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1 POLITYKA STOP PROCENTOWYCH -

W maju 2023 r. na 6smym z kolei posiedzeniu RPP, zgodnie
z oczekiwaniami, utrzymata stopy procentowe na dotychcza-
sowym poziomie. W efekcie ksztattujg sie one nastepujaco:
stopa referencyjna 6,75%, stopa depozytowa 6,25%, zas stopa
lombardowa 7,25%. Dane przedstawione na wykresach 1.2i1.3
pokazuij, Ze na przestrzeni dwoch ostatnich miesiecy miedzy
posiedzeniami RPP nasilaty sie oczekiwania co do obnizek
stop procentowych pod koniec br. Jednak stopniowo wygasa-
ty w okolicach daty spotkania decyzyjnego cztonkow RPP.

Komunikat po ostatnim posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej,
ktore odbyto sie w dniach 9-10 maja 2023 r., nie przyniost
istotnych zmian i byt zblizony do wczesniejszych. Nieznacznie
skorygowany zostat akapit o utrzymujacej sie niepewnosci
dotyczacej perspektyw aktywnosci gospodarczej na Swiecie.
Wskazano, ze jej zrodtem s3 m.in. napiecia w sektorze banko-
wym w Stanach Zjednoczonych. Wykreslony zostat zatem
fragment dotyczacy wptywu zawirowar w europejskim sek-
torze bankowym.

Na konferencji po posiedzeniu RPP, prezes NBP kolejny raz
podkreslit, ze RPP nie zakonczyta formalnie cyklu zaciesniania
polityki pienieznej i jest przygotowana na kazdy mozliwy
scenariusz wydarzen. Dalsze decyzje RPP bed3 uzaleznione
od naptywajacych informacji dotyczacych perspektyw inflacji

i aktywnosci gospodarczej. Gtowny przekaz wraz z kwietnio- _

wa decyzjg wskazuje, ze obecny poziom stdp jest adekwatny.

Biorac pod uwage inne banki centralne nalezy zauwazy¢, ze
na ostatnim posiedzeniu w dniu 3.05.2023 FOMC podnidst
przedziat stopy funduszy federalnych o 25 bp, do poziomu
5,00-5,25%. Decyzja ta byta zgodna oczekiwaniami rynkowy-
mi. Ponadto FOMC zasygnalizowat mozliwg przerwe w zacie-
$nianiu polityki pienieznej - usunat zdanie o przewidywanych
kolejnych podwyzkach stopy procentowej. Kolejne posiedze-
nie amerykanskiego banku centralnego odbedzie sie w poto-
wie czerwca. Najnowsze oczekiwania nie s3 jednoznaczne.
Wskazuja bowiem, ze analitycy ze zblizonym prawdopodo-
bieristwem spodziewaja sie podwyzki o 25 bp', badz utrzyma-
nia stop procentowych w Stanach Zjednoczonych na dotych-
Czasowym poziomie.

W strefie euro na posiedzeniu w dniu 4.05.2023 r. Rada Preze-
sow EBC podjefa decyzje o podwyzce o 25 bp. Stopa procento-
wa podstawowych operacji refinansujacych wynosi 3,75%.
W komunikacie EBC wskazuje, ze ,inflacja wedtug przewidy-
wan zbyt dtugo bedzie za wysoka", co moze sugerowac konty-
nuacje zaciesnienia polityki pienieznej. Ponadto w opinii prezes
EBC Christine Lagarde poziom stop procentowych w dalszym
ciagu nie jest wystarczajaco restrykcyjny. ,Jastrzebim” akcen-
tem jest takze zapowiedz zaprzestania od lipca br. reinwestycji
w ramach programu skupu aktywéw (APP).

W Wielkiej Brytanii, Komitet Polityki Monetarnej w maju po
raz 12-ty z rzedu podnidst referencyjna stope procentowa. Po
podwyzce o 25 bp, wynosi ona obecnie 4,50%.

" CME FedWatch Tool, https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-
to-fomc.html

TLO ANALIZY

Wykres 1.1.
Ksztattowanie sie stop procentowych NBP, stawki WIBOR 3M oraz stawki WKF 3M
w okresie listopad 2022 - kwiecien 2023
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* Dane dotyczace WKF 3M, WIBOR 3M i NBP_DET 1-3M prezentuja $rednie wartosci dla danego miesiaca.

Wykres 1.2.
Polityka pieniezna w okresie listopad 2022 - maj 2023 na tle oczekiwar rynkowych (w bp)
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Wykres 1.3.
Stawki FRA na rynku miedzybankowym
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* Informacje odnoszg sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Wykres 1.4.
Dzienne zmiany stawek FRA, WIBOR i WKF
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2 KOSZT POZYSKANIA FINANSOWANIA

Analiza kosztu pozyskania finansowania przez sektor
bankowy opiera sie na poréwnaniu nastepujgcych wskaz-
nikow ($rednie wartosci dla danego miesigca): WKEF,
WIBOR oraz oprocentowania nowych umow dla ztoto-
wych depozytow gospodarstw domowych. Ponadto
obejmuje ona cztery gtdwne terminy wymagalnosci, tj.:
M, 3M, 6M i 1Y. Na wykresach w prawej kolumnie zapre-
zentowano ksztattowanie sie analizowanych wskaznikow
w okresie maj 2022 - kwieciert 2023 (z uwagi na dostep-
nos¢, ostatnie dane NBP obejmujg marzec br.).

1
W przypadku terminu 1M $rednia wartos¢ wskaznika
WKF w kwietniu br. obnizyta sie 0 18 bp do poziomu
5,26%. Srednia miesieczna stawka WIBOR 1M utrzyma-
fa sie na poziomie z marca, wynoszac 6,86%.

%

Natomiast wzrost miat miejsce w przypadku sredniego
oprocentowania nowych depozytéw gospodarstw do-
mowych dla sektora bankowego ogdtem (NBP_DET
<IM). Ich oprocentowanie wedtug ostatnich dostep-
nych danych, tj. za marzec br, wzrosto o 11 bp do
4,93%.

‘
<

Ostatnie dane dla terminu 3M wskazujg na spadek
srednich wartosci stawek WIBOR 3M i NBP_DET 1-3M
oraz wzrost wskaznika WKF. WKF 3M w kwietniu br.
byt o 11 bp wyzszy niz w marcu br., osiggajac 5,44%.
Z kolei srednie oprocentowanie nowych depozytdw
gospodarstw domowych agregowane przez NBP 3M
obnizyto sie w marcu o 11 bp do poziomu 6,03%. Staw-
ka WIBOR 3M obnizyta sie w kwietniu br. o 2 bp do
6,90%. Byt to piaty z rzedu spadek, tacznie od listopada
ub.r. wynosi on 53 bp.

Dane dotyczace terminu 6M wskazuja, ze stawki
WIBOR 6M i NBP_DET 3-6M zanotowaty nieznaczne
spadki, natomiast wskaznik WKF 6M utrzymat sie na
poziomie 5,79%. Srednia stawka detaliczna NBP 3-6M
obnizyta sie 0 3 bp, z 5,85% w lutym do 5,82% w marcu
br. Tym samym ksztattuje sie na zblizonym poziomie do
wskaznika WKF. Stawka WIBOR 6M obnizyta sie o 3 bp
i wyniosta w kwietniu 6,95%. Byto to pigty miesigc
z rzedu spadku jej Sredniomiesiecznej wartosci.

1

Z kolei dane dotyczace stawek rocznych wskazujg na
spadek srednich wartosci wskaznikow transakcyjnych
WKEF 1Y i NBP_DET 6-12M oraz wskaznika WIBOR 1.
WKF 1Y spadt w kwietniu br. 0 12 bp do 5,65%. Srednie
oprocentowanie nowych depozytéw gospodarstw do-
mowych NBP 6-12M obnizyto sie o 23 bp do poziomu
589% w marcu br. Najmniejszy spadek odnotowat
WIBOR 1Y - 0 2 bp do 7,06% w kwietniu br.

‘

Wykres 2.1.
Stawki WKF 1M, WIBOR 1M oraz NBP segment detaliczny do 1M (w %)
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* Dane NBP_DET na wykresach 2.1-2.4, za okres lipiec-listopad 2022 roku, zostaty skorygowane przez NBP
i r6znia sie od zaprezentowanych w edycjach Biuletyndw IRF do lutego 2023 roku.

Zrddto: IRF, NBR, GPW Benchmark.

Wykres 2.2.
Stawki WKF 3M, WIBOR 3M oraz NBP segment detaliczny 1-3M (w %)
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Zrddto: IRF, NBP, GPW Benchmark.

Wykres 2.3.
Stawki WKF 6M, WIBOR 6M oraz NBP segment detaliczny 3-6M (w %)
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Zrddho: IRF, NBE, GPW Benchmark.

Wykres 2.4.

Stawki WKF 1Y, WIBOR 1Y oraz NBP segment detaliczny 6M-1Y (w %)
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Zrédto: IRF, NBP, GPW Benchmark.

Strona 3



Analizujac koszt finansowania bankéw na rynku depozy-
towym warto przyjrzec sie nie tylko danym dla tzw. no-
wych umow, ale réwniez oprocentowaniu zagregowanym
dla catego portfela depozytowego, obejmujgcego zarow-
no depozyty biezace, jak i terminowe.

Wedtug aktualnych danych, tj. na koniec marca 2023 r,,
w przypadku bankow spoétdzielczych koszt depozytow
wzrost o 25 bp, do poziomu 2,02% z 1,77% w lutym
(wykres 2.5). Istotny wzrost kosztu pozyskania depozy-
téw zanotowany zostat takze w sektorze bankéw komer-
cyjnych. Koszt depozytow zwiekszyt sie bowiem w marcu
br. 0 27 bp, do 2,63% z poziomu 2,36% w lutym.

Najnowsze dane wskazujg zatem na silne odwrdcenie
sytuacji odnotowanej w lutym i powrot do wyzszego
kosztu depozytow ogotem w sektorze bankowym, obser-
wowanego na przetomie 2022 i 2023 roku.

Sektor bankow spdétdzielczych charakteryzuje sie w dal-
szym ciggu nizszym kosztem depozytow w poréwnaniu
do bankow komercyjnych. Roznica na jego korzys¢ wy-

Wykres 2.5.
Koszt depozytow ogotem w bankach spoétdzielczych i komercyjnych
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* Dotyczy kategorii zobowigzania finansowe wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu.

Zrodto: KNF.

niosta w marcu 2023 r. 61 bp, czyli ksztattowata sie na zblizonym poziomie do
lutego, jednoczesnie obnizajac sie z rekordowego poziomu odnotowanego

w styczniu, kiedy to byta réwna 91 bp.

3 SYTUACJA BANKOW SPOLDZIELCZYCH NA TLE BANKOW KOMERCYJNYCH

W ramach analizy poréwnawczej bankdéw spotdziel- Wykres3.1.

czych i komercyjnych istotnym elementem badania jest
strona przychodowa i kosztowa.

Wedtug ostatnich dostepnych danych, w marcu 2023 r.
nastapita istotna poprawa w zakresie osigganej marzy
odsetkowej® w sektorze bankowym.

Banki spdtdzielcze odnotowaty wzrost poziomu marzy
odsetkowej o 0,40 pkt. proc, z poziomu 5,48 pkt. proc.
w lutym do 5,88 pkt. proc. w marcu 2023 r. (wykres 3.1).
Do zwiekszenia sie marzy odsetkowej przyczynit sie
wzrost rentownosci kredytow o 0,65 pkt. proc., z poziomu
7,25% w lutym do poziomu 7,90% w marcu br. Nastgpita
zatem poprawa marzy odsetkowej pomimo wzrostu
kosztéw odsetkowych o 0,25 pkt. proc. (wykres 2.5).

Silny wzrost rentownosci kredytow w jeszcze wiekszym
stopniu poprawit marze odsetkowa w bankach komer-
cyjnych. Rentownos¢ kredytow zwiekszyta sie bowiem
0 0,72 pkt. proc., z 6,54% w lutym do 7,26% w marcu br.
(wykres 3.1). W przypadku bankéw komercyjnych wzrost
poziomu marzy odsetkowej miat réwniez miejsce
w okresie relatywnie duzego zwiekszenia sie kosztu
depozytéw - o 0,27 pkt. proc. (wykres 2.5). W efekcie
w marcu 2023 r. marza odsetkowa wyniosta 4,63 pkt.
proc. Tym samym wzrosta o 0,45 pkt. proc. w relacji do
lutego br.

Wedtug danych za marzec 2023 roku poziom marzy
odsetkowej w bankach spotdzielczych byt o 1,24 pkt.
proc. wyzszy niz w bankach komercyjnych. Mozna zau-
wazy¢, ze roznica ta ksztattuje sie na zblizonym pozio-
mie (ok. 1,3 pkt. proc.) od listopada ub.r.

Po odnotowanym w lutym br. istotnym spadku poziomu
przychodéw odsetkowych w sektorze bankow komercyj-

? Marza odsetkowa - obliczona jako rentownos¢ kredytéw minus koszt depozytéw
w danym miesigcu, a nastepnie annualizowana.

Marza odsetkowa w bankach spétdzielczych i komercyjnych
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Wykres 3.2.
Przychody i koszty odsetkowe oraz ich miesieczna zmiana w bankach komercyjnych
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nych (az 0 1,42 mld zt), w marcu 2023 r. miat miejsce ich
siiny wzrost. Zwiekszyty sie z poziomu 897 mid zt
w lutym br. do 10,04 mid zt w marcu (wykres 3.2). Wzrost
01,07 mld z spowodowat, ze przychody odsetkowe ban-
kow komercyjnych ponownie (drugi raz w historii) prze-
kroczyty bariere 10 mld zt w skali miesigca.

Wzrost przychoddw odsetkowych byt w marcu ok. dwu-
krotnie wyzszy niz wzrost kosztow odsetkowych (o 0,5
mid zt), co pozwolito w analizowanym okresie poprawi¢
marze odsetkowa.

W marcu 2023 r. warto$¢ nowych i renegocjowanych
depozytéw ztotowych gospodarstw domowych (1M,
3M, 6M i 1Y), oszacowana dla catego systemu banko-
wego, zwiekszyta sie w porownaniu do lutego o ok. 2,5
mld zt, do 73,7 mld zt (wykres 3.4). Znaczny wzrost wo-
lumenu nowych i renegocjowanych depozytow, zawie-
ranych po wyzszych stawkach, poczawszy od maja
ub.r. przetozyt sie na zwiekszenie kosztu finansowania
w krajowym sektorze bankowym.

Udziat depozytéw terminowych gospodarstw domo-
wych jest jednak w dalszym ciggu w trendzie wzrosto-
wym, cho¢ tempo wzrostu (m/m) ich udziatu jest coraz
nizsze. Od minimalnego poziomu odnotowanego
w grudniu 2021 r. wzrost dwukrotnie, z poziomu 15,5%
do 31,1% w kwietniu br. (wykres 3.5).

Analiza przychodéw i kosztow odsetkowych w sektorze
bankow spotdzielczych réwniez wskazuje na ich wzrost
wg ostatnich dostepnych danych za marzec 2023 roku.
Przychody odsetkowe zwiekszyty sie o ok. 90 miIn zt, do
poziomu 1058 min z4, zas koszty odsetkowe o 34 min zt
do 280 min zt (wykres 3.3).

Przedstawione na wykresach poréwnanie danych ban-
kéw spdtdzielczych i komercyjnych wskazuje, ze banki
spotdzielcze w dalszym ciggu prowadza ostrozng poli-
tyke cenowa w zakresie pozyskiwania finansowania na
rynku depozytowym, co pozwala im utrzymac koszty
odsetkowe na relatywnie niskim poziomie. W efekcie
relacja kosztow do przychoddw odsetkowych wynosi
w ich przypadku ok. 26,5% (marzec 2023), podczas gdy
w sektorze bankdw komercyjnych ksztattuje sie na po-
ziomie ok. 48%.

Dynamiczny wzrost rentownosci portfeli kredytowych
bedacy nastepstwem podwyzek stop procentowych
spowodowat znaczna poprawe wskaznika obrazujgce-
go relacje kosztéw do dochoddw (C/I), obliczanego
jako relacia sumy kosztéw dziatania  banku
i amortyzacji do catkowitych przychodoéw operacyj-
nych netto®>. W marcu 2023 roku wskaznik C/I
w sektorze bankéw komercyjnych ksztattowat sie na
poziomie zblizonym do lutego - 51,1%. Natomiast
w przypadku bankéw spétdzielczych, po jednorazo-
wym wzroscie analizowanego wskaznika w grudniu
2022 roku, ponownie znajduje sie on w trendzie spad-
kowym. W marcu 2023 roku wskaznik C/I ksztattowat
sie na poziomie 43,2%. Tym samym obnizyt sie o 1,1
pkt. proc. w poréwnaniu do wyniku z lutego br.

3 Wskaznik kosztéw do dochodéw (C/I) - relacja sumy kosztéw dziatania, amorty-

zacji $rodkow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych do catkowitych
przychoddw operacyjnych netto, obliczony jako $rednia kroczaca z 12 miesiecy

Wykres 3.3.
Przychody i koszty odsetkowe oraz ich miesieczna zmiana w bankach spétdzielczych
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Wykres 3.4.

Wartos¢ nowych i renegocjowanych depozytow ztotowych gospodarstw domowych, oszacowana
dla catego systemu bankowego (w mld zt)
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Zrddto: NBP.

Wykres 3.5.

Udziat depozytéw terminowych w depozytach gospodarstw domowych ogétem
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Wykres 3.6.

Wskaznik kosztéw do dochodéw w bankach spotdzielczych i komercyjnych
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0%

lut23 mar 23

kwi 22 maj22 cze22 lip22
* wskaznik obliczony jako dwunastomiesieczna srednia kroczaca
Zrddfo: KINF.

sie22 wrz22 paz22 lis22 gru22 sty23
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4 ANEKS TABELARYCZNY

Wskaznik Jednostka | 10/2022 ‘ 11/2022 ‘ 12/2022 ‘ 01/2023 ‘ 02/2023 ‘ 03/2023 ‘ 04/2023 ’ 05/2023
NBP stopa referencyjna % 675 675 675 675 675 675 675 675
(na koniec miesigca)

NBP stopa depozytowa % 625 625 625 625 625 625 = 625 625
(na koniec miesigca)

NBP stopa lombardowa % 725 725 725 725 725 725 725 725
(na koniec miesigca)

ol % 497 523 546 542 521 54k 526 -
($rednia wartosc)

ublEEs % 511 473 491 537 558 533 544 -
($rednia wartosc)

DEeRT % 545 559 569 583 58 579 579 ;
($rednia wartosc)

V,VKF 1.Y e % 5,54 5,47 5,36 5,53 6,12 577 5,65 -
(Srednia wartos¢)

el % 708 703 698 690 689 686 686 -
(Srednia wartos¢)

e % 73 743 1M 695 693 692 690 -
($rednia wartosc)

pizeiREal % 751 763 725 703 700 698 695 -
(Srednia wartos¢)

lEel % 762 776 738 713 710 708 7,06 -
($rednia wartosc)

NBP gospodarstwa domowe <1M % 462 577 6.20 504 482 493 } )
(Srednia wartos¢) ' ' ' ! ' !

NBP gospodarstwa domowe 1-3M % 591 617 6.27 6.24 614 6.03 } )
(Srednia wartos¢) ' ! ' ! ' !

NBP gospodarstwa domowe 3-6M % 508 612 636 639 5 85 582 ) )
(Srednia wartosc) ' ' ' ' ' !

NBP gospodarstwa domowe 6-12M o 6.43 678 6.54 636 612 589 } )
(Srednia wartos¢) ° ' ' ' ' ' !

HED pitebl 0 2 <l % 547 547 541 535 532 519 ; -
(Srednia wartosc) ' ' ' ' ' !

NBP przedsiebiorstwa 1-3M % 6.20 6.45 599 503 o4 569 ) )
(Srednia wartosc) ' ! ' ' ' !

NBP przedsiebiorstwa 3-6M % 6.21 6,53 6.51 6.06 586 504 ) )
(Srednia wartos¢) ' ' ' ' ' !

NBP przedsiebiorstwa 6-12M % 507 51 503 6.04 568 503 ) )
(Srednia wartosc) ' ' ' ! ' !

DEFEEET ORI AL gy 370 3B 325 416 648 952 10,06 ;
(tempo wzrostu r/r) ] ] ' ) } \ I

Udziat depozytow biezacych

w depozytach gospodarstw % 72,7 N4 70,8 70,0 69,6 68,9 78,9 -
domowych ogdtem

Zrédto: IRF, NBP, GPW Benchmark.
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Wartosc na koniec miesigca | Jednostka | 10/2022 ‘ 11/2022 ‘ 12/2022 ‘ 01/2023 ’ 02/2023 ‘ 03/2023 ‘ 04/2023 ‘ 19/05/2023

Obligacja skarbowa 2-letnia % 8,64 6,95 6,73 6,16 6,29 6,05 6,02 5,96
IRS 2L % 8,22 6,79 6,92 6,38 6,69 6,37 6,37 6,34
Réznica (tzw. asset) bp 42 16 -19 -22 -40 -32 -35 -38
Obligacja skarbowa 5-letnia % 8,61 6,88 6,88 5,99 6,49 5,98 5,99 5,94
IRS 5L % 7,54 5,89 6,16 5,43 5,99 5,50 5,57 5,48
Réznica (tzw. asset) bp 107 99 72 56 50 48 42 46

Obligacja skarbowa 10-letnia % 8,40 6,62 6,88 6,05 6,56 6,07 5,98 5,98
IRS10L % 739 577 6,15 5,37 5,94 5,44 5,49 5,45
Réznica (tzw. asset) bp 101 85 73 68 62 63 49 53
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O IRF

IRF - zgodnie z decyzjg Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 3 listopada
2020 r. jest podmiotem petnigcym funkcje administratora wskaznikéw refe-
rencyjnych stdp procentowych, prowadzi dziatalnos¢ regulowang Rozporza-
dzeniem Parlamentu i Komisji Europejskiej w sprawie indekséw stosowanych
jako wskazniki w instrumentach i kontraktach finansowych z 8 czerwca 2016
[Rozporzadzenie PE 2016/1011] i jest wpisany do rejestru European Securities
and Markets Authority (ESMA - https://registers.esma.europa.eu/

publication/searchRegister?core=esma_registers_bench_entities).

IRF dysponuje zespotem i know-how, ktére wynika z dotychczasowych do-
Swiadczen w zwigzku z wspottworzeniem, uruchomieniem i funkcjonowaniem
SMRP (System Monitoringu Rynku Pienieznego - wiecej informacji na stronie

www.smrp.pl).

Biuletyn miesieczny opracowat zespot IRF w skfadzie:
dr hab. Piotr Mielus, prof. SGH

E-mail: piotr.mielus@irf.org.pl

Piotr Gorski
E-mail: piotr.gorski@irf.org.pl

Instytut Rynku Finansowego sp. z 0.0.

ul. Wilcza 311lok 1A,
00-544 Warszawa

irf@irf.org.pl

https://irf.org.pl

INSTYTUT
/ RYNKU
FINANSOWEGO
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