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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 — koncowych 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 dziatalnos$ci sektora bankowego oraz wyzwania wyni-
kajace z orzecznictwa sadéw krajowych i europejskich

O ESG i sustainable finance

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

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 505917778 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) 18231 70
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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Gospodarka swiatowa i otoczenie zewnetrzne Polski

0d szoku geopolitycznego do szoku cenowo-podazowego

Pierwszy kwartat 2026 r. zakonczyt sie w warunkach
gwattownego wzrostu niepewnosci geopolitycznej
i silnego szoku na rynku surowcéw energetycznych.
Oddziatywanie tego szoku nie powinno by¢ utozsa-
miane wytgcznie ze zmiang biezacych cen ropy i gazu
- kanat kosztowy naktadat sie na wzrost niepewno-
$ci, mozliwos$¢ zaburzen w handlu miedzynarodowym
oraz wzrost premii za ryzyko, co mogto wptywac
zaréwno na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw,
jak i na zachowanie bankéw centralnych. Dane
za Il kwartat 2026 r. potwierdzity, ze ta interpretacja
byta uzasadniona. Szok energetyczny nie doprowadzit
wprawdzie do zatamania aktywnosci w najwiekszych
gospodarkach, ale wyraznie zmienit otoczenie infla-
cyjne i funkcje reakcji polityki pienieznej. Europejski
Bank Centralny 11 czerwca podwyzszyt trzy podsta-
wowe stopy procentowe o 25 pkt bazowych, wska-
zujgc wprost na presje inflacyjng generowang przez
konflikt na Bliskim Wschodzie. Stopa depozytowa
zostata podniesiona do 2,25%, stopa podstawowych
operacji refinansujacych do 2,40%, a stopa kredytu
w banku centralnym do 2,65%.

Réwnoczesnie Eurosystem znaczgco podwyzszyt
Sciezke prognoz inflacji. W projekcji czerwcowej
oczekiwano sredniorocznej inflacji HICP w strefie
euro na poziomie 3,0% w 2026 r., 2,3% w 2027 r. oraz
2,0% w 2028 r. (wobec odpowiednio: 2,6%, 2,0% oraz
2,1% z prognozy marcowej). W przypadku inflacji
z wytgczeniem energii i zywnosci prognozy wynosity
odpowiednio 2,5%, 2,5% i 2,2%. Rewizje wzgledem

projekcji marcowej EBC wigzat przede wszystkim
Zz wyzszg oczekiwang $ciezkg cen energii oraz jej
po6zniejszym przenikaniem do cen zywnosci, débr
i ustug. Jednoczesnie prognoze wzrostu PKB strefy
euro obnizono do 0,8% w 2026 r.,1,2% w 2027 1.1 1,5%
w 2028 1. (tj. 0 0,1 p.p. w kazdym z rozpatrywanych
rocznikdw wzgledem prognozy marcowej).

W Il kwartale ujawnita sie zatem istotna zmiana
wzgledem scenariusza prognozowanego jeszcze
pod koniec 2025 r. Proces dezinflacji w gospodar-
kach rozwinietych przestat automatycznie prowadzi¢
do coraz tagodniejszej polityki pienieznej, ponow-
nie zwigkszyto sie znaczenie klasycznego konfliktu
miedzy stabilizowaniem inflacji a podtrzymywaniem
aktywnosci gospodarczej. W lipcu EBC pozostawit
stopy procentowe bez zmian, ale podkreslat, ze petne
skutki inflacyjne szoku energetycznego nie zostaty
jeszcze ujawnione i ze kluczowe znaczenie bedzie
miata zaréwno jego trwatosc, jak i posrednie oraz
drugorundowe efekty cenowe.

Dla polskiej gospodarki ma to podwdjne znaczenie.
Po pierwsze, Polska pozostaje importerem netto
surowcow energetycznych, wobec czego wzrost cen
ropy i gazu pogarsza terms of trade i zwieksza nomi-
nalng warto$¢ importu. Po drugie, posredni kanat
oddziatywania prowadzi przez gospodarke europej-
skg — w szczegodlnosci przez przemyst niemiecki
- ktérego energochtonne gatezie pozostajg szcze-
golnie podatne na wzrost kosztéw energii.

Strefa euro — poprawa po stabym poczatku roku, ale bez silnego ozywienia

Wedtug zrewidowanych danych, PKB strefy euro
zwiekszyt sie w Il kwartale 2026 r. 0 0,6% kw/kw,
a catej UE 0 0,7% kw/kw. W ujeciu rocznym dynamika
wyniosta odpowiednio 1,2% oraz 1,4%. W poréwna-
niu z | kwartatem oznaczato to poprawe aktywnosci
gospodarczej. Nie nalezy jednak utozsamia¢ tego
wyniku z wejsciem strefy euro w faze ekspans;ji.
Wzrost w granicach 1% r/r pozostaje niski zaréwno
w poréwnaniu z Polska, jak i na tle dtugookresowego
tempa wzrostu gospodarek europejskich.

Jednoczesnie sytuacja wewnatrz UE pozostaje silnie
zréznicowana — od gospodarek znajdujgcych sie
blisko stagnaciji po kraje osiggajgce wyraznie wyzsza

dynamike. W Niemczech PKB zwiekszyt sie 0 0,3% k/k
i 1,0% r/r, we Francji pozostat bez zmian w ujeciu
kwartalnym i wzrost o 0,5% r/r, a we Wtoszech zwiek-
szyt sie odpowiednio 0 0,2% i 1,0%. Znacznie silniej-
szg dynamike utrzymywaty Hiszpania (+0,7% k/k
i +2,7% r/r) oraz Portugalia (+0,8% i +2,5%).

Dodatkowym ograniczeniem dla europejskiego
ozywienia pozostaje zaostrzenie warunkéw finan-
sowych po czerwcowej decyzji EBC. Po podwyzce
z 11 czerwca stopa depozytowa wynosi 2,25%,
a w lipcu Rada Prezeséw pozostawita podsta-
wowe stopy bez zmian. W praktyce oznacza to,



Sytuacja makroekonomiczna Polski w Il kwartale 2026 r.

ze oczekiwane wczesniej dalsze tagodzenie polityki
pienieznej zostato co najmniej odtozone w czasie.

Z polskiego punktu widzenia otoczenie europejskie
jest wiec obecnie relatywnie neutralne. Strefa euro
nie znajduje sie juz w fazie tak wyraznej stagnacji,
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jak w niektoérych wczesniejszych kwartatach, ale jej
wzrost pozostaje zbyt staby, aby sam w sobie stano-
wié gtéwny motor przyspieszenia polskiego eksportu.
W konsekwencji przewaga wzrostowa Polski nad
strefg euro musi nadal wynika¢ przede wszystkim
z czynnikéw krajowych.

Dynamika PKB w UE i strefie euro (%, kw/kw, SCA)
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Niemcy - techniczne ozywienie nie usuwa problemu stabego potencjatu wzrostowego

Z perspektywy polskiej gospodarki wazniejszy
od samego agregatu strefy euro pozostaje przebieg
koniunktury w Niemczech. Juz w danych za | kwartat
2026 r. wyrazna byta rozbiezno$é miedzy niektérymi
poprawiajacymi sie wskaznikami ankietowymi a stab-
szym obrazem wynikajgcym z danych statystycznych
- miesiecznych i kwartalnych. Il kwartat 2026 r. przy-
niést jednak umiarkowanie pozytywng korekte tego
obrazu. Wedtug Eurostat PKB Niemiec zwiekszyt sie
0 0,3% kw/kw po wzroscie 0,4% kw/kw w | kwartale
2026 r. Dwa kolejne kwartaty dodatniej dynamiki
oznaczajg oddalenie bezposredniego ryzyka recesiji
technicznej, ale skala wzrostu pozostaje niewielka
i nie uzasadnia jeszcze tezy o powrocie niemieckiej
gospodarki do ekspansji.

Wskazniki koniunktury gospodarczej pozostajg przy
tym niejednoznaczne. W lipcu 2026 r. indeks klimatu
gospodarczego Ifo wzrést do 86,6 pkt z 85,7 pkt

w czerwcu. Poprawa wynikata przede wszyst-
kim ze wzrostu oczekiwan przedsiebiorstw, nato-
miast ocena biezgcej sytuacji pogorszyta sie z 87,0
do 86,5 pkt. Nadal wystepuje wiec rozdzwiek miedzy
oczekiwaniem przysztej poprawy a biezgca kondycja
przedsiebiorstw.

Dodatkowym ograniczeniem pozostaje presja kosz-
towa. Inflacja CPl w Niemczech zwiekszyta sie w lipcu
do 2,8% r/r, wobec 2,3% w czerwcu i 2,6% w maju,
zas gtéwnym czynnikiem przyspieszenia inflacji byty
oczywiscie ceny energii. W obecnej sytuacji najbar-
dziej adekwatne wydaje sie wiec mdéwienie o przej-
$ciu gospodarki niemieckiej od stagnacji do stabego
ozywienia, a nie o rozpoczeciu nowego silnego
cyklu koniunkturalnego. Dla polskiego eksportu jest
to korzystniejsza sytuacja niz w latach 2024-2025,
ale nadal nie tworzy ona silnego zewnetrznego
impulsu popytowego.

Stany Zjednoczone - spowolnienie wzrostu przy utrzymaniu restrykcyjnej polityki pienieznej

Gospodarka amerykanska pozostawata w Il kwartale
odporniejsza niz europejska, cho¢ tempo wzrostu
ostabto. Wedtug danych poréwnywalnych Eurostatu
realny PKB zwigkszyt sie 0 0,4% kw/kw i 2,1% r/r,
wobec odpowiednio 0,5% i 2,7% w | kwartale. Wzrost
wspieraty konsumpcja prywatna, inwestycje i eksport,
natomiast ujemnie oddziatywaty wydatki publiczne;
jednoczesnie wzrdst import.

Rezerwa Federalna nie odpowiedziata na spowol-
nienie aktywnosci tagodzeniem polityki pieniez-
nej. W czerwcu przedziat docelowy stopy funduszy
federalnych utrzymano na poziomie 3,50-3,75%.
Fed zwracat przy tym uwage zaréwno na utrzy-
mujgca sie solidng aktywnos¢ gospodarcza, jak

i na inflacje pozostajgcg powyzej 2-procentowego
celu, czesciowo w nastepstwie szokéw podazowych
i cen energii. W lipcu przedziat stép pozostat bez
zmian.

Z punktu widzenia Polski znaczenie gospodarki ame-
rykanskiej ma przede wszystkim charakter posredni.
Utrzymywanie przez Fed stop na wysokim poziomie
ogranicza przestrzen do globalnego spadku rentow-
nosci obligacji, wptywa na kurs dolara i przeptywy
kapitatu oraz moze zwieksza¢ koszty finansowania
takze gospodarek europejskich. W warunkach bardzo
wysokich potrzeb pozyczkowych polskiego sektora
finanséw publicznych jest to czynnik istotny réwniez
dla krajowego rynku dtugu.

Chiny - spowolnienie przy utrzymujacej sie nierownowadze miedzy podazg i popytem

W Chinach realny PKB zwiekszyt sie w Il kwartale
0 4,3% r/r, wobec 5,0% w | kwartale. W catym pierw-
szym pétroczu wzrost wynidst 4,7%, a w ujeciu
kwartalnym PKB zwiekszyt sie w Il kwartale o0 0,9%.
Znacznie wazniejsza od samego tempa wzrostu jest
jednak jego struktura. W pierwszym pétroczu wartos¢
dodana w przemysle rosta stosunkowo szybko, pod-
czas gdy inwestycje w srodki trwate zmniejszyty sie
0 5,7% r/r. Szczegdlnie gteboki pozostawat spadek
inwestycji w nieruchomosci — 0 18,0% — oraz inwe-
stycji prywatnych — o 8,5%. Jednoczesnie sprzedaz

detaliczna towaréw i ustug zwiekszyta sie jedynie
01,3%r/r.

Dla Europy taka struktura wzrostu jest ambiwalentna.
Z jednej strony stabszy popyt krajowy w Chinach
ogranicza mozliwosci eksportowe europejskich
przedsiebiorstw. Z drugiej strony utrzymywanie wyso-
kich zdolnosci produkcyjnych przy stabszym popycie
wewnetrznym zwieksza presje na eksport i konkuren-
cje cenowg, co moze dziata¢ dezinflacyjnie na ceny
czesci importowanych débr. Dla europejskiego



/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Sytuacja makroekonomiczna Polski w Il kwartale 2026 r.

przemystu oznacza to jednak wiekszga presje konku-
rencyjng, szczegodlnie w motoryzaciji, urzadzeniach

elektrycznych oraz technologiach zwigzanych z trans-
formacja energetyczna.

Bilans otoczenia miedzynarodowego dla Polski

Otoczenie zewnetrzne Polski w Il kwartale 2026 r.
poprawito sie od strony realnej aktywnosci, ale pozo-
stato wymagajace z punktu widzenia inflacji i warun-
kéw finansowych. Ozywienie w UE byto wyrazniejsze
niz na poczatku roku, jednak wzrost najwiekszych part-
neréw handlowych Polski nadal pozostawat umiarko-
wany. Jednoczesnie wysokie ceny energii i bardziej
restrykcyjna polityka gtéwnych bankéw centralnych
zwiekszaty koszty zewnetrzne dla gospodarki.

W rezultacie otoczenie miedzynarodowe nie stano-
wito gtéwnego zrédta przyspieszenia polskiej gospo-
darki. Przewaga wzrostowa Polski nad strefg euro
wynikata przede wszystkim z czynnikéw krajowych -
konsumpciji, przyspieszajacych inwestycji i wydatkéw
publicznych — podczas gdy popyt zagraniczny petnit
role uzupetniajaca.

Najwazniejsze elementy sytuacji gospodarczej Polski w Il kwartale 2026 r.

PKB - przyspieszenie wzrostu oraz zmiana jego struktury

Polska gospodarka utrzymata wysokie tempo wzro-
stu takze w Il kwartale 2026 r. Wedtug najnowszych
danych GUS produkt krajowy brutto, niewyréwnany
sezonowo, zwiekszyt sie realnie 0 3,9% w ujeciu rocz-
nym, wobec 3,5% w | kwartale. Po wyréwnaniu sezono-
wym PKB byt natomiast wyzszy o 1,0% w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem i o 3,8% w porownaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. Samo

Dekompozycja wzrostu PKB
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przyspieszenie dynamiki nie jest jednak najwazniej-
szg informacja ptynaca z danych za Il kwartat. Istotna
jest rowniez zmiana struktury wzrostu. Jeszcze
na poczatku 2026 r. jego podstawowym motorem
pozostawata konsumpcja. W kolejnych miesigcach
wyraznie wzrosto natomiast znaczenie inwesty-
cji, a saldo wymiany z zagranicg ponownie zaczeto
wspiera¢ dynamike PKB.
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W Il kwartale najwiekszy pojedynczy wktad do wzro-
stu PKB nadal miato spozycie gospodarstw domo-
wych: +1,6 pkt proc. Byt on jednak wyraznie nizszy niz
w | kwartale, kiedy wynosit 2,0 pkt proc. Jednoczesnie
zmniejszyto sie znaczenie spozycia publicznego: jego
kontrybucja spadta z 1,2 do zaledwie 0,4 pkt proc.
W przeciwnym kierunku zmienita sig rola inwestycji.
Naktady brutto na srodki trwate zwiekszyty wzrost
PKB az o 1,3 pkt proc., wobec zaledwie 0,3 pkt proc.
kwartat wczesniej. Byt to jeden z najwyzszych wkta-
déw tej kategorii w ostatnich kilku latach i wyrazna
zmiana wzgledem 2025 r., kiedy oddziatywanie
inwestycji na wzrost pozostawato znacznie bar-
dziej zmienne. Pozytywnie na dynamike gospodarki
oddziatywato réwniez saldo obrotéw z zagranica.
Eksport netto dotozyt do wzrostu 0,5 pkt proc,,

podczas gdy w | kwartale jego wktad byt neutralny,
a przez znaczng czes¢ 2024 i 2025 r. pozostawat
ujemny. Zmiana zapaséw zwiekszyta wzrost jedynie
nieznacznie — 0 0,1 pkt proc.

W efekcie wzrost w Il kwartale byt bardziej zréwnowa-
zony niz jeszcze na poczatku roku. Konsumpcja nadal
pozostawata istotnym filarem koniunktury, jednak
wiekszego znaczenia nabraty komponenty majgce
kluczowe znaczenie dla mozliwosci rozwojowych
gospodarki w dtuzszym okresie — przede wszystkim
inwestycje. Naktady brutto na $rodki trwate wzrosty
w Il kwartale o 8,4% r/r, zdecydowanie szybciej niz
konsumpcja gospodarstw domowych, ktéra zwiek-
szyta sie 0 2,8%. Spozycie publiczne wzrosto 0 1,7%.

Dynamika realnego PKB i jego gtéwnych komponentéw w Il kwartale 2026 r.
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Wysokie tempo wzrostu inwestycji jest szczegdlnie
istotne w kontekscie ich relatywnie stabego zacho-
wania w poprzednich latach. W Il kwartale byty one
juz zdecydowanie bardziej dynamicznym sktadnikiem
popytu krajowego niz konsumpcja. Popyt krajowy
jako catos$¢ zwiekszyt sie 0 3,5% r/r, nieco wolniej niz
PKB.

Bardzo wysokie dynamiki odnotowano jednocze-
$nie w handlu zagranicznym. Realny eksport wzrost
0 10,8% r/r, a import o 10,4%. Nieznacznie szybszy
wzrost eksportu sprawit, ze wymiana z zagranica -
inaczej niz przez znaczng cze$¢ dwoch poprzednich
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lat — wsparta wzrost PKB. Dane pokazujg zatem,
ze poprawa koniunktury nie opiera sie wytgcznie
na popycie konsumpcyjnym. Rosng jednoczesnie
inwestycje oraz obroty handlowe, co oznacza szerszg
podstawe wzrostu gospodarczego.

Korzystnie przedstawia sie takze struktura wzrostu
od strony podazowej. Wartos¢ dodana brutto w catej
gospodarce zwiekszyta sie w Il kwartale o 3,6% r/r,
przy czym szczegdlnie mocny wynik odnotowat prze-
myst. Wartos¢ dodana w tym sektorze wzrosta az
0 6,5%, zdecydowanie szybciej niz PKB ogétem.
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Tworzenie wartosci dodanej — dynamika r/r w Il kwartale 2026 .

Wzrost miat przy tym dosé szeroki charakter.
W handlu i naprawie pojazdéw oraz w transporcie
i gospodarce magazynowej warto$¢ dodana zwiek-
szyta sie po 4,0% r/r. W informacji i komunikacji
wzrost wynidst 3,7%, w zakwaterowaniu i gastrono-
mii 3,6%, a w obstudze rynku nieruchomosci 3,4%.
Budownictwo odnotowato wzrost o 3,0%. Pozytywna
dynamike, na poziomie 3,3%, wykazata réwniez
grupa obejmujgca m.in. administracje publiczna
i obrone narodowa, edukacje oraz ochrone zdrowia.
Nieco stabiej rozwijaty sie dziatalnos¢ profesjonalna,
naukowa i techniczna oraz ustugi administrowania
i dziatalnos¢ wspierajgca — tgcznie 0 2,3%. Na tle
pozostatych branz wyrdzniata sie natomiast dziatal-
nos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, gdzie wartosé
dodana obnizyta sie realnie o 3,0% r/r. Byta to jedyna
sposrod duzych grup dziatalnosci, w ktérej odnoto-
wano spadek.

Dane za Il kwartat potwierdzajg, ze polska gospodarka
pozostaje w fazie wyraznej ekspansji. Dynamika PKB
zwiekszyta sie z 3,5% do 3,9% r/r, ale rownie istotne
jest to, w jaki sposéb wzrost ten zostat osiggniety.
W poréwnaniu z poczatkiem roku zmniejszyta sie
dominacja konsumpcji, natomiast wyraznie wzrosta
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opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS

rola naktadéw inwestycyjnych i poprawit sie wktad
eksportu netto. Réwnoczesnie wzrost wartosci doda-
nej obejmuje zdecydowang wiekszosé gtéwnych
obszaréw gospodarki, z szczegdlnie dobrym wyni-
kiem przemystu.

Z makroekonomicznego punktu widzenia obserwo-
wane przesuniecie struktury wzrostu od konsumpcji
w kierunku wiekszej roli inwestycji nalezy oceniac
korzystnie. Wzrost wydatkéw konsumpcyjnych zwiek-
sza biezacy popyt, ale nie podnosi bezposrednio
zdolnosci produkcyjnych gospodarki. Inwestycje
zwiekszajg natomiast zasob kapitatu i mogg zwiek-
szac¢ produktywnos¢ oraz potencjalny PKB. W przy-
padku Polski ma to szczegdlne znaczenie ze wzgledu
na stopniowe kurczenie sig¢ zasobdw pracy.

Lipcowa projekcja NBP zaktada wzrost PKB
Polski o 3,7% w 2026 r., 2,8% w 2027 r. i 3,0%
w 2028 r. Prognozowana srednioroczna inflacja CPI
wynosi odpowiednio 2,9%, 2,7% i 2,2%. Oznacza to,
ze mimo dobrego wyniku Il kwartatu NBP nie zaktada
trwatego przejscia gospodarki na tempo wzrostu zna-
czaco przekraczajgce 4%.
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Inwestycje — wyrazne przyspieszenie, pytanie o trwato$¢ ozywienia pozostaje otwarte

Jednym z najwazniejszych pytan dotyczacych polskiej
gospodarki w 2026 r. pozostaje skala i trwatos¢ ocze-
kiwanego ozywienia inwestycyjnego. W poprzednich
latach relatywnie wysoka dynamika PKB byta osig-
gana przy niskiej — zaréwno w ujeciu historycznym,
jak i na tle Unii Europejskiej — stopie inwestycji. Dane
za Il kwartat wskazujg jednak na stopniowg zmiane
tego obrazu: naktady brutto na srodki trwate wzrosty
0 8,4% r/r i dodaty 1,3 pkt proc. wktadu do PKB. Jest
kilka przyczyn takiego stanu rzeczy. Po pierwsze,
nastgpito wyrazne odbicie produkcji budowlano-mon-
tazowej. Po drugie, poprawiata sie produkcja przemy-
stowa, a w pierwszym pétroczu sposréd gtéwnych
grup przemystowych najszybciej rosta produkcja débr
inwestycyjnych — 0 6,0% r/r. Po trzecie, w Il kwartale
nastgpito dalsze przyspieszenie realizacji Krajowego
Planu Odbudowy, ktérego harmonogram powoduje
silng koncentracje czesci projektow wtasnie w 2026 .

Wtasnie KPO stanowi obecnie najbardziej widoczny
potencjalny impuls inwestycyjny. Na poczatku
czerwca Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej
poinformowato, ze z catego budzetu KPO wynosza-
cego okoto 240 mld zt wyptacono beneficjentom
73,6 mld zt na zakonczone i realizowane przedsigwzie-
cia. Wedtug harmonogramu w samym 2026 r. miato
zosta¢ uruchomionych ponad 136 mld zt, z czego
ponad 46 mld zt na projekty konczone w biezgcym
roku, a okoto 90 mld zt na mechanizmy majace finan-
sowac rozwoj gospodarki réwniez w kolejnych latach.
Skala tych przeptywéw uzasadnia oczekiwanie istot-
nego wptywu KPO na aktywnos¢ inwestycyjna,
ale wymaga waznego zastrzezenia metodologicz-
nego. Wyptata srodkéw KPO nie jest rownoznaczna
z naktadami brutto na srodki trwate w rachunkach
narodowych. Czes$¢ srodkéw refunduje projekty juz
zrealizowane, czes¢ zasila instrumenty finansowe,
a okoto 90 mld zt - wedtug MFiPR — ma zosta¢ skie-
rowane do mechanizméw finansujgcych inwestycje
w dtuzszym horyzoncie. Nie mozna zatem przypisy-
wac planowanych na 2026 r. wyptat jako analogicz-
nego przyrostu inwestycji w PKB. Dla oceny biezgcej
koniunktury istotniejsze jest tempo rzeczowej realiza-
cji projektow niz moment transferu srodkéw miedzy
Komisjg Europejskg, budzetem, instytucjg posredni-
czacyg i koncowym beneficjentem.

Jednoczesnie konstrukcja programu prowadzi
do szczegolnie silnej presji na realizacje inwestycji
wtasnie w 2026 r. MFiPR wskazuje, ze reformy i inwe-
stycje KPO majg zosta¢ zakonczone do 31 sierpnia
2026 r., a catkowity budzet polskiego planu wynosi
okoto 54,71 mld euro, czyli okoto 240,2 mld zt, z czego

25,27 mld euro stanowig granty, a 29,44 mld euro pre-
ferencyjne pozyczki. W sierpniu Polska ztozyta 6smy,
przedostatni wniosek o ptatnos¢, o wartosci okoto
33-34 mld zt; dziewiaty i ostatni wniosek ma zostac
ztozony we wrzesniu. Oznacza to, ze w Il'i lll kwar-
tale 2026 r. nastepuje kumulacja rzeczowej realizacji
wielu przedsiewzieé¢, nawet jezeli czes¢ odpowiada-
jacych im przeptywow finansowych nastapi pézniej.

Struktura KPO jest przy tym szczegodlnie istotna
z punktu widzenia potencjalnego PKB. Srodki obej-
mujg m.in. energetyke i sieci elektroenergetyczne,
transport szynowy i drogowy, cyfryzacje przedsie-
biorstw i administracji, ochrone zdrowia, efektywnos$é
energetyczng oraz inwestycje zwigzane z REPowerEU.
W przeciwienstwie do transferéw zwiekszajgcych bez-
posrednio biezacy dochdd gospodarstw domowych,
tego rodzaju wydatki moga réwnoczesnie podwyzszac
popyt w krétkim okresie oraz zaséb produktywnego
kapitatu w dtuzszym horyzoncie. Ich wptyw na poten-
cjat PKB bedzie jednak zalezat od jakosci projektow
i ich komplementarnosci z inwestycjami prywatnymi
oraz od tego, czy po zakonczeniu KPO uda sie unik-
ng¢ gwattownego spadku aktywnosci inwestycyjne;.
To ryzyko jest istotne — sam efekt czasowej kumula-
cji wydatkéw unijnych moze bardzo mocno podniesc
dynamike inwestycji w 2026 r., nie rozwigzujac struk-
turalnego niedoboru inwestycji w Polsce. Za trwal-
szg zmiang mozna bytoby moéwi¢ dopiero wéwczas,
gdyby przyspieszeniu inwestycji publicznych i wspot-
finansowanych ze srodkéw UE towarzyszyt wyrazny
wzrost inwestycji przedsiebiorstw finansowanych
z ich srodkoéw wtasnych i kredytu: w maszyny, urza-
dzenia, automatyzacje, cyfryzacje, badania i rozwoj
oraz transformacje energetyczna.

Wyniki przedsiebiorstw niefinansowych wspieraja
teze o ozywieniu takze w obszarze inwestycji prywat-
nych. W pierwszym p6troczu produkcja débr inwesty-
cyjnych zwiekszyta sie 0 6,0% r/r, a jej dynamika byta
wyzsza niz w przypadku pozostatych gtéwnych gru-
powan przemystowych.

W tym okresie naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
wzrosty o +13,7% r/r, w tym srodki transportu +30,6%,
maszyny i urzadzenia +10,9%, budynki i budowle
+8,9%. Wzrost objat zatem wszystkie gtéwne kate-
gorie naktadéw, co wskazuje na szeroki charakter
ozywienia inwestycyjnego, cho¢ jego skala byta
szczegdblnie wysoka w przypadku srodkéw trans-
portu. Byta to zarazem wyrazna zmiana w poréwna-
niu z | pétroczem 2025 r., kiedy naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw obnizyty sie.
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Produkcja sprzedana wedtug gtéwnych grupowan przemystowych (ceny state, %, r/r)
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opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS

W tym okresie naktady inwestycyjne przedsigbiorstw
wzrosty o +13,7% r/r, w tym $rodki transportu +30,6%,
maszyny i urzadzenia +10,9%, budynki i budowle
+8,9%. Wzrost objgt zatem wszystkie gtéwne kate-
gorie naktadow, co wskazuje na szeroki charakter

ozywienia inwestycyjnego, cho¢ jego skala byta
szczegolnie wysoka w przypadku srodkéw trans-
portu. Byta to zarazem wyrazna zmiana w poréwna-
niu z | pétroczem 2025 r., kiedy naktady inwestycyjne
przedsiebiorstw obnizyty sie.

Dynamika naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw (ceny state, %, r/r)

50
42,9
40
30,6
30
19,7
20 ' 13,7
10,4
4,6 ! g
10 88 . 8,9
7,9 - 2,0
n ’ 0,9
34 T o8
-3 - -1,2
-1 0 4,8 ’
-5,5
-12,6
-20
01-06.2021 01-06.2022 01-06.2023 01-06.2024 01-06.2025 01-06.2026
= Budynki i budowle Maszyny i urzadzenia  mmmm Srodki transportu == Ogdtem

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS
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Z punktu widzenia perspektyw gospodarczych waz-
niejsza od pojedynczej wysokiej dynamiki bedzie
jednak jej trwatos¢. Rok 2026 moze by¢ pod tym
wzgledem nietypowy: koncowa faza KPO, wzrost
wydatkéw na infrastrukture, bezpieczenstwo i ener-
getyke oraz przyspieszenie absorpcji funduszy euro-
pejskich naktadajg sie na poprawiajgce sie warunki
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finansowania. Daje to szanse na wyrazny wzrost
naktadow. Jednoczesnie powstaje ryzyko ,klifu inwe-
stycyjnego” po wygasnieciu tego impulsu. Dlatego
dalsza ocena powinna rozdzielac¢ trzy zjawiska: inwe-
stycje publiczne i samorzadowe, naktady przedsie-
biorstw oraz inwestycje mieszkaniowe. Ich cykle
w 2026 r. nie musza by¢ zsynchronizowane.

Przemyst — poprawa twardych danych przy wciaz ostroznych ocenach koniunktury

W Il kwartale poprawa sytuacji przemystu byta jednym
z bardziej jednoznacznych pozytywnych sygnatéw
ptynacych z gospodarki realnej. W | kwartale 2026 r.
produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,3% r/r,
po 3,9% w IV kwartale 2025 r. W kolejnych miesia-
cach dynamika stopniowo przyspieszata: w kwietniu

produkcja byta o0 2,9% wyzsza niz rok wczesniej,
w maju o 4,1%, a w czerwcu o 7,4%. W catym pierw-
szym potroczu wzrost wynidst 3,9% r/r. Pierwsze dane
za lll kwartat nie wskazujg przy tym na gwattowne
odwrdcenie poprawy — w lipcu produkcja byta o 5,1%
wyzsza niz przed rokiem.

Produkcja sprzedana przemystu ogétem (ceny state, %, r/r)
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Szczegdblnie mocny czerwcowy odczyt wymaga
jednak rozdzielenia czesci cyklicznej od czynnikéw
technicznych — efekty kalendarzowe i sezonowe pod-
niosty roczng dynamike produkcji w czerwcu o okoto
2,1 pkt proc.; dodatkowym wsparciem byta relatywnie
niska baza odniesienia. Nie zmienia to zasadniczej
oceny kierunku zmian. Po wytgczeniu czynnikéw
sezonowych produkcja réwniez byta wyraznie wyzsza
niz rok wczesniej, a dane za pierwsze pétrocze wska-
zywaty na zwiekszenie sprzedazy w zdecydowanej
wiekszosci gtéwnych grup przemystowych.

2025 2026

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS

Warto w tym miejscu zestawi¢ ,twarde” dane GUS
ze wskaznikiem PMI. W czerwcu PMI dla polskiego
przetwoérstwa przemystowego spadt do 46,1 pkt -
najnizszego poziomu od 11 miesiecy. W lipcu odbit
do 49,0 pkt, ale nadal pozostawat ponizej granicy
50 pkt oddzielajgcej ekspansje od spadku aktywno-
Sci. Powstaje zatem pozorna sprzecznosc¢: miesiac,
w ktérym GUS odnotowat wzrost produkcji przemy-
stowej 0 7,4% r/r, byt jednoczes$nie miesigcem najstab-
szego od niemal roku odczytu PMI.
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Produkcja sprzedana przemystu a PMI dla przetwdrstwa przemystowego
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Rozbieznos$¢ ta nie powinna by¢ interpretowana jako
dowdd niewiarygodnosci ktéregos ze wskaznikow.
Mierzg one odmienne zjawiska. Dane GUS opisuja
faktyczng wartos$¢ produkcji w poréwnaniu z okresem
sprzed roku, natomiast PMI jest wskaznikiem opartym
na odpowiedziach menedzeréw i uwzglednia m.in.
biezgce zmiany nowych zamoéwien, produkcji, zatrud-
nienia, zapaséw oraz czasu dostaw. Ponadto PMI
dotyczy przetwérstwa przemystowego, podczas gdy
indeks GUS obejmuje rowniez inne sekcje przemy-
stu. W czerwcu na wynik GUS wptywaty dodatkowo
korzystny kalendarz, niska baza oraz dobra sytu-
acja m.in. czesci branz surowcowych i energetycz-
nych. PMI moze zatem sygnalizowaé stabsze warunki
dla przysztej aktywnosci nawet wtedy, gdy biezaca
produkcja pozostaje wysoka.

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS

Z punktu widzenia perspektyw szczegdlnie istotne
sg informacje dotyczgce nowych zamowien.
Czerwcowe pogorszenie PMI wynikato w znacznym
stopniu z ostabienia popytu i spadku nowych zamé-
wien. W lipcu sytuacja pozostawata staba, jednak
tempo spadku zaréwno nowych zamowien, jak i pro-
dukcji zmniejszyto sie. Jednoczesnie zatrudnienie
w badanych przedsiebiorstwach wzrosto po raz
pierwszy od kwietnia 2025 r. Struktura lipcowego
badania wskazywata zatem nie tyle na powrét sek-
tora do ekspansiji, ile na ztagodzenie wczesniejszego
pogorszenia koniunktury, co byto bardziej spéjne
z poprawg widoczng w danych o produkcji przemy-
stowej GUS.

Wybrane sygnaty z badania PMI dla polskiego przetwdrstwa przemystowego
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opracowanie wtasne ZBiA, na podstawie S&P Global Poland Manufacturing PMI. Uwaga: oceny sktadowych maja charakter jakosciowy i odzwierciedlajg

Nie mozna rowniez przypisaé poprawy polskiego
przemystu wytgcznie odbudowie koniunktury
w Niemczech. Niemiecka gospodarka wprawdzie

informacje publikowane w komunikatach S&P Global.

wyszta ze stagnaciji, ale jej wzrost pozostaje staby.
Jezeli polski przemyst osigga jednoczesnie relatyw-
nie wysoka dynamike produkcji débr inwestycyjnych
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i zaopatrzeniowych, bardziej prawdopodobne jest
wspotwystepowanie kilku impulséw: poprawy popytu
zagranicznego, krajowego cyklu inwestycyjnego,
infrastruktury i energetyki oraz zamoéwien zwigza-
nych z bezpieczenstwem i obronnosciag. Dla sek-
tora bankowego ten kierunek zmian jest szczegdlnie
istotny. Ozywienie przemystu oparte przede wszyst-
kim na zwiekszaniu produkcji débr inwestycyjnych

moze z czasem generowaé wiekszy popyt przedsie-
biorstw na finansowanie aktywéw trwatych i kapitatu
obrotowego. Nie nalezy jednak oczekiwa¢ natychmia-
stowego przetozenia produkcji na kredyt — wysoka
ptynnosé czesci przedsiebiorstw oraz finansowanie
projektéw ze srodkéw wiasnych i funduszy europej-
skich moga ogranicza¢ popyt kredytowy nawet przy
rosnacych inwestycjach.

Budownictwo - od pogodowego zatamania do infrastrukturalnego odbicia

Zmiana sytuacji w budownictwie nalezy do najbar-
dziej widocznych réznic miedzy | i Il kwartatem 2026 r.
W pierwszych trzech miesigcach 2026 r. produkcja
budowlano-montazowa spadta 0 7,0% r/r. Ze wzgledu
na bardzo niskie temperatury, szczegdlnie gtebokie
spadki odnotowano w styczniu i lutym - odpowiednio
okoto 13% r/r — natomiast w marcu dynamika powro-
cita w okolice zera. W kwietniu produkcja budowla-
no-montazowa zwiekszyta sie 0 4,5% r/r oraz 0 9,7%
wzgledem marca. Po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych byta o 3,1% wyzsza niz rok wczesniej
i 0 3,4% wyzsza niz miesigc wczesniej. Co istotne,
poprawa miata wowczas szeroki charakter: produk-
cja wzrosta 0 5,2% r/r w budowie budynkéw, o 4,6%
w robotach specjalistycznych i 0 4% w budowie obiek-
tow inzynierii lagdowej i wodnej. Kwiecien przyniost
wiec klasyczne odbicie po stabej zimie, obejmujagce
praktycznie caty sektor.

W maju dynamika produkcji budowlano-montazo-
wej pozostata dodatnia i wyniosta 3,9% r/r. Struktura

stata sie jednak mniej jednorodna: roboty specja-
listyczne rosty o 10,8% r/r, wznoszenie budynkéw
0 5,8%, podczas gdy budowa obiektéw inzynierii
ladowej i wodnej obnizyta sie 0 1,9%. Dane te przez
moment stabo pasowaty do narracji o natychmiasto-
wym ,boomie infrastrukturalnym” zwigzanym z KPO.
Pokazywaty raczej stopniowe wychodzenie budow-
nictwa z zimowego dotka.

Czerwiec przyniost ponownie wyzszg dynamike
+5,2% r/r — ale tym razem zasadniczo zmienita sig¢ jej
struktura. Produkcja przedsiebiorstw zajmujgcych sie
budowa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej wzrosta
0 18,7% r/r, podczas gdy w dwoch pozostatych pod-
stawowych dziatach nastgpity spadki. Ten wynik jest
znacznie bardziej zgodny z oczekiwanym wptywem
duzych inwestyciji infrastrukturalnych i pokazuje jed-
noczesnie, ze poprawa sektora na koncu kwartatu nie
byta szeroka — zostata skoncentrowana w segmencie
najbardziej powigzanym z inwestycjami publicznymi,
transportowymi, energetycznymi i samorzgadowymi.

Dynamika produkcji budowlano-montazowej (ceny state, %, r/r)
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W catym pierwszym pétroczu produkcja budowlano-
-montazowa pozostawata jednak nizsza niz rok wcze-
$niej — 0 okoto 2,9% — poniewaz wzrosty z Il kwartatu
nie wystarczyly jeszcze do petnego odrobienia gtebo-
kich strat ze stycznia i lutego. Mimo, ze od kwietnia
sektor niewatpliwie znajduje sie w fazie odbudowy,
poziom aktywnosci za pierwsze sze$¢ miesiecy nie
uzasadnia jeszcze méwienia o bezprecedensowym
boomie budowlanym. Najbardziej korzystne perspek-
tywy ma infrastruktura, wspierana przez KPO i pozo-
state fundusze UE oraz krajowe wydatki publiczne.

Budownictwo mieszkaniowe wysyta natomiast bar-
dziej ztozony sygnat. W okresie styczen-czerwiec

Budownictwo mieszkaniowe
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do uzytkowania oddano 94,9 tys. mieszkan, o 3,2%
wiecej niz rok wczesniej. Liczba mieszkan, ktérych
budowe rozpoczeto, zwiekszyta sie o 3,5%, a liczba
mieszkan objetych pozwoleniami na budowe lub
zgtoszeniami z projektem budowlanym az o 18,9%.
Szczegolnie wysoka dynamika pozwolen moze by¢
pierwszym sygnatem przygotowywania wiekszej
liczby projektéw, ale nie nalezy utozsamiac jej z ana-
logicznym przysztym wzrostem podazy mieszkan
- relatywnie niewielki wzrost liczby faktycznie rozpo-
czetych mieszkan sugeruje znacznie bardziej umiar-
kowane ozywienie biezgcej aktywnosci.
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= mieszkania oddane do uzytkowania

mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto

- mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia

0golny obraz budownictwa w Il kwartale 2026 r. jest
wiec wyraznie lepszy niz w | kwartale, ale niejedno-
rodny. Pierwsza czes¢ odbicia byta w duzym stopniu
normalizacjg po bardzo stabym okresie zimowym.
Dopiero czerwiec przyniést sygnat wyraznego przy-
spieszenia infrastruktury. Dane za lipiec nakazuja
jednak zachowac¢ ostroznos$¢ w ocenie trwatosci tego

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS

odbicia. Spadek produkcji budowlano-montazowej
w pierwszym miesigcu Ill kwartatu, w tym zatrzyma-
nie wzrostu w segmencie obiektéw inzynierii lagdo-
wej i wodnej, wskazuje, ze przejscie od pogodowego
odreagowania do trwatego impulsu inwestycyjnego
nie jest jeszcze przesadzone.

Konsumpcja i sprzedaz detaliczna — wzrost trwa, ale nie przyspiesza réwnolegle

z inwestycjami

W | kwartale 2026 r. konsumpcja pozostawata pod-
stawowym filarem wzrostu. Sprzedaz detaliczna
w cenach statych byta wéwczas o 4,8% wyzsza niz
rok wczesniej, a w rachunkach narodowych spozy-
cie gospodarstw domowych odpowiadato za okoto
2 pkt proc. wzrostu PKB. W Il kwartale popyt gospo-
darstw domowych nadal rést, ale dane o handlu

detalicznym byty poczatkowo wyraznie stabsze
i dopiero czerwiec przynidst silniejsze przyspieszenie.

W kwietniu sprzedaz detaliczna w cenach statych
zwiekszyta sie zaledwie o 1,3% r/r, wobec wzrostu
0 7,6% rok wczesniej. W stosunku do marca spadta
0 0,8%. Bardzo wysoka baza odniesienia z kwietnia
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2025 . istotnie zanizata dynamike roczng, dodatkowo
uktad kalendarza wielkanocnego przesuwat czesé
wydatkéw miedzy marcem i kwietniem, co utrudniato
poréwnanie miesigc do miesigca. W maju dynamika
sprzedazy wzrosta do 3,0% r/r, ale nadal pozosta-
wata nizsza od 4,4% odnotowanych rok wczesniej.
Po odsezonowaniu sprzedaz wzrosta o 0,4% m/m
i po uwzglednieniu zaburzen zwigzanych z terminem
Wielkanocy maj oznaczat poprawe wzgledem kwiet-
nia, cho¢ tempo wzrostu konsumpcji pozostawato
stabsze niz na poczatku roku. Dopiero czerwiec przy-
nidst wyraznie mocniejszy wynik: sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna (ceny state, %, r/r)
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Nalezy przy tym mie¢ na uwadze takze strukture
popytu: wzrost sprzedazy samochodéw o 9,6% r/r
oraz mebli, RTV i AGD o 14,8% r/r, wobec odpowiednio
21% i 4,5% w maju. Wysoka dynamika débr trwatych
i pottrwatych jest istotniejsza analitycznie niz sam

8,7
5,0
50 4.4
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wzrosta o 6,2% r/r oraz o 1,4% wzgledem maja.
W catym pierwszym poétroczu byta jednak wyzsza niz
rok wczesniej o 3,5%, a wiec nieco mniej niz w analo-
gicznym okresie 2025 r., kiedy wzrost wyniost 3,7%.
Z drugiej strony, w Il kwartale 2026 r. tempo wzro-
stu sprzedazy byto stabsze niz w | kwartale. Jest
to wazne z punktu widzenia struktury wzrostu PKB:
mimo bardzo dobrego czerwca (pozostajgcego pod
silnym wptywem efektow sezonowych i kalendarzo-
wych), handel detaliczny nie wskazuje na dalsze przy-
spieszenie konsumpcji w catym kwartale.

1,3
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2026-05

2026-06
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agregat sprzedazy, poniewaz tego rodzaju zakupy
sg bardziej wrazliwe na ocene sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, stopy procentowe i oczeki-
wania dotyczace przysztosci.

Sprzedaz detaliczna wg grup towaréw (ceny state, %, r/r)
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m pojazdy samochodowe, motocykle, czesci
zywnosé, napoje i wyroby tytoniowe
m tekstylia, odziez, obuwie
prasa, ksiazki, pozost. sprz. w wyspecjaliz. sklepach
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m paliwa state, ciekte i gazowe

m farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny
mmeble, RTV, AGD

B pozostate
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Jednoczes$nie w danych konsumenckich wskazniki
ufnosci pozostajg ujemne. Oznacza to, ze konsumenci
nadal oceniajg swojg sytuacje i perspektywy ostroz-
niej niz w okresach silnej koniunktury. Czerwcowa
poprawa zakupéw moze wiec czesciowo wynikac¢
z realnego wzrostu dochodéw, nizszej inflacji oraz
realizacji wczesniej odktadanych decyzji, a nie z szero-
kiego wzrostu optymizmu. Dodatkowo nalezy zauwa-
zy¢, ze nie mozna utozsamia¢ sprzedazy detalicznej
z catoscig konsumpcji gospodarstw domowych.
Wskaznik GUS obejmuje gtéwnie sprzedaz towaréw
przedsiebiorstw handlowych i nie odzwierciedla
petnej dynamiki wydatkéw na ustugi. Jest to szcze-
golnie wazne w okresie wiosenno-letnim, kiedy czes$¢
rosngcych dochoddw jest kierowana na turystyke,
gastronomieg, transport, rekreacje itp. Dlatego stab-
sza dynamika handlu detalicznego w Il kwartale nie
przesadza o analogicznie stabym wyniku konsumpcji
w rachunkach narodowych.

Moze to oznaczac istotng zmiane jakosciowa w cyklu
koniunkturalnym. W 2024 r. i przez znaczng czesé
2025 r. odbudowa polskiej gospodarki byta przede
wszystkim historig konsumpcji: realne dochody rosty
szybko wraz ze spadkiem inflacji i wysoka nominalng
dynamika wynagrodzen. Inwestycje pozostawaty rela-
tywnie stabe, a otoczenie eksportowe nie sprzyjato
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wzrostowi. W 2026 r. proporcje moga zaczac¢ sie
zmienia¢. Wzrost ptac stopniowo hamuje, natomiast
realizacja KPO, infrastruktury oraz inwestycji przed-
siebiorstw zaczyna nabiera¢ tempa - Il kwartat
okazat sie pierwszym okresem w obecnym cyklu,
w ktérym wzrost staje sie bardziej zréwnowazony
miedzy konsumpcja i akumulacjg kapitatu.

tacznie dane z inwestycji posrednich, przemystu,
budownictwa i sprzedazy detalicznej wskazuja
na bardziej zrbwnowazong strukture wzrostu niz
w | kwartale. Najmocniejszg zmiane widaé w budow-
nictwie, ktore przeszto od spadku o 7% r/r w pierw-
szych trzech miesigcach do dodatnich dynamik
w kazdym miesigcu Il kwartatu. Jednoczesnie prze-
myst przyspieszyt, a produkcja débr inwestycyj-
nych byta jedng z najmocniejszych czesci sektora.
Sprzedaz detaliczna rosta, ale w catym Il kwartale
stabiej niz w | kwartale. Taki zestaw danych wskazuje,
ze w Il kwartale 2026 r. nastgpit wzrost znaczenia
inwestycji przy utrzymaniu dodatniego, lecz nieprzy-
spieszajgcego impulsu konsumpcyjnego. Ostateczny
bilans zalezy jednak od tego, czy obecne ozywie-
nie inwestycyjne ma charakter szeroki i trwaty, czy
tez pozostaje przede wszystkim efektem czasowe;j
kumulacji wydatkéw publicznych i KPO.

Rynek pracy, wynagrodzenia, produktywnos¢ i uwarunkowania demograficzne

Stabszy popyt na prace

Sytuacja na polskim rynku pracy w Il kwartale 2026 r.
wymaga bardziej zniuansowanej oceny niz wskazy-
watby sam poziom bezrobocia. Z jednej strony pozo-
staje ono bardzo niskie zaréwno w ujeciu krajowym,
jak i na tle Unii Europejskiej. Z drugiej strony dane
o zatrudnieniu, wakatach oraz wynagrodzeniach
coraz wyrazniej wskazuja na ostabienie popytu przed-
siebiorstw na prace. Jest to szczegdlnie interesujgce
w warunkach jednoczesnego przyspieszenia wzrostu
PKB - wzrost aktywnosci gospodarczej nie przeto-
zyt sie bowiem dotychczas na odbudowe zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw. W pierwszym poétroczu
2026 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przed-
siebiorstw wyniosto 6 375 tys. etatow i byto 0 1,1%
nizsze niz rok wczesniej. Co istotniejsze, skala spadku
pogtebita sie w trakcie roku: w | kwartale zatrudnienie
zmniejszyto sige 0 0,9% r/r, natomiast w Il kwartale juz
0 1,2%. Tym samym poprawa aktywnosci w przemy-
sle i budownictwie oraz przyspieszenie PKB nie zna-
lazty jeszcze odzwierciedlenia w zwiekszeniu liczby
etatéw w wiekszych przedsiebiorstwach.

Sam przebieg danych miesiecznych potwierdza ten
obraz. W kwietniu przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw byto 0 0,9% nizsze niz rok wczesniej,
w maju réwniez o 0,9%, a w czerwcu pozostawato
na poziomie zblizonym do maja i takze byto wyraznie
nizsze niz przed rokiem. Nie mamy wiec do czynienia
z jednorazowym zaburzeniem jednego miesigca, lecz
z procesem utrzymujgcym sie od wielu kwartatéw,
przy czym nalezy zauwazyé, ze czes¢ spadku wynika
ze zmian strukturalnych: od okresu pandemicznego
zatrudnienie zmniejsza sie m.in. w przemysle, pod-
czas gdy wzrasta relatywne znaczenie niektérych
ustug i transportu.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze wskaznik przecietnego
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw obejmuje
przede wszystkim podmioty zatrudniajgce wiecej niz
dziewie¢ osob i mierzone jest w przeliczeniu na petne
etaty. Jest to zatem wskaznik znacznie wezszy
od liczby pracujgcych w gospodarce narodowej czy
liczby pracujacych wedtug BAEL. Wedtug najnow-
szych dostepnych danych BAEL w Il kwartale 2026 .
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liczba pracujacych oraz wskaznik zatrudnienia byty
wyzsze niz rok wczesniej, wzrosta takze liczba bez-
robotnych i stopa bezrobocia BAEL (3,2% w Il kw.,
wzrost 0 0,4 p.p. 1/r). Wsp6tczynnik aktywnosci zawo-
dowej os6b w wieku 15-89 lat wyniost 58,7%, czyli
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0 0,4 pkt proc. wiecej niz w Il kwartale 2025 r. (bez
zmian wobec | kw. 2026 r.). Oznacza to, ze w szerszej
populacji wzrost podazy pracy i zatrudnienia nadal
byt mozliwy pomimo spadku etatéw w wiekszych
przedsiebiorstwach.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r)
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Obecne dane wskazujg jednak, ze polski rynek pracy
przeszedt z fazy silnego niedoboru pracownikéw
i bardzo szybkiego wzrostu wynagrodzen do fazy
znacznie stabszego popytu na nowe zatrudnienie. Nie

Bezrobocie

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta na koniec
czerwca 2026 r. 5,8%. Byta nizsza niz w poprzednich
miesigcach roku, w tym niz 6,1% notowane na koniec
| kwartatu, ale jednoczesnie pozostawata powyzej
poziomu sprzed roku (5,1%). Spadek miedzy marcem
i czerwcem ma w duzym stopniu charakter sezo-
nowy — wiosng i latem tradycyjnie zwieksza si¢ liczba
miejsc pracy m.in. w budownictwie, rolnictwie, gastro-
nomii i czesci ustug.

Poréwnania z poprzednim rokiem wymagajg dodatko-
wej ostroznosci, poniewaz od 1 czerwca 2025r. dane
o bezrobociu rejestrowanym prezentowane sg zgod-
nie z nowymi przepisami dotyczacymi rynku pracy
i stuzb zatrudnienia. Z tego wzgledu zmiana liczby
0s6b zarejestrowanych w urzedach pracy nie musi
w petni odpowiadaé zmianie faktycznej liczby oséb
bez pracy.

| | | | -0,7 | | |
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towarzyszy temu na razie szeroki wzrost bezrobocia
ani spadek catkowitej aktywnosci gospodarczej. Jest
to wiec bardziej proces schiodzenia rynku pracy niz
klasyczne zatamanie zatrudnienia.

Znacznie korzystniejszy obraz polskiego rynku pracy
uzyskujemy, stosujgc zharmonizowang metodologie
Eurostatu (BAEL). W czerwcu 2026 r. stopa bezrobo-
cia w Polsce wynosita 3,4%. Dla poréwnania sred-
nio w UE wynosita ona 6,1%, a w strefie euro 6,4%.
Polska znajdowata sie tym samym w grupie panstw
0 najnizszym bezrobociu w Unii; nizsze odczyty
notowaty m.in. Butgaria i Cypr. Liczbe bezrobot-
nych w Polsce Eurostat szacowat w czerwcu 2026 r.
na okoto 608 tys. oséb. Bardzo niski poziom bezro-
bocia nie jest obecnie tozsamy z wysokim popytem
przedsiebiorstw na nowych pracownikéw. W Polsce
wystepuje kombinacja niewielkiej liczby bezrobot-
nych z relatywnie matg liczbg nowych ofert pracy.
Na koniec Il kwartatu 2026 r. w gospodarce byto
98,7 tys. wolnych miejsc pracy, o 1,5 tys. mniej niz
w kwartale poprzedzajgcym, a w stosunku do analo-
gicznego kwartatu 2025r. 0 2,9 tys. wiece;j.
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Poréwnanie z UE dodatkowo wzmacnia ten wniosek.
Wskaznik wolnych miejsc pracy wynosit w Polsce
okoto 0,8%, wobec 2,1% w catej UE i 2,3% w strefie
euro. Polska miata drugi najnizszy wskaznik wakatow
sposrod panstw objetych poréwnaniem Eurostatu —
po Rumunii z wynikiem 0,6%. Powstaje wiec charak-
terystyczna konfiguracja: Polska ma jednoczesnie

Stopa bezrobocia i stopa wakatéw w UE
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jedna z najnizszych stép bezrobocia i jedng z naj-
nizszych stép wakatéw w UE. Oznacza to, ze liczba
wakatoéw pozostaje relatywnie niewielka, ale rownie
ograniczony jest zaséb osob aktywnie poszukujgcych
pracy. Polski rynek pracy moze by¢ zatem ,ciasny”
od strony podazy pracy nawet przy relatywnie niewiel-
kiej liczbie nieobsadzonych miejsc pracy.
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Ta réznica ma istotne znaczenie dla oceny presji pta-
cowej. W okresie bardzo silnego popytu przedsiebior-
stwa konkurujg o ograniczong liczbe pracownikéw
poprzez podnoszenie wynagrodzen. W warunkach
obserwowanych w 2026 r. presja ta jest stabsza,
poniewaz firmy tworzg mniej nowych stanowisk
i majg mniejszg potrzebe przebijania ofert konku-
rencji. Jednoczesnie ograniczona podaz pracy spra-
wia, ze bezrobocie nie rosnie gwattownie. Taki uktad
dobrze ttumaczy, dlaczego tempo wzrostu ptac moze
szybko hamowac¢ bez wyraznego wzrostu bezrobocia.

Nie oznacza to przy tym zaniku niedoboréw pracowni-
kéw. Badania koniunktury GUS wskazujg raczej naich

opracowanie wtasne ZBiA, dane Eurostat

coraz bardziej selektywny charakter. W czerwcowym
badaniu przedsiebiorcy z przetwdérstwa przemysto-
wego, budownictwa oraz transportu i gospodarki
magazynowej byli bardziej sktonni zwieksza¢ zatrud-
nienie pracownikéw relatywnie trudnych do zasta-
pienia niz je ogranicza¢, podczas gdy w przypadku
pracownikow tatwiejszych do zastgpienia nadal prze-
wazaty plany redukcji zatrudnienia. W lipcu w trans-
porcie i gospodarce magazynowej wzrosta ponadto
ucigzliwos$¢ niedoboru wykwalifikowanych pracowni-
kéw oraz kosztéw zatrudnienia. Obraz ten wskazuje
na przechodzenie od szerokiego niedoboru pracow-
nikéw w kierunku bardziej sektorowych i kwalifikacyj-
nych niedopasowan podazy i popytu na prace.

Wynagrodzenia - najsilniejsze hamowanie presji ptacowej od poczatku dekady

Zmiana dynamiki wynagrodzen jest jednym z naj-
bardziej wyraznych proceséw makroekonomicznych
pierwszej potowy 2026 r. W Il kwartale przecietne
wynagrodzenie w gospodarce narodowej wynio-
sto 9 233,13 zt brutto i byto o0 5,5% wyzsze niz rok

wczesniej. W | kwartale roczna dynamika wynosita
jeszcze 6,7%, a przecietne wynagrodzenie 9 562,88 zt.
Tempo wzrostu ptac w gospodarce narodowej obni-
zyto sie zatem o 1,2 pkt proc. w ciggu jednego kwar-
tatu i byto najnizsze od IV kwartatu 2020 .
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Podobne hamowanie obserwowano w sektorze
przedsiebiorstw. W Il kwartale dynamika wynagro-
dzen wyniosta okoto 5,7% r/r wobec 6,3% w | kwartale.
W poszczegdlnych miesigcach wynagrodzenia rosty
0 5,4% r/r w kwietniu, 5,8% w maju i 59% w czerwcu.
Niewielkie przyspieszenie w maju i czerwcu nie
odwraca wyraznego trendu spadkowego, zwtaszcza
ze czes¢ zmian miesiecznych byta zwigzana z termi-
nami wyptat premii i nagréd, co bardzo wyraznie zmie-
nito wyniki w goérnictwie i energetyce. W gornictwie
dynamika wynagrodzen przesuneta sie z -11,0% r/r
w kwietniu do +2,3% w maju, a w energetyce z 3,8%
do 71%. Z kolei czerwcowe 5,9% byto czesciowo

—iif

Tempo wzrostu przecietnego nominalnego wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej (r/r, %)

opracowanie wfasne ZBiA, dane GUS

wspierane przez mocniejsze wyniki w przemysle
i ustugach profesjonalnych, przy stabszej dynamice
w energetyce.

W lipcu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsie-
biorstw wzrosta do 6,8% r/r. Odczyt ten nalezy jednak
interpretowac ostroznie ze wzgledu na wptyw premii,
nagrod i innych swiadczen o charakterze nieregular-
nym. Pojedynczy miesigczny wzrost nie daje jeszcze
podstaw do stwierdzenia odwrdcenia obserwowa-
nego wczesniej trendu hamowania dynamiki ptac.

Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw (r/r, %)
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W pierwszym pétroczu przecietne wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw wzrosty nominalnie
0 5,8%, a realnie 0 3,0% r/r. W analogicznym okresie
poprzedniego roku dynamika realna byta wyzsza.
Oznacza to bardzo wazne z punktu widzenia koniunk-
tury rozdzielenie dwdch proceséw. Presja ptacowa
wyraznie stabnie, ale sita nabywcza wynagrodzen
nadal rosnie. Dzieki obnizeniu inflacji gospodarstwa
domowe nie potrzebuja juz dwucyfrowych nominal-
nych podwyzek, aby zwiekszac¢ realne dochody.

Dla gospodarki jest to konfiguracja relatywnie
korzystna. Z punktu widzenia konsumpcji wzrost real-
nych wynagrodzen o okoto 3% nadal tworzy dodatni
impuls dochodowy. Z punktu widzenia przedsie-
biorstw dynamika kosztéw pracy przestaje natomiast
rosng¢ w tempie obserwowanym w poprzednich
latach. Zrédtami hamowania ptac sg przede wszyst-
kim stabszy popyt na pracownikéw, niska inflacja

i mniejsza sita negocjacyjna pracownikéw, a takze
jedynie 3-procentowy wzrost ptacy minimalnej i wyna-
grodzen w sektorze publicznym w 2026 r.

Wazne jest rowniez poréwnanie z otoczeniem euro-
pejskim. Wedtug danych Eurostatu w | kwartale
2026 r. godzinowe ptace i wynagrodzenia wzrosty
w Polsce 0 7,2% r/r, wobec 3,7% w UE. Dynamika ptac
w Polsce pozostawata wiec wyraznie wyzsza niz prze-
cietnie w UE, jednak skala tej réznicy systematycz-
nie sie zmniejszata. W | kwartale 2026 r. wynosita ona
ok. 3,5 pkt proc., podczas gdy w latach 2023-2024
okresowo przekraczata 8 pkt proc. Nalezy przy
tym pamietaé, ze prezentowane tu dane Eurostatu
dla Polski nie sg bezposrednio poréwnywalne z oma-
wianymi wczesniej danymi GUS. Eurostat mierzy
dynamike godzinowych ptac i wynagrodzen, podczas
gdy dane GUS odnoszg sie do przecietnego miesiecz-
nego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw.

Dynamika godzinowych ptac i wynagrodzen w Polsce i UE (%, r/r)
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Dynamika wynagrodzen ma szczegdlne znaczenie
dla perspektyw konsumpcji. W 2024 r. i duzej czesci
2025 r. gospodarstwa domowe korzystaty jedno-
czesnie ze spadku inflacji i nadal bardzo szybkiego
wzrostu ptac nominalnych, co prowadzito do silnego
wzrostu realnych dochodéw. W 2026 r. mechanizm
ten stopniowo wygasa.

Ocena wzrostu wynagrodzen wytgcznie przez pry-
zmat ich nominalnej dynamiki bytaby niepetna.
Dla konkurencyjnosci przedsiebiorstw i presiji infla-
cyjnej kluczowa jest relacja wzrostu wynagrodzen
do produktywnosci pracy. Szybki wzrost ptac nie
musi prowadzi¢ do analogicznego zwigkszenia

opracowanie wtasne ZBiA, dane Eurostat

jednostkowych kosztéw pracy, jezeli towarzyszy mu
odpowiednio szybki wzrost produkcji przypadajgcej
na godzine pracy lub pracownika.

Pod tym wzgledem punkt wyjscia dla polskiej gospo-
darki byt relatywnie korzystny. Wedtug Eurostatu
w 2025 r. realna produktywnos$é pracy na godzine
wzrosta w Polsce o0 4,1%. Byt to trzeci najwyzszy
wynik w UE, po Irlandii i totwie, i zdecydowanie
powyzej sredniej unijnej wynoszacej 1,4%. Rosnaca
produktywnos¢ czesciowo tagodzita presje kosztowa
wynikajgcg z szybkiego wzrostu wynagrodzen, ponie-
waz wzrostowi ptac towarzyszyt wzrost produkciji
przypadajgcej na jednostke pracy.
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Dane kwartalne wskazuja, ze réwniez w pierw-
szej potowie 2026 r. wzrost produktywnosci pracy
w Polsce pozostawat wyraznie szybszy niz przeciet-
nie w UE. W Il kwartale 2026 r. realna produktywnos¢
pracy na godzine zwiekszyta sie w Polsce 0 2,5% r/r,

wobec 0,7% r/r w UE. Dynamika produktywnosci
byta wprawdzie nizsza niz w wiekszosci kwartatéw
2024-2025, jednak przewaga Polski wzgledem sred-
niej unijnej utrzymata sie.

Realna produktywnos¢ pracy na godzine w Polsce i UE (%, r/r)
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Szybszy wzrost produktywnosci nie oznacza jednak
petnego wyeliminowania presji kosztowej zwigza-
nej ze wzrostem wynagrodzen. W Il kwartale 2026 r.
nominalne jednostkowe koszty pracy w przeliczeniu
na godzine wzrosty w Polsce o 4,0% r/r, wobec 2,7%
w UE. W poréwnaniu z latami 2023-2024 r6znica
miedzy Polska a srednig unijng wyraznie sig jednak
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opracowanie wtasne ZBiA, dane Eurostat

zmniejszyta. O ile w 2023 r. dynamika jednostkowych
kosztéw pracy w Polsce pozostawata dwucyfrowa,
o tyle od potowy 2025 r. obnizyta sie do poziomdw
znacznie blizszych sredniej UE. Dane za Il kwartat
wskazujg przy tym na ponowne niewielkie rozszerze-
nie réznicy — z 3,4% wobec 3,5% w UE w | kwartale
do odpowiednio 4,0% i 2,7% w Il kwartale.

Nominalne jednostkowe koszty pracy na godzine w Polsce i UE (%, r/r)
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Znaczenie tego zagadnienia wykracza poza sama kon-
kurencyjnos¢ kosztowa. Jezeli oczekiwane przyspie-
szenie inwestycji w latach 2026-2027 przetozy sie
na wzrost kapitatu przypadajgcego na pracownika
oraz dalszg automatyzacje proceséw produkcyjnych,
wzrost wydajnosci moze czesciowo kompensowac
skutki kurczenia sie zasobow pracy. Ma to szczegélne
znaczenie w warunkach niekorzystnych zmian demo-
graficznych. W gospodarce, w ktérej liczba potencjal-
nych pracownikdéw systematycznie sie zmniejsza,
wzrost produktywnosci przestaje by¢ jedynie jednym
ze zrédet wzrostu gospodarczego, a staje sie coraz
wazniejszym warunkiem utrzymania wzrostu poten-
cjalnego PKB.

—iif

Relacja miedzy dynamika wynagrodzen a produk-
tywnosciag bedzie réwniez istotna z punktu widzenia
perspektyw inflacji. Utrzymujacy sie wzrost produk-
tywnosci, przy dalszym hamowaniu dynamiki ptac,
powinien sprzyjac¢ ograniczaniu dynamiki jednostko-
wych kosztéw pracy, a tym samym zmniejszac kra-
jowa presje kosztowa. Ma to szczegdlne znaczenie
w sektorach ustugowych, w ktorych koszty pracy sta-
nowig relatywnie duzg czes¢ kosztéow dziatalnosci,
a dynamika cen pozostaje wyzsza niz w przypadku
towardw. Z drugiej strony, oczekiwane przyspiesze-
nie inwestycji moze zwieksza¢ popyt na pracowni-
kow o okreslonych kwalifikacjach. Przy ograniczonej
podazy pracy mogtoby to ponownie zwiekszy¢ presje
ptacowa w wybranych sektorach, nawet przy dalszym
ostabieniu presji ptacowej w skali catej gospodarki.

Demografia — coraz silniejsze ograniczenie podazy pracy

W Il kwartale szczegdlnego znaczenia nabiera zesta-
wienie biezgcych danych o rynku pracy z sytuacja
demograficzng. Na koniec czerwca 2026 r. ludnos$é¢
Polski liczyta okoto 37,24 min os6b, czyli okoto
159 tys. mniej niz rok wczesniej. W pierwszym potro-
czu zarejestrowano okoto 115,0 tys. urodzen zywych,
o okoto 1 tys. mniej niz rok wczesniej, oraz 210,5 tys.

zgondw, o okoto 2 tys. wiecej. Ubytek naturalny
wynidst wiec okoto 95,5 tys. oséb w ciggu zaled-
wie szesciu miesiecy. Saldo migracji zagranicznych
pozostawato dodatnie, ale nie byto wystarczajace,
aby odwrdci¢ spadek liczby i kurczenie sie populacji
w wieku produkcyjnym.

Urodzenia, zgony i przyrost naturalny w Polsce (tys. oséob)
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Bardzo istotng role stabilizacyjng petnig obecnie
cudzoziemcy. Na koniec czerwca 2026 r. do ubez-
pieczen emerytalnego i rentowych zgtoszonych byto
1,342 min cudzoziemcéw, o ponad 101 tys. (8,2%)
wiecej niz rok wczesniej. Najwiekszg grupe stanowili
obywatele Ukrainy — 901,0 tys., a nastepnie Biatorusi

- 1439 tys. W ciggu samego Il kwartatu liczba ubez-
pieczonych cudzoziemcow zwiekszyta sie o0 36,8 tys.
0s0b. Dane te potwierdzajg rosngce znaczenie migra-
cji dla podazy pracy w warunkach niekorzystnych ten-
dencji demograficznych.

Cudzoziemcy zgtoszeni do ubezpieczen emerytalnego i rentowych w Polsce
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mmm Ukraina

Dane ZUS sg szczegdlnie interesujgce w zestawieniu
z malejgcym zatrudnieniem w sektorze przedsie-
biorstw. Pomimo spadku przecietnej liczby etatow
w tej czesci gospodarki liczba osob objetych ubez-
pieczeniami spotecznymi byta na koniec | kwar-
tatu nieznacznie wyzsza niz rok wczesniej. Moze
to odzwierciedla¢ m.in. wzrost zatrudnienia w mniej-
szych podmiotach i dziatalnos$¢ poza klasycznym
sektorem przedsiebiorstw. Migracja tagodzi niedobér
podazy pracy, ale nie rozwigzuje problemu demogra-
ficznego w petni. Przy ubytku naturalnym siegajgcym
niemal 100 tys. os6b w p6t roku, skala naptywu musia-
taby by¢ wysoka i trwata, aby ustabilizowaé wielkos¢
populacji w wieku produkcyjnym. Dodatkowo o wpty-
wie migracji na potencjalny PKB decyduje nie tylko
liczba przyjezdzajacych, ale ich wiek, kwalifikacje,
trwatosc¢ pobytu i poziom aktywnosci zawodowe;j.

Druga rezerwa jest wzrost aktywnosci zawodo-
wej ludnosci w Polsce. W Il kwartale wspétczynnik
aktywnosci oséb w wieku 15-89 lat byt 0 0,4 pkt proc.
wyzszy niz rok wczesniej. Kierunek ten jest korzystny,
ale potencjat jego dalszego wzrostu nie jest nieogra-
niczony. W dtuzszym okresie coraz wiekszego zna-
czenia beda nabieraty aktywizacja oséb starszych,
zwiekszanie faktycznego wieku konczenia aktyw-
nosci zawodowej, poprawa dostepnosci opieki nad
dzie¢mi i osobami zaleznymi, ograniczanie dtugo-
okresowej biernosci oraz dostosowanie miejsc pracy
do starzejacej sie sity robocze;j.

Biatorus

= 0go6tem cudzoziemcy
opracowanie wtasne ZBiA, dane ZUS

Zestawienie wszystkich miar prowadzi do interesuja-
cego wniosku. Okreslenie polskiego rynku pracy jako
Jhapietego” jest nadal prawdziwe, ale znaczy obec-
nie cos innego niz w latach bardzo silnego wzrostu
wynagrodzen. Napiecie nie wynika juz przede wszyst-
kim z gwattownie rosngcego popytu przedsiebiorstw
na pracownikow. Liczba wakatéw jest niska na tle UE,
przecietne zatrudnienie w duzych przedsiebiorstwach
spada, a dynamika ptac wyraznie hamuje. Jednoczes$nie
bezrobocie pozostaje bardzo niskie, poniewaz réwniez
dostepna podaz pracy jest ograniczona. Mozna wiec
mowic o przejsciu od cyklicznego rynku pracownika
do strukturalnie ograniczonego rynku pracy. W pierw-
szym przypadku przedsiebiorstwa podnosza ptace,
poniewaz szybko zwiekszajg zatrudnienie i konkuruja
o pracownikéw. W drugim firmy moga wcale nie zwiek-
szac zatrudnienia, ale nadal majg trudnosci z pozyska-
niem konkretnych specjalistéw, poniewaz zasob sity
roboczej rosnie powoli lub maleje.

Ta roznica bedzie miata znaczenie, jesli przewidywane
ozywienie inwestycyjne okaze sie silne. Projekty infra-
strukturalne, energetyczne, obronne, technologiczne
i zwigzane z KPO bedga zwiekszaty zapotrzebowanie
na pracownikéw o okreslonych kwalifikacjach. Przy
niskiej stopie wakatéw w catej gospodarce nie musi
to poczatkowo prowadzi¢ do szerokiej presji ptacowe;j,
ale moze szybko tworzy¢ lokalne niedobory w budow-
nictwie, energetyce, inzynierii, IT czy ustugach profesjo-
nalnych. Lipcowe badania GUS juz wskazujg na rosngce
znaczenie kosztéw zatrudnienia i niedoboru kwalifiko-
wanych pracownikéw w czesci dziatalnosci.
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Znaczenie rynku pracy dla inflacji i polityki pienieznej

Zmiana sytuacji ptacowej istotnie poprawia $rednio-
okresowy bilans ryzyk inflacyjnych. W latach
2023-2025 jednym z najwazniejszych argumentéw
przemawiajgcych za ostroznoscig w polityce pie-
nieznej byta bardzo wysoka dynamika wynagrodzen,
szczegllnie w zestawieniu z trwatg inflacjg ustug.
W Il kwartale 2026 r. ten kanat wyraznie ostabt.

Dynamika ptac w gospodarce narodowej wynoszaca
5,5% r/r jest nadal wyzsza niz w wigkszosci gospoda-
rek strefy euro, ale znajduje sie zdecydowanie blizej
poziomu zgodnego z celem inflacyjnym, zwtaszcza
jesli czes¢ wzrostu jest kompensowana przez wzrost
produktywnosci. Jednoczes$nie brak wzrostu zatrud-
nienia i niewielka liczba wakatéw ograniczajg ryzyko
ponownej spirali ptacowo-cenowe;j.

Proces dezinflacyjny w ustugach prawdopodobnie
bedzie jednak op6zniony. Firmy ustugowe wcze-
$niej doswiadczyly kilku lat bardzo wysokiego wzro-
stu kosztéw pracy i mogg nadal przenosi¢ czes¢
tych kosztéw na ceny. Dlatego spadek biezgcej
dynamiki wynagrodzen nie powinien byé utozsa-
miany z natychmiastowym powrotem inflacji ustug
do 2-3%. Jest natomiast argumentem przemawia-
jacym za tym, ze presja bazowa w horyzoncie kilku
kwartatéw powinna stopniowo stabngé. Przy inflacji
CPI znajdujacej sie w czerwcu w celu NBP, hamu-
jacych wynagrodzeniach oraz spadku zatrudnienia
bilans krajowych czynnikéw popytowych jest rela-
tywnie tagodny. Przeciwwage nadal stanowig szoki
energetyczne i sytuacja geopolityczna, ale ich cha-
rakter jest zewnetrzny, niezwigzany z krajowg spiralg
ptacowo-cenowa.

Handel zagraniczny, bilans ptatniczy, konkurencyjnos$¢ i kurs zlotego

Pogorszenie salda obrotow towarowych na skutek silniejszego importu

Po okresie relatywnie korzystnego salda obrotéow
towarowych w 2024 r. sytuacja zaczeta stopniowo sie
pogarszac wraz z przyspieszeniem importu. W | kwar-
tale 2026 r. eksport i import pozostawaty niemal zbi-
lansowane, a deficyt wynidst zaledwie 1,7 mid zt.
W Il kwartale réznica miedzy obiema kategoriami

wyraznie sie jednak zwiekszyta: wartosé eksportu
wzrosta do okoto 412,6 mid zt, natomiast importu
do okoto 426,5 mld zt, co przetozyto sie na deficyt
rzedu 13,9 mld zt. Oznacza to, ze pogorszenie salda
nie wynikato ze spadku eksportu, lecz z szybszego
wzrostu importu.

Eksport, import i saldo obrotéw towarowych Polski (mld zt)
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Taki uktad jest spojny z obserwowang zmiang struk-
tury wzrostu gospodarczego. W warunkach silniejszej
aktywnosci inwestycyjnej rosnie zapotrzebowanie
na importowane maszyny, urzadzenia, komponenty
technologiczne i dobra posrednie, co moze przej-
Sciowo pogarszac¢ saldo handlowe. Jednoczesnie
wzrost importu moze by¢ wzmacniany przez wyzsza
wartos¢ zakupow paliw i innych surowcéw energe-
tycznych. Pogorszenie bilansu towarowego nie musi
wiec oznacza¢ ostabienia konkurencyjnosci ekspor-
towej ani nadmiernego wzrostu konsumpciji.

Istotne jest rowniez to, ze w Il kwartale 2026 r. eks-
port nadal pozostawat wyraznie wyzszy niz w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku, a jego poziom
byt najwyzszy w analizowanym szeregu. Wskazuje to,

ze po stronie zewnetrznej nie doszto do zatamania
popytu na polskie towary. Jednoczesny wzrost eks-
portu i importu sugeruje raczej zwiekszenie inten-
sywnosci wymiany handlowej, charakterystyczne
dla gospodarki w fazie ozywienia inwestycyjnego.

Z punktu widzenia oceny rownowagi zewnetrznej
kluczowe jest wiec rozréznienie miedzy nominal-
nym saldem handlu towarowego a realnym wktadem
eksportu netto do wzrostu PKB. Ujemne saldo war-
tosciowe moze wspétwystepowac z dodatnim wkta-
dem eksportu netto do realnej dynamiki PKB, jezeli
wolumen eksportu ro$nie odpowiednio szybko wzgle-
dem importu. W Il kwartale 2026 r. wtas$nie taki uktad
byt widoczny w rachunkach narodowych.

Rachunek biezacy — ustugi nadal stabilizujg pozycje zewnetrzna

Dane bilansu ptatniczego pokazuja, ze pogorszenie
salda handlu towarowego w Il kwartale 2026 r. prze-
tozyto sie na ostabienie catej pozycji na rachunku
biezgcym. Jednoczesnie struktura tego pogorszenia
nie wskazuje na powstanie istotnej nierobwnowagi
zewnetrznej. Waznym czynnikiem stabilizujgcym
pozostaje wysoka nadwyzka w handlu ustugami,
ktéra w znacznym stopniu kompensuje zaréwno defi-
cyt obrotéw towarowych, jak i strukturalnie ujemne
saldo dochodéw pierwotnych. W | kwartale 2026 r.
rachunek biezgcy zamknat sie jeszcze niewielkg nad-
wyzka w wysokosci 4,0 mld zt. Deficyt obrotéw towa-
rowych wyniést wowczas 4,9 mld zi, a ujemne saldo
dochodoéw pierwotnych 27,7 mld zt. Ich wptyw byt
w duzej czesci rownowazony przez nadwyzke ustug

Sktadowe rachunku biezacego Polski (mlin zt)
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wynoszgaca 39,9 mld zt. Saldo dochodoéw wtérnych
byto ujemne i wyniosto 3,2 mid zt.

W Il kwartale sytuacja wyraznie sie pogorszyta. tgczny
deficyt rachunku biezgcego wyniést 20,5 mid zt.
Jednym z gtéwnych Zrédet tej zmiany byto pogte-
bienie deficytu obrotéw towarowych do 19,7 mid zi,
co pozostaje spdjne z przedstawionymi wczesniej
danymi GUS wskazujgcymi na szybszy wzrost importu
niz eksportu. Jednoczesnie ujemne saldo dochodéw
pierwotnych zwiekszyto sie do 44,6 mld zt. Obejmuje
ono m.in. dochody z inwestycji zagranicznych i wyna-
grodzenia pracownikéw, dlatego jego znaczny deficyt
jest w przypadku Polski zjawiskiem w duzej mierze
strukturalnym, zwigzanym m.in. z istotna rola kapi-
tatu zagranicznego w gospodarce.
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Jednoczesnie w Il kwartale nadwyzka w handlu ustu-
gami wzrosta do 45,7 mld zt i byta najwyzsza w ana-
lizowanym okresie od poczatku 2024 r. To wtasnie
ustugi pozostajg najwazniejszym stabilizatorem
rachunku biezgcego. Polska utrzymuje znaczaca
nadwyzke m.in. w transporcie, ustugach bizneso-
wych i informatycznych, co czesciowo réwnowazy
zaréwno rosnacy deficyt w handlu towarami, jak
i odptyw dochodéw zwigzanych z zagranicznym
kapitatem ulokowanym w Polsce. W Il kwartale nad-
wyzka ustug byta nawet nieco wigksza od ujemnego
salda dochoddw pierwotnych, nie wystarczyta jednak
do skompensowania jednoczesnego deficytu obro-
tow towarowych.

Zmiana pomiedzy | i Il kwartatem jest zatem
wyrazna: saldo rachunku biezgcego pogorszyto sie
o okoto 24,6 mld zt. Nie wynikato to jednak z osta-
bienia wszystkich elementéw wymiany z zagranica.
Przeciwnie, nadwyzka ustug zwiekszyta sie. Za pogor-
szenie odpowiadaty przede wszystkim towary oraz
dochody pierwotne. W przypadku handlu towarowego
mozna je czesciowo wigzac¢ z obserwowanym przy-
spieszeniem importu, w tym importu paliw, a takze
ze wzrostem zapotrzebowania na dobra wykorzysty-
wane w procesach inwestycyjnych. Z punktu widze-
nia oceny rownowagi makroekonomicznej przejscie
rachunku biezgcego z niewielkiej nadwyzki w | kwar-
tale do deficytu w Il kwartale jest sygnatem wartym
obserwaciji, ale nie wskazuje obecnie na powstanie
klasycznej nierobwnowagi zewnetrznej. Istotne zna-
czenie ma bowiem zaréwno skala deficytu, jak i jego
zrodta. Pogorszenie nastepuje w warunkach rosnacej
aktywnosci gospodarczej i przyspieszenia importu,
podczas gdy eksport pozostaje relatywnie mocny,
a sektor ustug generuje wysoka i trwatg nadwyzke.

Ma to znaczenie dla interpretacji obecnej fazy cyklu.
W gospodarce przyspieszajgcej dzieki inwestycjom
pogorszenie rachunku biezgcego moze by¢ natural-
nym nastepstwem zwiekszonego zapotrzebowania
na importowane maszyny, urzadzenia, technologie
i dobra posrednie. Deficyt zewnetrzny wynikajacy
zrosngcego importu inwestycyjnego ma inne znacze-
nie makroekonomiczne niz deficyt bedacy rezultatem

Terms of trade i konkurencyjnos¢ kosztowa

Na ocene sytuacji w handlu zagranicznym wptywa nie
tylko zmiana wolumenu eksportu i importu, lecz row-
niez relacja ich cen. W tym zakresie sytuacja Polski
pozostaje mniej korzystna. W okresie styczei—maj
2026 r. ceny transakcyjne towaréw eksportowanych,
wyrazone w ztotych, obnizyty sie o 5,5% r/r, podczas
gdy ceny importu spadty o 2,4% r/r. W rezultacie
wskaznik terms of trade wyniést 96,8, wobec 96,9

nadmiernej konsumpciji i stabngcej konkurencyjnosci
eksportu. Dostepne dane o aktywnosci inwestycyjnej
i handlu sg spojne z pierwszg z tych interpretaciji, cho¢
petna ocena wymaga obserwacji struktury importu
w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie pogorszenie
salda zewnetrznego oznacza, ze wraz ze wzrostem
krajowego popytu maleje jeden z buforéw, ktory
w poprzednich latach wzmacniat odpornosé pol-
skiej gospodarki na szoki zewnetrzne. Jezeli wzrost
importu bedzie nadal wyraznie przewyzszat wzrost
eksportu, deficyt rachunku biezgcego moze sie utrwa-
lic. Komisja Europejska w prognozie wiosennej zakta-
data saldo rachunku biezgcego na poziomie okoto
1,2% PKB zaréwno w 2026, jak i 2027 r. Taka skala
pozostawataby umiarkowana i sama w sobie nie sta-
nowitaby istotnego zagrozenia dla stabilno$ci makro-
ekonomicznej, ale oznaczataby odejscie od nadwyzek
obserwowanych we wczesniejszej fazie cyklu.

Struktura bilansu ptatniczego ma réwniez znaczenie
dla oceny ztotego. Utrzymywanie niewielkiego defi-
cytu rachunku biezgcego nie powinno samo w sobie
generowac silnej presji deprecjacyjnej, zwtaszcza
przy utrzymujacej sie wysokiej nadwyzce ustug.
Ryzyko dla kursu zwiekszatoby sie natomiast, gdyby
pogorszenie rachunku biezgcego okazato sie trwate
i jednoczesnie towarzyszyto mu ostabienie eksportu
oraz pogorszenie warunkéw finansowania zewnetrz-
nego. Na obecnym etapie dane nie wskazujg na taki
scenariusz.

W S$rednim okresie kluczowe bedzie zatem to, czy
zwiekszony obecnie import przetozy sie na wzrost
potencjatu produkcyjnego i eksportowego gospo-
darki. Jezeli importowane maszyny, technologie
i komponenty bedg elementem procesu zwiekszaja-
cego zasob kapitatu, produktywnos$¢ oraz mozliwo-
Sci eksportowe przedsiebiorstw, obecne pogorszenie
salda zewnetrznego moze mieé charakter przej-
Sciowy i by¢ kosztem wejscia gospodarki w bardziej
inwestycyjng faze wzrostu. Jezeli natomiast import
pozostanie wysoki réwniez po wygasnieciu impulsu
inwestycyjnego, a eksport nie przyspieszy, ozna-
czatoby to bardziej trwate pogorszenie réwnowagi
zewnetrznej.

w analogicznym okresie poprzedniego roku. Wartosc¢
ponizej 100 oznacza, ze relacja cen eksportowych
do importowych pozostawata niekorzystna.

Dane te modyfikujg obraz wynikajgcy z samego
| kwartatu, kiedy wskaznik terms of trade wyno-
sit 98,5 i byt wyraznie wyzszy niz rok wczesniej.
Rozszerzenie okresu obserwacji do pieciu miesiecy
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pokazuje, ze poprawa ta nie okazata sie trwata.
Szczegdlnie niekorzystnie ksztattowaty sie relacje
cenowe w wymianie z krajami rozwinietymi: wskaz-
nik terms of trade wyniést 94,3, wobec 95,3 rok

wczesniej, a w handlu z paristwami UE réwniez 94,3,
wobec 95,5. Korzystniejsze byty natomiast zmiany
w wymianie z krajami rozwijajacymi sie oraz krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Terms of trade Polski wedtug grup krajow (styczen-maj 2025 i 2026)
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Uwaga: wartos¢ wskaznika powyzej 100 oznacza korzystna relacje cen eksportu do cen importy,

a ponizej 100 - relacje niekorzystna.

Pogorszenie terms of trade ma znaczenie dla oceny
makroekonomicznej, poniewaz oznacza, ze wzrost
wolumenu eksportu nie musi przektadac¢ sie w takim
samym stopniu na poprawe nominalnego salda
handlowego i dochodow gospodarki. W okresie
styczeni—-maj wolumen eksportu zwiekszyt sie
0 10,3% r/r, podczas gdy wolumen importu wzrést
0 6,2%. Jednoczesnie jednak ceny eksportowe spa-
daty silniej niz importowe. Pomaga to wyjasni¢, dla-
czego relatywnie dobra sytuacja po stronie realnego
eksportu moze wspétwystepowaé z pogorszeniem
nominalnego salda obrotéw towarowych.

Petne dane dotyczace cen handlu zagranicznego
za czerwiec nie sg jeszcze dostepne, dlatego
na moment zamkniecia raportu nie mozna jedno-
znacznie ocenié terms of trade dla catego Il kwartatu.
Nie nalezy rowniez na podstawie dostepnych danych
przypisywac pogorszenia relacji cenowych wytacznie
zmianom cen energii. Dane za pierwsze pie¢ miesiecy
pozwalajg natomiast stwierdzié, ze kanat cenowy nie
wspierat wynikdw handlu zagranicznego w takim
stopniu, jak sugerowaty dane za | kwartat.

Drugim elementem konkurencyjnosci jest relacja
kosztow pracy do produktywnosci. Jak wskazano
powyzej, w czesci poswieconej rynkowi pracy,
w 2026 r. dynamika wynagrodzen w Polsce wyraz-
nie sie obniza, podczas gdy wzrost produktywno-
Sci pozostaje relatywnie wysoki na tle UE. Dane

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS

za Il kwartat wskazujg jednoczesnie na wzrost real-
nej produktywnosci pracy na godzine o 2,5% r/r oraz
nominalnych jednostkowych kosztéw pracy opar-
tych na liczbie przepracowanych godzin o 4,0% r/r.
Oznacza to, ze wzrost produktywnosci czesciowo
amortyzuje wptyw rosngcych wynagrodzen na koszty
jednostkowe, ale nadal go w petni nie kompensuje.
Presja kosztowa pozostaje wiec dodatnia, cho¢ jest
znacznie mniejsza niz w latach 2023-2024.

Z punktu widzenia eksporteréw znaczenie ma réw-
niez kurs walutowy. Po wczes$niejszym okresie real-
nej aprecjacji ztotego kurs EUR/PLN w Il kwartale
2026 r. pozostawat relatywnie stabilny. W lipcu
nastgpito przejsciowe przesuniecie EUR/PLN w gore
— w czesci miesigca euro kosztowato ponad 4,30 zt
- jednak skala ruchu nie wskazywata na gwattowna
zmiane oceny polskich aktywow. Dane NBP pokazujg
jednoczesnie, ze pod koniec lipca kurs ponownie sie
obnizyt. Umiarkowane ostabienie ztotego moze cze-
$ciowo poprawiac¢ konkurencyjnos¢ cenowg polskiego
eksportu, zwtaszcza po wczesniejszej aprecjacji
waluty. Jednoczesnie silniejsza deprecjacja zwiek-
szataby ztotowa cene importowanych surowcéw,
energii i komponentéw, wzmacniajac presje kosztowa
i inflacyjna. Z punktu widzenia réwnowagi makroeko-
nomicznej istotne jest zatem nie tyle samo ostabienie
lub umocnienie ztotego, ile jego skala w zestawieniu
z dynamika produktywnosci, jednostkowych kosztow
pracy oraz sytuacjg na rachunku biezgcym.
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taczny obraz konkurencyjnosci Polski pozostaje
zatem mieszany. Z jednej strony szybki wzrost pro-
duktywnosci, hamowanie dynamiki wynagrodzen
oraz utrzymujgcy sie wzrost realnego eksportu
ograniczajg ryzyko szybkiej utraty konkurencyjnosci
kosztowej. Z drugiej strony jednostkowe koszty pracy
nadal rosng, a niekorzystne terms of trade zmniejszaja

Inflacja i polityka pieniezna

korzysci wynikajgce z poprawy wolumenu wymiany.
Dane nie wskazujg obecnie na powstanie istotnej nie-
réwnowagi zewnetrznej, ale pokazujg, ze utrzymanie
konkurencyjnosci w kolejnych latach bedzie w coraz
wiekszym stopniu zalezato od wzrostu produktywno-
$ci, a nie od przewagi wynikajgcej z niskich kosztow
pracy.

Dezinflacja w Il kwartale przy utrzymujacej sie presji cenowej w ustugach

Procesy cenowe w Il kwartale 2026 r. wskazywaty
na dalszg poprawe sytuacji inflacyjnej, cho¢ obraz ten
byt bardziej ztozony, niz sugerowatby sam czerwcowy
odczyt CPI. Inflacja konsumencka wyniosta 3,2% r/r
w kwietniu, 3,1% w maju i 2,5% w czerwcu. Srednia
miesiecznych dynamik rocznych uksztattowata sie
zatem na poziomie okoto 2,9%, a pod koniec kwartatu
inflacja znalazta sie doktadnie na poziomie celu NBP.

Spadek inflacji do 2,5% w czerwcu nie oznaczat jednak
trwatego ustabilizowania dynamiki cen na tym pozio-
mie. Dane dostepne juz po zakonczeniu kwartatu
wskazuja na jej ponowny wzrost. W lipcu CPI wyniost
3,0% r/r, a wedtug szybkiego szacunku GUS w sierp-
niu zwiekszyt sie do 3,4%. W ujeciu miesiecznym

ceny wzrosty odpowiednio o 0,8% i 0,4%. Mimo tego
przyspieszenia inflacja nadal pozostawata w pasmie
dopuszczalnych odchylen od celu NBP.

Silny lipcowy wzrost cen miat przy tym w znacz-
nej mierze skoncentrowany charakter. Szczegélnie
duze znaczenie miaty ceny transportu, ktére zwiek-
szyty sie 0 7,4% m/m i podniosty miesieczny wskaz-
nik CPI o okoto 0,73 pkt proc. Oznacza to, ze wzrost
inflacji po czerwcu nie powinien by¢ automatycznie
interpretowany jako powrot szerokiej presji popyto-
wej. Pokazuje natomiast, ze Sciezka CPI pozostaje
podatna na zmiany cen w wybranych kategoriach,
w tym zwigzanych z energig i transportem.

Inflacja CPI oraz dynamika cen towardéw i ustug, % r/r
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Najwazniejszym zrédtem utrzymujacej sie krajowej
presji cenowej pozostajg ustugi. W lipcu ich ceny
byty 0 5,5% wyzsze niz przed rokiem, podczas gdy
ceny towaréw wzrosty o 2,0%. Podobna dyspropor-
cja wystepowata juz wczesniej: w czerwcu ceny ustug
rosty o 5,4% r/r, wobec 1,3% w przypadku towarow.
Oznacza to, ze mimo wyraznego obnizenia inflacji
ogoétem proces dostosowania cen w sektorze ustug
przebiega znacznie wolniej.

Taka struktura inflacji jest istotna z punktu widze-
nia oceny trwatosci procesu dezinflacyjnego. Ustugi
sg bardziej pracochtonne niz produkcja débr, dla-
tego ich ceny silniej reagujag na krajowe koszty pracy.
Wyrazne hamowanie dynamiki wynagrodzen oraz
wzrost produktywnosci pracy powinny stopniowo

Ponowny wzrost cen producentow

Nieco mniej korzystny sygnat ptynie z cen producen-
tow. Po okresie bardzo niskiej, a wczesniej ujemnej
dynamiki PPl ceny produkcji sprzedanej przemystu
zaczety ponownie rosngé. W czerwcu byty o 1,9%
wyzsze niz przed rokiem, a w lipcu dynamika zwiek-
szyta sie do 2,8%. W samym lipcu ceny wzrosty
0 0,6% m/m. Wzrost nie byt jednak réownomierny.
W przetworstwie przemystowym ceny zwiekszyty sie
w lipcu o0 3,2% r/r, natomiast szczegdlnie silny wzrost

Dynamika CPI i PPL,% r/r
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zmniejszacé presje kosztowa, ale efekt ten moze poja-
wiaé sie z opdznieniem. Przedsiebiorstwa ustugowe
nadal moga przenosi¢ na ceny cze$¢ wczesniejszych
podwyzek wynagrodzen oraz pozostatych kosztow
prowadzenia dziatalnosci.

Podobny wniosek wynika z zachowania inflacji bazo-
wej. W czerwcu inflacja po wytgczeniu cen zywnosci
i energii wyniosta 3,0% r/r (w lipcu: 3,1%) i pozosta-
wata wyzsza od CPI ogotem. Wskazuje to, ze spadek
inflacji headline czesciowo wynikat z zachowania
bardziej zmiennych komponentéw koszyka, podczas
gdy krajowa presja cenowa wygasata wolniej. Powrot
CPI do celu NBP nie byt zatem jeszcze réwnoznaczny
z petnym zakonczeniem procesu dezinflacyjnego.

- 0 32,1% — wystagpit w produkcji koksu i produktow
rafinacji ropy naftowej. Jednoczesnie ceny w wytwa-
rzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz
i pare wodng byty o 0,8% nizsze niz przed rokiem.
Struktura zmian wskazuje wiec na istotne znaczenie
komponentéw zwigzanych z paliwami i surowcami,
a nie na réwnomierny wzrost presji cenowej w catym
przemysle.

2,8

07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 07

2024 2025

2026

CPl == PP

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS



Sytuacja makroekonomiczna Polski w Il kwartale 2026 r. /7/1% ;ﬁ?\fﬁﬁ“g'mo

BADAWCZY

Odbicie PPl wymaga jednak uwagi, poniewaz zmiany
cen producentéw moga z op6znieniem przenosic sie
na ceny konsumpcyjne. Nie jest to na razie presja
poréwnywalna z okresem szoku kosztowego z lat
2021-2022, ale koniczy wczesniejszy okres silnej
dezinflacji na poziomie PPI. W potaczeniu z utrzymu-
jaca sie podwyzszong dynamika cen ustug oznacza
to, ze proces dezinflacyjny nie przebiega obecnie
jednokierunkowo. Bilans krajowych czynnikéw infla-
cyjnych pozostaje mimo to znacznie korzystniejszy

niz w poprzednich latach. Dynamika ptac wyraznie
spadta, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
pozostaje nizsze niz rok wczesniej, liczba wakatéw
jest niewielka, a wzrost produktywnosci ogranicza
wptyw rosngcych wynagrodzen na jednostkowe
koszty pracy. Z drugiej strony ceny energii i paliw oraz
utrzymujaca sie inflacja ustug pozostajg Zrodtami
ryzyka. Oznacza to raczej stopniowe wygasanie presji
inflacyjnej niz szybki i jednokierunkowy powrét inflacji
do poziomu 2,5%.

Perspektywy inflacji — korzystny scenariusz bazowy przy nadal wysokiej niepewnosci

Sredniookresowe perspektywy inflacji pozostaja rela-
tywnie korzystne. Lipcowa projekcja NBP zaktada,
ze $rednioroczna inflacja CPl wyniesie 2,9% w 2026 r.,
2,7%w2027r1.i2,2% w 2028 r. Jednoczesnie dynamika
realnego PKB ma wynies¢ odpowiednio 3,7%, 2,8%
i 3,0%. Oznacza to scenariusz relatywnie korzystnej
kombinacji wzrostu i inflacji: gospodarka ma utrzy-
ma¢ solidne tempo wzrostu, a inflacja pozostaé
blisko celu NBP i stopniowo sie obnizaé. Projekcja
wskazuje wiec, ze obecne przyspieszenie aktywno-
$ci gospodarczej nie musi prowadzi¢ do ponownego
trwatego wzrostu inflaciji, o ile utrzyma sie hamowa-
nie dynamiki wynagrodzen, poprawa produktywno-
$ci oraz brak kolejnych silnych szokéw kosztowych.
Jednoczesnie Sciezka inflacji pozostaje wrazliwa
na ceny energii i surowcoéw oraz tempo transmisji
kosztdw do cen ustug.

Najwiekszym krajowym czynnikiem sprzyjajgcym
dalszej dezinflacji jest rynek pracy. Tempo wzrostu
wynagrodzen jest znacznie nizsze niz w latach 2023-
2024, a przedsiebiorstwa nie zwiekszajg obecnie
gwattownie zatrudnienia. Jednoczesnie wzrost pro-
duktywnosci pozwala czesciowo absorbowac wzrost
kosztéw pracy bez koniecznos$ci proporcjonalnego
podnoszenia cen. Jezeli tendencje te utrzymaja sie
w kolejnych kwartatach, powinny sprzyjaé¢ dalszemu
ograniczaniu inflacji bazowej, szczegdlnie w ustu-
gach. Ryzyko dla tego scenariusza pozostaje jednak

asymetrycznie zwigzane z czynnikami podazowymi.
Ponowny wzrost cen surowcow energetycznych moze
szybko zwiekszaé CPI zarowno bezposrednio, jak
i poprzez koszty transportu oraz produkc;ji. Lipcowy
wzrost PPl pokazuje, ze kanat kosztowy pozostaje
aktywny. Zrédtem niepewnosci pozostaje réwniez
sytuacja geopolityczna.

Dodatkowym ryzykiem w srednim okresie moze
stac sie oczekiwane przyspieszenie inwestycji. Jezeli
projekty infrastrukturalne, energetyczne, obronne
i zwigzane z KPO doprowadzg do silnego wzrostu
popytu na pracownikdw o okreslonych kwalifikacjach,
presja ptacowa moze ponownie wzrosng¢ w czesci
sektoréw. Nie musi to prowadzi¢ do szerokiej spirali
ptacowo-cenowej, ale moze spowalnia¢ dezinflacje
ustug.

Na tle strefy euro sytuacja Polski pozostaje specy-
ficzna. Polska taczy relatywnie wysokie tempo wzro-
stu gospodarczego z inflacjg znajdujgca sie w poblizu
pasma celu NBP. Strefa euro charakteryzuje sie
znacznie stabszym wzrostem, a jej perspektywy
inflacyjne réwniez pozostajg podatne na ceny energii.
Réznica pozyciji cyklicznej oznacza, ze Sciezki polityki
pienieznej NBP i EBC nie musza przebiegaé réwnole-
gle, cho¢ decyzje EBC pozostajg istotne dla warun-
kow finansowych i kursu ztotego.

Polityka pieniezna — przestrzen do tagodzenia przy potrzebie zachowania ostroznosci

Po marcowej obnizce o 25 pkt bazowych stopa
referencyjna NBP wynosi 3,75%. Stopa lombardowa
wynosi 4,25%, depozytowa 3,25%, redyskontowa
3,80%, a dyskontowa 3,85%. Na posiedzeniu 8—9 wrze-
$nia Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy pro-
centowe bez zmian. Decyzje te mozna interpretowac

jako przejscie w faze oczekiwania na wiecej infor-
macji o trwatosci obserwowanego ponownie wzro-
stu inflacji, a nie jako jednoznaczny sygnat zmiany
sredniookresowego kierunku polityki pieniezne;j.
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Inflacja CPI i stopa referencyjna NBP%
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Relacja biezacej inflacji do stopy referencyjnej zmie-
nita sie zasadniczo w poréwnaniu z okresem wyso-
kiej inflacji. Przy sierpniowym CPl wynoszgacym 3,4%
stopa referencyjna pozostaje nieco wyzsza od bie-
zgcej dynamiki cen. W prostym ujeciu ex post ozna-
cza to dodatnig realng stope procentowa. Miary tej
nie nalezy jednak utozsamia¢ z realng stopg istotng
dla decyzji gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,
ktora zalezy od oczekiwanej, a nie biezgcej inflaciji.

Obecne uwarunkowania dostarczajg argumentow
zarowno za mozliwoscia dalszego tagodzenia poli-
tyki pienieznej w srednim okresie, jak i za wstrzy-
maniem sie z kolejnymi obnizkami w najblizszym
czasie. Za pierwszym scenariuszem przemawiajg
przede wszystkim wyrazne wyhamowanie dynamiki
wynagrodzen, brak wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw oraz korzystne zachowanie produk-
tywnosci. Z drugiej strony sierpniowy szybki szacu-
nek CPI na poziomie 3,4% znalazt sie blisko gornej
granicy pasma dopuszczalnych odchylen od celu
NBP. Jednoczesnie gospodarka nie wykazuje oznak
ostabienia, ktore wymagatyby szybkiego wsparcia
ze strony polityki pienieznej. W Il kwartale PKB zwiek-
szyt sie 0 3,9% r/r, a naktady brutto na srodki trwate
0 8,4% r/r. RPP ma zatem przestrzen, aby poczekac
na kolejne dane i ocenié¢ trwato$¢ pogorszenia per-
spektyw inflacyjnych.

Dla oceny perspektyw polityki pienieznej kluczowe
jest jednak zrédto obecnego wzrostu ryzyka infla-
cyjnego. W znacznym stopniu ma ono charakter

opracowanie wtasne ZBiA, dane GUS i NBP

zewnetrzny i jest zwigzane ze wzrostem cen ropy, gazu
i innych surowcéw energetycznych. Utrzymywanie sie
podwyzszonych cen energii moze ponownie podniesé
CPI, a wedtug ocen rynkowych inflacja moze w kolej-
nych miesigcach zbliza¢ sie nawet do 4%. Na pier-
wotny efekt takiego szoku krajowa polityka pieniezna
ma jednak ograniczony wptyw. Zmiana stép procen-
towych NBP nie oddziatuje bezposrednio na Swiatowe
ceny surowcow, dlatego sam wzrost CPI spowodo-
wany drozszg ropg czy gazem nie powinien by¢ inter-
pretowany w taki sam sposob jak przyspieszenie
inflacji wynikajgce z nadmiernego popytu krajowego.

Nie oznacza to jednak, ze zewnetrzny charakter szoku
pozostaje bez znaczenia dla decyzji RPP. Kluczowe
jest ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy. Jezeli
wyzsze koszty energii zaczng by¢ szerzej przeno-
szone na ceny innych towaréw i ustug, oczekiwania
inflacyjne lub wynagrodzenia, poczatkowo zewnetrzny
impuls moze przeksztatci¢ sie w bardziej trwatg kra-
jowa presje inflacyjng. Wtasnie mozliwos$¢ stopnio-
wej transmisji drozszej energii na pozostate ceny jest
obecnie jednym z gtéwnych czynnikdw niepewnosci.
Z tego punktu widzenia szczegdlnego znaczenia
nabierajg dalsze zachowanie inflacji bazowej i cen
ustug, dynamika ptac oraz skala przenoszenia wzro-
stu kosztow producentdéw na ceny konsumpcyjne.

Ponowny wzrost PPI nalezy wiec traktowaé jako
sygnat wymagajacy obserwacji, a nie samodzielny
argument za zaostrzeniem polityki pienieznej.
Znaczenie wzrostu cen producentéw zalezy zaréwno
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od jego zrodta, jak i od mozliwosci przeniesienia
wyzszych kosztéw na odbiorcéw. Jezeli wzrost PPI
jest przede wszystkim konsekwencjg drozszych
surowcow, jego charakter pozostaje w duzej mierze
podazowy. Dopiero utrwalenie tego impulsu w infla-
cji bazowej, ustugach i wynagrodzeniach oznacza-
toby istotniejsze pogorszenie krajowych proceséw
cenowych.

Jednoczesnie relatywnie dobra sytuacja gospodar-
cza zmniejsza koszt oczekiwania po stronie RPP.
Przy wzroscie PKB o0 3,9% r/r i silnym odbiciu inwe-
stycji utrzymanie obecnego poziomu stép przez
pewien czas nie wigze sie obecnie z takim ryzykiem
dla aktywnosci, jakie wystepowatoby w warunkach
stagnaciji lub recesji. Z tego wzgledu uzasadniona jest
obserwacja kolejnych danych, w tym zwtaszcza listo-
padowej projekciji inflacji i PKB NBP, ktéra powinna
dostarczy¢ wiecej informacji o trwatosci obecnego
wzrostu CPI.

Argumenty za dalszymi obnizkami majg zatem obec-
nie przede wszystkim charakter sredniookresowy.
Hamowanie wynagrodzen, brak presji ze strony
zatrudnienia oraz mozliwo$¢ wygasniecia impulsu
energetycznego powinny z czasem ograniczac¢ kra-
jowa presje inflacyjng. Jednoczesnie nie mozna
catkowicie wykluczyé scenariusza przeciwnego.
Gdyby inflacja utrzymywata sie powyzej pasma
celu, a wzrost cen zaczat obejmowac coraz szerszg
czesc¢ gospodarki, prawdopodobienstwo ponownego
zaostrzenia polityki pienieznej wzrostoby.

Istotnym elementem otoczenia pozostaje réwniez
polityka EBC. Zmiany réznicy miedzy stopami procen-
towymi w Polsce i strefie euro wptywajg na relatywng
atrakcyjnos¢ aktywow ztotowych i moga oddzia-
tywac¢ na kurs walutowy. Dysparytet stép nie prze-
sgdza jednak samodzielnie o kierunku EUR/PLN,

Polityka fiskalna i gospodarcza
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ktory zalezy rowniez od perspektyw wzrostu gospo-
darczego, sytuacji fiskalnej, bilansu ptatniczego,
przeptywoéw kapitatu i globalnej awersji do ryzyka.
Ewentualne dalsze zaciesnianie polityki EBC moze
jednak ograniczac przestrzen do szybkich obnizek
w Polsce poprzez kanat kursowy. Rynek przed wrze-
$niowym posiedzeniem EBC zwracat uwage witasnie
na mozliwos¢ wzrostu presji na EUR/PLN w przy-
padku bardziej jastrzebiego stanowiska banku cen-
tralnego strefy euro.

Z punktu widzenia oceny sytuacji makroekonomicz-
nej obecna kombinacja wzrostu i inflacji pozostaje
relatywnie korzystna. Gospodarka przyspieszyta
w |l kwartale, podczas gdy krajowa presja ptacowa
ostabta. Jednoczesnie sierpniowe przyspieszenie CPI
oraz wzrost cen surowcow pogorszyty krétkotermi-
nowe perspektywy inflacyjne. Nie oznacza to jednak
automatycznie koniecznosci silniejszej restrykcji
monetarnej, poniewaz znaczna czes¢ obecnego
ryzyka inflacyjnego pochodzi ze zrédet, na ktére kra-
jowa polityka pieniezna ma ograniczony bezposredni
wptyw. Kluczowe bedzie to, czy zewnetrzny szok
kosztowy pozostanie przejsciowym odchyleniem CPI,
czy zacznie generowac trwate efekty drugiej rundy.

W takich warunkach najbardziej uzasadniona
wydaje sie strategia wait-and-see, z decyzjami uzalez-
nionymi od naptywajgcych danych. Utrzymanie stép
we wrzesniu pozwala RPP zachowa¢ elastycznosé:
nie reagowac nadmiernie na potencjalnie przejsciowy
szok podazowy, a jednoczesnie ograniczy¢ ryzyko
jego utrwalenia w krajowych procesach cenowych.
Dopiero kolejne dane o inflacji bazowej, ptacach
i aktywnosci oraz listopadowa projekcja NBP powinny
pozwoli¢ lepiej oceni¢, czy w 2027 r. ponownie otwo-
rzy sie przestrzen do obnizek, czy tez konieczne
bedzie dtuzsze utrzymywanie stop na obecnym
poziomie.

Wykonanie budzetu po siedmiu miesigcach 2026 r. — wysoki deficyt przy nierownomiernej

dynamice dochodow

Wykonanie budzetu panstwa w pierwszych siedmiu
miesigcach 2026 r. wskazuje na systematyczne nara-
stanie deficytu. Dochody zwiekszyty sie z 55,6 mid zt
w styczniu do 333,9 mld zt po lipcu, natomiast wydatki
wzrosty w tym czasie z 59,3 mld zt do 475,0 mid zt.
W rezultacie deficyt budzetu panstwa zwiekszyt sie
z 3,7 mld zt po styczniu do 141,1 mld zt po siedmiu
miesigcach. Szczegdlnie silny przyrost deficytu

nastgpit na poczatku roku — po lutym wynosit on
juz 48,5 mld zt — natomiast w kolejnych miesigcach
powiekszat sie bardziej réwnomiernie. Do konca lipca
wykorzystano okoto 52% rocznego limitu deficytu
wynoszacego 271,7 mld zt. Sam przebieg wykonania
budzetu nie wskazuje zatem na ryzyko przekroczenia
ustawowego limitu w krotkim okresie, ale potwierdza
utrzymywanie sie wysokiej nierdownowagi fiskalne;j.
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Struktura dochodéw budzetowych byta przy
tym bardzo zréznicowana. W pierwszym pétro-
czu dochody ogdétem zwiekszyty sie o 5,5% t/r,
a dochody podatkowe o0 4,9%. Wptywy z VAT wynio-
sty 161,2 mld zt i byty tylko o 0,2% wyzsze niz rok
wczesniej, podczas gdy dochody z CIT wzrosty
0 24,2% r/r, do 45,1 mld zt. Niska dynamika VAT nie
powinna by¢ interpretowana jako bezposredni sygnat
stabosci popytu krajowego. Ministerstwo Finanséw
wskazuje na czynniki administracyjne i regulacyjne,
w tym skrocenie terminu zwrotu VAT zwigzane
z KSeF oraz obnizenie stawek VAT i akcyzy na paliwa
w ramach programu CPN. taczny koszt tego pro-
gramu MF szacuje na okoto 4,7 mid zt. Z kolei silny
wzrost dochodoéw z CIT jest czesciowo konsekwencija
podwyzszonego od 2026 r. opodatkowania sektora
bankowego. Oznacza to, ze dynamika CIT nie moze
by¢ utozsamiana wytgcznie z poprawg rentownosci
przedsiebiorstw.

Odmiennej interpretacji wymaga takze PIT. Ujemne
dochody samego budzetu panstwa wynikaty
przede wszystkim ze zmiany systemu finansowania
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jednostek samorzadu terytorialnego. tgczne dochody
z PIT budzetu panstwa i JST wyniosty w pierwszym
potroczu 100,4 mid zt i byty 0 12,5% wyzsze niz rok
wczesnie;.

Po stronie wydatkowej szczegdlnie istotne pozostaja
trzy kategorie: transfery zwigzane z systemem ubez-
pieczen spotecznych, wydatki obronne oraz obstuga
dtugu. W pierwszym potroczu srodki zwigzane z ZUS
wyniosty 93,9 mld zt, wydatki w czesci ,Obrona naro-
dowa” 46,8 mld zt, a koszt obstugi dtugu Skarbu
Panstwa 33,7 mld zt. Wydatki odsetkowe byty o okoto
7,6 mld zt wyzsze niz rok wczesnie;.

Rosnace koszty obstugi dtugu pokazujg coraz waz-
niejszy mechanizm dla finanséw publicznych. Spadek
rynkowych stép procentowych moze ograniczaé
koszt refinansowania nowych emisiji, ale przy szybkim
wzroscie nominalnego zadtuzenia catkowity koszt
odsetkowy moze mimo to rosng¢. Oznacza to, ze przy
wysokich potrzebach pozyczkowych efekt wzrostu
wolumenu dtugu moze przewazac¢ nad korzyscia
wynikajaca z nizszego kosztu finansowania.

Deficyt sektora general government — konsolidacja pozostaje bardzo umiarkowana

Wysoki deficyt budzetu panstwa jest czescig szer-
szego problemu fiskalnego. Komisja Europejska
zaktada, ze po deficycie sektora instytucji rzagdowych
i samorzadowych wynoszacym 7,3% PKB w 2025 r.
saldo poprawi sie do okoto -6,5% PKB w 2026 .i-6,3%
PKB w 2027 r. Oznacza to jedynie bardzo stopniowa

konsolidacje i utrzymywanie deficytu na poziomie
ponad dwukrotnie wyzszym od traktatowej wartosci
referencyjnej 3% PKB.

Jednoczesnie charakter polityki fiskalnej jest bardziej
ztozony niz sugeruje samo saldo sektora general
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government. Ograniczanie czesci wydatkéw finanso-
wanych ze zrédet krajowych wspétistnieje z bardzo
wysoka skalg inwestycji wspieranych srodkami euro-
pejskimi, przede wszystkim KPO. Dzieki temu stop-
niowe ograniczanie deficytu moze w krotkim okresie
wspotwystepowac z silnym impulsem inwestycyjnym.
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Srodki europejskie pozwalajg zwiekszaé popyt i aku-
mulacje kapitatu przy mniejszym obcigzeniu krajo-
wych finanséw publicznych, niz miatoby to miejsce
w przypadku finansowania analogicznej skali inwe-
stycji wytacznie ze zrodet krajowych.

Deficyt i dtug sektora general government (% PKB, 2025-2027)
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Ta konstrukcja jest korzystna z punktu widzenia
wzrostu w 2026 r., ale zwieksza znaczenie pytania
o sytuacje po zakonczeniu KPO. Komisja Europejska
oczekuje, ze spadek absorpcji Srodkéw europejskich
bedzie jednym z czynnikéw obnizajgcych tempo

-5,8

68,3

-6,0
-6,2
-6,4

-6,6

% PKB

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

74
2027+

= Deficyt GG (% PKB)

opracowanie wtasne ZBiA, dane KE

wzrostu w 2027 r. Oznacza to, ze w srednim okresie
utrzymanie wysokiej aktywnosci inwestycyjnej bedzie
w wiekszym stopniu zalezato od zdolnosci sektora
prywatnego oraz krajowych finanséw publicznych
do zastgpienia wygasajgcego impulsu unijnego.

Dtug publiczny - kluczowym problemem jest trajektoria, nie biezaca ptynnos¢

Na koniec Il kwartatu 2026 r. panstwowy dtug
publiczny (PDP) wyniést 2 147,8 mld zt, co oznaczato
wzrost 0 139,6 mld zt, czyli 7,0% w ciggu kwartatu,
oraz o 234,3 mld zt, czyli 12,2% wzgledem konca
2025 r. Relacja PDP do PKB zwiekszyta sie do 53,3%,
tj. 0 2,8 pkt proc. wzgledem | kwartatu i o0 4,4 pkt proc.
w poréwnaniu z koricem 2025.

Jeszcze szybciej zwiekszat sie dtug sektora instytuciji
rzgdowychisamorzgdowych wedtug metodologii EDP.
Na koniec czerwca osiggnat on 2 598,3 mld zt, rosngc
w Il kwartale o 154,1 mld zt, czyli 6,3%, a od korca
2025 r. 0 263,2 mld zt, czyli 11,3%. Relacja dtugu
EDP do PKB wyniosta 64,5%, wobec 61,5% na koniec
| kwartatu i 59,7% na koniec 2025 r. Oznacza to wzrost
odpowiednio o 3,0 oraz 4,8 pkt proc.

Réznica miedzy dtugiem EDP a PDP zwiekszyta sie
do okoto 450,5 mid zi, wobec 436,1 mld zt na koniec
| kwartatu. Wynika ona przede wszystkim z szerszego
zakresu sektora uwzglednianego w metodologii

unijnej, w tym zadtuzenia funduszy zarzadzanych
przez BGK. W Il kwartale na wzrost dtugu EDP,
poza zmianami PDP, szczegolnie silnie oddziatywat
wzrost zadtuzenia Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych
0 31,8 mld zt oraz Funduszu Przeciwdziatania COVID-
19 0 12,7 mld zt. Jednoczesnie wzrost depozytow
na rachunku MF i skarbowych papieréw wartoscio-
wych posiadanych przez fundusze BGK zwiekszyt
konsolidacje wzajemnych zobowigzan, ograniczajac
poziom dtugu EDP.

Tempo wzrostu zadtuzenia potwierdza, ze kluczo-
wym wyzwaniem fiskalnym pozostaje obecnie jego
trajektoria, a nie biezgca zdolnos¢ panstwa do pozy-
skiwania finansowania. W ciggu zaledwie pierw-
szego poétrocza relacja dtugu EDP do PKB wzrosta
0 4,8 pkt proc., mimo relatywnie wysokiego nomi-
nalnego wzrostu gospodarki. Jest to efekt przede
wszystkim utrzymywania bardzo wysokich deficytéw
oraz finansowania czesci wydatkow i inwestycji poza
klasycznym budzetem panstwa.
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Komisja Europejska prognozuje wzrost relacji dtugu
sektora general government do PKB z 59,7% w 2025 .
do 64,5%w 2026r.i168,3% w 2027 r. Co istotne, poziom
przewidywany przez KE na koniec catego 2026 r.
zostat juz osiggniety na koniec Il kwartatu. Nie ozna-
czato automatycznie, ze relacja dtugu na koniec roku

bedzie wyzsza od prognozy — jej kwartalna Sciezka
zalezy m.in. od rozktadu deficytu, zmian nominal-
nego PKB i operacji finansowych - ale pokazuje skale
wzrostu zadtuzenia w pierwszej potowie roku.

Potrzeby pozyczkowe i rosnaca rola krajowego sektora finansowego

Wysokie deficyty przektadajg sie na utrzymy-
wanie bardzo wysokich potrzeb pozyczkowych.
Ministerstwo Finanséw zapowiadato na Ill kwartat
kilka przetargow sprzedazy obligacji oraz mozliwos¢
emisji zagranicznych, finansowania z miedzynarodo-
wych instytucji finansowych i wykorzystania srodkow
z RRF. Na koniec lipca zadtuzenie w krajowych skar-
bowych papierach wartosciowych wynosito okoto

Struktura inwestorow w krajowe SPW (%)
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Wysoki udziat inwestoréw krajowych zmniejsza
podatnos$¢ rynku na gwattowny odptyw kapitatu
zagranicznego. Jednoczes$nie zwieksza powigza-
nie miedzy bilansem sektora bankowego a sytuacja
fiskalng panstwa. Na obecnym etapie nie musi
to oznacza¢ wypierania kredytu dla sektora prywat-
nego, poniewaz banki dysponujg znaczng nadwyzka
depozytéw nad kredytami. W perspektywie kilku lat
problem moze jednak zyska¢ na znaczeniu, zwtasz-
cza jesli wysokie potrzeby finansowe sektora publicz-
nego beda sie utrzymywac w okresie jednoczesnego

Krajowi inwestorzy pozabankowi

1 648,9 mld zt. Banki, tagcznie z NBP, posiadaty 52,5%
tego rynku, inwestorzy pozabankowi 35,1%, a niere-
zydenci 12,4%. Udziat inwestorow zagranicznych
pozostaje wiec relatywnie niewielki, krajowe instytu-
cje finansowe, przede wszystkim banki, odpowiadaja
za dominujaca czes¢ portfela krajowych SPW.

12,40%

35,10%
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VIl 2026
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wzrostu zapotrzebowania przedsiebiorstw na finan-
sowanie inwestycji.

Z makroekonomicznego punktu widzenia kluczowe
bedzie wiec to, czy po zakonczeniu KPO panstwo
nadal bedzie absorbowaé bardzo duzg czes¢ krajo-
wych oszczednosci. Jezeli wysokie deficyty utrzy-
majg sie przy jednoczesnym wzroscie inwestycji
prywatnych, moze wzrosngé¢ konkurencja o finanso-
wanie pomiedzy sektorem publicznym i prywatnym.
Ryzyko to nie jest obecnie dominujace, ale powinno
by¢é monitorowane w perspektywie sredniookresowe;.
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Projekt budzetu na 2027 r.: utrzymanie ekspansywnej polityki fiskalnej przy wysokich

wydatkach strategicznych

Projekt budzetu panstwa na 2027 r. wskazuje, ze poli-
tyka fiskalna pozostanie istotnym Zrédtem wsparcia
dla popytu krajowego, mimo koniecznosci stopnio-
wego ograniczania nieréwnowagi finanséw publicz-
nych. Dochody budzetu panstwa zaplanowano
na 695,0 mld zt, wydatki na 977,6 mld zt, a maksy-
malny deficyt na 282,6 mld zt. Dla poréwnania w usta-
wie budzetowej na 2026 r. zaktadano odpowiednio
647,2 mld zt dochodéw, 918,9 mld zt wydatkow
i 271,7 mld zt deficytu. Oznacza to wzrost plano-
wanych dochodéw o okoto 7,4%, wydatkéw o 6,4%,
anominalnego deficytu budzetu panstwa o okoto 4%.

Konstrukcja budzetu opiera sie na zatozeniu dal-
szego, cho¢ nieco wolniejszego wzrostu gospodar-
czego. Ministerstwo Finanséw przewiduje w 2027 r.
realny wzrost PKB o 3,0%, $rednioroczng inflacje CPI
na poziomie 2,8% oraz wzrost przecietnego wynagro-
dzenia o0 5,9%. Oznacza to utrzymanie stosunkowo
korzystnego otoczenia dla dochodéw podatkowych,
cho¢ wolniejszy wzrost nominalny gospodarki bedzie
ograniczat tempo ich zwiekszania.

Najwazniejszym czynnikiem determinujgcym strone
wydatkowg pozostajg naktady na bezpieczenstwo.
Na obrone narodowg — tgcznie w budzecie pani-
stwa i Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych - zapla-
nowano 198,1 mld zi, czyli 4,51% PKB. Dodatkowe
36,5 mld zt ma zostac¢ przeznaczone na Policje,
Straz Graniczng, Straz Pozarng, SOP i stuzby spe-
cjalne. Wysokie wydatki obronne majg charakter
w znacznej czesci strukturalny, a nie jednorazowy,
co oznacza trwate zwiekszenie obcigzen fiskalnych
w stosunku do okresu sprzed 2022 r. Jednoczesnie
sg to wydatki, ktorych wptyw makroekonomiczny
zalezy od struktury zakupdw - czes¢ zwieksza kra-
jowy popyt i potencjat produkcyjny, natomiast wysoki
udziat importowanego sprzetu wojskowego moze
ogranicza¢ bezposredni mnoznik fiskalny dla polskiej
gospodarki.

Drugim duzym obszarem wzrostu wydatkow jest
ochrona zdrowia. tgczne naktady majg osiggnac
2741 mld zt, 0 26,3 mld zt wiecej nizw 2026 r., w tym
dotacja dla NFZ zostata zaplanowana na 41,5 mld zt.
Jednoczesnie utrzymane majg zosta¢ gtéwne pro-
gramy transferéw spotecznych. W rezultacie prze-
strzen do ograniczenia wydatkéw w krotkim okresie
pozostaje niewielka: znaczna czes$¢ budzetu jest
zwigzana z obronnoscia, ochrong zdrowia, swiad-
czeniami spotecznymi i innymi wydatkami o wysokim
stopniu sztywnosci.

Z punktu widzenia potencjatu wzrostowego gospo-
darki istotne jest jednak, ze ekspansja fiskalna nie
ogranicza sie do wydatkéw biezgcych. W projekcie
przewidziano 62,4 mld zt na drogi i kolej, 19,7 mid zt
na bezpieczenstwo i transformacje energetyczng oraz
5,8 mld zt na mieszkalnictwo. W ramach wydatkéw
energetycznych 8 mld zt ma zostaé przeznaczone
na dokapitalizowanie projektu pierwszej elektrowni
jadrowej. W potgczeniu z wykorzystaniem srodkow
europejskich oznacza to, ze sektor publiczny pozosta-
nie waznym zrodtem popytu inwestycyjnego réwniez
po wygasaniu KPO.

Najwiekszym wyzwaniem pozostaje pogodzenie
tych priorytetéw z koniecznoscig konsolidaciji fiskal-
nej. Polska pozostaje objeta procedurg nadmiernego
deficytu, a projekt budzetu zostat przygotowany
z zastosowaniem stabilizujgcej reguty wydatkowej
oraz Sciezki wydatkéw netto wynikajgcej z unij-
nych ram fiskalnych. Jednoczesnie Polska korzysta
z elastycznosci zwigzanej z krajowa klauzulg wyj-
Scia dotyczacg zwiekszonych wydatkéw obronnych.
Nie oznacza to jednak zniesienia koniecznosci kon-
solidacji — cze$¢ wzrostu wydatkédw obronnych moze
zosta¢ wytaczona z oceny Sciezki dostosowania,
ale nie przestaje zwiekszac¢ potrzeb pozyczkowych
i dtugu publicznego.

Z perspektywy makroekonomicznej projekt budzetu
na 2027 r. ma wiec dwoisty charakter. Z jednej strony
wysokie wydatki na obronnos¢, infrastrukture, ener-
getyke i ochrone zdrowia bedg wspieraty popyt
krajowy oraz mogg sprzyja¢ utrzymaniu relatyw-
nie wysokiej dynamiki PKB. Szczegdlnie inwestycje
infrastrukturalne i energetyczne mogag w dtuzszym
okresie zwiekszac¢ potencjat podazowy gospodarki.
Z drugiej strony utrzymywanie bardzo wysokiego defi-
cytu w warunkach wzrostu gospodarczego oznacza
dalsze zwiekszanie dtugu i potrzeb pozyczkowych
panstwa. Ogranicza to przestrzen fiskalng na reak-
cje na przyszte szoki i zwieksza znaczenie kosztow
obstugi dtugu.

Nie nalezy zatem interpretowac budzetuna 2027r. jako
poczatku szybkiej konsolidaciji fiskalnej. Jest to raczej
préba pogodzenia stopniowego dostosowania fiskal-
nego z bardzo wysokimi potrzebami wydatkowymi,
przede wszystkim w obszarze bezpieczenstwa.
Dla oceny sytuacji makroekonomicznej oznacza to,
ze polityka fiskalna pozostanie w 2027 r. relatywnie
luZzna i bedzie nadal wspiera¢ aktywnos$¢ gospo-
darczg, ale ceng bedzie dalszy wzrost zadtuzenia.
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W $rednim okresie kluczowe stanie sie zatem nie
tylko ograniczenie deficytu, lecz takze jakos$¢ wydat-
kéw publicznych - im wieksza ich czes¢ bedzie

Podsumowanie

Il kwartat 2026 r. mozna ocenic¢ jako okres poprawy
struktury wzrostu gospodarczego, ale nie petnej
poprawy rownowagi makroekonomicznej. Dynamika
PKB przyspieszyta, inwestycje wyraznie zwigkszyty
swojg role, a przemyst pozostawat relatywnie mocny.
Jednoczesnie realne dochody gospodarstw domo-
wych nadal rosty, presja ptacowa wyraznie stabta,
a wzrost produktywnosci ograniczat czesé presji
kosztowej.

Poprawie aktywnosci nie towarzyszyto jednak roz-
wigzanie podstawowych stabosci strukturalnych.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw pozosta-
wato nizsze niz rok wczesniej, zaséb pracy ograni-
czaty niekorzystne tendencje demograficzne, saldo
obrotéw towarowych i rachunku biezgcego pogor-
szyto sie, a sytuacja fiskalna nadal stanowita naj-
wazniejsze sredniookresowe zrodto nierdwnowagi.
Szczegolnie istotna jest szybko rosngca trajektoria
dtugu publicznego przy utrzymujacych sie bardzo
wysokich deficytach.

W Il potowie 2026 r. gospodarka powinna utrzymac¢
relatywnie wysokie tempo wzrostu, przy oczekiwa-
nym utrzymaniu wysokiej aktywnosci inwestycyjnej,
cho¢ jej trwatosé i skala pozostajg jednym z gtéwnych
zrédet niepewnosci. Inflacja powinna pozostawac
w poblizu pasma dopuszczalnych odchylen od celu
NBP, cho¢ krétkookresowe odczyty mogag wykazy-
wac znaczng zmiennos$¢ pod wptywem cen energii
i innych czynnikow zewnetrznych. Rynek pracy praw-
dopodobnie pozostanie staby pod wzgledem wzrostu
zatrudnienia, ale ograniczona podaz pracy powinna
zapobiega¢ gwattownemu wzrostowi bezrobocia.
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zwiekszata produktywnos¢, bezpieczenstwo energe-
tyczne i potencjat gospodarki, tym tatwiejsze bedzie
ustabilizowanie relacji dtugu do PKB.

Najwieksze ryzyka dla scenariusza bazowego doty-
czg ponownej eskalacji geopolitycznej i wzrostu cen
energii, przedtuzajacej sie stabosci gospodarki nie-
mieckiej, szybszego pogorszenia sytuacji fiskalnej
oraz opdznien w realizacji projektow inwestycyjnych.
Z kolei pozytywne ryzyka wigza sie przede wszyst-
kim z szybszg absorpcjg funduszy UE, wiekszym
od oczekiwanego wzrostem inwestycji prywatnych
oraz dalszg poprawg produktywnosci.

Perspektywa 2027 r. jest bardziej niejednoznaczna.
Wygasanie KPO bedzie oznaczato stopniowe zmniej-
szanie jednego z najwazniejszych obecnie impul-
séw inwestycyjnych, podczas gdy polityka fiskalna
pozostanie silnie obcigzona wydatkami obronnymi,
zdrowotnymi i kosztami obstugi dtugu. Kluczowym
pytaniem nie jest wiec juz to, czy inwestycje w 2026 .
przyspiesza — dane pokazuja, ze juz przyspieszyty —
lecz czy obecne ozywienie inwestycyjne okaze sie
trwate po wygasnieciu impulsu KPO. Jezeli inwesty-
cje publiczne i srodki europejskie uruchomiag trwaty
wzrost naktadéw przedsiebiorstw, dalszg automa-
tyzacje i poprawe produktywnosci, rok 2026 moze
stanowi¢ poczatek korzystnej zmiany strukturalnej
- od gospodarki o relatywnie niskiej stopie inwestycji
i wzroscie silnie opartym na konsumpcji do modelu
bardziej kapitatochtonnego i produktywnego. Jezeli
jednak impuls prywatny okaze sie staby, obecne przy-
spieszenie moze mie¢ w wiekszym stopniu charakter
przejsciowy i odzwierciedlaé przede wszystkim wyjat-
kowa kumulacje srodkéw europejskich oraz inwesty-
cji publicznych.
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Wprowadzenie

Pierwsze pétrocze 2026 roku byto dla polskiej gospo-
darki i sektora bankowego okresem funkcjonowania
w warunkach duzej zmiennosci otoczenia makro-
ekonomicznego. O ile poczatek roku przynidst kon-
tynuacje proceséw obserwowanych w korcu 2025r.,
przede wszystkim spadek inflacji i stopniowe tago-
dzenie polityki pienieznej, o tyle w Il kwartale $wia-
towe wydarzenia geopolityczne i zwigzany z nimi
gwattowny wzrost cen surowcoéw energetycznych
istotnie zwiekszyty niepewnos¢ dotyczgca dalszych
perspektyw rozwoju gospodarczego. W rezultacie
czesc¢ prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski
na 2026 r. zostata obnizona, a wczes$niejsze oczeki-
wania dotyczace dalszego tempa obnizek stép pro-
centowych ulegty ograniczeniu.

Pomimo pogorszenia otoczenia zewnetrznego
polska gospodarka pozostata relatywnie odporna.
Materializacja szoku energetycznego nie doprowa-
dzita do gwattownego zatamania aktywnosci gospo-
darczej, cho¢ wyzsze ceny energii, stabszy popyt
zewnetrzny oraz zwiekszona niepewnosc¢ wptywaty
na decyzje przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
wych. Poprawa koniunktury pozostawata przy tym
nierbwnomierna, lepsza sytuacja obserwowana byta
przede wszystkim w sektorach ustugowych, podczas
gdy przemyst i transport pozostaty relatywnie stab-
szymi obszarami gospodarki. Pogorszeniu ulegty
réwniez oczekiwania gospodarstw domowych, wska-
zujac tym samym na utrzymywanie sie podwyzszonej
ostroznosci konsumetoéw.

Istotnym zrédtem niepewnosci w Il kwartale pozosta-
waty ceny surowcow energetycznych i ich potencjalne
przetozenie na procesy inflacyjne. W ciggu zaledwie
miesigca cena oleju napedowego na polskich sta-
cjach wzrosta o0 2,84 zt za litr, a benzyny Pb95 0 1,62 zt
za litr. Reakcja polityki gospodarczej, obejmujgca obni-
zenie obcigzen podatkowych naktadanych na paliwa,
ograniczyta bezposrednie przetozenie wzrostu cen
surowcow na dochody rozporzadzalne gospodarstw
domowych i inflacje, wigzata sie jednak ze znacz-
nym kosztem fiskalnym szacowanym na ok. 5 mid zt.
W konsekwencji sytuacja inflacyjna w potowie roku
pozostawata relatywnie korzystna, ale jednoczesnie
obarczona wiekszg niepewnoscig niz na poczatku
2026 r. Z perspektywy sektora bankowego oznaczato
to funkcjonowanie w warunkach stopniowo nizszych

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

stop procentowych niz w poprzednich latach, przy
jednoczesnie wiekszej niepewnosci co do dalszego
przebiegu cyklu monetarnego.

Na sytuacje gospodarczg coraz silniej oddziatuje
réwniez sytuacja fiskalna panstwa. Polska pozostaje
krajem o wysokim deficycie sektora finanséw publicz-
nych, a rosngce potrzeby wydatkowe, zwigzane m.in.
z bezpieczenstwem i obronnoscig, utrudniajg jego
szybkie ograniczenie. W 2025 r. wydatki Polski
na obronnos$¢ wyniosty okoto 4,3% PKB, co plasowato
Polske na pierwszym miejscu w NATO pod wzgledem
ich relacji do wielkosci gospodarki. Jednoczesnie
wysoki deficyt i rosngcy dtug publiczny stajg sie
coraz istotniejszym elementem oceny wiarygodnosci
fiskalnej kraju. Agencja Moody's w swojej ostatniej
ocenie utrzymata rating Polski na poziomie A2, ale
z perspektywa negatywng, wskazujgc m.in. na moz-
liwos¢ pogorszenie perspektyw fiskalnych, progno-
zowany wysoki deficyt oraz ryzyko wzrostu dtugu
publicznego powyzej 70% PKB do konca dekady.

Na tym tle sytuacja sektora bankowego po pierw-
szym potroczu 2026 r. pozostaje relatywnie dobra,
choc¢ zmieniajgce sie otoczenie makroekonomiczne
i fiskalne coraz wyrazniej oddziatuje na jego wyniki
finansowe. Spadek stép procentowych oraz wzrost
obcigzen fiskalnych przektadajg sie na ostabienie
dynamiki wyniku finansowego sektora. Na koniec
czerwca 2026 r. wynik finansowy netto sektora ban-
kowego wyniést 21,4 mid zt i byt 0 8,7% nizszy niz rok
wczesniej. Istotne jest jednak, ze Il kwartat przyniost
wyrazng poprawe wzgledem sytuacji obserwowane;j
w pierwszych miesigcach roku. Po | kwartale wynik
finansowy netto byt nizszy o 19,5% r/r, podczas gdy
wynik wypracowany w samym Il kwartale byt juz
0 2,2% wyzszy niz w analogicznym okresie 2025 .
Szczegolnie korzystny okazat sie czerwiec, w ktérym
miesieczny wynik finansowy netto byt 0 49,3% wyzszy
niz rok wczesniej, co jest efektem znacznie nizszych
odpiséw i rezerw, co ma bezposredni zwigzek z kon-
czacy sie ,sagy” kredytéw walutowych. Pierwsze
potrocze zakonczyto sie zatem wynikiem stabszym
niz rok wczesniej, jednak dane za Il kwartat wskazuja
na wyrazne wyhamowanie wczesniejszej tendencji
spadkowe;j.
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Pomimo stabszych niz przed rokiem wynikéw finan-
sowych sytuacja bilansowa sektora pozostaje dobra.
W pierwszym pétroczu 2026 r. kapitaty wtasne rosty
wyraznie szybciej niz portfel kredytowy, zwiekszajac
zdolnosc¢ bankéw do absorpcji ryzyka oraz tworzac
przestrzen do zwiekszenia finansowania gospodarki.
Pozytywne tendencje widoczne byty réwniez w wiek-
szosci segmentéw rynku kredytowego, przy czym
szczegolnie korzystnie ksztattowata sie sytuacja
w segmencie kredytow konsumpcyjnych. Wyzwaniem
pozostaje natomiast zwiekszenie aktywnosci inwe-
stycyjnej przedsiebiorstw, a w konsekwencji réwniez
popytu na kredyt inwestycyjny. Wsréd przedsie-
biorstw nierealizujgcych inwestycji niespetna 27%
wskazywato brak mozliwosci finansowych, podczas
gdy gtdébwnag przyczyng pozostawat brak potrzeby
podejmowania nowych przedsiewzie¢. Wskazuje
to, ze wykorzystanie potencjatu sektora bankowego
do zwiekszenia finansowania gospodarki zalezeé
bedzie rowniez od wzrostu sktonnosci przedsie-
biorstw do inwestowania.

Na szczegdlng uwage zastuguje sytuacja bankow
spétdzielczych. Sektor ten wchodzit w 2026 r.
z bardzo dobrg sytuacja kapitatowa i wysoka rentow-
noscig wypracowang w poprzednich latach, jednak
ze wzgledu na specyfike struktury aktywow i przy-
choddéw pozostaje szczegodlnie wrazliwy na spadek
stép procentowych. W pierwszej potowie 2026 r.
stopa wyniku odsetkowego bankow spétdzielczych
obnizyta sie do 3,6%, podczas gdy w bankach
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komercyjnych wyniosta 3,1%. Przewaga sektora
spotdzielczego zmniejszyta sie tym samym z 1,2 pp.
na koniec 2025r. do 0,5 pp. na koniec czerwca 2026 .
Presja na wyniki bankéw spétdzielczych byta przy tym
wyrazniejsza niz w sektorze komercyjnym. Na koniec
czerwca ich wynik finansowy netto byt 0 30,4% nizszy
niz rok wczesniej, a Il kwartat nie przyniést odwré-
cenia tej tendenciji. Jednoczes$nie banki spoétdzielcze
zachowujg bardzo silng pozycje kapitatowag w rela-
cji do skali prowadzonej dziatalnosci kredytowej,
co wskazuje na znaczng przestrzen do zwiekszenia
finansowania gospodarki, w szczegdlnosci przed-
siebiorstw, gospodarstw domowych i jednostek
samorzadu terytorialnego dziatajgcych na lokalnych
rynkach.

Pierwsze pétrocze 2026 r. pokazuje zatem stopniowa
zmiane warunkoéw funkcjonowania polskiego sektora
bankowego. Spadek stop procentowych oraz wzrost
obcigzen fiskalnych zwiekszajg presje na wyniki finan-
sowe bankoéw, nie prowadzac jednak do pogorszenia
stabilnosci sektora. Silna baza kapitatowa, dobra
jakos¢ aktywow oraz relatywnie niska relacja kredy-
tow do posiadanych kapitatéw wskazujg, ze polskie
banki dysponujg znacznym potencjatem do zwiek-
szenia finansowania gospodarki. Kluczowym wyzwa-
niem na kolejne kwartaty pozostaje zatem stworzenie
warunkéw pozwalajgcych na efektywne wykorzysta-
nie tego potencjatu do finansowania potrzeb rozwo-
jowych polskiej gospodarki.
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Sytuacja sektora bankowego po Il kw. 2026

Wyniki sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Na koniec Il kwartatu 2026 r. wynik finansowy netto
sektora bankowego wyniést 21,44 mld zi, co ozna-
cza wartos¢ nizszg o 2,05 mld zt wzgledem czerwca
2025 r. (spadek o 8,7% r/r). Mimo to byta to war-
to$¢ wyzsza niz na koniec drugich kwartatéw lat
2020-2024. Wzgledem pierwszego kwartatu 2026 r.
wynik ten wzrést o 11,9 mld zt. Tym samym sektor

bankowy zakoriczyt | potrocze 2026 r. z wynikiem
nizszym niz rok wczesniej, co przerwato kilkuletnia
serie jego wzrostéw. Jednoczesnie skala spadku r/r
byta wyraznie mniejsza niz po | kwartale (na koniec
| kwartatu 2026 r. WFN byt 0 19,5% nizszy niz w ana-
logicznym okresie 2025r.).

Wynik finansowy netto sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid zi]
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W pierwszych czterech miesigcach 2026 r. miesieczny
wynik finansowy netto byt za kazdym razem nizszy
niz w analogicznych miesigcach dwéch poprzednich
lat. Dopiero w maju 2026 r. praktycznie zréwnat sie
on z wynikiem z maja 2025 r., natomiast w czerwcu
byt najwyzszy sposrod wszystkich analizowanych
lat i 0 49,3% wyzszy r/r. Zatem, za obserwowanym
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w | pétroczu zmniejszeniem skali spadku wyniku
stata poprawa wynikéw w Il kwartale, szczegdlnie
w jego koncowych miesigcach. Po spadku 0 19,5% r/r
w | kwartale wynik wypracowany w samym |l kwar-
tale byt juz 0 2,2% wyzszy niz w analogicznym okre-
sie 2025.
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Wynik finansowy netto sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid zi]
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Analiza rys. 3 pozwala dostrzec kilka interesuja-
cych zmian w poszczegdlnych pozycjach rachunku
zyskow i strat w | potroczu 2026 r. wzgledem ana-
logicznego okresu 2025 r. Dostarczajg one infor-
macji na temat przyczyn zmian zaobserwowanych
na poprzednich wykresach. Po pierwsze, widoczne
s$g znaczgce zmiany po obu stronach dziatalno-
Sci odsetkowej. Przychody odsetkowe spadty
0 8,11 mld zt (-9,1% r/r), natomiast koszty odsetkowe

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF

zmniejszyty sie 0 7,30 mld zt (-21,2% r/r). Dzieki temu
wynik odsetkowy obnizyt sie 0 0,82 mld zt,1j. 0 1,5% r/r.
Jednoczes$nie zaobserwowaé¢ mozna wzrost wyniku
z tytutu prowizji o 0,63 mld zt (6,3% r/r) oraz pozo-
statych przychoddéw o 1,74 mid zt (34,0% r/r). W kon-
sekwencji catkowite przychody operacyjne sektora
zwiekszyty sie wzgledem analogicznego okresu
2025r.0 1,55 mld zt, tj. 0 2,2% r/r.

Dekompozycja zmiany wyniku finansowego netto sektora bankowego w | pétroczu 2026 r. wzgledem | pétrocza

2025r. [mld zi]
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Negatywnie na wynik oddziatywat natomiast wzrost
kosztow dziatania i amortyzacji 0 2,46 mid zt (8,0% r/r),
podczas gdy pozytywny wptyw miat spadek wartosci
odpisow i rezerw o 2,81 mld zt (36,8% r/r). W efekcie
wynik z dziatalnosci operacyjnej sektora bankowego
zwiekszyt sie 0 1,73 mld zt, tj. 0 5,5% r/r. Najsilniejszym
czynnikiem oddziatujagcym negatywnie na wynik
finansowy netto byt wzrost obcigzenia podatkiem
CIT. W | potroczu 2026 r. jego wartos¢ wyniosta
12,31 mid zt i byta 0 4,10 mld zi, (ij. 0 50%), wyzsza
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
W rezultacie, pomimo wzrostu wyniku z dziatalnosci
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operacyjnej o0 5,5% r/r, wynik finansowy netto sektora
bankowego obnizyt sie 0 8,7% r/r.

Wartos¢ przychoddéw odsetkowych na poziomie
81,3 mld zt na koniec | pétrocza 2026 r. byta nizsza
od ich najwyzszego poziomu w analizowanym okre-
sie, osiggnietego rok wczesniej. Przychody odset-
kowe pozostaty jednak na relatywnie wysokim
poziomie na tle wczesniejszych lat. Byty one wyzsze
niz na koniec Il kwartatu lat 2020-2023 i jedynie
0 3,4% nizsze niz w analogicznym okresie 2024 r.

Przychody odsetkowe sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid zi]
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Przychody odsetkowe sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid zi]
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Poréwnanie wartosci przychodow odsetkowych
w poszczegdlnych miesigcach 2026 r. wskazuje,
ze zaobserwowany wczesniej spadek przychodéw
odsetkowych o 8,11 mld zt w | p6troczu 2026 r. miat
szeroki charakter i wystepowat we wszystkich sze-
$ciu miesigcach tego okresu. Skala spadku w catym
Il kwartale nie ulegta jednak istotnej zmianie wzgle-
dem | kwartatu, poniewaz poréwnujac te dwa okresy
przychody odsetkowe byty nizsze odpowiednio 0 9,2%
i 9,0% r/r. Jednoczesnie w kolejnych miesigcach
Il kwartatu widoczne byto wyrazne, stopniowe zmniej-
szanie ujemnej dynamiki przychodéw odsetkowych
(z 13,5% r/r w kwietniu do 4,6% w czerwcu). Pomimo

obserwowanego spadku przychody odsetkowe pozo-
stawaty na relatywnie wysokim poziomie na tle wcze-
$niejszych lat.

Na koniec | pétrocza 2026 r. koszty odsetkowe wynio-
sty 27,13 mld zt, co oznacza ich spadek o 7,30 mld zt,
tj. 0 21,2% r/r. Spadek ten byt ponad dwukrotnie gteb-
szy niz spadek przychoddéw odsetkowych. Koszty
odsetkowe byty takze o 5,37 mld zt nizsze niz
w 2024 r. i o okoto 8,34 mld zt nizsze od maksimum
odnotowanego w 2023 r., jednak nadal pozostawaty
zdecydowanie wyzsze niz w latach 2020-2022.

Koszty odsetkowe sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mld zi]

Miliardy
N W W N
(6] o (6, o

2020 2021 2022

35,5 34,4
32,5 ’
27,1

20
15 12,6
10 6,7

5 - 2'0

0 I

2023 2024 2025 2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

Koszty odsetkowe sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid zi]
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Analogicznie do miesiecznych przychodéw odset-
kowych spadek kosztow odsetkowych miat szeroki
charakter i wystepowat we wszystkich miesigcach
| pétrocza 2026 r. W | kwartale koszty obnizyty sie
0 19,6% r/r, natomiast w Il kwartale skala spadku
pogtebita sie do 22,8% r/r. W poszczegdlnych miesia-
cach Il kwartatu 2026 r. najsilniejszy spadek odno-
towano w kwietniu (-26,6% r/r), po czym jego skala
stopniowo zmniejszyta sie do 19,4% r/r w czerwcu.
Warto réwniez zaznaczy¢, ze koszty odsetkowe odno-
towywane w poszczegdlnych miesigcach 2026 r. byty
wprawdzie nizsze niz w analogicznych miesigcach lat
2023-2025, ale nadal pozostawaty znacznie powyzej
wartosci odnotowywanych w latach 2020-2022.

Konsekwencjg silniejszego spadku kosztéw odset-
kowych niz przychodéw odsetkowych byto obnize-
nie udziatu kosztéw w przychodach odsetkowych.
Na koniec | p6trocza 2026 r. wartos¢ tego wskaz-
nika wyniosta 33,4%. Oznacza to, ze na kazde 100 zt
przychoddéw odsetkowych przypadato okoto 33,4 zt
kosztéw odsetkowych, wobec 38,5 zt w analogicznym
okresie 2025 r. Tym samym na przestrzeni roku udziat
kosztéw w przychodach zmniejszyt sie o ponad 5 pp.
Spadek ten wpisuje sie w obserwowang od konca
2023 r. tendencje obnizania sie wartosci tego wskaz-
nika. W rezultacie na koniec | pétrocza 2026 r. jego
warto$¢ znalazta zréwnata sie z wartoscig dtugo-
okresowej Sredniej dla catego analizowanego okresu,
wynoszacg 33,5%.

Udziat kosztéw odsetkowych w przychodach odsetkowych sektora bankowego w okresie X1l 2010~V 2026 [%]
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Obnizkom stopy referencyjnej NBP na przestrzeni
ostatniego roku towarzyszyt wyrazny spadek opro-
centowania nowych kredytéw. W okresie od kwietnia
2025r. do czerwca 2026 r. stopa referencyjna zostata
obnizona tgcznie o 2 pp., natomiast oprocentowa-
nie nowych kredytéw konsumpcyjnych obnizyto sie
o 1,69 pp., mieszkaniowych o 1,41 pp., a kredytéw
dla przedsiebiorstw o 1,63 pp. W przypadku kredytéw
dla mikroprzedsiebiorstw spadek wyniost najwiecej,

06.2018

12.2018
06.2019
12.2019
06.2020
12.2020
06.2021
12.2021
06.2022
12.2022
06.2023
12.2023
06.2024
12.2024
06.2025
12.2025
06.2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

bo az 2,02 pp., przy czym oprocentowanie tej kate-
gorii kredytow charakteryzowato sie w analizowa-
nym okresie wigkszg zmiennoscia. Dane te wskazuja
zatem na znaczacg skale transmisji obnizek stopy
referencyjnej NBP na oprocentowanie nowych kre-
dytéw, co stanowito jeden z czynnikéw oddziatuja-
cych w kierunku obnizenia przychodéw odsetkowych
bankow.
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Zmiana oprocentowania nowych kredytéw oraz stopy referencyjnej NBP wzgledem kwietnia 2025 r. [pp.]
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W odréznieniu od oprocentowania nowych kredytow,
oprocentowanie depozytéw ulegato obnizato sie
w mniejszej skali niz stopa referencyjna NBP. W okre-
sie od kwietnia 2025 r. do czerwca 2026 r. oprocen-
towanie stanéw depozytéw ogdtem zmniejszyto sie
0 0,57 pp., wobec obnizki stopy referencyjnej o 2 pp.
Wyrazniejsze dostosowanie nastgpito w przypadku
depozytéw terminowych, ktérych oprocentowanie
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w analizowanym okresie obnizyto sie o 1 pp., podczas
gdy oprocentowanie depozytéw biezgcych spadto
jedynie o 0,27 pp. Jednoczesnie oprocentowanie
depozytéw obnizato sie réwniez w okresie, w ktérym
stopa referencyjna pozostawata juz na niezmienio-
nym poziomie. Wskazuje to na stopniowy charakter
dostosowania oprocentowania depozytéw do wcze-
$niejszych zmian stopy referencyjnej przez RPP.

Zmiana oprocentowania depozytéw oraz stopy referencyjnej NBP wzgledem kwietnia 2025 r. [pp.]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

W rezultacie opisanych wczesniej zmian po stronie
przychodéw i kosztéw odsetkowych wynik odset-
kowy sektora bankowego na koniec | potrocza 2026 .
wynidst 54,2 mld zt i byt 0 0,82 mld z, tj. 0 1,5%, nizszy
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
Silniejszy spadek kosztéw odsetkowych niz przycho-
doéw odsetkowych pozwolit na utrzymanie wyniku

odsetkowego na poziomie zblizonym do odnotowa-
nego rok wczesniej. Tym samym, pomimo nieznacz-
nego spadku w ujeciu rocznym, wynik odsetkowy
na koniec | p6trocza 2026 r. byt drugim najwyzszym
wynikiem odnotowanym na koniec Il kwartatu w ana-
lizowanym okresie.

Wynik odsetkowy sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mld zi]
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Analizujac miesieczne wartosci wyniku odsetkowego,
mozna dostrzec poprawe jego dynamiki w trakcie
Il kwartatu 2026 r. O ile jeszcze w kwietniu wynik
odsetkowy byt o 5,6% nizszy niz w analogicznym
miesigcu poprzedniego roku, o tyle w maju réznica
zmniejszyta sie do 0,7%, natomiast w czerwcu wynik
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byt juz 0 51% wyzszy r/r. Jednoczes$nie w kazdym
z pierwszych szesciu miesiecy 2026 r. miesieczny
wynik odsetkowy pozostawat wyzszy niz w analo-
gicznych miesigcach lat 2020-2023, a jego wartosci
byty zblizone do poziomdw obserwowanych w latach
2024-2025.

Wynik odsetkowy sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mld zi]
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Annualizowana stopa wyniku odsetkowego sektora
bankowego w czerwcu 2026 r. wyniosta 3,2% i pozo-
stawata na relatywnie wysokim poziomie na tle jej
wartosci w catym analizowanym okresie. Wskazuje
to na utrzymywanie sie wyniku odsetkowego na rela-
tywnie wysokim poziomie w stosunku do skali dzia-
talnosci sektora (mierzonej suma bilansowg), réwniez
w warunkach nizszego poziomu stép procentowych.
Zestawienie annualizowanej stopy wyniku odsetko-
wego ze stopg referencyjng NBP wskazuje jedno-
czesnie, ze zmiany poziomu stop procentowych nie
przektadaty sie w ostatnim okresie proporcjonalnie

—iif

na wynik odsetkowy sektora w relacji do skali jego
dziatalnosci. Wynika to zaréwno z réwnoczesnego
oddziatywania zmian stopy referencyjnej na przy-
chody i koszty odsetkowe, jak i z réznego tempa
dostosowywania sie oprocentowania poszczegol-
nych kategorii aktywow i pasywow do zmian stop
procentowych. W konsekwenc;ji petne efekty dotych-
czasowych obnizek stopy referencyjnej moga by¢
roztozone w czasie. Na koniec czerwca 2026 r. annu-
alizowana stopa wyniku odsetkowego wynosita 3,2%
przy stopie referencyjnej NBP na poziomie 3,75%.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego sektora bankowego [prawa 0$,%] a stopa referencyjna NBP [lewa oS, %]

w okresie X1 2010-VI 2026
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Uzupetnieniem oceny wyniku odsetkowego polskiego
sektora bankowego jest jego poréwnanie z sektorami
bankowymi pozostatych krajow UE. W | kwartale
2026 r. wynik odsetkowy w przeliczeniu na jednego
mieszkanca w wieku 15 lat i wiecej wyniost w Polsce
204,36 EUR. Pomimo relatywnie wysokiego poziomu
wyniku odsetkowego w perspektywie historyczne;j,
w ujeciu per capita Polska znajdowata sie w dolnej
czesci zestawienia panstw UE — nizsze wartosci
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wskaznika odnotowano jedynie w Chorwacji, Butgarii,
Stowac;ji i Rumunii. Wynik odsetkowy w przeliczeniu
na mieszkanca byt w Polsce réwniez nizszy niz w naj-
wiekszych gospodarkach UE. Tym samym perspek-
tywa miedzynarodowa wskazuje, ze skala wyniku
odsetkowego polskiego sektora bankowego w rela-
cji do liczby mieszkancow pozostaje relatywnie nie-
wielka na tle wiekszosci krajow UE.
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.
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Wynik odsetkowy sektora bankowego w przeliczeniu na mieszkanca w wieku 15 lat i wiecej w krajach UE -
| kw. 2026 [EUR]
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Odmiennego obrazu dostarcza odniesienie wyniku
odsetkowego do skali dziatalnosci sektoréw banko-
wych poszczegdlnych krajéw UE. O ile w przeliczeniu
na mieszkanca Polska znajdowata sie w dolnej czesci
europejskiego zestawienia, o tyle annualizowana
stopa wyniku odsetkowego polskiego sektora banko-
wego w | kwartale 2026 r. wyniosta 3,2%, co byto pigta
najwyzszg wartoscig wsrod analizowanych krajow
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane EBC (CBD2)

UE. Zestawienie obu perspektyw wskazuje zatem,
ze relatywnie niski wynik odsetkowy w przeliczeniu
na mieszkanca wspotwystepuje w Polsce z wysokim
wynikiem odsetkowym w relacji do skali dziatalnosci
sektora bankowego. Nalezy pamietaé, ze na ksztatto-
wanie sie tej relacji wptywa przy tym m.in. relatywnie
mniejsza skala polskiego sektora bankowego w rela-
cji do wielkosci gospodarki na tle wielu panstw UE.

Annualizowana stopa wyniku odsetkowego sektoréw bankowych krajéw UE — | kw. 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Drugim istotnym zZrodtem przychodéw sektora ban-
kowego, obok dziatalnosci odsetkowej, pozostaje
wynik z tytutu optat i prowizji. W | p6troczu 2026 r.
wyniést on 10,6 mlid zt i byt 0 0,6 mld zi, tj. 0 6,3%,
wyzszy niz w analogicznym okresie poprzedniego

roku. Byta to tym samym najwyzsza warto$¢ odno-
towana na koniec Il kwartatu w analizowanym okre-
sie, w ktdrym wynik z tytutu optat i prowizji wzrést
27,0 mid zt w 2020 r. do 10,6 mid zt w 2026 .

Wynik z tytutu optat i prowizji sektora bankowego po Il kwartale w latach 2020-2026 [mid z{]
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Miesieczne dane potwierdzajg obserwowany w | p6t-
roczu 2026 r. wzrost wyniku z tytutu optat i prowi-
zji. W kazdym z pierwszych szesciu miesiecy jego
wartos¢ byta wyzsza niz w analogicznym miesigcu
poprzedniego roku. Najwiekszg dynamike wzro-
stu odnotowano w marcu (11,3% r/r) oraz czerwcu
(9,1% r/r). Jednoczes$nie tempo wzrostu wyniku
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

pozostawato zblizone w obu kwartatach i wynio-
sto odpowiednio 6,3% r/r w | kwartale oraz 6,4% r/r
w Il kwartale. W kazdym miesigcu | pétrocza 2026 r.
wynik z tytutu optat i prowizji byt ponadto najwyz-
szy w poréwnaniu z analogicznymi miesigcami lat
2020-2025.

Wynik z tytutu optat i prowizji sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid zt]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Ocene obserwowanych w Polsce zmian wyniku
z tytutu optat i prowizji warto réwniez uzupetnic¢
0 poréwnanie z pozostatymi sektorami bankowymi
krajéw UE. W | kwartale 2026 r. wynik ten w przelicze-
niu na jednego mieszkanca w wieku 15 lat i wiecej
wyniost w Polsce 39,65 EUR, co byto drugg najnizsza
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wartoscig wsréd analizowanych krajow UE. Tym
samym, pomimo obserwowanego w ostatnich latach
wzrostu wyniku z tytutu optat i prowizji w ujeciu
nominalnym, w przeliczeniu na mieszkanca jego
poziom w Polsce pozostawat niski na tle pozostatych
panstw UE.

Wynik z tytutu optat i prowizji sektora bankowego w przeliczeniu na mieszkanca w wieku 15 lat i wiecej w kra-

jach UE — I kw. 2026 [EUR]

400,00 ©
o
350,00 -
™ ; q.
300,00 9 §
250,00
200,00
150,00
100,00
50,00
0,00
SRR cﬁ’
&\0 .&'b(\ o\’bQ \:\\
& SR
\/\)

Annualizowana stopa wyniku z tytutu optat i prowizji
polskiego sektora bankowego w | kwartale 2026 r.
wyniosta 0,63%, plasujgc Polske w srodkowej czesci
zestawienia analizowanych krajéw (doktadnie na 15.
miejscu sposrod 25 panstw). O ile zatem w przeli-
czeniu na mieszkanca Polska charakteryzowata sie
jednym z najnizszych poziomdw wyniku z tytutu optat
i prowizji w UE, o tyle w relacji do skali dziatalnosci

Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane EBC (CBD2)

sektora réznice wzgledem wielu pozostatych panstw
byty znacznie mniejsze. Wyzsza pozycja Polski w tym
zestawieniu moze by¢ czesciowo zwigzana z relatyw-
nie mniejszg skalg krajowego sektora bankowego
na tle wielu panstw UE, dlatego wskaznik ten nie sta-
nowi bezposredniej miary poziomu optat i prowizji
ponoszonych przez klientéw.

Annualizowana stopa wyniku z tytutu optat i prowizji sektoréw bankowych krajow UE - | kw. 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Opisane wczesniej zmiany poszczegdlnych zrédet
przychodéw sektora bankowego znalazty odzwier-
ciedlenie w wprawdzie niewielkim, lecz wzroscie
catkowitych przychodéw operacyjnych. Na koniec
| potrocza 2026 r. wyniosty one 71,6 mid zt i byty
0 1,5 mld zt, tj. 0 2,2%, wyzsze niz w analogicznym
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okresie poprzedniego roku. Wartos¢ ta stanowita
takze najwyzszg wartos¢ odnotowang na koniec
Il kwartatu w latach 2020 — 2026. Wzrost ten wpi-
suje sie w obserwowang od 2022 r. tendencje wzro-
stowg CPO, ktorych wartos¢ zwiekszyta sie w tym
okresie z 47,5 mld zt do 71,6 mld zt.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid zi]
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Rys. 21, prezentujgcy miesieczne wartosci catko-
witych przychodéw operacyjnych, wskazuje na ich
zréznicowane ksztattowanie sie w poszczegolnych
miesigcach | pétrocza. W | kwartale CPO pozosta-
waty na poziomie zblizonym do wartosci analogicz-
nego okresu poprzedniego roku, odnotowujgc wzrost
jedynie 0 0,7% r/r, natomiast w Il kwartale 2026 r. ich
dynamika zwiekszyta sie do 3,6% r/r. Analizujgc ich
wartosci w poszczegolnych miesigcach, najwiekszy
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wzrost odnotowano w czerwcu, kiedy CPO zwiek-
szyty sie 0 13,2% r/r, osiagajac 13,2 mld zt. Byta to jed-
noczesnie najwyzsza miesieczna wartos¢ w catym
analizowanym okresie. W ujeciu historycznym mie-
sieczne wartosci CPOw | pétroczu 2026 r. pozostawaty
na poziomie zblizonym do wartosci obserwowanych
w 2025 r., a jednoczesnie byly wyzsze niz w analo-
gicznych miesigcach lat 2020—-2023.

Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w poszczegélnych miesigcach lat 2020-2026 [mld zi]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Podsumowujgc dotychczasowe wnioski, nalezy
stwierdzi¢, ze w | p6troczu 2026 r. widoczne byto stop-
niowe zmniejszanie sie udziatu wyniku odsetkowego
w catkowitych przychodach operacyjnych sektora
bankowego, przy relatywnie stabilnym udziale wyniku
z tytutu optat i prowizji. Udziat wyniku odsetkowego
obnizyt sie z 79% w styczniu do 76% w czerwcu, pozo-
stajgc jednak zdecydowanie dominujgcym zrédtem
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przychodéw sektora bankowego. W tym samym
okresie udziat wyniku z tytutu optat i prowizji ksztat-
towat sie w przedziale okoto 14-15%, a w czerwcu
wyniost 14,8%. W szerszej perspektywie udziat
wyniku odsetkowego w CPO pozostawat wyzszy,
a udziat wyniku z tytutu optat i prowizji nizszy niz
w 2022 r,, kiedy zaczeto by¢ widoczne wyrazniejsze
réznicowanie sige udziatu obu kategorii.

Udziat wyniku odsetkowego i wyniku z tyt. optat i prowizji w catkowitych przychodach operacyjnych sektora banko-

wego w okresie XIl 2010-VI 2026 [%]
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= Jdziat wyniku odsetkowego w CPO

Dominujaca rola wyniku odsetkowego w strukturze
catkowitych przychodéw operacyjnych polskiego
sektora bankowego jest widoczna réwniez na tle
pozostatych krajow UE. W | kwartale 2026 r. udziat
wyniku odsetkowego w CPO wynidst w Polsce 75,6%,
co byto sz6stg najwyzszg wartoscig wsrdd analizo-
wanych sektoréw bankowych. Jednoczesnie wartosci
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Udziat wyniku z tyt. optat i prowizji w CPO
Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wskaznika byty wyraznie zré6znicowane pomiedzy
poszczegolnymi krajami UE - od 39,3% we Francji
do 85% na Litwie. Tym samym Polska nalezata
do grupy panstw UE, w ktdrych wynik odsetkowy
odgrywat relatywnie duzg role w strukturze catkowi-
tych przychodéw operacyjnych sektora bankowego.

Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych sektorow bankowych krajéw UE -

| kw. 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Po oméwieniu zmian po stronie przychodowej, kolej-
nym elementem oceny sytuacji sektora bankowego
jest ksztattowanie sie kosztdéw jego dziatalnosci.
Na koniec | potrocza 2026 r. koszty dziatania i amorty-
zacji sektora bankowego wyniosty 33,05 mid zt i byty
02,46 mid zi, 1j. 0 8,0%, wyzsze niz w analogicznym
okresie poprzedniego roku. Byta to jednoczesnie naj-
wyzsza wartos¢ odnotowana na koniec Il kwartatu

w analizowanym okresie. Wzrost w 2026 r. stanowit
przy tym kontynuacje obserwowanej od 2024 r. ten-
dencji wzrostowej kosztéw dziatania i amortyzacji
sektora bankowego. W szerszej perspektywie ich
poziom zwiekszyt sie z 20,41 mld zt w | pétroczu
2020 r. do 33,05 mld zt w analogicznym okresie
2026 r., co oznacza wzrost 0 61,9%.

Koszty dziatania i amortyzacji sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mld zi]
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Obserwowane tendencje w zakresie ksztattowania sie
kosztéw i przychodow dziatalnosci operacyjnej sek-
tora bankowego znalazty odzwierciedlenie we wzro-
Scie wskaznika kosztow do dochodéw. Na koniec
| pétrocza 2026 r. wynidst on 44,6%, wobec 43,7%
w analogicznym okresie 2025 r., co oznacza wzrost
00,92 pp. Zmiana ta byta zwigzana z szybszym wzro-
stem kosztow dziatania i amortyzacji niz catkowitych
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

przychoddéw operacyjnych. Pomimo wzrostu w ujeciu
rocznym, wskaznik C/I pozostawat na jednym z naj-
nizszych poziomow w catym analizowanym okresie,
wskazujgc na utrzymujaca sie wysoka efektywnosé
kosztowg sektora bankowego. Dla poréwnania, jesz-
cze w latach 2020-2022 wskaznik ten ksztattowat sie
w przedziale 54-63%.

Wskaznik kosztéw do dochodéw (C/1) sektora bankowego w Polsce w latach 2010 — | pot. 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

W poréwnaniu z pozostatymi krajami UE wartosc¢
wskaznika C/I polskiego sektora bankowego, wyno-
szgca w | kwartale 2026 r. 44,6%, nalezata do jednych
z nizszych wsrod analizowanych sektoréw ban-
kowych. Jednoczesnie zréznicowanie wartosci
wskaznika C/I pomiedzy krajami UE byto znaczne
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- 0d 36,7% w Butgarii do 86,4% na Wegrzech. Oznacza
to, ze polski sektor bankowy nalezat do grupy panstw
charakteryzujgcych sie relatywnie wysoka efektyw-
noscig kosztowg na tle wiekszosci sektoréw banko-
wych UE.

Wskaznik kosztéw do dochoddw (C/1) sektoréw bankowych krajow UE - | kw. 2026 [%]
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Rozpatrujgc poziom catkowitych przychodéw opera-
cyjnych po uwzglednieniu kosztéw dziatania i amorty-
zacji sektora bankowego w | pétroczu 2026 r., mozna
zauwazy¢ niewielkie obnizenie réznicy pomiedzy
tymi kategoriami. Na koniec | pétrocza 2026 r. roz-
nica ta wyniosta 38,6 mid zt, wobec 39,5 mld zt w ana-
logicznym okresie poprzedniego roku, co oznacza
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (CBD2)

spadek 0 0,9 mld z, tj. 0 2,3% r/r. Spadek ten wynikat
z szybszego wzrostu kosztéw dziatania i amortyzaciji
niz catkowitych przychodéw operacyjnych. Pomimo
spadku wartosci, réznica pomiedzy CPO a kosz-
tami dziatania i amortyzacji pozostawata zblizona
do poziomu odnotowanego rok wczesniej i wyraznie
wyzsza niz w latach 2020-2024.

CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Odmienny kierunek zmian w | p6étroczu 2026 r. obser-
wowano w przypadku wartosci odpiséw i rezerw sek-
tora bankowego. Na koniec tego okresu ich wartos¢
wyniosta4,8mldztibytao2,81 mldz,tj.036,8%,nizsza
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Byta
to jednoczesnie najnizsza ich wartos¢ odnotowana
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na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026. Spadek
w 2026 r. stanowit kontynuacje tendenciji obserwo-
wanej juz rok wczesniej, kiedy odpisy i rezerwy obni-
zyty sie z 8,7 mld zt w | pétroczu 2024 r. do 7,6 mid zt
na koniec Il kwartatu 2025 r. Oznacza to, ze w ciggu
dwoch latich wartos¢ zmniejszyta sie tgcznie 0 44,5%.

Odpisy i rezerwy sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mld zi]
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Miesieczne dane dotyczgce wartosci odpisow
i rezerw potwierdzajg obserwowany w | pétroczu
2026 r. ich relatywnie niski poziom. W pierwszych
dwoéch miesigcach roku ich wartosci pozostawaty
na poziomie zblizonym do obserwowanego w analo-
gicznym okresie 2025 r., natomiast od marca zaczety
ksztattowac sie wyraznie ponizej wartosci noto-
wanych rok wczesniej, a réznica pomiedzy oboma
latami stopniowo sie zwiekszata. Na koniec marca
wartos$¢ odpiséw i rezerw wyniosta 2,1 mld zt, wobec
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

2,9 mld zt rok wczesniej, natomiast na koniec maja
byto to odpowiednio 3,1 mid zti 4,6 mld zt. Najwieksza
réznica wystgpita jednak na koniec czerwca, kiedy
wartos¢ odpisow i rezerw wyniosta 4,8 mld zi,
wobec 7,6 mld zt w analogicznym okresie 2025 r.
Jednoczesnie na koniec | potrocza 2026 r. ich war-
tos¢ byta nizsza niz w analogicznym okresie kazdego
z pozostatych analizowanych lat. Wskazuje to na rela-
tywnie mniejsze obcigzenie wynikéw sektora banko-
wego z tytutu odpiséw i rezerw w | p6troczu 2026 r.

Odpisy i rezerwy sektora bankowego narastajgco w poszczegolnych miesigcach lat 2020-2026 [mld zi]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Wzrostowi wynikéw z tyt. dziatalnos$ci operacyjnej
sektora bankowego towarzyszyto réwniez zwiek-
szenie obcigzen z tytutu podatku dochodowego CIT,
ktory pozostaje istotnym elementem obcigzen podat-
kowych bankéw. W | pétroczu 2026 r. sektor ban-
kowy zaptacit z tego tytutu 12,3 mid zi, tj. 0 4,1 mid zt
(o 50%) wiecej niz w analogicznym okresie poprzed-
niego roku. Na wzrost wartosci podatku CIT wptyw
miato m.in. podwyzszenie od 1 stycznia 2026 r.

/W/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

stawki tego podatku dla sektora bankowego z 19%
do 30%. Byta to jednoczesnie najwyzsza kwota
podatku CIT zaptacona przez sektor bankowy w | p6t-
roczu w catym analizowanym okresie, stanowigca
blisko szesciokrotnos¢ wartosci z | pétrocza 2020 .
W przypadku utrzymania dotychczasowej tendenciji
wartos¢ podatku CIT za caty 2026 r. moze osiggnac¢
ok. 22,8 mld zt, wyraznie przekraczajgc poziomy
obserwowane w poprzednich latach.

Wartos$¢ podatku CIT sektora bankowego na koniec | pétrocza i roku w latach 2020-2026 [mld z{]
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Miesieczne dane dotyczgce podatku CIT potwier-
dzaja obserwowany w | pétroczu 2026 r. wyrazny
wzrost obcigzen podatkowych sektora bankowego.
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

W kazdym z pierwszych szesciu miesiecy 2026 r. war-
tos¢ podatku CIT byta znaczaco wyzsza niz w analo-
gicznych miesigcach lat 2020—-2025.

Warto$¢ podatku CIT sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid zt]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Rys. 32 pozwala na szersze spojrzenie na tagczng
skale obcigzen sektora bankowego uwzglednionych
w analizie. Wskazuje on, ze na przestrzeni analizo-
wanych lat istotnie zmieniata sie zaréwno ich skala,
jak i struktura. tgczna wartosé przedstawionych
na wykresie obcigzen podatkowych i parapodatko-
wych oraz kosztéw ryzyka prawnego kredytéw walu-
towych osiggneta najwyzszy poziom w 2022 r., kiedy
wyniosta 52,2 mld zt. W kolejnych latach nastepowat
jej stopniowy spadek, do okoto 34,3 mid zt w 2025,
zwigzany przede wszystkim ze zmniejszaniem sie

kosztéw ryzyka prawnego kredytéw walutowych
oraz wygasaniem czesci nadzwyczajnych obcigzen
(np. wakacje kredytowe). W 2026 r. przewidywany
jest jednak ponowny wzrost tgcznej wartosci ana-
lizowanych obcigzen do 40,4 mld zt. Warto zazna-
czy¢, ze wzrost ten moze nastgpi¢ pomimo dalszego
spadku kosztow ryzyka prawnego kredytéw waluto-
wych, co wskazuje na rosngca role obcigzen podat-
kowych, w szczegdlnosci podatku CIT, w strukturze
tacznych obcigzen sektora.

Obcigzenia podatkowe i parapodatkowe oraz koszty ryzyka prawnego kredytow walutowych sektora bankowego

w latach 2015-2026 [mld zt]*
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Wzrost obcigzen sektora bankowego z tytutu podatku
CIT znajduje rowniez odzwierciedlenie w ksztat-
towaniu sie jego efektywnej stopy. O ile w latach
2024-2025 wskaznik ten pozostawat zasadniczo
na poziomie ok. 22-26%, o tyle od poczatku 2026 r.
nastgpit jego wyrazny wzrost. W styczniu 2026 r. efek-
tywna stopa CIT wyniosta 37,8%, tj. 0 15,8 pp. wiecej

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026*

Wptaty na KNF = SOBK
Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF, NBR, BFG, MF, BGK

niz rok wczesniej, a w kolejnych miesigcach | potro-
cza utrzymywata sie na poziomie 36—39%, osiggajac
36,5% w czerwcu 2026 r. Zmiana ta dobrze obrazuje
wzrost obcigzen podatkowych sektora bankowego,
zwigzany m.in. z obowigzujgcg od poczagtku 2026 r.
podwyzszong stawka podatku CIT dla bankow.
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Efektywna stopa podatku CIT sektora bankowego w okresie | 2024-VI 2026 [%]
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Zmiany w poziomie obcigzen sektora bankowego
znajdujg réwniez odzwierciedlenie w ksztattowa-
niu sie stopy obcigzen fiskalnych, mierzonej jako
relacja tacznych obcigzen fiskalnych sektora do jego
wyniku finansowego brutto. W latach 2024-2025
wskaznik ten pozostawat relatywnie stabilny,
ksztattujac sie zasadniczo w przedziale 29-33%.
Podobnie, jak z efektywna stawka CIT, od poczatku
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

2026 r. nastgpit jego wyrazny wzrost. W styczniu
2026 r. stopa obcigzen fiskalnych wyniosta 44,2%,
a w lutym wzrosta nawet do 45%. W kolejnych mie-
sigcach ulegata ona stopniowemu obnizeniu, jednak
na koniec | pétrocza nadal pozostawata na wysokim
poziomie 42,3%, wyraznie przekraczajgcym wartosci

Stopa obcigzen fiskalnych sektora bankowego w okresie | 2024-VI 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Podsumowujac analize obcigzen sektora bankowego,
warto zestawic¢ ich skumulowang wartos¢ ze skumu-
lowanym wynikiem finansowym netto wypracowanym
przez sektor w analizowanym okresie. Do 2019 r. sku-
mulowany wynik finansowy netto pozostawat wyzszy
od skumulowanej wartosci analizowanych obcigzen,
natomiast w 2020 r. relacja ta ulegta odwrdceniu.
0d tego momentu skumulowana wartos¢ obcigzen
pozostawata wyzsza od skumulowanego wyniku
finansowego netto, a réznica pomiedzy tymi wiel-
kosciami zwiekszyta sie z 12,7 mld zt w 2020 r.

do 81,5 mld zt w 2025 r. Wedtug wartosci przewidy-
wanych dla 2026 r. skumulowane obcigzenia podat-
kowe i parapodatkowe oraz koszty ryzyka prawnego
kredytéw walutowych moga osiggna¢ 321,1 mid zi,
wobec 237,4 mld zt skumulowanego wyniku finan-
sowego netto sektora bankowego. Oznacza to,
ze w catym okresie 2015-2026 skumulowane anali-
zowane obcigzenia mogg by¢ o okoto 35% wyzsze
od tacznego wyniku finansowego netto wypracowa-
nego w tym czasie przez sektor bankowy, co obrazuje
skale obcigzen ponoszonych przez sektor.

Skumulowany wynik finansowy netto na tle skumulowanych obcigzen podatkowych, parapodatkowych oraz kosz-
téw ryzyka prawnego kredytow walutowych sektora bankowego w latach 2015-2026 [mld zt]*
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Skumulowane obcigzenia

Opisane wczesniej tendencje w zakresie ksztatto-
wania sie poszczegdlnych pozycji rachunku zyskéw
i strat znalazty ostatecznie odzwierciedlenie w pozio-
mie wyniku finansowego netto sektora bankowego
na koniec | pétrocza 2026 r. O jego skali $wiadczy
chociazby zestawienie z rezultatami wypracowanymi
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Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF, NBR BFG, MF, BGK

przez sektor bankowy w ostatnich petnych latach.
Po szesciu miesigcach 2026 r. WFN sektora banko-
wego w wysokosci 21,4 mld zt odpowiadat ok. 44%
WFN wypracowanego w catym 2025 r. oraz 53%
wyniku z 2024 r., natomiast w relacji do 2023 r. byto
to ok. 77%.
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Wynik finansowy netto sektora bankowego w Polsce w latach 2010 — | pot. 2026 [mld zi]
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Poréwnanie wyniku finansowego netto w przeli-
czeniu na osobe w wieku 15 lat i wiecej wskazuje
na znaczne zréznicowanie wynikdéw osigganych
przez sektory bankowe poszczegdlnych krajéw UE.
W Polsce w | kwartale 2026 r. warto$¢ tego wskaznika
wyniosta 71,4 EUR, plasujac polski sektor bankowy
w dolnej czesci zestawienia analizowanych panstw.

2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badarn i Analiz ZBP, dane KNF

Byt to wyraznie nizszy niz w wigkszosci pozostatych
krajow UE. Zaprezentowane na rys. 37 zestawienie
wskazuje zatem, ze pomimo wysokiego nominalnego
poziomu wyniku finansowego netto polskiego sek-
tora bankowego, w przeliczeniu na osobe jego skala
pozostaje relatywnie niska na tle wiekszosci sekto-
réw bankowych krajéw UE.

Wynik finansowy netto sektora bankowego w przeliczeniu na mieszkarica w wieku 15 lat i wiecej w krajach UE -

I kw. 2026 [EUR]
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane EBC (CBD2)
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Oceniajgc pozycje polskiego sektora bankowego
na tle pozostatych krajow UE, warto uwzgledni¢ nie
tylko poziom osigganego wyniku finansowego netto,
ale réwniez kierunek i skale jego zmian. W | kwar-
tale 2026 r. WFN polskiego sektora bankowego
obnizyt sie 0 19,6% w porownaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku, co stanowito jeden

z najwiekszych spadkéw wsréd sektoréw banko-
wych krajéw UE. Jednoczesnie w czesci krajow UE
wynik finansowy netto wzrést w ujeciu rocznym.
Zestawienie to wskazuje zatem, ze spadek WFN pol-
skiego sektora bankowego w | kwartale 2026 r. byt
relatywnie silny na tle zmian obserwowanych w sekto-
rach bankowych wiekszosci pozostatych krajéw UE.

Zmiana wyniku finansowego netto sektoréw bankowych krajéw UE w | kw. 2026 wzgledem | kw. 2025 [%]
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Osiggane przez sektor bankowy wyniki finansowe
przektadaja sie na utrzymywanie korzystnych pozio-
mow podstawowych wskaznikéw rentownosci.
Na koniec | pétrocza 2026 r. wartos¢ wskaznika ROA
wyniosta 1,3%, natomiast ROE uksztattowata sie
na poziomie 14,8%. Wartosci te wskazujg na utrzy-
mujaca sie zdolnos¢ sektora bankowego do genero-
wania wyniku finansowego w relacji do posiadanych
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Opracowanie wiasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane EBC (CBD2)

aktywow i kapitatow. Jednoczesnie obecny poziom
ROA i ROE jest zblizony do wartosci obserwowanych
na poczatku analizowanego okresu, co wskazuje,
ze poprawe rentownosci ostatnich lat mozna postrze-
gac przede wszystkim jako odbudowe pozioméw
osigganych przez sektor przed okresem ich dtugo-
trwatego obnizenia.
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Porownanie rentownosci aktywow polskiego
sektora bankowego z sektorami bankowymi
pozostatych krajow UE pozwala szerzej oceni¢ obser-
wowany obecnie poziom wskaznika ROA. W | kwar-
tale 2026 r. wyniést on w Polsce 1,3%, wobec Sredniej
dla UE na poziomie 0,7%, co oznacza, ze polski sektor
bankowy plasowat sie pod tym wzgledem powy-
zej sredniej unijnej. Jednoczesnie nalezy zauwa-
zy¢, ze sektory bankowe panstw naszego regionu

ROA (prawa 0s)
Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

charakteryzuja sie relatywnie wyzszg rentownoscia
aktywoéw. W wiekszosci z nich wartos¢ ROA byta
wyzsza niz w Polsce, a polski sektor bankowy plaso-
wat sie w dolnej czesci tej grupy. Oznacza to, ze cho¢
poziom rentownosci aktywow w Polsce pozostawat
wyzszy od sredniej UE, na tle panstw naszego regionu
pozycja polskiego sektora bankowego byta wyraznie
bardziej umiarkowana.

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) sektorow bankowych krajow UE — | kw. 2026 [%]

225%
m-
2,00% = £ 8 .
N 8
1,75% LI
< N
1,50% - oo g8
1,25% == S
o
1,00% S
0,75%
0,50%
0,25%
0,00%
o> o> SN RS @ ﬁ > @ 2> S ‘ N 0
«\\0@‘0\\‘?\%&\‘0\“@ \«\\o\q}\ &&@&00\
N @"@'z’\? 5 O FFF T T N $ & P &
9 <l S
F ® ¢ 2 Qoé = VQ\ << s{_e S
A

* Ze wzgledu na brak dostepnych danych dla Danii i Irlandii kraje te pominieto na wykresie.

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (CBD2)
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Podobny obraz sytuacji polskiego sektora banko-
wego przedstawia poréwnanie rentownosci kapita-
téw wtasnych z sektorami bankowymi pozostatych
krajow UE. W | kwartale 2026 r. wskaznik ROE wyniost
w Polsce 14,3%, wobec sredniej dla UE na pozio-
mie 9,4%, co oznacza, ze polski sektor bankowy
plasowat sie pod tym wzgledem powyzej sredniej
unijnej. Jednoczesnie, podobnie jak w przypadku
rentownosci aktywodw, sektory bankowe parnstw
naszego regionu charakteryzujg sie relatywnie wyz-
szymi poziomami rentownosci kapitatow wtasnych.

Na ich tle pozycja Polski byta jednak bardziej zbli-
zona do $rodka zestawienia — na Litwie, Wegrzech,
w Czechach, Rumunii oraz Chorwacji wartosci ROE
byty wyzsze niz w Polsce, podczas gdy w pozosta-
tych krajach regionu ksztattowaty sie na nizszym
poziomie. Oznacza to, ze cho¢ rentownos¢ kapitatéw
wtasnych polskiego sektora bankowego pozosta-
wata wyzsza od $redniej UE, na tle panstw naszego
regionu Polska plasowata sie w srodku zestawienia,
zajmujac jednoczesnie relatywnie wyzszg pozycje niz
w przypadku rentownosci aktywoéw.

Wskaznik rentownosci kapitatéw wiasnych (ROE) sektoréw bankowych krajow UE — | kw. 2026 [%]
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* Ze wzgledu na brak dostepnych danych dla Danii i Irlandii kraje te pominigto na wykresie.

Podsumowaniem przedstawionych wczesniej ten-
dencji w zakresie ksztattowania sie poszczegdlnych
pozycji rachunku zyskow i strat jest projekcja wyniku
finansowego sektora bankowego na caty 2026 r.
Przy zatozeniu utrzymania biezgcych trendéw przy-
chody odsetkowe sektora mogg wynies¢ 158 mid zt,
co oznaczatoby ich spadek 0 10,5% wzgledem 2025r.
Jednoczesnie przewidywane jest jeszcze silniejsze,
wynoszace 23,2%, obnizenie kosztéw odsetkowych,
do 50,8 mid zt. W rezultacie wynik odsetkowy moze
uksztattowac sie na poziomie 107,1 mid zi, tj. 0 2,9%
nizszym niz rok wczesniej.

W przypadku pozostatych kategorii przychodowych
przewidywane jest utrzymanie dodatniej dynamiki.
Przychody z tytutu dywidend mogg wzrosng¢ o 18,2%,
do 2,2 mld zt, wynik z tytutu optat i prowizji o 6,3%,
do 21,5 mld zt, natomiast pozostate przychody opera-
cyjne 0 13,2%, do 7,9 mld zt. W efekcie catkowite przy-
chody operacyjne sektora mogg wynies$¢ 138,7 mid zt
i pozostac zasadniczo stabilne wzgledem 2025r. (ich
warto$¢é moze obnizy¢ sie jedynie o0 0,5%).
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Po stronie kosztowej projekcja zaktada wzrost kosz-
téw dziatania o 9,6%, do 66,8 mld zt. Jednoczesnie
korzystnie na wynik sektora oddziatywaé moze dalsze
obnizenie wartosci odpisow i rezerw, ktore przy
zachowaniu dotychczasowej tendencji moga zmniej-
szy¢ sie 0 33,8%, do 10,9 mld zt. Przy takim uktadzie
poszczegdlnych sktadowych wynik finansowy brutto
sektora moze osiggna¢ 61 mld zt, co oznaczatoby sto-
sunkowo niewielki spadek (o 3,1%) wzgledem 2025 .

Znacznie wieksza zmiana moze by¢ natomiast
widoczna na poziomie obcigzen podatkowych. Ich
warto$sé moze wzrosna¢ o 64,3%, do 22,8 mld zt,
co w istotnym stopniu przetozy sie na réznice pomie-
dzy dynamika wyniku finansowego brutto i netto.
Ostatecznie, przy zachowaniu biezgcych tren-
déw, wynik finansowy netto sektora bankowego
w 2026 r. moze wynies¢ 38,2 mld zi, tj. 0 22,2% mniej
nizw 2025 r. Oznacza to, ze przewidywane obnizenie
wyniku finansowego netto moze wynika¢ w znacznie
wiekszym stopniu ze wzrostu obcigzen podatkowych
niz ze zmiany wyniku sektora przed opodatkowaniem.
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Projekcja wyniku finansowego netto sektora bankowego i jego sktadowych na 2026 r. przy zachowaniu biezgcych

trendéw [mid zt]
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Dekompozycja przewidywanej zmiany wyniku finan-
sowego netto pozwala wskazac czynniki, ktére w naj-
wiekszym stopniu moga wptyngc¢ na jego obnizenie
w 2026 r. Zgodnie z przedstawiong projekcjg WFN
sektora bankowego moze zmniejszy¢ sie z 49,1 mld zt
w 2025 r. do 38,2 mld zt w 2026 r., tj. 0 10,9 mlid zt.
Najwiekszy negatywny wptyw na jego poziom moze
mie¢ wzrost obcigzen z tytutu podatku CIT, ktérego
efekt oszacowano na 8,9 mid zt. W kierunku obnize-
nia wyniku oddziatywa¢ beda réowniez wzrost kosz-
téw dziatania, z efektem wynoszacym 5,8 mld zt, oraz
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spadek stop procentowych, ktérego wptyw oszaco-
wano na 3,2 mid zt.

Wptyw tych czynnikbw moze zosta¢ czesciowo
skompensowany przez korzystne zmiany pozostatych
pozycji rachunku wynikéw. Spadek wartosci odpiséw
i rezerw moze poprawi¢ wynik sektora o 5,6 mid zi,
natomiast wzrost pozostatych przychodoéw o kolejne
1,5 mld zt. Ostatecznie skala pozytywnych efektéow
nie bedzie jednak wystarczajgca do zréwnowaze-
nia czynnikéw oddziatujgcych w kierunku obnizenia
wyniku finansowego netto.

Dekompozycja projekcji wyniku finansowego netto sektora bankowego w 2026 r. [mid z{]
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2. Wybrane dane bilansowe sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Analizujgc zmiany sumy bilansowej sektora banko-
wego w | potowie 2026 r., nalezy uwzgledni¢ zmiane
zasad sprawozdawczosci obowigzujgcg od poczatku
roku. Wytgczenie funduszy przeptywowych BGK
z agregatow sektora bankowego spowodowato istotne
obnizenie raportowanej wartosci aktywow, przez
co jej spadek wzgledem konca 2025 r. ma w znacz-
nej mierze charakter metodologiczny i nie odzwier-
ciedla rzeczywistego ograniczenia skali dziatalnosci

sektora. Na tym tle uwage zwraca wzrost sumy bilan-
sowej w Il kwartale 2026 r., z 3,36 bln zt na koniec
marca do 3,53 bln zt na koniec czerwca, tj. o ok. 5,1%.
Jednoczesnie relacja aktywow sektora bankowego
do PKB wzrosta w tym okresie z 84,3% do 87,4%. Tym
samym dane za Il kwartat wskazujg na kontynuowany
wzrost skali dziatalnosci sektora bankowego po jed-
norazowym obnizeniu jego raportowanej wartosci
zZwigzanym ze zmiang zasad sprawozdawczosci.

Suma bilansowa sektora bankowego [lewa 0$, mld zi] oraz jej relacja do PKB [prawa 0$,%] w latach
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= Suma bilansowa w relacji do PKB
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Aktywa sektoréw bankowych w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%]
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Przedstawiony na poprzednim wykresie poziom akty-
woéw polskiego sektora bankowego warto réwniez
odnies¢ do skali sektoréw bankowych pozostatych
krajéw UE. Na koniec Il kwartatu 2026 r. relacja akty-
wow polskiego sektora bankowego do PKB wyniosta
87,4%, plasujgc Polske wsrod panstw o najnizszej
wartosci tego wskaznika w UE. Nizszg relacje akty-
wow do PKB odnotowano jedynie w Stowenii, Lotwie
i Rumunii. Dla poréwnania, w catej UE aktywa sek-
tora bankowego odpowiadaty 268% PKB, co ozna-
cza, ze ich relacja do PKB byta ponad trzykrotnie
wyzsza niz w Polsce. Zestawienie wskazuje zatem,
ze pomimo wysokiej nominalnej wartosci aktywow,
skala polskiego sektora bankowego w relacji do wiel-
kosci krajowej gospodarki pozostaje relatywnie nie-
wielka na tle wiekszosci panstw UE.

W odréznieniu od wartosci aktywdw, zmiana zasad
sprawozdawczosci zwigzana z wytaczeniem

funduszy przeptywowych BGK nie wptywa w istotny
spos6b na poréwnywalnosé danych dotyczacych
kapitatow wtasnych sektora bankowego. Na koniec
| pétrocza 2026 r. ich wartos¢ wyniosta 318,5 mld zt
i pozostawata na poziomie zblizonym do odnotowa-
nego na koniec 2025 r. (322,2 mld zt). W Il kwar-
tale nastgpito jednak obnizenie wartosci kapitatéw
wtasnych wzgledem 328,3 mld zt odnotowanych
na koniec marca 2026 .

Pomimo tego kapitaty wtasne sektora pozostajg
na wysokim poziomie w perspektywie catego anali-
zowanego okresu, a ich wartos¢ jest wyraznie wyzsza
niz jeszcze kilka lat wczesniej. Na koniec | p6trocza
2026 r. relacja kapitatéw wtasnych do PKB wyniosta
79%, wobec 8,3% na koniec | kwartatu 2026 r. oraz
8,2% na koniec 2025r.

Kapitaty whasne sektora bankowego [lewa 0§, mld z{] oraz ich relacja do PKB [prawa 0$, %] w latach
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W | kwartale 2026 r. relacja kapitatéw wtasnych pol-
skiego sektora bankowego do PKB wyniosta 8,3%,
plasujac Polske wsrdd panstw o najnizszej warto-
$ci tego wskaznika w UE (nizszg warto$¢ odnoto-
wano jedynie na Litwie i w Rumunii). Dla poréwnania,
w catej UE kapitaty wtasne sektora bankowego odpo-
wiadaty 16,9% PKB, a wiec ich relacja do wielkosci
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gospodarki byta ponad dwukrotnie wyzsza niz
w Polsce. Zestawienie wskazuje zatem, ze podob-
nie jak w przypadku aktywéw, pomimo wysokiego
nominalnego poziomu kapitatéw wtasnych polskiego
sektora bankowego, ich relacja do PKB potwier-
dza relatywnie niewielkg skale sektora bankowego
w Polsce na tle wigkszosci panstw UE.
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Kapitaty whasne sektoréw bankowych w relacji do PKB w krajach UE — | kw. 2026 [%]
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Struktura aktywow sektora bankowego w | potowie
2026 r. potwierdza utrzymywanie sie obserwowanej
w ostatnich latach zmiany proporcji pomiedzy jego
gtéwnymi kategoriami. Na koniec czerwca 2026 r.
najwiekszg pozycje aktywéw stanowity instrumenty
dtuzne o wartosci 1,38 bln zi, odpowiadajgce
za ok. 38,9% sumy bilansowej. Kredyty dla sektora nie-
finansowego osiggnety wartos¢ 1,29 bin zt i stanowity
ok. 36,4% aktywdw, natomiast naleznosci od sektora
finansowego wyniosty 498,7 mid zt, co odpowiadato

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (CBD2)

14,1% sumy bilansowej. Znacznie mniejszy udziat
miaty kredyty dla JST, stanowigce ok. 1,7% aktywdw,
oraz rzeczowe aktywa trwate, ktdrych udziat nie prze-
kraczat 0,5%. Interpretujgc zmiany struktury aktywéw
w 2026 r., szczegdlnie w zakresie kredytéw dla JST,
nalezy jednak uwzgledni¢ zmiane zasad sprawozdaw-
czosci zwigzang z wytagczeniem funduszy przeptywo-
wych BGK, ktéra ogranicza poréwnywalnosé czesci
kategorii aktywow z wczesniejszymi okresami.

Struktura aktywow sektora bankowego w latach 2010 - | pot. 2026 [%]
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Analiza skali zmian najwazniejszych kategorii akty-
wow pozwala wskazaé, ze w latach 2020-1 pot. 2026
zdecydowanie najwiekszy tagczny przyrost odnoto-
wano w przypadku instrumentéw dtuznych, ktérych
wartos¢ zwiekszyta sie w tym okresie 0 917 mid zt.
Dla poréwnania, warto$¢ kredytéw dla sektora niefi-
nansowego wzrosta tagcznie o 225 mld zt, w tym kre-
dytéw dla przedsiebiorstw o 79 mld zt, a kredytéw
inwestycyjnych dla przedsigbiorstw o 37 mid zt.
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Tendencja ta byta kontynuowana réwniez w | potowie
2026 . Wartos¢ instrumentéw dtuznych zwiekszyta sie
0 109 mld zt, podczas gdy portfel kredytéw dla sek-
tora niefinansowego wzrést o 63 mld zt. W ramach
tej drugiej kategorii wartos¢ kredytow dla przedsie-
biorstw zwiekszyta sie 0 26 mld zt, w tym kredytow
inwestycyjnych o 4 mld zt. Dane wskazujg zatem,
ze w | potowie 2026 r. wzrostowi portfela instru-
mentéw dtuznych towarzyszyt réwniez wyrazny
wzrost finansowania sektora niefinansowego, w tym
przedsiebiorstw.

Roczna zmiana warto$ci wybranych kategorii aktywow sektora bankowego w latach 2020- | pot. 2026 [mid zi]
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Przedstawione wczesniej zmiany poszczegdlnych
kategorii aktywoéw znalazty odzwierciedlenie w dal-
szym ksztattowaniu sie relacji pomiedzy udziatem
instrumentow dtuznych i kredytéw dla sektora
niefinansowego w aktywach sektora bankowego.
Szczegdlnie widoczne zmiany nastapity w | potowie
2026 r. Na koniec 2025 r. udziat instrumentéw dtuz-
nych wynosit 34,6%, a kredytéw dla sektora niefinan-
sowego 33,4%, co oznaczato stosunkowo niewielka
réznice wynoszaca 1,2 pp. Do konca czerwca 2026 .
udziaty obu kategorii wzrosty, jednak silniej w przy-
padku instrumentéw dtuznych - do 38,9%, wobec

m2022 m2023 m2024

przedsiebiorstw (MMSDP) przedsiebiorstw (MMSDP)

2025 w2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

36,9% w przypadku kredytow. W rezultacie réznica
pomiedzy nimi zwiekszyta sie do 2 pp. Tym samym
w | potowie 2026 r. utrwalita sie obserwowana
od 2025 r. przewaga instrumentow dtuznych nad
kredytami dla sektora niefinansowego w strukturze
aktywow sektora bankowego. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze zmiana zasad sprawozdawczosci zwigzana
z wytgczeniem funduszy przeptywowych BGK wpty-
neta na warto$¢ sumy bilansowej sektora, a tym
samym réwniez na udziaty poszczegolnych kategorii
w strukturze aktywow.



Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych w aktywach sektora bankowego w latach

2010-1 pot. 2026 [%]
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Instrumenty dtuzne

Obserwowany wczesniej wzrost znaczenia instru-
mentow dtuznych w strukturze aktywéw sektora ban-
kowego wynika w duzej mierze ze zwigkszajgcego sie
udziatu obligacji Skarbu Panstwa oraz obligacji gwa-
rantowanych przez Skarb Panstwa. Tendencja ta byta
szczego6lnie widoczna w | potowie 2026 r., poniewaz
udziat tych instrumentéw w aktywach sektora zwiek-
szylt sie 2 21,9% na koniec 2025 r. do 24,8% na koniec
czerwca 2026 r., tj. 0 2,9 pp., osiggajac najwyzszy
poziom w catym analizowanym okresie. Wzrost ten
dokonat sie przede wszystkim w | kwartale 2026 r.,
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kiedy udziat obligacji SP i gwarantowanych przez SP
zwiekszyt sie do 24,7%. W Il kwartale pozostat on nato-
miast zasadniczo stabilny, osiggajgc 24,9% na koniec
czerwca. Odmiennie ksztattowat sie udziat instru-
mentéw NBP. Po wzroscie do 9,3% na koniec | kwar-
tatu 2026 r., w kolejnych trzech miesigcach obnizyt sie
ondo 8,1%, 1j. 0 1,2 pp. W rezultacie na koniec | pétro-
cza 2026 r. obligacje Skarbu Pafistwa i gwarantowane
przez Skarb PafAstwa odpowiadaty juz za blisko jedna
czwartg aktywow sektora bankowego.

Udziat obligacji Skarbu Panstwa i obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa oraz instrumentéw NBP w akty-
wach sektora bankowego w okresie Xl 2010-VI 2026 [%]
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Gtebsza analiza charakterystycznej cechy struktury
aktywow polskiego sektora bankowego, unaocznionej
na poprzednim wykresie, wskazuje na istotne znacze-
nie skarbowych instrumentéw dtuznych. Na koniec
Il kwartatu 2026 r. stanowity one 24,8% aktywow pol-
skiego sektora bankowego, co rowniez byto najwyz-
szg wartoscig wsrod analizowanych krajow UE. Druga
najwyzszg wartos¢ odnotowano w Rumunii, gdzie
wyniosta ona 22,8%, tj. o 2 pp. mniej niz w Polsce.
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W kolejnych krajach udziat skarbowych instrumen-
téw dtuznych byt juz wyraznie nizszy. Na podstawie
rys. 53 mozna zatem wskazaé, ze kolejng charak-
terystycznag cechga polskiego sektora bankowego
na tle UE jest relatywnie wysoki udziat skarbowych
instrumentéw dtuznych, ktory w istotnym stopniu
odpowiada za wysoki udziat instrumentéw dtuznych
ogotem w aktywach polskiego sektora bankowego.

Udziat instrumentdw dtuznych w aktywach sektorow bankowych krajow UE - Il kw. 2026 [%]
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Udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach sektoréw bankowych krajéw UE — Il kw. 2026 [%]
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Po analizie rosngcego znaczenia instrumentéw dtuz-
nych w aktywach sektora bankowego warto zwréci¢
takze uwage na zmiany drugiej z jego gtéwnych kate-
gorii, tj. kredytéw dla sektora niefinansowego. W poto-
wie 2026 r. ich wartos¢ zwiekszyta sie z 1,22 bin zt
na koniec 2025 r. do 1,29 bln zt na koniec czerwca,
tj. 0 62,9 mld zt (+5,1%). Wzrost portfela kredytowego
byt obserwowany w obu kwartatach, tzn. po zwiek-
szeniu jego wartosci 0 2,7% w | kwartale, w Il kwartale

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

odnotowano dalszy wzrost o0 2,3% kw./kw. Wzrostowi
nominalnej wartosci kredytéw towarzyszyto rowniez
zwiekszenie ich relacji do PKB. Na koniec | p6trocza
2026 r. wyniosta ona 31,8%, wobec 31,2% na koniec
2025r. Tym samym dane za pierwsze sze$¢ miesiecy
roku wskazujg na kontynuacje wzrostu wartosci kre-
dytéw dla sektora niefinansowego, przy jednocze-
snym, wprawdzie niewielkim, ale zwiekszeniu skali
kredytowania w relacji do wielkosci gospodarki.
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Kredyty dla sektora niefinansowego [lewa o0$, mld zt] oraz ich relacja do PKB [prawa 0$, %] w latach
2010~ pot. 2026
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Wartos¢ wskaznika kredytéw dla sektora niefinan- wskaznika dla analizowanych krajéw UE wyniosta
sowego w relacji do PKB warto réwniez odnies¢ 63,1%, a wiec byta niemal dwukrotnie wyzsza niz
do sytuacji w tym zakresie w pozostatych krajach w Polsce. Zestawienie to wskazuje zatem, ze pomimo
UE. Na koniec Il kwartatu 2026 r. wartos¢ kredytéw obserwowanego w | potowie 2026 r. wzrostu warto-
dla sektora niefinansowego odpowiadata w Polsce $ci portfela kredytowego, skala finansowania sektora
31,8% PKB, co stanowito jedng z najnizszych wartosci niefinansowego przez polski sektor bankowy w relacji
wsrod analizowanych panstw. Nizszg relacje odno- do wielkosci krajowej gospodarki pozostaje relatyw-
towano jedynie w Irlandii i Rumunii. Srednia warto$¢ nie niewielka na tle wiekszosci panstw UE.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Obraz polskiego sektora bankowego przedstawiony
na poprzednim wykresie warto uzupetni¢ o udziat kre-
dytéw dla sektora niefinansowego w jego aktywach
na tle innych sektoréw bankowych UE. Na koniec
Il kwartatu 2026 r. kredyty dla sektora niefinansowego
stanowity 36,4% aktywow polskiego sektora banko-
wego i pod tym wzgledem Polska zajmowata pozycje
zblizong do sSrodkowej wsrod analizowanych panstw

UE, a udziat kredytéw w aktywach byt poréwny-
walny m.in. z warto$ciami obserwowanymi w Austrii,
Finlandii i Czechach. Zestawienie obu wskaznikéw
wskazuje zatem, ze polski sektor bankowy jest rela-
tywnie niewielki wzgledem PKB, jednak udziat kre-
dytéw dla sektora niefinansowego w jego aktywach
pozostaje na poziomie zblizonym do obserwowanego
w wielu innych sektorach bankowych UE.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach sektoréw bankowych krajéw UE — Il kw. 2026 [%]
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Zestawienie skali kredytowania sektora niefinanso-
wego z udziatem skarbowych instrumentéw dtuznych
w aktywach pozwala syntetycznie przedstawié spe-
cyfike struktury polskiego sektora bankowego na tle
pozostatych krajéw UE. Polska wyrdznia sie jednocze-
$nie najwyzszym wsrdd analizowanych panstw udzia-
tem skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach
oraz jedng z najnizszych relacji kredytow dla sektora
niefinansowego do PKB. Najbardziej zblizong cha-
rakterystykg cechuje sie sektor bankowy Rumunii,
w ktdrym udziat skarbowych instrumentéw dtuznych
réwniez przekracza 20% aktywow, przy jednoczesnie

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

niskiej relacji kredytow dla sektora niefinansowego
do PKB. W wigkszosci pozostatych krajow UE udziat
skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach
jest wyraznie nizszy, natomiast skala kredytowa-
nia sektora niefinansowego w relacji do wielkosci
gospodarki wieksza. Polski sektor bankowy zajmuje
zatem na tle UE charakterystyczng pozycje, taczac
relatywnie wysokie znaczenie skarbowych instrumen-
tow dtuznych w strukturze aktywéw z relatywnie nie-
wielka skalg kredytowania sektora niefinansowego
w relacji do PKB.
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Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB a udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach
sektorow bankowych krajéow UE — | potrocze 2026 [%]
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Zmiany wartosci kredytéw dla sektora niefinanso-
wego oraz instrumentéw dtuznych warto rozpatry-
wacé réwniez na tle zmian bazy depozytowej sektora
bankowego. W | potowie 2026 r. wartos¢ depozytéw
sektora niefinansowego zwiekszyta sie o 103 mld
zt. W tym samym okresie portfel kredytéw dla tego

sektora wzrdst o 63 mld zt, natomiast wartos¢ instru-
mentéw dtuznych o 109 mld zt. Oznacza to, ze wzro-
stowi bazy depozytowej towarzyszyt dalszy wzrost
obu gtéwnych kategorii aktywow, przy czym przyrost
instrumentow dtuznych byt wiekszy niz przyrost kre-
dytéw dla sektora niefinansowego.

Roczna zmiana wartosci depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych w latach

2020~ | pot. 2026 [mid zi]

958 mid 225 mid 917 mid
A A A
2 250 ( \ [ \ \
ks 199
S 200
= 165 165
150 141
114 101 103 102 109
100 65 63 67
50 49 45
A D
0
|
-50 -11 -21

Depozyty sektora niefinansowego Kredyty dla sektora niefinansowego Instrumenty dtuzne

m2020 =m2021 m2022 m2023 m2024 =2025 m2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Réznice w skali zmian depozytéw i kredytéw sektora
niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych sa jesz-
cze wyrazniej widoczne w ujeciu skumulowanym.
0d poczatku 2020 r. do konca | potrocza 2026 r. war-
to$¢ depozytdw sektora niefinansowego zwiekszyta sie
0 75,5%, podczas gdy wartosc¢ kredytow dla tego sek-
tora wzrosta 0 21,1%. Oznacza to, ze w analizowanym
okresie baza depozytowa sektora bankowego rosta
wyraznie szybciej niz portfel kredytowy.

—iif

Najsilniejszy wzrost odnotowano jednak w przypadku
instrumentdéw dtuznych, ktérych warto$¢ zwiekszyta sie
w tym okresie 0 200,5%, a wiec ulegta potrojeniu wzgle-
dem poczatku 2020 r. Zestawienie wskazuje zatem,
ze w analizowanym okresie wzrostowi bazy depozytowej
towarzyszyt zaréwno wzrost finansowania sektora nie-
finansowego, jak i wyrazne zwiekszenie zaangazowania
bankéw w instrumenty dtuzne, przy czym tempo wzrostu
tej ostatniej kategorii byto zdecydowanie najwyzsze,
sposrod tych trzech kategorii.

Skumulowana zmiana wartosci depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych

w okresie 1 2020 — VI 2026 [%]
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= Depozyty sektora niefinansowego

Przedstawione wczesniej réznice w tempie wzrostu
depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego znaj-
duja odzwierciedlenie w dalszym ksztattowaniu sie
wskaznika kredytow do depozytow. Na koniec | p6t-
rocza 2026 r. warto$¢ wskaznika wyniosta 57,7%,
pozostajagc na relatywnie niskim poziomie. Oznacza
to utrzymywanie sie wysokiej ptynnosci sektora ban-
kowego. Warto przy tym podkresli¢, ze niski poziom

Kredyty dla sektora niefinansowego === Instrumenty dtuzne

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

wskaznika kredytéw do depozytéw nie wynika z nomi-
nalnego ograniczenia skali portfela kredytowego, kt6-
rego wartos¢ w | potowie 2026 r. wzrosta, lecz przede
wszystkim z utrzymujgcej sie przewagi dynamiki
bazy depozytowej nad dynamika kredytéw. Sytuacja
ta wskazuje jednoczesnie na utrzymywanie przez
sektor bankowy znacznego potencjatu do dalszego
finansowania gospodarki.

Relacja kredytow do depozytéw sektora niefinansowego w okresie XI1 2010-VI 2026 [%]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Przedstawiony na poprzednim wykresie relatywnie
niski poziom wskaznika kredytéw do depozytéw pol-
skiego sektora bankowego stanowi kolejng ceche
charakterystyczng polskiego sektora bankowego
na tle innych krajow UE. Na koniec Il kwartatu 2026 .
wskaznik ten wynidst w Polsce 57,7%, co stanowito
jedng z najnizszych wartosci wsréd analizowanych
panstw (nizszy poziom odnotowano jedynie w Grecji,

Irlandii i na Cyprze). W wiekszosci krajow UE warto$¢
wskaznika byta wyraznie wyzsza, a w czesci z nich
przekraczata nawet 100%. Zestawienie to wskazuje,
ze polski sektor bankowy na tle wiekszosci sekto-
réw bankowych UE dysponuje relatywnie znacznym
potencjatem do dalszego finansowania gospodarki
w oparciu o zgromadzong baze depozytowa.

Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw od sektora niefinansowego w krajach UE -
Il kw. 2026 [%]
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W | potowie 2026 r. utrzymata sie wysoka podaz
kredytéw dla sektora niefinansowego. W okresie
pierwszych szesciu miesiecy roku wartos¢ nowo
udzielonych kredytéw wyniosta 236,3 mld zt, co odpo-
wiadato ponad potowie podazy odnotowanej w catym
2025 r. Jednoczesnie relacja podazy kredytow

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

do PKB wyniosta 12,1%, wobec 12% w 2025 r. Dane
za | péirocze wskazujg zatem na utrzymanie wysokiej
aktywnosci bankéw w zakresie finansowania sektora
niefinansowego, po wyraznym wzroscie podazy kre-
dytéw obserwowanym w latach 2023-2025.

Podaz kredytow dla sektora niefinansowego [lewa 0§, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa oS, %] w latach

2015-1 pot. 2026
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Kwartalne dane dotyczace podazy kredytéw dla sek-
tora niefinansowego wskazujg na dalszy wzrost aktyw-
nosci kredytowej bankéw w Il kwartale 2026 r.
Wartos¢ nowo udzielonych kredytow wyniosta w tym
okresie 121,9 mld zt, wobec 114,4 mld zt w | kwar-
tale, co oznacza wzrost 0 7,5 mld z1, tj. 6,6% kw./kw.
Jednoczesnie relacja kwartalnej podazy kredytéw

do PKB zwigkszyta sie z 12,1% do 12,2%. Dane wska-
Zujg zatem, ze wysoki poziom podazy kredytéw odno-
towany w | potowie 2026 r. nie byt wytgcznie rezultatem
aktywnosci z poczatku roku, lecz towarzyszyto mu
dalsze zwiekszenie wartosci nowo udzielanych kre-
dytow w Il kwartale.

Kwartalna podaz kredytéw dla sektora niefinansowego [lewa 0$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa o$, %] w la-

tach 2015-1 pot. 2026
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Miesieczne dane pozwalajg doktadniej przesledzi¢
ksztattowanie sie podazy kredytéw dla sektora nie-
finansowego w | potowie 2026 r. Po stosunkowo sta-
bilnym poziomie w styczniu i lutym, w marcu wartos¢
nowo udzielonych kredytdw wyraznie wzrosta, osigga-
jac ok. 45,7 mld zt. W kwietniu nastapito jej przejsciowe
obnizenie, natomiast w kolejnych dwdch miesia-
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cach podaz ponownie rosta, osiggajgac w czerwcu
ok. 43,5 mld zt. Jednoczes$nie w poszczegdlnych mie-
sigcach | p6trocza 2026 r. wartos¢ nowo udzielonych
kredytow ksztattowata sie na ogdt na wysokim pozio-
mie na tle analogicznych miesiecy wczesniejszych
analizowanych lat, potwierdzajac utrzymywanie sie
wysokiej aktywnosci kredytowej bankow.

Miesieczna podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2021-1 pot. 2026 [mIn zi]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.
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W | potowie 2026 r. kontynuowany byt wzrost
wartosci kredytow dla przedsiebiorstw. Ich war-
tos¢ zwiekszyta sie z 432,6 mld zt na koniec
2025 r. do 456,5 mld zt na koniec czerwca 2026 r.,
tj. 0 23,9 mld zt (+5,5%). Wzrost portfela kredytowego
byt obserwowany w obu kwartatach, przy czym jego
wieksza czes¢ przypadta na pierwsze trzy miesigce
roku. Po zwiekszeniu wartosci kredytow dla przed-
siebiorstw o ok. 4,3% w | kwartale, w Il kwartale

odnotowano dalszy, cho¢ wyraznie stabszy wzrost
o ok. 1,2% kw./kw. Wzrostowi nominalnej wartosci
kredytéw towarzyszyto réwniez niewielkie zwieksze-
nie ich relacji do PKB, ktéra wzrosta z 11,1% na koniec
2025 r. do 11,3% na koniec | pétrocza 2026 r. Dane
wskazujg zatem na kontynuacje wzrostu portfela
kredytéw dla przedsiebiorstw, przy jednoczesnym
nieznacznym zwiekszeniu skali ich finansowania ban-
kowego w relacji do wielkosci gospodarki.

Kredyty dla przedsiebiorstw [lewa 0$, mld zi] oraz ich relacja do PKB [prawa o$, %] w latach 2010-1 pot. 2026
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Kredyty dla przedsiebiorstw

= Kredyty dla przedsiebiorstw do PKB (0$ prawa)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

Kredyty operacyjne i inwestycyjne dla przedsigbiorstw [lewa 0$, mld zi] oraz ich relacja do PKB [prawa o$, %] w la-

tach 2010 - | pot. 2026
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Wzrost portfela kredytéw dla przedsiebiorstw w | poto-
wie 2026 r. byt widoczny zaréwno w przypadku kre-
dytéw operacyjnych, jak i inwestycyjnych, cho¢ jego
skala wyraznie réznita sie pomiedzy tymi katego-
riami. Wartosc¢ kredytow operacyjnych zwiekszyta sie
z211,4mld zt nakoniec 2025r. do 224,9 mld zt na koniec
czerwca 2026 r., tj. 0 13,5 mld zt (+6,4%). Wzrost ten
przypadt niemal w catosci na | kwartat, kiedy war-
tos¢ portfela zwiekszyta sie o ok. 5,9% kw./kw., pod-
czas gdy w Il kwartale odnotowano jedynie niewielki
wzrost 0 0,4%. W przypadku kredytéw inwestycyjnych
wartos$¢ portfela zwiekszyta sie w catym pétroczu
2 183,4 mld zt do 187,4 mid zi, tj. 0 3,9 mld zt (+2,2%).
Przebieg zmian byt jednak odmienny. Po wzroscie
0 4% w | kwartale, w Il kwartale wartos¢ kredytéw
inwestycyjnych obnizyta sie o 1,8% kw./kw. W rezul-
tacie wzrost portfela kredytéw dla przedsiebiorstw
w | potowie roku byt w wiekszym stopniu zwigzany
ze zwiekszeniem wartosci kredytow operacyjnych.

Roznice te znalazty odzwierciedlenie rowniez w relacji
obu kategorii do PKB. W przypadku kredytéw opera-
cyjnych relacja ta wzrosta z 5,4% na koniec 2025 .
do 5,6% na koniec czerwca 2026 r., natomiast dla kre-
dytow inwestycyjnych nieznacznie obnizyta sie z4,7%
do 4,6%.

Na tle UE relacja kredytéw dla przedsiebiorstw do
PKB w Polsce pozostaje relatywnie niska. Na koniec
Il kwartatu 2026 r. warto$¢ kredytéw dla przedsie-
biorstw odpowiadata 11,3% polskiego PKB, co byto
trzecig najnizszg wartoscig wsrdéd analizowanych
krajow UE. Dla porédwnania, srednia dla analizo-
wanych panstw wyniosta 25,7% PKB, a wiec byta
ponad dwukrotnie wyzsza niz w Polsce. Zestawienie
wskazuje zatem, ze wartos$¢ portfela kredytéw dla
przedsiebiorstw w relacji do wielkosci polskiej gospo-
darki pozostaje wyraznie nizsza niz w wiekszosci
krajow UE.

Kredyty dla przedsiebiorstw w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%]
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W | potowie 2026 r. podaz kredytéw dla przedsie-
biorstw utrzymywata sie na relatywnie wysokim
poziomie, poniewaz warto$¢ nowo udzielonych kre-
dytéw wyniosta ponad 100 mld zt, co odpowiadato
blisko potowie podazy odnotowanej w catym 2025 .
Jednoczesnie odmiennie ksztattowata sie podaz kre-
dytow w relacji do wielkos$ci gospodarki. W | poto-
wie 2026 r. jej relacja do PKB wyniosta 5,2%, wobec

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

5,4% w 2025 r., osiggajac najnizszy poziom w catym
analizowanym okresie. Dane wskazujg zatem,
Zze pomimo utrzymywania sie wysokiej nominalnej
wartosci nowo udzielanych kredytéw dla przedsie-
biorstw, ich skala w relacji do wielkosci gospodarki
pozostaje ograniczona i w | potowie 2026 r. ulegta
dalszemu obnizeniu.
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Rys. 68. Podaz kredytéw dla przedsiebiorstw [lewa o$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa 0§, %] w latach
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Zrodlo: Opracowanie wlasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane NBP

w | kwartale do 4,9% w Il kwartale, osiggajac najniz-
szg warto$¢ w catym analizowanym okresie. Dane
wskazujg zatem, ze za obserwowanym w | potowie

2026 r. obnizeniem podazy kredytow dla przedsie-
biorstw w relacji do PKB stato przede wszystkim jej
ostabienie w Il kwartale roku.

okresie 49,1 mld zt, wobec 51,7 mld zt w | kwartale,
co oznacza spadek o 2,6 mld zt, tj. 5,1% kw./kw.
Jednoczesnie relacja kwartalnej podazy kredytow
dla przedsiebiorstw do PKB obnizyta sie z 5,4%

Rys. 69. Kwartalna podaz kredytéw dla przedsiebiorstw [lewa 0$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa os, %] w latach
2015-1 pot. 2026
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Dane dotyczace miesiecznej podazy kredytow
dla przedsiebiorstw wskazuja, ze w | potowie 2026 r.
ksztattowata sie ona na przecietnym poziomie wzgle-
dem analogicznych miesiecy poprzednich lat.
Najwyzszg jej wartos¢ odnotowano w marcu, kiedy
wyniosta 20,9 mld zt i byta jednoczesnie najwyzsza
wartoscig dla tego miesigca w catym analizowanym

okresie. Po wyraznym obnizeniu podazy w kwietniu,
do 14,3 mld zt, w kolejnych miesigcach nastepowata
jej stopniowa odbudowa do 18,6 mld w czerwcu.
Oznacza to, ze obserwowany w Il kwartale spadek
podazy kredytow dla przedsiebiorstw wzgledem
| kwartatu nie byt zwigzany z jej systematycznym
obnizaniem sie w kolejnych miesigcach.

Miesieczna podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w latach 2021-I pot. 2026 [mIn zi]
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W | potowie 2026 r. kontynuowany byt wzrost war-
tosci kredytow dla gospodarstw domowych. Ich
wartos¢ zwiekszyta sie z 780,8 mld zt na koniec
2025 r. do 819,7 mld zt na koniec czerwca 2026 r.,
tj. 0 38,9 mld zt (+5,0%). Wzrost portfela byt obser-
wowany w obu kwartatach i przebiegat w zblizonym
tempie. Po zwiekszeniu jego wartosci o ok. 2,3%
w | kwartale, w Il kwartale odnotowano dalszy wzrost
0 ok. 2,6% kw./kw. Wzrostowi nominalnej wartosci

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

kredytow towarzyszyto réwniez niewielkie zwiek-
szenie ich relacji do PKB, z 20% na koniec 2025 r.
do 20,3% na koniec | pétrocza 2026 r. Dane wskazujg
zatem na kontynuacje wzrostu portfela kredytéw
dla gospodarstw domowych, przy jego stosunkowo
réwnomiernym przebiegu w obu kwartatach oraz nie-
wielkim zwiekszeniu skali finansowania gospodarstw
domowych w relacji do wielkosci gospodarki.

Kredyty dla gospodarstw domowych [lewa 0$, mld z}] oraz ich relacja do PKB [prawa o$, %] w latach 2010-1 pot.

2026
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Kredyty gospodarstw domowych

= Kredyty gospodarstw domowych do PKB (0$ prawa)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF



Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. /ﬁ/¢ Zﬁ.?\fﬁwz.\.o

BADAWCZY

Réwniez w przypadku kredytéw dla gospodarstw
domowych ich relacja do PKB w Polsce ksztat-
tuje sie ponizej poziomu obserwowanego w wiekszo-
Sci krajow UE. Na koniec Il kwartatu 2026 r. wartos¢
tego portfela odpowiadata okoto 20% polskiego PKB,
podczas gdy nizszy poziom wskaznika odnotowano
jedynie w pieciu sposréd analizowanych panstw.

Srednia dla krajow UE objetych zestawieniem wynio-
sta 37,3% PKB, a wiec byta niemal dwukrotnie wyzsza
niz w Polsce. Poréwnanie wskazuje tym samym,
ze wartos¢ portfela kredytéw dla gospodarstw domo-
wych w relacji do wielkosci polskiej gospodarki pozo-
staje relatywnie niska na tle wiekszosci panstw UE.

Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%]
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Pierwsze pétrocze 2026 r. przyniosto dalsze zwiek-
szenie wartosci portfela kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych. Na koniec czerwca osig-
gnat on 517,5 mld zt, wobec 494,9 mld zt na koniec
2025 r., co oznacza wzrost 0 22,6 mld zi, tj. 4,6%.
Co istotne, tempo wzrostu portfela przyspieszyto
w trakcie potrocza. Po wzroscie o 1,8% w | kwar-
tale, w kolejnych trzech miesigcach jego wartosc¢
zwiekszyta sie 0 2,7% kw./kw. Jednoczesnie relacja

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

kredytéw mieszkaniowych do PKB nieznacznie wzro-
sta, z 12,6% na koniec 2025 r. do 12,8% na koniec
czerwca 2026 r. Pierwsza potowa roku charakteryzo-
wata sie zatem nie tylko dalszym wzrostem nominal-
nej wartosci portfela kredytéw mieszkaniowych, ale
réwniez przyspieszeniem tego wzrostu w Il kwartale
oraz niewielkim zwiekszeniem znaczenia kredytéw
mieszkaniowych w relacji do wielkosci gospodarki.

Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych [lewa 0§, mld zi] oraz ich relacja do PKB [prawa o$, %] w latach

2010-1 pot. 2026
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Relacja kredytéw mieszkaniowych do PKB w Polsce
rowniez nalezy do najnizszych wsréd krajow UE.
Na koniec Il kwartatu 2026 r. warto$¢ portfela kredy-
tow mieszkaniowych odpowiadata 12,8% polskiego
PKB, a nizszy poziom wskaznika odnotowano jedy-
nie w Grecji, na Wegrzech i w Rumunii. Jednoczesnie

$rednia dla analizowanych panstw UE wyniosta 29,2%
PKB i byta ponad dwukrotnie wyzsza niz w Polsce.
Oznacza to, ze pomimo obserwowanego w ostatnim
okresie wzrostu wartosci portfela kredytéw miesz-
kaniowych, jego relacja do wielkosci polskiej gospo-
darki pozostaje jedng z najnizszych w UE.

Kredyty mieszkaniowe w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%]
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W | potowie 2026 r. utrzymywata sie wysoka podaz
kredytow mieszkaniowych. W okresie pierwszych sze-
Sciu miesiecy wartos¢ nowo udzielonych kredytow
wyniosta 53,8 mld zt, co odpowiadato ok. 59% podazy
odnotowanej w catym 2025 r., kiedy osiggneta ona
rekordowe 90,5 mld zt. Jednoczesnie relacja podazy

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

kredytéw mieszkaniowych do PKB wyniosta 2,8%,
wobec 2,3% w 2025 r. i byta najwyzsza od 2021 r.
Dane za | potrocze wskazujg zatem na utrzymywa-
nie sie wysokiej aktywnosci w zakresie finansowania
potrzeb mieszkaniowych, po silnym wzroscie podazy
kredytéw obserwowanym w latach 2023-2025.

Podaz kredytow mieszkaniowych [lewa o$, min zt] oraz jej relacja do PKB [prawa 0$, %] w latach 2015-1 pot. 2026
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Kwartalne dane wskazujg na wyrazne przyspieszenie
podazy kredytéw mieszkaniowych w trakcie | potowy
2026 1. W | kwartale wartos¢ nowo udzielonych kredytéw
wyniosta 24,3 mld zt, natomiast w Il kwartale wzrosta
do 29,5mld z}, 1j. 0 21,2% kw./kw. Tym samym w Il kwar-
tale odnotowano najwyzszg kwartalng wartos¢ podazy

kredytéw mieszkaniowych w catym analizowanym okre-
sie. Jednoczesnie jej relacja do PKB zwiekszyta sie
z2,6% w | kwartale do 3% w Il kwartale. Dane wskazuja
zatem, ze wysoka podaz kredytow mieszkaniowych
w | potowie 2026 r. byta zwigzana przede wszystkim
Z jej wyraznym przyspieszeniem w Il kwartale.

Kwartalna podaz kredytéw mieszkaniowych [lewa o$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa o$, %] w latach

2015-1 pot. 2026
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Miesieczne dane dotyczgce podazy kredytow miesz-
kaniowych potwierdzajg obserwowane na wcze-
$niejszych wykresach ozywienie podazy kredytow
mieszkaniowych w | potowie 2026 r. Po wzroscie
z 6,9 mld zt w styczniu do 9,8 mld zt w marcu, w Il kwar-
tale podaz utrzymywata sie na wysokim poziomie,
wynoszac 9,5 mld zt w kwietniu, 9,7 mid zt w maju
i osiggajac 10,4 mld zt w czerwcu. Tym samym czer-
wiec byt miesigcem o najwyzszej wartosci nowo

2020

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

udzielonych kredytéw mieszkaniowych w | potowie
2026 r. Jednoczesnie od marca do czerwca wartosci
podazy byty najwyzsze dla poszczegdlnych miesiecy
na tle catego analizowanego okresu 2021-2026.
Dane miesieczne wskazujg zatem, ze wzrost podazy
w Il kwartale miat szeroki charakter i nie wynikat z jed-
norazowego wzrostu w pojedynczym miesigcu, lecz
wpisywat sie w obserwowang od poczatku 2026 r.
tendencje wzrostowa.

Miesieczna podaz kredytow mieszkaniowych w latach 2021~1 pot. 2026 [mIn zi]
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Obserwowanemu w | potowie 2026 r. ozywieniu
podazy kredytdw mieszkaniowych towarzyszyta
wysoka aktywnos¢ w zakresie refinansowania wcze-
$niej udzielonych kredytéw. W | kwartale wartos¢
refinansowania wyniosta 9,5 mld zt, a w Il kwartale
zwiekszyta sie do 10,6 mld zt, osiggajac najwyzszy
poziom w catym analizowanym okresie. Jednoczesnie
udziat refinansowania w relacji do nowej podazy
wyniést odpowiednio 28% i 26,5%, wobec 7,5%
i 8% w analogicznych kwartatach 2025 r. Pomimo

dalszego wzrostu nominalnej wartosci refinansowa-
nia w Il kwartale jego udziat w relacji do nowej podazy
nieznacznie sie obnizyt, co wynikato z jeszcze silniej-
szego wzrostu wartosci nowych kredytéw mieszka-
niowych, niezwigzanych z refinansowaniem. Dane
wskazujg zatem, ze refinansowanie pozostawato
w | potowie 2026 r. istotnym elementem aktywnosci
na rynku kredytéw mieszkaniowych, cho¢ w Il kwar-
tale jego wzgledne znaczenie nieco sie zmniejszyto.

Podaz kredytow mieszkaniowych z uwzglednieniem refinansowania [lewa o$, mld zf] oraz udziat refinansowania
[prawa 08, %] w okresie | kw. 2023 Il kw.2026
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Portfel kredytéw konsumpcyjnych kontynuowat
w | potowie 2026 r. wyrazng tendencje wzro-
stowa. Na koniec czerwca jego wartos¢ osiggneta
225,3 mld zt, co w poréwnaniu z koricem 2025 r.
oznacza wzrost o 14,6 mld zi, tj. 6,9%. Tempo wzro-
stu wyraznie przyspieszyto przy tym w Il kwartale -
podczas gdy w pierwszych trzech miesigcach roku
wartos¢ portfela zwiekszyta sie 0 2,2%, w kolejnym
kwartale wzrosta o 4,7% kw./kw. Rosngcej wartosci
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kredytdw konsumpcyjnych towarzyszyto réwniez
zwiekszenie ich relacji do PKB z 5,4% na koniec
2025 r., poprzez 5,4% na koniec | kwartatu, do 5,6%
na koniec czerwca. Pierwsze po6trocze 2026 r. przy-
niosto zatem nie tylko dalszy wzrost portfela kredy-
tow konsumpcyjnych, obserwowany nieprzerwanie
od 2023 r., ale réwniez wyrazne przyspieszenie tego
wzrostu w Il kwartale roku oraz stopniowe zwieksza-
nie jego relacji do PKB.



—iif

. PROGRAM
Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. ANALITYCZNO
BADAWCZY
Kredyty konsumpcyjne [lewa o$, mld zi] oraz ich relacja do PKB [prawa oS, %] w latach 2010 - | pot. 2026
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Kredyty konsumpcyjne

Odmiennie niz w przypadku kredytéw dla przedsie-
biorstw i kredytéw mieszkaniowych, relacja kredy-
tow konsumpcyjnych do PKB w Polsce ksztattuje sie
powyzej Sredniej dla UE. Na koniec Il kwartatu 2026 .
wartos$c¢ portfela kredytéw konsumpcyjnych odpo-
wiadata 5,6% polskiego PKB, wobec s$redniej unij-
nej na poziomie 5%. Wyzszg wartos¢ wskaznika

= Kredyty konsumpcyjne do PKB (0$ prawa)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

odnotowano jedynie w o$miu krajach UE, co pla-
sowato Polske w gérnej czesci zestawienia. Na tle
pozostatych analizowanych segmentéw kredytowych
relacja kredytow konsumpcyjnych do wielkosci pol-
skiej gospodarki jest zatem relatywnie wysoka i prze-
wyzsza przecietny poziom obserwowany w UE.

Kredyty konsumpcyjne w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%)]
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W | potowie 2026 r. utrzymywata sie rowniez wysoka
podaz kredytéw konsumpcyjnych. W okresie pierw-
szych szesciu miesiecy roku warto$¢ nowo udzielo-
nych kredytow wyniosta 69,9 mld zt, co odpowiadato
ok. 52% podazy odnotowanej w catym 2025 r., kiedy
osiggneta ona 134,8 mid zt. Jednoczesnie relacja
podazy kredytéw konsumpcyjnych do PKB wyniosta
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Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBR, dane KNF, EBC (BSI)

3,6%, wobec 3,5% w 2025r., osiggajac najwyzsza war-
tos$¢ w catym analizowanym okresie. Dane za | p6trocze
wskazujg zatem na utrzymanie wysokiej aktywnosci
bankéw w zakresie kredytowania konsumpcyjnego,
po silnym wzroscie podazy obserwowanym w latach
2023-2025.
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Podaz kredytow konsumpcyjnych [lewa o$, min z] oraz jej relacja do PKB [prawa 0$, %] w latach 2015-I pot. 2026
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Kwartalne dane wskazujg na dalsze zwiekszenie
podazy kredytéw konsumpcyjnych w trakcie | potowy
2026 r. W | kwartale wartosé nowo udzielonych kre-
dytow wyniosta 33,1 mld zt, natomiast w Il kwartale
wzrosta do 36,8 mid zt, tj. 0 11,1% kw./kw. Tym samym
w Il kwartale odnotowano najwyzszg kwartalng

wartos¢ podazy kredytow konsumpcyjnych w catym
analizowanym okresie. Jednoczesnie jej relacja
do PKB zwiekszyta sie z 3,5% w | kwartale do 3,7%
w Il kwartale. Dane wskazujg zatem, ze wysoka podaz
kredytéw konsumpcyjnych w | potowie 2026 r. byta
wspierana przez jej dalszy wzrost w Il kwartale.

Kwartalna podaz kredytéw konsumpcyjnych [lewa os$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa os, %] w latach

2015-1 pot. 2026
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Miesieczne dane dotyczace podazy kredytéw kon-
sumpcyjnych potwierdzajg utrzymywanie sie wysokiej
aktywnosci kredytowej w tym segmencie w | potowie
2026 r. Po wartosci ok. 10,2 mld zt zaréwno w stycz-
niu, jak i lutym, w marcu podaz wyraznie wzrosta,
osiggajac 12,7 mld zt. W Il kwartale utrzymywata sie
nastepnie na stabilnym, wysokim poziomie o war-
tosci 12,1 mid zt w kwietniu i maju oraz 12,5 mid zt
w czerwcu. Na tle poprzednich lat poziom podazy

w 2026 r. w styczniu i lutym pozostawat zblizony
do wartosci z 2025 r., natomiast od marca do czerwca
byt najwyzszy dla poszczegdlnych miesiecy w catym
analizowanym okresie 2021-2026. Dane miesieczne
wskazujg zatem, ze wzrost podazy kredytow kon-
sumpcyjnych w Il kwartale wzgledem | kwartatu
wynikat z utrzymywania sie wysokiego poziomu nowo
udzielanych kredytéw w kolejnych miesigcach.

Miesieczna podaz kredytéw konsumpcyjnych w latach 2021-1 pot. 2026 [mIn z{]
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W Il kwartale 2026 r. odnotowano wzrost relacji kre-
dytéw dla sektora niefinansowego i JST do kapitatow
wtasnych sektora bankowego. Po spadku wskaznika
z 4,4 na koniec 2025 r. do 4,2 na koniec | kwartatu
2026 r., w kolejnych trzech miesigcach jego wartosé
zwiegkszyta sie ponownie do 4,4. Zmiana ta nastgpita
w warunkach jednoczesnego wzrostu wartosci port-
fela kredytowego oraz obnizenia kapitatéw wtasnych
sektora bankowego wzgledem korica | kwartatu.

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane NBP

Pomimo ponownego wzrostu wskaznika jego poziom
pozostawat jednak wyraznie nizszy od Sredniej
z analizowanego okresu, wynoszgcej 6,01. Wskazuje
to na utrzymanie przez sektor bankowy silnej bazy
kapitatowej w relacji do skali kredytowania gospo-
darki, a tym samym na zachowanie potencjatu
kapitatowego do dalszego zwiekszania skali jej
finansowania.

Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego i JST do kapitatéw wtasnych sektora bankowego w latach

2010~ pot. 2026
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Na koniec | p6trocza 2026 r. rzeczywisty port-
fel kredytow dla sektora niefinansowego i JST
wyniést 1,41 bin zt, podczas gdy przy utrzymaniu
historycznej relacji kredytéw do kapitatéw wta-
snych jego potencjalna wartos¢ mogtaby siegac¢
1,92 bin zt. Dodatkowy potencjat sektora bankowego
do finansowania gospodarki mozna zatem oszaco-
wac na 508,4 mld zt. W poréwnaniu z konncem | kwar-
tatu, kiedy wynosit on 598,1 mld zt, oznacza to jego

zmniejszenie o 89,7 mld zt. Spadek dodatkowego
potencjatu wynikat przede wszystkim z obnizenia
wartosci kapitatéw wtasnych sektora bankowego
w Il kwartale, przy jednoczesnym dalszym wzroscie
rzeczywistego portfela kredytowego. Pomimo tego
sektor bankowy nadal dysponuje znaczgcym poten-
cjatem kapitatowym do dalszego zwiekszania skali
finansowania gospodarki.

Dodatkowy potencjat sektora bankowego do finansowania gospodarki — stan na Il kw. 2026 r. [z1]
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3. Sytuacja sektora bankow spoétdzielczych na tle sektora bankow komercyjnych

po Il kwartale 2026 r.

3.1. Sytuacja bilansowa bankéw spétdzielczych na tle bankéw komercyjnych

Istotnym elementem krajowego sektora bankowego
pozostajg banki spétdzielcze, ktére pomimo relatyw-
nie niewielkiego udziatu w jego aktywach odgrywaja
szczegdlna role w finansowaniu wybranych grup klien-
téw i lokalnych gospodarek. Z tego wzgledu warto
odrebnie przeanalizowa¢ ich sytuacje oraz zmiany ich
znaczenia na tle catego sektora bankowego.

W | potowie 2026 r. zwiekszyt sie udziat bankéw
spotdzielczych w aktywach oraz kapitatach wta-
snych catego sektora bankowego. Na koniec czerwca
aktywa bankow spdtdzielczych stanowity 7,9% akty-
wow sektora, wobec 7,3% na koniec 2025r., osiggajac
tym samym najwyzszy udziat w catym analizowa-
nym okresie. Jeszcze silniejszy wzrost odnotowano
w przypadku kapitatéw wtasnych bankéw spétdziel-
czych, ktérych udziat w kapitatach wtasnych sektora

zwiekszyt sie z 9,5% do 10,1%, po raz pierwszy prze-
kraczajgc poziom 10%.

Nieco inaczej ksztattowaty sie udziaty bankéw spét-
dzielczych w dziatalnosci kredytowej i depozytowe;.
W przypadku kredytow dla sektora niefinansowego
udziat ten pozostat relatywnie stabilny, obnizajac sie
nieznacznie z 6,1% na koniec 2025 r. do 6% na koniec
czerwca 2026 r. Wieksza zmiana nastgpita po stro-
nie depozytéw sektora niefinansowego, gdzie udziat
bankéw spétdzielczych zmniejszyt sie w tym samym
okresie z9,5% do 9,1%. W rezultacie pierwsze poétrocze
2026 r. przyniosto przede wszystkim dalszy wzrost
znaczenia bankow spétdzielczych w aktywach oraz
szczegolnie w kapitatach wtasnych catego sektora
bankowego, przy jednoczesnym utrzymaniu zblizo-
nego udziatu w kredytach oraz niewielkim zmniejsze-
niu udziatu w depozytach sektora niefinansowego.
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Udziat bankéw spétdzielczych w wybranych kategoriach sektora bankowego w latach 2010-VI 2026 [%]
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W analizowanym okresie nastepowato stopniowe zmniejszyta sie o 1, natomiast liczba krajowych
zmniejszanie liczby bankéw zaréwno w sektorze bankéw komercyjnych wzrosta o 1. Zmiany te wska-
spotdzielczym, jak i komercyjnym, przy czym skala zujg, ze proces zmniejszania liczby dziatajgcych
tego procesu byta wyraznie wieksza w przypadku podmiotéw pozostaje charakterystyczny przede
bankéw spotdzielczych. Na koniec czerwca 2026 r. wszystkim dla sektora bankéw spoétdzielczych, pod-
dziatalno$¢ prowadzito 488 bankéw spétdzielczych czas gdy liczba krajowych bankéw komercyjnych
oraz 30 krajowych bankéw komercyjnych. W poréw- w ostatnich latach pozostaje relatywnie stabilna.

naniu z koncem 2025 . liczba bankow spétdzielczych

Liczba bankéw spétdzielczych i krajowych bankéw komercyjnych w Polsce w okresie XIl 2010-VI 2026
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Zmniejszaniu sie liczby bankéw spoétdzielczych towa-
rzyszy systematyczny wzrost przecietnej skali ich
dziatalnosci, mierzonej wartoscig aktywéw przypa-
dajacych na jeden bank. Na koniec czerwca 2026 .
srednia wartos¢ aktywow przypadajgcych na jeden
bank spétdzielczy wyniosta 570,171 min zt, wobec

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

—iif

549,9 mIn zt na koniec 2025 r., co oznacza wzrost
0 3,7%. Tym samym w | potowie 2026 r. kontynu-
owana byta obserwowana w poprzednich latach ten-
dencja wzrostu przecietnej wartosci skali dziatalnosci
bankéw spétdzielczych.

Srednia warto$¢ aktywéw przypadajgcych na jeden bank spétdzielczy w latach 2010-VI 2026 [min z{]

2351
195,3
1687 185,1

0 IIIIIII

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Wzrostowi przecietnej skali dziatalnosci bankéw
spotdzielczych towarzyszyt rowniez wzrost sred-
niej wartosci kapitatéw wtasnych przypadajgcych
na jeden bank. Na koniec czerwca 2026 r. wyniosta
ona 66 min zt, wobec 62,4 min zt na koniec 2025 .,
co oznacza wzrost 0 5,7%. W | potowie 2026 r. kon-
tynuowana byta zatem obserwowana w poprzed-
nich latach tendencja wzrostu przecietnej wartosci
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kapitatéw wtasnych przypadajacych na jeden bank
spotdzielczy. Jednoczesnie tempo ich wzrostu byto
wyzsze niz tempo wzrostu sredniej wartosci aktywow
przypadajacych na jeden bank spétdzielczy (5,7%
wobec 3,7%), co wskazuje na utrzymywanie odpo-
wiedniego wyposazenia kapitatowego wraz ze wzro-
stem skali dziatalnosci bankéw spétdzielczych.

Srednia warto$¢ kapitatéw wiasnych przypadajacych na jeden bank spétdzielczy w latach 2010-VI 2026 [min zi]
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Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.

Znaczenie bankow spotdzielczych pozostaje zdecydo-
wanie wieksze w wybranych segmentach rynku ban-
kowego, niz wskazywatby na to ich udziat w aktywach
catego sektora. Na koniec | p6trocza 2026 r. odpo-
wiadaty one za 64,9% kredytéw udzielonych rolnikom,
47% kredytow dla jednostek samorzadu terytorial-
nego oraz 17,7% kredytéw dla mikroprzedsiebiorstw.
Mniejszy byt natomiast ich udziat w kredytach
dla MSP, ktéry wynosit 7,1%. Istotng pozycje banki
spotdzielcze zajmowaty réwniez na rynku depozytéw
JST, gdzie ich udziat na koniec czerwca 2026 r. wyno-
sit 35%.

W | potowie 2026 r. pozycja bankéw spétdzielczych
w wiekszosci analizowanych segmentéw pozosta-
wata relatywnie stabilna, cho¢ przewazaty niewielkie
spadki udziatéw. Najwieksza zmiana dotyczyta kre-
dytéw dla JST, gdzie udziat bankéw spétdzielczych
zmniejszyt sie z 49,6% na koniec 2025 r. do 47%

na koniec czerwca 2026 r. Niewielkie spadki odno-
towano réwniez w przypadku kredytow dla rolnikow
(z 65,5% do 64,9%), kredytéow dla mikroprzedsie-
biorstw (z 18,1% do 17,7%) oraz depozytéw JST
(z 35,9% do 35%). 0Odmienny kierunek zmiany wystapit
jedynie w przypadku kredytéw dla MSP, gdzie udziat
bankéw spétdzielczych nieznacznie zwiekszyt sie
Z27%do 71%.

Pomimo niewielkiego obnizenia udziatow w wigk-
szosci analizowanych kategorii, banki spotdzielcze
zachowaty bardzo silng pozycje w wybranych seg-
mentach rynku. Zestawienie tych wartosci z ich
7,9-procentowym udziatem w aktywach catego sek-
tora dobrze obrazuje specyficzny profil dziatalnosci
bankéw spotdzielczych oraz ich szczegolne znacze-
nie w finansowaniu okreslonych grup klientéw, przede
wszystkim rolnikéw, jednostek samorzadu terytorial-
nego i mikroprzedsiebiorstw.

Udziat bankéw spétdzielczych w wybranych segmentach rynku bankowego w latach 2010-VI 2026 [%]
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Struktura aktywéw bankéw spoétdzielczych w | poto-
wie 2026 r. pozostawata zdominowana przez instru-
menty dtuzne, ktérych znaczenie w ostatnich latach
wyraznie wzrosto. Na koniec czerwca srodki zain-
westowane bezposrednio w instrumenty dtuzne
stanowity 37,3% analizowanych aktywdéw bankow
spotdzielczych, wobec 36,3% na koniec 2025 r.
Jednoczesnie udziat srodkéw zainwestowanych w te
instrumenty posrednio obnizyt sie z 25,3% do 24,7%.
tacznie obie kategorie odpowiadaty zatem za ok. 62%
aktywéw bankow spotdzielczych, wobec niespetna

Kredyty dla MSP

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

34% w 2010 r., co obrazuje skale dltugookresowej
zmiany ich struktury.

Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego pozo-
stat natomiast w | potowie 2026 r. zasadniczo sta-
bilny i na koniec czerwca wynosit 29,7%. W ujeciu
nominalnym ich wartos¢ zwigkszyta sie z 79,7 mid zt
na koniec 2025 r. do 82,7 mld zi, jednak wzrost ten byt
zblizony do wzrostu catkowitej wartosci analizowa-
nych aktywdw. Zmniejszyt sie natomiast udziat kredy-
tow dla JST i instytucji rzadowych — z 6,3% do 5,8%,
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czemu towarzyszyt spadek ich wartosci z 17,0 mid zt
do 16,1 mid zt.

Dane za | p6trocze 2026 r. wskazujg zatem na utrzy-
manie charakterystycznej dla ostatnich lat struktury
aktywow bankow spotdzielczych, z wysokim udziatem
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instrumentéw dtuznych oraz relatywnie mniejszym
znaczeniem portfela kredytowego. Jednoczes$nie
dalszy wzrost udziatu instrumentéw dtuznych wyni-
kat w pierwszych szesciu miesigcach roku przede
wszystkim ze zwiekszenia srodkéw inwestowanych

w nie bezposrednio.

Struktura aktywdw bankéw spétdzielczych w latach 2010-VI 2026 [%]
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m Kredyty dla JST i instytucji rzgdowocyh

H Instrumenty dtuzne - srodki zainwestowane posrednio

W okresie od czerwca 2025 r. do czerwca 2026 r.
banki spétdzielcze zwiekszyty wartos¢ wiekszosci
analizowanych kategorii aktywéw, przy czym zdecy-
dowanie najwiekszy przyrost dotyczyt instrumentow
dtuznych. Wartos¢ instrumentéw dtuznych, w ktore
srodki zainwestowano bezposrednio, zwigkszyta sie
0 13 mld zt, natomiast w przypadku srodkéw zainwe-
stowanych posrednio wzrost wyniést 4,1 mid zt.

Jednoczesnie zwiekszyta sie wartosc¢ portfela kredy-
towego bankéw spétdzielczych. Wartosé kredytow
dla sektora niefinansowego wzrosta w analizowa-
nym okresie 0 5,3 mld zt. Wzrost ten byt stosunkowo
rownomiernie roztozony pomiedzy finansowanie
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Wartos¢
kredytow dla gospodarstw domowych zwiekszyta sie
0 2,8 mld zt, natomiast kredytéw dla przedsigbiorstw
0 2,4 mld zt. W przypadku przedsiebiorstw wzrost
niemal w catoéci dotyczyt sektora MSP, dla kt6-
rego wartos¢ kredytéw zwiekszyta sie 0 2,4 mid zt.
Niewielki spadek odnotowano natomiast w przypadku
kredytow dla mikroprzedsiebiorstw, ktérych wartos¢

2026
RAT

m Kredyty dla sektora niefinansowego

® Instrumenty dtuzne - Srodki zainwestowane bezposrednio
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obnizyta sie 0 46 min zt. 0 425 min zt wzrosta z kolei
wartos¢ kredytéw dla rolnikéw. Na zmiany wartosci
kredytéw dla mikroprzedsiebiorstw i rolnikéw mogto
przy tym czesciowo wptywac wytaczenie funduszy
przeptywowych BGK z danych sektora bankowego
od poczatku 2026 r., przy czym w przypadku rolnikéw,
pomimo tego efektu, odnotowano wzrost wartosci

portfela.

W ujeciu funkcjonalnym najwiekszy wzrost doty-
czyt kredytéw na nieruchomosci, ktérych wartosc
zwiekszyta sie 0 3,1 mld zt. Wartos$¢ kredytéw ope-
racyjnych wzrosta o 1,3 mld zt, a konsumpcyjnych
0 0,9 mld zt. Na tym tle odmiennie ksztattowaty sie
kredyty inwestycyjne, ktérych warto$¢ zmniejszyta sie
jedynie 0 77 min zt. Struktura zmian wskazuje zatem,
ze wzrost portfela kredytowego bankéw spétdziel-
czych byt wspierany przede wszystkim przez finan-
sowanie nieruchomosci, gospodarstw domowych
oraz sektora MSP, przy jednoczesnym braku wzrostu

kredytéw inwestycyjnych.
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Zmiany wartosci poszczegdlnych kategorii aktywow
w okresie VI 2025-VI 2026 potwierdzajg obserwo-
wane wczesniej przesuniecie struktury aktywoéw
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bankéw spoétdzielczych w kierunku instrumentéw
dtuznych, ktérych przyrost wyraznie przewyzszat
wzrost ich portfela kredytowego.

Zmiana wartosci wybranych kategorii aktywow bankdéw spétdzielczych w okresie VI 2025-VI 2026 [min zi]
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Dla oceny zmian zachodzacych w aktywach bankéw
spoétdzielczych warto odniesé je do sytuacji obser-
wowanej w analogicznym okresie w bankach komer-
cyjnych. W okresie od czerwca 2025 r. do czerwca
2026 r. rowniez w tym sektorze wyraznie zwiek-
szyta sie wartos¢ zaréwno instrumentow dtuznych,
jak i portfela kredytowego. Wartos$¢ instrumentéw
dtuznych, w ktore srodki zainwestowano bezposred-
nio, wzrosta o 105,4 mld zt, a Srodkéw zainwestowa-
nych posrednio o 56,2 mld zt. Jednoczes$nie wartos¢
kredytow dla sektora niefinansowego zwigkszyta sie
0103,3 mld zt.

Wzrost portfela kredytowego bankéw komercyj-
nych byt widoczny zaréwno w przypadku gospo-
darstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Wartos¢
kredytow dla gospodarstw domowych zwiek-
szyta sie 0 68,8 mld zt, z czego 66,4 mld zt przy-
padato na kredyty dla oséb prywatnych. Portfel
kredytow dla przedsiebiorstw wzrést natomiast
0 34,1 mld zt, przy czym zdecydowana wiekszos¢
tego przyrostu dotyczyta sektora MSP (+28,2 mid zt).
W ujeciu funkcjonalnym najwiekszy wzrost odno-
towano w przypadku kredytéw na nieruchomosci

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBP, dane KNF

(+51,7 mld zt). Zwiekszyta sie réowniez wartosc¢ kredy-
téw konsumpcyjnych (+23,1 mid zt), inwestycyjnych
(+17,4 mld zt) oraz operacyjnych (+9,3 mid zl).

Widoczny na wykresie spadek wartosci kredytéw
dla JST o 58 mld zt nalezy interpretowac¢ z uwzgled-
nieniem zmian zasad sprawozdawczosci obowigzuja-
cych od poczatku 2026 r., zwigzanych z wytgczeniem
funduszy przeptywowych BGK z agregatéw sek-
tora bankowego. Wptyw tej zmiany jest szczegolnie
widoczny w przypadku kredytéw dla JST, poniewaz
segment ten byt historycznie w istotnym stopniu
finansowany za posrednictwem funduszy przeptywo-
wych BGK. Obserwowany spadek ma zatem w znacz-
nej mierze charakter metodologiczny i nie powinien
by¢ utozsamiany z analogicznym ograniczeniem skali
finansowania JST przez banki komercyjne. Zmiana
zasad sprawozdawczosci mogta rowniez wptywac
na prezentowang wartos¢ kredytow dla rolnikow
i mikroprzedsiebiorstw, ktore historycznie byty cze-
sciowo finansowane za posrednictwem funduszy
przeptywowych BGK, cho¢ w obu tych segmentach
w analizowanym okresie odnotowano wzrost warto-
Sci portfela.
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Poréwnanie zmian zachodzacych w obu sektorach
wskazuje zarowno na podobienstwa, jak i réznice
w kierunkach zmian poszczegélnych kategorii akty-
wow. Zaréwno w bankach spétdzielczych, jak i komer-
cyjnych rosta wartos¢ instrumentéw dtuznych oraz
kredytéw dla sektora niefinansowego, w tym kredy-
téw dla gospodarstw domowych, MSP i kredytéw
na nieruchomosci. W bankach komercyjnych wzrost
obejmowat jednak réwniez kredyty inwestycyjne,

podczas gdy w bankach spétdzielczych ich wartosé
nieznacznie sie obnizyta. R6zna byta réwniez relacja
miedzy przyrostem instrumentéw dtuznych a port-
fela kredytowego. W bankach spétdzielczych zdecy-
dowanie silniej zwiekszata sie wartos¢ instrumentow
dtuznych, podczas gdy w bankach komercyjnych
przyrost bezposrednio utrzymywanych instrumentéw
dtuznych i kredytéw dla sektora niefinansowego byt
zblizony.

Zmiana wartosci wybranych kategorii aktywdw bankéw komercyjnych w okresie VI 2025-VI 2026 [mIn zi]
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Wzrost znaczenia instrumentéw dtuznych w aktywach
bankéw spétdzielczych znajduje odzwierciedlenie
w dynamicznym zwiekszaniu wartosci posiadanego
przez nie portfela obligacji skarbowych i samorzga-
dowych. Na koniec | pétrocza 2026 r. jego wartos¢
wyniosta 37,3 mld zt, wobec 23,6 mld zt na koniec
2025r., co oznacza wzrost 0 13,7 mld zt, tj. 0 58%. Byt
to jednoczesnie najwiekszy przyrost wartosci port-
fela obligacji skarbowych i samorzadowych bankéw
spotdzielczych odnotowany w catym analizowanym
okresie, mimo ze obejmuje on jedynie pierwsze szesc¢
miesiecy roku. Zdecydowana wiekszos$¢ tego przyro-
stu przypadta jednak na | kwartat 2026 r., kiedy war-
tos¢ portfela zwiekszyta sie 0 12,2 mld zi, tj. 0 51,9%.
W Il kwartale tempo wzrostu wyraznie wyhamowato,
poniewaz portfel zwiekszyt sie o kolejne 1,4 mld zi,
tj. 0 4% kw./kw.
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Wzrost wartosci portfela obligacji skarbowych
i samorzadowych byt rowniez obserwowany w ban-
kach komercyjnych. Jego wartos$¢ zwiekszyta sie
z705mld zt na koniec 2025r. do 844,1 mld zt na koniec
czerwca 2026 r., a wiec 0 19,7%. Takze w tym przy-
padku wieksza czes¢ po6trocznego przyrostu przy-
padta na pierwsze trzy miesigce roku, poniewaz
w | kwartale portfel ten zwiekszyt sie 0 103,5 mid zt
(+14,7%), natomiast w Il kwartale o dalsze 35,6 mld zt
(+4,4% kw./kw.). W ujeciu wzglednym skala wzrostu
portfela obligacji w catym | pétroczu byta zatem zde-
cydowanie wieksza w bankach spétdzielczych niz
komercyjnych, choé¢ w Il kwartale dynamika wzro-
stu w obu sektorach wyraznie wyhamowata i byta
zblizona.
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Warto$¢ portfela obligaciji skarbowych i samorzadowych w bankach spétdzielczych [lewa o$, mld zt] oraz komer-
cyjnych [prawa o$, mld zt] w latach 2010-1 pot. 2026
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Banki spotdzielcze (0$ lewa)

Skala wzrostu zaangazowania bankéw spotdziel-
czych w obligacje skarbowe i samorzadowe jest
szczegolnie widoczna w perspektywie dtugookreso-
wej. Na koniec | p6trocza 2026 r. wartos¢ ich portfela
byta juz 36,1-krotnie wyzsza nizw 2010 r., podczas gdy
w bankach komercyjnych wzrosta w tym samym okre-
sie 5,8-krotnie. Jeszcze na koniec 2025 r. wartosci
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te wynosity odpowiednio 22,9 oraz 4,8. Pierwsze
potrocze 2026 r. przyniosto zatem dalsze wyrazne
zwiekszenie zaangazowania obu sektoréw w te kate-
gorie aktywoéw, przy czym skala dtugookresowego
wzrostu pozostaje zdecydowanie wigksza w bankach
spoétdzielczych.

Wzrost wartosci portfela obligacji skarbowych w bankach komercyjnych i spétdzielczych wzgledem 2010 r. w la-

tach 2010~ pot. 2026 [krotnos(]
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Rosngca wartos$¢ portfela obligacji skarbowych
i samorzgdowych znajduje odzwierciedlenie réwniez
w zwigkszeniu ich znaczenia w strukturze aktywéw
obu segmentow sektora bankowego. W bankach
spotdzielczych udziat tych instrumentéw wzrdst
z 8,8% na koniec 2025 r. do 13,4% na koniec | pétrocza
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2026 r., osiggajac najwyzszy poziom w catym anali-
zowanym okresie. W perspektywie dtugookresowej
zmiana jest jeszcze bardziej widoczna — w 2010 r.
obligacje skarbowe i samorzadowe stanowity zaled-
wie 1,5% aktywow bankéw spétdzielczych.
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Jeszcze wieksze znaczenie instrumenty te maja
w strukturze aktywow bankéw komercyjnych, gdzie
ich udziat zwiekszyt sie z 21,4% na koniec 2025 r.
do 26,9% na koniec czerwca 2026 r., rowniez osig-
gajac najwyzszg wartos¢ w analizowanym okresie.
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Oznacza to, ze obserwowany wzrost portfela obligac;ji
prowadzi do wyraznej zmiany struktury aktywow obu
segmentow sektora bankowego, przy czym ich udziat
w aktywach bankéw komercyjnych pozostaje okoto
dwukrotnie wyzszy niz w bankach spétdzielczych.

Udziat obligacji skarbowych i samorzadowych w aktywach bankéw spoétdzielczych i komercyjnych w latach

2010~1 pot. 2026 [%]
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Banki spotdzielcze

Istotne réznice pomiedzy bankami spétdzielczymi
i komercyjnymi widoczne sg rowniez w relacji kredy-
téw do depozytéw sektora niefinansowego. Na koniec
| pétrocza 2026 r. wskaznik ten wyniést w bankach
spoétdzielczych 38,3%, wobec 37,2% na koniec | kwar-
tatu oraz 37,8% na koniec 2025 r. W Il kwartale nastg-
pit zatem niewielki wzrost tej relacji w sektorze
bankéw spotdzielczych, zaréwno wzgledem | kwar-
tatu, jak i korica poprzedniego roku.

W bankach komercyjnych wskaznik ten pozostawat
wyraznie wyzszy, wynoszgac 58,9% na koniec czerwca
2026 r., wobec 59,7% na koniec marca oraz 60,8%

= Banki komercyjne
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na koniec 2025 r. W przeciwienstwie do bankéw spoét-
dzielczych w | potowie 2026 r. w sektorze bankéw
komercyjnych utrzymata sie zatem tendencja do stop-
niowego obnizania wartosci tego wskaznika.

W rezultacie réznica pomiedzy oboma sektorami
zmniejszyta sie z 23 pp. na koniec 2025 r. i 22,5 pp.
na koniec | kwartatu do 20,6 pp. na koniec czerwca
2026 r. Relacja kredytéw do depozytéw pozostaje
jednak istotnie nizsza w bankach spotdzielczych,
wskazujgc na wiekszg nadwyzke zgromadzonych
depozytéw nad wartoscig portfela kredytowego niz
w bankach komercyjnych.

Relacja kredytéw do depozytéw sektora niefinansowego w bankach spoétdzielczych i komercyjnych w latach

2010-V12026 [%]
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W Il kwartale 2026 r. kontynuowana byta poprawa
jakosci portfela kredytowego zaréwno w bankach
spotdzielczych, jak i komercyjnych. W sektorze
bankéw spotdzielczych udziat kredytéw zagrozonych
w kredytach dla sektora niefinansowego obnizyt sie
Z 6,2% na koniec marca do 6% na koniec czerwca
2026 r. Tym samym wskaznik znalazt sie rowniez
ponizej poziomu odnotowanego na koniec 2025 .

Podobny kierunek zmian obserwowano w bankach
komercyjnych, gdzie udziat kredytéw zagrozonych
zmniejszyt sie z 4,5% na koniec | kwartatu do 4,4%
na koniec czerwca. Jakos$¢ portfela kredytowego
pozostawata zatem lepsza w bankach komercyjnych,
jednak w obu sektorach pierwsze pétrocze 2026 r.
przyniosto dalszg poprawe jakosci posiadanego port-
fela kredytowego. Na koniec czerwca réznica pomie-
dzy wskaznikami NPL obu sektoréw wynosita 1,6 pp.
na korzys¢ sektora bankéw komercyjnych.

Udziat kredytow zagrozonych (NPL) w kredytach dla sektora niefinansowego bankéw komercyjnych i spotdziel-

czych w okresie XIl 2010-V1 2026 [%]
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W Il kwartale 2026 r. poziom pokrycia kredytéw
zagrozonych odpisami pozostawat wysoki w ban-
kach spoétdzielczych i zasadniczo stabilny w bankach
komercyjnych. W sektorze bankéw spotdzielczych
wskaznik CovR F3 zwiekszyt sie z 67,4% na koniec
marca do 67,7% na koniec czerwca 2026 r. Jego
poziom pozostawat jednak nieznacznie nizszy niz
na koniec 2025 r., kiedy wynosit 68%.

W bankach komercyjnych wskaznik pokrycia utrzy-
mat sie natomiast na poziomie 56% zaréwno na koniec
I, jak i Il kwartatu 2026 r., wobec 57,2% na koniec
2025 r. W bankach komercyjnych wskaznik pokrycia

4,4%
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utrzymat sie natomiast na poziomie 56% zaréwno
na koniec |, jak i Il kwartatu 2026 r., wobec 57,2%
na koniec 2025 r. Banki spétdzielcze nadal charak-
teryzowaty sie zatem wyraznie wyzszym poziomem
pokrycia kredytéw zagrozonych odpisami niz banki
komercyjne. Na koniec czerwca réznica pomiedzy
oboma sektorami wynosita 11,7 pp.

Zestawienie tego wskaznika z wczesniejsza analiza
NPL wskazuje, ze banki spoétdzielcze, pomimo wyz-
szego udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu,
utrzymuijg jednoczes$nie znacznie wyzszy stopien ich
pokrycia odpisami.
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Wskaznik pokrycia kredytéw w fazie 3 odpisami (CovR F3) w bankach komercyjnych i spétdzielczych w okresie

Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r.
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0 korzystnej sytuaciji kapitatowej obu sektoréw swiad-
czy rowniez ksztattowanie sie relacji kredytow dla sek-
tora niefinansowego i JST do kapitatéw wtasnych.
Do 2021 r. wskaznik ten pozostawat w obu sektorach
relatywnie stabilny i ksztattowat sie w okolicach jego
sredniej wartosci za lata 2010-2021, ktéra wyno-
sita 5,7 w bankach spoétdzielczych oraz 5,4 w ban-
kach komercyjnych. Od 2022 r. widoczny jest jednak
wyrazny spadek relacji wartosci kredytéw do posiada-
nych kapitatéw wtasnych, szczegdlnie silny w sektorze
bankéw spoétdzielczych. W ich przypadku wskaznik
obnizyt sie z 5,6 na koniec 2021 r. do 2,9 na koniec
czerwca 2026 r., podczas gdy w bankach komercyjnych

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

zmniejszyt sie w tym okresie z 5,9 do 4,2. Oznacza to,
ze wzrost kapitatow wtasnych w obu sektorach byt
w ostatnich latach wyraznie szybszy niz wzrost port-
fela kredytowego, przy czym tendencja ta byta szcze-
golnie widoczna w bankach spétdzielczych.

W efekcie na koniec czerwca 2026 r. wartos¢ wskaz-
nika w bankach spétdzielczych byta o 2,8 nizsza
od sredniej z lat 2010—-2021, podczas gdy w bankach
komercyjnych réznica ta wynosita 1,2. Wskazuje
to naistotng przestrzen do zwiekszenia skali finanso-
wania gospodarki w relacji do posiadanej bazy kapita-
towej, szczegolnie w sektorze bankdw spoétdzielczych.

Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego i JST do kapitatéw wtasnych w bankach spétdzielczych i komercyj-
nych w latach 2010-1 pot. 2026

BS BK

= = == Srednia BS (2010-2021)

= === Srednia BK (2010-2021)
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Spadek relacji kredytéw do kapitatow wtasnych bankéw
spotdzielczych wzgledem jej historycznego poziomu
wskazuje na znaczacy potencjat tego sektora do zwiek-
szenia skali finansowania gospodarki. Przyjmujac jako
punkt odniesienia srednig wartos¢ tego wskaznika
zlat 2010-2021, na koniec czerwca 2026 r. dodatkowy
potencjat kredytowy bankdw spoétdzielczych mozna
oszacowac na 88,9 mld zt. Dla poréwnania, wartosc
portfela kredytéw dla sektora niefinansowego i JST

wynosita w tym okresie 93,8 mld zt. Skala oszaco-
wanego potencjatu odpowiada zatem niemal 95%
wartosci obecnego portfela kredytowego bankéw
spotdzielczych. Przy petnym wykorzystaniu tego
potencjatu wartos¢ kredytéw dla sektora niefinanso-
wego i JST mogtaby wzrosnac¢ do ok. 182,7 mid zt.
Wskazuje to na znaczng przestrzen bankéw spét-
dzielczych do zwiekszenia finansowania gospodarki
w oparciu o posiadang baze kapitatowa.

Dodatkowy potencjat sektora bankéw spétdzielczych do finansowania gospodarki — stan na Il kw. 2026 r. [z{]
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Kredyty dla sektora niefinansowego i JST

Podobnie jak w przypadku bankéw spétdzielczych,
réwniez sektor bankéw komercyjnych posiada prze-
strzen do zwiekszenia skali finansowania gospo-
darki w relacji do posiadanej bazy kapitatowej.
Przyjmujac jako punkt odniesienia srednig relacje
kredytéw dla sektora niefinansowego i JST do kapi-
tatow witasnych z lat 2010-2021, na koniec czerwca
2026 r. dodatkowy potencjat kredytowy bankow
komercyjnych mozna oszacowac na 334,1 mid zt.
Dla poréwnania, warto$¢ portfela kredytéw dla sek-
tora niefinansowego i JST wynosita w tym okresie

Potencjal:
88,9 mid

m Dodatkowy potencjat
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1202,2 mld zt. Skala oszacowanego potencjatu odpo-
wiada zatem ok. 28% wartosci obecnego portfela
kredytowego bankéw komercyjnych. Choé w ujeciu
nominalnym potencjat ten jest znacznie wiekszy niz
w bankach spétdzielczych, w relacji do wartosci obec-
nego portfela kredytowego pozostaje zdecydowanie
nizszy (28% wobec 95%). Wskazuje to, ze cho¢ w obu
sektorach wystepuje znaczna przestrzen do zwiek-
szenia finansowania gospodarki w oparciu o posia-
dang baze kapitatowg, relatywnie wieksza jest ona
w sektorze bankow spotdzielczych.

Dodatkowy potencjat sektora bankéw komercyjnych do finansowania gospodarki- stan na Il kw. 2026 r. [zi]
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3.2. Wyniki finansowe bankéw spétdzielczych na tle bankéw komercyjnych

Analize wynikéw finansowych bankow spoétdziel-
czych na tle bankéw komercyjnych warto rozpoczac¢
od poréwnania wyniku finansowego netto obu sekto-
réow. W latach 2021-2023 banki spdétdzielcze odno-
towaty wyrazng poprawe wyniku finansowego netto.
Jegowartoséwzrostaz0,7mldztw2021r.do 3,2mld zt
w 2022 r. oraz 4,8 mld zt w 2023 r., co oznaczato
wzrost odpowiednio 0 350,4% i 50,3% r/r. W tym okre-
sie poprawa wynikéw nastepowata réwniez w sekto-
rze bankow komercyjnych, przy czym ich dynamika
ksztattowata sie odmiennie. W 2022 r. wynik bankow
komercyjnych wzrdst o 65,2%, natomiast w 2023 r.
0 139,6%.

0d 2024 r. widoczne byto jednak wyrazne zréznicowa-
nie kierunku zmian wyniku finansowego netto w obu
sektorach. W bankach spoétdzielczych wzrost wyniku
netto w 2024 r. wyhamowat do 2,1%, aw 2025 . jego
wartos¢ obnizyta sie 0 6,3%, do 4,5 mld zt. W tym
samym czasie banki komercyjne nadal odnotowywaty

wyrazny wzrost wyniku, odpowiednio 0 51,9% w 2024r.
i120,9% w 2025r., osiggajagc na koniec 2025 r. wartosé
44,5 mld zt. W konsekwencji udziat bankéw spétdziel-
czych w wyniku finansowym sektora bankowego sys-
tematycznie sie zmniejszat, z 29,4% w 2022 r. do 9,3%
w 2025r.

W | potowie 2026 r. banki spo6tdzielcze wypraco-
waty wynik finansowy netto w wysokosci 1,9 mld zt,
co odpowiadato 41% wyniku osiggnietego w catym
2025 r. Dla poréwnania, wynik bankéw komercyjnych
wyniost w tym okresie 19,9 mld zt, czyli 44,6% war-
tosci odnotowanej w catym poprzednim roku. Udziat
bankéw spotdzielczych w wyniku finansowym sektora
uksztattowat sie w | potowie 2026 r. na poziomie 8,7%,
pozostajgc tym samym ponizej poziomu z 2025 r.
Dane te wskazujg, ze w ostatnich latach dynamika
wynikéw finansowych bankéw spétdzielczych byta
wyraznie stabsza niz bankéw komercyjnych.

Wynik finansowy netto bankéw komercyjnych i spotdzielczych [lewa o$, mid zt] oraz udziat bankéw spétdziel-
czych w wyniku sektora bankowego [prawa 0$, %] w latach 2021-VI 2026

Miliardy
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Uzupetnieniem analizy wyniku finansowego netto
bankow spétdzielczych jest poréownanie jego warto-
$ci osigganej po | pétroczu z wynikiem catorocznym.
W latach 2022-2025 wynik wypracowany przez banki
spotdzielcze w pierwszych szesciu miesigcach stano-
wit od 48,8% do 58,9% wyniku osiggnietego w catym
roku. Relacja ta zwiekszyta sie z 48,8% w 2022 r.
do 55% w 2023 r., nastepnie obnizyta sie nieznacznie
do 52% w 2024 r., po czym wzrosta do 58,9% w 2025r.
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W | potowie 2026 r. banki spétdzielcze wypracowaty
wynik finansowy netto w wysokosci 1,86 mld zt. Przy
prognozowanym wyniku na koniec roku na poziomie
3,16 mld zt oznaczatoby to, ze po pierwszych szesciu
miesigcach zostatoby zrealizowane ok. 59% wyniku
catorocznego. Relacja ta bytaby zatem zblizona
do odnotowanej w 2025 r. Jednoczesnie prognozo-
wany wynik za caty 2026 r. bytby o ok. 30,4% nizszy niz
wynik osiggniety przez banki spétdzielcze w 2025r.
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Wynik finansowy netto bankéw spotdzielczych po | pétroczu i na koniec roku w latach 2022-2026 [mld zi]
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Istotnym zrédtem wyniku finansowego bankéw spét-
dzielczych pozostaje wynik odsetkowy. W pierwszych
poétroczach lat 2023-2025 jego wartos¢ wzrosta
z 5,3 mld zt do 5,8 mid zt. W tym samym okresie
przychody odsetkowe zwiekszyty sie z 6,9 mld zt
do 7,8 mld zt, natomiast koszty odsetkowe z 1,6 mld zt
do 2 mid zt. Wzrost przychodow odsetkowych w latach
2023-2025 przewyzszat zatem w ujeciu nominalnym
wzrost kosztéw odsetkowych, co przektadato sie
na stopniowy wzrost wyniku odsetkowego.

2024 2025 2026
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W | potowie 2026 r. sytuacja jednak ulegta zmianie.
Przychody odsetkowe obnizyty sie do 6,5 mid zt,
1j. 0 16,7% r/r. Jednoczesnie koszty odsetkowe spadty
do 1,5 mld zt, czyli 0 23,7% r/r. Spadek kosztéw byt
wiec procentowo silniejszy niz spadek przycho-
déw, jednak w ujeciu nominalnym nie wystarczyt
do zneutralizowania ubytku po stronie przychodowe;.
W efekcie wynik odsetkowy obnizyt sie do 5 mid zt,
tj. 0 14,3% r/r. W rezultacie | potowa 2026 r. przy-
niosta pogorszenie wyniku odsetkowego bankow
spoétdzielczych pomimo wyraznego spadku kosztow
odsetkowych.

Przychody, koszty odsetkowe oraz wynik odsetkowy bankéw spétdzielczych po | pétroczu lat 2023-2026 [mid zf]
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Bardziej szczegdtowe spojrzenie na ksztattowa-
nie sie wyniku odsetkowego bankéw spétdzielczych
umozliwia analiza danych miesiecznych na tle zmian
stopy referencyjnej NBP. W okresie utrzymywania sie
stopy referencyjnej na wysokim poziomie miesieczny
wynik odsetkowy bankéw spotdzielczych pozosta-
wat relatywnie wysoki, osiggajgc najwyzsze warto-
$ci na przetomie 2024 i 2025 r. Wraz z rozpoczeciem
cyklu obnizek stép procentowych w 2025 r. widoczna
stata sie tendencja spadkowa zaréwno przychodéw,

jak i kosztow odsetkowych, przy czym spadek przy-
chodoéw w ujeciu nominalnym byt silniejszy. W konse-
kwenciji obnizeniu ulegat rowniez miesieczny wynik
odsetkowy. Reakcja wyniku odsetkowego na spadek
stop procentowych nastepowata jednak stopniowo.
Pomimo rozpoczecia cyklu obnizek w 2025 r. przez
znaczng czes$¢ tamtego roku pozostawat on na rela-
tywnie wysokim poziomie, a jego wyrazniejsze osta-
bienie widoczne byto dopiero pod koniec 2025 r.
i w | potowie 2026 r.

Miesieczne przychody i koszty odsetkowe oraz wynik odsetkowy bankéw spétdzielczych [lewa o8, min zi] na tle
stopy referencyjnej NBP [prawa o$, %] w okresie | 2023-VI 2026
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Jako syntetyczne podsumowanie zmian wyniku
finansowego bankéw spétdzielczych w | potowie
2026 r. mozna wskazaé kierunek i skale wptywu
jego gtownych sktadowych. Najsilniejszym czynni-
kiem oddziatujgcym negatywnie byt spadek przy-
chodéw odsetkowych, ktére obnizyty sie 0 1,3 mid zt,
tj. 016,7% r/r. Jego wptyw zostat czesciowo skompen-
sowany spadkiem kosztéw odsetkowych 0 473 min zt,
(0 23,7% r/r). W rezultacie wynik odsetkowy zmniej-
szyt sie 0 832 min zt, tj. 0 14,3% r/r, potwierdzajgc
obserwowane wczesniej ostabienie podstawowego
zrédta dochodow bankow spétdzielczych.

Spadkowi wyniku odsetkowego towarzyszyto
obnizenie catkowitych przychodéw operacyjnych
0 722 min zt, tj. 0 11,2% r/r. Negatywnie na wynik
oddziatywat réowniez wzrost kosztéw dziatania
i amortyzacji o 130 min zt, czyli 0 4,4% r/r. Drugim
z czynnikéw czesciowo ograniczajgcych skale

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

pogorszenia wyniku byto natomiast zmniejszenie
obcigzenia z tytutu odpiséw i rezerw o 79 min zi,
tj. 0 39,1% r/r. Ostatecznie wynik finansowy brutto
bankdéw spétdzielczych obnizyt sie w | potowie 2026 .
0772 min zt, czyli 0 23,3% r/r.

Czynnikiem pogtebiajgcym spadek wyniku netto byto
takze zwiekszenie obcigzenia podatkiem docho-
dowym o 41 min zi, tj. 0 6,3% r/r. W konsekwencji
wynik finansowy netto bankéw spoétdzielczych byt
0 813 min zt nizszy niz w | potowie 2025 r., co odpo-
wiadato spadkowi o 30,4% r/r. Dekompozycja wyniku
wskazuje zatem, ze zasadniczym zrédtem pogorsze-
nia wynikéw finansowych bankéw spétdzielczych
w | potowie 2026 r. byto ostabienie wyniku odsetko-
wego, przy czym zmiany pozostatych sktadowych
jedynie czesciowo ograniczaty skale spadku wyniku
finansowego.
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Dekompozycja zmiany wyniku finansowego bankéw spétdzielczych w | pétroczu 2026 r. wzgledem | potrocza
2025 r. wedtug kierunku wptywu poszczegdlnych pozycji na wynik [min zi]
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Pogorszenie wynikéw finansowych bankéw spét-
dzielczych w | potowie 2026 r. byto poprzedzone
stopniowym ostabianiem dynamiki gtownych
pozycji rachunku zyskéw i strat juz w Il potowie
2025 r. Dynamika przychodéw odsetkowych obni-
zyta sie wtedy z 10,5% r/r w lipcu do 4,3% r/r w grud-
niu, a wyniku odsetkowego odpowiednio z 8,2%
do 2,6% r/r. Podobny kierunek zmian wystepowat
w przypadku catkowitych przychodéw operacyjnych,
ktérych dynamika zmniejszyta sie z 7% do 2,2% r/r.
Jednoczesnie przez caty ten okres koszty dziatania
i amortyzaciji rosty w tempie ok. 14% r/r. W rezultacie
juz od pazdziernika 2025 r. wynik finansowy brutto
i netto bankéw spétdzielczych zaczety ksztatto-
wac sie ponizej poziomow z analogicznego okresu
poprzedniego roku, a na koniec 2025 r. ich dynamika
wynosita odpowiednio —6,4% i —6,3% r/r.

Na poczatku 2026 r. nastgpito wyrazne pogte-
bienie tych tendencji. Przychody odsetkowe oraz
wynik odsetkowy spadty w styczniu odpowiednio
0 15,2% i 14,4% r/r. Jednoczesnie coraz silniej obni-
zaty sie koszty odsetkowe, co czesciowo amorty-
zowato wptyw malejgcych przychoddéw na wynik
odsetkowy, jednak wobec dalszego spadku przy-
chodéw odsetkowych jego dynamika pozostawata

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

w pierwszych miesigcach roku relatywnie stabilna,
lecz ujemna.

W Il kwartale 2026 r. zasadniczy obraz sytuacji nie
ulegt zmianie. Spadek przychodéw odsetkowych
pogtebit sie z 16,1% r/r na koniec marca do 16,7% r/r
na koniec czerwca. Jednoczes$nie coraz silniej obni-
zaty sie koszty odsetkowe, ktorych spadek zwiek-
szyt sie z 20,9% do 23,7% r/r. W rezultacie dynamika
wyniku odsetkowego nie ulegta dalszemu pogor-
szeniu, a jego spadek zmniejszyt sie nieznacznie
z 14,5% r/r na koniec | kwartatu do 14,3% r/r na koniec
Il kwartatu. Rbwnoczes$nie tempo wzrostu kosztow
dziatania i amortyzacji obnizyto sie z 5,3% do 4,4% r/r.

Pomimo stabilizacji dynamiki wyniku odsetkowego
sytuacja w zakresie wyniku finansowego pozosta-
wata wyraznie stabsza niz rok wczesniej. Na koniec
czerwca wynik finansowy brutto byt nizszy 0 23,3% r/r,
wobec spadku o 19,4% na koniec marca. Wynik finan-
sowy netto obnizyt sie natomiast o 30,4% r/r, wobec
26,5% na koniec | kwartatu. Il kwartat 2026 r. nie przy-
niost zatem odwrécenia niekorzystnych tendenciji
w wynikach bankow spétdzielczych. Pomimo stabi-
lizacji wyniku odsetkowego oraz stabszej dynamiki
kosztow dziatania, skala spadku wyniku brutto i netto
pozostawata wysoka.
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Dynamika wybranych pozycji rachunku zyskdw i strat bankéw spotdzielczych w okresie VII 2025-VI 2026 (r/r) [%]
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Poréwnanie stopy wyniku odsetkowego bankéw spét-
dzielczych i bankéw komercyjnych wskazuje, ze przez
wiekszo$¢ analizowanego okresu banki spétdzielcze
osiggaty wyzsza relacje wyniku odsetkowego do akty-
wow niz banki komercyjne. Szczegdlnie wyrazna prze-
waga wystepowata w latach 2022-2024, kiedy stopa
wyniku odsetkowego bankow spétdzielczych ksztat-
towata sie na poziomie 4,6—5,1%, wobec 2,5-3,1%
w bankach komercyjnych. Od 2024 r. widoczne jest
jednak stopniowe zmniejszanie tej réznicy. W 2025 .
stopa wyniku odsetkowego bankéw spétdzielczych
obnizyta sie do 4,2%, podczas gdy w bankach komer-
cyjnych wyniosta 3%.

Opracowanie wtasne Zespotu Badar i Analiz ZBP, dane KNF

W | potowie 2026 r. proces zblizania sie wartosci
wskaznika w obu sektorach byt kontynuowany. Stopa
wyniku odsetkowego bankéw spétdzielczych obni-
zyta sie do 3,6%, podczas gdy w bankach komercyj-
nych wzrosta do 3,1%. W efekcie przewaga bankéw
spotdzielczych zmniejszyta sie z 1,2 pp. na koniec
2025r1.do 0,5 pp. nakoniec czerwca 2026 r. Banki spot-
dzielcze nadal osiggaty zatem wyzszg stope wyniku
odsetkowego niz banki komercyjne, jednak réznica
pomiedzy sektorami wyraznie sie zmniejszyta.

Dynamika wybranych pozycji rachunku zyskdw i strat bankéw spotdzielczych w okresie VII 2025-VI 2026 (r/r) [%]
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Zestawienie zmian gtéwnych pozycji rachunku wyni-
kéw bankoéw spoétdzielczych z wynikami osmiu giet-
dowych bankéw komercyjnych oraz catego sektora
bankowego wskazuje na wyrazne zrdéznicowanie sytu-
acji poszczegolnych grup bankdéw na koniec | potowy
2026 r. Spadek przychoddéw odsetkowych byt zdecy-
dowanie silniejszy w bankach spoétdzielczych, gdzie
wyniést 16,7% r/r, wobec 7% w grupie osmiu gietdowych
bankéw komercyjnych i 9,1% w catym sektorze banko-
wym. Jednoczesnie banki spotdzielcze odnotowaty naj-
wiekszy spadek kosztow odsetkowych. Nie wystarczyto
to jednak do skompensowania silnego obnizenia ich
przychodow, w efekcie czego wynik odsetkowy bankéw
spotdzielczych zmniejszyt sie 0 14,3% r/r. Dla poréwna-
nia, w grupie bankéw gietdowych jego spadek wyniést
jedynie 1,7%, a w catym sektorze 1,5% r/r.

Rdéznice byly jeszcze bardziej widoczne na poziomie
wyniku finansowego brutto. W bankach spétdzielczych
obnizyt sie on 0 23,3% r/r, podczas gdy w grupie o$miu
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gietdowych bankéw komercyjnych wzrést o 8,2%,
a w catym sektorze bankowym o0 6,5%. Jednoczesnie
obcigzenie podatkiem CIT wzrosto we wszystkich ana-
lizowanych grupach, jednak w bankach spotdzielczych
wzrost ten byt zdecydowanie stabszy (+6,3%) niz w ban-
kach gietdowych (+51%) i catym sektorze (+49,9%).

Silny wzrost obcigzen podatkowych miat szczegdlne
znaczenie dla wynikow catego sektora bankowego.
Pomimo wzrostu wyniku finansowego brutto 0 6,5% r/r
wynik netto obnizyt sie 0 8,7% r/r. W przypadku bankéw
spotdzielczych wynik netto obnizyt sie 0 30,4% r/r, pod-
czas gdy w grupie o$miu gietdowych bankéw komer-
cyjnych wzrdst o 7,5%. Zestawienie potwierdza zatem,
ze w | potowie 2026 r. sytuacja wynikowa bankéw
spoétdzielczych ksztattowata sie wyraznie stabiej niz
najwiekszych bankéw komercyjnych, przede wszyst-
kim wskutek znacznie silniejszego ostabienia wyniku
odsetkowego.

Zmiany wybranych pozycji rachunku wynikéw i obcigzen podatkowych bankéw komercyjnych i spétdzielczych —

Il kw. 2026 1. (r/r)

Przychody

Koszty od-

odsetkowe setkowe

Wynik od-
setkowy

8 gietdowych bankéw

. -7,0% -18,8%
komercyjnych
Sektor bankowy -9,1% -21,2%
Banki spotdzielcze -16,7% -23,7%

Dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na ksztatto-
wanie sie wyniku finansowego netto bankéw spét-
dzielczych w | potowie 2026 r. byto zwiekszenie
efektywnego obcigzenia podatkiem dochodowym.
Jak wskazano w zestawieniu na Rys. 110, efektywna
stopa CIT bankdéw spoétdzielczych na koniec | potowy
2026 r. wyniosta 26,8% i byta 0 7,5 pp. wyzsza niz rok
wczesniej. Pomimo tego pozostawata ona nizsza niz
w catym sektorze bankowym (36,5%) oraz w grupie
o$miu gietdowych bankéw komercyjnych (37,5%).

Analiza $redniej ruchomej 3-miesiecznej wskazuje,
ze wzrost efektywnej stopy CIT w bankach spétdziel-
czych rozpoczat sie pod koniec 2025 r., a nastepnie
wyraznie przyspieszyt w | potowie 2026 r. Jeszcze
w grudniu 2025 r. 3-miesieczna S$rednia efektyw-
nej stopy CIT wynosita 19,8%, pozostajac na pozio-
mie zblizonym do $redniej z lat 2021-2025 (19,5%),
natomiast w | potowie 2026 r. systematycznie rosta,
osiggajgc w czerwcu 26,6%. Wzrost efektywnego
obcigzenia podatkowego sektora bankowego stano-
wit tym samym istotny czynnik pogtebiajgcy spadek
wyniku finansowego netto bankdéw spoétdzielczych.

-1,5%

-14,3%

fi L Efektywna . Ll
inansowy stopa CIT finansowy
brutto netto
o o o 37,5% o
1,7% +8,2% +51,0% (+10,6 pp.) +7,5%
36,5%
0, ) ) _ )
+6,5% +49,9% (+10,6 pp.) 8,7%
26,8%
-23,3% +6,3% ' -30,4%
(+7.5pp.)

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBF, dane KNF, biznesradar.pl

Wzrost efektywnego obcigzenia podatkiem docho-
dowym nie byt przy tym zjawiskiem charaktery-
stycznym wytgcznie dla bankéw spétdzielczych.
W sektorze bankéw komercyjnych efektywna stopa
CIT w | potowie 2026 r. wyniosta 37,5%, co byto naj-
wyzszg wartoscig sposrod analizowanych sektorow
spotek notowanych na GPW. Byta ona tym samym
0 18,5 pp. wyzsza od podstawowe] stawki podatku
CIT w Polsce wynoszacej 19% i ponad dwukrotnie
wyzsza od mediany efektywnej stopy podatku CIT
dla spotek notowanych na GPW.

Skala réznicy byta znaczgca réwniez w poréwnaniu
z pozostatymi sektorami. W zadnym z nich efek-
tywna stopa CIT nie przekraczata 26%, podczas gdy
w przypadku bankéw komercyjnych wynosita 37,5%.
Wskazuje to na wyraznie wyzsze efektywne obcia-
zenie podatkiem dochodowym sektora bankowego
na tle pozostatych analizowanych sektorow polskiej
gospodarki.
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Efektywna stopa CIT bankéw spotdzielczych w okresie | 2021-VI 2026 — $rednia ruchoma 3-miesieczna [%]
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Syntetyczne odzwierciedlenie zmian sytuacji
wynikowej bankéw spétdzielczych na tle bankéw
komercyjnych mozna zaobserwowacé na podstawie
ksztattowania sie wskaznika ROA w obu tych sek-
torach. W latach 2022-2024 rentownos¢ aktywow
bankow spétdzielczych wyraznie wzrosta i pozosta-
wata istotnie wyzsza niz w sektorze bankéw komercyj-
nych. Najwyzszy poziom ROA bankow spétdzielczych
odnotowano na poczatku 2024 r., kiedy przekraczat on
2,4%. W kolejnych miesigcach rozpoczeta sie jednak
stopniowa tendencja spadkowa, podczas gdy ROA
bankéw komercyjnych zasadniczo wzrastat.

Opracowanie wtasne Zespotu Badari i Analiz ZBF, dane www.biznesradar.pl

Proces ten byt kontynuowany w | potowie 2026 r. ROA
bankow spétdzielczych obnizyt sie z 2% na koniec
2025 r. do 1,4% na koniec czerwca 2026 r. W tym
samym okresie wskaznik dla bankéw komercyj-
nych nieznacznie wzrést z 1,3% do 1,4%. W rezulta-
cie obserwowana w poprzednich latach przewaga
bankéw spotdzielczych w zakresie rentownosci akty-
wow ulegta wyraznemu zmniejszeniu, a na koniec
| potowy 2026 r. wartosci ROA w obu sektorach
uksztattowaty sie na identycznym poziomie.
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Wskaznik ROA w bankach komercyjnych i spétdzielczych w okresie X1 2011 - VI 2026
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Podobne tendencje widoczne sg w przypadku ren-
townosci kapitatu wtasnego bankéw spétdzielczych
i komercyjnych. W latach 2022-2024 wskaznik ROE
bankéw spoétdzielczych wyraznie wzrést, osiggajgc
na przetomie 2023 i 2024 r. poziom przekraczajgcy
24% i pozostajgc zdecydowanie wyzszym niz w ban-
kach komercyjnych. Od 2024 r. widoczna byta jednak
stopniowa zmiana tej relacji. ,ROE bankéw spét-
dzielczych zaczeto sie stopniowo obniza¢ podczas

gdy w sektorze bankéw komercyjnych zasadniczo
wzrastato.

Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF

Proces ten wyraznie pogtebit sie w | potowie
2026 r. ROE bankéw spétdzielczych obnizyto sie
z 15,9% na koniec 2025r. do 12,2% na koniec czerwca
2026 r. W tym samym okresie wskaznik dla bankow
komercyjnych wzrést z 14,9% do 15,2%. W rezultacie
na koniec | potowy 2026 r. doszto do odwrdcenia
obserwowanej w poprzednich latach relacji pomiedzy
sektorami w zakresie rentownosci kapitatu wtasnego.
Na koniec czerwca 2026 r. ROE bankdéw spoétdziel-
czych byto o 3 pp. nizsze niz bankéw komercyjnych.

Wskaznik ROE w bankach komercyjnych i spotdzielczych w okresie XII 2011 — VI 2026
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Opracowanie wtasne Zespotu Badan i Analiz ZBP, dane KNF
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Podsumowanie

Analiza sytuacji sektora bankowego po Il kwartale
2026 r. wskazuje, ze pozostaje on stabilny, dobrze
skapitalizowany i zdolny do dalszego finansowa-
nia gospodarki, mimo zmieniajgcych sie warunkéw
makroekonomicznych i fiskalnych. W pierwszym
potroczu wynik finansowy netto sektora wynidst
21,4 mld zt i byt o 8,7% nizszy niz rok wczesniej.
Jednoczesnie Il kwartat przyniést wyrazng poprawe
wzgledem pierwszych miesiecy roku (po spadku
wyniku o 19,5% r/r w | kwartale, wynik wypraco-
wany w samym Il kwartale byt juz 0 2,2% wyzszy niz
w analogicznym okresie 2025r.).

Struktura wyniku wskazuje jednak, ze jego obni-
zenie w | potroczu nie wynikato przede wszystkim
z pogorszenia podstawowej dziatalnos$ci operacyj-
nej sektora. Przychody odsetkowe zmniejszyty sie
0 9,1% r/r, jednak jeszcze silniej, o 21,2%, obni-
zyty sie koszty odsetkowe, dzieki czemu wynik
odsetkowy byt jedynie o 1,5% nizszy niz rok wcze-
$niej. Jednoczesnie catkowite przychody operacyjne
wzrosty o0 2,2% r/r, a wynik z dziatalnosci operacyj-
nej o 5,5% r/r. Najsilniejszym czynnikiem ogranicza-
jacym wynik netto byt wzrost obcigzenia podatkiem
CIT o 50%, do 12,3 mld zt. Efektywna stopa CIT
wyniosta na koniec pétrocza 36,5%, a stopa tacz-
nych obcigzen fiskalnych 42,3%. Pomimo tego
sektor utrzymuje korzystne poziomy rentownosci
i efektywnosci. Jego wskazniki ROA i ROE wynio-
sty odpowiednio 1,3% i 14,8%. Poziomy rentownosci
pozostajg przy tym zblizone do wartosci obserwo-
wanych przed okresem ich dtugotrwatego obnize-
nia, co pozwala traktowa¢ poprawe ostatnich lat
przede wszystkim jako odbudowe rentownosci
sektora.

Korzystnie nalezy oceni¢ réwniez sytuacje bilan-
sowg i zmiany na rynku kredytowym. Portfel kre-
dytéw dla sektora niefinansowego zwiekszyt sie
w | pétroczu o 5,1%, do 1,29 bin zi, a jego relacja
do PKB wzrosta z 31,2% do 31,8%. Pozytywne ten-
dencje widoczne byty w wiekszosci analizowa-
nych segmentéw rynku kredytowego, przy czym
szczegoOlnie korzystnie ksztattowata sie sytu-
acja w segmencie kredytow konsumpcyjnych.
Wyzwaniem pozostaje natomiast wieksze wyko-
rzystanie finansowania bankowego do realizacji

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

inwestycji przedsiebiorstw, ktérego skala zalezy nie
tylko od dostepnosci kredytu, ale réwniez od skton-
nosci firm do podejmowania nowych przedsiewzieé
inwestycyjnych.

Jednoczesnie sektor zachowuje znaczng przestrzen
kapitatowag do dalszego zwiekszania finansowania
gospodarki. Na koniec czerwca relacja kredytéw
dla sektora niefinansowego i JST do kapitatow wta-
snych wynosita 4,4 i pozostawata wyraznie ponizej
sredniej historycznej na poziomie 6,01. Zgodnie
z przedstawionymi w raporcie szacunkami dodat-
kowy potencjat sektora do finansowania gospodarki
wynosi 508,4 mld zt. Oznacza to, ze ograniczeniem
dalszego wzrostu finansowania nie jest obecnie
brak odpowiedniej bazy kapitatowej bankéw.

Istotnym elementem krajowego sektora pozostajg
banki spétdzielcze. W | potowie 2026 r. zwiekszyt sie
ich udziat zaréwno w aktywach, jak i kapitatach wta-
snych sektora, przy czym udziat w kapitatach po raz
pierwszy przekroczyt 10%. Jednoczesnie zacho-
waty one szczegodlnie silng pozycje w finansowa-
niu rolnikéw, jednostek samorzadu terytorialnego
oraz mikroprzedsigbiorstw. Ich wyniki finansowe
pozostawaty jednak pod wiekszg presjg niz w ban-
kach komercyjnych, poniewaz ich wynik odsetkowy
obnizyt sie o 14,3% r/r, a wynik finansowy netto
0 30,4% r/r. Pomimo tego banki spétdzielcze dyspo-
nuja bardzo silng baza kapitatowa w relacji do skali
dziatalnosci kredytowej. Ich dodatkowy potencjat
finansowania oszacowano na 88,9 mld zi, co odpo-
wiada niemal 95% obecnego portfela kredytowego,
wobec okoto 28% w bankach komercyjnych.

W Swietle przedstawionych analiz kluczowe znacze-
nie ma utrzymanie stabilnego i przewidywalnego
otoczenia regulacyjnego i fiskalnego, sprzyjajacego
dalszemu budowaniu kapitatéw wtasnych oraz
wykorzystaniu istniejgcego potencjatu sektora
do finansowania gospodarki. Szczegdlnie istotne
pozostaje tworzenie warunkow sprzyjajgcych wzro-
stowi popytu inwestycyjnego przedsiebiorstw oraz
dalszemu rozwojowi akcji kredytowej przy zacho-
waniu wysokich standardéw bezpieczenstwa.
Na warunki funkcjonowania sektora w kolejnych
kwartatach istotnie oddziatywaé¢ bedzie rowniez
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rozwoj sytuacji geopolitycznej, w szczegdlnosci
poprzez jej wptyw na otoczenie makroekonomiczne,
poziom niepewnosci oraz decyzje gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw.

Podsumowujac, wyniki sektora bankowego
po Il kwartale 2026 r. potwierdzajg jego odpor-
nos¢ na zmieniajgce sie warunki otoczenia. Mimo
nizszego wyniku netto w skali catego poétrocza,

Il kwartat przyniést wyrazng poprawe sytuacji
wynikowej, a dziatalno$¢ operacyjna sektora pozo-
stawata stabilna. Jednoczesnie banki dysponuja
silng bazg kapitatowg oraz znacznym potencjatem
do dalszego zwiekszania finansowania gospodarki.
Kluczowym wyzwaniem na kolejne okresy pozostaje
stworzenie warunkdéw umozliwiajgcych petniejsze
wykorzystanie tego potencjatu dla potrzeb rozwojo-
wych polskiej gospodarki.



H PROGRAM
Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. /7/1% ANALITYCZNO
BADAWCZY

Spis rysunkéw

Rys 1. Wynik finansowy netto sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid z{] ...... 51
Rys 2.  Wynik finansowy netto sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026

IMIA ZH] ettt bttt st ee 52
Rys 3. Dekompozycja zmiany wyniku finansowego netto sektora bankowego w | pétroczu 2026 r.

wzgledem | pétrocza 2025 1. [MIA ZH ....voveieieieeeeeeeeeeeeeeee ettt 52
Rys 4. Przychody odsetkowe sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid z1]........ 53
Rys 5. Przychody odsetkowe sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026

I ZH] ottt b ettt ettt ettt r s e 53
Rys 6. Koszty odsetkowe sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid zi].............. 54
Rys 7. Koszty odsetkowe sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid 1] ....... 54
Rys 8. Udziat kosztow odsetkowych w przychodach odsetkowych sektora bankowego w okresie

XIT20T0=VE 2026 [%] ..ottt s st es s sesesnsn s esenas 55
Rys 9.  Zmiana oprocentowania nowych kredytéw oraz stopy referencyjnej NBP wzgledem kwietnia

2025 1. [PP.] ettt ettt ettt et ettt ettt e et ettt et eere e ens 56
Rys 10. Zmiana oprocentowania depozytéw oraz stopy referencyjnej NBP wzgledem kwietnia 2025 r.

[0 3 OO 56
Rys 11.  Wynik odsetkowy sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid z}] ............... 57
Rys 12.  Wynik odsetkowy sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mid zi] ............... 57
Rys 13. Annualizowana stopa wyniku odsetkowego sektora bankowego [prawa 0$,%] a stopa

referencyjna NBP [lewa 08, %] w okresie X1l 2010=V1 2026 ...........ccoceueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 58
Rys 14. Wynik odsetkowy sektora bankowego w przeliczeniu na mieszkarnca w wieku 15 lat i wiecej

W krajach UE = T KW. 2026 [EUR].......coiiioieieieiieieieiei ettt 59
Rys 15.  Annualizowana stopa wyniku odsetkowego sektoréw bankowych krajéw UE — | kw. 2026 [%] ......... 59
Rys 16.  Wynik z tytutu optat i prowizji sektora bankowego po Il kwartale w latach 2020-2026 [mld zi] ....... 60
Rys 17.  Wynik z tytutu optat i prowizji sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026

IMIA ZH] ottt b ettt s et r e 60
Rys 18. Wynik z tytutu optat i prowizji sektora bankowego w przeliczeniu na mieszkarica w wieku 15 lat

i wiecej w krajach UE — I KW. 2026 [EUR] ........c.coiiueuiictiierceceetieeteeet ettt 61
Rys 19. Annualizowana stopa wyniku z tytutu optat i prowizji sektorow bankowych krajow UE -

W, 2026 [9] ..ottt ettt s sttt s ettt s s s s s 61
Rys 20. Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026

LA ZE] ettt ettt ettt 62
Rys 21.  Catkowite przychody operacyjne sektora bankowego w poszczegolnych miesigcach lat

202072026 [MI ZH] ...ooiieeeecieeee ettt ettt ettt n s enas 62
Rys 22. Udziat wyniku odsetkowego i wyniku z tyt. optat i prowizji w catkowitych przychodach

operacyjnych sektora bankowego w okresie Xl 2010=V1 2026 [%] ......cccovveeirreieeeieceeeeeeeeeee e 63

Rys 23. Udziat wyniku odsetkowego w catkowitych przychodach operacyjnych sektoréw bankowych
KIajOW UE = T KW. 2026 [%] ...voeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt ettt et eneeaeenenseneans 63

Rys 24. Koszty dziatania i amortyzacji sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026
INIIA ZE] e ettt ettt et ettt et ettt e ettt e et et et e e e 64



Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. /7/1% Zﬁ.ﬁ‘fﬁﬁ“é‘mo

BADAWCZY

Rys 25. Wskaznik kosztéw do dochodéw (C/1) sektora bankowego w Polsce w latach 2010 - | pot. 2026

[08]. ettt t ettt ettt et et et et ae et et et et e ae et eae et et et et et et eas et ets et eteet et eae et ers et esens 64
Rys 26. Wskaznik kosztow do dochodow (C/1) sektorow bankowych krajow UE — | kw. 2026 [%] .................. 65
Rys 27. CPO pomniejszone o koszty dziatania i amortyzacje sektora bankowego na koniec Il kwartatu

W 1atach 2020=2026 [MIA ZH ..ottt 65
Rys 28. Odpisy i rezerwy sektora bankowego na koniec Il kwartatu w latach 2020-2026 [mId z{].................. 66
Rys 29. Odpisy i rezerwy sektora bankowego narastajgco w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026

M ZE oottt ettt ettt ettt ettt ettt ettt et ete et te et teae b ereetene s 66
Rys 30. Wartos$¢ podatku CIT sektora bankowego na koniec | pétrocza i roku w latach 2020-2026

I ZE] e e ettt ettt ettt et ettt et et e e eens 67

Rys 31. Warto$¢ podatku CIT sektora bankowego w poszczegdlnych miesigcach lat 2020-2026 [mid zi]... 67

Rys 32. Obcigzenia podatkowe i parapodatkowe oraz koszty ryzyka prawnego kredytéw walutowych

sektora bankowego w latach 2015=2026 [MId ZH .........oooovimieeieeeeeeeeeeeeeee e 68
Rys 33. Efektywna stopa podatku CIT sektora bankowego w okresie |1 2024-VI 2026 [%] ........ccocvevereverennnnee. 69
Rys 34. Stopa obcigzen fiskalnych sektora bankowego w okresie | 2024-VI 2026 [%]..........ccccccvrvrverererennne. 69

Rys 35. Skumulowany wynik finansowy netto na tle skumulowanych obcigzen podatkowych,
parapodatkowych oraz kosztéw ryzyka prawnego kredytéw walutowych sektora bankowego

W 1atach 2015=2026 [MIA ZH¥ ...ttt 70
Rys 36. Wynik finansowy netto sektora bankowego w Polsce w latach 2010 - | pot. 2026 [mid zi] ............... 71
Rys 37.  Wynik finansowy netto sektora bankowego w przeliczeniu na mieszkarnca w wieku 15 lat

i wiecej w krajach UE = I KW. 2026 [EUR] ........coceuioveiiieteeeceeeeeeetcee ettt ettt nen e 71
Rys 38. Zmiana wyniku finansowego netto sektoréw bankowych krajéw UE w | kw. 2026 wzgledem

FRW. 2025 [96] vttt ettt ettt ettt ettt et se b se st et s e b ese st et e et b ese s ete st et enens 72
Rys 39. Wskazniki ROA i ROE sektora bankowego w okresie Xl 2011 = VI 2026 ........cccccevirieieieneeieieeene 73
Rys 40. Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) sektoréw bankowych krajow UE — | kw. 2026 [%]................. 73
Rys 41.  Wskaznik rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) sektoréw bankowych krajéw UE — | kw. 2026

[28]. ettt t ettt ettt ettt et t et et eae et eae et et et et eat et eae et ets et ete et et eae et ete et etn et easerete e 74
Rys 42. Projekcja wyniku flnansowego netto sektora bankowego i jego sktadowych na 2026 r. przy

zachowaniu biezgcych trendOw [MIA ZH.........ooovieieieeeeee s 75
Rys 43. Dekompozycja projekcji wyniku finansowego netto sektora bankowego w 2026 r. [mld z{]............... 75
Rys 44. Suma bilansowa sektora bankowego [lewa 0§, mld zt] oraz jej relacja do PKB [prawa 0$,%]

W @taCh 20T0 =1 PO 2026 ...ocueeeiieiieeeeee ettt ettt e st e st e s teesaaesaeesseesseesseesseesseenseeees 76
Rys 45. Aktywa sektoréw bankowych w relacji do PKB w krajach UE — Il KW. 2026 [%)] .........ccceevveriecrerennnnee. 76
Rys 46. Kapitaty wtasne sektora bankowego [lewa 0$, mld zi] oraz ich relacja do PKB [prawa 0$, %]

W ataCh 20TO0—1 PO 2026 .....viiiieieeeeceeee ettt ettt et ettt et ae e et e eteeeaeesaeesaneeaeeees 77
Rys 47. Kapitaty wtasne sektoréw bankowych w relacji do PKB w krajach UE — | kw. 2026 [%]...........c........... 78
Rys 48. Struktura aktywow sektora bankowego w latach 2010 = | pot. 2026 [%] ......cooveveeveieeeieeieceeee, 78
Rys 49. Roczna zmiana wartosci wybranych kategorii aktywéw sektora bankowego w latach

20201 P0t. 2026 [MIA ZH ..ottt ettt ettt 79
Rys 50. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego oraz instrumentéw dtuznych w aktywach sektora

bankowego w 1atach 20T0=1 PO 2026 [%)] ......ccveveueeeeereeeeeeeeeeeeeeeee et 80
Rys 51.  Udziat obligacji Skarbu Panstwa i obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa oraz

instrumentéw NBP w aktywach sektora bankowego w okresie Xl 2010-V1 2026 [%)]..........ccceen...... 80

Rys 52.  Udziat instrumentéw dtuznych w aktywach sektoréw bankowych krajéw UE — Il kw. 2026 [%]......... 81



H PROGRAM
Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. /7/1% ANALITYCZNO
BADAWCZY

Rys 53. Udziat skarbowych instrumentéw dtuznych w aktywach sektoréw bankowych krajow UE -

UKW, 2026 [%] ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt s st ese et as s et e ss et ese et ese et et e s et ess et ean s etensesens 81
Rys 54. Kredyty dla sektora niefinansowego [lewa 0$, mld zi] oraz ich relacja do PKB [prawa o$, %]

W ataCh 20TO0—1 PO 2026 ....c.viiiieieeeeee ettt ettt ettt et ta e e eeeeteesaeeeaeesaeesaneeaeees 82
Rys 55.  Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB w krajach UE — Il kw. 2026 [%]........................ 82
Rys 56. Udziat kredytéw dla sektora niefinansowego w aktywach sektoréw bankowych krajéw UE —

UKW, 2026 [%] ..ottt ettt ettt ae et ae et e et ae et eae et et e s et eas et ese et et e s et ens et ean et ere s etens 83
Rys 57. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do PKB a udziat skarbowych instrumentéw

dtuznych w aktywach sektoréw bankowych krajéw UE — | KW. 2026 ...........ccoccveviivieeeiiiiieeeeiennn 84
Rys 58. Roczna zmiana wartosci depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego oraz instrumentow

dtuznych w latach 2020— 1 pot. 2026 [MIA ZH......ceoomieeeeeeeeeee s 84
Rys 59. Skumulowana zmiana wartosci depozytéw i kredytéw sektora niefinansowego oraz

instrumentow dtuznych w okresie [ 2020 = VI 2026 [%].......ooveveeereeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 85
Rys 60. Relacja kredytow do depozytéw sektora niefinansowego w okresie XI1 2010-V1 2026 [%]................ 85
Rys 61. Kredyty dla sektora niefinansowego w relacji do depozytéw od sektora niefinansowego

W Krajach UE = 1T KW. 2026 [%] .....oveveeeeeeeeeeeteeeeeee ettt ettt ettt eas et aeenenenna 86
Rys 62. Podaz kredytéw dla sektora niefinansowego [lewa 0$, min zt] oraz jej relacja do PKB

[prawa 08, %] W 1atach 20T5=1 POt 2026 ......o.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 86
Rys 63. Kwartalna podaz kredytow dla sektora niefinansowego [lewa 08, min zl] oraz jej relacja do PKB

[prawa 08, %] W 1atach 2015=1 POt 2026 .......cooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 87
Rys 64. Miesieczna podaz kredytéw dla sektora niefinansowego w latach 2021-1 pot. 2026 [min 4] ........... 87
Rys 65. Kredyty dla przedsiebiorstw [lewa 0$, mld zt] oraz ich relacja do PKB [prawa 0$, %] w latach

207071 POE 2026......ceeeeeeceeeeeeeeeee ettt ettt ettt ettt et ettt et et et teteeteete et ateteete et et eneereereerens 88
Rys 66. Kredyty operacyjne i inwestycyjne dla przedsiebiorstw [lewa 0$, mld zi] oraz ich relacja do PKB

[prawa 08, %] W 1atach 2070 — 1 POt 2026 ......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 88
Rys 67. Kredyty dla przedsigbiorstw w relacji do PKB w krajach UE = Il Kw. 2026 [%] ..........cccoeeiirierererenne. 89
Rys 68. Podaz kredytow dla przedsiebiorstw [lewa 0$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa oS, %]

W 1ataCh 201571 POE. 2026 ...ttt ettt ettt ettt e neent et aeeneeneenean 90
Rys 69. Kwartalna podaz kredytow dla przedsiebiorstw [lewa o$, min zi] oraz jej relacja do PKB

[prawa 08, %] W 1atach 20T5=1 POt 2026 ..ottt 90
Rys 70. Miesieczna podaz kredytéw dla przedsiebiorstw w latach 2021-1 pot. 2026 [mIn zi] ........................ 91
Rys 71.  Kredyty dla gospodarstw domowych [lewa 0$, mld zt] oraz ich relacja do PKB [prawa 0§, %]

W ataCh 20T0—1 PO 2026 ......vieiieieeeee ettt ettt ettt ettt et e et e e aeeeteesaeeeaeesaeesaneeaeenes 91
Rys 72.  Kredyty dla gospodarstw domowych w relacji do PKB w krajach UE = Il kw. 2026 [%] .........c.cocuc....... 92
Rys 73.  Kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych [lewa 0$, mld zi] oraz ich relacja do PKB

[prawa 08, %] W 1atach 20T0=1 POt 2026 ......o.oomeeeceeeeeeeee ettt 92
Rys 74.  Kredyty mieszkaniowe w relacji do PKB w krajach UE = Il KW. 2026 [%] .......cccceevvermiireiireiecreeee, 93
Rys 75. Podaz kredytow mieszkaniowych [lewa 08, min zt] oraz jej relacja do PKB [prawa 0$, %]

W atach 20151 POL. 2026 ......oooeieieeeeeeee ettt et ettt ettt ettt et et eete e et saeesaeeeaeees 93
Rys 76. Kwartalna podaz kredytéw mieszkaniowych [lewa o$, min zi] oraz jej relacja do PKB

[prawa 08, %] W latach 2015=1 POt 2026 .......c.cuouiviiiereiciieie e 94
Rys 77. Miesigczna podaz kredytéw mieszkaniowych w latach 2021-1 pot. 2026 [mIn zH........ccococvvvevenn. 94

Rys 78. Podaz kredytéw mieszkaniowych z uwzglednieniem refinansowania [lewa os$, mld z] oraz
udziat refinansowania [prawa 0$, %] w okresie | kw. 2023= [l KW.2026 .........c.ccoocvevevveeeveeeceeeeereenenns 95



Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. /7/1% Zﬁ.ﬁ‘fﬁﬁ“é‘mo

BADAWCZY

Rys 79. Kredyty konsumpcyjne [lewa 0§, mld zt] oraz ich relacja do PKB [prawa o$, %] w latach 2010 -

P PO 2026 ...ttt b ettt b e bt et te et bt et ab e b e te st enbeebeeteere e b e ebeeteensense et e 96
Rys 80. Kredyty konsumpcyjne w relacji do PKB w krajach UE = [ KW. 2026 [%].........ccccoeeieverereiiiiceiereae, 96
Rys 81. Podaz kredytow konsumpcyjnych [lewa 0$, min zi] oraz jej relacja do PKB [prawa oS, %]

W 1ataCh 20T5=1 POE. 2026 ...ttt ettt sttt e seent et eneeneenean 97
Rys 82. Kwartalna podaz kredytow konsumpcyjnych [lewa 0$, min zi] oraz jej relacja do PKB

[prawa 08, %] W 1atach 20T5=1 POt 2026 ......o.ooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 97
Rys 83. Miesigeczna podaz kredytéw konsumpcyjnych w latach 2021-1 pot. 2026 [mIn zH] .......cocveveervnnnnne. 98
Rys 84. Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego i JST do kapitatow wtasnych sektora bankowego

W ataCh 20T0—1 PO 2026 .....viiiiiieeceeeeee ettt ettt ettt ettt ettt e et e e teesaeeeaeesaeesanesaeeees 98
Rys 85. Dodatkowy potencjat sektora bankowego do finansowania gospodarki — stan na Il kw. 2026 r.

LZE] ettt ettt ettt ettt ettt e e ee e enen 99
Rys 86. Udziat bankdw spotdzielczych w wybranych kategoriach sektora bankowego w latach

20T07VE 2026 [%] ..ottt ettt ettt ettt et et a e ettt ettt ae et et ettt et ae et reerenn 100
Rys 87. Liczba bankéw spétdzielczych i krajowych bankéw komercyjnych w Polsce w okresie

XIF20TO-VE 2026 ...ttt ettt ettt ettt et sttt e st esbesbeeseessessasseessessassesseessessesesssessensans 100
Rys 88. Srednia warto$¢ aktywéw przypadajacych na jeden bank spétdzielczy w latach 2010-VI 2026

I ZE] ettt ettt ettt ettt ettt et et e et e et et e et e et et e et eaeene 101
Rys 89. Srednia warto$¢ kapitatéw wtasnych przypadajgcych na jeden bank spétdzielczy w latach

20107V 2026 [N ZH ettt et et e ettt e e e et et eeeeer e et et eesesaeeaeerenrenaea 101
Rys 90. Udziat bankdw spotdzielczych w wybranych segmentach rynku bankowego w latach

20T07V1 2026 [%] ..ottt et ettt ettt ettt ettt re ettt ettt eneerereesann 102
Rys 91.  Struktura aktywow bankéw spotdzielczych w latach 2010=VI 2026 [%] .....c.ooveveveeeeeieeeceeeee, 103
Rys 92. Zmiana wartosci wybranych kategorii aktywow bankéw spétdzielczych w okresie

VI2025-VI2026 [MIN ZH....oooeieieeeee ettt ettt et ettt r et s s 104
Rys 93. Zmiana wartosci wybranych kategorii aktywéw bankédw komercyjnych w okresie

VI2025-VI2026 [MIN ZH....ooooiieieeieeeeee ettt sttt et st ens 105
Rys 94. Wartos¢ portfela obligacji skarbowych i samorzadowych w bankach spétdzielczych

[lewa 08, mld zi] oraz komercyjnych [prawa o$, mid zt] w latach 2010-1 pot. 2026........................... 106
Rys 95. Wzrost wartosci portfela obligacji skarbowych w bankach komercyjnych i spétdzielczych

wzgledem 2010 r. w latach 2010=1 pot. 2026 [KrotNOSE] ........ccooveueevieeeeeieeeeeeeeeeeeee e, 106
Rys 96. Udziat obligacji skarbowych i samorzadowych w aktywach bankéw spétdzielczych

i komercyjnych w latach 2010=1 Pot. 2026 [%)] ....cueveveeeereeeeeeeeeeeeeeeee et e 107
Rys 97. Relacja kredytéw do depozytdw sektora niefinansowego w bankach spétdzielczych

i komercyjnych w latach 2010=VI 2026 [%] .........ccceuemimiieiriiieiecee e 107
Rys 98. Udziat kredytéw zagrozonych (NPL) w kredytach dla sektora niefinansowego bankéw

komercyjnych i spétdzielczych w okresie XI1 2010=VI 2026 [%].......cooeeeeeeceeeeieeeeeeeeeeeeeeeeenn 108
Rys 99. Wskaznik pokrycia kredytow w fazie 3 odpisami (CovR F3) w bankach komercyjnych

i spotdzielczych w okresie XI1 2010=V1 2026 [%] ........cvevevererriiieieieieieeeeeieeeeeeee et 109
Rys 100. Relacja kredytéw dla sektora niefinansowego i JST do kapitatéw wtasnych w bankach

spoétdzielczych i komercyjnych w latach 207101 pot. 2026..........cceeviiiiiiiiiececeeeeee e 109

Rys 101. Dodatkowy potencjat sektora bankéw spétdzielczych do finansowania gospodarki — stan na
KW, 2026 1. [ZH] oottt n s nenas 110

Rys 102. Dodatkowy potencjat sektora bankéw komercyjnych do finansowania gospodarki- stan na
UKW, 2026 1. [ZH] oottt et e e e e et e et e e e e e e e e e e e e e e e s e e e e e ene s e eeeesenesneeane 110



H PROGRAM
Sytuacja sektora bankowego po Il kwartale 2026 r. /7/1% ANALITYCZNO
BADAWCZY

Rys 103. Wynik finansowy netto bankéw komercyjnych i spotdzielczych [lewa o$, mld zt] oraz udziat

bankoéw spotdzielczych w wyniku sektora bankowego [prawa os, %] w latach 2021-V12026.......... 111
Rys 104. Wynik finansowy netto bankow spoétdzielczych po | pétroczu i na koniec roku w latach

20222026 [MI ZH..ovoeiiiiiecieeeet ettt ettt ettt ettt s e s e s rens 112
Rys 105. Przychody, koszty odsetkowe oraz wynik odsetkowy bankéw spétdzielczych po | pétroczu

[at 2023=2026 [MIA ZH .....oovoeieiieece ettt 112
Rys 106. Miesieczne przychody i koszty odsetkowe oraz wynik odsetkowy bankéw spétdzielczych

[lewa 0$, min zi] na tle stopy referencyjnej NBP [prawa o$, %] w okresie | 2023-V12026 ................. 113

Rys 107. Dekompozycja zmiany wyniku finansowego bankéw spoétdzielczych w | pétroczu 2026 .
wzgledem | pétrocza 2025 r. wedtug kierunku wptywu poszczegdlnych pozycji na wynik

I ZE] et ettt ettt ettt ettt ettt ettt et et et ee s 114
Rys 108. Dynamika wybranych pozycji rachunku zyskéw i strat bankéw spétdzielczych w okresie

VI 2025=V1 2026 (1/7) [9] vttt 115
Rys 109. Dynamika wybranych pozycji rachunku zyskéw i strat bankow spétdzielczych w okresie

VIE2025=V1 2026 (1/7) [9] vt 115
Rys 110. Zmiany wybranych pozycji rachunku wynikéw i obcigzen podatkowych bankéw komercyjnych

i SPOIAZIEICZYCh = 1T KW. 2026 I. (I/1) cvvinievieieieeieietitetetet ettt ettt b st b s s s s s 116
Rys 111. Efektywna stopa CIT bankéw spétdzielczych w okresie | 2021-V1 2026 - $rednia ruchoma

B MUESTIECZNG [T6] vttt ettt ettt ettt ettt ettt ettt 117
Rys 112. Efektywna stopa podatku CIT sektora bankéw komercyjnych na tle pozostatych sektoréw

notowanych Na GPW = I/ILKW. 2026 [%] ......cvceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt ettt neas 117
Rys 113. Wskaznik ROA w bankach komercyjnych i spétdzielczych w okresie X1l 2011 — VI 2026.................. 118

Rys 114. Wskaznik ROE w bankach komercyjnych i spotdzielczych w okresie X11 2011 - VI 2026................... 118



AAAAAAAA

OKIEM | SZKIELKIEM ANALITYKA -
GLOWNE ZJAWISKA, OBSERWACJE
| TRENDY NA RYNKU KREDYTOW
DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH
W Il KWARTALE 2026 ROKU

dr hab. Waldemar Rogowski, prof. SGH




/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Spis tresci

OKIEM | SZKIELKIEM ANALITYKA - GLOWNE ZJAWISKA, OBSERWACJE | TRENDY NA RYNKU

KREDYTOW DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH W Il KWARTALE 2026 ROKU............ccocoueereeeerrerrerereeeneeneens 126
1. Wartos$¢ zadtuzenia gospodarstW dOMOWYCH .........oouiiiiiiiiiiiece ettt 128
2. Poziom ukredytowienia gospodarstw dOMOWYCK ..........ccooiiieiiiiiiicieieece ettt 129
3. Nowi Klienci rynku fINANSOWEGO .........ccuiiuiiiiiicieeee ettt ettt ettt et et b et e tess e b e sbeereensannens 131
4. Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytéw mieszkaniowycCh...........ccccoviiviiniinieniiieeee, 132
5. Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytdw gotOwkowych...........ccoiiiiiiiiii s 134
6. Jakosc¢ kredytéw dla gospodarstw doOmMOWYCH .........oouiiiiiiiiiiiiceeee et 137
7. POOSUMOWANIE ...ttt ettt b ket e st b ket et e bt et et et e st et et et eneebe et et et e st et e nbensenene 142
SPIS WYKIESOW .....oiviiiieiieiieete ettt ettt ettt ettt te e st esb e beste e st ess e beeteessesbesseeseessassesseessessesesseessensasessaessensesesseessensensas 146

SPIS TADEL ...ttt e et e et e e e e e ete e eeteeeetaeeeteeeteeans 146



Rynek kredytow dla gospodarstw domowych w Il kw. 2026 r. /ﬁ/¢ meﬁ@'g'z,\,o

BADAWCZY

Wartos¢ zadtuzenia gospodarstw domowych

Na koniec Il kwartatu 2026 r. tgczna wartos¢ zobo-
wigzan gospodarstw domowych z tytutu kredytéw
bankowych oraz pozyczek pozabankowych osiggneta
poziom 825 mld zt, co oznacza wzrost o0 27 mld zi,
tj. 3,4%, w poréwnaniu z koicem 2025 r. Wzrost war-
tosci zadtuzenia potwierdza utrzymujaca sie eks-
pansje rynku finansowania gospodarstw domowych,
choc jej tempo pozostaje umiarkowane na tle dyna-
miki nominalnego wzrostu gospodarki.

W relacji do produktu krajowego brutto poziom zadtu-
zenia gospodarstw domowych wynosi obecnie okoto
20% PKB, co plasuje Polske na jednym z najnizszych
miejsc wsrod krajéw Unii Europejskiej, w przyblize-
niu miedzy 22. a 23. pozycja. Oznacza to, ze polskie
gospodarstwa domowe nadal wykorzystuja finanso-
wanie kredytowe w mniejszym stopniu niz mieszkancy
wiekszosci painstw europejskich. Z perspektywy sta-
bilnosci finansowej ogranicza to ryzyko nadmiernego
zadtuzenia sektora gospodarstw domowych, a jedno-
czesnie wskazuje na utrzymujacy sie potencjat dal-
szego rozwoju rynku kredytowego w dtugim okresie.

Dodatkowej perspektywy dostarcza poréwnanie
zadtuzenia gospodarstw domowych z wartoscia
zgromadzonych przez nie depozytéw. Na 30 czerwca

2026 r. wartos¢ depozytéw gospodarstw domowych
wynosita 1,51 bln zt, co oznacza, ze relacja zadtu-
zenia do oszczednosci utrzymywanych w sekto-
rze bankowym wyniosta okoto 55%. Wskaznik ten
potwierdza relatywnie bezpieczng strukture bilansu
sektora gospodarstw domowych, w ktérym wartosc¢
aktywéw depozytowych istotnie przewyzsza poziom
zobowigzan kredytowych.

Sposréd tacznej kwoty zadtuzenia az 809,9 mid zi,
czyli 98,2%, przypada na finansowanie udzielone przez
sektor bankowy. Potwierdza to dominujacg role
bankéw jako podstawowego zZrédta finansowania
potrzeb kredytowych gospodarstw domowych. Sektor
pozyczkowy pozostaje natomiast uzupetniajgcym
elementem rynku. Chociaz jego udziat warto$ciowy
wynosi jedynie 13,9 mld zt (ok. 1,7% catkowitego
zadtuzenia), petni on istotng funkcje w segmen-
cie finansowania niskokwotowego. Szczegdlnie
widoczne jest to w przypadku zobowigzan do 1 tys. zi,
gdzie udziat instytucji pozyczkowych siega okoto
90%. Wskazuje to na daleko posunietg specjalizacje
tego sektora w obstudze potrzeb finansowych o nie-
wielkiej wartosci, czesto zgtaszanych przez klientow
o ograniczonym dostepie do tradycyjnego finansowa-
nia bankowego.

Wartos¢ portfela kredytéw i pozyczek pozabankowych gospodarstw domowych na 30 czerwca 2026 .
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taczna wartosé zadtuzenia z tytutu tych dwoch
produktéw wyniosta na koniec czerwca 2026 r.
758,0 mld zi, co odpowiada niemal 92% catego port-
fela kredytow bankowych gospodarstw domowych.
Jednoczesnie warto$é portfela kredytéw mieszkanio-
wych przekroczyta poziom 550 mld zt, a wartosc¢ port-
fela kredytéw gotéwkowych przekroczyta 200 mid zi,
co potwierdza ich dominujgca role w strukturze rynku.

Struktura zadtuzenia gospodarstw domowych pozo-
staje wysoce skoncentrowana. Najwiekszy udziat
maja:

kredyty mieszkaniowe — 555,9 mld zt (67%
portfela),

kredyty gotéwkowe — 202,1 mld zt (25% portfela).
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Tak wysoka koncentracja oznacza, ze sytuacja rynku
kredytow dla gospodarstw domowych jest w duzym
stopniu determinowana przez zjawiska zachodzace
wtasnie w tych dwéch segmentach. Zaréwno zmiany
aktywnosci kredytowej gospodarstw domowych,
jak i poziomu ryzyka kredytowego czy wrazliwosci
na warunki makroekonomiczne bedga przede wszyst-
kim wynikaty z tendencji obserwowanych na rynku
kredytéw mieszkaniowych oraz kredytow gotow-
kowych. Mozna wiec stwierdzi¢, ze polski rynek
kredytow detalicznych zachowuje charakter silnie
skoncentrowanego rynku dwuproduktowego, a zna-
czenie tej cechy strukturalnej w Il kwartale 2026 r.
ulegto dalszemu umocnieniu.

Pomimo wzrostu wartosci zadfuzenia gospodarstw domowych Polska pozostaje krajem o relatywnie niskim
poziomie wykorzystania kredytu na tle innych krajow Unii Europejskiej. Jednoczesnie utrzymuje sie bardzo
wysoka koncentracja rynku wokdt kredytéw mieszkaniowych i gotéwkowych, ktdre odpowiadajg za zdecydo-
wana wiekszos¢ zadtuzenia gospodarstw domowych. Oznacza to, ze perspektywy catego rynku beda w naj-
wiekszym stopniu zaleze¢ od dalszego rozwoju tych dwdch segmentdw, poziomu stép procentowych, sytuacji

na rynku pracy oraz kondycji rynku mieszkaniowego.

Wartos¢ akcji kredytowej wedtug rodzajow kredytow

Pierwsze potrocze 2026 r. byto okresem wyjagtkowo
wysokiej aktywnosci kredytowej gospodarstw
domowych. Banki oraz SKOK-i udzielity finansowania
o tacznej wartosci 183,2 mld zt, co oznacza wzrost
0 31,2% w pordéwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku. Jest to najwyzsza warto$¢ nowej
akcji kredytowej odnotowana na polskim rynku kredy-
tow dla gospodarstw domowych.

Skala wzrostu wskazuje, ze rynek kredytowy znaj-
duje sie obecnie w fazie bardzo wysokiej aktywnosci,
wspieranej jednoczesnie przez korzystne uwarun-
kowania makroekonomiczne, wzrost dochodéw
gospodarstw domowych oraz poprawe dostepno-
$ci finansowania. Szczegdlnie istotng role odgrywa
stopniowa poprawa zdolnosci kredytowej klientow,
bedaca rezultatem wzrostu wynagrodzen i obnizek
stép procentowych obserwowanych w ostatnich
kwartatach.

Struktura nowej sprzedazy kredytowej wskazuje
jednak, ze dynamika poszczegolnych segmentéw
rynku pozostaje wyraznie zréznicowana. Wzrost
rynku nie jest zjawiskiem réwnomiernym, lecz

koncentruje sie przede wszystkim w wybranych kate-
goriach produktéw kredytowych.

Najwiekszy udziat w nowej sprzedazy osiggnety kre-
dyty mieszkaniowe, ktérych wartos¢ w pierwszym
potroczu 2026 r. wyniosta 74 mld zt. Segment ten
stat sie najwiekszg kategorig nowego finansowa-
nia gospodarstw domowych, wyprzedzajac kredyty
gotéwkowe i 0siggajac jednoczesnie najwyzszg war-
tos¢ w historii polskiego rynku kredytéw mieszka-
niowych. Roczna dynamika sprzedazy przekroczyta
60%, co oznacza najwyzsze tempo wzrostu sposréd
wszystkich gtownych produktéw kredytowych.

Tak silny wzrost trudno wyjasni¢ jednym czynnikiem.
Jest on rezultatem jednoczesnego oddziatywania
kilku zjawisk. Po pierwsze, poprawie ulegta dostep-
nos¢ kredytu mieszkaniowego dzigki wzrostowi
dochodéw gospodarstw domowych. Po drugie,
obnizki stép procentowych zwiekszyty zdolnos¢ kre-
dytowa potencjalnych kredytobiorcow. Po trzecie,
coraz wieksza role odgrywaja refinansowania wcze-
$niej zaciaggnietych kredytéw mieszkaniowych, ktére
w istotnym stopniu zwiekszajg wartosé obserwo-
wanej akcji kredytowej. W rezultacie obecny wzrost
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rynku mieszkaniowego jest wspierany zaréwno przez
finansowanie nowych transakcji mieszkaniowych, jak
i aktywne zarzadzanie istniejgcym zadtuzeniem przez
kredytobiorcow.

Wartosci udzielonego finansowania oraz dynamika
i BNPLa w pierwszym pétroczu 2026 .
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Nizsze tempo wzrostu nie oznacza jednak ostabienia
segmentu kredytow gotéwkowych. Wrecz przeciw-
nie, pozostaje on jednym z gtéwnych filaréw rynku
detalicznego. W odréznieniu od rynku mieszkanio-
wego obserwowany wzrost jest jednak w wiekszym
stopniu zwigzany ze zmiang struktury wartosciowej
udzielanych kredytéw niz z dynamicznym wzrostem
liczby nowych klientéw. Coraz wieksze znaczenie
majg bowiem kredyty wysokokwotowe oraz kredyty
konsolidacyjne, ktére podnoszg warto$¢ sprzedazy
przy relatywnie wolniejszym wzroscie liczby udziela-
nych kredytow.

Z perspektywy catego rynku warto podkresli¢,
ze obecna faza wzrostu ma charakter bardziej zréw-
nowazony niz w wielu wczesniejszych okresach wyso-
kiej aktywnosci kredytowej. Rekordowej wartosci
akcji kredytowej towarzyszy bowiem utrzymujgca sie

Drugim co do wielko$ci segmentem rynku pozosta-
waty kredyty gotéwkowe, ktérych wartosc¢ sprzedazy
osiaggneta 67,53 mld zt. Dynamika roczna wyniosta
okoto 16%, co rowniez nalezy uznac¢ za wynik bardzo
dobry, cho¢ wyraznie nizszy niz w przypadku kredy-
tow mieszkaniowych.

wartosci sprzedazy na rynku kredytowym, pozyczkowym
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poprawa jakosci portfeli kredytowych oraz brak istot-
nych sygnatow wzrostu ryzyka kredytowego. Oznacza
to, ze wzrost finansowania nie odbywa sie kosztem
pogorszenia jakosci nowo udzielanych kredytow.

Analizujgc strukture sprzedazy mozna réwniez
zauwazy¢, ze rynek kredytéw dla gospodarstw
domowych staje sie coraz bardziej zréznicowany pod
wzgledem zrédet wzrostu. W segmencie mieszkanio-
wym dominujgca role odgrywajg poprawa dostep-
nosci kredytu oraz refinansowania. W segmencie
gotéwkowym gtéwnymi czynnikami wzrostu sg nato-
miast konsolidacje istniejgcych zobowigzan oraz
rosnacy udziat kredytow wysokokwotowych. W obu
przypadkach oznacza to coraz wieksze znaczenie
aktywnego zarzadzania zadtuzeniem przez gospo-
darstwa domowe.
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Rekordowa wartos¢ nowej akcji kredytowej w pierwszym pdtroczu 2026 r. byta przede wszystkim efektem
bardzo silnego wzrostu rynku kredytdw mieszkaniowych oraz utrzymujacej sie dobrej koniunktury w segmencie
kredytdéw gotéwkowych. Obecna faza cyklu kredytowego jest wspierana zaréwno przez poprawe dostepno-
sci finansowania i wzrost dochodow gospodarstw domowych, jak réwniez przez rosngca skale refinansowan
i konsolidacji. Oznacza to, ze na rozwdj rynku coraz wiekszy wptyw maja nie tylko nowi kredytobiorcy, ale takze
dziatania istniejgcych klientdw zwigzane z optymalizacjg struktury posiadanego zadtuzenia.

Nowi klienci rynku finansowego

Jednym z najwazniejszych proceséw warunkuja-
cych dtugoterminowy rozwdj rynku finansowego jest
naptyw nowych klientéw rozpoczynajgcych korzysta-
nie z produktéw kredytowych. To wtasnie ta grupa
decyduje o odnowie bazy klientéw sektora finanso-
wego oraz o mozliwosciach dalszego wzrostu rynku
w kolejnych latach. W pierwszym pétroczu 2026 r.
srednio okoto 50 tys. osob miesiecznie po raz pierw-
szy zaciggato zobowigzanie finansowe, rozpoczyna-
jac tym samym swojg historie na rynku kredytowym.

Analiza struktury produktéw wykorzystywanych
przez nowych klientow wskazuje, ze funkcje tzw.
produktéw wejsciowych petnig przede wszystkim
instrumenty charakteryzujgce sie relatywnie niska
barierg dostepu oraz ograniczonym poziomem
ryzyka po stronie kredytodawcy a takze czesto
zerowym kosztem dla kredytobiorcy. Najwiekszy
udziat wsrdd produktéw inicjujgcych relacje klienta
z rynkiem finansowym miaty kredyty ratalne, ktére
odpowiadaty za 35% nowych wejs¢ na rynek. Drugim
najwazniejszym produktem byty odroczone ptatno-
$ci BNPL, ktorych udziat wyniést 20,3%. Oznacza to,
ze tacznie ponad 55% nowych klientow rozpoczyna
swojg aktywnos¢ finansowg wtasnie za posrednic-
twem tych dwéch kategorii produktow.

Zjawisko to potwierdza obserwowang od kilku lat
zmiane modelu wejscia konsumentéw na rynek ustug
finansowych. Coraz czesciej pierwszym doswiadcze-
niem kredytowym nie jest tradycyjny kredyt gotow-
kowy, lecz finansowanie zwigzane z konsumpcja
biezgcg, zakupami ratalnymi lub odroczonymi ptat-
nosciami. Produkty te petnig wiec role swoistego
pomostu pomiedzy funkcjonowaniem wytgcznie
w oparciu o srodki wtasne a korzystaniem z bardziej
zaawansowanych produktow kredytowych. Z punktu
widzenia instytucji finansowych pozwalajg one réw-
niez na budowe historii kredytowej klienta i stopniowe
poszerzanie relacji biznesowej.

Na szczegdlng uwage zastuguje réwniez struk-
tura demograficzna nowych uczestnikéw rynku

finansowego. Osoby mtode, w wieku do 24 lat,
odpowiadaty za 42,2% wszystkich nowych klientéw.
Potwierdza to, ze wejscie na rynek finansowy nadal
w najwiekszym stopniu zwigzane jest z okresem roz-
poczynania samodzielnej aktywnosci zawodowej,
podejmowania pierwszych decyzji konsumpcyjnych
oraz budowy wtasnej wiarygodnosci kredytowe;.

Jednoczesnie warto zauwazyc¢, ze proces wchodzenia
na rynek finansowy nie ogranicza sie wytacznie do naj-
mtodszych grup wiekowych. Wsrod nowych klientéw
5,8% stanowily osoby powyzej 65. roku zycia. Choé
udziat ten pozostaje relatywnie niewielki, wskazuje
on, ze réwniez czes¢ senioréw korzysta po raz pierw-
szy z produktow finansowych, co moze by¢ zwigzane
zaréwno ze zmianami technologicznymi i cyfryzacja
ustug finansowych, jak réwniez z ewolucjg potrzeb
konsumpcyjnych starszych gospodarstw domowych.

Wsrod nowych klientéw okoto 3% stanowili cudzo-
ziemcy. Udziat ten jest nadal stosunkowo niewielki,
jednak jego znaczenie systematycznie rosnie.
Z perspektywy rozwoju rynku kredytowego obec-
nos¢ cudzoziemcdw nabiera szczegdlnego znaczenia
w kontekscie niekorzystnych trendéw demograficz-
nych obserwowanych w Polsce. Rosngca aktyw-
nosc¢ kredytowa oséb pochodzacych spoza Polski
moze w kolejnych latach czesciowo kompensowaé
skutki malejacej liczby mtodych oséb wchodzacych
na rynek pracy oraz na rynek finansowy.

Analizujgc naptyw nowych klientéw w szerszej per-
spektywie mozna zauwazyé, ze rozwdj rynku finanso-
wego w coraz wiekszym stopniu zalezy od zdolnosci
sektora do pozyskiwania klientéw za posrednictwem
prostych, tatwo dostepnych produktéw finansowych.
Kredyty ratalne oraz ustugi BNPL petnig obecnie nie
tylko funkcje finansowania zakupéw, ale réwniez role
narzedzi budowania relacji z przysztymi kredytobior-
cami. To wtasnie z tej grupy klientéw rekrutowac sie
beda w kolejnych latach przyszli uzytkownicy kredy-
téw gotowkowych, mieszkaniowych oraz innych pro-
duktéw finansowych.
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Naptyw nowych klientéw na rynek finansowy pozostaje stabilny i wynosi okotfo 50 tys. oséb miesiecznie. Proces
ten opiera sie przede wszystkim na kredytach ratalnych i ustugach BNPL, ktore staty sie podstawowymi pro-
duktami inicjujacymi relacje klienta z sektorem finansowym. Jednoczesnie rosngce znaczenie cudzoziemcow
oraz utrzymujaca sie dominacja oséb mtodych wsrdd nowych klientéw wskazuja, Ze czynniki demograficzne
beda odgrywaty coraz wieksza role w ksztattowaniu potencjafu wzrostu rynku kredytowego w kolejnych latach.

Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytéw mieszkaniowych

Rynek kredytéw mieszkaniowych pozostaje najwaz-
niejszym segmentem rynku finansowania gospo-
darstw domowych oraz gtéwnym zrédtem wzrostu
catej akcji kredytowej. Skala udzielanych kredytéw
mieszkaniowych jest determinowana przede wszyst-
kim przez dwa fundamentalne czynniki: liczbe zawie-
ranych transakcji kredytowych oraz srednig wartos$¢
pojedynczego kredytu. Pierwszy z nich odzwierciedla
poziom popytu na finansowanie mieszkaniowe, drugi
natomiast pozostaje wypadkowg cen nieruchomosci,
poziomu dochoddéw gospodarstw domowych oraz
dostepnosci kredytu.

W pierwszym poétroczu 2026 r. liczba oséb sktadaja-
cych wnioski o kredyt mieszkaniowy osiggneta poziom
274,06 tys., co oznacza wzrost 0 30,7% w poréwna-
niu z analogicznym okresem roku poprzedniego.
Przetozyto sie to na udzielenie 157,9 tys. kredytéw
mieszkaniowych, czyli o0 48% wiecej niz rok wczesniej.
Dane te potwierdzajg bardzo wysokg aktywnosc¢ popy-
towg na rynku mieszkaniowym oraz istotng poprawe
dostepnosci finansowania hipotecznego w poréwna-
niu z okresem wysokich stép procentowych obserwo-
wanym w latach 2022-2024.

Analiza struktury wzrostu wskazuje jednak, ze o rekor-
dowej wartosci sprzedazy kredytéw mieszkaniowych
decyduje obecnie nie tylko liczba udzielanych kredy-
téw, lecz przede wszystkim systematyczny wzrost ich
przecietnej wartosci. W czerwcu 2026 r. $rednia kwota
nowo udzielonego kredytu mieszkaniowego osiggneta
rekordowy poziom 484 tys. zt, kontynuujgc wieloletni
trend wzrostowy.

Na szczegolng uwage zastuguje fakt, ze od poczatku
2024 r. wzrostowi sredniej kwoty kredytu nie towarzy-
szy wydtuzanie okresu kredytowania. W poprzednich
latach jednym z podstawowych sposobéw zwieksza-
nia dostepnej kwoty kredytu byto wtasnie wydtuzanie
okresu sptaty. Obecnie sredni umowny okres kredyto-
wania utrzymuje sie na poziomie okoto 23 lat, podczas
gdy faktyczny okres sptaty kredytu mieszkaniowego
wynosi przecietnie 13-14 lat.

Oznacza to, ze wzrost wartosci nowej sprzedazy
ma obecnie przede wszystkim charakter jakosciowy,
a nie ilosciowy. Coraz wyzsze kwoty kredytow nie
sg efektem zwiekszania akceptowalnego poziomu
zadtuzenia poprzez wydtuzanie okresu finansowania,
lecz wynikiem poprawy zdolnosci kredytowej gospo-
darstw domowych. W praktyce oznacza to, ze na rynku
dominujg obecnie gospodarstwa domowe charakte-
ryzujace sie ponadprzecietng zdolnoscig kredytowa,
korzystajgce zaréwno ze wzrostu wynagrodzen, jak
i z poprawy warunkéw finansowania wynikajacej
z wczesniejszych obnizek stép procentowych, w tym
ostatniej obnizki do poziomu 3,75% w marcu 2026 .

Jezeli proces wzrostu wynagrodzen utrzyma sie
rowniez w kolejnych kwartatach, a warunki mone-
tarne pozostang stabilne lub ulegng dalszemu ztago-
dzeniu, dostepnos$¢ kredytu mieszkaniowego moze
stopniowo zwiekszac sie réwniez dla gospodarstw
domowych dysponujacych nizszymi dochodami.
Stanowitoby to dodatkowy czynnik wspierajgcy popyt
mieszkaniowy.

Refinansowania jako jeden z gtéwnych motorow rynku

Jednym z najwazniejszych zjawisk ksztattujgcych
obecnie rynek kredytéw mieszkaniowych jest dyna-
miczny wzrost refinansowan. W pierwszym pétroczu
2026 r. ich warto$¢ odpowiadata za okoto 32% catko-
witej akcji kredytowej w tym segmencie. Oznacza to,
ze niemal co trzeci ztoty udzielonego finansowania

hipotecznego byt zwigzany z restrukturyzacjg istnie-
jacego zadtuzenia.

Dominujgca forma refinansowania pozostajg refinan-
sowania zewnetrzne, polegajgce na przenoszeniu kre-
dytu pomiedzy bankami. Odpowiadaty one za okoto
27% wartosci catej akcji kredytowej. Nalezy jednak
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pamietaé, ze czes¢ zmian warunkéw finansowania
dokonywana jest w ramach istniejgcej relacji z ban-
kiem i nie jest ujmowana w statystykach jako nowy
kredyt. W praktyce oznacza to, ze rzeczywista skala
dziatan klientéw zwigzanych z optymalizacjg kosztow
finansowania moze by¢ jeszcze wieksza.

Charakterystyczng cechg obecne;j fali refinansowan
jest stosunkowo mtody wiek refinansowanych zobo-
wigzan. Sredni wiek kredytu objetego refinansowa-
niem wynosi 4,7 roku w przypadku refinansowan
wewnetrznych oraz jedynie 3,5 roku w przypadku
refinansowan zewnetrznych. Co wiecej, az 42,3% kre-
dytéw refinansowanych przez inny bank ma nie wiecej
niz dwa lata.

Analiza struktury refinansowan wskazuje réwniez,
ze zdecydowanie dominujg przypadki dotyczace nie-
ruchomosci zakupionych wczes$niej z wykorzystaniem
kredytu mieszkaniowego. Ich udziat siega 72% wszyst-
kich refinansowan. Potwierdza to, ze obecna aktyw-
nosc refinansacyjna jest przede wszystkim reakcja

—iif

kredytobiorcéw na zmieniajgce sie warunki cenowe
na rynku finansowym, a nie efektem finansowania
nowych inwestycji mieszkaniowych.

Skutkiem wzrostu refinansowan jest rowniez dyna-
miczny wzrost wartosci nadptat i catkowitych sptat
kredytow mieszkaniowych. W pierwszym pétroczu
2026 r. ich wartos¢ osiggneta 35,4 mid zt, wobec
23,5 mid zt rok wczesniej. Potwierdza to rosngca
aktywnos¢ kredytobiorcow w zakresie aktywnego
zarzadzania wtasnym zadtuzeniem oraz wykorzysta-
nia bardziej korzystnych warunkéw finansowania ofe-
rowanych obecnie przez sektor bankowy.

Z perspektywy rynku oznacza to, ze znaczaca czes¢
obserwowanego wzrostu akcji kredytowej wynika nie
tylko z finansowania nowych zakupéw nieruchomo-
Sci, lecz rowniez z procesow restrukturyzacji i opty-
malizacji istniejgcego zadtuzenia. Jest to zjawisko
charakterystyczne dla okreséw zmian poziomu stop
procentowych oraz zwiekszonej konkurencji pomigdzy
bankami.

Zjawisko refinansowania kredytéw mieszkaniowych

Struktura wartosci
sprzedazy kredytow mieszkaniowych

pierwszy kredyt

m dodatkowy
kredyt

= powrot do
kredytu

m refinansowanie
zewnetrzne

m refinansowanie
wewnetrzne

2024

2025 1-5.2026
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(wg proporcji kwoty zrefinansowanych
nowego kredytu w 2026.
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mta sama
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(kwota kredytu
<=150%
zamykanego
salda)

nowa
nieruchomosé
(kwota kredytu
>150%
zamykanego
salda)

refinansowania

(wg rzeczywistego
okresu zycia
zamykanego kredytu)
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30,7%

5-6 lat

m4-5 lat

m3-4 lat

m2-3 lat

m1-2 lat

mdo roku

wewnetrzne zewngtrzne

BIK



Rynek kredytow dla gospodarstw domowych w Il kw. 2026 r.

/7/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Rosnaca koncentracja rynku w najwiekszych miastach

Kolejnym trwatym trendem na rynku kredytéw miesz-
kaniowych jest rosngca koncentracja sprzedazy
w najwiekszych osrodkach miejskich. Juz ponad 31%
wartosci catej akcji kredytowej przypada na miesz-
kancoéw miast liczacych ponad 500 tys. mieszkancow,
podczas gdy udziat tych miast w dorostej populacji
Polski wynosi zaledwie okoto 18%.

Dysproporcja ta wynika przede wszystkim z dwéch
przyczyn. Po pierwsze, najwieksze miasta pozostajg
gtéwnym obszarem aktywnosci deweloperskiej i kon-
centracji nowej podazy mieszkaniowej. Po drugie,
mieszkancy najwiekszych aglomeracji dysponuja
przecietnie wyzszymi dochodami, co przektada sie
na wiekszg zdolnos¢ kredytowa i mozliwosé finanso-
wania zakupu nieruchomosci o wyzszej wartosci.

To wtasnie w grupie najwigkszych miast odnotowano
réwniez najwyzszag dynamike wzrostu wartosci sprze-
dazy kredytéw mieszkaniowych, ktdra w pierwszym
potroczu 2026 r. wyniosta 73,1% rok do roku. Oznacza
to, ze znaczenie najwiekszych aglomeracji dla roz-
woju rynku kredytdéw mieszkaniowych nadal rosnie.

Koncentracja sprzedazy w najwiekszych osrodkach
miejskich prowadzi jednoczesnie do dalszej koncen-
tracji geograficznej portfeli kredytowych sektora ban-
kowego. W rezultacie sytuacja rynku hipotecznego
staje sie coraz silniej powigzana z kondycjg gospo-
darczg najwiekszych aglomeracji oraz lokalnych
rynkéw nieruchomosci.

Zjawiska, obserwacje i trendy na rynku kredytow gotowkowych

Rynek kredytéw gotéwkowych pozostaje drugim
co do wielkosci segmentem finansowania gospo-
darstw domowych i jednoczesnie jednym z najwaz-
niejszych obszaréw dziatalnosci detalicznej bankéw
oraz SKOK-6w. W przeciwienstwie do rynku kredy-
téw mieszkaniowych jego rozwdj w coraz mniejszym
stopniu opiera sie na naptywie nowych klientéw,
a w coraz wigkszym na wzroscie wartosci pojedyn-
czych transakcji oraz aktywnym zarzadzaniu istnie-
jacym zadtuzeniem przez kredytobiorcéw.

W pierwszym potroczu 2026 r. miesiecznie jedynie
okoto 6,7 tys. osob po raz pierwszy korzystato z kre-
dytu gotowkowego. Utrzymujaca sie niska liczba
nowych kredytobiorcéw jest obecnie jedng z najbar-
dziej charakterystycznych cech strukturalnych tego
segmentu rynku. Oznacza to, ze rozwoj rynku kredy-
tow gotowkowych opiera sie gtéwnie na klientach juz
obecnych w sektorze finansowym, ktérzy posiadajg
historie kredytowag i korzystajg z kolejnych produktéw
finansowych.

W pierwszym pétroczu 2026 r. banki i SKOK-i udzielity
2,367 min kredytow gotowkowych, co oznacza wzrost
liczby udzielonych kredytéw o 7,2% w poréwnaniu
z analogicznym okresem poprzedniego roku. W tym
samym czasie wartos$¢ nowej sprzedazy osiggneta
67,53 mld zl, notujgc wzrost 0 15,9% r/r. Dynamika

wartosci pozostawata wiec ponad dwukrotnie wyzsza
niz dynamika liczby udzielonych kredytéw.

Tak znaczgca réznica pomiedzy tempem wzro-
stu liczby i wartosci kredytéw wskazuje na istotng
zmiane struktury sprzedazy. Wzrost rynku jest
obecnie generowany przede wszystkim przez kre-
dyty o wyzszych wartosciach jednostkowych, a nie
przez dynamiczny wzrost liczby zawieranych trans-
akcji. Oznacza to dalsze przesuniecie struktury rynku
w kierunku klientéw dysponujgcych wyzszg zdolno-
$cig kredytowg oraz wiekszym zapotrzebowaniem
na finansowanie.

Najwyzszg dynamike wzrostu odnotowano w seg-
mencie kredytéw:

powyzej 100 tys. zt — wzrost 0 39,2% r/r,
od 50 tys. zt do 100 tys. zt — wzrost 0 14,4% r/r.

tacznie kredyty z tych dwoch przedziatow odpo-
wiadaty za 61,5% wartosci catej akcji kredytowej
w pierwszym poétroczu 2026 r. Dane te potwierdzajg,
ze gtéwnym zrodtem wzrostu rynku pozostajg obec-
nie kredyty wysokokwotowe. Jednoczesnie kredyty
niskokwotowe do 5 tys. zt odnotowaty wzrost jedy-
nie o 8,8%, natomiast w przedziatach od 15 tys. zt
do 30 tys. zt oraz od 30 tys. zt do 50 tys. zt dynamika
wynosita okoto 2%.
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Dynamika wartosci udzielonych kredytéw gotéwkowych w pierwszym pétroczu 2026 r. wg przedziatéw kwoto-

wych

30-50 - 2,6%
1530 . 2.3%

0% 5% 10% 15%

Rosnacy udziat kredytéw wysokokwotowych oznacza
dalsze zwiekszanie koncentracji wartosci portfela
wsrod klientéow o relatywnie wyzszych dochodach
i lepszej zdolnosci kredytowej. Z punktu widzenia
sektora finansowego jest to zjawisko korzystne, gdyz

Wzrost sredniej kwoty kredytu gotowkowego

Konsekwencjg zmian strukturalnych rynku jest dalszy
wzrost sredniej wartosci nowo udzielanego kredytu
gotéwkowego. W czerwcu 2026 r. przecietna warto$é
nowo udzielonego kredytu osiggneta poziom niemal
28 tys. zt, co oznacza wzrost 0 9,9% w poréwnaniu
z czerwcem 2025r.

Za wzrost ten odpowiadajg trzy gtéwne czynniki:
1. Rosnace znaczenie konsolidacji zobowigzan

Najwazniejszym zrédtem wzrostu pozostajg
kredyty konsolidacyjne. W pierwszym pétroczu
2026 r. wartos¢ udzielonych konsolidacji osia-
gneta 31,5 mid zi, co odpowiadato 57% wartosci
calej sprzedazy kredytéw gotéwkowych.

Jednoczesnie sposréd tej kwoty az 13,4 mld zi
stanowito nowe finansowanie udzielone ponad
wartos¢ konsolidowanych zobowigzan. Oznacza
to, ze konsolidacje nie petnig wytgcznie funk-
cji restrukturyzacji zadtuzenia, ale coraz cze-
Sciej stajg sie rowniez narzedziem pozyskiwania
dodatkowych $rodkéw na finansowanie biezgcych
potrzeb gospodarstw domowych.

Na uwage zastuguje rowniez przewaga refinanso-
wan wewnetrznych nad zewnetrznymi. Wartos¢

20% 25% 30% 35% 40% 45%

BIK

kredyty wysokokwotowe udzielane sg zwykle klien-
tom charakteryzujgcym sie lepszym profilem ryzyka.
Jednoczesnie powoduje ono, ze wyniki catego seg-
mentu stajg sie bardziej zalezne od sytuacji ekono-
micznej tej grupy kredytobiorcow.

refinansowan realizowanych przez bank posiada-
jacy juz relacje z klientem wyniosta 11,6 mid z,
podczas gdy refinansowania polegajace na prze-
jeciu klienta przez konkurencyjng instytucje osig-
gnety wartos¢ 6,5 mld zt. Potwierdza to rosnace
znaczenie dziatan retencyjnych prowadzonych
przez banki.

Z perspektywy rynku oznacza to, ze segment kre-
dytéow gotéwkowych w coraz wiekszym stopniu
petni funkcje restrukturyzacji istniejgcego zadtu-
zenia, a w mniejszym stopniu funkcje pozyskiwa-
nia catkowicie nowych klientéow. Jest to zjawisko
charakterystyczne dla bardziej dojrzatych rynkéw
kredytowych.

2. Wydtuzanie okresow kredytowania

Drugim czynnikiem wspierajgcym wzrost warto-
Sci kredytéw jest wydtuzanie okresu kredytowa-
nia, szczegolnie w przypadku wysokokwotowych
kredytéow konsolidacyjnych. Dtuzszy od pierwot-
nego okres sptaty oznacza nizszg miesieczng
rate, a tym samym poprawe zdolnosci kredytowej
klienta. W rezultacie mozliwe staje sie zacigganie
zobowigzan o wyzszej wartosci niz w przypadku
krotszego okresu pozostatego do sptaty pierwot-
nego, konsolidowanego kredytu.
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3. Spadek kosztu finansowania

Dodatkowym czynnikiem wspierajacym wzrost
sprzedazy byta marcowa obnizka stop procento-
wych. Nizsze oprocentowanie nowych kredytéw

Coraz mniejsze znaczenie nowych klientéow

W przeciwienstwie do konsolidacji, udziat kredy-
tow udzielanych klientom korzystajgcym z kredytu
gotowkowego po raz pierwszy systematycznie
maleje. W pierwszym pétroczu 2026 r. udziat takich
kredytéw wynidst jedynie 10%, co oznacza spadek
0 2 p.p. wzgledem 2024 r. oraz o 3 p.p. W perspekty-
wie trzech lat.

Potwierdza to, ze wzrost rynku kredytéw gotéw-
kowych nie wynika obecnie ze zwiekszania liczby
kredytobiorcow, lecz przede wszystkim ze wzrostu
wartosci finansowania kierowanego do klientéw juz
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konsolidacyjnych umozliwiato zmniejszenie mie-
siecznego obcigzenia budzetu gospodarstwa
domowego, poprawiato zdolnos$¢ kredytowa oraz
zwiekszato przestrzen do pozyskania dodatko-
wego finansowania.

obecnych na rynku. Wysoki udziat konsolidacji ozna-
cza jednoczesnie, ze wzrost wartosci sprzedazy nie
przektada sie proporcjonalnie na wzrost zadtuzenia
netto gospodarstw domowych.

Istotny wktad w rozwéj rynku majg réwniez cudzo-
ziemcy. W pierwszym potroczu 2026 r. zaciggneli oni
kredyty gotéwkowe o wartosci 1,65 mld zt, co odpo-
wiadato 2,45% catej wartosci sprzedazy. Cho¢ udziat
ten pozostaje umiarkowany, jego znaczenie z roku
na rok rosnie.

Struktura celowa wartosci akcji kredytowej kredytéw gotdwkowych wraz ze strukturg refinansowan kredytéw

gotéwkowych
Struktura wartosci

sprzedazy kredytéw gotowkowych

m powr6t do kredytu

m dodatkowy kredyt

m pierwszy kredyt

m konsolidacja
zewnetrzna

m konsolidacja
taczona

m konsolidacja
wewnetrzna

2024 2025

Geografia rynku kredytéw gotéwkowych

Rynek kredytow gotéwkowych charakteryzuje sie
wyraznie odmienng strukturg geograficzng niz rynek
kredytéw mieszkaniowych. Najwiekszy udziat w war-
tosci nowej sprzedazy majg mieszkancy mniejszych
miejscowosci. Same miejscowosci liczgce do 25 tys.
mieszkancow odpowiadajg za okoto 46% wartosci
calej akcji kredytowe;j.

1-5.2026

Struktura refinansowan
kredytéw gotowkowych
z perspektywy klienta (mld zt)

31,5

m dodatkowa
kwota

m refinansowanie
w innym banku

57%

m refinansowanie
w banku

1-5.2026
BIK

Najwyzsze tempo wzrostu odnotowano w miejsco-
wosciach:

25-50 tys. mieszkancow — 17,3% r/r,

10-25 tys. mieszkancéw — 16,7% r/r.
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tacznie mieszkancy miejscowosci ponizej 50 tys.
mieszkancéw odpowiadajg za niemal 62% warto-
$ci udzielonych kredytéw gotéwkowych. Oznacza
to, ze popyt na tego rodzaju finansowanie pozostaje
szczegolnie silny poza najwiekszymi osrodkami
miejskimi. Moze to wynika¢ zaréwno z relatywnie
nizszych dochodéw, jak i z mniejszej dostepnosci
alternatywnych zrédet finansowania.

W rezultacie znaczenie mniejszych miejscowosci
dla rozwoju rynku kredytéw gotéwkowych pozostaje
wieksze niz w przypadku najwiekszych aglomeraciji,
co stanowi jedng z najbardziej trwatych cech struktu-
ralnych tego segmentu rynku.

Wartos¢ i dynamika udzielonych kredytow gotéwkowych w | pétroczu 2026r. wg miejsca zamieszkania kredy-

tobiorcow
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Kluczowy wniosek analityczny

Wzrost rynku kredytéw gotéwkowych ma obecnie przede wszystkim charakter jakosciowy, a nie ilosSciowy. Jego
gtéwnym Zrédtem sa kredyty wysokokwotowe oraz konsolidacyjne, podczas gdy znaczenie nowych klientéw
systematycznie maleje. Coraz wieksza czes¢ sprzedazy jest zwigzana z restrukturyzacja istniejacego zadtu-
Zenia, co swiadczy o dojrzewaniu rynku oraz rosnacej aktywnosci kredytobiorcéw w zakresie zarzadzania
wtasnymi finansami. Jednoczesnie popyt na kredyty gotdwkowe pozostaje silnie skoncentrowany w mniejszych
miejscowosciach, ktdre nadal odgrywaja kluczowa role w rozwoju tego segmentu rynku.

Jakos¢ kredytow dla gospodarstw domowych

Jednym z najwazniejszych i jednoczesnie najbardziej
pozytywnych zjawisk obserwowanych na rynku kredy-
tow dla gospodarstw domowych w ostatnich latach
jest systematyczna poprawa jakosci portfeli kredyto-
wych. Trend ten utrzymat sie réwniez w pierwszym
po6troczu 2026 r., mimo rekordowo wysokiej wartosci
nowej akcji kredytowej. Oznacza to, ze wzrost finanso-
wania gospodarstw domowych nie odbywa sie kosz-
tem wzrostu ryzyka kredytowego, co nalezy uznac¢
za jeden z najwazniejszych sygnatdw swiadczgcych
o stabilnosci rynku detalicznego.

Poprawa jakosci sptacalnosci widoczna jest zaréwno
w sektorze bankowym, jak i w czesci produktéw ofe-
rowanych przez instytucje pozyczkowe. Skala tego
zjawiska pozostaje jednak zréznicowana w zalezno-
$ci od rodzaju produktu, profilu klienta oraz charak-
terystyki finansowania. W rezultacie poszczegdlne
segmenty rynku rozwijajg sie w odmiennym tempie
i przy réznym poziomie ryzyka kredytowego.
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Kredyty gotowkowe liderem poprawy jakosci portfela

Najwiekszg poprawe jakosci odnotowano w seg-
mencie kredytow gotowkowych. Jeszcze w czerwcu
2024 r. wskaznik szkodowosci mierzony udziatem
kredytéw opo6znionych o ponad 90 dni wynosit 10,0%,
podczas gdy na koniec czerwca 2026 r. obnizyt sie
do 7,4%. Oznacza to spadek o 2,6 punktu procento-
wego w ciggu dwoch lat.

Skala tej poprawy jest szczegdlnie istotna, poniewaz
nastgpita rownoczesnie z dynamicznym wzrostem
wartosci nowo udzielanych kredytéw gotdéwko-
wych. W praktyce oznacza to, ze sektor bankowy
byt w stanie zwiekszac¢ skale finansowania przy jed-
noczesnym ograniczaniu ryzyka kredytowego. Jest
to charakterystyczne dla dojrzatych rynkéw finan-
sowych funkcjonujgcych w warunkach skutecznego
zarzadzania ryzykiem.

Czynniki wspierajgce poprawe jakosci

Obserwowana poprawa jakosci portfeli kredytowych
jest prawdopodobnie efektem jednoczesnego oddzia-
tywania kilku korzystnych czynnikéw makroekono-
micznych i sektorowych. Do najwazniejszych naleza:

wzrost wynagrodzen gospodarstw domowych,

utrzymywanie sie niskiego poziomu bezrobocia,

Nalezy jednoczes$nie pamietaé, ze czes¢ obserwo-
wanej poprawy wskaznikéw jakosci moze wynikac
z bardziej aktywnego zarzgdzania portfelami wie-
rzytelnosci przez banki, w tym szybszej sprzedazy
kredytow przeterminowanych. Nie zmienia to jednak
faktu, ze kierunek zmian pozostaje jednoznacznie

pozytywny.

Na szczegdlng uwage zastuguje réznica pomie-
dzy sektorem bankowym a pozyczkowym. Obecnie
poziom szkodowosci kredytéw gotéwkowych udzie-
lanych przez banki jest lepszy o 11,7 punktu pro-
centowego niz w przypadku pozyczek gotéwkowych
oferowanych przez instytucje pozyczkowe. Réznica
ta odzwierciedla zaréwno odmienne profile klientéw,
jak i bardziej rozbudowane procedury oceny ryzyka
stosowane przez sektor bankowy.

spadek kosztu finansowania wynikajacy z obnizek
st6ép procentowych,

utrzymanie relatywnie konserwatywnych standar-
dow polityki kredytowe;j,

szerokie wykorzystanie narzedzi analitycznych
i informacji kredytowej przy ocenie ryzyka.

Poziom szkodowosci gtéwnych produktéw kredytowych — NPL 90 dni

Kredyty gotéwkowe
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Szczegolnie istotne znaczenie ma fakt, ze rekordowy
poziom nowej sprzedazy kredytéw zostat osiggniety
bez pogorszenia jako$ci nowo budowanych portfeli.
Z punktu widzenia stabilnosci sektora bankowego
jest to jeden z najwazniejszych sygnatow potwier-
dzajgcych odpowiedzialny charakter obecnego cyklu
kredytowego.

Trwate zr6znicowanie regionalne jakosci sptaty

Jednym z najbardziej trwatych zjawisk obserwo-
wanych na polskim rynku kredytowym pozostaje
regionalne zréznicowanie poziomu szkodowosci.
Na koniec czerwca 2026 r. 6,2% kredytobiorcéw
posiadato zobowigzania opdznione o ponad 90 dni.
Srednia krajowa nie oddaje jednak skali réznic wyste-
pujacych pomiedzy poszczegdlinymi regionami kraju.

Najlepszg jakoscig portfela charakteryzujg sie woje-
wodztwa potudniowo-wschodniej Polski. W woje-
wodztwie podkarpackim udziat kredytobiorcow
posiadajacych powazne opdznienia wynosi 4,6%,
natomiast w wojewddztwie matopolskim 4,9%.
Na przeciwlegtym biegunie znajdujg sie wojewddz-
twa pétnocno-zachodnie, w szczegélnosci zachod-
niopomorskie, gdzie wskaznik ten wynosi 7,9%, oraz
lubuskie z wynikiem 7,4%.

Rdznice te utrzymuja sie od wielu lat i nie sg w petni
wyjasniane przez podstawowe zmienne ekonomiczne,

Kredyty mieszkaniowe: znaczenie waluty kredytu

W segmencie kredytdw mieszkaniowych jednym
z najwazniejszych czynnikdw réznicujgcych poziom
szkodowosci pozostaje waluta, w ktorej pierwot-
nie udzielono finansowania. Kredyty ztotowe utrzy-
mujg od wielu lat bardzo wysoka jako$¢. Na koniec
czerwca 2026 r. wskaznik NPL dla tej grupy wynosit
jedynie 2,8%, co czyni kredyty mieszkaniowe pro-
duktem o najnizszym poziomie ryzyka kredytowego
w sektorze detalicznym.

Znacznie wyzszy poziom szkodowosci wystepuje
natomiast w przypadku kredytéw indeksowanych
lub denominowanych do franka szwajcarskiego,
dla ktérych wskaznik osiggnat poziom 14,3%. Nalezy
jednak podkresli¢, ze nie jest to wytgcznie odzwier-
ciedlenie klasycznego ryzyka kredytowego klientow.
W coraz wiekszym stopniu wskaznik ten stanowi
pochodng ryzyka prawnego oraz skutkéw sporéw
sgdowych dotyczgcych umow frankowych.

—iif

W procesie ograniczania ryzyka istotng role odgrywa
rowniez petna i aktualna informacja kredytowa
gromadzona przez BIK, obejmujgca zaréwno kre-
dyty bankowe, jak i pozyczki pozabankowe. Dostep
do kompleksowej informacji o zadtuzeniu klientéw
umozliwia instytucjom finansowym podejmowanie
bardziej trafnych decyzji kredytowych oraz skutecz-
niejsze zarzadzanie ryzykiem.

takie jak poziom dochoddw czy stopa bezrobocia.
Sugeruje to, ze znaczenie mogg mie¢ rowniez czyn-
niki spoteczne, demograficzne, migracyjne oraz
lokalne wzorce korzystania z finansowania. Ocena
wzglednego wptywu poszczegdlnych determinant
wymagataby jednak pogtebionych badan wykracza-
jacych poza zakres niniejszego opracowania.

Dodatkowym elementem wptywajgcym na obserwo-
wane roznice moze by¢ odmienna struktura zrédet
finansowania wykorzystywanych przez gospodar-
stwa domowe. W czesci regionow czesciej wyko-
rzystywane jest finansowanie nieformalne, oparte
na pozyczkach od rodziny lub znajomych, ktére nie
jest rejestrowane w systemach informacji kredytowe;.
Oznacza to, ze rzeczywisty poziom zadtuzenia czesci
gospodarstw domowych moze by¢ wyzszy niz wynika
to ze statystyk sektora finansowego.

Na poziom szkodowosci wptywajg miedzy innymi:

postepowania dotyczgce abuzywnosci zapiséw
umownych,

rosngca liczba pozwoéw zmierzajgcych do unie-
waznienia umaéw,

wstrzymywanie sptaty rat przez czes¢ kredyto-
biorcéw po wszczeciu postepowania sgdowego.

Dodatkowo portfel kredytéw frankowych systema-
tycznie sie zmniejsza. Nowe kredyty tego typu nie
sg juz udzielane, czes¢ zobowigzan jest sptacana,
a liczebnos$¢ portfela maleje. Jednoczesnie wolu-
men kredytéw przeterminowanych nie obniza sie
proporcjonalnie, co powoduje wzrost wskaznika NPL.
Zjawisko to ma charakter statystyczny i nie powinno
by¢ interpretowane wytgcznie jako pogorszenie zdol-
nosci sptaty kredytobiorcow.
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Rynek kredytow dla gospodarstw domowych w Il kw. 2026 r.

Pozytywnym zjawiskiem pozostaje dalszy spadek
znaczenia kredytow frankowych. Na koniec czerwca
2026 r. odpowiadaty one juz tylko za 4,9% portfela
kredytow mieszkaniowych, podczas gdy pod koniec

2011 r. ich udziat wynosit 48,2%. Oznacza to prak-
tyczne zakonczenie procesu transformaciji polskiego
rynku hipotecznego w kierunku finansowania niemal
wytacznie w walucie krajowe;.

Poziom szkodowosci (NPL 90 dni) kredytéw mieszkaniowych wg pierwotnej waluty udzielonego kredytu
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Jakosé nowych rocznikéw kredytéw mieszkaniowych

Kolejnym bardzo korzystnym zjawiskiem jest wysoka
jakos¢ kredytow mieszkaniowych udzielanych w
ostatnich latach. Wiekszos¢ nowych rocznikéw cha-
rakteryzuje sie nizszg szkodowoscig niz portfele
historyczne, co Swiadczy zaréwno o wysokiej jakosci
procesu oceny ryzyka, jak i o dobrej sytuacji ekono-
micznej nowych kredytobiorcow.

Na tym tle relatywnie stabiej prezentuje sie rocz-
nik 2023. Jednym z mozliwych wyjasnien jest

oddziatywanie programu Bezpieczny Kredyt 2%, ktéry
przejsciowo zwiekszyt udziat kredytéw udzielanych
singlom do poziomu blisko 48%, podczas gdy histo-
rycznie udziat tej grupy byt wyraznie nizszy. Kredyty
mieszkaniowe oparte na jednym zrdédle dochodow
sg z natury bardziej podatne na pogorszenie sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego niz kredyty
obstugiwane przez dwéch kredytobiorcéw.

Udziat kredytéw przeterminowanych powyzej 90 dni w liczbie kredytéw mieszkaniowych udzielonych w latach
2020-2026, w kolejnych miesigcach od udzielenia kredytu
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Rynek kredytéw dla gospodarstw domowych w Il kw. 2026 r.

Kredyty gotowkowe: wysoka sprzedaz bez wzrostu ryzyka

Podobnie pozytywne wnioski ptyng z analizy nowych
rocznikéw kredytow gotowkowych. Kredyty udzielone
w 2025 r. charakteryzujg sie jakoscig porownywalng
do rocznika 2024 i lepszg od rocznika 2023. Dane
dla pierwszych miesiecy 2026 r. nie wskazuja na poja-
wienie sie nowych zrédet ryzyka.

Na szczegdlng uwage zastuguje brak zaleznosci
pomiedzy wysokoscig kredytu gotowkowego a pozio-
mem szkodowosci. W przeciwienstwie do wielu
innych produktéw kredytowych wzrost wartosci
kredytu nie prowadzi do wzrostu udziatu opdznien.
Oznacza to, ze kredyty wysokokwotowe nie charak-
teryzuja sie obecnie wyzszym poziomem ryzyka niz
kredyty niskokwotowe.

Udziat kredytow gotéwkowych przeterminowanych powyzej 90 dni w liczbie kredytéw gotéwkowych udzielo-
nych w latach 2023-2026 w kolejnych miesigcach po ich udzieleniu
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Polacy a cudzoziemcy

Interesujgcych wnioskéw dostarcza réwniez analiza
jakosci portfeli wedtug obywatelstwa kredytobior-
cow. W przypadku kredytéw mieszkaniowych obywa-
tele Ukrainy i Biatorusi charakteryzujg sie wyjgtkowo
niskim poziomem szkodowosci wynoszgcym okoto
0,3%, podczas gdy dla ztotowych kredytéw mieszka-
niowych Polakow wskaznik ten wynosi 3,7%.
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W segmencie kredytow gotéwkowych réznice nie
sg juz tak wyrazne. Zaréwno Polacy, jak i obywatele
Ukrainy oraz Biatorusi osiggajg poziom szkodowosci
w okolicach 8%, przy nieznacznie wyzszym poziomie
ryzyka po stronie klientow polskich.
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Jakos$¢ kredytéw mieszkaniowych i gotdwkowych (NPL 90 dni) obywateli Polski, Ukrainy i Biatorusi

Kredyty mieszkaniowe Kredyty gotowkowe
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Kluczowy wniosek analityczny

Najwazniejszag cecha rynku kredytowego w pierwszym pétroczu 2026 r. pozostaje réwnoczesne wystepowa-
nie rekordowo wysokiej aktywnosci kredytowej i poprawiajacej sie jakosci portfeli. Szczegdlnie widoczne
jest to w segmencie kredytéw gotéwkowych oraz nowych rocznikach kredytéw mieszkaniowych. Oznacza to,
Ze obecna ekspansja rynku nie odbywa sie kosztem wzrostu ryzyka, co potwierdza skutecznos¢ procesow
zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych oraz dobra sytuacje finansowa gospodarstw domowych.

Podsumowanie

Kluczowe wnioski i ocena sytuacji rynkowej

Analiza danych za pierwsze pétrocze 2026 r. wskazuje, ze rynek kredytéw dla gospodarstw domowych znaj-
duje sie obecnie w fazie bardzo wysokiej aktywnosci, ktérej towarzyszy utrzymanie dobrej jakosci portfeli kre-
dytowych. Jest to zjawisko szczegdlnie istotne z punktu widzenia stabilnosci sektora finansowego, poniewaz
historycznie okresom szybkiego wzrostu akcji kredytowej niejednokrotnie towarzyszyto pogorszenie jakosci
nowo budowanych portfeli. Obecnie taka zaleznosc¢ nie wystepuje. Rekordowej sprzedazy kredytéw towarzyszy
poprawa jakosci sptacalnosci zaréwno w segmencie kredytdw mieszkaniowych, jak i gotéwkowych.

Jednoczesnie utrzymuje sie relatywnie niski poziom zadtuzenia gospodarstw domowych na tle krajow Unii
Europejskiej. Relacja zadtuzenia do PKB wynoszgca okoto 20% nalezy do najnizszych w UE, a wartos¢ depozy-
tow pozostaje niemal dwukrotnie wyzsza od wartosci zobowigzari kredytowych. Oznacza to, ze obecny wzrost
rynku odbywa sie w warunkach ograniczonego ryzyka systemowego zwigzanego z nadmiernym zadtuzeniem
sektora gospodarstw domowych.

Rynek pozostaje rynkiem dwéch gtéwnych produktow

Jedng z najbardziej trwatych cech polskiego rynku domowych. Oznacza to, ze kierunek rozwoju rynku,
kredytoéw detalicznych pozostaje jego wysoka kon- poziom ryzyka oraz wrazliwo$¢ sektora na zmiany
centracja wokot kredytéw mieszkaniowych i gotéw- otoczenia makroekonomicznego sg w najwiekszym
kowych. Produkty te odpowiadajg tgcznie za okoto stopniu determinowane sytuacjg wtasnie w tych

92% catego zadtuzenia bankowego gospodarstw dwoch segmentach.
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W analizowanym okresie szczegdlnie silnie wzrastato
znaczenie kredytow mieszkaniowych, ktére staty sie
gtébwnym motorem wzrostu catej akcji kredytowej.

Kredyty mieszkaniowe gtownym zrédtem wzrostu rynku

Najwazniejszym zjawiskiem obserwowanym w pierw-
szym poétroczu 2026 r. byt rekordowy wzrost rynku
kredytéw mieszkaniowych. Byt on konsekwencja
jednoczesnego oddziatywania kilku czynnikow:
poprawy zdolnosci kredytowej gospodarstw domo-
wych, wzrostu wynagrodzen, obnizek stép procento-
wych oraz bezprecedensowo wysokiej aktywnosci
refinansacyjnej.

Na szczegdlng uwage zastuguje fakt, ze coraz wiek-
sza czes¢ obserwowanej akcji kredytowej nie wynika
wytgcznie z finansowania nowych transakcji miesz-
kaniowych. Znaczaca role odgrywaja refinansowania,
ktére odpowiadajg juz za okoto jedng trzecig nowej
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Jednoczesnie kredyty gotéwkowe utrzymaty silng
pozycje rynkowg, pozostajac drugim najwazniejszym
segmentem finansowania gospodarstw domowych.

sprzedazy kredytow mieszkaniowych. Oznacza to,
ze obecny cykl kredytowy jest ksztattowany nie tylko
przez nowych kredytobiorcow, ale réwniez przez
aktywne zarzadzanie zadtuzeniem przez klientow
posiadajgcych juz kredyty hipoteczne.

Jednoczesnie utrzymuje sie wzrost przecietnej war-
tosci nowo udzielanego kredytu mieszkaniowego
przy stabilnym okresie kredytowania. Wskazuje to,
ze rozwoj rynku opiera sie obecnie przede wszyst-
kim na wzroscie zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych, a nie na zwiekszaniu poziomu ryzyka
poprzez wydtuzanie okresu sptaty zobowigzan.

Rynek kredytéw gotéwkowych przechodzi proces dojrzewania

W segmencie kredytéw gotéwkowych kluczowym zja-
wiskiem pozostaje zmiana struktury wzrostu rynku.
Coraz mniejsze znaczenie ma naptyw nowych kre-
dytobiorcéw, natomiast coraz wiekszg role odgry-
waja kredyty wysokokwotowe oraz konsolidacyjne.
W rezultacie wzrost wartosci sprzedazy jest wyraznie
szybszy niz wzrost liczby udzielanych kredytow.

Ponad potowa wartosci nowo udzielonych kredytow
gotéwkowych zwigzana jest obecnie z konsolidacja
wczesniej zaciggnietych zobowigzan. Oznacza to,
ze rynek kredytéw gotowkowych coraz czesciej petni

Jakos¢ portfeli pozostaje bardzo dobra

Jednym z najwazniejszych wnioskéw ptynacych
z analizy rynku jest utrzymujgca sie poprawa jako-
Sci sptacalnosci kredytéw. Szczegdlnie widoczne
jest to w przypadku kredytéw gotowkowych, gdzie
poziom szkodowosci obnizyt sie¢ w ciggu dwéch
lat 0 2,6 punktu procentowego. Pozytywne tenden-
cje obserwowane sg rowniez w przypadku nowych
rocznikdw kredytéw mieszkaniowych oraz kredytéw
gotéwkowych.

Utrzymuja sie trwate réznice regionalne
W dalszym ciggu obserwowane sg znaczace roz-

nice regionalne zarébwno w poziomie korzysta-
nia z kredytow, jak i jakosci ich sptaty. Regiony

funkcje restrukturyzacji istniejgcego zadtuzenia,
a w mniejszym stopniu funkcje pozyskiwania nowych
klientow. Jest to zjawisko charakterystyczne dla bar-
dziej rozwinietych i dojrzatych rynkéw kredytowych.

Jednoczesnie wysoki udziat kredytow wysokokwoto-
wych nie prowadzi do wzrostu poziomu szkodowosci,
co potwierdza wtasciwa selekcje ryzyka po stronie
instytucji finansowych oraz relatywnie dobrg sytuacje
ekonomiczng kredytobiorcow korzystajgcych z tego
rodzaju finansowania.

Poprawa jakosci portfeli jest najprawdopodobniej
rezultatem korzystnego otoczenia makroekono-
micznego, wzrostu dochodéw gospodarstw domo-
wych, niskiego bezrobocia oraz utrzymywania przez
sektor bankowy konserwatywnych standardéw oceny
ryzyka. W efekcie wysoka akcja kredytowa realizo-
wana jest bez pogarszania jako$ci nowo udzielanego
finansowania.

potudniowo-wschodniej Polski utrzymujag najniz-
szy poziom szkodowosci, podczas gdy najwyz-
sze wartosci wskaznikéw opoznien wystepuja
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w wojewodztwach pétnocno-zachodnich. Zjawisko
to ma charakter trwaty i utrzymuje sie niezaleznie
od zmian koniunktury gospodarczej.

Jednoczesnie dostepne dane wskazujg, ze réznice te
nie moga by¢ wyjasnione wytgcznie przez sytuacje

Perspektywy na kolejne kwartaty

W perspektywie kolejnych kwartatéw kluczowe
znaczenie dla rynku kredytowego bedg miaty trzy
czynniki. Pierwszym pozostaje tempo wzrostu wyna-
grodzen, ktére bezposrednio wptywa na zdolnos$¢ kre-
dytowa gospodarstw domowych. Drugim jest poziom
stop procentowych determinujacy koszt finansowa-
nia oraz dostepnos¢ kredytu. Trzecim pozostaje
sytuacja na rynku mieszkaniowym, w szczegolnosci
poziom cen nieruchomosci i aktywnos¢ inwestycyjna
deweloperow.

ekonomiczng poszczegdlnych regionéw. Oznacza
to, ze istotng role moga odgrywac réwniez czynniki
spoteczne, migracyjne, kulturowe oraz lokalne wzorce
korzystania z finansowania.

Przy zatozeniu utrzymania korzystnej sytuaciji
na rynku pracy, stabilizacji inflacji oraz wzglednie
tagodnych warunkéw monetarnych mozna oczekiwacé
dalszego wzrostu rynku kredytéw dla gospodarstw
domowych. Wzrost ten bedzie jednak prawdopodob-
nie coraz silniej opierat sie na aktywnym zarzgdzaniu
istniejgcym zadtuzeniem oraz klientach charaktery-
zujacych sie wysokg zdolnoscig kredytowa.

Status gtéwnych zjawisk obserwowanych na rynku kredytéw dla gospodarstw domowych

Analiza 31 zidentyfikowanych trendéw, zjawisk
i obserwacji pozwala stwierdzié, ze:

18 zjawisk (58%) znajduje sie w fazie utrwalenia,

8 zjawisk (26%) w fazie intensyfikacji,

3 zjawiska (10%) w fazie umocnienia,

2 zjawiska (6%) pozostajg w fazie stabilizacji.

Status gtéwnych zjawisk obserwowanych na rynku kredytéw dla gospodarstw domowych

Opis Trendu / Obserwacji / Zjawiska Status w Il kw. 2026

1 Dwuproduktowy charakter rynku. Intensyfikacja
2 Wzrost zadtuzenia wolniejszy niz wzrost gospodarczy. Umocnienie
3 Jedne z najnizszych pozioméw zadtuzenia wzgledem PKB w UE. Utrwalenie
4 Zréznicowana dynamika portfela kredytowego. Intensyfikacja
5 Systematyczny spadek liczby kredytobiorcéw. Intensyfikacja
6 Zréznicowanie geograficzne poziomu ukredytowienia. Utrwalenie
7 Rosnacy udziat cudzoziemcow w kredytach mieszkaniowych. Stabilizacja
8 Systematyczny spadek udziatu kredytéw frankowych w portfelu kredytowym. Intensyfikacja
9 Rekordowa srednia wartos¢ udzielanego kredytu mieszkaniowego. Intensyfikacja
10 Stabilny wiek kredytobiorcy mieszkaniowego. Utrwalenie
11 Duze zréznicowanie regionalne poziomu ukredytowienia. Utrwalenie
12 Silna pozycja duzych miast na rynku kredytéw mieszkaniowych. Umocnienie
13 Wazrost refinansowan wczesniej zaciggnietych kredytéw w srodowisku wysokich stép pro- Umocnienie
centowych.
14 Dynamiczny wzrost udziatu wysokokwotowych kredytéw mieszkaniowych. Intensyfikacja
15 Mata liczba nowych kredytobiorcéw gotéwkowych. Utrwalenie
16 Najwyzsza dynamika kredytéw gotowkowych w segmencie kredytéw wysokokwotowych. Utrwalenie
17 Konsolidacje gtéwnym driverem w segmencie kredytéw gotéwkowych. Utrwalenie
18 Mieszkancy mniejszych miejscowosci dominujg na rynku kredytéw gotéwkowych. Utrwalenie
19 Czesciowe wygasniecie skupu przez sektor bankowych BNPL z sektora pozabankowego. Utrwalenie
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20 Coroczna poprawa jakosci sptacalnosci. Intensyfikacja
21 Znacznie lepsza jako$¢ kredytéw gotéwkowych niz gotéwkowych pozyczek pozabankowych. Intensyfikacja
22 Silne zréznicowanie przestrzenne szkodowosci. Utrwalenie

23 Zrbéznicowanie szkodowosci kredytéw mieszkaniowych w zaleznosci od pierwotnej kwoty Utrwalenie

waluty.

24 Poprawa jakosci nowych rocznikéw kredytdw mieszkaniowych. Stabilizacja
25 Wyzsze ryzyko kredytéw mieszkaniowych singli. Utrwalenie
26 Nizsza szkodowos¢ kredytéw mieszkaniowych singielek niz singli. Utrwalenie

27 Wysokokwotowe kredyty mieszkaniowe bardziej ryzykowne. Utrwalenie

28 Wysoka akcja kredytowa osiggnieta bez wzrostu ryzyka. Utrwalenie

29 Brak zaleznosci miedzy kwotg kredytu gotowkowego a szkodowoscia. Utrwalenie

30 W kredytach ratalnych wyzsza kwota oznacza wyzsze ryzyko. Utrwalenie

31 Duzo lepsza jakos¢ kredytéw mieszkaniowych zaciggnietych przez Ukraincow i Biatorusinow  Utrwalenie
w poréwnaniu do kredytéw Polakoéw, oraz poréwnywalna jakosé kredytéw gotowkowych
zaciggnietych przez Polakow, Ukraincéw i Biatorusinow.

opracowanie wfasne

Oznacza to, ze zdecydowana wiekszos$é obserwo- trenddéw, a nie pojawianie sie catkowicie nowych zja-
wanych proceséw ma charakter strukturalny, a nie wisk. Jest to charakterystyczne dla rynku znajduja-
krétkookresowy. Rynek kredytéw dla gospodarstw cego sie w dojrzatej fazie rozwoju, funkcjonujgcego
domowych ewoluuje obecnie przede wszystkim w warunkach wysokiej stabilnosci instytucjonalnej

poprzez wzmachnianie i pogtebianie istniejgcych i makroekonomiczne;j.
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Sektor bankowy po Il kwartale 2026 r. — w skrécie

Opublikowane przez GUS dane statystyczne, charakteryzujgce dynamike PKB
za Il kw. 2026 r. (+3,9% r/r), wskazujg na pomysing kontynuacje trendu wzrostowego
polskiej gospodarki, do czego najbardziej przyczynita sie tym razem dynamika spo-
zycia gospodarstw domowych (generujaca 1,6 punktu procentowego tego przyro-
stu), dlugo oczekiwane przyspieszenie wzrostu inwestyc;ji (1,3 punktu procentowego)
i dodatni eksport netto (0,5 punktu procentowego). Niestety, zewnetrzna sytuacja
polityczna (determinowana przez negatywne nastepstwa wojny Rosji z Ukraing oraz
dziatania wojenne na Bliskim Wschodzie) nadal zaburza dystrybucije paliw ptynnych
i gazu ziemnego, powodujac silne fluktuacje cen tych nosnikow energii, przektada-
jace sie na znaczne wahania poziomu inflacji. Obnizenie sie inflacji z poziomu 2,4%
w grudniu 2025 r. do 2,1% w styczniu i lutym br. stworzyto podstawe do obnizki stopy
referencyjnej NBP do 3,75% w marcu. Ale Il kwartat przyniést zaburzenie tego trendu
- stopa inflacji wyniosta 3,0% w marcu, opadta do 2,5% w czerwcu, by na koniec
sierpnia ponownie wzrosnac¢ do 3,4%. Nie sprzyja to dalszemu tagodzeniu polityki
pienieznej — stopy procentowe NBP z duzym prawdopodobieristwem pozostang
w najblizszych miesigcach stabilne. Dalszy rozwdj sytuaciji jest trudny do przewidze-
nia — ta niepewnosc¢ pocigga za sobg ograniczone zapotrzebowanie na kredytowanie
dziatalnosci gospodarczej, a w nowo udzielanych kredytach znaczny udziat maja kre-
dyty refinansujace nalezno$ci zaciggniete wczesniej przy wyzszym oprocentowaniu.

Wolumen naleznosci brutto od sektora niefinansowego i samorzgdowego, obejmu-
jacych kredyty i wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe, wzrést w Il kw. 2026 r.
0 2,2% k/k do kwoty 1 466,6 mld zt na koniec czerwca (+4,5% r/r). W skali kwar-
tatu najszybciej rosty kredyty konsumpcyjne (+4,2% k/k) i kredyty na nieruchomo-
$ci (+3,5% k/k), za$ kredyty dla przedsiebiorstw obnizyty sie o 0,3% k/k (operacyjne
+0,5% k/k, inwestycyjne -1,4% k/k). W skali rocznej, wygtadzajgcej wahania sezonowe,
widoczne sg we wszystkich wyrdznionych segmentach rynku kredytowego znaczace
przyrosty salda naleznos$ci: najszybszy w przypadku kredytéw konsumpcyjnych
(+12,1% r/r) nastepnie kredytow inwestycyjnych (+11,5% r/r), kredytéw na nierucho-
mosci (+8,9% r/r) i kredytow operacyjnych (+4,6% r/r). Najsilniejsze wahania sezo-
nowe wykazujg przy tym kredyty operacyjne, a w mniejszym stopniu takze i kredyty
inwestycyjne.

Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzagdowego
202192-202692 (r/r)
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obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF
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Dynamika naleznosci od sektora niefinansowego i samorzagdowego
2021q2-2026q2 (k/k)
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Depozyty Depozyty podmiotédw niefinansowych nadal znaczaco przyrastajg, z wyraznym tren-

~ sezonowe dem wznoszacym w przypadku gospodarstw domowych i fluktuacjami w przypadku

wahania depozytéw przedsiebiorstw. Roczna dynamika depozytéw (+11,7% r/r wzgledem

- V’(’jsfgb';‘er"f‘:ve czerwca 2025 r.) pozostaje dwucyfrowa w obu segmentach (+12,0% r/r w przypadku

przedsieblorstw, gospodarstw domowych, 11,1% w przypadku przedsiebiorstw). Poréwnywalny jest
odwrdécenie trendu ) . ) ; . S

takze przyrost kwartalny: srednio o 3,8% k/k pomiedzy koncem marca i koricem

spadkowego g e
dynamiki czerwca br. (+4,0% k/k w przypadku depozytéw przedsigbiorstw, +3,6% w przypadku
w segmencie depozytéw gospodarstw domowych. Relatywnie stabilne depozyty gospodarstw
gospodarstw domowych (1 523 mld z}) stanowig ok. 71% tgcznego wolumenu depozytéw sek-
domowych tora niefinansowego (2 121 mid zt). W warunkach szybszego przyrostu depozytéw

w poréwnaniu z przyrostem akcji kredytowej, utrzymuje sie nadal znaczgca nadwyzka
wspomnianego wyzej wolumenu depozytéw nad wolumenem kredytéw sektora nie-
finansowego (1 301 mld zt), rzedu +63%, ktéra moze stanowi¢ solidng podstawe
dla potencjalnej ekspans;ji akcji kredytowej, zas w obecnych realiach stuzy finanso-
waniu inwestycji bankow w papiery dtuzne.

Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2021q2-2026q2 (r/r)
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Dynamika depozytéw podmiotéw niefinansowych 2021q2-2026q2 (k/k)
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obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Stopa Stopa referencyjna NBP utrzymuje sie od marca 2026 r. na poziomie 3,75%, ustalonym
referencyjna NBP, woéwczas w $lad za danymi potwierdzajgcymi utrzymywanie sig inflacji w | kw. 2026 .
stopy rynku w przedziale bezpos$redniego celu polityki pienieznej. Niepewna zewnetrzna sytuacja
pienigznego geopolityczna, skutkujgca ponownym odbiciem inflacji, spowodowata przejscie Rady
Polityki Pienieznej na pozycje ,wait and see”, co w praktyce przynosi utrzymanie stop

NBP na obecnym poziomie przez dtuzszy czas. Stopy procentowe rynku pienieznego

wydaja sie odzwierciedlaé to podejscie: stopa WIBOR 3M, ktdra osiggneta minimum

na poziomie 3,76% przed podjeciem dziatan wojennych Izraela i USA przeciw Iranowi

na przetomie lutego i marca br., utrzymywata sie w Il kwartale na srednim poziomie

3,851%, z niewielkimi wahaniami w przedziale 3,83%-3,88%, za$ stopa WIBOR 6M

z wartosciami z przedziatu 3,87%-3,97% i $rednig kwartalng 3,92% wskazuje na duze
prawdopodobienstwo braku istotnych zmian stép procentowych w perspektywie

co najmniej dwéch kolejnych kwartatéw. Aktualne poziomy na koniec sierpnia br.

wynoszg odpowiednio 3,83% (WIBOR 3M) i 3,85% (WIBOR 6M), tj. o jeden punkt pro-

centowy ponizej analogicznych poziomdw sprzed roku (odpowiednio 4,88% i 4,73%).

Przychody Nizsze oprocentowanie i przyrost wolumendw kredytéw i dtuznych papieréw war-
odsetkowe tosciowych spowodowaly, ze przychody odsetkowe w Il kw. 2026 r. (40,1 mid zt)
byty nizsze 0 2,5% w poréwnaniu z kwartatem poprzednim, zas tgczne przychody
za 2 kwartaty 2026 r. (81,3 mld zt) 0 9,1% nizsze w poréwnaniu z pierwszym pot-
roczem 2025 r. Srednia stopa przychodowo$ci aktywéw odsetkowych obnizyta sie
do poziomu 4,70% p.a., wobec 5,09% w | kw. 2026 . i 5,67% Srednio w catym 2025 .

Koszty odsetkowe Koszty odsetkowe w Il kw. 2026 r. (13,1 mid zt) obnizyty sie 0 6,4% w poréwnaniu
z kwartatem poprzednim, zas tgczne koszty po 6 miesigcach (27,1 mid zt) byty nizsze
021,2% w poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2025 r. Srednie oprocentowanie zobo-
wigzan uksztattowato sie na poziomie 1,63%, a wiec 0 22 punkty bazowe ponizej
poziomu z | kw. 2026 r. i 0 43 punkty bazowe ponizej Sredniego poziomu w roku
2025 (2,06%).

Wynik odsetkowy Szybszy spadek kosztéw, niz przychodow odsetkowych, spowodowat, ze wynik
z tytutu odsetek (27,0 mid zt) w Il kw. br. byt poréwnywalny z wynikiem osiggnietym
w poprzednim kwartale. Skumulowany wynik za 6 miesiecy 2026 r. (54,2 mid zt) byt
jedynie o0 1,5% nizszy od analogicznego wyniku z pierwszego pétrocza 2025 r. Dzieki
temu stanowi on silng baze przychodéw operacyjnych systemu bankowego.
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Wynik z tytutu Réwnomiernie wzrasta takze wynik z tytutu optat i prowizji: kwota za Il kw. 2026 r.
optat i prowizji byta niemal identyczna jak w | kwartale, za$ tgczny wynik za 6 miesiecy (10,6 mld z})

okazat sie wyzszy 0 6,3% od analogicznego rezultatu w 2025 r. Sprzyja temu w znacz-
nej mierze wzrastajgca akcja kredytowa.

Wynik z tytutu Wolumen naleznosci od sektora niefinansowego w fazie 3 (ze stwierdzong utrata
oczekiwanych wartosci) oscyluje od korica 2024 r. wok6t warto$ci 60 mid zt, zas nalezno$ci w fazie
strat kredytowych 2 utrzymuija sie $rednio na poziomie 133 mld zt. W tej sytuacii caty portfel tych nalez-

nosci wzrasta dzieki rosngcemu wolumenowi naleznosci w fazie 1 (o najwyzszej
jakosci), powodujac spadek wskaznika udziatu naleznosci w fazie 3 w sumie nalez-
nosci ogoétem — do poziomu 4,51% na koniec czerwca 2026 r. (wobec 4,56% na koniec
marca br. i 4,86% na koniec czerwca 2025 r.). Pomimo to strata z tytutu utraty war-
tosci za 6 miesiecy roku biezgcego (2,935 mld zt) jest o 1,8% wyzsza w poréwnaniu
z pierwszym pétroczem 2025r., za$ strata za sam |l kwartat (1,679 mld zt) jest wyzsza
0 33% w poréwnaniu z | kwartatem.

Sektor niefinansowy ogétem - struktura jakosciowa naleznosci 2021'06—2026'06
(min zt)
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obliczenia wtasne na podstawie danych UKNF

Koszty dziatania Koszty dziatania za pierwsze pétrocze 2026 r. (33,0 mld zt) byty wyzsze o 8,0%
w poréwnaniu z | pétroczem 2025 r. Ztozyt sie na to wzrost kosztéw osobowych
0 7,5%, kosztow ogdlnego zarzadu (obejmujgcych zaréwno koszty dziatania jak tez
koszty regulacyjne) o 10,0%, za$ kosztu amortyzacji zaledwie o 1,6%. Koszty w samym
I kw. 2026 1. (15,4 mld zt) byty nizsze 0 12,6% w poréwnaniu z kwartatem poprzednim,
zawierajgcym roczny koszt sktadek na fundusz restrukturyzacji bankéw.

Koszty ryzyka Skala zagrozenia ryzykiem prawnym zwigzanym z frankowymi kredytami hipotecz-
prawnego nymi obnizyta sie istotnie. Spowodowato to znaczgco nizsze koszty tworzenia rezerw
z tytutu tego ryzyka, bezposrednio widoczne w rachunku zyskéw i strat. Za 6 miesiecy
br. wyniosty one 1,889 mld zt, co odpowiada ok. 40% kwoty osiggnietej w poréwnywal-
nym okresie ubiegtego roku. Natomiast koszt rezerw samego Il kwartatu (1,015 mid zt)
byt 0 16% wyzszy w poréwnaniu z | kwartatem. Dostepne zbiorcze dane dla systemu
bankowego nie pozwalajg jednak na wyodrebnienie obcigzenia pozostatych kosztéow
operacyjnych kosztami proceséw sadowych i ugoéd z klientami w przypadku kredy-
tow juz sptaconych, ani tez skali obnizenia przychodéw odsetkowych lub tworzenia
dodatkowych odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci w przypadku kredytow
aktywnych.
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Zysk netto Kwartalny wynik netto za 6 miesiecy 2026 r. (21,4 mld zt) byt nizszy o 8,7% w poréw-
naniu z wynikiem osiggnietym w pierwszym pétroczu 2025 r. Jest to zaréwno rezultat
dziatania w warunkach nizszych stop procentowych i inflacyjnego wzrostu kosz-
téw administracyjnych, ale gtéwnym negatywnie oddziatywujacym czynnikiem jest
tu wyzsze obcigzenie podatkiem dochodowym CIT, z nominalng stopa zwiekszong
z 19% do 30%. Wynik netto samego Il kwartatu (12,0 mld zt) byt wyzszy o 26,1%
od rezultatu z | kwartatu, ze wzgledu na wspomniane wyzej nieregularnosci w rozto-
zeniu kosztéw dziatania (sktadek na fundusz restrukturyzacji bankéw).

Rentowno$é Wobec wzrostu wolumenu kapitatu bilansowego (bez zysku okresu biezgcego)
do poziomu 318,5 mld zi, tj. o 8,9% r/r, annualizowana stopa zwrotu z kapitatu ROE
obnizyta sie o 3 punkty procentowe — z poziomu 17,47% na koniec czerwca 2025 .
do poziomu 14,44% w czerwcu br. do 11,90%, tj. 0 436 punktow bazowych. Natomiast
stopa zwrotu z aktywow ROA spadta w tym samym czasie z poziomu 1,31% do 1,21%,
ale w tym przypadku poréwnywalnos¢ jest utrudniona przez zmiane metodologii pre-
zentacji niektérych sktadnikéw aktywédw (tzw. funduszy przeptywowych) w danych
KNF i NBP, obnizajagca znaczaco tagczng sume bilansowa systemu bankowego.

Fundusze wla§ne Kapitat bilansowy (bez zysku okresu biezgcego) osiggnatnakoniec Il kw. 2026 r. poziom
- kapitat 2971 mld zt, wyzszy o 28,1 mid zt (10,4% r/r) w poréwnaniu z koricem Il kw. 2025 r.,
bilansowy ale nizszy 0 21,7 mld zt (-6,8% k/k) w poréwnaniu z koricem | kw. 2026 r. llustruje

to w pewnej mierze dotychczasowg skale wyptaty dywidend.

Wolumen i struktura kapitatu bilansowego bankéw 2021'06—2026'06 (min zt)
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Skutki wyceny Kolejnym czynnikiem, negatywnie wptywajgcym na poziom kapitatu bilansowego,
obligacji SP jest korekta spowodowana przez skutki wyceny obligacji SP, widoczna w bilansie
systemu bankowego jako pozycja ,Skumulowane inne catkowite dochody - pozycje,
ktére mozna przeklasyfikowac do zysku lub straty”. Na koniec | kwartatu b.r. widoczna
byta strata rzedu 5,2 mld zt, spowodowana przez negatywne skutki wyceny obligacji
SP w kwocie 7,4 mld zt, dokonanej w marcu. Do czerwca strata zostata niemal catko-
wicie skompensowana (do wartosci -0,66 mld zt), ale ponowny wzrost rentownosci
obligacji w lll kwartale spowodowat kolejny znaczny ubytek (-3,55 mld zt w lipcu).
Skumulowane straty na kapitale 2021°06-2026'07 (min zt)
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Na dzien 30.06 b.r. kapitat regulacyjny wynosi 300,9 mid zi, co oznacza wzrost o
8,8% r/r w porownaniu ze stanem na koniec Il kw. 2025 r. Zwraca uwage postepujaca
zmiana struktury tego kapitatu, z 92% udziatem kapitatu podstawowego CET1, fluktu-
acjami udziatu kapitatu Tier Il (powyzej 10% do roku 2022, aktualnie 6,4%), jak rowniez

z powolnym wzrostem udziatu kapitatu dodatkowego Tier | (od zerowego poziomu
przed rokiem 2023 do 1,5% w czerwcu b.r.).

wtasne - kapitat
regulacyjny

Wolumen i struktura kapitatu regulacyjnego bankéw 2021°06-2026'06 (min zt)
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) EksPOZYCja Struktura ekspozycji wazonej ryzykiem 2021'06—-2026'06
wazona ryzykiem
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Obliczenia wiasne na podstawie danych UKNF

Wspétczynnik Kwota tgcznej ekspozycji na ryzyko TRE dla czerwca br. wyniosta 1 407,6 mid zt
kapitatowy TCR - zwraca uwage zdecydowana przewaga ekspozycji na ryzyko kredytowe i rosnacy
udziat ekspozycji na ryzyko operacyjne. W zwigzku z tym tgczny wspétczynnik kapi-
tatowy TCR, stanowigcy iloraz kwoty kapitatu regulacyjnego i tgcznej ekspozycji
na ryzyko, uksztattowat sie na poziomie 21,38%, nieznacznie nizszym w poréwnaniu

z koncem 2025r. (21,47%).

Szczego6towe wyniki w zakresie omawianych powyzej zmiennych na koniec Il kwar-
tatu 2026 r. zaprezentowano w tabeli 1.
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Sektor bankowy — wyniki w latach 2023-2026

Dane sektora bankowego w okresie 122024 — 06'2026

Zmia- Zmiana q/q Zmianar/r

Zmienna (min z) 122024 062025 12'2025 06'2026  na t/r 202692/  2026q2/
2025/2024  2026q1 2025q2

Naleznosci od sektora niefinan-

. 1372998 1403091 1461686 1435651 1466341 6,5% 21%
sowego | Samorzqdowego
wtym: kredyty operacyjne dla 10 059 533730 930287 243172 244494 52% 0,5%
przedsiebiorstw
kredyty inwestycyjne ;g4 395 177629 193548 200 886 198 101 7.3% -1,4%
dla przedsiebiorstw
kredyty konsumpcyjne 205693 211940 222906 228 065 237 328 8,4% 4,1%
kredyty na ”'e#‘;zcc’l 550315 570354 591287 599888 621136 57% 35%
Disppion oy plseisbiotsin 530179 548977 611871 586620 670120 13,5% 4,0%
niefinansowych
Depozyty gospodarstw 1377435 1404888 1472197 1518050 1572850 6,9% 36%
domowych
Przychody z tytutu odsetek 173 491 89432 176 535 41175 81170 1,8% -2,9%
Koszty z tytutu odsetek 66608 34426 66182 14013 27130 -0,6% -6,4%
Wynik z tytutu odsetek 106883 55006 110353 27162 54 041 32% -1,0%
Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 19 571 9960 20 231 5270 10 590 3,4% 0,9%
Koszty dziatania 56723 30591 60945 17638 33061 7.4% -12,6%
8‘;‘3‘” Z tytutu utraty wartosci 7270 2883 6 442 1256 2937 11,4% 33,8%
Koszty z tyt. ryzyka prawnego 13 360 4753 10 071 874 2224 -24,6% 54,3%
Zj)i/fk/strata z tytutu modyfika- 534 172 306 103 438
Zysk / strata brutto 53474 31701 62988 15205 33175 17.8% 18,2%
Zysk / strata netto 40247 23493 49109 9485 21046 22,0% 21,9%
Aktywa ogétem 3333856 3576128 3658879 3356480 3532604 9,7% 52%
Zobowiazania ogétem 3048875 3283622 3336724 3028237 3214476 9,4% 6,2%
Fundusze wtasne (bilansowe) 284 981 292506 322155 328243 318128 13,0% -3,1%
Kwota ekspozycji wazonej 1226274 1281046 1341116 1368941 1407561 9,4% 2.8%
ryzykiem
Fundusze wiasne (CRR) 265184 276709 289071 291587 300923 9,0% 32%
Wspétczynnik TCR 21,63%  21,60%  21,55%  21,30% 21,38%  -0,07p.p. 0,08 p.p.
ROE 16,45%  1747%  17,99%  11,90% 14,17% 1,54 p.p. 227 p.p.
ROA 1,21% 1,31% 1,34% 1,13% 1,19% 0,13 p.p. 0,06 p.p.

* Strata z tytutu modyfikacji w danych UKNF.

UKNE, obliczenia wtasne.
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SEKTOR BANKOWY
- scenariusze prognozy na lata 2026 i 2027
ZALOZENIA MAKROEKONOMICZNE

Egzogeniczne Ze wzgledu na obserwowanag relatywnie stabilng sytuacje makroekonomiczng i nie-
uwarunkowania wielkie prawdopodobienstwo istotnych zmian w zakresie rynkowych stép procen-
prognozy nadal towych, stanowigcych podstawowy czynnik decydujgcy o wynikach finansowych
aktualne: bankéw, prognoza na rok 2026 zostata przygotowana w jednym wariancie — bez

zmiany aktualnego poziomu stép procentowych. Natomiast dla roku 2027 opraco-
wano trzy warianty, rdznigce sie zatozeniami odnosnie do parametréw makroeko-

Czynniki nomicznych (dynamika PKB i inflacja), oraz kierunkéw zmian w polityce pienieznej:
zewnetrzne:
dynamika PKB na poziomie 3,3% r/r, Srednia stopa inflacji 2,96%, obniza-
dziatania jaca sie do konca roku do 2,5%, za$ stopa referencyjna NBP obnizona do korca
wojenne w Ukrainie 2027 r. 0 50 punktéw bazowych (do 3,25%);
i na Bliskimmal ]
Wschodzie wzrost PKB stabszy (2,9% r/r), inflacja wyzsza (§rednia roczna 3,23%), stopa

referencyjna pozostawiona do korica 2027 r. na aktualnym poziomie (3,75%);

Rl GG realny wzrost PKB szybszy (3,6% r/r), spadek inflacji (do 2,3% na koniec roku),

zas stopy referencyjnej do 2,75% (po 25 punktow bazowych w kazdym kwartale).

hybrydowe
dziatania destabi-
lizujace sytuacje Zatozenia makroekonomiczne
w Europie Bazowy Alt1 Alt2
Zmienna 2023 2024 2025 2026F
Sl 2027F 2027F 2027F
wewnetrzne: Dynamika PKB
weenachstalych (o090 9909 360% 370% 330% 290%  3,60%
wzrost niewyrownana
aktywnosci sezonowo (r/r)
gospodarczej )
stymulowany przez CPI - koniec roku 6,20% 470% 240% 350% 250% 2.80%  2,30%
rosngcy popyt s
konsumpcyjn CPI - Srednia 11,56% 3,65% 3,63% 3,08% 296% 323%  2,75%
pcyjny

. k
i eksport netto W ToKu

Stopareferencyjna  poco  5o5e  400% 375% 325% 375%  2.75%

wyraZniejsze = koniec roku
ozywienie Stopareferencyina ¢ 150 57594, 511% 385% 350% 375%  3,12%
w obszarze - $rednia w roku
mwestyc;: GUS, NBR, opracowanie wtasne

silny wzrost
naptywu funduszy Wskaznik inflacji r/r — dane rzeczywiste 2023q4-2026q2 i prognoza na lata
unijnych w ramach 2026-2027
Krajowego Planu
Odbudowy — Bazowy AltT e A2
program SAFE

ponowny wzrost
inflacji powyzej
celu inflacyjnego
jako reakcja

na wzrost cen ropy
i gazu ziemnego

N W b~ 00 O

0
gru 23 cze 24 gru 24 cze 25 gru 25 cze 26 gru 26 cze 27 gru 27

2023'12-2026°05: GUS, opracowanie wiasne
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STOPA REFERENCYJNA NBP | STOPY RYNKU PIENIEZNEGO

Stopy Stopa referencyjna NBP utrzymuje sie od marca br. na poziomie 3,75% i rynek finan-
procentowe sowy zgodnie ocenia, ze w sytuacji duzej zmiennosci stopy inflacji w slad za waha-
niami cen paliw nie ma miejsca na tagodzenie polityki pienieznej w najblizszych
miesigcach. Zatozenia prognozy na rok 2027 uwzgledniajg trzy dos¢ wyraznie zroz-
nicowane warianty rozwoju sytuacji: w wariancie bazowym obnizajgca sie inflacja
stwarza mozliwos$¢ obnizenia stopy referencyjnej tgcznie o 50 punktéw bazowych
- do poziomu 3,25% (po 25 punktéw bazowych w I1'i IV kwartale). W najmniej sprzy-
jajacych warunkach makroekonomicznych zaktadanych w wariancie Alt1 stopa
referencyjna jest utrzymywana na niezmienionym poziomie 3,75% do konca roku
2027. Natomiast w wariancie Alt2, w ktérym inflacja obniza sie najsilniej, zaktada sie
obnizenie stopy referencyjnej do poziomu 2,75%, tj. tagcznie o 100 punktéw bazo-
wych (po 25 punktéw w kazdym kwartale 2027 r.). Podobne zréznicowanie przyjeto
na rok 2027 dla stopy WIBOR 3M, stanowigcej gtéwny benchmark obliczen pro-
gnostycznych, ze srednim rocznym poziomem 3,60% w wariancie bazowym, 3,84%
w wariancie Alt1 i 3,22% w wariancie Alt2 ($rednia dla roku 2026 r. ksztattuje sie

na poziomie 3,85%).

KOSZTY ADMINISTRACYJNE

Wzrost kosztéow Dla ,czystych” kosztéw dziatania bankéw (bez podatku bankowego i sktadek
administra- na BFG) przyjmuje sie na rok 2026 kwote 54,1 mld zt (wyzszg o 3,6% w stosunku
cyjnych zgodny do kwoty z poprzedniego roku). Natomiast w poszczegdlnych wariantach pro-

Z prognozowanym gnozy na rok 2027 kwota tych kosztéw rosnie proporcjonalnie do zaktadanego
Sregvl;ll?ar(z?ﬁizlggm $redniorocznego wskaznika inflacji, osiggajac poziom 56,4 mld zt w warian-

cie bazowym (+4,2% r/r), 56,5 mld zt w wariancie Alt1 (+4,5% r/r) i 56,1 mld zt

L) w wariancie Alt2 (+3,8% r/r).

Nizsze Obcigzenie podatkiem bankowym jest zaktadane proporcjonalnie do przewidywa-
obzlazkgme nego wzrostu wolumenu naleznosci kredytowych, wynoszac 6,41 mld zt w roku
ggnl?(l;véeﬂ 2026, oraz 6,27-6,32 mld zt w roku 2027. Obnizka kwoty wynika ze zmiany stawki

y tego podatku z 0,44% p.a. do 0,39% p.a.
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 2025 r. na poziomie nieco powyzej minimum 1,60%, wysoki poziom kwoty
na fundusz restruk- zysku BFG przeznaczonej na uzupetnienie funduszu gwarancyjnego bankow

turyzacji bankéw dostatecznie zabezpiecza oczekiwany przyrost depozytéw gwarantowanych),

Rada BFG uznata, ze w roku 2026 banki wniosg tylko sktadki na fundusz restruk-
turyzacji bankéw w kwocie réwnej 2,725 mld zt. W poréwnaniu z rokiem 2025
oznacza to wzrost obcigzenia bankéw wnoszonymi sktadkami tylko o 0,7% r/r.
Natomiast wysoka dynamika depozytéw przewidywana na rok 2027 uzasadnia
powrét do sktadek na fundusz gwarancyjny — wobec tego przyjeto, ze tgcznie
banki wniosg na ten fundusz kwote 900 min zt, za$ 1 800 mIn zt na fundusz
restrukturyzacji bankéw. taczne obcigzenie sktadkami (2 700 min zt) bytoby
wtedy poréwnywalne z kwotami za rok 2025 i 2026.
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Dynamika naleznosci kredytowych i depozytéw w latach 2024-2025 i prognoza
na lata 2026-2027

Zmienna

Naleznosci

od sektora
niefinansowego
- dynamika

w tym: kredy-
ty operacyjne
dla przedsie-
biorstw

kredyty inwesty-
cyjne dla przedsie-
biorstw

kredyty konsump-
cyjne

kredyty na nieru-
chomosci

Depozyty przed-
siebiorstw
niefinansowych
(min zt)

- dynamika r/r

Depozyty gospo-
darstw domowych
(min zt)

- dynamika r/r

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

- dynamika r/r

2024

3,83%

1,98%

2,77%

817%

3,38%

524 540

3,8%

1339 080

9,9%

13 360

-19,5%

2025

6,33%

517%

7,30%

8,37%

5,72%

600 055

14,4%

1447774

81%

10 071

-24,6%

2026 F

2027 F

Bazowy

8,36% 7,68%
8,00% 7,00%
8,00% 9,00%
10,00% 9,00%
8,00% 7,00%
666 061 732667
11,0% 10,0%
1592551 1735881
10,0% 9,0%
5000 3000
-50,4% -40,0%

2027 F

P\

6,52%

6,00%

7,00%

8,00%

6,00%

739 328

11,0%

1751806

10,0%

2000

-60,0%

2027 F

Alt2

7,20%

7,00%

9,00%

9,00%

6,00%

732 667

10,0%

1735 881

9,0%

4000

-20,0%

opracowanie wtasne

Do konca biezgcego roku, jak i w catym roku 2027 zaktadamy utrzymanie sie wzro-
stu zaréwno portfela kredytow jak i depozytéw sektora niefinansowego, aczkolwiek
ostroznie liczymy sie z mozliwosciami spowolnienia wzrostu w niektérych segmen-

tach rynku. Najistotniejsze zatozenia to:

dynamika kredytéw i depozytdéw w roku 2027 nieco nizsza, w poréwnaniu z rokiem

2026;

uzaleznienie zmian portfela kredytéw od przewidywanych zmian stdp procento-
wych w roku 2027;

najsilniejszy wzrost dotyczy kredytéw konsumpcyjnych dla gospodarstw domo-
wych i kredytow inwestycyjnych dla przedsiebiorstw.
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WYNIK Z TYTULU ODPISOW NA STRATY KREDYTOWE

Relatywne koszty ryzyka kredytowego w Il kw. 2026 r. (zannualizowany stosunek
sumy odpiséw z tytutu utraty wartosci naleznosci do sredniego wolumenu brutto
naleznosci od sektora niefinansowego oraz rzgdowego i samorzgdowego) osiggnety
poziom 0,47% p.a. (spadek 0 16 pb w poréwnaniu z Il kw. 2025r.). W aktualnej progno-
zie zaktadamy, ze do korica roku 2026 pozostang na zblizonym poziomie. Natomiast
ich ksztattowanie sie w roku 2027 zalezy od trendu stép procentowych, determinu-
jacego koszt obstugi kredytoéw i zdolnos¢ kredytowa klientdéw bankow: obnizg sie
do poziomu 0,467% w wariancie bazowym, zas do 0,447% w przypadku silniejszego
obnizenia sie stép procentowych przewidywanego w wariancie Alt2. Za to zaktadana
w wariancie Alt1 stabilizacja stop procentowych moze spowodowaé zwiekszenie
relatywnych kosztéw ryzyka kredytowego do 0,500%.

Wynikajaca z powyzszych zatozen kwota odpisdéw na utrate wartosci portfela kredyto-
wego przektada sie na koszt rzedu 6,87 mld zt w 2026 . (+6,6% r/r), oraz 7,0-7,8 mld zt
w2027 r.

Koszty ryzyka w sektorze bankowym — dane rzeczywiste 2021q2-2026g2 i progno-
za na lata 2026-2027

obliczenia wtasne

DYWIDENDY - KAPITALY

Pomysiny wynik finansowy za rok 2025 umozliwit w roku 2026 wyptate dywidend
w tgcznej kwocie rzedu 27 mld zt, odpowiadajgcej ok. 55% wypracowanego zysku
netto (49,1 mld zt). Drugim czynnikiem obnizajgcym zaséb kapitatu jest wspomniana
wyzej korekta spowodowana przez negatywne skutki wyceny obligacji SP. Dla roku
2026 przyjmujemy, ze koricowa kwota korekty obnizy fundusze wtasne o kwote
4 mld zt. Natomiast w poszczegdlnych wariantach prognozy na rok 2027 zakta-
damy, ze przy stabilnych badz opadajacych stopach procentowych korekta bedzie
dodatnia i tym wieksza, im silniejszy spadek stép: w wariancie bazowym +4,0 mid zi,
co pozwoli w petni skompensowac¢ luke zaistniatg w roku poprzednim, w wariancie
Alt1 +1,1 mld zt, co na koniec 2027 r. zmniejszy luke do ok. 2,9 mld zt, natomiast
w wariancie Alt2 (najszybszy spadek stép procentowych) dodatnia korekta w kwocie
8,3 mld zt przyniesie dochdd rzedu 4,3 mld zt zwiekszajacy taczny poziom kapitatu.

W tej sytuacji mozna oczekiwac, ze bilansowe kapitaty wtasne, ktorych wartosé
na koniec 2025 r. wyniosta 322,2 mld zt, zwiekszg sie do konca roku 2026 o 3,9%
(do kwoty 334,7 mid zt). Natomiast w roku 2027 - przy spodziewanych wyptatach
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Banki regularnie
koryguja modele
kosztow ryzyka
prawnego
dotyczacego
kredytow w CHF
uwzgledniajac
biezace dane
dotyczace
rozstrzygniec
pozwow, naptywu
nowych pozwdw,
korzystania

Z programow ugod

Banki
systematycznie
wykorzystuja
utworzone
wczesniej rezerwy
na realizacje
wyrokow

sgdow i ugody.

Ze 106 mld zt
rezerw utworzonych
na koniec 2025 r.
wykorzystanych
zostato

ok. 50 mld zt
(Zrédto: NBP).

Banki raportuja

0 zmniej-

szajacej sie liczbie
toczacych sie
postepowarni
sgdowych

i wartosci
przedmiotu sporu,
np. PKO BP S.A.:
na 30.06.2026 r. 27
311 postepowan
sgdowych

o tgcznej wartosci
przedmiotu

sporu 11

366 min zt wobec
31 997 postepowan
na kwote 13

343 min zt na dzien
31.12.2025 .

W bankach
szybko maleje
wartos¢ kredytow
mieszkaniowych
w CHF
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dywidend rzedu 60% zysku wypracowanego za rok 2026 — fundusze wtasne wzrosna
w wariancie bazowym do 356,8 mld zt (+6,6% r/r), w wariancie Alt1 do 359,5 mid zt
(+7,4% r/r), za$ w wariancie Alt2 do 357,2 mld zt (+6,8% r/r). Stanowi to istotne wzmoc-
nienie bazy kapitatowej, sprzyjajagce potencjalnej ekspans;ji akcji kredytowe;j.

KOSZTY RYZYKA PRAWNEGO ZWIAZANEGO Z WALUTOWYMI KREDYTAMI
MIESZKANIOWYMI

W | potowie 2026 r. koszty ryzyka prawnego dotyczgce kredytow ,frankowych” w sek-
torze bankowym wyniosty ok. 1,8 mld zt, co wynikato z niewielkiej korekty modeli sto-
sowanych w bankach do oceny kosztéw ryzyka prawnego. Prognozujemy, ze w 2026 .
koszty te nie przekroczg 5 mld zt (bedg wiec o ponad 50% mniejsze niz w 2025 r.),
aw 2027 znajda sie w przedziale 2 = 4 mld zt.

Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych (min zt) w okresie
2019-2026.Q1 i prognoza na lata 2026-2027 (min zt)

Koszty w latach 2019-2025

2019 1094
2020 8 456
2021 7 540
2022 9523
2023 16 603
2024 13 365
2025 10756
2026.H1 1741
2026 5000
2027 2000 - 4000

dane historyczne facznie dla bankéw gietdowych, sprawozdania finansowe bankdéw i prognozy wtasne

Koszty ryzyka prawnego walutowych kredytéw hipotecznych poniesione w | potowie
2026 r. byty znacznie nizsze niz w analogicznych okresach wszystkich lat od 2020 r
i 0 70% nizsze niz w | potowie 2025.

W szybkim tempie kontynuowany jest zapoczatkowany w 2025 r. trend spadkowy
kosztu ryzyka prawnego walutowych kredytéw mieszkaniowych.

Widoczne jest wyraZne przyspieszenie zatatwiania spraw sgdowych W pierwszym
potroczu 2026 r. w poréwnaniu do pierwszego poétrocza 2025 roku odnotowano
38,3% spadek wptywu spraw frankowych do saddéw pierwszej instancji, a na kazde
100 nowych spraw sady zatatwity srednio ponad 265 toczacych sie juz postepowan
(dane Ministerstwa Sprawiedliwosci).

Wejscie w zycie 7 sierpnia 2026 r. ustawy o szczegdlnych rozwigzaniach w zakresie
rozpoznawania spraw dotyczacych kredytdw denominowanych lub indeksowanych
do franka szwajcarskiego dodatkowo przyspieszy rozpoznawanie spraw: usprawni
postepowania sgdowe poprzez uproszczenie procedur i wyeliminowanie rozwigzan
wydtuzajgcych procesy sgdowe.

Wolumen kredytéw mieszkaniowych w CHF w bilansie sektora na koniec czerwca
2026 r. obnizyt sie w poréwnaniu z marcem praktycznie o potowe, osiggajac kwote
3,5 mld zt (ok. 743 mIn CHF). Mozna wiec stwierdzié, ze niesptacone kredyty fran-
kowe nie stanowig juz istotnego czynnika ryzyka prawnego.
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Warto$¢ bilansowa brutto kredytéw mieszkaniowych w CHF (06'2021-06'2026,
w min zt lewa 0$, w min CHF prawa os)

100 000 25000
90 000 22 500
80 000 20 000
70 000 17 500
60 000 15000
50 000 12 500
40000 10 000
Obserwowany
jest niewielki
wzrost pozwow, 30000 7 500
w ktdrych klienci
kwest:onu;_q 20 000 5000
konstrukcje
oprocentowania
zZmiennego oraz 10 000 2 500
zasady ustalania
WIBOR 0 0
(N N ) > > X X N o
Vv Qv o W v W P o
R S R S P S N U &
Rosnie IiCZba, Wolumen PLN Wolumen CHF
postepowarn
sgdowych
dotyczacych KNF
sankcji kredytu
darmowego Ryzyko prawne w sektorze bankowym dotyczy réwniez spraw spornych miedzy ban-

kami i konsumentami dotyczagcych kredytow o zmiennym oprocentowaniu ze wskaz-
nikiem WIBOR, a takze sankcji kredytu darmowego w rozumieniu ustawy o kredycie
konsumenckim. Obecnie potencjalna skala kosztéw tych ryzyk jest znacznie mniej-
sza niz w przypadku kosztéw mieszkaniowych kredytéw walutowych.

W przypadku spraw dotyczgcych kredytéw o zmiennym oprocentowaniu z WIBOR
obserwowany jest wzrost postepowan sadowych (np. w PKO BP S.A.: 1070 poste-
powan na 30.06.2026 — warto$é sporéw 275 min zt, wobec 737 postepowan
na 31.12.2025r. — warto$é sporéw 172 min zt). Banki kwestionujg roszczenia i zasad-
niczo nie tworza rezerw na te postepowania.

Rosnie rowniez liczba pozwow dotyczgcych sankcji kredytu darmowego. W Il kwartale
2026 r. do sadow wptyneto 6 872 nowych pozwow, wobec 4 375 w | kwartale 2026 r.
Wobec PKO BP na 30 czerwca 2026 r. toczyto sie 7 666 postepowan dotyczacych
sankcji kredytu darmowego o wartosci przedmiotu sporu 222 min zt (na 31 grudnia
2025r.: 6 677 postepowan o wartosci 180 min zt). Na biezgco banki tworzg rezerwy
na to ryzyko. Brak jest rzetelnej statystyki dotyczacej dotychczas rozstrzygnietych
sporow, ale banki podajg, ze dotychczasowe orzecznictwo jest dla nich w przewaza-
jacej czesci korzystne (w przypadku PEKAO S.A. w 215 sprawach zakoriczonych pra-
womochnie do 30.06.2026 r. zapadto 175 orzeczen korzystnych dla banku).

Zgodnie z szacunkami NBP zastosowanie sankcji kredytu darmowego do 10% wszyst-
kich umow kredytowych skutkowatoby kosztem dla bankéw ok. 6 mid zt.
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ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Przychody Przychody odsetkowe bankéw gietdowych w | potowie 2026 i 2025 . w min zt
odsetkowe S E——
2026.H1 2025.H1 .5?'75'(?25 -
ZauwaZzalny )
spadek Instrumen- Instrumen- Instrumen-
przychodéw ty dtuzne iz ty dtuzne A ty dtuzne izl
odsetkowych PKO BP 5147 9208 4822 10497 674% -12,28%
Q9
(-9% di Z:Ift’g% ‘3 Bank Pekao SA 2811 5625 2951 6285 -4,74%  -10,50%
Erste BP 1968 5322 1869 6209 531% -14,29%
WZfO,St mBank 1859 4702 1697 5200 9,55% -9,58%
O%; Zé?(’;‘zv‘i"c‘?]’ Bank Millennium 1596 2580 1406 2986 13,51%  -13,60%
od instrumentow ING Bank Slaski 1643 4730 1566 4406 492%  7,35%
dtuznych BNP Paribas BP 1202 2749 1077 3239 11,61%  -15,13%
Wvraznv spadek Alior Bank 619 2213 605 2 650 231% -16,49%
Z
y pI'ZiI/Cf?OdéW Razem 16 845 37129 15993 41 472 533% -10,47%
odsetkow yc h Uwaga: kategoria kredytéw w tej sekcji raportu dotyczy kredytow dla klientéw (sektora niefinansowego)
od kre dyiL Sw a takze leasingu finansowego.
sprawozdania finansowe bankdw i obliczenia wiasne
W 2026 r.
Spodizlisezv}\//as’;)yaj;:; W niemal wszystkich bankach osiggnieto wzrost przychodéw odsetkowych z instru-

mentéw dtuznych, ogétem byt to wzrost o 5,3%, podczas gdy przychody odsetkowe

IO CEEC z kredytéw spadty o ok. 10,5%.

kowych czesciowo

amortyzowany
wzrostem wolu- tacznie dla bankéw wskazanych w tabeli przychody odsetkowe w | potowie 2026
menoéw — zaréwno wyniosty 58 192 min zt wobec 62 647 min zt w | potowie 2025 r (-7,1%).
kredytow, jak
i instrumentow Udziat przychoddéw od instrumentéw dtuznych w catosci przychodéw odsetkowych
dtuznych systematycznie rosnie, maleje udziat przychoddéw odsetkowych od kredytow.

Do ograniczenia

zmlennos,m Struktura przychodéw odsetkowych bankéw gietdowych w | potowie 2026 i 2025 .
przychodow
odsetkoyquh 2026.H1 2025.H1

 przyczynia sie Kredyty 63,8% 66,2%
tez coraz wiekszy

udziat kredytéw Instrumenty diuzne 29,0% 25,5%

0 okresowo statej Pozostate 7.2% 8,3%

stopie procento W?] sprawozdania finansowe bankdéw i obliczenia wiasne
oraz stosowanie
transakcji
zabezpieczajgcych

stope procentowa
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Wynik odsetkowy ANALIZA PRZYCHODOW ODSETKOWYCH

Wynik Sktadowe zmiany wyniku odsetkowego 2025q1-2026q1 w grupie wybranych ban-
odsetkowy ulegt kéw (min zt)
nieznacznemu
zmniejszeniu
(-1,5% r/r
dla catego sektora) 2618

Banki

wykazujg duza
odpornos¢ wyniku
odsetkowego

na spadek stop
procentowych

Spadek
przychodow
odsetkowych jest
odzwierciedlany
w spadku kosztéw
odsetkowych

Nizsze
oprocentowanie
portfela kredytdw,
a takze nieco
nizsza rentownos¢
portfela instru-
mentdw dtuznych
Sg czesciowo
rekompensowane
przyrostem ich
wolumendw

Uwaga: obliczenia dla grupy bankéw wskazanych w tabeli 5.

sprawozdania finansowe bankdw i obliczenia wtasne
Wynik odsetkowy grupy bankéw obnizyt sie zaledwie 0 1,8% r/r.

Gtéwny negatywny wptyw miat spadek oprocentowania portfela kredytéw o 1,5 p.p.
co przetozylto sie na spadek wyniku odsetkowego o 7,6 mld zt. Znacznie mniejszy
negatywny efekt miat niewielki (-0,5 p.p.) spadek rentownosci portfela instrumentéw
dtuznych - 1,9 mid zt.

Pozytywny wktad miaty wzrosty portfeli kredytéw i instrumentéw dtuznych oraz ade-
kwatny spadek kosztéw odsetkowych.
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Wyniki prognoz scenariuszowych na lata 2026-2027 na tle rzeczywistych wynikow w okresie 2023-2025

122023

122024

12'2025

2026 F

Bazowy

2027 F

Alt 1
2027 F

Alt 2
2027 F

Przychody z tytutu odsetek

-zmianar/r
Koszty z tytutu odsetek

-zZmianar/r
Wynik z tytutu odsetek

-zZmianar/r
Wynik z tytutu optat i prowizji

-Zmiana r/r
Koszty dziatania

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

-Zmiana r/r

Koszty z tyt. ryzyka prawnego

-zmianar/r
Zysk / strata brutto

-zmiana r/r
Zysk / strata netto

-zmianar/r
NIM

-zZmianar/r
ROE*

-zmianar/r
ROA

-zmianar/r

Kredyty dla przedsiebiorstw i klientow
indywidualnych

-zmianar/r
Depozyty przedsiebiorstw niefinanso-
wych

-zmiana r/r

Depozyty gospodarstw domowych

-zmianar/r
Aktywa ogotem

-zmiana r/r
Kapitaly wtasne (bilansowe)

-zmianar/r
Kapitaty wiasne (CRR)

-zmianar/r
TRE

-Zmiana r/r
TCR

-zZmiana r/r

166 554
39,5%
71 005
63,9%
95 549
257%
18708
1,4%

50 866
-4,0%
7154
-20,0%
16 602
153,6%
41 288
97,8%
27 947
123,9%
3,70%
0,5 p.p.
12,20%
57 p.p.
0,93%
0,5 p.p.
1121428
-1,0%
505 257

87%
1217961
11,3%
3010963
9,8%

257 073
26,0%
244952
12,5%
1125810
0,7%
21,76%
23 p.p.

173 491
4,2%

66 608
-6,2%
106 883
11,9%
19 571
4,6%

56 723
11,5%

7 270
1,6%
13360
-19,5%
53 474
29,5%
40 247
44,0%
3,95%
0,3 p.p.
16,45%
4,2 p.p.
1,21%
0,3 p.p.
1164 355
3,8%
524 540

3,8%
1339080
9,9%
3333856
10,7%
284 981
10,9%
265184
83%
1226 274
89%
21,63%
-0,7 p.p.

176 535
1,8%

66 182
-0,6%
110 353
3,2%

20 231
34%

60 945
7,4%

6 442
-11,4%
10 071
-24,6%
62988
17,8%
49109
22,0%
3,71%
-0,2 p.p.
17,99%
1,5 p.p.
1,34%
0,1 p.p.
1238028
6,3%
600 055

14,4%
1447774
8,1%
3658 879
9,7%
322155
13,0%
289 071
9,0%
1341116
9,4%
21,55%
-0,17 p.p.

162 343
-8,0%
53906
-18,5%
108 437
-1,7%
21209
4,8%

63 203
37%

6 868
6,6%
5000
-50,4%
64 467
2,3%

40 872
-16,8%
3,35%
-0,35 p.p.
13,91%
-4,07 p.p.
1,13%
-0,22 p.p.
1341528
8,4%

666 061

8,9%
1592 551
82%
3630990
-0,8%
334633
3,9%

307 185
6,3%
1475 457
10,0%
20,82%
-0,73 p.p.

162 524
0,7%

54 721
1,5%

107 803
-0,6%

22 573
6,4%
65385
3,5%

7 323
6,6%
3000
-40,0%
64778
0,5%
43661
6,8%
3,14%
-0,22 p.p.
13,95%
0,0 p.p.
1,09%
-0,03 p.p.
1444 520
7.7%

732 667

10,0%
1735881
9,0%
3996 593
10,1%
356 750
6,6%

327 396
6,6%
1588730
7,7%
20,61%
-0,21 p.p.

169 794
4,6%

56 475
4,8%
113318
4,5%
22297
51%
65477
3,6%
7797
13,5%
2000
-60,0%
71536
11,0%

48 215
18,0%
3,29%
-0,06 p.p.
15,49%
1,6 p.p.
1,20%
0,08 p.p.
1429014
6,5%
739 328

11,0%
1751 806
10,0%
4004 648
10,3%
359 460
7,4%
325467
6,0%
1571677
6,5%
20,71%
-0,711 p.p.

153 249
-56%

51 244
-4,9%
102 005
-59%

22 763
7,3%
65127
3,0%

6 985
1,7%
4000
-20,0%
57 628
-10,6%
38842
-5,0%
2,97%
-0,39 p.p.
12,20%
-1,7 p.p.
0,97%
-0,175 p.p.
1438134
72%

732 667

10,0%
1735881
9,0%
3997080
10,1%
357237
6,8%
332944
84%
1581707
72%
21,05%
0,23 p.p.

* Podstawa obliczenia sg kapitaty wtasne (bilansowe) pomniejszone o zysk okresu biezacego

UKNF, obliczenia witasne



Symulacja wyniku finansowego bankéw w roku 2026 i 2027 (Il kwartat 2026 r.) /‘ﬁ/¢ meﬁ%ﬂmo

Przychody, koszty,
wynik odsetkowy

Wynik z tytutu
odpiséw na straty
kredytowe

BADAWCZY

Przychody odsetkowe: nizsze oprocentowanie aktywéw odsetkowych skut-
kuje w br. obnizeniem przychodéw odsetkowych rzedu 8%. W roku 2027, przy
zaktadanym w kazdym wariancie wzroscie wolumenu aktywéw odsetkowych,
w warunkach stabilnych stép procentowych wariantu Alt1 przychody odsetkowe
wzrosng o 4,6%, w wariancie bazowym pozostang na zblizonym poziomie, nato-
miast w wariancie Alt2 obnizg sie 0 5,6%.

Koszty odsetkowe: w dazeniu do utrzymania marz odsetkowych w roku 2026
oprocentowanie depozytdw obniza sie¢ silniej, niz kredytéw — przynosi to koszty
odsetkowe nizsze 0 18,5%. W poszczegdlnych wariantach prognozy dla roku 2027
mamy zréznicowanie ich dynamiki od +1,5% w wariancie bazowym do +4,8%
w wariancie Alt1i-4,9% w wariancie Alt2.

Wynik z tytutu odsetek: w powyzszej sytuacji wynik z tytutu odsetek ulega
w roku 2026 niewielkiemu obnizeniu o 1,7%, pozostajac na zblizonym poziomie
ok. 108 mld zt w wariancie bazowym prognozy na rok 2027. Warianty alterna-
tywne przynoszg zwiekszenie do 113,3 mld zt (+4,5% r/r — wariant Alt1) i spadek
do 102,0 mid zt (-5,9% r/r — wariant Alt2).

Przychody odsetkowe, koszty odsetek i wynik odsetkowy w latach 2019-2025
i w prognozie na lata 2026-2027 (min zt)

200 000 -

160 000 -

120 000 +

80 000 -

40000 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2027F 2027F
Baz. Alt1 Alt2

mmm Przychody odsetkowe — mmmm Koszty odsetek === Wynik odsetkowy
obliczenia wiasne

W warunkach relatywnie dobrej sytuacji w zakresie ryzyka kredytowego i malejgcego
udziatu naleznosci zagrozonych utratg wartosci (klasyfikowanych w fazie 3), doko-
nane w prognozie oszacowania kosztéw ryzyka kredytowego sg poczynione z pewna
ostroznoscig w nieco wyzszych kwotach, wynoszac odpowiednio 6,9 mld zt na koniec
2026r. (+6,6% r/r) i 7,0-7,8 mld zt w roku 2027 (+1,7% w najkorzystniejszym wariancie
Alt2, +13,5% w najgorszym wariancie Alt1). Oszacowania te uwzgledniajg z jednej
strony wzrost tgcznego wolumenu naleznosci kredytowych, zas z drugiej strony
pewien spadek (w wariancie bazowym i Alt2) lub wzrost (w wariancie Alt1) wspomnia-
nego wyzej wskaznika jednostkowych relatywnych kosztéw ryzyka kredytowego.
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Poziom oczekiwanych strat kredytowych w latach 2019-2025 i w prognozie na lata
2026-2027 (min zt)

14000 -
12000 -

10 000 -

8 000 -
6000 -
4000 -
2000 -

0 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

mBazowy wAltT mAIt2
obliczenia wtasne

Zysk netto w roku 2026 oczekiwany jest na poziomie 40,9 mld zt, nizszym o 16,8%
w poréwnaniu z rokiem 2025. Za spadek odpowiada wyzsza stawka podatku CIT
(nominalnie 30% zamiast 19%), gdyz oczekiwany wynik brutto wyraza sie w kwocie
64,5 mld zt (+2,3% r/r). Stawka CIT na rok 2027 bedzie zmniejszona do 26%, w pota-
czeniu z obnizeniem obcigzenia podatkiem bankowym z 0,44% p.a. do 0,39% p.a.
Jednoczes$nie w wynikach prognozy uwidacznia sie uzaleznienie wynikéw finanso-
wych od stép procentowych. W wariancie bazowym (przy spadku stopy referencyjnej
o 50 punktéw bazowych) zysk netto osigga kwote 43,7 mid zt (+6,8% r/r). W warun-
kach stop ustabilizowanych na poziomie z 2026 r. (wariant Alt1) zysk netto moze
wynies¢ 48,2 mld zt (+18,0% r/r), natomiast gtebszy spadek stép procentowych
(o0 100 punktéw bazowych zaktadany w wariancie Alt2) spowoduje obnizenie zysku
netto do kwoty 38,8 mid zt (-5,0% r/r).

Zysk netto sektora bankowego w latach 2019-2025 i w prognozie na lata
2026-2027 (min zt)

50 000

40 000
30 000
20 000
10 000
R

-10 000

o

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

mBazowy wAlt1 mAIlt2

obliczenia wtasne
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Rentownos¢ Wobec wyzej przedstawionych prognoz zysku netto i przewidywanego wzrostu fun-
duszy wtasnych (kapitaty bez zysku z okresu biezgcego) nalezy liczy¢ sie z obnize-
niem wskaznikdw rentownosci kapitatu ROE. Po osiggnieciu maksimum na poziomie
17,99% w roku 2025, przewidujemy obnizenie do 13,91% w roku 2026 (-407 punktéw
bazowych) i utrzymanie tego poziomu w wariancie bazowym na rok 2027 (13,95%).
W wariancie Alt1 wyzszy poziom zysku netto przynidstby wzgledem 2026 r. zwiek-
szenie ROE do 15,49%, podczas gdy nizszy zysk w wariancie Alt2 skutkowatby obni-
zeniem do 12,20%, pozostajac nadal na pozgdanym dwucyfrowym poziomie.

Stopa zwrotu z aktywdw (ROA) na skutek wzrostu sum bilansowych we wszystkich
wariantach prognozy obnizytaby sie jednak z poziomu 1,34% w roku 2025 do 1,13%

w roku 2026. Natomiast w roku 2027 spodziewany bytby wzrost do 1,20% w wariancie
Alt1, zas spadek do 1,09% w wariancie bazowym i do 0,97% w wariancie Alt2.

ROE sektora bankowego w latach 2019-2025 i w prognozie na lata 2026-2027
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Komentarz

Koniec 2025 r ze wzrostem PKB o 4,1% r/r w czwartym kwartale zapowiadat
dalszg poprawe sytuacji gospodarczej w Polsce stwarzajgc korzystne warunki
dla dziatalnos¢ bankowej w 2026. Potwierdzity to wyniki gospodarcze | p6trocza
2026 1. W | kwartale PKB wzrést 3,5% r/r (wobec 3,2% r/r w | kwartale 2025r.), za$
w Il kwartale 2026 r. dynamika PKB wyniosta 3,9% r/r (wobec 3,3% r/r w Il kwartale
2025r.). Wyniki gospodarki w Il kwartale zostaty przyjete z duzym entuzjazmem
zwtaszcza ze wzgledu na znaczng dynamike inwestycji (8,4% r/r), ale nalezy
do nich podej$¢ z ostroznoscig zwazywszy na duzg zmienno$¢ inwestycji powo-
dowang w znacznej mierze wydatkami na zbrojenia i infrastrukture wojskowa.
Zastanawiajgca jest relatywnie niska dynamika konsumpciji, a jest to przeciez
gtéwny czynnik determinujgcy wzrost gospodarczy w Polsce. Utrzymanie tak
wysokiej dynamiki PKB jak w Il kwartale w Il pétroczu 2026 r. bedzie bardzo trudne,
ale nie ulega watpliwosci, ze aktualna sytuacja gospodarcza Polski jest dobra.
Prognozujemy, ze w 2027 r. wzrost gospodarczy bedzie nizszy, ale nadal powyzej
3% r/r. Dosy¢ stabilnie zachowuje sie inflacja, cho¢ w Il potowie 2026 r. nalezy
oczekiwac, ze bedzie sig¢ ona utrzymywac na wyzszym poziomie niz w | potowie
- ok. 3,5%, o czym swiadczg wstepne dane za sierpief wskazujgce na wzrost cen
3,4% r/r. Obecnie wydaje sig, ze wystgpienie istotnych wtdrnych efektéw infla-
cyjnych jest ograniczone. Prognozujemy, ze w 2027 r. inflacja wyniesie srednio
ok. 3%. Istotne zagrozenia dla gospodarki stanowi ryzyko geopolityczne oraz
utrzymujacy sie wysoki deficyt budzetowy potwierdzony w planie na 2027 r.
i rosngce zadtuzenie sektora finanséw publicznych. Rok 2027 to rok wyboréw
parlamentarnych w Polsce i dziatania z tym zwigzane moga tez mie¢ pewien
wptyw na biezgca i prognozowang sytuacje gospodarczg w Polsce.

Wzgledna stabilno$¢ gospodarcza kraju stwarza dobre warunki dla funkcjono-
wania sektora bankowego. Utrzymanie stép procentowych NBP od pazdziernika
2023 r. do maja 2025 r. na niezmienionym poziomie przyniosto sektorowi ban-
kowemu znaczace korzysci. Seria obnizek stép w kolejnych miesigcach 2025 r.
i marcu 2026 r. wptyneta juz jednak na zauwazalne obnizenie przychoddéw odset-
kowych w | potowie 2026 r. W perspektywie konca 2026 oczekujemy, ze stopa
referencyjna NBP pozostanie na obecnym poziomie. Na rok 2027 prezentujemy
zréznicowane pod tym wzgledem scenariusze uznajgc za bazowy scenariusz
zaktadajacy obnizke stép o0 0,5 p.p. do konca 2027 r. W tej rundzie prognoz nie
prezentujemy wynikow scenariusza zaktadajgcego wzrost stopy referencyjnej
NBP. Zaktadamy, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie starata sie unikac takiego
ruchu nawet w przypadku przej$ciowego wzrostu inflacji powyzej gérnej granicy
celu inflacyjnego z uwagi na obnizong dynamike konsumpcji w Il kwartale 2026 .
i zewnetrzny charakter impulsu inflacyjnego.

Gtéwnym czynnikiem powodujgcym spadek przychodéw odsetkowych w | poto-
wie 2026 r. byto nizsze oprocentowanie portfela kredytow.

Pozytywnie na przychody odsetkowe wptynety wzrosty portfela kredytéw i instru-
mentow dtuznych, zwtaszcza statoprocentowych — prognozowane jest utrzyma-
nie trendu w tym zakresie w dalszej czesci 2026 r. i w 2027 r.

Rownolegle do spadku przychodéw odsetkowych banki obnizyty rowniez koszty
odsetkowe.

Wspomniane czynniki sprawity, ze ostatecznie wynik odsetkowy w | potowie
2026 1. (-1,5% r/r) okazat sie stabilny i odporny na serie spadkéw stép procento-
wych — prognozujemy utrzymanie niewielkiej skali spadku na poziomie ok. 1,7% r/r
w skali catego 2026 r. W wariancie bazowym na 2027 r. prognozujemy wynik
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odsetkowy bardzo zblizony do prognozowanego na 2026 1. (-0,6% r/r). Negatywne
efekty spadku stép procentowych w 2027 r. beda rownowazone przez efekt
wzrostu wolumenu kredytéw i instrumentéw dtuznych. Wieksze wahania wyniku
odsetkowego w 2027 r. (+4,5% r/r oraz -5,89% r/r) sg prognozowane w pozosta-
tych wariantach prognoz.

Poziom kosztéw dziatania bankéw w prognozowanym okresie bedzie wzrastaé
proporcjonalnie do inflacji, za$ koszty pracownicze pozostang dodatkowo pod
wptywem tempa zmian ptacy minimalnej. Nalezy zauwazy¢, ze banki musza stale
zwieksza¢ naktady na rozwdj systemoéw cyberbezpieczenstwa.

Obcigzenia regulacyjne w roku 2026 beda tylko nieco wyzsze w poréwnaniu
z rokiem 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% (wytacz-
nie sktadki na fundusz restrukturyzacji bankéw). Prognozujemy, ze w zwigzku
z wysoka dynamikg depozytéw, w 2027 r. pojawi sie sktadka na fundusz gwaran-
cyjny w kwocie 900 min zt, co tacznie z 1 800 min zt na fundusz restrukturyzaciji
bankow bedzie stanowic¢ tagczne obcigzenie w wysokosci 2 700 min zt.

Wobec dobrej sytuacji gospodarczej, umiarkowanej inflacji i wzglednie stabilnych
stop procentowych oraz dobrej sytuacji ekonomicznej klientow bankéw, oczeku-
jemy stabilizacji w obszarze ryzyka kredytowego — zaréwno w przypadku wolu-
menu naleznosci w fazie 2 i w fazie 3, jak tez w przypadku wyniku z tytutu utraty
wartosci naleznosci oraz kosztow ryzyka.

Rok 2025 r. zapoczagtkowat trend malejgcy w odniesieniu do kosztu ryzyka praw-
nego zwigzanego z walutowymi kredytami hipotecznymi. W 2026 r. ten koszt
bedzie wyraznie nizszy, o czym swiadczg wyjatkowo niskie (w $wietle wielu ostat-
nich kwartatow) koszty poniesione w | potowie 2026 r. Brak istotnego wzrostu
nowych pozwow ze strony klientéw, ktorzy juz sptacili kredyty, badz zaciggali
kredyty w EUR, wskazuje na kontynuacje spadkowego trendu kosztu tego ryzyka
w 2027 r. do poziomu ok. 3 mid zt.

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 spodziewaé jej wzrostu.

Ostatecznie utrzymujgcy sie wysoki wynik odsetkowy, niski koszt ryzyka kredy-
towego i istotny spadek kosztu ryzyka prawnego w potaczeniu ze zwiekszong
stopg podatku CIT (30% w 2026 r.), pozwoli sektorowi bankowemu na osiggniecie
w roku 2026 zysku netto na poziomie ok. 41 mld zt wobec 49 mid zt w 2025,
a stopa zwrotu z kapitatu ROE spadnie do poziomu ok. 13,9% wobec 18% w 2025r.
W roku 2027 w wariancie bazowym prognozujemy wzrost zysku netto do poziomu
ok. 43,7 mld zt i ROE na poziomie jak w 2026 r. (w pozostatych wariantach spadek
zysku netto do 38,9 mld zt i ROE do 12,2% w przypadku spadku stop procento-
wych lub wzrost zysku do 48 mld zt i ROE do 15,5% w przypadku stabilizacji stop
procentowych). W prognozie zysku netto na 2027 r. uwzgledniono obnizenie stopy
CIT dla bankoéw do poziomu 26%.

Warto zauwazy¢ istotny przyrost kapitatdw 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$ci godziwej przez inne dochody catkowite (w przypadku ktérych
zmiany warto$ci odnoszone sg na kapitat). Z taka sytuacjg mieliSmy do czynie-
nia w marcu w wyniku wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. Podobnie w dru-
giej potowie 2026 r. obserwowany jest znacznie wiekszy wzrost rentownosci
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obligaciji (z ok. 5,25% z poczatku lipca do ok. 6,4% w potowie wrzes$nia w przypadku
obligacji 10-letnich). W tym aspekcie znaczenie, oprécz ryzyka geopolitycznego,
moze mie¢ réwniez rosnace zadtuzenie sektora finanséw publicznych w Polsce
i mozliwa obnizka ratingu Polski w 2027 r. Z drugiej strony nalezy zauwazyc,
ze rosngce rentownosci obligacji skarbowych to okazja dla bankéw do potencjal-
nie korzystnego powiekszania wolumenu instrumentéw dtuznych stabilizujgcych
przychody odsetkowe w sytuacji malejgcego oprocentowania kredytow.

W zwigzku z dobrg sytuacja finansowa sektora, adekwatnos$¢ kapitatowa progno-
zowana na lata 2026-2027 jest dos¢ stabilna i na stosunkowo wysokim pozio-
mie. Lgczny wspotczynnik kapitatowy na poziomie ok. 20,8% w 2026 r. i 20,6%
w 2027 r. jest jednak nieco nizszy od tego w 2025 . (21,5%). Wynika to z wolniej-
szego wzrostu kapitatu wtasnego (m.in. w wyniku wyptaty wysokich dywidend,
a takze spadku zysku r/r w 2026 r.) niz wzrostu kredytéw. Jest to jednak poziom
oznaczajgcy nadwyzke wzgledem minimalnych wymagan CRR, nawet z uwzgled-
nieniem rosngcych wymogéw kapitatowych wynikajgcych ze wzrostu poziomu
bufora antycyklicznego do 2% w tym roku. Taka sytuacja wskazuje na istniejgcy
potencjat do dalszego zwiekszenia tempa akcji kredytowe;j.

Oprécz wymieniowych wyzej czynnikow istotnych dla prognozy na 2027 r. nalezy
zwroci¢ uwage na dwa kolejne, ktére nie zostaty uwzglednione w obecnie prezen-
towanych scenariuszach dla sytuacji finansowej sektora bankowego. Pierwszy
to kofAczacy sie w 2027 r. piecioletni okres statej stopy procentowej dla uméw
o kredyt mieszkaniowy zawieranych w 2022 r., pierwszym okresie popularnosci
tych uméw w warunkach wysokich stép procentowych (popularno$é takich kre-
dytéw zaczeta rosng¢ od Il kwartatu 2021 r.). Nalezy sie spodziewaé, ze wobec
obecnego poziomu stdp procentowych, renegocjacje stopy procentowej w tych
umowach w 2027 r. bedg prowadzi¢ do obnizki oprocentowania czesci wolumenu
kredytéw mieszkaniowych, a tym samym pewnego spadku przychodéw odset-
kowych. Drugim czynnikiem istotnym dla sytuacji sektora w 2027 r. jest wpro-
wadzenie Osobistych Kont Inwestycyjnych (OKI) od 2027 r. Ta istotna zmiana
w regulacjach dotyczgcych oszczednosci i inwestycji Polakdw moze mieé znacze-
nie dla ksztattowania sie depozytéw gospodarstw domowych w bankach, zmiany
ich wolumenu i oprocentowania, wptywajgc na mozliwosci i koszt finansowania
aktywéw w bankach. Efekty bedg zalezne od konkurencyjnosci ofert OKI w ban-
kach, domach maklerskich i funduszach inwestycyjnych.
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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 scenariuszem bazowym prognozy przedstawionej w raporcie WIB PAB 18/2026
z czerwca 2026 .

Aktualna prognoza wynikéw na rok 2026 a poprzednia prognoza

Prognoza Proanoza —
Prognoza wynikéw za rok 2026 aktualna Ra o?t 202641 Réznica Ré6zni-
(mln zt) (wariant P b q prognoz ca%
e (wariant bazowy)
Przychody z tytutu odsetek 162 343 161222 1121 0,7%
Koszty z tytutu odsetek 53906 53 889 17 0,0%
Wynik z tytutu odsetek 108 437 107 334 1103 1,0%
Wynik z tytutu optat i prowiz;ji 21 209 21107 102 0,5%
Koszty dziatania 63 203 63 222 -19 0,0%
Odpisy z tytutu utraty wartosci NPL 6 868 6 432 436 6,8%
Koszty z tytutu ryzyka prawnego 5000 6 000 -1000 -16,7%
Zysk/strata netto 40872 37 941 2931 7,7%
Aktywa 3630990 3545672 85318 24%
ROE 13,94% 12,98% 0,96 p. p.
ROA 1,13% 1,07% 0,06 p. p.
Kwota ekspozycji wazonej ryzykiem 1 475 457 1405 446 70011 50%
Fundusze wtasne 307185 308 533 -1 348 -0,4%
Wspétczynnik TCR 20,82% 21,95% -1,13 p. p.

Obliczenia wtasne.

Najwazniejsze réznice miedzy prognozami oraz ich konsekwencje
réznica miedzy obecng a poprzednig prognozg jest niewielka
nieco wyzsze przychody przyniosty pewne zwiekszenie wyniku odsetkowego;

istotna zmiana dotyczy kosztu ryzyka prawnego — prognoza tej kategorii zostata
obnizona w wyniku relatywnie bardzo niskiego rzeczywistego kosztu poniesio-
nego przez sektor bankowy w | pétroczu 2026 r., kompensujgc z nadwyzka ostroz-
nosciowo zwiekszone koszty ryzyka kredytowego;

wynik z tytutu optat i prowizji oraz oszacowania kosztéw dziatania bankéw pozo-
stajg na poziomie poréwnywalnym z poprzednig prognozg;

wyzsza prognoza zysku netto skutkuje zwiekszeniem oczekiwanych pozioméw
wskaznikéw rentownosci;

ze wzgledu na prognozowang wyzszg dynamike kredytéw i kwoty ekspozycji
wazonej ryzykiem przy nizszym wzroscie funduszy wtasnych, obnizeniu ulega
prognoza tgcznego wskaznika kapitatowego.
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