznacza to wieksze
znaczenie gwarancji, programow dzielenia ryzyka,
finansowania inwestycji niematerialnych, wsparcia
wdrozen Al oraz rozwoju kompetenciji cyfrowych pra-
cownikow.%

Migracja powinna by¢ elementem odpowiedzi na sta-
rzenie, ale nie moze by¢ traktowana jako proste roz-
wigzanie problemu demograficznego. Skala progno-
zowanego ubytku zasobu pracy jesttak duza, ze sama
migracja nie wystarczy, zwtaszcza ze o pracownikéw
zabiega¢ bedag réwnoczesnie inne starzejgce sie
panstwa UE. Wnioski Komisji Europejskiej dotyczace
mobilnosci i migracji na unijnym rynku pracy wskazu-
ja, ze znaczenie migracji zalezy od jakosci instytuc;ji
integracyjnych: legalizacji pobytu i pracy, uznawania
kwalifikacji, nauki jezyka, dostepu rodzin migrantéw
do ustug publicznych oraz ograniczania segmen-
tacji rynku pracy. Dla Polski szczegdlne znaczenie
ma migracja kwaliflkowana w zawodach deficyto-
wych, w tym w ochronie zdrowia, opiece, transporcie,
budownictwie, przemysle i technologiach. Jednocze-
$nie polityka migracyjna powinna by¢ przewidywalna
spotecznie i administracyjnie, poniewaz brak takiej

przewidywalnosci zwieksza koszty integraciji i ryzyko
napie¢ spotecznych.5®

Starzenie bedzie miato réwniez silny wymiar regio-
nalny. Prognozy GUS pokazujg, ze depopulacja i sta-
rzenie nie roztoza sie rownomiernie, a czes¢ powia-
tow i wojewddztw bedzie traci¢ ludnos¢ znacznie
szybciej niz obszary metropolitalne. Oznacza to po-
trzebe odejscia od polityki projektowanej wytgcznie
wedtug $rednich krajowych. W regionach peryferyj-
nych kluczowe bedzie utrzymanie dostepnosci pod-
stawowych ustug publicznych, transportu, ochrony
zdrowia, opieki i edukaciji, przy jednoczesnym reali-
stycznym planowaniu infrastruktury w warunkach
spadku liczby mieszkancéw. W obszarach metropo-
litalnych i podmiejskich wyzwaniem pozostanie pre-
sja mieszkaniowa, transportowa i opiekuncza. Re-
komendacjg jest wiec silniejsze powigzanie polityki
demograficznej z polityka regionalng, planowaniem
przestrzennym, rozwojem ustug cyfrowych i finanso-
waniem samorzadow.

Dla finanséw publicznych najwazniejsza rekomenda-
cja brzmi: konsolidacja fiskalna nie moze oznaczac
rezygnacji z wydatkow, ktére ograniczajg przyszte
koszty starzenia. MFW i EBOIR wskazujg, ze Polska
powinna stabilizowa¢ dtug publiczny i ograniczaé
deficyt, ale jednoczes$nie wzmacnia¢ inwestycje pod-
noszgce produktywnos¢. W warunkach starzenia
szczegolnie wazna jest priorytetyzacja wydatkow:
mniej powszechnych i stabo adresowanych transfe-
réw, wiecej inwestycji w zdrowie, opieke, aktywiza-
cje, kompetencje, cyfryzacje i produktywnosc¢ firm.
Wydatki publiczne powinny byé oceniane wedtug
tego, czy zwiekszajg samodzielno$¢ oséb starszych,
umozliwiajg prace opiekunom, wydtuzajg aktywnosé
zawodowa, zmniejszajg presje hospitalizacyjng, po-
prawiajg kompetencje i zwiekszajg zdolnos¢ firm
do inwestowania. Tylko takie podejscie pozwala po-
godzi¢ stabilizacje fiskalng z potrzeba adaptac;ji go-
spodarki.s®

Sektor finansowy, w tym banki, powinien by¢ wtaczo-
ny w te agende nie tylko jako podmiot zarzgdzajacy
ryzykiem, ale takze jako zrédto finansowania do-
stosowania gospodarki. Starzenie zmieni struktu-
re popytu na kredyt mieszkaniowy i konsumpcyjny,
oszczednosci, produkty emerytalne, ubezpieczenia,
finansowanie ustug zdrowotnych i opiekunczych oraz

64 Por. EBRD, Transition Report 2025-26, Chapter 3: Demographic change and the quest for talent, s. 76-97; ING Bank
Slaski i Europejski Kongres Gospodarczy, Jak wzmocnié potencjat polskich firm. Biznes wobec presji demograficznej

i globalnej konkurencji, kwiecien 2026.

65 European Commission, Migration, Mobility and the EU Labour Market. Recent Developments, European Economy Di-

scussion Paper 241, February 2026.

66 Por. International Monetary Fund, Republic of Poland. 2025 Article IV Consultation - Press Release; and Staff Report,
IMF Country Report No. 26/25, January 2026, s. 24-25; EBRD, Transition Report 2025-26. Poland - Country Assessment,

2025, s. 1-2.
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finansowanie inwestycji przedsiebiorstw oszcze-
dzajgcych prace. Jednoczes$nie zwiekszy znaczenie
ryzyk regionalnych, ryzyk zwigzanych z dochoda-
mi gospodarstw domowych na emeryturze i ryzyk
sektorowych w branzach zaleznych od dostepnosci
pracy. Banki moga wspierac¢ transformacje przez fi-
nansowanie automatyzacji, modernizacji mieszkan,
infrastruktury opiekunczej, podmiotéw silver econo-
my i dodatkowego oszczedzania emerytalnego. Wy-
maga to jednak stabilnego otoczenia regulacyjnego,
instrumentéw gwarancyjnych i lepszego podziatu ry-
zyka w projektach, ktére majg wysokg wartos¢ spo-
teczng, ale dtugi horyzont zwrotu.

Koncowo nalezy podkresli¢, ze starzenie sie spote-
czenstwa nie przesadza o zahamowaniu rozwoju
Polski, ale konczy okres relatywnie tatwego wzrostu
opartego na duzej podazy pracy. Przyszta pozycja go-

spodarcza kraju bedzie zalezata od tego, czy uda sie
réwnoczesnie zwiekszyé produktywnosé, wydtuzyé
zycie w zdrowiu, aktywizowac niewykorzystane za-
soby pracy, zbudowac system opieki dtugotermino-
wej, prowadzi¢ przewidywalng polityke migracyjna,
ustabilizowa¢ finanse publiczne i utrzymac inwesty-
cje rozwojowe. Najwiekszym ryzykiem nie jest sama
zmiana demograficzna, lecz zbyt pézna i zbyt frag-
mentaryczna reakcja panstwa oraz przedsiebiorstw.
Polska ma jeszcze przestrzen do adaptacji, ale okno
dziatania szybko sie zaweza. Jesli dziatania zostang
podjete wystarczajgco wczesnie, demografia sta-
nie sie impulsem do modernizacji modelu rozwoju.
Jesli zostang odtozone, starzenie bedzie coraz sil-
niej ogranicza¢ wzrost, zwiekszac¢ napiecia spotecz-
ne i wypycha¢ wydatki inwestycyjne przez rosngce
koszty biezgce.
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Podsumowanie

Dane za pierwszy kwartat 2026 roku wskazuja,
ze polski sektor bankowy pozostaje stabilny, dobrze
skapitalizowany i zdolny do finansowania gospodar-
ki, jednak jednoczes$nie coraz wyrazniej widoczne
sg procesy, ktore w kolejnych kwartatach beda wpty-
waty na jego wyniki finansowe oraz potencjat rozwo-
jowy.

Pierwszy kwartat 2026 roku mozna uznac¢ za poczg-
tek nowego etapu funkcjonowania sektora banko-
wego. Sektor wszedt w okres funkcjonowania przy
istotnie wyzszych obcigzeniach fiskalnych wynikaja-
cych z podwyzszenia stawki podatku dochodowego
od oso6b prawnych. W praktyce oznacza to, ze banki
funkcjonuja dzis w warunkach réwnoczesnego osta-
biania jednego z gtéwnych Zroédet przychodéow — wy-
niku odsetkowego — oraz wzrostu obcigzen podatko-
wych.

Wyniki za pierwszy kwartat 2026 roku pokazuja,
ze mechanizm ten juz zaczat oddziatywac na sektor
bankowy. Pomimo utrzymania wysokiej aktywnosci
operacyjnej oraz poprawy czesci parametrow ryzy-
ka obserwowany jest spadek wyniku finansowego
netto. Analiza struktury tego spadku wskazuje jed-
noznacznie, ze kluczowa role odegraty nie tyle po-
garszajace sie fundamenty dziatalnosci bankowe;j,
ile wzrost obcigzen fiskalnych oraz pierwsze efekty
zmiany otoczenia monetarnego.

Z perspektywy gospodarki szczegdlne znaczenie
ma fakt, ze proces ten zachodzi w momencie, gdy
Polska stoi przed najwiekszym programem inwe-
stycyjnym od poczatku transformacji gospodarczej.
W kolejnych latach konieczne bedzie finansowanie
transformacji energetycznej, modernizacji infra-
struktury przesytowej i transportowej, inwestycji
zwigzanych z bezpieczenstwem i obronnoscia, cyfry-
zacjg gospodarki oraz projektéw mieszkaniowych.
Wedtug analiz prezentowanych podczas Europejskie-
go Kongresu Finansowego, pobudzenie inwestycji,
zwiekszenie innowacyjnosci gospodarki oraz lepsze
wykorzystanie krajowych oszczednosci nalezg dzis
do najwazniejszych warunkéw utrzymania dtugo-
okresowej konkurencyjnosci Polski.

W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia nabiera
zdolnos¢ sektora bankowego do budowy kapitatow
witasnych. W polskim modelu finansowania gospo-
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darki banki pozostajg dominujgcym Zzrédtem finan-
sowania zewnetrznego przedsiebiorstw. Oznacza to,
ze zdolnos¢ sektora do zwiekszania akcji kredytowej
jest bezposrednio zwigzana z tempem akumulacji
kapitatu oraz mozliwoscig absorpcji ryzyka kredyto-
wego.

Z tego punktu widzenia jednym z najwazniejszych
wnioskéw ptynacych z analizy pierwszego kwarta-
tu 2026 roku jest potrzeba ograniczania czynnikow
ostabiajgcych zdolnos¢ sektora bankowego do budo-
wy kapitatéw wiasnych. Dotyczy to w szczegdlnosci
konstrukcji obcigzen fiskalnych naktadanych na sek-
tor finansowy. W warunkach spowolnienia dynamiki
wyniku odsetkowego dodatkowe zwiekszanie obcig-
zen podatkowych prowadzi do ograniczenia poten-
cjatu finansowania gospodarki, a tym samym moze
ostabia¢ zdolnos$¢ realizacji strategicznych projek-
téw inwestycyjnych panstwa. Zjawisko to ma cha-
rakter procykliczny — ogranicza mozliwosci sektora
finansowego doktadnie w okresie, w ktérym rosnie
zapotrzebowanie gospodarki na kapitat.

Drugim kluczowym wnioskiem ptyngcym z analizy
sytuacji sektora bankowego jest rosngce znaczenie
ryzyka geopolitycznego. W ostatnich latach ryzyko
to przestato byé czynnikiem o charakterze wytgcznie
politycznym, stajac sie jednym z gtéwnych determi-
nantow procesoéw gospodarczych. Konflikty zbrojne,
napiecia handlowe, zaktdcenia w globalnych tancu-
chach dostaw oraz wzrost znaczenia bezpieczen-
stwa energetycznego wptywajg zaréwno na sytuacije
przedsiebiorstw, jak i na perspektywy sektora finan-
sowego. Eksperci EKF wskazujg obecnie napiecia
geopolityczne jako jedno z najwazniejszych zrodet
ryzyka dla gospodarki europejskiej i polskiej w per-
spektywie najblizszych lat.

W zwigzku z tym nalezy kontynuowac dziatania
wzmacniajgce odpornos¢ sektora bankowego
na szoki zewnetrzne. Dotyczy to zaréwno bezpie-
czenstwa cybernetycznego, jak i zdolnosci sekto-
ra do funkcjonowania w warunkach podwyzszonej
zmiennosci rynkowej, wzrostu cen energii czy pogor-
szenia sytuacji makroekonomiczne;j.

Trzecim obszarem wymagajgcym szczegodlnej uwagi
pozostaja finanse publiczne. Wysoki poziom potrzeb
pozyczkowych panstwa, wzrost wydatkéw zwigza-
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nych z obronnosciag oraz transformacja energetycz-
ng, a takze utrzymujgce sie wysokie potrzeby spo-
teczne powodujg narastanie presji na rownowage
fiskalng. W rekomendacjach EKF ograniczenie wzro-
stu deficytu oraz odbudowa przestrzeni fiskalnej
zostaty wskazane jako jeden z podstawowych wa-
runkéw utrzymania stabilnosci makroekonomicznej
Polski.

Z punktu widzenia sektora bankowego oznacza
to konieczno$¢ monitorowania ryzyka wynikajgcego
z wysokiego poziomu potrzeb pozyczkowych sek-
tora publicznego oraz potencjalnego wptywu tych
proceséw na strukture aktywoéw sektora bankowego
i koszty finansowania gospodarki.

Coraz wiekszego znaczenia nabierajg rowniez ryzy-
ka o charakterze strukturalnym. Szczegolnie istot-
nym wyzwaniem pozostajg niekorzystne procesy de-
mograficzne. Starzenie sie spoteczenstwa, spadek
liczby osob w wieku produkcyjnym oraz rosngce ob-
cigzenie systemu finanséw publicznych bedg w ko-
lejnych dekadach wptywaty zaréwno na potencjalne
tempo wzrostu gospodarczego, jak i na model funk-
cjonowania sektora finansowego. Procesy te beda
oddziatywaé na rynek pracy, poziom oszczednosci
gospodarstw domowych, strukture popytu na pro-
dukty finansowe oraz zdolno$¢ panstwa do finanso-
wania ustug publicznych.

W Swietle przedstawionych analiz za szczegdlnie
istotne nalezy uznac¢ nastepujace kierunki dziatan:

utrzymanie stabilnego i przewidywalnego oto-
czenia regulacyjnego dla sektora bankowego;

ograniczanie procyklicznych obcigzen fiskalnych
wptywajacych na zdolnos$¢ budowy kapitatéw
wtasnych sektora;

wzmacnianie potencjatu sektora bankowego
do finansowania inwestycji strategicznych dla go-
spodarki;

rozwéj krajowych zrédet dtugoterminowych
oszczednosci wspierajgcych finansowanie inwe-
styciji;

przyspieszenie transformacji energetycznej
ograniczajgcej podatnos$¢ gospodarki na szoki
cenowe na rynkach energii;

wzmacnianie odpornosci sektora finansowego
na ryzyka geopolityczne i cybernetyczne;

prowadzenie dtugookresowej polityki gospodar-
czej uwzgledniajgcej skutki starzenia sie spote-
czenstwa.

Podsumowujac, wyniki sektora bankowego za pierw-
szy kwartat 2026 roku nalezy oceni¢ jako stabilne,
jednak funkcjonowanie sektora odbywa sie obecnie
w warunkach narastania nowych wyzwan makroeko-
nomicznych, geopolitycznych i regulacyjnych. Klu-
czowym zadaniem polityki gospodarczej powinno
by¢ tworzenie warunkéw umozliwiajgcych jednocze-
sne utrzymanie bezpieczenstwa sektora finansowe-
go oraz zwiekszenie jego zdolnosci do finansowania
rozwoju gospodarczego. W perspektywie najbliz-
szych lat to wtasnie zdolnos$¢é mobilizacji krajowego
kapitatu moze sta¢ sie jednym z najwazniejszych
czynnikow determinujgcych tempo rozwoju polskiej
gospodarki oraz skutecznos¢ realizacji strategicz-
nych projektéw inwestycyjnych.
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Okiem i szkietkiem analityka

1. Wartos¢ zadtuzenia gospodarstw domowych

Na koniec pierwszego kwartatu 2026 roku tgczna war-
tosé zobowigzan gospodarstw domowych z tytutu
kredytow bankowych oraz pozyczek pozabankowych
osiggneta poziom 808 mid zt, co oznacza wzrost
o 13 mid zt (1,6%) wzgledem grudnia 2025 roku.
Z czego 794,4 mld zt (98,3%) przypada na zadtuzenie
bankowe. Oznacza to, ze to wtasnie banki pozostaja
gtownym dostawca finansowania dla gospodarstw
domowych. Sektor pozyczkowy, mimo stosunkowo
niewielkiego udziatu wartosciowego, petni jednak
istotng role w segmencie niskokwotowego finanso-
wania. W przypadku finansowania do 1 tys. zt udziat
sektora finansowego wynosi okoto 90%, co potwier-
dza jego specjalizacje w obstudze klientéw o mniej-

szych potrzebach finansowych i czesto ograniczo-
nym dostepie do kredytu bankowego. W strukturze
zadtuzenia kredytowego dominujg dwa produkty:

kredyty mieszkaniowe — 547 mid zt (68%),
kredyty gotéwkowe — 195,6 mid zt (24%).

tacznie produkty te odpowiadaty na koniec | kwar-
tatu za 742,6 mid zi, czyli niemal 93,5% catkowite-
go zadtuzenia z tytutu kredytéw bankowych. Obraz
rynku jest wiec jednoznaczny: polski rynek kredytéw
dla gospodarstw domowych jest rynkiem dwupro-
duktowym. | jest to trwate zjawisko, ktore w | kwarta-
le 2026 r. jeszcze sie umochito.

Warto$¢ portfela kredytéw i pozyczek pozabankowych gospodarstw domowych na 31 marca 2026 r. [mid z{]
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Okiem i szkietkiem analityka

1.1. Dynamika wzrostu zadtuzenia wedtug produktéow kredytowych

Analizujgc zmiany zadtuzenia w podziale na produk-
ty, widoczne jest wyrazne zréznicowanie dynamiki.
Najszybszy wzrost notowaty kredyty gotéwkowe,
ktoérych portfel zwiekszyt sie w relacji do grudnia
2025 0 2,8% (5,3 mld zt). Jest to efekt wysokiej akcji
kredytowej oraz braku istotnych nadptat czy wcze-
$niejszych sptat w tym segmencie. Z kolei kredyty
mieszkaniowe charakteryzuja sie nizszag dynamika
wzrostu portfela 1,4% (7,6 mid zt). Wynika to z faktu,
ze przyrost wartosci wynikajacy z biezgcej akcji kre-
dytowej jest w czgsci kompensowany przez:

regularne sptaty zgodne z harmonogramem,

liczne nadptaty,

przedterminowe sptaty, w tym te zwigzane z refi-
nansowaniem.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze oba pozostate portfe-
le: kredytow ratalnych i kart kredytowych w | kwar-
tale 2026r. zmniejszyty sie odpowiednio o 0,1 mld zt
(00,3%) i 0,3 mld zt (1,9%), co jeszcze bardziej umoc-
nito zjawisko dwuproduktowosci. W okresie 12 mie-
siecy — marzec 2026 — marzec 2025 wartosc¢ port-
fela kredytéw mieszkaniowych wzrosta o 30,1 mld zt
(+5,8%) a gotéwkowych o 19 mld zt (10,8%).

Wzrost wartosci oraz dynamika zwiekszania sie portfela trzech gtéwnych rodzajéw kredytow
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1.2. Zadtuzenie gospodarstw domowych — analiza i poziom ukredytowienia

68% wartosci zadtuzenia gospodarstw domowych
z tytutu kredytéw bankowych i pozyczek pozaban-
kowych stanowig kredyty mieszkaniowe. Wynika
to z dwéch kluczowych czynnikéw: wysokiej na tle in-
nych rodzajoéw kredytow sredniej kwoty zacigganego

kredytu oraz dtugiego okresu ich sptaty, co powodu-
je, ze ,osad” tych zobowigzan w portfelach bankéw
jest wyjatkowo trwaty, choé¢ i tak Polacy sptacajg
je srednio okoto potowy umownego okresu kredyto-
wania.
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2. Poziom ukredytowienia gospodarstw domowych

Na koniec marca 2026 r. 14,8 min os6b posiadato
co najmniej jeden produkt kredytowy udzielony przez
bank lub firme pozyczkowa. Liczba czynnych kredy-
tobiorcéw w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia
2025 r. ulegta obnizeniu 0 200 tys. osob.

Strukture kredytobiorcow na koniec pierwszego
kwartatu 2026 r. tworzyto:

5,5 min oséb z limitem kredytowym (spadek
0 100 tys. osob),

4,7 min z kredytem gotéwkowym (bez zmian),

4,2 min z kredytem ratalnym (spadek o 100 tys.
0s0b),

3,6 min z kredytem mieszkaniowym (bez zmian).

Spadek liczby aktywnych kredytobiorcow jest wi-
docznym od kilku lat przejawem postepujgcego
delewarowania gospodarstw domowych. Trend ten
pogtebia sie zarbwno z powoddéw demograficznych
(depopulacja), jak i kulturowych (narastajgca nieche¢
do zadtuzania). Warto zauwazyé, ze dynamika spad-
ku bytaby jeszcze wyzsza, gdyby nie udziat cudzo-
ziemcoéw. Na koniec | kwartatu 2026 r. 350 tys. oséb
(wzrost w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2025
o 16 tys. oséb) nieposiadajacych polskiego obywa-
telstwa sptacato kredyt lub pozyczke pozabanko-
wa, co stanowito 2,4% wszystkich kredytobiorcow
i pozyczkobiorcow. Najliczniejszg grupe stanowili
obywatele Ukrainy — 249,9 tys. oséb (71,5%). Dodat-
kowym czynnikiem mitygujacym spadek liczby ak-
tywnych kredytobiorcéw i pozyczkobiorcéw jest roz-
woj ustug typu BNPL, ktére dla mtodych petnig role
narzedzia inkluzywnego, utatwiajgc wejscie na rynek
kredytowy.

Liczba posiadaczy kredytéw bankowych i pozyczek pozabankowych [min]
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2.1. Nowi klienci rynku finansowego oraz zréznicowanie geograficzne ukredytowienia

Kazdego miesigca okoto 50 tys. oséb po raz pierwszy
wchodzi na rynek finansowy, zaciggajgc swoj pierw-
szy kredyt lub pozyczke. Zjawisko to wystepowato
réwniez w | kwartale br. W$réd nowych klientéw:

35,8% decyduje sie na kredyt ratalny,
13,2% na kredyt gotéwkowy,

8,3% na kredyt mieszkaniowy.

Pozostata czes¢ tej grupy korzysta z innych produk-
tow.

Warto zwrécié uwage na wyrazne zréznicowanie
geograficzne poziomu ukredytowienia. Mieszkancy
zachodniej Polski cechuja sie wyraznie wiekszg ak-
tywnoscig kredytowag niz mieszkancy potudniowo-
-wschodniej czesci kraju. Zjawisko to utrwala sie.

3. Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytow mieszkaniowych

Wartos¢ udzielanych kredytow mieszkaniowych za-
lezy od dwdch podstawowych czynnikow:

1. Liczby udzielanych kredytow, ktdra odzwiercie-
dla biezacy popyt i jest bezposrednio powigzana
z liczbag oséb sktadajgcych wnioski kredytowe.

2. Sredniej wartosci udzielanego kredytu, ktéra
z kolei jest pochodng zaréwno cen nieruchomo-
$ci, jak i zdolnosci kredytowej gospodarstw do-
mowych.

3.1. Liczba wnioskodawcoéw i czynnych kredytobiorcow mieszkaniowych

W | kwartale 2026 r. liczba os6b sktadajgcych wnio-
ski o kredyt mieszkaniowy wyniosta 143,03 tys.,

co jest trzecim najwyzszym wynikiem po pierwszym
kwartale 2007 r. i 2008 r. (czyli boomu frankowego).

Liczba wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy w pierwszych kwartatach lat 2007-2026
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3.2. Wartos¢ udzielanych kredytéw czynnikiem wzrostu akcji kredytowej

W pierwszym kwartale 2026 r. w poréwnaniu do ana-
logicznego okresu 2025 r. banki udzielity o 47,8%
wiecej kredytéw mieszkaniowych. W ujeciu warto-
Sciowym warto$¢ akcji kredytowej wzrosta 0 +59,9%.
W tym okresie banki udzielity 73,5 tys. kredytow
mieszkaniowych na kwote 33,7 mld zt. Z tej kwoty
2,8 mld zt (8,3%) zaciagneli cudzoziemcy. Sama mar-
cowa sprzedaz osiggneta wartos¢ ponad 13,34 mld zt
przewyzszajgc dotychczasowy rekord z pazdziernika

2025 r. 0 2,45 mid zt (22,5%). Srednia kwota udzie-
lonego kredytu mieszkaniowego osiggneta kwote
466 tys. zt, co rowniez jest historycznym rekordem.

Analiza wskazuje, ze o zwiekszeniu wartosci nowej
akcji kredytowej decyduje przede wszystkim $rednia
wartos¢ udzielanego kredytu, a nie liczba udziela-
nych kredytow.

3.3. Zmiana profilu kredytobiorcy — rosnacy udziat os6b zamozniejszych

0d stycznia 2024 r. wzrostowi przecietnej kwoty
kredytu nie towarzyszy juz wydtuzanie okresu kre-
dytowania, co wczesniej byto powszechnym spo-
sobem zwigkszania zdolnosci kredytowej. Oznacza
to, ze od ponad 2 lat kredyty zaciggane sg przede
wszystkim przez osoby o wyzszych dochodach,
ktore dysponujg odpowiednio wysoka zdolnoscia
kredytowg wspierang rosngcymi wynagrodzeniami
i kilkoma obnizkami stép procentowych (ostatnia

w marcu do poziomu 3,75%). Grupa ta finansowata
réwniez zakup drozszych nieruchomosci. Dalszy
wzrost wynagrodzen przy braku podwyzek stop pro-
centowych zwiekszy dostepnos¢ kredytu mieszka-
niowego dla kredytobiorcéw o relatywnie nizszych
dochodach.

Wieloletnie dane wskazujg, ze typowy wiek kredyto-
biorcy mieszkaniowego w Polsce wynosi 36 lat.

Sredni wiek klienta oraz kwota i okres kredytu mieszkaniowego
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3.4. Koncentracja akcji kredytowej w duzych aglomeracjach

Kolejnym ciekawym zjawiskiem na polskim rynku
kredytow mieszkaniowych jest miejsce zamieszka-
nia kredytobiorcy. Juz ponad 30% wartosci catej akcji
kredytowej przypada na mieszkancéw miejscowosci
powyzej 500 tys. mieszkancéw. Obecnie ludnos¢
tych miast stanowi okoto 18% catej populacji. Po-
nadprzecietny udziat kredytobiorcéw z duzych miast
na rynku kredytow mieszkaniowych wynika z kilku
przestanek. Po pierwsze wiekszos¢ oferty dewelo-
perskiej na rynku pierwotnym przypada wtasnie na te
miasta. A po drugie mieszkancy tych miejscowosci
dysponujg wyzszg zdolnoscig kredytowa, ktdra wy-

nika z wyzszego poziomu wynagrodzen w tych loka-
lizacjach.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze w miastach powyzej
500 tys. mieszkancow odnotowano najwyzszg dy-
namike wartosci udzielonych kredytéw mieszkanio-
wych w pierwszym kwartale 2026 r. w poréwnaniu
z analogicznym okresem zesztego roku — 79,6% i jest
to ponad 20 pkt. proc. wyzsza dynamika od drugiej
najwyzszej, ktéra dotyczyta miast o liczbie miesz-
kancéw 250-500 tys. oséb.

Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych (mld zt) w | kwartale 2026 oraz dynamika r/r, wg wielko$ci miejscowosci
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jej dominacje. W tej aglomeracji poziom ukredyto-
wienia na 31 marca 2026r. wynosi 18,1%. Wida¢ row-
niez duzg réznice pomiedzy potudniowo-wschodnig
Polska z niskim ukredytowieniem ($wietokrzyskie —
6,9% oraz podkarpackie 7,9%) a pétnocno - zachod-
nig (pomorskie — 14,6% oraz dolnoslgskie 14,5%).
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3.5. Rosnace skala zjawiska refinansowania wcze$niej zaciggnietych kredytéw mieszkaniowych

Bardzo istotnym zjawiskiem wptywajgcym na war-
tos¢ akcji kredytowej w przypadku kredytéw miesz-
kaniowych obserwowanym juz w drugim poétroczu
2025 r., a dynamicznie rosngcym w | kwartale 2026 r.
sg refinansowania wczesniej zaciggnietych kredytow
mieszkaniowych. Dotyczy to w szczegolnosci, kredy-
téow zaciagnietych na okresowa piecioletnig statag
stope, w okresie wysokich stop procentowych (lata
2022 - 2024). W latach 2023 - 2024 poziom refinan-
sowan oscylowat na poziomie 12-13%. W IV kwartale
2025 r. wraz z rozpoczeciem procesu obnizki stép
procentowych wystgpito prawie podwojenie tego
zjawiska do poziomu 20% w IV kw. Zjawisko to jesz-
cze przyspieszyto w 1 kwartale 2026r. i osiggneto
poziom 32%. Z kwoty 33,7 mld zt okoto 10,8 mld zt
to refinansowania. Wiekszos$¢ refinansowania (80%)
to kredyt udzielony przez inny bank niz bank pierwot-
nie udzielajacy kredytu mieszkaniowego.

Banki musza jednak uwzglednia¢ zalecenia KNF.
Nadzér kilka lat temu ograniczyt mobilnos¢ klientdw-
-kredytobiorcow, wprowadzajgc zestaw rekomenda-
cji dla kredytodawcéw:

Kredyt z okresowo statym oprocentowaniem,
ktérego i nie minat jeszcze okres obowigzywania
statej stopy (zwykle 5 lat), mozna refinansowac
kredytem z okresowo statym oprocentowaniem
(w swoim lub innym banku).

Kredyt z okresowo statym oprocentowaniem,
ktorego konczy sie okres obowigzywania statej
stopy, mozna zrefinansowac¢ kredytem ze zmien-
nym oprocentowaniem lub kredytem ze statym
oprocentowaniem.

Kredyt z oprocentowaniem zmiennym, mozna
refinansowac kredytem zaréwno z oprocentowa-
niem zmiennym jak i oprocentowaniem okreso-
wo statym.

Struktura wartosci akcji kredytowej oraz struktura refinansowania
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3.6. Gtéwna rola kredytow wysokokwotowych w rekordowej akcji kredytowej

Za bardzo wysoki poziom akcji kredytowej w | kwar-
tale 2026 r. odpowiada przede wszystkim segment
kredytéw wysokokwotowych, zwtaszcza tych po-
wyzej 600 tys. zt. W obu przedziatach — 600 tys.
= 1 min zt oraz powyzej 1 min zt — obserwowana
dynamika wzrostu przekraczata 80%, a w przypadku
kredytow pow. 1 min zt nawet 85%, co czyni te seg-
menty kluczowymi motorami wzrostu rynku. Jedno-

czesnie fakt, ze segmenty 600 tys.—1 mlIn zt oraz po-
wyzej 1 min zt wykazaty tak wysoka i jednoznaczna
dynamike wzrostu, potwierdza, ze impuls do rekor-
dowej akcji kredytowej pochodzit przede wszystkim
od zamozniejszych kredytobiorcéw, dysponujacych
wyzszym dochodem oraz wysoka zdolnosciag kredy-
towa pozwalajaca na finansowanie drozszych nieru-
chomosci.

Struktura oraz dynamika akcji kredytowej kredytéw mieszkaniowych w ujeciu wartosciowym
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Ponadto zjawiskiem, ktére wyraznie przyspieszyto
juz w 2025 r., i nadal rosnie jest wzrost udziatu kre-
dytow mieszkaniowych pow. 1 min zt. W pierwszym
kwartale 2026 r. ich udziat w nowej akcji kredytowej
wzrdst do 10,6% w ujeciu wartosciowym. Dla poréw-
nania, jeszcze w 2023 r. udziat ten nie przekraczat 4%.
Dynamika ta wynika przede wszystkim z poprawy

zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych,
aw duzo mniejszym stopniu ze wzrostu cen na rynku
nieruchomosci. Najwyzsze kwoty kredytéw miesz-
kaniowych udzielane sg kredytobiorcom w wieku
35-39 lat czyli osobom w najlepszym wieku z per-
spektywy aktywnosci zawodowej i mozliwie dtugim
okresie kredytowania.

Srednia kwota kredytu mieszkaniowego (tys. zt) w zalezno$ci od wieku klienta
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4. Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytow gotéwkowych

Wartos¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw gotéwko-
wych na koniec pierwszego kwartatu 2026 r. wynio-
sta 195,6 mld zt. W pierwszym kwartale 2026 roku
banki oraz SKOK i udzielity kredytow gotéwkowych

na tgczng kwote 31,6 mld zt (+12,3%), co stanowi hi-
storyczny kwartalny rekord w segmencie kredytéw
gotéwkowych.

4.1. Dynamika liczby udzielanych kredytéow a dynamika wartosciowa

W | kwartale miesiecznie na rynku pojawito sie je-
dynie okoto 6,5 tys. osdb, ktére po raz pierwszy
zaciggaja kredyt gotowkowy. Niski naptyw nowych
kredytobiorcow jest jednym z kluczowych zjawisk ob-
serwowanych w tym segmencie. W | kwartale 2026 .
udzielono tacznie 1,111 min kredytéw gotowkowych,

co przetozyto sie naroczny wzrost liczby udzielonych
kredytéw o 5,7%. Dynamika wolumenowa byta wiec
wyraznie nizsza niz dynamika wartosciowa, co wska-
zuje na istotng zmiane struktury kwotowej udzielo-
nych kredytow gotéwkowych.

4.2. Zréznicowanie dynamiki w zaleznosci od wartosci kredytu

Drugim kluczowym nasilajgcym sie zjawiskiem
na rynku kredytow gotéwkowych w | kwartale 2026 r.
jest bardzo wysoka dynamika w segmentach kredy-
tow wysokokwotowych. Najszybciej rosty:

kredyty powyzej 100 tys. zt - dynamika 28,6%,
kredyty 50-100 tys. zt - dynamika 14,5%.

Kredyty z tych dwdch przedziatéw kwotowych odpo-
wiadajg za ponad 61% wartosci catej akcji kredytowej

w pierwszym kwartale 2026r. Oznacza to, ze wzrost
rynku napedzaja przede wszystkim klienci z wyzszy-
mi dochodami, korzystajacy z kredytéw wiekszych
niz standardowe s$rednie rynkowe oraz rosngcg skale
konsolidacji. Dla poréwnania, kredyty niskokwoto-
we do 5 tys. zt odnotowaty dynamike 7,7%, a wiec
znacznie nizszg niz segmenty wysokokwotowe.
A w dwoch srodkowych przedziatach 15-30 tys. zt
oraz 30-50 tys. zt dynamika byta wrecz zerowa.

Dynamika wartosci udzielonych kredytéw gotéwkowych w 2025 r. wg przedziatéw kwotowych
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4.3. Wzrost sredniej wartosci kredytu gotéwkowego i jego uwarunkowania

Juz od kilku lat kredytobiorcy zaciggajg kredyty go-
towkowe na coraz wyzsze kwoty — trend ten obser-
wowany byt juz w poprzednich latach, a w | kwartale
2026 r. jeszcze sie nasilit. W marcu 2026 r. Srednia
wartos¢ nowo udzielonego kredytu gotéwkowe-
go wyniosta niemal 30 tys. zl, co oznacza wzrost
0 7,4% r/r. Wzrost $redniej kwoty kredytu jest przede
wszystkim efektem:

1. Konsolidacji zobowigzan

Duza czes¢ kredytéw o wyzszej wartosci udzie-
lana jest w ramach konsolidacji wczesniejszych
zobowiagzan, ktérym czesto towarzyszy kwota
,dodatkowa” na nowe lub dodatkowe potrzeby
konsumpcyjne. To za$ powoduje, ze kredyt kon-
solidacyjny zaciggany jest na wartos¢ znacznie
wyzszg niz pojedyncze, standardowe kredyty go-
téwkowe finansujgce jednorazowe cele.

2. Wydtuzania okresu kredytowania

Mechanizm zwiekszenia sredniej kwoty kredytu
opiera sie réwniez na dtuzszym okresie sptaty
kredytu konsolidacyjnego w poréwnaniu z pozo-
stajgcymi jeszcze do sptaty okresami kredytow
objetych konsolidacjg — szczegdlnie w przypadku
kredytéw wysokokwotowych. Dtuzszy okres kre-

dytowania obniza miesigczna ratg, a tym samym
zwieksza zdolnosé kredytowa, umozliwiajgc za-
ciggniecie wyzszej kwoty.

3. Nizszego oprocentowania kredytow konsolida-
cyjnych w stosunku do parametréw kredytow ob-
jetych konsolidacja

W | kwartale 2026 r. kredytobiorcy skorzystali
réwniez z efektu marcowej obnizki stép procen-
towych, co bezposrednio przetozyto sie na nizszy
poziom oprocentowania nowych kredytéw kon-
solidacyjnych wzgledem kredytéw zacigganych
w okresie wysokiego poziomu stép procento-
wych. W konsekwencji nizsza rata nowego kre-
dytu wynikajgca z nizszego oprocentowania réw-
niez:
poprawiata zdolnos$¢ kredytowa,

stworzyta ,przestrzen” do skorzystania z do-
datkowego finansowania.

4. Wzrostu realnych dochodow

Zdolnos¢ kredytowa byta w | kwartale 2026 r. réw-
niez wspierana przez realny wzrost wynagrodzen,
ktory umozliwit finansowanie wiekszych kwot kre-
dytow.

Srednia kwota, $redni wiek i okres kredytowania kredytu gotéwkowego
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4.4. Rosnacy udziat konsolidacji w akcji kredytowe;j

Jednym z najbardziej charakterystycznych trendow
w segmencie kredytéw gotowkowych, ktéry w | kwar-
tale 2026r. jeszcze sie umochit jest dynamicznie ro-
snacy udziat konsolidacji w nowej akcji kredytowe;.
W | kwartale 2026 r. konsolidacje odpowiadaty juz
za 57% catej akcji kredytowej, podczas gdy jeszcze
w 2024 r. byto to 51%, a w 2023 r. 49%. Oznacza
to wzrost o 8 p.p. na przestrzeni trzech lat, co stano-
wi wyrazng zmiane strukturalng tego rynku. Wsréd
konsolidacji zdecydowang wiekszos¢ stanowig kon-
solidacje wewnetrzne (35% udziat w tgcznej kwocie
udzielonych kredytow gotéwkowych w | kwartale
2026 1.), czyli takie, w ktorych kredytobiorca przenosi
lub konsoliduje swoje zobowigzania w tej samej in-
stytucji finansowej, w ktorej posiada juz zadtuzenie.

4.5. Spadek udziatu pierwszego kredytu

W przeciwienstwie do dynamicznie rosngcych kon-
solidaciji, udziat kredytéw zacigganych przez klientéw
poraz pierwszy systematycznie spada. W 1 kw. 2026 .
udziat pierwszego kredytu wyniést 10%, co oznacza:

spadek 0 2 p.p. w poréwnaniu z 2024 r.,

spadek o 3 p.p. w perspektywie trzech lat.

Mechanizm ten jest atrakcyjny zaréwno dla klientéw,
jak i dla instytucji finansowe;j:

dla kredytobiorcy: umozliwia uporzadkowanie
zobowigzan i zaciggniecie dodatkowej kwoty
na finansowanie dodatkowych potrzeb,

dla banku/SKOK-u: pozwala utrzyma¢ klienta
oraz zwiekszy¢ portfel finansowania.

Zaciagnieciu dodatkowej kwoty sprzyja réwniez
zjawisko tzw. ,uwolnienia zdolnosci kredytowej” —
mozliwego dzieki nizszemu oprocentowaniu nowych
kredytéw (efekt obnizek stop procentowych), wydtu-
zaniu okresu kredytowania w kredytach wysokokwo-
towych oraz wzrostowi dochodoéw.

Zmniejszajacy sie udziat pierwszych kredytow po-
twierdza teze, ze rynek kredytow gotowkowych nie
przyciaga nowych klientéw, a jego wzrost wartosci
wynika gtéwnie z rosngcych kwot oraz konsolidacji,
a nie z rosnacej liczby kredytobiorcéw korzystaja-
cych z kredytu gotéwkowego.

Struktura celowa wartosci akcji kredytowej kredytéw gotdwkowych wraz ze strukturg refinansowan kredytow
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4.6. Zroéznicowanie przestrzenne kredytobiorcéw gotéwkowych

Kolejnym charakterystycznym zjawiskiem na rynku
kredytéw gotéwkowych jest wyrazne zréznicowanie
przestrzenne w korzystaniu z tego typu finansowa-
nia. Kredyty gotéwkowe sg relatywnie najczesciej
zaciggane przez mieszkafncéw mniejszych miejsco-
wosci, zwtaszcza tych do 25 tys. mieszkancow. Jest
to zjawisko odwrotne do sytuacji na rynku kredytéw
mieszkaniowych, gdzie wsrdd kredytobiorcéw domi-
nujg mieszkancy duzych i bardzo duzych miast. Naj-
wyzsze tempo wzrostu r/r w | kwartale 2026 r. odno-
towano w grupach:

miejscowosci do 25-50 tys. mieszkancow — dy-
namika 14,7%,

miejscowosci 10-25 tys. mieszkancow — dyna-
mika 12,7%.

Mieszkancy miejscowosci do 50 tys. mieszkancéw
odpowiadajg za ponad 62% tgcznej wartosci udzie-
lonych w | kwartale 2026r. kredytow gotéwkowych.
Oznacza to, ze popyt na kredyty gotéwkowe rosnie
najszybciej tam, gdzie poziom dochodéw jest z re-
guty nizszy niz w najwiekszych miastach, a dostep
do alternatywnych form finansowania bywa ograni-
czony. Mniejsze miejscowosci charakteryzujg sie
takze wyzszg sktonnoscig do finansowania bieza-
cych potrzeb za pomocg kredytéw gotowkowych,
co naturalnie prowadzi do wyzszej dynamiki w mniej-
szych miejscowosciach. W rezultacie rola matych
i Srednich miejscowosci w kreowaniu popytu na kre-
dyt gotéwkowy w | kwartale 2026 r. nadal byta duza
wieksza niz w duzych miastach.

Wartos¢ akcji kredytowej wraz z dynamikg wg miejsca zamieszkania kredytobiorcow
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5. Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytéw ratalnych

Wartos$c¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw ratalnych na ko-
niec marca 2026 r. wyniosta 28,9 mid zt. W 1 kwar-
tale 2026 r. banki udzielity finansowania ratalnego

5.1. Liczba kredytobiorcow — trend spadkowy

Obecnie kredyt ratalny sptaca 4,2 min Polakow,
co oznacza spadek 0 200 tys. os6b wzgledem 2024 r.
Zjawisko malejacej liczby kredytobiorcéw utrzymu-
je sie pomimo bardzo atrakcyjnych warunkéw ofero-

5.2. Zmiana zachowan konsumenckich
Spadek zainteresowania kredytami ratalnymi jest
prawdopodobnie powigzany z:

nizszg aktywnoscia zakupowa konsumentow
w poréwnaniu z okresem 2020-2023,

na kwote 6,46 mld zt, co oznacza wzrost 0 15,2% r/r
w poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2025r.

wanych przez instytucje finansowe, takich jak:
0% RRSO,
sptata 1-2 rat przez bank,

wydtuzone okresy finansowania.

wzrostem sktonnosci do oszczedzania w obliczu
niepewnosci gospodarcze;j,

wiekszg ostroznoscig zakupowa, zwtaszcza
w segmencie dobr konsumpcyjnych trwatego
uzytku.

5.3. Zrdéznicowanie dynamiki w poszczegdlnych przedziatach kwotowych

W ujeciu wartosciowym w | kwartale 2026r. wyraznie
zarysowato sie zréznicowanie dynamiki w poszcze-
golnych przedziatach kwotowych. Najwyzsze dyna-
miki dotyczyty skrajnych przedziatow: do 1 tys. zt
(+27,0%) oraz powyzej 10 tys. zt (21,4%). W | kwartale
2026 r. Polacy finansowali wiec kredytem ratalnym

zakup albo drozszych towaréw oraz ustug w tym:
sprzetu RTV i AGD z wyzszej pétki cenowej,
ustug medycznych i edukacyjnych,

samochodoéw.

albo najtanszych.

Dynamika wartosci kredytéw ratalnych wg przedziatéw kwotowych

powyzej 10 tys. zt
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6. Jakosc¢ kredytow dla gospodarstw domowych

Juz od kilku lat na rynku kredytow dla gospodarstw
domowych obserwujemy systematyczna poprawe ja-
kosci sptacalnosci praktycznie wszystkich kategorii
produktéw kredytowych. To pozytywne zjawisko byto
réwniez kontynuowane w | kwartale 2026 r. Trend ten
jest widoczny zarowno w segmencie kredytéw ban-
kowych, jak i w czesci produktéw oferowanych przez
sektor pozabankowy, cho¢ skala poprawy jest wyraz-
nie zréznicowana.

Najbardziej znaczgca poprawa nastgpita w segmen-
cie kredytow gotowkowych. Ich jakos$¢ sptacalnosci
w ostatnich latach ulegta wyraznemu polepszeniu,
co przetozyto sie na istotne zmniejszenie poziomu
szkodowosci. W marcu 2024 r, wynosita ona jeszcze
10,6% a w marcu 2026r. spadta do poziomu 8,0%, czyli
02,6 p.p. Spadek wartosci wskaznika NPL 90 dni cze-
sciowo wynika rowniez z szybszej sprzedazy przez
banki przeterminowanych wierzytelnosci. W poréw-
naniu z pozyczkami gotowkowymi udzielanymi przez
sektor pozabankowy, szkodowos¢ kredytow gotowko-
wych jest obecnie lepsza o 10,9 p.p., co wskazuje na:

lepsza jakos¢ procedur oceny ryzyka w sektorze
bankowym,

wiekszg zdolnos¢ kredytowa klientéw korzystaja-
cych z kredytéw bankowych,

atakze skutecznosc restrukturyzacji i dziatan pre-
wencyjnych podejmowanych przez banki.

Poprawa jakosci kredytow gotéwkowych, jak i innych
produktéw finansowych, jest efektem réwnoczesne-
go dziatania kilku czynnikédw makro- i mikroekono-
micznych, takich jak:

spadek stép procentowych,
wzrost wynagrodzen,
stabilny, niski poziom bezrobocia,

bardziej Swiadomego i odpowiedzialnego zacho-
wania finansowego konsumentéw, w wyniku po-
dejmowanych dziatan edukacyjnych,

dostosowanych do sytuacji rynkowej polityk kre-
dytowych bankdéw.

Nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze wysoka akcja kredy-
towa realizowana w ostatnich latach nie jest kosztem
jakosci, co swiadczy o duzym poziomie odpowiedzial-
nosci i profesjonalizacji w zakresie zarzgdzania ryzy-
kiem w instytucjach finansowych.

Duza role odgrywa réwniez kompleksowa, zintegro-
wana, petna, aktualna informacja kredytowa obejmu-
jaca zaréwno kredyty jak i pozyczki pozabankowe
udostepniana instytucjom finansowym przez BIK.

Poziom szkodowosci trzech gtéwnych produktow kredytowych na tle pozyczek pozabankowych [mid z{]
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6.1. Zréznicowanie przestrzenne szkodowosci kredytéw

Ciekawym i jednoczesnie trwatym zjawiskiem na ryn-
ku kredytéw detalicznych jest silne zréznicowanie
przestrzenne poziomu szkodowosci. Na koniec
marca 2026 r. 6,2% kredytobiorcow miato problem
z terminowg sptatg swoich kredytoéw, opdzniajac sie
z ich regulowaniem o ponad 90 dni. Srednia ta jed-
nak nie odzwierciedla istotnych réznic regionalnych,
ktore utrzymuja sie w Polsce od wielu lat. Najlepsza
jakoscig portfela charakteryzuje sie potudniowo-
-wschodnia czes$¢ kraju, gdzie konsumenci relatyw-
nie rzadziej zalegajg ze sptatg kredytéw. Najlepszym
przyktadem jest wojewodztwo podkarpackie, w kto-
rym jedynie 4,6% kredytobiorcéw ma trudnosci z ter-
minowg obstugg zadtuzenia bankowego. Na prze-
ciwnym biegunie znajduje sie pétnocno-zachodnia
Polska, a szczegodlnie wojewoédztwo zachodniopo-
morskie, gdzie udziat kredytobiorcéw z op6znieniami
przekraczajacymi 90 dni wynosi 8,0%, a wiec niemal
dwukrotnie wiecej niz w wojewddztwie podkarpac-
kim.

Tak wyraznych réznic nie wyjasniajg klasyczne
czynniki ekonomiczne, takie jak poziom wynagro-
dzen, bezrobocia czy struktura gospodarcza regio-

Mapa 1.

néw. Zrédet zréznicowania nalezy raczej upatrywaé
w czynnikach natury psychologiczno-kulturowo-so-
cjologiczne;j.

Regiony potudniowo-wschodnie cechuja sie tradycyj-
nie wyzsza dyscypling ptatnicza, silniejszym zakotwi-
czeniem spotecznym oraz wiekszym przywigzaniem
do zachowan ostroznosciowych. Z kolei w regionach
poétnocno-zachodnich obserwuje sie wyzszg mo-
bilnos¢ spoteczng, wigkszg sktonnos¢ do migracji,
czestsze zmiany pracodawcy oraz bardziej liberalne
podejscie do dtugu — co sprzyja powstawaniu wyz-
szych poziomow szkodowosci. Nalezy jednak wspo-
mnie¢, ze w przypadku potudniowo-wschodnich ob-
szaréw Polski popularne jest pozyczanie od rodziny
i znajomych. Jednak ani skala tego zjawiska, ani wy-
nikajgce z tego opdznienia w sptatach zaciggnietych
zobowigzan nie sg nigdzie rejestrowane. W przypad-
ku pétnocno-zachodniej Polski, jej mieszkancy cze-
$ciej korzystajg z finansowania instytucjonalnego
w petni raportowanego do BIK-u. Tak wiec, poziom
szkodowosci zaciggnietych zobowigzan mieszkan-
céw potudniowo-wschodnich regionéw Polski moze
by¢ zanizony.

Udziat kredytobiorcéw z kredytem opdznionym pow. 90 dni w tacznej liczbie kredytobiorcow

podkarpackie
4.6%

matopolskie
5.0%

Zrédio: BIK
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6.2. Jakos¢ obstugi kredytow mieszkaniowych — zr6znicowanie wedtug waluty i rosngce ryzyko

prawne

W segmencie kredytow mieszkaniowych kluczowym
zjawiskiem jest bardzo silne zré6znicowanie poziomu
szkodowosci w zaleznosci od waluty, w ktérej kredyt
zostat udzielony. Od kilku lat obserwujemy stabilny

i niski poziom szkodowosci dla kredytéw ztotowych,
utrzymujacy sie w | kwartale 2026 r. na poziomie 3%,
co czyni je grupg produktéw o najnizszym ryzyku
kredytowym w portfelach bankéw.

6.3. Kredyty frankowe — wysoka szkodowos$¢ wynika z ryzyka prawnego, nie kredytowego

Istotnie wyzszy poziom szkodowosci w przypad-
ku kredytéw indeksowanych lub denominowanych
do CHF nie wynika — co istotne — z wysokiego po-
ziomu ryzyka kredytowego, lecz przede wszystkim
zryzyka prawnego. Gtownymi czynnikami podnoszg-
cymi ten wskaznik sa:

trwajgce spory sgdowe dotyczace abuzywnosci
zapisow umow,

rosngca liczba postepowan o uniewaznienie
umow kredytowych,

zatrzymywanie sptaty rat przez czesc¢ kredyto-
biorcéw po wytoczeniu powo6dztwa.

Dodatkowo, poniewaz nowe kredyty frankowe
nie sa juz udzielane, a czes¢ kredytow jest catko-
wicie sptacana, baza (mianownik) wskaznika NPL

systematycznie maleje. Tymczasem licznik — war-
tos¢ kredytéw opoznionych o ponad 90 dni — nadal
rosnie. W efekcie wskaznik NPL w tej grupie bedzie
naturalnie rosnaé, nawet przy braku nowych nega-
tywnych zjawisk ekonomicznych. Na koniec marca
2026 r. wskaznik NPL dla kredytéw frankowych wy-
niost juz 13,7% i byt o 10,7 p.p wyzszy od wskaznika
dla kredytéw ztotowych.

Udziat kredytow frankowych w portfelu kredytéw
mieszkaniowych systematycznie spada. Na koniec
marca 2026 r. stanowity one juz tylko 5,7% warto-
sci portfela, podczas gdy w grudniu 2011 r. byto
to az 48,2% — wiecej niz kredytéw ztotowych. Ozna-
cza to bardzo gteboka transformacje struktury wa-
lutowej rynku kredytéw mieszkaniowych z dominu-
jacym, rosngcym udziatem kredytéw ztotowkowych
na poziomie 91,7%.

Poziom szkodowosci kredytow mieszkaniowych wg pierwotnej waluty udzielonego kredytu
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6.4. Wysoka jakos¢ kredytoéw mieszkaniowych udzielanych w ostatnich latach

Kolejnym bardzo pozytywnym zjawiskiem obser-
wowanym od kilku lat na rynku kredytéw mieszka-
niowych jest wysoka jakos¢ kredytéw udzielanych
w ostatnich latach. Wskazniki szkodowosci dla wiek-
szosci rocznikéw kredytéw mieszkaniowych ulegaja
obnizeniu, co swiadczy o bardziej konserwatywnym
podejsciu instytucji finansowych do oceny ryzyka
oraz stabilnym profilu dochodowym nowych kredy-
tobiorcéw, ktérzy pomimo coraz wyzszych kwot za-
cigganych kredytow nie majg problemu z ich termi-
nowa obstuga. Na tym tle negatywnie wyro6zniaja sie
jednak kredyty udzielone w 2023 r. Pogorszenie ich
jakosci mozna czesciowo ttumaczy¢ wptywem Pro-
gramu Bezpieczny Kredyt 2%, ktory w tym okresie
znaczgco zwiekszyt udziat kredytéw udzielanych

singlom. W szczytowym momencie funkcjonowa-
nia programu, tj. w okresie sierpien 2023 - kwie-
cien 2024, udziat singli w nowej akcji kredytowej
siegat prawie 48%, podczas gdy w 2025 r. wynosit
juz 33,4%, czyli wrécit do poziomu charakterystycz-
nego dla standardowej struktury polskiego rynku.
Warto podkresli¢, ze kredyty mieszkaniowe oparte
na dochodach jednego kredytobiorcy — zwtaszcza
w warunkach wysokich kwot finansowania oraz pod-
wyzszonych stdép procentowych — zawsze obarczo-
ne sg wyzszym ryzykiem braku terminowej sptaty.
Wynika to z bardziej wrazliwej konstrukcji budzetu
domowego, ktéry nie dysponuje ,poduszkag” w posta-
ci drugiego dochodu.

Udziat kredytow przeterminowanych powyzej 90 dni w liczbie kredytéw mieszkaniowych udzielonych w latach
2020-2025, w kolejnych miesigcach od udzielenia kredytu
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6.5. Szkodowosé¢ kredytéw mieszkaniowych singli

Na koniec marca 2026 r. poziom szkodowosci kredy-
téw mieszkaniowych zaciaggnietych przez singli wy-
niést w ujeciu liczbowym:

2,0% — ogdbtem,
1,5% — w przypadku singielek,
2,4% — w przypadku singli (mezczyzn).

Dane te wskazujg nie tylko na wigksze ryzyko kre-
dytow opartych jedynie na jednym dochodzie, w po-
réwnaniu do kredytéw zacigganych przez dwoje kre-
dytobiorcéw ale réwniez na istotne réznice miedzy
jakoscia kredytéw mieszkaniowych singielek i singli.
Kobiety lepiej od mezczyzn sptacajg swoje kredyty
mieszkaniowe. Jest to zjawisko obserwowane tak-
ze na innych rynkach i potwierdzajgce statystycznie
wyzszg dyscypline ptatniczg kobiet.

6.6. Ryzyko i jakos¢ kredytow mieszkaniowych wysokokwotowych

W segmencie kredytéw mieszkaniowych wyraz-
nie wida¢, ze kredyty wysokokwotowe cechuja sie
znaczaco wyzszym poziomem ryzyka. Na 31 mar-
ca 2026 r. szkodowosé kredytéw o kwocie powyzej
1 min zt wyniosta 5,6%, czyli byta kilkukrotnie wyzsza
niz szkodowos¢ kredytéw ponizej 1 min zt.

Patrzac bardziej szczegétowo:

dla kredytow w przedziale 600 tys.—1 min zt szko-
dowos¢ wyniosta 2,1%,

dla kredytow ponizej 600 tys. zt szkodowos¢ byta
na poziomie ponizej 1%, z wytaczeniem kredytéw

6.7. Jakos¢ obstugi kredytéw gotéwkowych

W przypadku kredytéw gotéwkowych nadal wystepu-
ja dwa pozytywne i jednoczesnie kluczowe dla jako-
Sci portfela zjawiska.

1. Poprawa jakosci akcji kredytowej z ostatnich lat.

Kredyty udzielone w 2025 r. charakteryzujg sie
podobna jakoscia jak kredyty z 2024 r. i lepsza
niz kredyty udzielone w 2023 r. Oznacza to, ze re-
kordowy poziom akcji kredytowej osiagnieto bez
wzrostu ryzyka, a wrecz przy jego obnizeniu. Jest
to szczegolnie istotne z perspektywy stabilnosci
i jakosci bankowych portfeli kredytéw gotéwko-
wych. Z uwagi na oparcie analizy na opdznieniach
90 dniowych, nie mozna jeszcze ocenié jakosci
kredytéw gotéwkowych z rocznika 2026.

2. Brak wzrostu szkodowosci wraz z rosngca kwota
kredytu

W przeciwienstwie do kredytéw mieszkaniowych,
w przypadku kredytéw gotowkowych nie obser-

do 200 tys. zt, w przypadku, ktérych szkodowos¢
wynosi 1,6%.

Oznacza to, ze rosngca kwota finansowania prowa-
dzi do wyraznie wyzszego poziomu ryzyka, co jest
zgodne z logika: im wyzsza kwota kredytu i wyzsze
obcigzenie budzetu gospodarstwa domowego, tym
wieksza wrazliwos¢ na szoki dochodowe i zmiany
otoczenia rynkowego. Nalezy jednak zwréci¢ uwage,
ze rosnacy udziat kredytow mieszkaniowych powy-
zej 1 min zt w akcji kredytowej w przysztosci moze
negatywnie wptyng¢ na poziom jakosci catego port-
fela kredytéw mieszkaniowych.

wuje sie zaleznosci miedzy wysokoscia udzielo-
nego kredytu a poziomem szkodowosci. Innymi
stowy:

kredyty wysokokwotowe nie sg bardziej ryzy-
kowne,

struktura szkodowosci jest wzglednie ptaska
w catym zakresie przedziatow wartosci udzie-
lanych kredytow.

Swiadczy to o rosnacej odpowiedzialno$ci zaréw-
no po stronie bankow, jak i kredytobiorcow:

banki prowadza konserwatywna ocene zdol-
nosci kredytowej,

klienci zaciggajg kredyty gotéwkowe racjonal-
nie, bardziej odpowiedzialnie, z wiekszg Swia-
domosciag konsekwencji finansowych.
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Udziat kredytow gotéwkowych przeterminowanych powyzej 90 dni w liczbie kredytéw gotéwkowych udzielo-
nych w latach 2023-2025 w kolejnych miesigcach po ich udzieleniu
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6.9. Jakosé kredytow ratalnych — zaleznosé od kwoty finansowania

Zjawisko poprawy jakosci nowo udzielanych kredy-
téw, widoczne na rynku kredytéw mieszkaniowych
i gotéwkowych, dotyczy réwniez kredytéw ratalnych.
W ostatnich latach ich jakos¢ systematycznie sie po-
prawia, co wida¢ zarowno w nizszych wskaznikach
opoznien, jak i w stabilizacji poziomu szkodowosci
w wiekszosci segmentéw kwotowych. W przypadku
kredytéw ratalnych wystepuje jednak réznica w po-
réwnaniu do kredytéw gotéwkowych i podobiefstwo
do kredytow mieszkaniowych: wzrost kwoty finan-
sowania prowadzi do wiekszego ryzyka braku ter-
minowej sptaty. O ile kredyty niskokwotowe (poni-
zej 1-2 tys. zt) charakteryzujg sie relatywnie niska
szkodowoscig, o tyle kredyty udzielane na wyzsze
kwoty stajg sie bardziej ryzykowne. Najwyzszym po-

ziomem szkodowosci cechuja sie kredyty ratalne po-
wyzej 10 tys. zt, ktére wymagajg od kredytobiorcéw:

wiekszej miesiecznej zdolnosci kredytowej,

wyzszej odpornosci na szoki dochodowe i wydat-
kowe.

Zwiekszone ryzyko w tym segmencie wynika z faktu,
ze kredyty ratalne wysokokwotowe stuzg zwykle fi-
nansowaniu doébr o wiekszej wartosci —m.in. sprzetu
RTV/AGD premium, drogiej elektroniki, kosztownych
ustug czy samochodéw — co naturalnie wigze sie
z wiekszym obcigzeniem budzetu domowego i dtuz-
szym horyzontem sptaty. Z uwagi na zatozenia anali-
zy vintage nie mozna wyliczy¢ szkodowosci dla rocz-
nika 2026 dla trzech pierwszych miesiecy roku.
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Udziat kredytow ratalnych opéznionych powyzej 90 dni udzielonych w latach 2023-2025 w kolejnych miesia-
cach od udzielenia oraz w zaleznosci od kwoty udzielonego kredytu
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6.10. Jakos¢ kredytow cudzoziemcow

Jakos¢ kredytow mieszkaniowych obywateli Ukra-
iny i Biatorusi jest duzo lepsza niz Polakéw. Poziom
szkodowosci kredytéw mieszkaniowych obywateli
Ukrainy wynosi 0,4% a Biatorusi 0,2%. Dla poréwna-
nia, szkodowos¢ kredytow mieszkaniowych Polakéw
ksztattuje sie na poziomie 3,2%. W przypadku kredy-

BIK

tow gotodwkowych nie wystepuje to zjawisko. Poziom
szkodowosci kredytéw gotéwkowych Polakéw i oby-
wateli Ukrainy i Biatorusi sg na podobnym poziomie
okoto 8%. Przy czym jakos¢ kredytéw gotéwkowych
Polakow jest nieznacznie lepsza.

Jakos¢ kredytéw mieszkaniowych i gotéwkowych obywateli Ukrainy i Biatorusi
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7. Podsumowanie

—Hif

Status na 31 marca 2026 r. gtéwnych zjawisk, obserwacji i trendéw na rynku kredytéw dla gospodarstw domo-
wych:

Opis Trendu / Obserwacji / Zjawiska Status w | kw. 2026

o N o gk WON =

—_ A A A
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14
15
16

17
18
19

20
21

22
23

24
25
26
27
28

29
30

31

Dwuproduktowy charakter rynku.

Wzrost zadtuzenia wolniejszy niz wzrost gospodarczy.

Jedne z najnizszych pozioméw zadtuzenia wzgledem PKB w UE.
Zréznicowana dynamika portfela kredytowego.

Systematyczny spadek liczby kredytobiorcow.

Zréznicowanie geograficzne poziomu ukredytowienia.

Rosnacy udziat cudzoziemcoéw w kredytach mieszkaniowych.
Systematyczny spadek udziatu kredytéw frankowych w portfelu kredytowym.
Rekordowa s$rednia warto$¢ udzielanego kredytu mieszkaniowego.
Stabilny wiek kredytobiorcy mieszkaniowego.

Duze zréznicowanie regionalne poziomu ukredytowienia.

Silna pozycja duzych miast na rynku kredytéw mieszkaniowych.

Wzrost refinansowan wczesniej zaciggnietych kredytéw w srodowisku wysokich stop
procentowych.

Dynamiczny wzrost udziatu wysokokwotowych kredytéw mieszkaniowych.
Mata liczba nowych kredytobiorcéw gotéwkowych.

Najwyzsza dynamika kredytéw gotéwkowych w segmencie kredytéw wysokokwoto-
wych.

Konsolidacje gtéwnym driverem w segmencie kredytéw gotéwkowych.
Mieszkancy mniejszych miejscowosci dominujg na rynku kredytéw gotéwkowych.

Czesciowe wygasniecie skupu przez sektor bankowych BNPL z sektora pozabanko-
wego.

Coroczna poprawa jakosci sptacalnosci.

Znacznie lepsza jakos¢ kredytow gotowkowych niz gotéwkowych pozyczek pozaban-
kowych.

Silne zréznicowanie przestrzenne szkodowosci.

Zréznicowanie szkodowosci kredytow mieszkaniowych w zaleznosci od pierwotnej
kwoty waluty.

Poprawa jakosci nowych rocznikéw kredytéw mieszkaniowych.
Wyzsze ryzyko kredytéw mieszkaniowych singli.

Nizsza szkodowos¢ kredytow mieszkaniowych singielek niz singli.
Wysokokwotowe kredyty mieszkaniowe bardziej ryzykowne.
Wysoka akcja kredytowa osiggnieta bez wzrostu ryzyka.

Brak zaleznos$ci miedzy kwotg kredytu gotéwkowego a szkodowoscia.
W kredytach ratalnych wyzsza kwota oznacza wyzsze ryzyko.

Duzo lepsza jakosc¢ kredytéw mieszkaniowych zaciggnietych przez Ukraincow i Bia-
torusinéw w poréwnaniu do kredytéw Polakéw, oraz poréwnywalna jakos$¢ kredytéw
gotéwkowych zaciggnietych przez Polakéw, Ukraincéw i Biatorusinéw.
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Z uwagi na zatozenia analizy
vintage brak mozliwosci oce-
ny zjawiska dla | kwartatu
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Z uwagi na zatozenia analizy
vintage brak mozliwosci oce-
ny zjawiska dla | kwartatu

NOWE

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP

Na 30 zjawisk: utrwalenie zjawiska dotyczyto 18 zjawisk (58%), intensyfikacja 10 zjawisk (32%). W przypadku
2 zjawisk wystgpito metodologiczne ograniczenie mozliwosci oceny biezgcego statusu zjawiska. Pojawito sie
réwniez jedno nowe zjawisko.
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czerwiec 2026 r.

Sektor bankowy po | kwartale 2026 r. — w skrécie

Wewnetrzna sytuacja makroekonomiczna w | kw. 2026 r. byta sprzyjajaca dla dzia-
talnosci bankowej, aczkolwiek nie bez zarysowujgcych sie zagrozen. Dynamika PKB

. Stabilr!a na poziomie 3,5% r/r opierata sie na wzroscie spozycia indywidualnego i publicznego,
i dobra sytuacja przy stosunkowo niskiej dynamice inwestycji, za$ wptyw eksportu netto byt ujemny.
gospodarc;a Obnizajaca sie inflacja (2,4% w grudniu 2025 ., 2,1% w styczniu i lutym br.) stworzy-
na po;(z)th :j ta podstawe do kolejnej obnizki stopy referencyjnej NBP do 3,75% w marcu 2026 r.
: Ale aktualna zewnetrzna sytuacja polityczna (determinowana przez negatywne na-
stepstwa wojny Rosji z Ukraing oraz dziatania wojenne podjete na Bliskim Wschodzie)
zaburzyta dystrybucje paliw ptynnych i gazu ziemnego, przyczyniajac sie do skoko-
wego wzrostu cen tych nosnikéw energii, ktéry na jakis czas podniést poziom infla-
cji, wprowadzajgc duzg doze niepewnosci co do dalszego rozwoju sytuacji. Mimo
to rosngca dynamika akcji kredytowej sugeruje, ze istniejg warunki dla podwyzszenia
ocen zdolnosci kredytowej klientow, co umozliwi kompensacje negatywnego wpty-
wu spadku stép procentowych na wynik odsetkowy. Jednoczes$nie poprawa jakosci
portfela kredytowego przynosi nizsze oczekiwane straty kredytowe.
Kontynuacja Wolumen naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzgdowego, obejmuja-
wzrostowego cych kredyty i wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe, obnizyt sie na przestrzeni
trendu akgcji I kw. 2026 1. 0 1,8% (-60 mld zt w sektorze budzetowym), osiggajac na koniec marca
kredytowej, kwote 1 435,7 mld zt (+3,7% r/r). Najszybszy przyrost charakteryzowat tym razem
aczkolwiek naleznos$ci od podmiotéw gospodarczych: kredyty operacyjne +5,6% k/k i +8,9% r/r,
z:;iln'xam; kredyty inwestycyjne +3,8% k/k i 11,6% r/r. Natomiast wolniej rosty kredyty konsump-
W poszczegélnzch cyjne: +2,3% k/k i 8,7% r/r, zas kredyty na nieruchomosci jedynie 0 +1,5% k/k i 6,4% r/r.
kwartatach, Zauwazalne sg wyrazne wahania sezonowe, szczegdlnie istotne w przypadku kredy-
odzwierciedla- téw operacyjnych, a w mniejszym stopniu takze i kredytéw inwestycyjnych.
jacymi rytm
proces6w Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzgdowego 2022q4-2026q1 (r/r)
gospodarczych
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Obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
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Depozyty - Depozyty przedsiebiorstw cechuje w | kwartale kazdego roku wyrazny sezonowy
sezonowe wahania spadek: -3,9% pomiedzy grudniem 2025 r. a marcem 2026 r., chociaz w skali 12 mie-
w sggrpencie siecy mamy do czynienia z przyrostem o 14,1%. Obserwowane na przestrzeni po-
przedsigbiorstw, czatkowych kwartatéw 2025 r. ostabienie rocznej dynamiki depozytéw gospodarstw
odwrocenldektrendu domowych przestato by¢ aktualne: w | kw. 2026 r. wzrosty one 0 3,0% k/k i 0 9,0% r/r.
sPady:;vn‘:?k? Relatywnie stabilne depozyty gospodarstw domowych (1 491 mld zt) stanowig 72%

w segmencie tacznego wolumenu depozytéw sektora niefinansowego (2 068 mld zt). Znaczaca
gospodarstw przewaga tego wolumenu nad wolumenem kredytéw (1 272 mld zt) stwarza solidna
domowych podstawe dla potencjalnej ekspansji akcji kredytowe;.

Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2022q4-2026q1 (r/r)
20%
= 0gbtem Przedsiebiorstwa ~ === Gosp. domowe
15%
10%

5%

0%

Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2022q4-2026q1 (k/k)

= 0gbtem Przedsiebiorstwa == Gosp. domowe

O S I T T
Obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF
Stopa Stopa referencyjna NBP, ktéra na koniec grudnia 2025 r. wynosita 4,00% (ustalona
referencyjna NBP, w wyniku serii 3 obnizek po 25 punktéw bazowych w pazdzierniku, listopadzie i grud-
stopy Fynku niu), ulegta kolejnej obnizce do 3,75% w marcu br., w $lad za danymi potwierdzajgcymi
= [ utrzymywanie sie inflacji w | kw. 2026 r. w przedziale bezposredniego celu polityki

pienieznej. Niepewna sytuacja geopolityczna skutkujgca ponownym odbiciem inflacji
spowodowata przejscie Rady Polityki Pienieznej na pozycje ,wait and see”, co w prak-
tyce moze oznaczac utrzymywanie sie stop NBP na obecnym poziomie przez dtuzszy
czas. Stopy procentowe rynku pienieznego wydajg sie odzwierciedla¢ to podejscie:
stopa WIBOR 3M, ktora osiggneta minimum na poziomie 3,76% przed podjeciem dzia-
tan wojennych Izraela i USA przeciw Iranowi na przetomie lutego i marca br., utrzymu-
je sie od tego momentu na poziomie 3,84%-3,88%, zas stopa WIBOR 6M z wartosciami
z przedziatu 3,89%-3,95% wskazuje na duze prawdopodobienstwo braku istotnych
zmian stép procentowych w perspektywie co najmniej dwdch kolejnych kwartatéw,
a wiec do korica 2026 .
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Przychody W warunkach nizszych stép procentowych przychody odsetkowe w | kw. 2026 r.

odsetkowe (41,2 mld zt) byty nizsze o0 3,8% w poréwnaniu z kwartatem poprzednimi o 9,0% nizsze
w poréwnaniu z | kw. 2025 r. Srednia stopa przychodowosci aktywéw odsetkowych
utrzymywata sie na poziomie 5,09% p.a., wobec 5,31% w IV kw. 2025r.i 5,67% Srednio
w catym 2025r.

Koszty odsetkowe Koszty odsetkowe w | kw. 2026 r. (14,0 mld zt) obnizyly sie szybciej, niz przychody:
0 8,1% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, zas 0 19,6% w poréwnaniu z | kw. 2025r.
Srednie oprocentowanie zobowigzan uksztattowato sie na poziomie 1,85%, a wiec
0 21 punktow bazowych ponizej sredniego poziomu 2,06% w roku 2025.

Wynik odsetkowy Szybszy spadek kosztéw, niz przychodoéw odsetkowych, spowodowat, ze wynik z ty-
tutu odsetek (27,2 mld zt) w | kw. br. byt zaledwie o0 2,3% nizszy w poréwnaniu z ana-
logicznym kwartatem 2025r., zas o 1,4% nizszy w poréwnaniu z IV kw. 2025 r. Dzieki
temu stanowi on silng baze przychodéw operacyjnych systemu bankowego.

Wynik z tytutu Przyspieszenie dynamiki akcji kredytowej to niewatpliwie gtéwny czynnik sprzyjajacy

optat i prowizji wzrostowi wyniku z tytutu optat i prowizji: kwartalna kwota 5,3 mld zt byta 0 6,7% wyz-
sza w porownaniu z analogicznym kwartatem 2025 r., zas o 1,4% wyzsza w porow-
naniu z IV kw. 2025r.

Wynik z tytutu Wolumen naleznosci od sektora niefinansowego w fazie 3. (ze stwierdzong utratg
oczekiwanych wartosci) oscyluje od korica 2024 r. wokét wartos$ci 60 mld zt, co w sytuacji trendu
strat kredytowych wzrostowego catego portfela tych naleznosci powoduje spadek wskaznika udzia-

tu naleznosci w fazie 3. w sumie naleznosci ogotem — 4,56% na koniec marca br.,
w poréwnaniu z 5,00% w marcu 2025 . i 4,60% w grudniu 2025 r. Naleznosci w fa-
zie 2. (pod obserwacjg) utrzymujg od 2020 r. stabilny udziat rzedu 10-11% (wczesniej
8-9%). Wobec powyzszego nizszy w poréwnaniu z analogicznym kwartatem sprzed
roku jest kwartalny wynik z tytutu utraty wartos$ci naleznosci kredytowych w rachunku
zyskow i strat: -1,256 mld zt wobec -1,505 mld zt (spadek 0 -16,5% r/r).

Sektor niefinansowy ogoétem - struktura jakosciowa naleznosci (dane w min zt)
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Obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF
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Koszty dziatania Koszty dziatania w | kw. 2026 r. z kwotg 17,6 mld zt byty 0 8,5% wyzsze w poréwnaniu
z | kw. 2025 r. Ztozyt sie na to wzrost kosztéw osobowych o 7,1%, kosztow ogdlnego
zarzadu (obejmujgcych zaréwno koszty dziatania jak tez koszty regulacyjne) o0 11,4%,
zas kosztu amortyzaciji zaledwie 0 0,9%.

Koszty ryzyka Skala zagrozenia ryzykiem prawnym zwigzanym z frankowymi kredytami hipoteczny-
prawnego mi obnizyta sie znaczgco. Koszty tworzenia rezerw z tytutu tego ryzyka, bezposrednio
widoczne w rachunku zyskow i strat, wyniosty w | kw. 2026 r. 874 miIn zt, co stanowi
62,7% kwoty osiggnietej w porownywalnym okresie ubiegtego roku. Niewyodrebnione
pozostaje natomiast obcigzenie pozostatych kosztéw operacyjnych kosztami proce-
séw sgdowych i ugdd z klientami w przypadku kredytéw juz sptaconych, ani tez skala
obnizenia przychoddéw odsetkowych lub tworzenia dodatkowych odpisow z tytutu
utraty wartosci naleznosci w przypadku kredytéw aktywnych.

Zysk i rentownos$é Kwartalny wynik netto w | kw. 2026 r. (9,45 mld zt) byt nizszy o 19,6% w poréwnaniu
z wynikiem osiggnietym w | kw. 2025 r. Jest to po czesci rezultat dziatania w warun-
kach nizszych stop procentowych i zwyzki kosztéw administracyjnych, ale gtéwnym
negatywnie oddziatywujgcym czynnikiem jest tu wyzsze obcigzenie podatkiem do-
chodowym CIT, z nominalng stopg zwiekszong z 19% do 30%. Ze wzgledu na wzrost
wolumenu kapitatu bilansowego o 9,8% r/r przyniosto to obnizenie annualizowanej
stopy zwrotu z kapitatu ROE z poziomu 16,26% do 11,90%, tj. o0 436 punktow bazo-
wych. Natomiast stopa zwrotu z aktywéw ROA spadta w tym samym czasie z po-
ziomu 1,36% do 1,13%, ale w tym przypadku porownywalnos¢ jest utrudniona przez
zmiane metodologii prezentac;ji niektérych sktadnikow aktywow w danych KNF i NBP,
obnizajgcg znaczaco tgczng sume bilansowg systemu bankowego.

Fundusze wtasne Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnat w | kw. 2026 r. poziom

- kapitat 318,7 mld zt, wyzszy 0 9,8% w poréwnaniu z korncem marca 2025 r. Kwota na koniec

bilansowy kwietnia br. byta o ok. 10 mld zt nizsza, co w pewnej mierze ilustruje skale wyptaty
dywidend.

Wolumen i struktura kapitatu bilansowego bankéw
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Kolejnym czynnikiem, negatywnie wptywajgcym na poziom kapitatu bilansowego,
jest korekta spowodowana przez skutki wyceny obligacji SP w kwocie 7,4 mld zi, jaka
nastgpita w marcu b.r. — zamiast korekty na dodatnim poziomie 2,2 mld zt wystgpita
stratarzedu 5,2 mld zt. W kwietniu strata zmniejszyta sie do 4,5 mld zt, dalsze zmiany
sg uwarunkowane przez ksztattowanie sie rynkowych stop procentowych.

Skumulowane straty na kapitale 202012 - 2026'04 (min zt)
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Fundusze Kapitat regulacyjny, zgodny z wymogami rozporzgdzenia CRR (290,1 mld zt na koniec
wtasne - kapitat marca 2026 r.), zwiekszyt sie w skali roku 0 9,4%. Zauwazalna jest postepujgca zmiana
regulacyjny jego struktury, z obnizajgcym sie udziatem kapitatu podstawowego CET1 (aktualnie
91,2%) i rosngcym udziatem kapitatu Tier Il (7,2%), jak rowniez kapitatu dodatkowego

Tier |, ktérego udziat od zerowego poziomu w roku 2023 wzrést do 1,6% w marcu br.

Wolumen i struktura kapitatu regulacyjnego bankéw 03'2021 - 032026 (min zt)
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. EksPOZYCja Struktura ekspozycji wazonej ryzykiem
wazona ryzykiem

B R. kredytowe R. pozyciji, walutowe, cen B R. operacyjne ®nne
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Obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Ekspozycja Kwota tacznej ekspozycji na ryzyko TRE (1 368,9 mld zt) zwiekszyta sie pomiedzy
wazona ryzykiem marcem 2025 r. a marcem br. w skali poréwnywalnej z dynamikga kapitatu regulacyj-
nego (+9,5% r/r), przede wszystkim w korelacji ze wzrostem wolumenu naleznosci
kredytowych charakteryzujgcych sie wyzszymi wagami ryzyka kredytowego (ta cze$¢
ekspozycji stanowi aktualnie ok. 85% TRE). Kolejnym istotnym komponentem jest
ekspozycja na ryzyko operacyjne rosngca w slad za wysokimi wynikami z dziatalno-
$ci operacyjnej bankdw, z udziatem rzedu 14%. Udziat ekspozycji na ryzyko pozycji,
walutowe i ryzyko cen ksztattuje sie na poziomie ponizej 1%.

Wspétczynnik taczny wspotczynnik kapitatowy TCR, stanowigcy iloraz kwoty kapitatu regulacyj-
kapitatowy TCR nego i tacznej ekspozyciji na ryzyko, osiagnat na koniec | kw. 2026 r. poziom 21,19%,
nieznacznie nizszy w poréwnaniu z koricem analogicznego kwartatu 2025r. (21,22%).
Wedtug aktualnej oceny NBP (Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec
2026) stanowi to nadwyzke rzedu 6 punktéw procentowych wzgledem minimalne-
go wymogu regulacyjnego, umozliwiajgcg pokrycie dodatkowej tgcznej ekspozycji
na ryzyko w kwocie ponad 550 mld zt, co mogtoby sie przetozy¢ na zwiekszenie akcji
kredytowej o ponad 620 mld zt (obliczenia wtasne).

Szczegodtowe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec | kwartatu
2026 r. zaprezentowano w tabeli 1.
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Sektor bankowy — wyniki w latach 2023-2026

Dane sektora bankowego w okresie 122024 - 032026

Zmianaqg/q Zmianar/r
2026q1 / 2026q1/
2025q4 2025q1

Xl 1} Xil 1l Zmiana r/r
2024 2025 2025 2026 2025/2024

Zmienna (mln zt)

Naleznosci od sektora niefinan-
sowego i samorzagdowego

wtym: kredyty operacyjnedia 510959 993371 230287 243172 5,2% 5,6% 8,9%

przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne

1372998 1383836 1461686 1435651 6,5% -1,8% 3,7%

esth 180388 180045 193548 200 886 7.3% 3,8% 11,6%
dla przedsiebiorstw
kredyty konsumpcyjne 205693 209743 222906 228 065 8,4% 2.3% 8,7%
kredyty na ”'errt’]‘js“(’:l 559315 564010 591287 599 888 5,7% 1,5% 6,4%
DEpeniiy proEOkiEbiaE 524540 505333 600043 576 741 14,4% -3,9% 14,1%
niefinansowych
Depozyty gospodarstw 1339080 1368149 1447873 1491274 8,1% 3,0% 9,0%
domowych
Przychody z tytutu odsetek 173 491 45 241 176 516 41175 1,7% -3,8% -9,0%
Koszty z tytutu odsetek 66608 17440 66178 14013 -0,6% -8,1% -19,6%
Wynik z tytutu odsetek 106883 27801 110338 27162 3,2% 1,4% -2,3%
Wynik z tytutu optat i prowizji 19 571 4938 20 255 5270 3,5% 1,4% 6,7%
Koszty dziatania 56723 16251 60940 17638 7,4% 12,1% 8,5%
ﬂgfi'sy Ztytutu utraty wartosci 7270 1505 6 436 1256 11,5% 28,5% 16,5%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 13360 1395 9903 874 -25,9% -74,0% -37,3%
Sj)i/fk/strata z tytutu modyfika- 534 97 -396 103
Zysk / strata brutto 53474 15570 63178 15205 18,1% 3,0% -2,3%
Zysk / strata netto 40247 11796 49213 9485 22,3% -26,6% -19,6%
Aktywa ogétem 3333856 3460409 3659609 3356479 9,8% -8,3% -3,0%
Zobowigzania ogétem 3048875 3158338 3337347 3028238 9,5% -9,3% -41%
;g‘ffsze wiasne (bilanso- 244734 290275 273049 318756 11,6% 16,7% 9,8%
Kwota ekspozycji wazonej 1226274 1250092 1342005 1368868 9,4% 2,0% 9,5%
ryzykiem
Fundusze wtasne (CRR) 265184 265227 288144 290066 8,7% 0,7% 9,4%
Wspétczynnik TCR 2163%  2122%  2147%  2119% -015 pp. -028 pp. -0,03 pp.
ROE 16,45%  1626%  1802%  11,90% 1,558 p.p. -612 p.p.  -435 p.p.
ROA 1,21% 1,36% 1,34% 1,13% 0,14 p.p. -0,21 p.p. -0,23 p.p.

* Strata z tytutu modyfikacji w danych UKNF.
** Bez zysku z okresu biezgcego.

UKNE obliczenia wtasne
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SEKTOR BANKOWY
- scenariusze prognozy na rok 2026

Egzogeniczne ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE
uwarunkowania

prognozy nadal Prognoza na rok 2026 zostata przygotowana w trzech wariantach, réznigcych sie

aktualne: zatozeniami odno$nie do parametréw makroekonomicznych i tempa tagodzenia po-
lityki pienieznej:
Czynniki dynamika PKB na poziomie 3,5%, stopa referencyjna pozostaje do kornica
zewnetrzne: 2026 r. na poziomie ustalonym w marcu (3,75%);
dziatania wzrost PKB stabszy (3,2%), stopa referencyjna rosngca do 4,25% w korcu
wojenne w Ukrainie roku;
’avzfl'{fcﬁ?; realny wzrost PKB 3,8% i spadek stopy referencyjnej do 3,50% w drugiej

potowie roku.

wojny celne o )
Zatozenia makroekonomiczne

ograniczony Bazowy Alt 1 Alt2
i Zmienna 2023 2024 2025
popyt zagraniczny 2026 F  2026F 2026 F
- jedynie
umiarkowane Dyn PKB w cenach
ozywienie w strefie statych niewyréwnana 020%  290%  360%  350%  320%  3,80%
euro sezonowo (r/r)
hybrydowe CPI - koniec roku 6,20% 4,70% 2,40% 3,60% 4,30% 3,00%
dziatania destabi-
lizujgce sytuacje CPI - $rednia w roku 11,56% 3,65% 3,63% 3,25% 3,39% 3,10%
w Europie r ]
E;?]ﬁ’:crfoﬁ[]encwna 575%  575%  400%  375%  425%  3,50%
Czynniki Stopa referencyjna - 642%  575%  511%  379%  398%  3,67%
wewnetrzne: srednia w roku
GUS, NBR, opracowanie wiasne
wzrost
aktywnosci  |NFLACJA
gospodarczej
Stym%t‘)sl;'vgg}}l/ggﬁlzt Wskaznik inflacji, ktéry jeszcze w | kw. 2025 r. utrzymywat sie na poziomie 4,9%,
konsumpcyjny pozostawat w trendzie spadkowym do lutego br. (2,1%). Wzrost cen paliw bedacy
i spozycie nastepstwem dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie, odwrécit ten trend — stopa
publiczne inflacji w marcu wyniosta 3,0%, w kwietniu 3,2%, zas w maju 3,1%.
stabe ozywienie Wskaznik inflacji r/r (%)
inwestycji .
silny wzrost 6 Alt1 — A2 = Bazowy
naptywu funduszy
unijnych w ramach S
Krajowego Planu 4
Odbudowy
3
program SAFE >
ponowny wzrost 1
inflacji powyzej 0
ety fnifieyies gru 23 cze 24 gru 24 cze 25 gru 25 cze 26 gru 26

jako reakcja
na wzrost cen ropy

. . 2023'12-2026°05: GUS, opracowanie wtasne
I gazu ziemnego
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Duza Dalszy rozwoj sytuacji jest trudny do przewidzenia wobec szybko zmieniajgce;j sie sy-

niepewnosc¢ tuacji geopolitycznej — w prognozie zaktadamy wiec, ze w wariancie bazowym inflacja

co do dalszego na koniec roku dojdzie do poziomu 3,6% a w wariancie Alt1 nawet do 4,3%. Natomiast
ksztaftowair:]ifalasciﬁ dla wariantu Alt2 przyjeto zastopowanie inflacji, z poziomem 3,0% w korcu br.

STOPA REFERENCYJNA NBP | STOPY RYNKU PIENIEZNEGO

Stopa referencyjna NBP zostata w IV kw. 2025 r. obnizona trzema kolejnymi obniz-
kami po 25 pb do poziomu 4,00% w grudniu. W marcu br. nastgpita kolejna obnizka
0 25 pb (do 3,75%) i poziom ten jest obserwowany do czerwca wtacznie. Zatoze-
nia dla Ill'i IV kwartatu 2026 r. zostaty skorelowane w poszczegdlnych wariantach
z prognozami podwyzszajacej sie inflacji: w wariancie bazowym utrzymanie stopy
referencyjnej do korica roku na aktualnym poziomie 3,75%, w wariancie Alt1 wzrost
do 4,25%, natomiast w wariancie Alt2, w ktérym inflacja nie przekracza gérnej gra-
nicy bezposredniego celu inflacyjnego, zatozone jest obnizenie stopy referencyjnej
do poziomu 3,50% na koniec roku. Podobne zréznicowanie przyjeto dla stopy WIBOR
3M, stanowigcej gtéwny benchmark obliczen prognostycznych, ze srednim rocznym
poziomem 3,79% w wariancie bazowym, 3,98% w wariancie Alt1 i 3,67% w wariancie
Alt2 ($rednia w | kw. 2026 r. wynosita 3,872%).

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

Wzrost kosztow "Czyste” koszty dziatania (bez podatku bankowego i sktadek na BFG) w poszcze-
administra- golnych wariantach prognozy na rok 2026 rosng proporcjonalnie do zaktadanego
cyjnych zgodny $redniorocznego wskaznika inflacji, osiggajgc kwote 54,0 mld zt w wariancie ba-
2 DU zowym (+3,7% 1/r), 54,2 mld zt w wariancie Alt1 (+3,9% r/r) i 53,8 mld zt w wariancie
LTS AT Alt2 (+3,2% 1/1).
wskaZnikiem
inflacji Obcigzenie podatkiem bankowym zwieksza sie proporcjonalnie do przewidywa-

nego wzrostu wolumenu naleznosci kredytowych, z niewielkim zréznicowaniem
w poszczegolnych wariantach (przedziat 6,4-6,5 mid zt).

Sktadka na BFG Wobec utrzymujgcego sie dostatecznego zabezpieczenia srodkéw gwaranto-
obejmuje w roku wanych (wskaznik zabezpieczenia funduszem gwarancyjnym bankéw w koncu
2026 tylko sktadke grudnia 2025r. na poziomie nieco powyzej minimum 1,60%, wysoki poziom kwoty
na fundusz restru,k- zysku BFG przeznaczonej na uzupetnienie funduszu gwarancyjnego bankéw do-
turyzacji bankéw statecznie zabezpiecza oczekiwany przyrost depozytéw gwarantowanych), Rada

BFG uznata, ze w roku 2026 banki wniosa tylko sktadki na fundusz restrukturyzaciji
bankéw w kwocie réwnej 2,725 mid zt. W poréwnaniu z rokiem 2025 oznacza to
wzrost obcigzenia bankéw wnoszonymi sktadkami tylko o 0,7% r/r.
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Dynamika naleznosci kredytowych w latach 2024-2025 i prognoza na rok 2026

Zmienna

Naleznosci od sektora
niefinansowego - dy-
namika

w tym: kredyty operacyj-
ne dla przedsiebiorstw

kredyty inwestycyjne dla
przedsiebiorstw

kredyty konsumpcyjne

kredyty na nierucho-
mosci

Depozyty przedsie-
biorstw niefinansowych
(min zt)

Depozyty gospodarstw
domowych (min zt)

3,83%

1,98%

2,77%
8,17%

3,38%

524 540

1339 080

2025

6,33%

5,19%

7,30%
8,37%

5,72%

600 043

1447 873

Zmiana
2025/2024

2,5p.p.

3,2 p.p.

4,5 p.p.
0,2 p.p.

2,3 p.p.

14,4%

8,1%

2026

Zmiana
2026/2025

Wariant bazowy

7,20%

7,00%

9,00%
9,00%

6,00%

654 047

1563703

0,9 p.p.

1,8 p.p.

1,7 p.p.
0,6 p.p.

0,3 p.p.

9,0%

8,0%

Wariant Alt1

Naleznosci od sektora
niefinansowego — dy-
namika

w tym: kredyty operacyj-
ne dla przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw
kredyty konsumpcyjne
kredyty na nierucho-
mosci

Depozyty przedsie-
biorstw niefinansowych
(min zt)

Depozyty gospodarstw
domowych (min zt)

5,17%

4,00%

5,00%
7,00%

5,00%

660 048

1578182

-1,15 p.p.

-1,17 p.p.

-2,30 p.p.
-1,37 p.p.

-0,72 p.p.

10,0%

9,0%

Wariant Alt2

Naleznos$ci od sektora
niefinansowego — dy-
namika

w tym: kredyty operacyj-
ne dla przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne
dla przedsiebiorstw
kredyty konsumpcyjne
kredyty na nierucho-
mosci

Depozyty przedsie-
biorstw niefinansowych
(min zt)

Depozyty gospodarstw
domowych (min zt)

8,17%

7,00%

8,00%
10,00%

8,00%

648 047

1549 224

1,85 p.p.

1,83 p.p.

0,70 p.p.
1,63 p.p.

2,28 p.p.

8,0%

7,0%

Opracowanie wtasne
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czerwiec 2026 r.

Straty kredytowe

ustabili-

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

i stosunkowo
niewielkie zmiany
oczekiwanych strat
kredytowych

odchylenia
pomiedzy kosztami
w poszczegdlnych
wariantach
prognozy wynikaja
z uwzglednienia
wptywu zmian
stop procentowych
na zdolnos¢

do sptaty
zaciaggnietych
kredytow

zmiany

kapitatow

z powodu

wyptat dywidend

i mozliwych zmian
rentownosci
obligacji

WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

Relatywne koszty ryzyka kredytowego w | kw. 2026 r. osiggnety réwnowartos¢ 0,453%
p.a. wolumenu brutto naleznosci od sektora niefinansowego oraz rzgdowego i samo-
rzgdowego (spadek o 2,2 pb w poréwnaniu z IV kw. 2025 r.). W aktualnej prognozie
zaktadamy, ze do konca roku 2026 obnizg sie do poziomu 0,450% w wariancie bazo-
wym, zas do 0,430% w przypadku obnizenia sie stop procentowych przewidywanego
w wariancie Alt2. Natomiast zaktadany w wariancie Alt1 wzrost stdp procentowych,
negatywnie wptywajacy na zdolnos¢ kredytowa klientéw, moze spowodowac zwiek-
szenie relatywnych kosztow ryzyka kredytowego do 0,490%.

Wynikajgca stagd kwota odpiséw na utrate wartosci portfela kredytowego przekta-
da sie na koszt rzedu 6,2-6,9 mld zt w skali roku.

Koszty ryzyka w sektorze bankowym — dane rzeczywiste 2021q1-2026q1 i progno-
za narok 2026

0,90%
Rzeczywiste = Bazowy Alt1 — A2

0,85%

0,80%

0,75%

0,70%

0,65%

0,60%

0,55%

0,50%

0,45%

0,40%
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Obliczenia wtasne

DYWIDENDY - KAPITALY

Pomysiny wynik finansowy za rok 2025 pozwala w roku 2026 na wyptate dywidend,
ktérych tgczna spodziewana kwota (27 mld zt) odpowiada ok. 55% wypracowane-
go zysku netto (49,2 mid zt). Drugim czynnikiem obnizajgcym zaséb kapitatu jest
wspomniana wyzej korekta spowodowana przez negatywne skutki wyceny obligacji
SP. W wariancie bazowym przyjmujemy, ze przy stabilnych stopach procentowych
do konca roku istotnych zmian w wycenie nie bedzie, wobec czego w skali roku ko-
rekta bedzie rowna kwocie z kwietnia (-4,5 mld zt). W wariancie Alt1 (wzrost stép
procentowych) zaktadamy zwiekszenie korekty do-10,0 mld zt, natomiast w wariancie
Alt2 (spadek stop procentowych) zaktadamy catkowite odwrdcenie dotychczasowej
korekty, z zerowym wptywem na tgczny poziom kapitatu.

W tej sytuacji mozna oczekiwac, ze bilansowe kapitaty wtasne (bez zysku okresu
biezgcego), ktérych wartos¢ na koniec 2025 r. wyniosta 273,0 mld zt, zwiekszg sie
odpowiednio o 7,1% w wariancie bazowym (do 292,4 mld zt), 0 5,1% w wariancie Alt1
(do286,8 mid zt) i 0 8,7% w wariancie Alt2 (do 296,9 mld zt). Przy uwzglednieniu zysku
za 2026 rok wartosci te bedg wyzsze 0 37-39 mld zt. Stanowi to istotne wzmocnienie
bazy kapitatowej, sprzyjajgce potencjalnej ekspansji akcji kredytowej.



Banki regularnie
koryguja modele
kosztow ryzyka
prawnego
dotyczgcego
kredytow w CHF
uwzgledniajac
biezace dane
dotyczace
rozstrzygniec
pozwow, naptywu
nowych pozwéw,
korzystania

Z programdw ugod

Banki
systematycznie
wykorzystuja
utworzone
wczesniej rezerwy
na realizacje
wyrokow

sgdow i ugody.

Ze 106 mld zt
rezerwutworzonych
na koniec 2025 r.
wykorzystanych
zostato

ok. 50 mld zt
(Zrédto: NBP).

Nastapito
znaczne przyspie-
szenie zatatwiania

spraw sadowych,
stad ich spadek

w | kwartale 2026 .,
ale jednoczesnie
nieznacznie
wzrosta liczba
nowych pozwdéw

Obserwowany
jest wzrost
pozwow klientow,
ktdrzy juz sptacili
kredyt lub
skonwertowali go
na kredyt PLN,
ale skala tego
wzrostu jest
niewielka
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KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO Z WALUTOWYMI KREDY TAMI

MIESZKANIOWYMI

W ikwartale 2026 r. koszty ryzyka prawnego dotyczgce kredytéw ,frankowych” w sek-
torze bankowym wyniosty ok. 1 mld zt, co wynikato z niewielkiej korekty modeli sto-
sowanych w bankach do oceny kosztéw ryzyka prawnego. Na 2026 r. prognozujemy
koszty w granicach 5 — 7 mld zt (mniej niz w poprzedniej prognozie).

Wartos$¢ bilansowa brutto kredytéw mieszkaniowych w CHF (122021~

04’2026, min zt, min CHF)
100 000

Wolumen PLN  e===\Nolumen CHF

80000

60 000

40 000

20000 ——

ey

0

gru.21 cze.22 gru.22 cze.23 gru.23

Wolumen kredytéw mieszkaniowych w CHF w bi-
lansie sektora na koniec marca 2026 r. wynosit
ok. 1,37 mld CHF (ok. 6,4 mld zt), pozostajgc w wy-
raznym trendzie malejgcym.

W sektorze bankowym coraz wyrazniej dostrze-
gany jest problem ryzyka prawnego zwigzanego
z sankcja kredytu darmowego. Rosnie liczba po-
stepowan sgdowych w tej sprawie k/k. Bardzo
prawdopodobny jest skokowy wzrost tych spraw
w Il kwartale 2026 r. po wyroku TSUE z 23 kwietnia
2026 roku w sprawie C -744/24. Do tej pory w pra-
womochnie zakonczonych postepowaniach sgdo-
wych, wyrazna wiekszos¢ wyrokéw byta korzyst-
na dla bankéw. Na biezgco banki tworzg rezerwy
na to ryzyko. Jego skala jest relatywnie bardzo
niewielka (np. PKO BP S.A. na 31.03.2026 r. utwo-
rzyt rezerwe w wysokosci 4 min zt wobec 7 263
postepowan sgdowych dotyczgcych sankcji kre-
dytu darmowego o wartosci przedmiotu sporu
202 min PLN). Zgodnie z szacunkami NBP zasto-
sowanie sankcji kredytu darmowego do 10% umédw
kredytowych skutkowatoby kosztem dla bankéw
ok. 6 mid zt.

Najnizsza skala ryzyka prawnego dotyczy uméw
kredytu hipotecznego z oprocentowaniem opar-
tym o WIBOR. Przyktadowo na 31.03.2026 r. prze-
ciwko Grupie PKO BP toczyto sie 869 postepowan
sgdowych wobec 737 na 31.12.2026 r. Banki za-
sadniczo nie tworza rezerw na to ryzyko.

cze.24

gru.24 cze.25 gru.25

KNF

Koszty ryzyka prawne-
go walutowych kredytéw
hipotecznych (min zt)

w okresie 2019-2026.Q1
i prognoza na rok 2026

(min zt)
2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9523
2023 16 603
2024 13365
2025 10756
2026.Q1 947
2026 5000 - 7 000

Dane historyczne tacznie dla ban-
kéw gietdowych, sprawozdania finansowe
bankdw i prognozy wtasne.

Koszty poniesione w | kwarta-

le 2026 r. byty znacznie nizsze

niz w wielu poprzednich kwarta-
tach (59% nizsze niz w | kwarta-

le 2025r,). W szybkim tempie kon-
tynuowany jest zapoczgtkowany
w 2025 r. trend spadkowy w po-
noszeniu kosztu ryzyka prawne-
go walutowych kredytow mieszka-
niowych.



czerwiec 2026 r.

Przychody
odsetkowe

ZauwaZzalny
spadek
przychodow
odsetkowych (-9%
dla catego sektora)

Wzrost
przychodow
odsetkowych

od instrumentow
dtuznych

Wyrazny spadek
przychodow
odsetkowych
od kredytow

W 2026 r.
spodziewany jest
dalszy spadek
przychoddw odset-
kowych czesciowo
amortyzowany
wzrostem wolu-
mendw — zaréwno
kredytow, jak

i instrumentow
dtuznych

Do ograniczenia
zmiennosci
przychodow
odsetkowych
przyczynia sie

tez coraz wiekszy
udziat kredytow

0 okresowo statej
stopie procentowej
oraz stosowanie
transakcji
zabezpieczajgcych
stope procentowa

ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH
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Struktura przychodéw odsetkowych bankéw gietdowych w | kwartale 2026 i 2025 .

(w min zt)
2026.Q1
ydhune  Kredvy

PKO BP 2 531 4635
Bank Pekao SA 1396 2 691
Erste BP 969 2543
mBank 908 2327
Bank Millennium 773 1302
ING Bank Slaski 808 2354
BNP Paribas BP 604 1388
Alior Bank 312 1093

Razem 8 301 18 333

2025.Q1
yduzme _ Kredvy
2370 5225
1489 2913
898 2950
841 2 587
687 1503
767 2169
525 1640
307 1226
7 884 20213

Zmiana 2026.

Q1/2025.Q1
"y chugne  Kredny

6,79% -11,29%
-6,25% -7,62%
791% -13,80%
797%  -10,05%

12,52% -13,37%
5,35% 8,53%

15,05% -1537%
1,63% -10,85%
5,29% -9,30%

Sprawozdania finansowe bankdw i obliczenia wtasne.

W niemal wszystkich bankach osiggnieto wzrost przychodéw odsetkowych z instru-
mentoéw dtuznych, ogétem byt to wzrost o 5,3%, podczas gdy przychody odsetkowe

z kredytéw spadty o ok. 9,3%.

tgcznie dla bankéw wskazanych w tabeli przychody odsetkowe w | kwartale 2026
wyniosty 29 139 min zt wobec 31 142 min zt w | kwartale 2025 r (-6,4%).

Udziat przychoddéw od instrumentow dtuznych w catosci przychoddéw odsetkowych
systematycznie rosnie, spada udziat przychodéw odsetkowych od kredytéw.

Struktura przychodow odsetkowych bankéw gietdowych w | kwartale 2026 i 2025 .

2026.Q1 2025.Q1

62,9%
28,5%

Kredyty dla klientow
Instrumenty diuzne
Pozostate

8,6%

69,5%
27,1%
10,4%

Sprawozdania finansowe bankdw i obliczenia wtasne.



Wynik odsetkowy

Wynik

odsetkowy ulegt
nieznacznemu
zmniejszeniu
(-2,3% r/r

dla catego sektora)

Banki

wykazuja duza
odpornos¢ wyniku
odsetkowego

na spadek stop
procentowych
(-1,95 p.p. r/r
WIBOR 3M)

Spadek
przychodow
odsetkowych jest
odzwierciedlany
w spadku kosztéw
odsetkowych

Nizsze
oprocentowanie
portfela kredytdéw,
a takze nieco
nizsza rentownos¢
portfela instru-
mentow dtuznych
sg czesciowo
rekompensowane
przyrostem ich
wolumendw
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ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Sktadowe zmiany wyniku odsetkowego 2025q1 — 202691 w grupie wybranych ban-

kéw (min zt)
1169
1685 [
1832
21453 -3712 7—52 o 21135
) - 540
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Sprawozdania finansowe bankdw i obliczenia wtasne.

Uwaga: obliczenia dla grupy bankéw wskazanych w tabeli 5.
Wynik odsetkowy grupy bankéw obnizyt sie zaledwie o 1,5% r/r.

Gtéwny negatywny wptyw miat spadek oprocentowania portfela kredytéw o 1,3 p.p.
co przetozyto sie na spadek wyniku odsetkowego o 3,7 mld zt. Znacznie mniejszy
negatywny efekt miat niewielki spadek rentownosci portfela instrumentéw dtuznych
00,4 p.p. (-0,75 mid zt).

Pozytywny wktad miaty wzrosty portfeli kredytéw i instrumentéw dtuznych oraz ade-
kwatny spadek kosztow odsetkowych.
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Wyniki prognoz scenariuszowych na rok 2026 na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2022-2025

122022

122023

12'2024

12'2025

Bazowy

2026 F

Alt1
2026 F

BADAWCZY

Przychody z tytutu odsetek

-zmianar/r
Koszty z tytutu odsetek

- zmiana r/r
Wynik z tytutu odsetek

-zmiana r/r
Wynik z tytutu optat i prowizji

-zmiana r/r
Koszty dziatania

-zmianar/r
Wynik z tyt. odpiséw na NPL

-zmianar/r

Koszty z tyt. ryzyka prawnego

-zmiana r/r
Zysk / strata brutto

-zmianar/r
Zysk / strata netto **

-zmianar/r
NIM

-zmiana r/r
ROE*

-zmiana r/r
ROA

-zmiana r/r

Kredyty dla przedsiebiorstw i klientow
indywidualnych

-zmianar/r
Depozyty przedsiebiorstw niefinanso-
wych

-zmiana r/r

Depozyty gospodarstw domowych

-zmiana r/r
Aktywa ogétem

-zmiana r/r
Kapitaty wtasne (bilansowe)

-zmianar/r
Kapitaty wtasne (CRR)

- zmiana r/r
TRE

-zmianar/r
TCR

-zmiana r/r

119 352
133,6%
43323
865,8%
76 029

63,1%
18 456
7,6%
52981
32,1%

8 941
25,1%
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%
2741089
6,5%

204 002
2,2%

217 665
-0,1%
1117956
-1,4%
19,47%
0,2 p.p.

166 554
39,5%
71005
63,9%
95 549
25,7%
18708
1,4%

50 861
-4,0%
7154
-20,0%
16 602
153,6%
41 861
100,5%
27 946
123,9%
3,70%
0,5 p.p.
12,20%
57 p.p.
0,93%
0,5 p.p.
1121 428
-1,0%
505 257

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

257 073
26,0%
244952
12,5%
1125810
0,7%
21,76%
2,3 p.p.

173 491
4,2%

66 608
-6,2%
106 883
11,9%
19 571
4,6%

56 723
11,5%
7270
1,6%
13360
-19,5%
53474
27,7%
40247
44,0%
3,95%
0,3 p.p.
16,45%
42 p.p.
1,21%
0,3 p.p.
1164 355
3,8%
524 540

3,8%
1339080
9,9%
3333856
10,7%
284981
10,9%
265184
8,3%
1226274
8,9%
21,63%
-0,1 p.p.

176 516
1,7%

66 178
-0,6%
110338
3,2%

20 255
3,5%

60 940
7,4%

6 436
-11,5%
9903
-25,9%
63178
18,1%
49213
22,3%
3,71%
-0,2 p.p.
18,02%
1,6 p.p.
1,34%
0,1 p.p.
1238029
6,3%
600 043

14,4%
1447 873
8,1%
3659 609
9,8%
322262
13,1%
288 144
8,7%
1342005
9,4%
21,47%
-0,2 p.p.

161 222
-8,7%

53 889
-18,6%
107 334
-2,7%
21107
4,2%

63 222
3,7%
6432
-0,1%

6 000
-39,4%
60176
-4,8%
37941
-22,9%
3,35%
-0,4 p.p.
12,98%
-5,0 p.p.
1,07%
-0,3 p.p.
1327107
7.2%
654 047

9,0%
1563703
8,0%
3545672
-3,1%
330311
2,5%

308 533
71%
1405 446
4,7%
21,95%
0,5 p.p.

163132
-7,6%
54 987
-16,9%
108 144
-2,0%
21204
47%
63310
3,9%
6948
7,9%
5000
-49,5%
61 664
-2,4%
38830
-21,1%
3,38%
-0,3 p.p.
13,54%
-4,5 p.p.
1,11%
-0,2 p.p.
1302085
52%
660 048

10,0%
1578182
9,0%
3499 405
-4,4%
325671
1,1%

302 698
51%
1378947
2,8%
21,95%
0,5 p.p.

160118
-9,3%

53 223
-19,6%
106 895
-31%
21096
41%

63 042
3,4%
6169
-41%

7 000
-29,3%
59 227
-6,3%

36 899
-25,0%
3,33%
-0,4 p.p.
12,43%
-5,6 p.p.
1,06%
-0,3 p.p.
1339 226
8,2%
648 047

8,0%
1549 224
7,0%
3495307
-4,5%
333759
3,6%
313272
8,7%
1418 281
57%
22,09%
0,6 p.p.

* Podstawa obliczenia sa kapitaty wiasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezacego
** Zysk 2026 przy stopie CIT = 30%

UKNF, obliczenia wtasne



Przychody, koszty,
wynik odsetkowy

Przychody
odsetkowe:

nizsze oprocen-
towanie aktywow
odsetkowych skut-
kuje w br. obnize-
niem przychodow
odsetkowych rzedu
7,6-9,3%, zaleznie
od przyjetego
wariantu trendu
stop procentowych

Koszty odsetkowe:

oprocentowanie
depozytow

obniza sie silniej

w dazeniu do utrzy-
mania marz odset-
kowych — przynosi
to koszty
odsetkowe nizsze
0 16,9-19,6% r/r

Wynik z tytutu
odsetek:

W powyzszej
sytuacji wynik

z tytutu odsetek
ulega w roku 2026
niewielkiemu obni-
zeniu o 2,0-3,1%

Wynik z tytutu
odpis6w na straty
kredytowe

Stabiliza-

cja kosztéw
ryzyka kredyto-
wego mierzo-
nych skalg odpi-
sOw z tytutu utraty
wartosci nalezno-
$ci kredytowych
w wariancie bazo-
wym (-0,1% r/r)

i niewielki spadek
w wariancie Alt2
(-4,1% r/r)

Wzrost kosztow
ryzyka kredyto-
wego o 7,9% moz-
liwy w wariancie
Alt1, przy wzra-
stajgcych sto-
pach procento-
wych (potencjalne
zmniejszenie zdol-
nosci kredytowej
kredytobiorcow)
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Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2025
i w prognozie na rok 2026 (min zt)

200 000 -

160 000 -

120 000 +

80 000 -

40 000

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

= Przychody odsetkowe Koszty odsetek === Wynik odsetkowy

Obliczenia wtasne.

Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2025 i w prognozie na rok
2026 (min zt)

14 000 -
12 000 -
10 000 -

8 000 -

6000 -
4000 -
2000 -

0 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 F

mBazowy wAlt1 mAlt2

Obliczenia wtasne.
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Zysk i rentownosé

Zysk brutto

w roku 2026
(59,2-61,7 mid zt)
nizszywporéwnaniu
z 20250 2,4-6,3%,
gtéwnie ze wzgledu
na nizszy wynik

Z tytufu odsetek

i wyzsze koszty
dziatania

Podwyzszenie
stopy opodat-
kowania CIT

do 30% skutkuje
spadkiem zysku
netto o0 21,1-25,0%
(do poziomu
36,9-38,8 mid zt)

Nizszy zysk

netto i wyzszy
poziom kapitatow
wtasnych skutkuje
obnizeniem stopy
zwrotu z kapitatu
ROE z poziomu
18,0% w roku 2025
do 12,4-13,5%
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Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2025 i w prognozie na rok 2026

(min zt)

50 000

40 000

30000

20 000

10 000

-10 000
2019

2020

2021

m Bazowy

2022

2023 2024 2025 2026 F

AltT mAIt2

obliczenia wtasne

ROE sektora bankowego w latach 2019-2025 i w prognozie na rok 2026

20% —+

15% +

10% +

5% -

0% -

5% L

2019 2020

2021 2022

m Bazowy

2023 2024 2025 2026 F
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Komentarz

Koniec 2025 r ze wzrostem PKB 0 4,1% r/r w czwartym kwartale zapowiadat dalsza
poprawe sytuacji gospodarczej w Polsce stwarzajgc korzystne warunki dla dzia-
talno$¢é bankowej w 2026. Opanowana zostata inflacja znajdujagc sie w przedziale
bezposredniego celu NBP. Stworzyto to podstawe do kontynuacji w IV kw. 2025r.
cyklu obnizek stop procentowych (z poziomu 4,75% we wrzes$niu do 4,00% w grud-
niu), oraz kolejnej obnizki do 3,75% w marcu 2026 r. Sektor bankowy rozpoczy-
nat wigec 2026 rok z nadziejg na zwiekszenie akcji kredytowej determinowane;j
wiekszym popytem i rosngcymi zdolnosciami kredytowymi klientéw. Z drugiej
strony wyzwanie dla bankéw stanowito utrzymanie wysokiej rentownosci prowa-
dzonej dziatalnosci osiggnietej w 2025 r. wobec dwdch istotnych zmian w 2026 r.:
wyraznie nizszych stép procentowych oraz wyraznego zwiekszenia obcigzenia
fiskalnego.

Niestety dodatkowym czynnikiem zaburzajgcym ten wzglednie stabilny obraz wyj-
$ciowy dla sytuacji gospodarczej i tym samym posrednio dla sektora bankowego
2026 r okazato sie ryzyko geopolityczne, ktére zmaterializowato sie w postaci wy-
buchu wojny na Bliskim Wschodzie (obok trwajgcej caty czas wojny Rosji z Ukra-
ing). W konsekwencji zaburzone zostaty tancuchy dostaw surowcéw, zwtaszcza
paliw ptynnych i gazu ziemnego, przyczyniajgc sie do skokowego wzrostu cen
tych nosnikéw energii, a tym samym zwiekszajac inflacje. Podjete dziatania rzadu
istotnie wptynety na ograniczenie skali tego zjawiska, ale dalszy rozwéj sytuaciji
jest niepewny i nie mozna wykluczy¢ wystapienia wtérnych efektéw inflacyjnych.

Obecnie pod wzgledem wskaznikow makroekonomicznych sytuacja wyglada
wzglednie dobrze — wzrost PKB w | kwartale wynidst 3,5% r/r, (niestety ze wzro-
stem inwestycji o zaledwie 2,4%) a inflacja wyniosta 2,4% (rosnac jednak w kolej-
nych miesigcach, z odczytem w maju na poziomie 3,1%).

Utrzymanie stop procentowych NBP od pazdziernika 2023 r. do maja 2025 .
na niezmienionym poziomie przyniosto sektorowi bankowemu znaczgce korzysci.
Seria obnizek stdp w kolejnych miesigcach 2025 r. i marcu 2026 r. wptyneta juz
jednak na zauwazalne obnizenie przychodéw odsetkowych w | kwartale 2026 .

Gtéwnym czynnikiem powodujgcym spadek przychoddw odsetkowych byto niz-
sze oprocentowanie portfela kredytéw

Pozytywnie na przychody odsetkowe wptynety wzrosty portfela kredytéw i instru-
mentow dtuznych, zwtaszcza statoprocentowych — prognozowane jest utrzyma-
nie trendu w tym zakresie w trakcie 2026 .

Roéwnolegle do spadku przychodéw odsetkowych banki obnizyty réwniez koszty
odsetkowe

Ostatecznie wynik odsetkowy (-2,3% r/r) okazat sie stabilny i odporny na serie
spadkoéw stép procentowych — prognozujemy utrzymanie niewielkiej skali spadku
na poziomie ok. 3% r/r w skali catego roku

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

Obcigzenia regulacyjne w roku 2026 bedg tylko nieco wyzsze w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim, co wynika z szacowanego na ok. 7% r/r zwiekszenia sie bazy
naliczania podatku bankowego, a takze wzrostu sktadek na BFG o 0,7% (wytacznie
sktadki na fundusz restrukturyzacji bankdw).
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Rok 2025 r. zapoczatkowat trend malejgcy w odniesieniu do kosztu ryzyka praw-
nego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi. W 2026 r. ten koszt
bedzie wiec nizszy, o czym $wiadczg wyjgtkowo niskie (w $wietle wielu ostatnich
kwartatéw) koszty poniesione w | kwartale 2026 r. Brak istotnego wzrostu nowych
pozwoOw ze strony klientéw, ktdérzy juz sptacili kredyty, badz zaciggali kredyty
w EUR, wskazuje na kontynuacje spadkowego trendu kosztu tego ryzyka.

Monitorowania wymaga natomiast inny rodzaj ryzyka prawnego wynikajgcego
z zastosowania sankcji kredytu darmowego w odniesieniu do kwestionowanych
warunkéw w zawieranych umowach kredytowych. Skala tego problemu w przy-
sztosci jest trudna do okreslenia, ale nalezy sie spodziewac jej wzrostu.

Ostatecznie utrzymujacy sie wysoki wynik odsetkowy w potaczeniu ze zwiek-
szong stopg podatku CIT, pozwoli sektorowi bankowemu na osiggniecie w roku
2026 zysku netto na poziomie ok. 37-38 mld zt wobec 49 mld zt w 2025r., a stopa
zwrotu z kapitatu ROE spadnie do poziomu ok. 13% wobec 18% w 2025r.

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatow sektora poprzez zasilenie z osigga-
nych zyskéw mimo wyptaty duzych dywidend. Napiecia geopolityczne moga
okresowo wptywac na zwiekszenie rentownosci obligacji, co moze skutkowac
pewnymi stratami na kapitale wynikajgcymi ze spadku wartosci obligacji wyce-
nianych w wartos$ci godziwej przez inne dochody catkowite (w przypadku ktérych
zmiany wartos$ci odnoszone sg na kapitat). Z takg sytuacjg mieli$my do czynienia
w marcu w wyniku wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie.

W zwigzku z dobrg sytuacjg kapitatowg, adekwatnos¢ kapitatowa prognozowana
na 2026 rok jest na stosunkowo wysokim poziomie. Lgczny wspdétczynnik kapi-
tatowy na poziomie ok. 22% jest nawet nieco wyzszy niz w 2025r. (21,47%). Jest
to poziom wskazujacy na istotng nadwyzke wzgledem minimalnych wymagan
CRR, nawet z uwzglednieniem rosngcych wymogow kapitatowych wynikajacych
ze wzrostu poziomu bufora antycyklicznego do 2% w tym roku. Taka sytuacja
zwieksza potencjat do istotnego zwiekszenia akcji kredytowe;j.

Wobec wzglednie pomysinej sytuacji gospodarczej i dobrej sytuacji ekonomicznej
klientéw bankoéw, oczekujemy stabilizacji lub nawet niewielkiego spadku w obsza-
rze ryzyka kredytowego — zarowno w przypadku wolumenu naleznosci w fazie 2.
i w fazie 3., jak tez w przypadku wyniku z tytutu utraty wartos$ci naleznosci oraz
kosztow ryzyka.
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POROWNANIE SCENARIUSZA BAZOWEGO BIEZACEJ PROGNOZY
ZE SCENARIUSZEM BAZOWYM PROGNOZY POPRZEDNIEJ

Tabela 8. stanowi formalne poréwnanie biezgcej prognozy wyniku na rok 2026 ze sce-
nariuszem bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 10/2026 z kwiet-

nia 2026 r.

Aktualna prognoza wynikéw na rok 2026 a poprzednia prognoza

Prognoza -
Raport 2025q4
(Wariant Bazowy)

Réznica R6zni-
prognoz ca%

Prognoza wynikéw za rok 2026 Prognoza

(min zt) aktualna

Przychody z tytutu odsetek 161 222 165126 -3903 -2,4%
Koszty z tytutu odsetek 53 889 57 536 -3 647 -6,3%
Wynik z tytutu odsetek 107 334 107 589 -256 -0,2%
Wynik z tytutu optat i prowizji 21107 20 335 772 3,8%
Koszty dziatania 63 222 63 298 -76 -0,1%
Odpisy z tytutu utraty wartos$ci NPL 6 432 6 501 -69 -1,1%
Koszty z tytutu ryzyka prawnego 6 000 8 000 -2000 -25,0%
Zysk/strata netto 37 941 36 733 1208 3,3%
Aktywa 3545672 3519 531 26 141 0,7%
ROE 12,98% 12,55% 0,43 p.p.

ROA 1,07% 1,04% 0,03 p.p.

Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1 405 446 1393 567 11 879 0,9%
Fundusze witasne 308 533 302 353 6180 2,0%
Wspétczynnik TCR 21,95% 21,70% 0,26 p.p.

réznica miedzy obecng a poprzednig prognoza jest niewielka;

Obliczenia wiasne.

wyniki | kwartatu 2026 r. pokazaty rzeczywisty wptyw dtuzszej serii obnizek stdp
procentowych na przychody i koszty odsetkowe, stad obecnie obie te kategorie
$g prognozowane na nieco nizszych poziomach;

istotna zmiana dotyczy kosztu ryzyka prawnego, prognoza tej kategorii zostata
obnizona w wyniku relatywnie bardzo niskiego kosztu poniesionego przez sektor
bankowy w | kwartale 2026 r.,

wynik odsetkowy, wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowania kosztéw dziata-
nia bankow i kosztu ryzyka kredytowego pozostajg na poziomie poréwnywalnym
z poprzednig prognozg;

kompensujace sie niewielkie zmiany pozycji rachunku zysku i strat skutkujg po-
mijalng zmiang prognozy zysku netto oraz wskaznikdéw rentownosci i wskaznika
kapitatowego;
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