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Serdecznie panstwa witamy i tym niecodziennym poczatkiem chcielibySsmy rozpoczgé podsumowanie
wynikéw pierwszego kwartatu. Serdecznie witam panstwa, ktdrzy dotgczyli do nas za pomocg Srodkow
stuzacych do porozumiewania sie i transmisji na odlegtos$é, natomiast réwniez witamy po raz pierwszy tym
razem tych z panstwa, ktdrzy zdecydowali sie do nas dotgczy¢ fizycznie. | dla tych wszystkich panstwa, ktorzy
majg ochote by¢ moze na nieco wiecej niz tylko transmisja online, informujemy, ze jesteSmy otwarci, tak ze
zapraszamy. Zapraszamy do kontaktu bezposredniego tych wszystkich z panistwa, ktérzy chcieliby
bezposrednio sprawdzi¢ swoje pomysty, zada¢ pytania. Bardzo serdecznie do tego zapraszamy. Natomiast
bez wzgledu na to, czy w formie fizycznej, czy tez w formie online, dzisiejsza prezentacja wynikdw, podobnie
jak w poprzednich kwartatach, bedzie podzielona na nastepujgce bloki. Zaczniemy od gtéwnych osiggniec,
porozmawiamy o tym, co sie dziato, jezeli chodzi o rozwdj dziatalnosci, kontekstowo panstwo widzieliscie juz
pewne tytuty w ramach poczatkowego filmu. Podsumujemy wyniki, powiemy, gdzie jestesmy na Sciezce,
jezeli chodzi o realizacje strategii do 2024 roku i zakoriczymy standardowo takg sesjg pytan i odpowiedzi.

Tak ze moze bez zbednych wstepow gtéwne osiggniecia. Ja postaram sie przez te sekcje przejs¢ dos¢ szybko,
poniewaz zaktadam, ze wszyscy juz o tym doskonale wiemy, tak ze krétkie podsumowanie. Przede wszystkim
rozpoczynamy rok solidnym akcentem, jezeli chodzi o wyniki. Pierwszy kwartat 758 miliondw. To jest wzrost
w porownaniu do oczyszczonego pierwszego kwartatu zesztego roku o ponad 50%. Bardzo wysoka
rentownos¢ kapitatéw wtasnych, powyzej celu strategicznego, na poziomie prawie 18%. Duza kontrybucja,
jezeli chodzi o segment bankowy, pozytywny wptyw stép procentowych i bardzo wysoka, bardzo odporna
wyptacalnos¢ i pozycja kapitatowa odporna w kontekscie tego wszystkiego, co sie dzieje dzisiaj na rynkach
finansowych.

Jezeli chodzi o sprzedaz, to mozemy powiedzie¢ w ten sposdb. Rozpoczynamy ten rok nierédwnomiernie.
Widzimy i borykamy sie z pewnymi wyzwaniami szczegdlnie po stronie zyciowej, gdzie pomimo wzrostow,
jezeli chodzi o naszg oferte ochronng pierwszy kwartat charakteryzowat sie takimi dwoma zdarzeniami,
dwoma z punktu widzenia catego rynku. Pierwsze, to jest dos¢ duzy spadek w kanale bancassurances.
Spadek, ktéry jest spowodowany mozliwoscig partnerow w kanale bankowym do generowania nowej
sprzedazy, przy okazji to ktérej dystrybuowane sg produkty ubezpieczeniowe. W zwigzku z tym te wyzwania
stanowig jedng z przyczyn, dla ktérych po stronie zyciowej nieco nizej tym razem. Drugi obszar wyzwan
dotyczy samego rynku finansowego i tego, co sie na nim dziato w pierwszym kwartale tego roku. Widzielismy
duze odptywy, jezeli chodzi o rynek asset management, duze wzrosty po stronie stép procentowych. To
wszystko przekfadato sie na bardzo duzg niepewnosé i decyzje klientéw indywidualnych albo zwigzane z tym,
zeby inaczej niz w pierwszym kwartale zesztego roku ogranicza¢ wptaty na rachunki polis z kapitatowymi
funduszami, albo tez w skrajnym przypadku wycofywaé swoje srodki i prébowac przeczekac ten okres. To
jest taka druga z przyczyn, ktére stojg za tym nieco gorszym wynikiem sprzedazowym po stronie zyciowe;j,
ktdry z punktu widzenia bardzo dobrych wzrostéw, jezeli chodzi o segment polis ochronnych, jednak notuje
spadki.

Z drugiej strony mamy bardzo solidne wzrosty zaréwno jezeli chodzi o PZU SA, czyli ubezpieczenia
majatkowe, TUW — rédwniez majgtek, rowniez nasze operacje battyckie z dwucyfrowymi dynamikami w
stosunku do pierwszego kwartatu rok do roku, w zwigzku z tym segment majgtkowy charakteryzuje sie
duzymi wzrostami. Tutaj po stronie polskiej bardzo duze przyrosty, jezeli chodzi o pozakomunikacje, przede
wszystkim majatek, czyli grupa VII, XIX. Jezeli chodzi o kraje battyckie, to w krajach battyckich my juz
jestesmy w kolejnej fazie cyklu [ns 0:08:28]. To jest bardzo wazna informacja. Koledzy tym razem zaczeli
wczesniej niz Polska, co stoi za tymi dwucyfrowymi przyrostami sprzedazy. Na to wszystko niestety lekkim
cieniem ktadzie sie sytuacja na rynku komunikacyjnym. Natomiast tutaj rowniez ta sytuacja nie jest
homogeniczna. Z jednej strony ubezpieczenia AC, duze wzrosty, niemalze 10-procentowe. Rosniemy, jezeli
chodzi o nowy biznes. Rosniemy, jezeli chodzi o dynamike wznowien. Rosng $rednie sktadki transakcyjne, w
zwigzku z tym to wszystko przektada sie na solidne wzrosty po stronie AC. Z drugiej strony OC ze swoimi
wyzwaniami po stronie cenowej jednak te wzrosty ttumi. Co to znaczy z punktu widzenia catego biznesu, to
juz czesciowo powiedzielismy. Bardzo wysokie ROE, powyzej tego celu strategicznego. Natomiast to, na co
przede wszystkim chcielibysmy zwrdci¢ uwage, to solidne fundamenty ubezpieczeniowe, czyli z jednej strony
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wskaznik mieszany 90%. Mozna powiedzie¢ w ten sposéb, ze pomimo tego wszystkiego, o czym mowilismy
przez ostatnie 12 miesiecy, my jesteSmy w stanie dzisiaj replikowac te wysokie rentownosci, ktore byty
naszym udziatem w pierwszym kwartale zesztego roku. Po stronie zyciowej, jezeli chodzi o ten core’owy
biznes, czyli grupdwka i IK, wzrost rentownosci po bardzo wymagajgcym roku 2021. Ja przypomne bardzo
wysoka fale z przetomu pierwszego i drugiego kwartatu. Tam ten szczyt, jezeli chodzi o zdarzenia covidowe
czy tez czestos¢ zgondw, on osiggnat poziom 14 tysiecy tygodniowo w pordéwnaniu do takiego
Sredniorocznego przedcovidowego poziomu w granicach 8-9 tysiecy. Tak ze to pokazuje, z czym sie w
tamtym okresie mocowalismy. Dzisiaj wychodzimy z tej sytuacji i obserwujemy poprawe rentownosci,
poprawe szczegdlnie szkodowosci, na ktdrg tez rdine rzeczy dziatajg. Ja o tym powiem w dalszej czesci
prezentacji. Bardzo dobra sytuacja, jezeli chodzi o portfel gtdwny. Rentownos¢ powyzej 4%, co, szczegdlnie
biorac pod uwage okolicznosci, uwazamy, ze jest bardzo dobrym wynikiem. | to wszystko wtasnie stoi za tym
wynikiem na poziomie 758 milionéw.

To, co wazne jeszcze, to to, ze caty czas koszty sg pod bardzo $cistg kontrolg. Ich relacja do przychoddw stata
rok do roku, pomimo tych wyzwan i inflacji, z jakg wszyscy na rynku sie mocujemy, w zwigzku z tym to, co
cieszy, to to, ze przy tej samej relacji kosztéw do przychoddéw jestesmy w stanie generowac powtarzalne
zwroty. Sita kapitatowa oczywiscie to jest cos, co wyrdznia PZU, w zwigzku z tym bardzo stabilna sytuacja,
odpornos¢ na zawirowania najpierw covidowe, pdzniej zwigzane z wojng w Ukrainie, ktdore przektadajg sie na
te duzg zmiennos$¢ na rynkach, wzrosty stép procentowych. To s3 takie sytuacje, ktore sg dos¢ trudne dla
ubezpieczycieli, zwtaszcza biorgc pod uwage ich portfel aktywéw. Tym niemniej cieszy nas, ze jesteSmy w
stanie wylegitymowac sie tymi bardzo wysokimi poziomami kapitatowymi.

Oczywiscie jesteSmy solidarni z Ukraing w kilku wymiarach. Przede wszystkim z punktu widzenia wsparcia dla
naszych pracownikéw, wiec tutaj staneliSmy na wysokosci zadania. Zakwaterowanie, opieka medyczna,
wsparcie psychologdw, to wszystko, co w tych super trudnych warunkach jest potrzebne dla tych osdb, ktére
starajg sie, uciekajagc przed wojng, znalezé bezpieczne schronienie. Podobnie jezeli chodzi o osoby
przekraczajgce granice. Z jednej strony ubezpieczenie, 54 tysigce wystawionych Polic OC granicznego,
takiego 30-dniowego produktu, ktérego koszt zostat pokryty w petno przez PZU, to jest 7,5 miliona.
Dodatkowo wsparcie finansowe, bezptatna opieka medyczna, dodatkowe koszty, tagcznie ponad 12 miliondw
ztotych. Wspdtpraca z fundacja, wolontariat, teleplatforma pierwszego kontaktu to wszystko, co robilismy i
nadal robimy, zeby pomdc osobom poszkodowanym tym wszystkim, co sie w Ukrainie dzisiaj dzieje.

Jezeli chodzi o rozwdj dziatalnosci, to dobrze jest zaczg¢ od kontekstu rynkowego, a w zwigzku z tym na
podstawie ostatnich danych opublikowanych przez KNF. Sg to dane za IV kwartat, wiec przypomnijmy tylko,
IV kwartat zaréwno po stronie komunikacji, jak i pozakomunikacji dos¢ duze wzrosty. Nieco inaczej niz
rentownos$¢. Natomiast czwarty kwartat charakteryzowat sie po stronie komunikacji, podobnie zreszty jak
pierwszy, pierwszy byt naturalng kontynuacjg tych zjawisk, bardzo duzg dynamika po stronie auto casco,
ponad 9%, OC w tym wszystkim hamowato te wzrosty. To, co obserwowalismy na rynku OC, to przede
wszystkim wzrost nadal ilosci polis, co nie jest tak oczywiste, jezeli chodzi o kraj, w ktorym jest tak duza
czestos¢ czy nasycenie samochodow na 100 czy 1000 mieszkancéw. W zwigzku z tym tutaj pomimo tego, ze
jestesmy dos¢ wysyceni, caty czas liczba polis i liczba pojazdéw rosnie, natomiast to wszystko niestety byto
pod mocng presjg ceny, ktéra nie chciata rosngé, co hamowato wzrosty. Po stronie pozakomunikacyjnej
dwucyfrowe dynamiki. 17,5% przede wszystkim jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe, grupa VIiI, XIX,
ubezpieczenia wypadkowe prawie 25% wzrostu rok do roku. Na takim rynku PZU po bardzo solidnym
czwartym kwartale, gdzie w samym czwartym kwartale nasz udziat przekroczyt 34%, koriczymy na poziomie
32,3%, jezeli chodzi o dziatalnos¢ bezposrednia, tacznie z reasekuracja czynna 32,5%.

Jezeli chodzi o rynek ubezpieczen komunikacyjnych, to to, co warto jest zaznaczyé, to z jednej strony chyba
mozna w koncu tak powiedzie¢, dno w cenie. Dno w cenie rozumiane jako powolne odwracanie sie tych
spadkéw, z ktérymi mieliSmy do czynienia przez ostatnie lata. Najpierw klasyczna wojna cenowa, pdzniej
Covid, ktéry przesunat nieco ten punkt ciezkosci i rGwnowagi pomiedzy ceng a kosztem ze wzgledu, tak jak
panstwo widzg na dolnej grafice, na istotne spadki czestosci, ktére wygenerowaty tg przestrzen.
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Obserwowalismy od trzeciego kwartatu zesztego roku wzrosty, jezeli chodzi o czestosci. One zostaty
przyttumione lekko w pierwszym kwartale tego roku tym wszystkim, co byto zwigzane z zaostrzeniem Kkar,
jezeli chodzi o poruszanie sie niezgodne z przepisami, w zwigzku z tym zmieniliSmy styl jazdy, co wptyneto w
pierwszym kwartale na czestos¢ szkdd i byé moze spowodowato, ze pewne decyzje oczywiste i nieuchronne,
to warto zaznaczy¢, zostaty jeszcze na chwile odroczone, natomiast my widzimy juz pozytywne trendy, ktore
niestety przez pryzmat skfadki bedg widziane dopiero w kolejnych kwartatach.

Jezeli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe i pozostate osobowe, to jak powiedzielismy wczesniej, wzrosty
przede wszystkim po stronie masowej, czyli ubezpieczenia mieszkaniowe, MSP, po stronie korporacyjne;j,
gtéwnie ubezpieczenie maszyn, sprzetu budowlanego, czyli ubezpieczenia budowlano-montazowe. Wzrost
jezeli chodzi o ubezpieczenia rolne, ubezpieczenia upraw rolnych dotowanych. Spadek sprzedazy, jezeli
chodzi o wspétprace z bankami. No i ta sytuacja, o ktérej juz mowilismy, z punktu widzenia rynku
komunikacyjnego.

Co sie dzieje po stronie zyciowej? Jezeli chodzi o rynek ubezpieczen ze sktadkg okresowg, ktéry stanowi
dominujgcy czes¢ tego rynku, ponad 80%, i to jest ta cze$¢ rynku, ktéra dla nas stanowi najbardziej istotng
czes¢ ze wzgledu na to, ze ona odpowiada za diugoterminowa relacje z klientem. Tutaj obserwujemy
wzrosty. Przypomne raz jeszcze, to jest czwarty kwartat zesztego roku, one byty na poziomie niecatych 5%,
4,7%. Na to sktadaly sie przede wszystkim wzrosty w grupie pierwszej, czyli ubezpieczenia na zycie oraz
dodatki do tych ubezpieczen, w zwigzku z tym solidne kontynuowanie tych wzrostow, ktére rozpoczeto sie
takimi poziomami od poczatku roku. To byto powolne wychodzenie z pandemii. Na skrajnie innym koncu
ksztattuje sie sytuacja, jezeli chodzi o ubezpieczenia ze sktadkg jednorazowa. Tutaj znowu
rozsynchronizowanie. Inna sytuacja jezeli chodzi o ubezpieczenia ochronne, inna sytuacja jezeli chodzi o
ubezpieczenia z tym komponentem inwestycyjnym, ktére spadajg, spadaja o ponad 26% rok do roku. |
pomimo tych pozytywnych informacji z punktu widzenia sktadki z polis ochronnych, dynamika na poziomie
prawie zero, czyli rynek poréwnywalny rok do roku. Na tym rynku na koniec zesztego roku udziat PZU
mierzony sktadka 43,7%.

Jezeli chodzi o nasze ubezpieczenia, to mozna powiedzie¢ w ten sposéb. Na naszym portfelu obserwujemy
doktadnie te same zjawiska, czyli przede wszystkim ubezpieczenia grupowe i indywidualnie kontynuowane,
ktére pomimo tego, co sie dziato przez ostatnie 2 lata, referuje do Covidu, pomimo tego, ze oprdcz tych
zjawisk naturalnych mieliSmy i caty czas mamy wyzwania natury ekonomicznej, my jesteSmy w stanie w tym
segmencie rosng¢. Ten wzrost jest niecate 2 punkty procentowe wtasnie pomimo tych negatywnych
skutkow. Z jednej strony to s3 nowe umowy, z drugiej strony to sg dodatki, przede wszystkim ubezpieczenia
zdrowotne. Dzisiaj ponad 2,5 miliona aktywnych umoéw zdrowotnych po stronie ubezpieczeniowej, z drugiej
strony pozostate dodatki, m.in. dalsze wysycanie, jezeli chodzi o zachorowania na nowotwodr ztosliwy. Po
stronie ubezpieczen indywidualnych, o czym juz moéwilismy, z jednej strony efekty interwencji produktowej,
jezeli chodzi o UL, z drugiej strony jezeli chodzi o zachowania klientéw w kontekscie sytuacji na rynkach
finansowych — tutaj duze spadki w stosunku do zesztego roku o tej porze na poziomie ok. 200 milionow
ztotych. Gro z tego we wspodtpracy z partnerami z kanale bankowym. | niestety te wzrosty, ktore
obserwujemy, jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualne ochronne, one nie sg w stanie tych negatywnych
zjawisk przykry¢. Natomiast to, co cieszy, to to, ze to jest bardzo rentowny kawatek biznesu z bardzo
powtarzalna kontrybucjg do wyniku skonsolidowanego.

Po stronie dziatalnosci zdrowotnej, filaru zdrowie, mozna powiedzieé, ze pierwszy kwartat tego roku to jest
dalsze konsekwentne budowanie skali zaréwno mierzonej przychodami, jak i liczbg umow. tutaj wzrosty 15%
jezeli chodzi o przychody, prawie 10% jezeli chodzi o liczbe uméw rok do roku. Natomiast najwazniejsze jest
to, ze my pomimo tego, co sie dzieje na rynku i pewnie jeszcze ta fraza padnie wielokrotnie czy to w dniu
dzisiejszym, czy w ogdle w tym roku, czyli pomimo duzej inflacji, ktéra dotkneta tez filar zdrowotny, my
jestesmy w stanie bardzo istotnie wptywac na strukture kosztéw, strukture Swiadczen po tej stronie
zdrowotnej z jednej strony poprzez dalsze budowanie skali, rozwdj sieci placéwek. Dzisiaj placowki wiasne,
sie¢ partnerska, ta proporcja jest coraz bardziej korzystna. 31% to sg juz placowki wtasne. Natomiast biorac
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pod uwage witasnie to, ze zaczynamy miec swojg skale, biorgc pod uwage to, ze jesteSmy w stanie w coraz
wiekszym stopniu przekierowywac ruch do kanatéw wtasnych, gdzie nastepuje umawianie wizyt, biorgc pod
uwage tez to, ze jesteSmy w stanie konsultacje fizyczna czy porady fizyczne wzbogacac¢ tym elementem
teleporady, konsultacji telemedycznych, nasz koszt pozostaje na bardzo zblizonym poziomie rok do roku, co
pozytywnie wptywa na rentownos$¢ w tym filarze. | to jest bardzo wazina informacja w kontekscie tych
wszystkich zdarzen o charakterze inflacyjnym.

Jezeli chodzi o aktywa pod zarzadzanie, to tutaj sg dwie informacje. Wszyscy wiemy, co sie dziato na rynku w
pierwszym kwartale. | to wida¢, jezeli chodzi o aktywa klientéw zewnetrznych w naszych TFI bankowych.
Odptyw aktywow, spadek wyceny aktywdw, rok do roku wartosé nizsza o 12%. Jezeli chodzi o TFI PZU, to to
jest taki podmiot, ktéry jest przede wszystkim numerem 1, jezeli chodzi o sprzedaz netto w pierwszym
kwartale. Jest to jedyne TFI, ktére w kazdym miesigcu pierwszego kwartatu charakteryzowato sie
pozytywnymi przeptywami, w zwigzku z tym dodatnia sprzedaz netto. Oczywiscie to jest zwigzane ze
strukturg produktowg, jaka dominuje po stronie TFI, ktéra jest zwigzana z takim systematycznym
oszczedzaniem, pomnazaniem oszczednosci. To nie sg jednorazowe duze tickety, ktére sg bardzo wrazliwe
na te zmiany sentymentu czy zmiany na rynkach kapitatowych, a w zwigzku z tym sukcesywne pomnazanie
aktywow przez TFl. Rdwniez blisko trzykrotny wzrost aktywdéw PPK, dzisiaj to jest 1 miliard 300 miliondw
ztotych. To tez jest bardzo wazna informacja do odnotowania. Jezeli chodzi o rozwdj oferty produktowej w
obszarze bancassurance, assure banking mozemy powiedzie¢, nadal kontynuujemy to samo, co robilismy
dotychczas, czyli wiecej tego samego i szerzej, jezeli chodzi o oferte produktowg oraz jej dostepnosc.
Natomiast to, o czym juz powiedzielismy dzisiaj, szczegdlnie jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie
inwestycyjne, duzy spadek. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majgtkowe i pozostate osobowe, sprzedaz tych
ubezpieczen jest zwigzana bezposrednio z sytuacjg w segmencie bankowym, nowg sprzedazg, ktéra tam sie
odbywa. | dzisiaj zahamowanie akcji kredytowej po stronie bankdéw, na ktdrg wptywa sytuacja zwigzana ze
stopami, wptywajg rekomendacje KNF-u dotyczace tego, w jaki sposéb nalezy podchodzi¢ do szacowania
mozliwosci kredytowych poszczegdlnych czy podmiotéw indywidualnych, czy korporacji, czyli to podejscie
zostato dos¢ mocno zaostrzone, po to zeby nie dochodzito do duzej skali, jezeli chodzi o odpisy, zte diugi i
spadajaca jakosc ksigzki kredytowej. W zwigzku z tym to wszystko ogranicza akcje, jezeli chodzi o nowy
biznes po stronie bankdw. | to wszystko rdwniez dotyka produktéw po tej stronie majgtkowej i pozostatej
osobowe;.

Jak to wszystko, o czym panstwu powiedziatem, wptyneto na wyniki finansowe? Jezeli chodzi o sprzedaz, to
chyba nie ma sensu wiecej powtarzac. Wzrost o niecate 2% rok do roku. Mdéwilismy o tym, co za tym stoi.
Sytuacja bardzo dynamiczna po stronie ubezpieczerh majgtkowych, duze przyrosty, lekko ttumione tym, co
sie dzieje po stronie ubezpieczen na zycie. Z punktu widzenia odszkodowan i swiadczen 3 albo 4 gtéwne
zdarzenia. Pierwsze to oczywiscie te, ktére dotyczg dziatalnosci ubezpieczeniowej, czyli solidne rentownosci
po stronie ubezpieczen komunikacyjnych, lekko skorygowane, jezeli chodzi o pozakomunikacje. Tutaj wiemy,
jak wygladat pierwszy kwartat, szczegolnie luty. On byt do$¢ brzemienny w zdarzenia jednorazowe o
charakterze masowym, pogodowym, huragany, silne wiatry, to wszystko wptyneto na rentownos$¢ segmentu
pozakomunikacyjnego, szczegdlnie z tej czesci masowej, i spowodowato wzrost szkodowosci o ponad 5
punktow procentowych. Wiec to po stronie ubezpieczen majatkowych. Po stronie ubezpieczen na zycie dwa
zjawiska. Wychodzenie z pandemii, w zwigzku z tym nizsze Smiertelnosci oraz znowu zjawisko, ktore
czesciowo wyttumia ten efekt — wyzsze utylizacje, jezeli chodzi o pakiety medyczne, czyli wyzsze utylizacje
leczenia szpitalnego, ciezkich zachorowan, trwatych uszczerbkéw. To wszystko przetozyto sie na to, ze ten
dos¢ solidny uzysk, jezeli mozna tak powiedzieé, rok do roku po stronie szkodowosci byt przyttumiany przez
widoczny powrdt do stuzby zdrowia nie tylko naszych klientéw, ale wszystkich klientéw na rynku po takim
dwuletnim zastoju. Co$, na co mowi sie juz dos¢ oficjalnie dtug zdrowotny. Z trzeciej strony to, co
obserwowalismy, a wptyneto na te linie, to spadek rezerw, jezeli chodzi o produkty inwestycyjne, produkty z
kapitatowym funduszem, czyli tzw. UL-e, ze wzgledu na nizsze dochody z lokat w tym segmencie. One byty
czesciowo offsetowane wyzszymi wykupami, czyli tym, o czym wspominalismy. Czes¢ klientéw decydowata
sie zamyka¢ pozycje i dzisiaj biorgc pod uwage dos¢ trudng przewidywalnosé tych rynkéw chyba to
przeczekac, w zwigzku z tym 3 takie gtéwne zdarzenia, ktdre wptynety na spadek tej pozycji rok do roku,
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kwartat do kwartatu. Jezeli chodzi o wynik na dziatalnosci lokacyjnej, z jednej strony bardzo stabilny wynik
odsetkowy, dobra dodatkowa kontrybucja ze strony obligacji zmiennokuponowych, bardzo solidne wyniki,
jezeli chodzi o segment nieruchomosciowy, czyli tych komercyjnych budynkéw po stronie biura sektora
nieruchomosci, dobre wzrosty, jezeli chodzi o private equity, szczegdlnie po stronie technologicznej. To
wszystko spowodowato, ze na portfelu gtdwnym mamy rentownos¢ po pierwszym kwartale takg uroczniong
powyzej 4%, 4,2%. Tak ze tutaj bioragc pod uwage sytuacje na rynku, bardzo solidne, powtarzalne,
przewidywalne zwroty i to cieszy. Oczywiscie w tej linii sg tez wyniki naszych klientow, o ktérych juz
mowitem czesSciowo przez pryzmat odszkodowan i swiadczen, gdzie niestety ten duzy apetyty na ryzyko,
ktdry zostat rozpedzony w roku 2021, w odpowiednim momencie nie zostat skorygowany i tutaj strategie
naszych klientéw na produktach, ktére oferowalismy, okazaty sie kontrybuowac negatywnie. Natomiast
oczywiscie wszyscy pamietamy, ze jest to bez wptywu na wynik.

Jezeli chodzi o koszty administracyjne, ptasko rok do roku. O tym juz méwitem i to jest bardzo wazna
informacja, poniewaz pokazuje, ze pomimo tych negatywnych zjawisk zwigzanych z inflacjy, my na razie
jestesmy w stanie sobie z tymi tematami dobrze radzi¢, co wtasnie wida¢ chociazby przez pryzmat wskaznika
kosztow. Rosnie udziat kosztdw dystrybucji w skfadce, szczegdlnie po stronie masowej. | tutaj mozna
powiedzie¢ 2-3 zdarzenia. Pierwsze — bardzo niska baza, jezeli chodzi o Q1 zesztego roku. To byt jeden z
ostatnich kwartatéw, gdzie po stronie masowej my mieliSmy taki sredni wskaznik kosztéw akwizycji na
poziomie 19-19,5 w tym kwartale. W zesztym roku podjeliémy caty szereg czynnosci, ktére majg zmierza¢ do
tego, zeby PZU bardzo dynamicznie rosto z punktu widzenia sprzedazy, a w zwigzku z tym my musimy rosng¢
we wszystkich kanatach, rdwniez w tzw. kanatach trzecich, czyli chociazby kanale multi, gdzie nasz udziat byt
kompletnie nie reprezentatywny z punktu widzenia skali. W zwigzku z tym juz nie tylko kanaty wtasne, nie
tylko oddziaty, nie tylko agenci wytaczni, ale we wszystkich kanatach chcemy miec¢ taki fair share, jezeli
chodzi o sprzedaz. A to oznacza, ze udziat tych pozostatych kanatdéw musi rosngc. Te kanaty oczywiscie
charakteryzuja sie wyzszym kosztem zawarcia i to w duzej mierze stoi za tymi wzrostami, i to jest pewna
trwata zmiana, z ktérg bedziemy mieli do czynienia. Po stronie pozabankowej zamykamy sie na poziomie
517. Duza zmiana, jezeli chodzi o segment bankowy. Trzy razy pierwszy kwartat zesztego roku. Konczymy
241, co daje skonsolidowany wynik na poziomie 758 miliondw przy rentownosci kapitatéw wiasnych prawie
18%.

Rentownos¢ poszczegdlnych segmentédw — nie bede w to wchodzit bardzo detalicznie, natomiast chciatbym
tylko raz jeszcze powtdrzyé dwie rzeczy. Rok do roku, czyli kwartat pierwszy do kwartatu pierwszego roku
zesztego — bardzo poréwnywalna rentownosé pomimo tego wszystkiego ztego, co sie dziato przez ostatnie 12
miesiecy, szczegblnie w kontekscie komunikacji. W kontekscie komunikacji wrecz poprawa rentownosci. Ona
zostata sttumiona tym, co sie dziato na rynku ubezpieczen pozakomunikacyjnych. Po stronie ubezpieczen na
zycie wzrosty, zaréwno jezeli chodzi o portfel grupowy, jak i portfel ubezpieczern indywidualnych. Lekkie
pogorszenie w krajach battyckich. Znowu tam mieliSmy do czynienia z podobng sytuacjg ja w Polsce,
natomiast ona trwata przez praktycznie caty styczen i luty. Nie wiem, czy panstwo pamietacie takie obrazki,
gdzie samochody byty po dach zasypane w $niegu. Z tym koledzy po stronie krajéw battyckich sie mierzyli
przez te 2 miesigce, co przektada sie, jest odpowiedzialne za te wyziszg szkodowos$é, nizszg rentownosc. Ja
mysle, ze to tym juz powiedzielismy, w zwigzku z tym pewnie nie ma sensu powtarzaé. Jezeli chodzi o
pandemie i szkodowos$¢ po stronie ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych, to tak jak
mowilismy, nizsza $miertelnosé, nizsza czestos¢ zgondw, wyzsza czestosé, jezeli chodzi o leczenie szpitalne,
ciezka choroba, operacje chirurgiczne czy trwate uszczerbki. To wszystko nieco ttumito te pozytywne
informacje po stronie zgonowej, ktére byty na poziomie rok do roku dodatnie, czyli przektadaty sie dodatnio
na rentownos¢ na poziomie 6%. Tak ze tak wyglada kontrybucja tego segmentu z punktu widzenia
rentownosci. Po stronie portfela gtédwnego bardzo stabilny, rosngcy udziat tej czesci odsetkowej. To, co
cieszy, tak jak wspomniatem, to wzrost na nieruchomosciach, rok do roku praktycznie dwa razy tyle. Réwniez
jezeli chodzi o instrumenty kapitatowe kwartat do kwartatu duzy wzrosty, co przektada sie na wynik na
portfelu gtdwnym na poziomie 445 milionédw przy bardzo solidnej rentownosci, przy utrzymanej
efektywnosci kosztowej. Ja bardzo mocno bede ten aspekt uwypuklat, bo on jest dzisiaj bardzo wazny i
bedzie determinowat to, czy my bedziemy w stanie te rentownosci utrzymywaé, biorgc pod uwage to, co
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dzieje sie na rynku ceny czy tez nie, pierwszy kwartat to jest ewidencja tego, ze jesteSmy w stanie za t3
efektywnoscig kosztowg stac.

Jezeli chodzi o wyptacalno$¢, to tutaj solidne poziomy, 221 na koniec czwartego kwartatu. To, co sie
wydarzyto, co spowodowato w czwartym kwartale zmiane, to przede wszystkim spadek srodkéw wtasnych,
przeptywy operacyjne z jednej strony pozytywne, z drugiej strony wynik inwestycyjny, z trzeciej — to
wszystko byto pod presjg wptywu wzrostu krzywych rentownosci na witasnie srodki wtasne, ktérych wptyw w
czwartym kwartale to jest 800 miliondw ztotych. Spadek wyceny obligacji skarbowych, spadek wyceny
rezerw. Tutaj jest ten efekt dopasowania miedzy aktywami i pasywami przy niewielkim wzroscie SCR-a,
gtéwnie powodowanego wzrostem ryzyka rynkowego oraz ubezpieczeniowego w tej czesci majatkowe;j i
osobowe;.

Jezeli chodzi o podsumowanie realizacji strategii, w dwdéch stowach mozna powiedzieé, tak, jestesmy na
dobrym kursie. Ja dzisiaj nie widze obszaréw, ktére mogtyby sygnalizowa¢ duze zagrozenie, jezeli chodzi o
osiggniecie tych kluczowych parametréw, kluczowych miar, ktére wyznaczyliSmy sobie w ramach strategii do
roku 2024, przy wysokim wskazniku wyptacalnosci i wysokiej rentownosci kapitatéw wtasnych. | pewnie tutaj
postawitbym kropke, jezeli chodzi o podsumowanie, i przeszedtbym do ostatniej czesci naszego spotkania, a
mianowicie do tej sesji Q&A. | moze po to, zeby panstwa zachecié, to zadam takie pytanie, czy mamy pytania
z sali? Obecni przeczgco kiwajg gtowami, w zwigzku z tym przejde do pytan online.

,Czy rozwazajg panstwo wycofanie sie z sektora bankowego ze wzgledu na spadajacy zwrot z inwestycji
przez rosngce obcigzenie regulacyjne oraz presje na dzielenie sie wynikami z klientami, wakacje kredytowe?
Moze lepiej ulokowa¢ kapitat w inne aktywa”? — Na razie nie rozwazamy takiej decyzji. Wydaje nam sie, ze
ten segment bankowy czy sektor bankowy dos$¢ dobrze pasuje do ubezpieczen z wielu wzgledéw. Mamy
oczywiste synergie sprzedazowe, mamy oczywiste synergie kosztowe. | to, co jest tym trzecim elementem,
ktory odpowiada za bardzo dobre dopasowanie, to jest to, ze z punktu widzenia tego, co sie dzieje na rynku i
jak to sie przektada na te dwa segmenty, ubezpieczenia i sektor bankowy, pewne negatywne rzeczy sie
wyttumiajg pomiedzy tymi dwoma sektorami. W zwigzku z tym my dzieki temu, ze nie mamy juz tak
gigantycznej ekspozycji tylko na jeden rynek ubezpieczeniowy, jestesmy w stanie by¢ bardziej powtarzalni,
mniej zmienni, a to wszystko tylko przektada sie na bardziej ustabilizowane wyniki, w zwigzku z tym
odpowiedz na to pytanie jest: na razie nie.

,Czy sktadka na poziomie 316 w segmencie zyciowym indywidualnym to poziom, do ktérego trzeba sie
przyzwyczai¢? To najnizszy poziom od wielu lat”. — Ja nie wiem, czy 316 to jest ten poziom odniesienia.
Mysle, ze odpowiedz na to pytanie jest nie. By¢ moze drugi kwartat nie bedzie jeszcze potwierdzeniem tych
stéw, to znaczy nie uzupetnimy tej luki, ktdra sie pojawita w pierwszym kwartale, natomiast ja zaktadam, ze
jestesmy w takiej przejsciowej sytuacji, w ktérej na przestrzeni dwdch kwartatéw stopy wzrosty o ponad 500
punktdw bazowych, co nie pozostaje bez wptywu na wiele rzeczy. Na to, co sie dzieje na rynkach
finansowych, a w zwigzku z tym w jaki sposéb to sie przektada na decyzje inwestycyjne i mozliwosci
inwestycyjne naszych klientéw czy to po stronie bankowej, czy ubezpieczeniowej. Natomiast jest to w
oczywisty sposdb sytuacja przejSciowa, w zwigzku z tym nie mozna powiedzieé, ze my bedziemy kwartat w
kwartat ogladali takie wzrosty stdp jak przez ostatnie dwa. To jest pierwsza cze$¢ wypowiedzi. Druga czesc
wypowiedzi bardzo mocno zwigzana z pierwsza. Ja nie zaktadam, zeby ten spadek akcji kredytowej po
stronie bankéw byt trwaty. Oczywiscie sytuacja makro wptywa na to, natomiast to jest znowu sytuacja
przejSciowa, ktéra w pewnym momencie minie. | tutaj zarowno po stronie segmentu czy sektora bankowego
ta dystrybucja powrdci, jak i powrdci w kanatach wtasnych, réwniez w tych produktach inwestycyjnych, bo to
wiasnie one odpowiadajg za ten najnizszy, jak jest napisane, poziom od wielu lat. W zwigzku z tym znowu
odpowiedz? na to pytanie jest: to jest element przejsciowy.

»Z czego wynika strata na wyniku inwestycyjnym na poziomie jednostkowym”? — Ta strata wynika z innej
wyceny aktywow podporzagdkowanych w wyniku jednostkowym i w wyniku skonsolidowanym. W wyniku
skonsolidowanym méwmy o konsolidacji petnej, w zwigzku z tym to, co jest w wyniku, to jest suma wynikéw



20220519 pzu_a_pl

wszystkich spétek zaleznych, ktére sg konsolidowane metodg petng. Natomiast w wyniku jednostkowym to
jest wycena metodg praw wtasnosci, w zwigzku z tym to jest udziat razy zmiana w kapitale. No i tutaj juz tak
réozowo nie jest ze wzgledu na to, ze w sektorze bankowym, biorgc pod uwage znowu to, co sie dzieje na
rynku stop, dtugu, to wszystko spowodowato, ze wszystkie banki na rynku przepuscity przez zmiane
kapitatéw z aktualizacji wyceny bardzo duzy element tej negatywnej wyceny wiasnie instrumentow
dtuznych, ktéra miata miejsce zaréwno w czwartym kwartale zesztego roku, jak i w pierwszym kwartale tego
roku. | w zwigzku z tym, ze jednostkowo wyceniamy te podmioty wtasnie w taki sposdb, inaczej niz na
poziomie skonsolidowanym, te zmiany w kapitale z aktualizacji przechodzg przez wynik i za kazdym razem,
kiedy obserwujemy czy bedziemy obserwowal tego typu negatywne zjawiska, one bedg musiaty u nas
przejsé przez wynik jednostkowy, w zwigzku z tym to jest odpowiedz na to pytanie.

,»Czy PZU robi zmiany w portfelu inwestycyjnym w zwigzku z przyspieszajacg inflacjg”? — Tak. Natomiast to
nie sy zmiany rewolucyjne. To s3 zmiany ewolucyjne, w zwigzku z tym dostosowywanie sie do tego, co sie
dzieje na rynku. Natomiast ja chciatbym powiedzie¢ i przypomniec¢ pewne rzeczy. Jezeli chodzi o nasz portfel
inwestycyjny, to on sie sktada, mozna powiedzie¢ w uproszczeniu, z dwdéch komponentéw. Pierwszy
komponent to sg aktywa na pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych i tutaj nie bedziemy wiele
zmieniaé. Jezeli chodzi o te czes¢, to to, co tutaj stanowi przede wszystkim nasz punkt odniesienia, to jest
stopa techniczna, ktorg musimy, kolokwialnie méwiac, dowiezé i jakos¢ aktywdw, z ktérych pokrywane sg te
rezerwy. Wiec méwimy o klasach aktywdw, ktore sg dos¢ mocno ograniczone. One muszg charakteryzowac
sie odpowiednig jakoscig, matg zmiennoscig, przewidywalnoscig, ptynnoscig itd., poniewaz chronig
zobowigzania, czyli pienigdze, ktdre zostaty nam powierzone i stanowig nasze zobowigzanie w stosunku do
naszych klientéw, a jeste$my instytucjg zaufania publicznego i nie mozemy gra¢ w ruletke. Z drugiej strony to
jest ten portfel stanowigcy nadwyzke ponad rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe. No i tutaj ten apetyt na
ryzyko jest nieco wyzszy, a w zwigzku z tym takie strategie wtasnie nieruchomosci, inwestycyjne, nieco akcji,
ale dzisiaj bardziej z punktu widzenia inwestycji w private equity czy seed money, jezeli chodzi o strategie
akcyjne po stronie funduszy TFl bardziej niz jakies selektywne inwestycje w aktywa z indeksu czy tez
selektywne inwestycje w poszczegdlne instytucje. W zwigzku z tym tak, tutaj sie bedziemy dostosowywac do
tego, co sie dzieje po tej stronie nie tyle inflacyjnej, ile po stronie stép procentowych, po to zeby nie
eksponujac sie na zbyt duze ryzyko, nie wychodzgc poza ten apetyt na ryzyko, ktéry jest okreslony jako [ns
0:50:59] risk, czyli jednorazowa duza strata, ktérg jesteSmy w stanie zakomodowa¢ w danym okresie,
realizowac¢ jednak powtarzalny zwrot. Tak ze tak, natomiast nie w sposdb rewolucyjny i bardziej na tym
portfelu nadwyzkowym.

,Prezentujg panstwo zmiany sredniej rynkowej ceny OC komunikacyjnego od pierwszego kwartatu 2020. Jak
w tym czasie zmienit sie sredni koszt likwidacji szkody OC komunikacyjnego”? — Moge odpowiedzieé na to
pytanie w ten sposdb. On sie zmienit bardzo negatywnie i tutaj nie trzeba mie¢ takiego dedukcyjnego
umystu, zeby do tej konkluzji dosé. Natomiast samo patrzenie czy patrzenie tylko i wytgcznie na rentownosc
w tym segmencie przez pryzmat Sredniego kosztu likwidacji, ja rozumiem, Zze raczej sredniej wysokosci
szkody, jest tylko jednostronnym patrzeniem. PowinniSmy patrze¢ na to z punktu widzenia burning cost, czyli
tego, jak wyglada srednio udziat kosztu szkdéd w Sredniej ekspozycji OC. | to, co sie wydarzyto w tym czasie, to
z jednej strony, patrzac od panstwa strony, spadki po stronie cen, ale z drugiej strony to, co stato i byto w
stanie przesung¢ nas w tym cyklu o 2 lata, te covidowe lata, to dos¢ mocne spadki po stronie czestosci, ktore
z nadwyzkag offsetowaty wzrosty po stronie $redniego kosztu szkody. W zwigzku z tym mieliSmy taka
sytuacje, w ktorej sredni koszt szkody rost, czestos¢ spadata, jedno i drugie w sumie powodowato, ze po
stronie ubezpieczen komunikacyjnych pojawiata sie przestrzen do tego, zeby jg oddac¢ w cenie klientowi. | tak
ten rynek wygladat przez ostatnie 2 lata covidowe. Teraz mamy sytuacje nastepujaca. Jestesmy z ceng
transakcyjng na dole cyklu i wszystko zaczyna grac przeciwko nam. Nie nam — PZU, tylko nam — rynkowi, bo
rosng mocno czestosci juz teraz. Jak powiedziatem, one sie zaczynajg zbliza¢ do tych pozioméw
przedcovidowych i to zobaczg panstwo podczas prezentacji za Q2. Rosng koszty szkéd, rosng koszty likwidacji
szkéd z oczywistych wzgleddw, no i dzisiaj ta cena nie ma szans tego wytrzymaé. Wtasnie to bedzie stato za
tymi wzrostami cen, ktdre, tak jak powiedziatem, od drugiego kwartatu juz sg widoczne. Natomiast moge
powiedzieé jeszcze jedng rzecz i troche przypomniec to, o czym moéwilismy, co sie dziato w zesztym roku,
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jezeli chodzi o PZU tym razem. PZU naruszyto pewnie status quo w tym roku jezeli chodzi o swoja relacje z
warsztatami, poniewaz my przez jaki$ czas byliSmy, a przynajmniej tak to zrozumieli$my, w sytuacji, w ktérej
mieliémy zachwiang relacje miedzy ruchem, ktdry oddajemy do warsztatow trzecich, a ceng, ktdrg ptacimy w
warsztatach trzecich, czego beneficjentem byli nasi konkurenci niestety. W zwigzku z tym doszto do
postawienia znaku zapytania, jezeli chodzi o tg proporcje, o czym sie pisato dos¢ mocno mniej wiecej 3
kwartaty temu. Ja to staratem sie ttumaczy¢ panstwu. My absolutnie nie mozemy sie na taka sytuacje godzi¢ i
jej akceptowadé, natomiast to przektada sie na to, ze warsztaty nagle widzg pewien deficyt w swoim rachunku
ekonomicznym, ktéry moze by¢ domkniety tylko i wytgcznie tym razem przez naszg konkurencje. W zwigzku
z tym moge powiedzie¢ tyle, ze wszyscy na rynku po stronie szkéd mocujemy sie z tymi samymi sitami.
Natomiast dzieki temu ja jestem bardzo optymistyczny, jezeli chodzi o w koricu zmiane tych cen, bo przy
powrocie czestosci, przy tej inflacji i przy wtasnie tym, o czym przed chwilg powiedziatem, my jestesmy w
nieco uprzywilejowanej sytuacji niz nasza konkurencja, ktéra tym bardziej widzi wzrost tych kosztéw i to w
sposoéb, ktérego dynamika jest sporo wyzsza niz dynamika tych kosztéw po stronie PZU, w zwigzku z tym ja
mam nadzieje, jestem wrecz przekonany, ze to wptynie tylko i wytgcznie pozytywnie na te zmiany po stronie
cenowe;j.

,,Czy oczekujecie, ze rynek komunikacyjny bedzie sie zmieniat w miare uptywu tego roku, majgc na uwadze
interwencje regulacyjng i jednoczesnie czy bedzie racjonalizacja cen przyjeta przez niektérych graczy
Mozemy powiedzie(, ze rynek komunikacyjny osiggnat dno, czy bedzie dalszy spadek”? — Odpowiadajac na to
pytanie, moge powtoérzy¢ tylko to, co juz powiedziatem. Ja jestem pewny, ze to dno. Nie jestem w tym
wszystkim i nie moge by¢ gwarantem dynamiki tej zmiany. To znaczy jak szybko, jak dynamicznie wyceny
beda przyrastaé, biorgc pod uwage te wszystkie negatywne czynniki, o ktérych powiedziatem. Natomiast
dzisiaj to, co wida¢ na rynku, to to, ze ci mniejsi gracze, a moge mowi¢ o tym z petnym przekonaniem,
dlatego ze my tez mamy takich graczy w portfelu, nie sg w stanie na tym rynku juz dtuzej konkurowac. | oni
stojg przed prosty dylematem. Albo bede probowat by¢ aktywnym graczem po stronie sprzedazy, a wiec
odnajde sie na rynku tak niskiej ceny, ale wtedy wiem, ze to wptywa na moje kapitaty i na moje wyniki, a w
zwigzku z tym musze mie¢ dodatkowy kapitat, ktéry, moéwigc brutalnie, przepale. | coraz mniej graczy na to
stac. Niewielu naprawde jest w stanie te sytuacje wytrzymac, w zwigzku z tym to musi pdjsé tylko w jedng
strone.

,Jaka dynamike kosztdw operacyjnych i kosztéw akwizycji bedziemy obserwowaé w najblizszych
kwartatach”? — Jezeli chodzi o koszty akwizycji, to ten poziom, ktéry widzieliSmy w czwartym kwartale
zesztego roku, w pierwszy kwartale tego, trzeci, czwarty, pierwszy sg mniej wiecej na tych samych poziomach
i mysle, ze ten korytarz jest reprezentatywny z punktu widzenia relacji kosztédw dystrybucji do skfadki i tego
powinnismy sie spodziewac, biorgc pod uwage zmiane miksu kanatéw dystrybucji w naszej strategii zaréwno
po stronie zyciowej, jak i po stronie majagtkowej. Jezeli chodzi natomiast o koszty operacyjne, to to, co
panstwo widzicie réwniez na tym slajdzie, ktéry jest wyswietlony, to to, ze koszty administracyjne sg ptasko
rok do roku. Czy to jest do utrzymania? Nie. Natomiast chce by¢ przekonany, ze to, co jest do utrzymania, to
relacja kosztéw do przychodow, czyli taki wskaznik C/I. | tak dtugo, jak ta relacja bedzie zachowana, tak dtugo
my bedziemy w stanie w sposdb konsekwentny i taki powtarzalny replikowaé te rentownosci.

,Jak czestotliwosé roszczen wypada w stosunku do okresu sprzed pandemii? Czy widzimy wptyw wyzszych
cen paliwa i czy widzimy wrazliwos¢ mobilnosci w stosunku do cen paliw”? — Obserwujemy to sprzezenie
zwrotne, natomiast dzisiaj mamy do czynienia z nastepujgca sytuacjg. Poczatek roku, to, co dotowato
czestosci szkdd, to wcale nie inflacja, nie ceny surowcéw i paliw, tylko to wszystko, co odbyto sie w wymiarze
regulacyjnym. Tu zaostrzenie kar, jezeli chodzi o kodeks ruchu drogowego. Jezeli chodzi pdzniej o koncéwke
pierwszego kwartatu i dos¢ duze szoki cenowe na rynku paliw, to ja mam wrazenie, ze one z kolei byty takim
elementem, ktory wyttumiat efekt stycznia/lutego, jezeli chodzi o zaostrzenie kar ruchu drogowego, ktdre,
jezeli teraz popatrzymy, no jednak poruszamy sie juz podobnie do tego, w jaki sposéb zwyklismy sie poruszac
po ulicach, niz to, jak sie poruszaliSmy jeszcze w styczniu, lutym tego roku. W zwigzku z tym jeden efekt
troche zostat wyttumiony tym drugim efektem i to wida¢. Natomiast na ile jest to efekt trwaty, tutaj ciezko
jest odpowiedzie¢. Zdajemy sobie sprawe z tego, z dzisiaj jezeli chodzi o polski rynek i ceny paliw, jesteSmy
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pod pewnym parasolem ochronnym. Najwazniejsze pytanie tutaj jest takie: czy zdjecie tych tarcz
antyinflacyjnych, kiedy ono nastgpi i w jakim momencie w czasie zbiegnie sie z sytuacjg gospodarstw
domowych, jezeli chodzi o rozporzadzalny przychéd na gospodarstwo domowe. To znaczy czy wystarczy nam
Srodkow do tego, zeby efekty tych negatywnych zjawisk tagodzi¢ wystarczajgco duzo, az przejdziemy przez te
gorke wyzwan, jezeli chodzi o negatywne zmiany po stronie inflacyjnej, czy tez nie. Jezeli nie, to pewnie te
poziomy przedpandemiczne z punktu widzenia czestosci osiggniemy nieco wolniej i coraz czesciej bedziemy
zastanawiac sie, jezeli chodzi o wybory zwigzane ze srodkiem transportu, czy wsigs¢ do samochodu, czy
skorzystaé z komunikacji publicznej. Natomiast jezeli ten efekt zostanie ztagodzony i uda nam sie mingc te
gorke, to pewnie to nastgpi szybciej. To, co na pewno wida¢, to to, ze poziomy czestosci pomiedzy
kwartatem pierwszym i drugim sg istotne inne, a w zwigzku z tym to bedzie przektadato sie na rentownosci i
mam nadzieje przekonanie, ze to bedzie réwniez lezato u podstaw polityki czy strategii pricingowej naszych
konkurentow.

,mBank: kiedy bedzie rekomendacja dywidendy”? — Do korca biezgcego miesigca. Najkrotsze pytanie.

,HSBC: Czy widzicie inflacje jako wyzwanie dla waszych marz”? — Nie jesteSmy w zadnym stopniu zielona
wyspa na tym rynku, to znaczy na rynku ptac. Dzisiaj inflacja wynagrodzen dotyka rédwniez PZU. Tak jak
wspomniatem wczesniej, najwiekszym dla nas wyzwaniem po stronie cenowej bedzie umiejetnosé¢
przetozenia tejze inflacji na wzrosty cenowe, po to zeby zréwnowazy¢ ten wskaznik C/I.

,Czy istnieje duze ryzyko dla dywidendy 2023 roku? Wynik jednostkowy dotkniety przez aktualizacje wyceny
obligacji w bankach w drugim pdtroczu, odpisami na wakacje kredytowe bankéw?” — Tak, to jest czynnik
ryzyka. Natomiast nie chciatbym dzisiaj jeszcze kwantyfikowa¢, czy jest to duzy, Sredni, czy maty czynnik
ryzyka. Oczywiscie te sytuacje monitorujemy na biezgco. To, co bedzie miato wptyw na dywidende roku
2023, to przede wszystkim to, w jaki sposdb zamkniemy wynik jednostkowy po stronie PZU SA, to, co bedzie
wynikato z rekomendacji KNF-u odnosnie dystrybucji tego wyniku w przysztym roku. Ja przypomne tylko, ze
zgodnie z rekomendacjg KNF-u my jesteSmy zmuszeni do pozostawienia w organizacji na razie, czyli
dystrybuowania z wyniku 2021 tylko 50%. W zwigzku z tym ja zaktadam, ze do tej pozostatej czesci 50% jest
dostep w ramach tych dywagacji, ktére tu prowadzimy, dotyczace dywidendy 2023. | trzecia kwestia — ja
mam nadzieje, ze biorgc pod uwage racjonalne decyzje rynku, jezeli chodzi o pricing, natomiast tutaj tego
jeszcze nie wiemy, mozemy te teze jedynie uprawdopodobnié, to jednak bedziemy w stanie w drugiej
potowie roku do pewnego stopnia odbudowaé to, co ze wzgledu na sposéb wyceny na poziomie
jednostkowym podmiotéw zaleznych miato miejsce czy moze mieé miejsce jeszcze w drugim kwartale, w
zwigzku z tym bedziemy w stanie tg przestrzen nadrobi¢. Do jakiego poziomu? Dzisiaj trudno jest
wyrokowac. Natomiast tak jak powiedziatem, to nie jest jednowymiarowa dyskusja. Te wymiary s3
przynajmniej 3, no i tak, analizujemy, myslimy o tym na biezgco. Natomiast dzisiaj jeszcze jest dosc¢
wczesniej, zeby mdoc odpowiedzie¢ na to pytanie, ze to jest bardzo duze ryzyko. Tak, to jest ryzyko. Jak
zarzadzimy tym ryzykiem? Mam nadzieje, ze poradzimy sobie w taki sposéb, zeby na pewno wywigzywac sie
z naszych obietnic wyrazonych podczas strategii, a tam dos¢ mocno podkreslilismy nasz charakter
dywidendowy.

| to jest ostatnie pytanie z Internetu. Nie ma innych pytan, nie ma pytan z sali. Zapraszam panstwa bardzo
serdecznie do kontaktu bezposredniego, a dzisiaj wszystkim serdecznie dziekuje za uwage, dziekuje za
obecnosé, do zobaczenia, do ustyszenia.
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