Temat: Oméwienie wynikow finansowych za pierwszy kwartat 2020 roku

Data: 4 czerwca 2020, godz. 11:30

Moderator: Zapraszamy do udziatu w czacie inwestorskim z Grupg Kapitatowg PZU, ktory odbedzie
sig 4 czerwca (czwartek) o godz. 11: 30. Na pytania inwestorow odpowie Tomasz Kulik, Cztonek
Zarzadu PZU SA i PZU Zycie SA. Zapraszamy do zadawania pytan juz dzis w opcji off-line.

Moderator: Dzier dobry. Witamy na czacie z CFO PZU Tomaszem Kulikiem. Za chwile zaczniemy
odpowiadac na pytania.

Lestaw: Jaki wptyw na wyniki PZU bedzie miata obnizka stop procentowych?

Tomasz Kulik: Portfel inwestycyjny PZU jest bardzo dobrze przygotowany na spowolnienie
gospodarcze oraz obnizke stop procentowych, ze wzgledu na jego strukture (udziat obligaciji
skarbowych, w tym statokuponowych) jej wptyw na wyniki dziatalnosci ubezpieczeniowej 2020
roku powinien by¢ ograniczony. Obnizka stop procentowych w krétkim terminie bardziej przetozy
sie na wyniki bankéw Grupy PZU, poprzez mozliwo$¢ realizacji nizszej marzy odsetkowej w tych
bankach, jednak tutaj tez wptyw bedzie ograniczony ze wzgledu na to, ze udziat bankdéw w
skonsolidowanym wyniku operacyjnym Grupy PZU w 2019 roku wyniost 17% (skorygowany o
udziaty bankéw). Natomiast jesli stopy procentowe utrzymywatyby sie na niskim poziomie przez
kolejne lata, to przetozy sie na nizsze mozliwosci odnawiania zapadajgcego portfela obligacji po
atrakcyjnych stopach.

Wojtek: Jaki wptyw na dziatalno$¢ PZU ma pandemia koronawirusa?

Tomasz Kulik: Pandemia koronawirusa moze przetozyc¢ sie na przychodu biznesu
ubezpieczeniowego, gtownie ze wzgledu na nizszg sprzedaz nowych samochoddéw a takze wzrost
bezrobocia — przez co popyt na ubezpieczenia, zwtaszcza te nieobowigzkowe, moze spasc. Z
drugiej strony jednak zaobserwowaliSmy wyzszy poziom wznowien na portfelu, co czesciowo
powinno réwnowazy¢ ten efekt. Jesli chodzi o koszty — to z jednej strony obserwujemy mniejsza
czesto$¢ wypadkow, zaréwno w ubezpieczeniach majgtkowych jak i zyciowych, ale z drugiej
strony, ze wzgledu rosnacy kurs euro moze przetozyC sie na wyzsze koszty Swiadczen, ze
wzgledu na to Ze ceny niektdrych czesci zamiennych mogg wzrosng¢. Dodatkowo, ze wzgledu na
spowolnienie i pogarszajacy sie kondycje przedsiebiorstw, mozemy odnotowac wyzsze
$wiadczenia z tytutu produktdéw gwarantujacych wykonanie kontraktéw czy sptacania
zobowigzan. Jednak relacja ekspozycji na takie ubezpieczenia, czy ubezpieczenia podrdzne do
catej ekspozyciji jest dos¢ niska. Jesli chodzi o dziatalno$¢ bankowa, tutaj pandemia, ze wzgledu
na skutki ktére wywotata (spadek PKB, stop procentowych) moze przetozy¢ sie zarowno na
przychody bankow jak i na wyzsze odpisy na niesptacone kredyty. W tej sytuacji staramy sie
przestawi¢ nasza dziatalno$¢ na bardziej zdalng, umozliwiamy sprzedaz, zawieranie umow i
obstuge naszych produktéw on — line. Liczymy rowniez, ze w diuzszym terminie pandemia
koronawirusa moze przetozy¢ sie na rosngcg Swiadomos¢ ubezpieczen, czyli odczucie wiekszej
potrzeby ubezpieczania sie od skutkdéw nieprzewidzianych zdarzen.

Mirka: Czy w zwigzku z epidemig COVID szkodowos$¢ byta nizsza (mniej wypadkow)? Jak duzy moze
by¢ to wptyw na wyniki?

Tomasz Kulik: Tak, odnotowali$my nizszg liczbe wypadkdw, jednak taki stan trwat tylko przez
kilka tygodni. W tej chwili, w momencie kiedy sg stopniowo znoszone ograniczenia w poruszaniu
sie, czestosci wypadkow wracajg do normy. Jesli chodzi o ubezpieczenia zyciowe, to szkodowosc¢
byta o wiele nizsza w czasie pandemii. Wynikato to zaréwno z nizszej liczby zgonow (co zreszta
byto fenomenem nie tylko polskim, ale dotyczyto catej Europy) oraz z nizszej liczby operacji,
zabiegow i innych zdarzen objetych ochrong. Wptyw na wyniki byt czeSciowo widoczny w



wynikach 1Q, ale jesli chodzi o przysztosc to wptyw tego zjawiska na wyniki 2020 roku bedzie
uzalezniony od czasu trwania pandemii i towarzyszacych jej ograniczen.

Olek: Czy PZU uwzglednia w swojej strategii globalne ocieplenie (zmiana klimatu, mozliwe wieksze
ulewy, huragany itd.)?

Tomasz Kulik: Tak, kazdorazowo przy kalkulacji sktadek ubezpieczeniowych bierzemy pod
uwage wszelkie koszty zwigzane z tg ochrong, w tym rowniez mozliwo$¢ wystgpienia zjawisk
pogodowych. Bierzemy rowniez pod uwage mozliwos¢ reasekuracji tych ryzyk przez naszych
partnerow.

Zizi: Kursy bankéw sg obecnie na dos¢ niskich poziomach. Czy to nie okazja do zwiekszenia
zaangazowania w sektor bankowy?

Tomasz Kulik: Niewatpliwie moze byc to postrzegane jako okazja, szczegdlnie biorgc pod
uwage alternatywne mozliwosci inwestycyjne w $srodowisku tak niskich stop procentowych.
Dzisiaj na wycenach bankdw poza stopami cigzy tez COVID19 i to w jaki sposob sytuacja makro
przetozy sie na portfel kredytow w sektorze bankowym.

PPK: Jak wyglada obecnie liczba uméw z tytutu PPK zawartych przez Grupe PZU? Jaki to udziat w
rynku?

Tomasz Kulik: Pod wzgledem wartosci aktywow jesteSmy obecnie drugim graczem, co
przektada sie na dwucyfrowy udziat w rynku. W zwigzku z pandemig uruchomiliémy réwniez
mozliwos¢ zdalnego zawierania umow.

ber.mok@gmail.com: Czy zakup akcji Pekao i Aliora to byty dobre decyzje?

Tomasz Kulik: To byly decyzje podejmowane w kompletnie innym otoczeniu makro. Pomiedzy
datg zakupu a dniem dzisiejszym zmienito sie wiele rzeczy — zostat wprowadzony podatek od
innych instrumentoéw finansowych, ktéry w 100% obcigza wyniki bankdw (przypomne ze inaczej
niz inne koszt jest to obcigzenie nie stanowigce kosztu uzyskania przychodu), mieliSmy wyroki
TSUE, COVID... a dzisiaj mamy otoczenie, w ktorym za 2 letni dtug skarbowy ptaci sie 0.2%. To
ma bezposredni wplyw na wycene sektora i jego mozliwos¢ generowania wynikéw ale czy dzisiaj
sektor bankowy jest kompletnie nierentowny — to pozostawiam juz Panstwa ocenie.

Ori: Czy PZU wroci do wyptat dywidendy w przysztym roku?
Tomasz Kulik: PZU pozostaje spotkag dywidendowg i w tym aspekcie nic sie nie zmienito.
Weronika Krdl: Dlaczego wyniki PZU byty mocno ponizej oczekiwan rynkowych?
Tomasz Kulik: Wyniki PZU za 1Q, jesli wytgczy sie odpis wartosci firmy zwigzanej z przejeciem
Alior Bank, byty 11% powyzej oczekiwan rynkowych. Natomiast odpis wartosci firmy byt wynikat
zZ tego, Ze ze wzgledu na gorsze warunki dziatania bankow, w tym Alior Banku (czyli nizsze stopy

procentowe, nizsze oczekiwana co do PKB w Polsce) przeprowadziliSmy test na utrate wartosci, w
efekcie czego musieliSmy rozpozna¢ taki odpis.

tuki: Czy dziatalno$¢ Grupy PZU na wszystkich rynkach wrdcita juz do normalnosci po lockdownie?
Tomasz Kulik: Powoli wraca jednak jest to bardzo powolny proces. Po stronie aktywnosci
sprzedazowej jesteSmy caty czas istotnie ponizej naszych zatozen sprzed COVID, po stronie

szkodowej wida¢ duze ozywienie i przebiegi szkodowe sg na poziomach sprzed lockdown zatem
mozna powiedzie¢ ze w Q3 powinni$my byc¢ juz w bardziej znormalizowanej sytuacji.

Driver: Czy sktadki OC i AC spadng?



Tomasz Kulik: Na razie tak sie nie dzieje a wszystko bedzie zalezato od dalszego rozwoju
sytuacji zwigzanej z COVID. Polska waluta ostabta, co wptywa na koszty czesci zamiennych
wykorzystywanych do naprawy samochodow (w wiekszosci denominowanych w Euro) wiec
koszty bedg rosty czego dzisiejsze sktadki moge w dtuzszej perspektywie nie wytrzymac.

Karol B.: Czy widac naptywy do funduszy PZU po obnizce stdp procentowych i spadku
oprocentowania lokat w bankach?

Tomasz Kulik: Nie widzimy dzisiaj takiego jednoznacznego przetozenia co ha pewno zwigzane
jest z awersjg do ryzyka i duzg zmiennoscig jaka wystepuje na rynku. Mysle, ze potrzebujemy
jeszcze troche czasu zanim sytuacja wrdci do normy a klienci zaczng chcie¢ podejmowac bardziej
ryzykowne decyzje inwestycyjne.

amator: Ktore produkty ubezpieczeniowe sg najbardziej perspektywiczne?

Tomasz Kulik: Dzisiaj najszybciej rosng zaréwno indywidualne ubezpieczenia na zycie i jest to
zZwigzane ze wzrostem Swiadomosci ubezpieczeniowej w sytuacji COVID9 jak i ubezpieczenia
majatkowe poza komunikacyjne. Dalszy rozwéj rynku bedzie w duzej mierze zalezat od tego w
jaki sposdb spowolnienie spowodowane pandemig przetozy sie na mozliwosci finansowe po
stronie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych i z jakg skalg rezygnaciji i odstgpien bedziemy
mieli w drugiej potowie roku oraz na poczatku 2021. To zalezy od tego jak gteboki bedzie szok
zwigzany z pandemig — a na to pytanie bardzo trudno jest odpowiedzie¢ o czym $wiadczg bardzo
rézne analizy makroekonomiczne.

amator: Czy mozliwa jest sprzedaz aktywow bankowych?

Tomasz Kulik: Nie rozwazamy takiego scenariusza a z odpowiedzig na pytanie dotyczgce naszej
strategii w tym segmencie wrocimy w ramach dyskusji o strategii na kolejny okres.

Stonsiek: Ile obligacji PFR posiada grupa PZU?

Tomasz Kulik: Nie podajemy informacji dotyczacych portfela inwestycyjnego w rozbiciu na
emitentow. Przypomne, ze obligacje PFR majg dla nas parametry zblizone do obligacji
skarbowych (i sg objete 100% gwarancjg) dlatego korzystamy z nich zaréwno w portfelach MTM
jak i strategiach ALM.

Analityk fundamentalny: Jakie to korzysci / synergie sg z posiadania akgji Aliora i Pekao?

Tomasz Kulik: Dostep do sieci dystrybucji dwdch duzych grup bankowych co przektada sie
wprost na przychody (po stronie ubezpieczyciela i banku) oraz synergie kosztowe (gtdwnie w
obszarze nieruchomosci, IT, marketingu i dystrybucji). MowilisSmy o tym szerzej w naszej
strategii, a dzisiaj jesteSmy w stanie powiedzie¢ ze te synergie w znacznej mierze zostaty juz
zrealizowane.

Majchrzak: Czy zmiany kursu walut majg duzy wptyw na wyniki PZU? W ostatnich miesigcach
mieliSmy na rynku duza aprecjacje EUR i USD.

Tomasz Kulik: Nie staramy sie zarabia¢ na walutach i mamy domknietg luke walutowa na
portfelu gtdbwnym. Niemniej jednak deprecjacji PLN sprzyja¢ beda rosngce koszty odszkodowan w
zwigzku ze szkodami zagranicznymi oraz rosngcymi kosztami czesci zamiennych (w znacznej
wiekszosci odnoszonych do Euro), przektadajgcych sie na wzrosty po stronie szkdd
komunikacyjnych.

Wojtas: Dlaczego wstrzymana zostata wyptata dywidendy? Czy spotka ma problemy finansowe albo
ptynnosciowe?



Tomasz Kulik: Wynika to wprost z rekomendacji KNF oraz EIOPA. Grupa, pomimo bardzo
trudnej sytuacji zwigzanej z COVID i niskich stép procentowych, pozostaje dzisiaj jedng z
najbardziej bezpiecznych i legitymujgcych sie najwyzszymi wspdtczynnikami wyptacalnosci na
Swiecie.

Tadzik: Czy w zwigzku z pandemig widac¢ wzrost sprzedazy w produktach ochronnych?

Tomasz Kulik: Tak, widzimy wzrost $wiadomosci przejawiajgcy sie we wzroscie sprzedazy
indywidualnych produktéow ochronnych o charakterze terminowym.

Jarula: Czy mozliwe sg dalsze odpisy wartosci aktywow?

Tomasz Kulik: To wszystko zalezy w jakim stopniu, szczegdlnie ostatnie decyzje RPP wplyng na
rentowno$¢ aktywow bankowych w diugim okresie. JestesSmy jeszcze przed tg analiza.

Greg.: Czy cele ze strategii sg podtrzymane? Czy mozliwa jest jej rewizja?

Tomasz Kulik: Powiedziatbym inaczej — obecna strategia konczy sie w roku 2020 i pod koniec
roku ogtosimy strategie na kolejny okres. Czy wszystkie cele zawarte w obecnej strategii zostang
podtrzymane to w duzej mierze bedzie zalezato od tego co sie bedzie dziato z rynkiem.

mar.mon.1988@gmail.com: Jakie pomysty ma zarzad, aby kurs PZU wrécit do poziomdw chociazby
z poczatku 2020 roku?

Tomasz Kulik: Prosze pozwoli¢ mi na parafraze tego pytania — a jaki pomyst mamy wszyscy aby
sytuacja zwigzana z COVID19 i niskie stopy procentowe wrdcity do pozioméw z poczatku roku
2020. Zarzad obecnie pracuje nad przygotowaniem strategii ktéra musi by¢ odpowiedzig na te
pytania. Pamietajmy rowniez jak bardzo zmienita sie niepewnosc¢ na rynkach finansowych (co
widac chociazby przez zachowanie polskiej gietdy). Jak i na ile bedziemy w stanie odpowiedzie¢
na te negatywne zjawiska opowiemy o tym podczas publikacji strategii.

Zuza: Jakie inwestycje planujg panstwo w kolejnych kwartatach? Z czego bedg finansowane?

Tomasz Kulik: Nie planujemy niczego szczegdlnego zatem ,,ograniczymy sie do naszej
standardowej dziatalnosci, ktorej integralnym elementem bedzie dziatalnos¢ lokacyjna. To w co
inwestujemy i jaka jest kompozycja portfela znajdg Panstwo w naszej prezentacji wynikowej
(https://www.pzu.pl/ fileserver/item/1524227 , strony 26, 27, 28 i 40)

Martin: Czy w zwigzku ze szturmem inwestorow na gietde widac¢ wzrost zainteresowania inPZU?

Tomasz Kulik: Prosze wybaczy¢ ale nie zauwazam tego szturmu — wrecz uwazam ze jest
doktadnie odwrotnie co widac przez skale umorzen i odptywu aktywoéw z funduszy
inwestycyjnych. Pomimo tego TFI PZU byto jedynym towarzystwem, ktdry zanotowat wzrost po
stronie aktywow w zarzadzaniu i byto to zwigzane z strukturg portfela inwestycyjnego jego

klientéw, w ktorym dominujg strategie ostrozne i pasywne, oparte o instrumenty dtuzne i rynku
pienieznego.

inz: W obecnych czasach jeszcze wieksze znaczenie zyskuje Internet i robotyzacja. Jakie inwestycje w
tym zakresie realizuje lub planuje realizowac Grupa PZU?

Tomasz Kulik: Staramy sie zmieni¢ PZU w sposob pozwalajgcy nam jak najlepiej walczy¢ o
klienta ,digital”. Sercem tego procesu jest portal mojePZU, ktory integruje coraz wiecej
produktéw i ustug oferowanych w ramach Grupy PZU. Intensywnie rozwijamy takze rozwigzania
medyczne. Jednym z takich produktdw jest opaska zycia, tj. opaska monitorujgca podstawowe
parametry zyciowe pacjentdw i alarmujgca personel medyczny w przypadku zagrozenia. Opaski


https://www.pzu.pl/_fileserver/item/1524227

maja nie tylko wspomagac pracownikow szpitali w sprawnej opiece nad coraz wiekszg liczbg
pacjentow, ale rowniez chronig ich samych. OtworzyliSmy tez pierwszy w Polsce gabinet
telemedyczny. W ciggu ostatniego kwartatu obserwowalismy 3 cyfrowy wzrost transakcyjnosci
agentdw na portalu mojePZU i dwucyfrowy wzrost zainteresowania ustugami telemedycznymi. Te
liczby to dla nas potwierdzenie potencjatu jak kryje sie w cyfryzacji naszych ustug. Utwierdza nas
to w przekonaniu, ze warto$¢ w Grupy bedzie sie coraz mocniej akumulowata wiasnie tam gdzie
mozemy by¢ mobilni, elastyczni i dostepni dla klientéw i partneréw. W dalszym ciggu bedziemy
takze rozwijac rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji oraz analizie duzych zbioréw danych.

Moderator: Nie ma juz wiecej pytan. Za wszystkie dzi$ zadane dziekujemy i zapraszamy na kolejny
czat zaraz po wynikach za pierwsze potrocze 2020 roku.



