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Serdecznie witamy wszystkich, ktdrzy w dniu dzisiejszym zgromadzili sie ttumnie w naszym budynku, po to
zeby wspolnie z nami podsumowad wyniki Grupy PZU za | kwartat tego roku. Witamy réwniez wszystkich z
Panstwa, ktorzy dotaczyli do nas podczas transmisji i uczestnicza w tym spotkaniu za pomoca urzadzen
pozwalajacych na komunikacje na odlegtosé. Tak ze witamy wszystkich Panstwa serdecznie i bez zbednej
dalszej zwtoki przejdzmy do tego, co jest tematem naszego dzisiejszego spotkania, czyli oméwienie
wynikéw PZU. Jest to szczegdlny kwartat ze wzgledu na to, ze w tym kwartale po raz pierwszy nasze wyniki
bedziemy pokazywali zgodnie z nowym standardem, ktory obowigzuje wszystkich ubezpieczycieli od |
kwartatu tego roku, tacznie z przeksztatceniem za analogiczne okresy roku poprzedniego. Biorac pod uwage
to, ze po raz pierwszy pokazujemy wyniki wtasnie w takim ujeciu, biorac pod uwage, ze sam okres
przygotowania rynku do wdrozenia nowego standardu trwat bardzo dtugo, a to znaczy, ze on pewnie nie byt
taki trywialny i biorac pod uwage to, ze zaktadam niektdrzy z panstwa tez... dla niektdrych z panstwa to tez
moze nie by¢ oczywista prezentacja, ja postaram sie inaczej niz w poprzednim okresie, w poprzednich
kwartatach, nieco inaczej zbudowac dynamike tej prezentacji. To znaczy, dosc szybko przej$é przez te
rzeczy, ktore sg dosc oczywiste, a w zwigzku z tym albo tatwo je doczytac albo tatwo je bardzo zrozumied.
Tutaj chodzi o te rzeczy, ktére dotycza naszej sytuacji na rynku, tego jak budowalismy skale, budowalismy
portfel. One sie istotnie nie zmienity, pomimo zmiany standardu. Tak ze caty czas realizujemy relacje z
naszymi klientami w ten sam sposéb. To, co sie zmienito, to ich wycena w sprawozdaniu finansowym. | temu
chciatbym pewnie poswieci¢ nieco wiecej czasu. Tak ze bez zbednej zwtoki rozpoczynamy. Rozpoczynamy |
kwartat dos¢ mocnym akcentem, zaréwno jezeli chodzi o sprzedaz, jak i jezeli chodzi o przetozenie tej
sprzedazy i naszej dziatalnosci na zysk netto przypisany wtascicielom jednostki dominujacej. To, co cieszy,
to to, ze méwimy o wzroscie skali jezeli chodzi o dziatalno$¢ ubezpieczeniowa, a wiec cos$, co stanowi z
jednej strony nasza podstawowa dziatalnos¢, z drugiej strony to nie jest one-off, to nie sg efekty zwigzane z
wprowadzeniem standardu. To jest po prostu naturalny wzrost skali, ktory mamy nadzieje w kolejnych
kwartatach monetyzowad. To, co cieszy, to utrzymanie wysokiej rentownosci, zaréwno jezeli chodzi o
ubezpieczenia, jak i jezeli chodzi o portfel inwestycyjny. Wiec nie ukrywamy, ze ten kwartat szczegélnie po
stronie ubezpieczeniowej, biorgc pod uwage to, co dzieje sie na rynku, jest dla nas powodem do dumy.
Wysoka rentownos$¢ portfela inwestycyjnego, rosnaca kontrybucja segmentu bankowego, to sa te dwa
pozostate elementy, ktdre na zasadzie sumy czesci budowaty wynik biezacego kwartatu i przetozyty sie na
wzrosty jezeli chodzi o wynik ponad 30% rok do roku. Wartos$¢ za rok 2022 przeliczona zgodnie z nowym
standardem. Oraz przetozyty sie na wysoki wzrost na kapitale, na te miare nowa, ktdra zaczeliSmy uzywaé
tacznie z rekalibracjga strategii. Czyli w ramach rekalibracji powiedzieliSmy sobie dlaczego chcemy zaczaé

korzystac z nieco innej miary niz dotychczas, ze skorygowanej rentownosci kapitatow wtasnych, ktéra z
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punktu widzenia mianownika tegoz wskaznika eliminuje pewne wahania zwigzane ze zmianami w naszym
otoczeniu, ze zmianami stop procentowych i to w jaki sposéb i gdzie odnoszone sa... gdzie odnoszone sa
pozostate catkowite dochody bedace przeszacowaniem zobowiazan technicznych po stopie biezacej. Tak ze
bardzo dobre, wysokie otwarcie. Jezeli chodzi o to gdzie rosniemy, to rosniemy, mozna powiedzieé, w
kazdym wymiarze. Zaréwno jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i tutaj przede wszystkim majatek byt
dla nas powodem do dumy. Ro$niemy zaréwno w produktach komunikacyjnych. Tym paliwem do wzrostu
w produktach komunikacyjnych sg ubezpieczenia AutoCasco. Jezeli chodzi o poza komunikacje, wzrost
gtéwnie w grupie 8, 9, rdwniez w ubezpieczeniach OC ogblne oraz Assistance. Wysokie wzrosty w segmencie
Battykéw, czyli zagranica, ponad 20% dynamiki, gtdwnie w produktach majatkowych, gtéwnie w produktach
komunikacyjnych. Tutaj jesteSmy w bardzo szczegdlnym momencie cyklu unratingowego i wtasnie to jest
powodem do tych duzych zmian rok do roku jezeli chodzi o sktadke przypisang brutto. Tutaj jeszcze przez
chwile sktadka przypisana. Po stronie zyciowej, gtbwne wzrosty dotycza produktdéw ubezpieczen grupowych
indywidualnie kontynuowanych. Tutaj wrdciliSmy po okresie pandemii do takiego korytarza 2-2,5% jezeli
chodzi o przyrost na tym segmencie. Z drugiej strony wysokie wzrosty jezeli chodzi o sprzedaz produktu...
sprzedaz produktu na zycie i do zycia ze sktadka jednorazowa, ktory zostat wprowadzony w zesztym roku,
pod koniec zesztego roku w Swietle oczekiwan i zapotrzebowania sktadanego przez klientéw w kontekscie
dos¢ wysokich stop procentowych oraz oferty, ktéra moze by¢ alternatywa w stosunku do produktéw
bankowych depozytowych. To wszystko po stronie zycia pod presja... pod presjg instrumentdéw...
instrumentow czysto inwestycyjnych. Poniewaz jesteSmy w nowym standardzie, to powinni$my zaczaé
prébowac postugiwac sie przychodami z ubezpieczen, a nie sktadka przypisana, w zwiazku z tym powoli
oczywiscie, tak jak obiecalismy Painstwu, w tym roku bedziemy prowadzili... bedziemy prowadzili z
Panstwem komunikacje przez pryzmat dwéch standardéw. To znaczy standardu 4 i 17. Natomiast, nie
ukrywam, ze zalezatoby nam na jak najszybszym przejsciu na ten nowy wymiar ze wzgledu na to, ze
utrzymywanie ksiegowosci podwojnej jest bardzo duzym obcigzeniem i chcielibySmy jak najszybciej by¢ w
stanie skonwertowac sie na nowe i by¢ w stanie méc Panstwu pomdc nas zrozumieé na nowo. Bo
wprowadzenie tego standardu bedzie tego od nas oczekiwato. Natomiast, biorac pod uwage to z czego
sktadaja sie przychody ubezpieczyciela jezeli chodzi o nowy standard, ja przypomne tylko, ze w przypadku
ubezpieczen majatkowych one sg dos¢ podobne do ekwiwalentu sktadki zarobionej brutto, skorygowanej o
koszty akwizycji, gdzie ta czes¢ sktadki przypisanej do kosztow akwizycji jest pokazywana odrebnie.
Skorygowanej o prowizje z reasekuracji czynnej oraz zmiany jezeli chodzi o odpisy z tytutu ztych dtugdw. Tak
Ze tutaj przechodzimy na wymiar kasowy, w odréznieniu do sktadki przypisanej, ktora jest wartoscia
memoriatowa. To warto pamietac. Natomiast, po takiej drobnej korekcie z punktu widzenia myslenia o
rynku majatkowym jako... nie tyle rynku ile produktach majatkowych jako produktach krétkich,

wycenianych modelem uproszczonym, modelem alokacji sktadki, mozna tutaj znalez¢ bardzo duzg analogie
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do sktadki zarobionej. W zwigzku z tym i biorac to wszystko pod uwage, nasze wyniki jezeli chodzi o
przychody z ubezpieczen, sa nie tylko wyrazem tego, co sie dziato w | kwartale tego roku i to w jaki sposdb
nasz portfel byt ksztattowany przez nowa sprzedaz lub utrzymanie portfela przypisanego w poprzednich
okresach, natomiast w nie mniejszym stopniu jest pochodng tego jak, w jaki sposob roslismy w czasie na
przestrzeni ostatnich 12 miesiecy. Méwimy o produktach majatkowych, w zwiazku z tym krétkich, gtéwnie
12-miesiecznych. W zwigzku z tym na te dynamike przychodéw z ubezpieczen po stronie majgtkowej w
duzej mierze sktadaja sie rowniez przychody bedace pochodng bardzo wysokich dynamik sprzedazy
odnotowywanych w drugiej potowie zesztego roku. Tak jak Paristwo pamietacie, o czym jeszcze dzisiaj
bedziemy mowili, szczegblnie w IIl, w IV kwartale zwtaszcza roslismy nieco szybciej niz rynek, co przektada
sie na te wzrosty, ktdre obserwujemy po stronie ubezpieczen majatkowych. Natomiast, jezeli chodzi o to, co
jest zrédtem dla tych wzrostow, to podobnie jak w przypadku sktadki przypisanej, dynamika w
ubezpieczeniach komunikacyjnych, ktéra jest ksztattowana w znacznej mierze przez ubezpieczenia
AutoCasco, jezeli chodzi o ubezpieczenia OC, tutaj sa wzrosty, natomiast to sg wzrosty liczone gtéwnie
ekspozycja portfela. W mniejszym stopniu jezeli chodzi o ten element ceny. W zwigzku z tym tak, jak
powiedziatem, cata komunikacja przede wszystkim ksztattowana przez dynamiki po stronie AC, zaréwno
jezeli chodzi o ceny, jak i jezeli chodzi o skale i wysycenie tego portfela OC/AC. Po stronie poza komunikacji
to gtdwnie wzrosty w biznesie majatkowym, czysto majatkowym, czyli grupa 8, 9. W nieco mniejszym
stopniu OC ogblne oraz Assistance. Widzimy te wzrostu znowuz szczegdlnie po stronie ubezpieczen
korporacyjnym, gdzie te dynamiki, biorac szczegélnie pod uwage sytuacje z drugiej potowy zesztego roku, sa
istotnie wyzsze. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, to ja przypomne znowu... pewnie wielokrotnie
bedziemy to powtarzaé, natomiast wydaje mi sie, ze warto biorac tez pod uwage to jak wiele pytan ten
obszar moze powodowac. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, to przypomne tylko, ze tutaj przychody
rozpoznawane sa modelem ogélnym. W przypadku (ns 00:12:50) modelem optaty zmiennej. Co to znaczy?
To znaczy, ze my patrzymy na sume naszych przeptywdw w czasie i staramy sie w jak najlepszy sposdb
dopasowac je do naszego... do tego w jaki sposdb te przeptywy beda realizowane w poszczegdlnych
okresach. Tak ze... jednym z gtdwnych komponentdw, ktdre tutaj Panstwo zobaczycie po stronie
ubezpieczen na zycie, beda spodziewane odszkodowania $wiadczenia, koszty techniczne, na ktére sktadaja
sie koszty akwizycji, koszty administracyjne, ktore w przypadku dobrego dopasowania do $wiadczen z
danego okresu spowoduja, ze oczyszczone przychody o koszty pozostawiag nasz wyniki ksztattowany w
duzej mierze przez to jak, w jaki sposdb uwalniana jest marza z ustug ubezpieczenia, czyli tak zwany CSM
skorygowany o optate za niepewnosc. To bedzie podstawowym zrédtem wyniku w przypadku ubezpieczen
majatkowych w tym nowym standardzie. Tak jak Panstwo widzicie na tym rozszerzeniu grafiki na dole,
wtasnie marza kontraktowa rosta w tym okresie z poziomu 290 mln do 350 min. Korekta zwigzana z

ryzykiem niefinansowym, to jest 40 mln w obydwu okresach. To w gtéwnej mierze bedzie wptywato i
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ksztattowato nasza rentownos$¢ po stronie zyciowej. Jezeli chodzi o ten spadek wartosci bezwzglednej,
spadek 0 4% w stosunku do wartosci z roku 2022, to ona jest ksztattowana korektg naszych oczekiwan jezeli
chodzi o rozktad $miertelnosci, gtdwnie nad$miertelnosci w kontekscie wygasajacej fali COVID-owej i
powrotu do takich przebiegdw czy rozktadu $miertelnosci, ktérg obserwowalismy w roku 2019 i w
poprzednich okresach, czyli nieobcigzonej dodatkowym ryzykiem zwigzanym z pandemia COVID-19. Solidna
sprzedaz, solidne przychody, to rowniez bardzo wysokie zyski. Tak jak wspomniatem na poczatku, tutaj
wzrost zysku przypisanego wtascicielom jednostki dominujacej ponad 30% rok do roku. Wysoka rentownos¢
skorygowana. A wynik catego konglomeratu, mozna powiedzie¢, ze sktada sie z nastepujacych takich
building blocks. Jezeli chodzi o wynik z ustug ubezpieczenia - 854 mln. Bardzo poréwnywalny z tym
wynikiem, ktdry zostat osiagniety na ubezpieczeniach w roku poprzednim, co jest o tyle istotne, ze my
mieliSmy do czynienia z bardzo szczegdlnym rozktadem doswiadczen na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy.
Tak jak Panstwo pamietacie, o tym moéwilismy wielokrotnie i pewnie bedziemy o tym méwic réwniez dzisiaj,
sg pewne zdarzenia w tej przestrzeni zyciowej... miedzy innymi wysokie rozktady $miertelnosci w | kwartale
zesztego roku jeszcze. Zupetnie inne doswiadczenia w | kwartale tego roku. One sg cze$ciowo offsetowane
tym wszystkim, co sie dzieje jezeli chodzi o produkty zdrowotne. Tak ze wyzsza utylizacje po stronie
zdrowotnej, zaréwno jezeli chodzi o ubezpieczenia, jak i jezeli chodzi o abonamenty. Dzisiaj obserwujemy
cos, co mozna nazwad materializacjg dtugu zdrowotnego, co jest wyzwaniem nie tylko dla PZU, ale dla
innych graczy w tym produkcie réwniez. Natomiast, mozna powiedziec tak, ze rynek ubezpieczen na zycie, a
w szczegblnosci PZU w tej czesci zyciowej, poprawa rentownosci, poprawa marzy. Poprawa marzy na
naszym core’owym produkcie jakim jest grupdwka //K. | tutaj gwiazdka. Ten standard nie tylko zmienit
zasady wyceny, ale réwniez to jak, w jaki sposéb my grupujemy i pokazujemy nasze segmenty biznesowe.
Dotychczas, tak jak Paristwo pamietacie, po stronie zyciowej my méwiliSmy o dwoch segmentach.
Segmencie ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych oraz segmencie ubezpieczen
indywidualnych. Obydwa te segmenty zawieraty zaréwno komponent ochronny, jak i inwestycyjny, ktory z
punktu widzenia nowego standardu powinien byt zosta¢ oddzielony. W zwigzku z tym, to co wydarzyto sie w
nocy z 31 na 1 prezentacyjnie oczywiscie, to wyodrebnienie nowego segmentu, do ktdrego zostaty z
segmentu ubezpieczen grupowych oraz z segmentu ubezpieczen indywidualnych przeniesione wtasnie
umowy o charakterze inwestycyjnym. Tak ze warto o tym pamietac, poniewaz poréwnywanie grupowki
przed tg zmiang i po tej zmianie nie jest poréwnywaniem tego samego wzgledem siebie. Jezeli chodzi o
biznes majatkowy, to tutaj nie ma takich zmian z punktu widzenia grupowania oraz z punktu widzenia
poszczegdlnych segmentow operacyjnych. Mamy segment ubezpieczen korporacyjnych masowych. To, co
cieszy, to to, ze jesteSmy w stanie caty czas wykazad sie do$¢ wysokimi marzami, dos¢ niskim, jak na warunki
prowadzenia dziatalnosci w tym dziale ubezpieczerr majatkowych wskaznikiem mieszanym na poziomie

niecatych 86%. Tak ze caty czas prowadzimy te dziatalno$¢ w sposdb bardzo rentowny. | ta rentownosc jest
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budowana w oczywisty sposdb, z rosnacego portfela ubezpieczen poza komunikacyjnych. W mniejszym
stopniu jezeli chodzi o komunikacje. Pogorszenie, minimalne pogorszenie rentownosci w ubezpieczeniach
majatkowych rok do roku. To, co pokazujemy Panstwu w tym kwartale, to rowniez bardzo dynamicznie,
ponad 35% rok do roku rosnacy wynik na portfelu inwestycyjnym, ktéry biorac pod uwage to, co
obserwujemy na rynku w tym roku, jakie realizujemy strategie i jak bardzo te strategie sg dopasowane do tej
zmiennosci, ktdra jest z nami, a z drugiej strony do charakteru naszej dziatalnosci... dziatalnosci
ubezpieczeniowej i tego, ze my odpowiednia czes¢ portfela musimy przeznaczad na pokrycie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych, a w zwigzku z tym méwimy o aktywach, ktére musza charakteryzowac sie
odpowiednia ptynnosciag i odpowiednio niska wolatylnoscia. Szczegdlnie gdyby miaty zostac postawione do
dyspozycji naszych klientéw. W zwiagzku z tym, tutaj w tej czesci na pokrycie ryzyka ubezpieczeniowego te
strategie sg znacznie bezpieczniejsze. To gdzie realizujemy te nadwyzke ryzyka, to jest portfel wtasnie
nadwyzkowy, czyli portfel ponad strategie, ktorych celem jest pokrycie rezerw techniczno-
ubezpieczeniowych. Wiec tutaj roéniemy. | biorgc pod uwage te szczegdlng strukture, ktora jest
determinowana naszym biznesem, wzrost na strategiach dtuznych, na rynku pienieznym, ale réwniez na
sektorze nieruchomosci bardzo duzy, pozwalajacy nam pokazywac te 35% wzrosty... pomimo tego, ze
instrumenty akcyjne, nasze strategie private equity w tym kwartale nieco gorzej. Rosnie kontrybucja
bankoéw. Oczywiscie ze wzgledu na rosnace stopy. | kwartat zesztego roku jeszcze relatywnie nisko. Ja
przypomne, ze te stopy zaczynaty rosnac Il i lll kwartat szczegdlnie. Tak ze jeszcze biorgc pod uwage
odniesienie do zesztego roku, to ta kontrybucja charakteryzuje sie dos¢ duzymi dynamikami, co biorac pod
uwage sume tych czesci wtasnie pozwala nam zaraportowac dzisiaj bardzo wysokie wyniki. To wszystko
przy caty czas wysokim poziomie bezpieczenstwa... poziomie bezpieczeristwa mierzonym wspédtczynnikiem
wyptacalnosci 2, ktdry jest istotnie wyzszy niz porownywalny dla Sredniej europejskiej grupy rowiesniczej. W
zwigzku z tym, to jest sytuacja, ktdra pozwala nam dzisiaj proponowac i rekomendowac wyptaty dywidendy
w wyzszych widetkach dostepnego regulacyjnie przedziatu, gdzie tak, jak Pafnstwo wiecie, zarzad
zarekomendowat, a rada zatwierdzita wyptate na poziomie 2,40, co oznacza ponad 23% przyrost dywidendy
na akcje rok do roku. W swojej dziatalnosci kierujemy sie zasadami zrbwnowazonego rozaoju oraz
odpowiedzialnosci spotecznej. Nie chciatbym sie rozwodzié na tym slajdzie i poswieci¢ wieksza czes¢ tym
tematom technicznym, natomiast caty czas pamietamy o naszej roli na rynku. To nie jest tylko i wytacznie...
ona nie jest tylko i wytacznie ograniczona do czysto biznesowej aktywnosci. Dbamy o tematy zwigzane z
prewencja, dbamy o zdrowie Polakéw, bo wierzymy, ze w dtugiej perspektywie rowniez bedziemy tego
beneficjentami przez pryzmat malejacych kosztow szkdd i Swiadczen. Rowniez konsekwentnie wdrazamy
cyfrowy wymiar naszej strategii. Moje PZU, ktére z punktu widzenia skali, ilosci kont dos¢ mocno roénie i
pozwala nam oddawac kierownice, jezeli chodzi o to jak, w jaki sposdb nasi klienci chca wchodzié w

interakcje z ubezpieczycielem, wtasnie w rece naszych klientéw. To tyle jezeli chodzi o podsumowanie.
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Chciatbym teraz powiedziec i skontekstualizowac to, co sie wydarzyto w | kwartale, w IV kwartale zesztego
roku i odnie$¢ to do rynku, poniewaz ten wymiar rynkowy jest bardzo istotny dla PZU. My nie jesteSmy
podmiotem z bardzo duzym udziatem dziatalnosci spoza Polski, jezeli popatrzy sie na to geograficznie. Tak
ze tym bardziej to, co sie dzieje na lokalnym rynku w tym sektorze ubezpieczen, jest dla nas wazne i w
pewnym stopniu tez determinuje nasze mozliwosci. Przypomne tylko, ze jezeli chodzi o zmiany na rynku,
bedziemy je odnosili do ostatnich danych opublikowanych przez regulatora, czyli danych za IV kwartat.
Dane za | kwartat, mam nadzieje, niebawem tez beda opublikowane, tak ze bedziemy mogli wiecej Panstwu
w kolejnych... podczas kolejnych spotkan opowiedzie¢. Natomiast, IV kwartat zesztego roku byt dos¢
dobrym kwartatem z punktu widzenia wzrostu tego rynku. Kontynuacjg oczywiscie byt kwartat |, ale
podsumowanie IV, rozpoczynajac od rynku ubezpieczen majatkowych. Tutaj obserwowaliSmy wysokie
dynamiki jezeli chodzi o ubezpieczenia poza komunikacyjne. Tak jak wspomnielismy, bardzo duzy wzrost
jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe na rynku, ponad 24% rok do roku. Nieco mniejsze jezeli chodzi o
OC ogolne, takze grupa 13 Assistance, to jest to, co byto paliwem wzrostu w tym obszarze. Z punktu
widzenia trudnego rynku komunikacyjnego, bardzo przyzwoite wzrosty, ponad 5%. Gtéwnie jezeli chodzi o
sktadki zebrane z polis AutoCasco. Jezeli chodzi o ubezpieczenia OC pojazdéw mechanicznych, to rosnie
skala, natomiast IV kwartat z punktu widzenia ceny znajdowat sie w takim trendzie bocznym. Lekka korekta
w stosunku do poprzednich okreséw powodowata, ze tutaj te wzrosty, szczegdlnie ich dynamiki, byty
niewielkie. Na tak rosnagcym rynku rést udziat PZU, czyli mozna powiedziec, ze roslismy szybciej niz rynek, co
jest bardzo dobrg informacja. Roslismy szybciej, co pozwolito nam zamknac¢ IV kwartat na poziomie 33,4
jezeli chodzi o catg dziatalno$¢. .. dziatalnosé w ramach... czy oczyszczong o reasekuracje czynng na
poziomie 32,7. Tak ze szczegblny czas, w ktdrym jesteSmy w stanie legitymowac sie wyzszymi przyrostami
jezeli chodzi o sprzedaz. Jezeli chodzi o sam rynek i jego rozwéj w tym trudnym obszarze ubezpieczen
komunikacyjnych, zwtaszcza OC... posiadaczy pojazddw mechanicznych, tak jak Panstwo widzicie, IV
kwartat w odréznieniu od Il pozwolit ubezpieczycielom w sumie pokazac i powrdci¢ do minimalnych pluséw
jezeli chodzi o rentownosci. Te plusy byty realizowane, mozna powiedzieé, gtéwnie ze wzgledu na zmiany w
czestosci szkdd, ktére rozpoznawalismy w IV kwartale. Tak ze rok do roku, IV kwartat do IV kwartatu
czestosci spadaty o ponad 7%, co przetozyto sie wtasnie na te delikatne rentownosci na OC w IV kwartale. |
kwartat tego roku wzrosty w stosunku do IV, natomiast rok do roku caty czas jeszcze lekka korekta, tym
razem tylko o0 2%, co biorac pod uwage inflacje szkodowa jest do$¢ duzym wyzwaniem dla catego rynku.
Niestety, nie jeste$Smy w stanie Panstwu pokazac jak to przektada sie jeszcze na rentowno$¢ oraz zmiany
Srednich cen. Na tak rozpedzonym rynku Grupa PZU notuje... i tutaj moge powiedzie¢ w oparciu o wstepne
szacunki, na podstawie danych opublikowanych przez PIU, wyzsze dynamiki sprzedazy na poziomie
niecatych 15%, 14,8%... co powinno przetozyc sie i mamy nadzieje, ze dane KNF-u potwierdza te

estymacje... powinno przetozy¢ sie na dalsze umacnianie pozycji mierzonej sktadka przypisana. Natomiast,
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podobnie jak juz méwilismy o tym w poprzednich wymiarach, tymi gtéwnymi motorami wzrostu byty
ubezpieczenia komunikacyjne w czesci AutoCasco. W poza komunikacji gtéwnie ubezpieczenia majatkowe.
To, co cieszy, to rosnacy, natomiast z lekka korekta w | kwartale, udziat polis AC do OC na rynku. To jest...
szczegblnie biorgc pod uwage to jak zachowuje sie makro, bardzo, bardzo pozytywna informacja i bardzo
dobry trend obserwowany praktycznie od korica roku 2018. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, znowu
uktad czy kontekst rynkowy, czyli wracamy do IV kwartatu. IV kwartat znajdowat sie pod wptywem dos¢
duzych ujemnych dynamik jezeli chodzi o ubezpieczenia inwestycyjne, z tym komponentem funduszy
kapitatowych, ktéry zaréwno w przypadku sktadki regularnej stanowigcej gro rynku - 86%, jak i
jednorazowej, byt elementem negatywnie bardzo wptywajgcym na dynamiki. Po stronie sktadki regularnej,
korygujac ja o ponad 7%, po stronie sktadki jednorazowej o prawie 70% rok do roku. Wzrosty, jezeli chodzi o
sktadke okresowa, zaréowno jezeli chodzi o grupe 1i 5, odpowiednio 5w przypadku dodatkéw prawie 7%,
tak ze widac w jaki sposéb ta baza jest budowana. Jezeli chodzi o sktadke jednorazowa, to wzrost...
praktycznie mozna powiedziec, ze sprowadzity dynamike tego segmentu w okolice zera, zera minus. Na
takim rynku na poziomie dosc stabilnym, rosngcym jezeli chodzi o udziat grupy w rynku sktadki regularnej,
prawie 43% z rosngca dynamika i udziatami jezeli chodzi o sktadke jednorazowa. Jezeli chodzi o sprzedaz
PZU, tak jak wspomniatem, rosniemy. Rosniemy w takim naszym klasycznym korytarzu 2,5%. Ten wzrost
jest realizowany zaréwno jezeli chodzi o podstawe, jak i dodatki. Dodatki gtéwnie z obszaru uméw
zdrowotnych. Tak ze dodatkowe raidery oraz wysycenie portfela wtasnie tymi juz istniejgcymi, to stato za
wzrostami po stronie tego segmentu jezeli chodzi o PZU. Jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, to
tutaj wysoka sprzedaz zwigzana z produktami na zycie i do zycia z gwarantowang suma dystrybuowanych
gtdwnie w kanale bankowym, ale od niedawna dostepnych réwniez w kanatach wtasnych, czyli méwimy o
takich produktach jak Bezpieczny Zysk, Pewny Profit, Bezpieczne Jutro, czyli tych produktach, ktére
stanowig alternatywe dla depozytéw, pozwalajace dzisiaj umowic sie na taka rentowno$¢ w perspektywie 2-
3-letniej. To jest dos¢ ciekawy instrument. Tych panstwa, ktdrzy nie znaja, zachecam do odwiedzenia
naszych oddziatéw albo sprawdzenia na stronie. Jednoczesnie spadek sktadki z produktéow bankowych w
Swietle tego wszystkiego, co jest zwigzane ze spowolnieniem dynamiki sprzedazy produktéw bankowych,
tych podstawowych, pozyczek, kredytoéw oraz w oczywisty sposdb ubezpieczen, ktdre sg produktami
komplementarnymi i stanowia gtéwnie zabezpieczenie sptaty zobowigzania. Nizszy przypis z ubezpieczen
indywidualnych inwestycyjnych w kanatach wtasnych przy stabilnej sprzedazy produktéw ochronnych, to
jest to, co ksztattowato nasza sprzedaz mierzona jeszcze sktadka przypisang w tym segmencie rynku. Po
stronie zdrowotnej konsekwentne realizowanie strategii, zaréwno jezeli chodzi o przychody w tych dwdch
wymiarach, czyli abonamenty, ubezpieczenia oraz placowki medyczne. Ale to, co tym bardziej cieszy to, to,
ze to nie sa tylko i wytacznie przychody na tej samej bazie albo malejacej bazie korygowane przez pryzmat

ceny. A wiemy, ze inflacja medyczna rosnie dos¢ mocno. Tylko to, co nas cieszy, to rosnaca liczba uméw na
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koniec okresu. Ona rosnie rok do roku o 6,6% pokazujac, ze jesteSmy w stanie w sposob trwaty tworzyc i
budowad ten portfel i relacje z klientami. Oddajemy nowe placowki, staramy sie rozszerzaé zakres i
pokrycie, po to zeby na tym trudnym rynku rosnacych kosztéw, w jeszcze lepszy sposéb by¢ w stanie
przekierowywac klientéw do placéwek wtasnych. Jezeli chodzi o aktywa w zarzadzaniu, jeden z filarow
naszej dziatalnosci, tutaj dos¢ duze wzrosty. Wzrosty zaréwno jezeli chodzi o wzrost wyceny aktywow, jak i
nowa sprzedaz. W tym roku inaczej niz to byto w zesztym, dos¢ solidne naptywy na rynku, ktére pozwalaty
nam urosnac jezeli chodzi o sprzedaz netto w wysokosci 476 mln. Rosniemy jezeli chodzi o aktywa w
zarzadzaniu w pracowniczych programach kapitatowych, gdzie mamy stabilny udziat mierzony wtasnie z
poziomem aktywow w zarzadzaniu w okolicach 21%. Jezeli chodzi o oferte w kanale bancassurance, to tutaj
powiedzieliSmy sobie juz duzo. To, co jest istotne to to, ze pomimo tej trudnej sytuacji w tym kanale, my
jestesmy w stanie pozyskiwac rosnaca wartosc jezeli chodzi o mierzong sktadka przypisana... takze wzrost
przypisow w tym kanale w ramach wspotpracy z bankami Grupy o 30% rok do roku. Prawie 20% jezeli chodzi
o zmiane rok do roku sktadki przypisanej na catym kanale bancassurance. O ofercie produktowej nie bede
sie rozwodzit. To jest do zapoznania sie z czym panstwa szczegélnie zalecam, biorac pod uwage te produkty
ze sktadka jednorazowa, rowniez jezeli chodzi o dodatkowe umowy, zwtaszcza dla klientow indywidualnej
kontynuacji. | w ten sposéb po raz pierwszy przejdziemy do omoéwienia wynikéw finansowych w ramach
nowego standardu. Jezeli chodzi o... co$ tu sie dzieje? Przetaczenie w tryb uspienia za 50 sekund.
Rozumiem, ze powinienem przyspieszy¢, to jest taka wskazdéwka od czegos, co sie nazywa... jezeli to jest
dotykowy, to by¢ moze mozna dotknac albo cokolwiek zrobié. Nie mam pojecia. Przynudzam. Postaram sie
szybciej. Jest lepiej... ciekawe, ze tego Panstwo nie widzicie. Dobra, bardzo dziekujemy za pomoc. Mozemy
zacza¢ zatem omawianie wynikdw. Zatem, przyspieszymy. Przychody brutto z ubezpieczen, poniewaz te
czes$¢ juz dos¢ doktadnie omowilismy. Ja tylko przypomne, ze méwimy o wzroscie na poziomie niemalze 7%
rok do roku. Natomiast, biorgc pod uwage to, ze po stronie... ze ro$niemy po stronie ubezpieczen
korporacyjnych... rosniemy po stronie ubezpieczen korporacyjnych, ktére szczegélnie w duzych ryzykach sa
coraz gtebiej reasekurowane... rosnie poziom sktadki alokowanej do reasekuracji, ktéra podobnie jak o tym
moéwilismy w przypadku ubezpieczen i przychoddw z ubezpieczen brutto, jest wyceniana modelem
uproszczonym, modelem alokacji sktadki, a w zwigzku z tym na jej poziom wptywa w duzej mierze to, co sie
wydarzyto i czego byliSmy obserwatorami w drugiej potowie zesztego roku, czyli bardzo wysokie, solidne
przyrosty po stronie ubezpieczen wtasnie korporacyjnych, gteboko reasekurowanych, ktére dzisiaj
przektadaja sie wtasnie na wzrosty udziatu... ekwiwalentu udziatu reasekuratora w sktadce. Dlatego sktadka
czy przychody z ubezpieczen netto na poziomie 5%. Co sie dzieje po stronie kosztéw? Po stronie kosztow
mamy do czynienia zw miare stabilnym rozwojem portfela szkdd i $wiadczen, co jest bardzo dobra dla nas
informacja, ktéra pozwala méwié o tych wysokich rentownosciach zaréwno po stronie zyciowej, jak i po

stronie majatkowej. Natomiast, jak ona sie dezagreguje kwartat do kwartatu? Przede wszystkim
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obserwujemy nizsze Smiertelnosci, nizsze Swiadczenia, wyptaty jezeli chodzi o klientéw zyciowych.
Natomiast, w czesci, tak jak wspominatem wczesniej, jest to offsetowane rosnaca szkodowoscig na ryzykach
ambulatoryjnych, ryzykach medycznych. Tak ze to jest nasza rzeczywistosc po stronie zyciowej. Po stronie
majatkowej z kolei szkodowosc¢ na ubezpieczeniach pozostatych poza komunikacyjnych bardzo mocno
poprawia sie rok do roku. Ja przypomne, ze w zesztym roku w tym okresie mieliSmy do czynienia z dos¢
duzymi zdarzeniami o charakterze masowym, pogodowym, ktére wptyneto na niereprezentatywnie niskie
wyniki tego segmentu. Tym razem powrdt do takich normalnych przebiegéw i wskaznika mieszanego w tym
segmencie na poziomie 80... 80 nawet minus. To wszystko byto w cieniu sytuacji ksztattowanej przez
produkty komunikacyjne, gdzie rosng wyptaty. W czesci wzrost tych wyptat jest spowodowany wzrostem
wartosci ubezpieczenia, co przektada sie na cene. | to o czym méwiliSmy, jezeli chodzi o produkty OC i AC,
przy...ito jest ta dobrainformacja, ktora raz jeszcze chciatbym podkreslic. Przy caty czas jeszcze
spadajacych czestosciach. Rosng nam niestety koszty administracyjne. Tutaj pozostajemy pod wptywem
tego wszystkiego, co sie dzieje na rynku. Inflacji, kosztow wynagrodzen. Nie pozostajemy... nie
pozostawiamy tego bez echa. Tak samo na rachunku kosztowym PZU ten wymiar dochodzi do gtosu.
Natomiast, rosniemy jezeli chodzi o koszty rodzajowe takze w obszarze kosztow technologicznych czy
kosztéw IT, zwigzanych z konsekwentnym wdrazaniem cyfryzacji w PZU. Méwilismy juz o Moje PZU, caty
szereg innych inicjatyw, ktdre maja na celu budowanie takich trwatych przewag konkurencyjnych.
Szczegblnie jezeli chodzi o pricing po stronie majatkowej. Bardzo wazny dzisiaj element, biorac pod uwage
te sytuacje po stronie innych dynamik zmian w czasie, zaréwno jezeli chodzi o sktadke, jak i jezeli chodzi o
koszty. Tak ze to bedzie element, ktéry bedzie pozwalat na trwate budowanie przewag na rynku, a ktéry to
element powoduje, ze my zaréwno w IV kwartale, jak i w | kwartale rosliSmy dzieki ubezpieczeniom
komunikacyjnym szybciej niz rynek. Jezeli chodzi o koszty akwizycji, tutaj rowniez wzrosty wynikajace z
rosngcego udziatu kanatéw drozszych, kanatéw zewnetrznych, gtéwnie kanatu multi, ktérego udziat w
portfelu sprzedazy jest poréwnywalny z kanatem agentow wytacznych czy tez kanatu brokerskiego, kanatu
leasingdw, ktdre charakteryzujg sie wyzszymi kosztami dystrybucji niz sprzedaz w ramach wtasnych sieci. W
| kwartale tego roku rozpoznali$my i utworzyliSmy komponent straty w tacznej kwocie 347 min, ktéry
pokrywa zaréwno ubezpieczenia majatkowe, jak i ubezpieczenia na zycie. Jest to nieduzy wzrost. Jest to
wzrost 46 mln w stosunku do poprzedniego kwartatu. Jest to wzrost, ktdry... ja przypomne czym jest ta
wartos¢. Jest to oczekiwanie dotyczace tego jak, w jaki sposob polisy po stronie zyciowej, a portfele po
stronie majatkowej, moga zachowywac sie w catym okresie zycia odpowiednio polisy lub portfela. Inaczej
niz w tym poprzednim standardzie, nie odzwierciedlaja tego jak, w jaki sposob polisy powiedzmy, na
ktorych wydaje nam sie, ze nie bedziemy w stanie realizowac dodatnich marzy, moga w poprzednim
standardzie albo nie w biezgcym standardzie, by¢ offsetowane, kompensowane przez polisy lub portfele

zyskowne. Tak ze w tym przypadku niestety musimy siegac do takich rozwigzan. Natomiast, pomimo tego,
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my pokazujemy we wszystkich segmentach i we wszystkich produktach w tym kwartale, dodatnie
rentownosci oraz dodatnia kontrybucje poszczegélnych elementéw danych segmentéw do wyniku
skonsolidowanego, co jest bardzo wazna informacja. Chciatbym zeby$Smy dobrze rozumieli ten konkretny
element, nowy element w ramach rachunku wynikéw ubezpieczenia... ubezpieczyciela. Konczymy jezeli
chodzi o wynik z ustug ubezpieczenia na poziomie zblizonym rok do roku, co jest tym bardziej dobra
informacja w kontekscie inflacji kosztowej, wiec to jest bardzo dobra informacja. Pomimo tego, co sie
wydarzyto w ekonomii na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy, my jesteSmy w stanie legitymowac sie
podobnymi poziomami rentownosci biznesu ubezpieczeniowego. Dwa nowe... moze nie tyle dwa. Jeden
nowy element, ktéry wprowadza nowy standard, czyli koszty finansowe z ubezpieczen. Odpowiednio 461
mln w tym roku. Niewielka warto$¢ w roku 2022. Natomiast, od razu zwracam uwage na to, ze ta wartosc,
podobnie jak wartos¢ ponizej, czyli alokowanych do segmentéw ubezpieczeniowych, wynik z dziatalnosci
inwestycyjnej, sa pokazywane tacznie z portfelem produktéw inwestycyjnych (ns 00:49:02), ktéry w dosc
istotny sposob wptynat na poréwnywalnosé tych wartosci rok do roku. Ja przypomne tylko, ze w zesztym
roku o tej porze mieliSmy do czynienia z sytuacja, w ktérej nasi klienci na swoich strategiach notowali dosc¢
duze straty jezeli chodzi o przychody z dziatalnosci inwestycyjnej. Tym razem sytuacja jest zgota odmienna.
Podobna wartosc, ale zkompletnie innym znakiem. W zesztym roku straty na poziomie okoto 200 min. W
tym roku przychody na poziomie 212 mln, co wptywa z jednej strony... wptywa na poréwnywalnosc
zaréwno jezeli chodzi o ten komponent kosztow finansowych z ubezpieczen, ktdry oczyszczony o ten
element pokazuje wzrost kosztu na poziomie okoto 30 mln rok do roku. Jest to wartosé, ktora reprezentuje
koszt pienigdza w czasie i to, ze ten standard, inaczej niz standard 4, jest standardem klasowym, gdzie
wszelkie przeptywy sa dyskontowane, a w zwigzku z tym poruszajac sie w czasie rozpoznajemy koszt
wtasnie pienigdza na przestrzeni kolejnych miesiecy, ktdry z jednej strony jest rozpoznawany jako zmianaw
CSM, z drugiej strony odktadany w rachunku wynikéw wtasnie jako koszt finansowy z dziatalnosci
ubezpieczeniowej. Dobra informacja jest taka, ze temu kosztowi jest podniesiony z duza nadwyzka przychéd
z dziatalnosci inwestycyjnej na portfelu aktywdw zabezpieczajgcych rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe.
Tak ze do$¢ mocne przyrosty, znowu oczyszczone o ten element produktdw z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym. Wzrost o ponad 50%. Za chwile przejdziemy do podsumowania samego portfela
inwestycyjnego. To wszystko po zsumowaniu pozwala nam pokazad Panstwu wynik operacyjny z
ubezpieczen, ktdry rosnie rok do roku o ponad 17%. Konczy sie wartoscia 1 139 mln oraz wynikiem netto
przypisanym wtascicielom jednostki dominujacej na segmencie poza bankowym w wysokosci 743 mlin. Tutaj
jest wzrost o ponad 15% rok do roku... co skorygowana kontrybucja wtasnie z segmentu bankowego, ktdra
rosnie gtownie ze wzgledu na rosnace stopy procentowe i przychdd odsetkowy, pozwala nam zamknac |
kwartat tego roku z bardzo wysokim wynikiem na poziomie 1 155 mln. 30% dynamika... ponad 30%

dynamika rok do roku. Przy wysokim i rosngcym w stosunku do | kwartatu roku 2022... skorygowanej
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rentownosci kapitatow wtasnych, z bardzo wysokim poziomem rentownosci biznesu majgtkowego i biznesu
zyciowego. Mam nadzieje, ze to tempo jest akceptowalne, przynajmniej dla technologii. Przejdzmy teraz do
krétkiego podsumowania tego, co obserwowalismy jezeli chodzi o poszczegdlne segmenty, zaczynajac od
ubezpieczen majatkowych. Przypomne tylko o tym o czym juz wspominatem, o braku poréwnywalnosci
miedzy starg segmentowka zyciowa, a nowa segmentdwka zyciowa. Natomiast, po stronie ubezpieczen
majatkowych bez zmian. W zwigzku z tym, przychody z ubezpieczen w segmencie masowym rosna. Rosng o
ponad 9% rok do roku. Rosng gtéwnie ze wzgledu na AC. Tutaj przyrosty ponad 16%. Poza komunikacja
ponad 12%. Wiec to jest refleksja wyzszych sprzedazy nie tylko z | kwartatu tego roku, ale tego w jaki sposéb
ten portfel jest sukcesywnie budowany na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy i jak wygladaja dynamiki, jak
wygladaty dynamiki szczegdlnie w drugiej potowie zesztego roku. To, co réwniez zauwazamy, to wzrost
kosztow i sktadki przeznaczonej na pokrycie kosztdw akwizycji, ze wzgledu na nieco drozszy, w wiekszym
stopniu oparty o kanaty trzecie model dystrybucji. Jezeli chodzi o koszty ustug ubezpieczenia, to tutaj
wzrosty nieco wyzsze niz w przypadku przychodéw z ubezpieczen. Zaréwno po stronie odszkodowan,
gtdwnie ze wzgledu na rozwoj szkodowosci biezacego roku. Ale tak jak mowiliSmy juz, wzrosty po stronie
kosztow administracyjnych oraz dystrybucji. Kanat multi, kanat dealerski... oraz rozpoznanie nieco
wiekszego niz w roku 2022, komponentu straty. Tutaj wzrost rok do roku 95 min. Natomiast, bez, mozna
powiedzied, istotnego wptywu na rentownosc¢ zaréwno catego segmentu, jak i produktu komunikacyjnego.
W zwigzku z tym konczymy wynikiem w tym segmencie na poziomie niecatego p6t miliarda. 483 min. P6t
miliarda petne w zesztym roku o tej porze. Spadek niecate 3,5 punktu, co przektada sie na rentownosc
catego segmentu na poziomie 86,9 punktu procentowego mierzonego wskaznikiem mieszanym. Wzrost tego
wskaznika rok do roku 3,2 punktu procentowego. Tak jak wspomniatem wczesniej, dosc istotny wzrost, ale
caty czas na bardzo rentownym poziomie, jezeli chodzi o produkty komunikacyjne. Wskaznik mieszany 92%,
z bardzo wyrazna poprawa z rentownoscia ponad 20% jezeli chodzi o produkty poza komunikacyjne. W
segmencie korporacyjnym sytuacja bardzo zblizona, natomiast charakteryzujaca sie nieco innymi
dynamikami w poszczegdlnych wymiarach. Czyli tutaj dos¢ ptaski rynek czy ptaski produkt OC, mocno
rosnace AC i poza komunikacja odpowiednio 18,5, plus 25. Przy wyzszej alokacji sktadki reasekuracyjnej ze
wzgledu na znacznie gtebsze poziomy cesji w biznesie, ktory akwirowali$my na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy. W tym przypadku mamy do czynienia z kosztami ustug ubezpieczenia, ktdre rosng w nizszym
tempie niz baza przychoddw, co przektada sie na rosngce wyniki operacyjne... rosnace i w taki pozytywny
sposob wspierane wyzszg alokacja, kontrybucja wynikdw inwestycyjnych alokowanych do tego segmentu.
Tak ze wzrost wyniku operacyjnego segmentu do poziomu 183 mln, prawie 30% rok do roku. Ubezpieczenia
na zycie grupowe i indywidualnie kontynuowane. Tutaj chciatbym zwrdcic¢ Pafstwa uwage na dwie rzeczy.
Pierwsza to jest to, ze pomimo tego, ze méwimy o produkcie, o segmencie, ktdry z punktu widzenia relacji

biznesowej charakteryzuje sie swoim skonczonym pomystem, czyli jest grupéwka, w ramach ktorej
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pozyskujemy kontrahentéw korporacyjnych, dla ktérych to pracownikéw mamy odpowiednia, atrakcyjna
umowe ubezpieczenia... ktdra to grupéwka przeradza sie w momencie kiedy ta faza sie zakonczy w
indywidualna kontynuacje, a my chcemy doprowadzi¢ za wszelkg cene do tego zeby nasi klienci byli w
stanie by¢ beneficjentami tych rozwigzan réwniez w fazie indywidualnej. Pomimo tego, mamy do czynienia
z tak naprawde dwoma subsegmentami, mozna powiedziec. Ubezpieczeniem grupowym, ktére jest
ubezpieczeniem rocznym, odnawialnym, gdzie my mamy prawo do tego zeby, co roku negocjowad i
weryfikowac, rozmawiac o ocenie z naszym partnerem korporacyjnym oraz ubezpieczenia indywidualnie
kontynuowanego, do ktdrego czesto klienci nabieraja prawo w tej fazie grupowej. Dlaczego to jest istotne?
Dlatego, ze zmienia sie w stosunku do alokacji przychoddéw w standardzie 4... alokacja przychodéw w
standardzie 7 jezeli chodzi o faze grupowa i indywidualng kontynuacje. Ta czes$¢ optaty sktadki, ktora jest
pobierana w fazie grupowej, jest alokowana do biznesu indywidualnie kontynuowanego. Jakie to ma
reperkusje? To ma takie reperkusje, ze jezeli popatrzymy sobie na biznes grupowy, to on pozbawiony tego
elementu czasami charakteryzuje sie nieco wyzsza niz w tym starym $wiecie szkodowoscig, tudziez nieco
nizsza rentownoscia w fazie grupowej. | odwrotnie, ten element indywidualnie kontynuowany, przejmujac
tg sktadke pobierang w fazie grupowej pokazuje nieco wyzsze rentownosci. To jest o tyle istotne, ze ten brak
symetrii wptywa na tempo, skale oraz rozktad w czasie komponentu straty, ktéry rozpoznajemy na tych
dwdch sktadowych, jezeli moge uzy¢ takiego stowa. Wiec chciatbym to zaznaczy¢ i o tym musimy pamietac.
Przechodzac juz do samego podsumowania, jezeli chodzi o przychody z ubezpieczen. Tak jak
wspomnieliSmy wczesniej, w przypadku ubezpieczen na zycie, to do czego chcemy Panstwa goraco
namowid, to nieco inne patrzenie na sama wartos¢ przychodoéw, ktéra inaczej niz w przypadku umoéw
krotkich, gdzie jest wiele analogii i podobienstw do starego $wiata, jest budowana przez pryzmat naszych
oczekiwan odnos$nie tego jak, w jaki sposdb bedg ksztattowane relacje z naszymi klientami, a w zwiazku z
tym jak i w jaki sposdb bedziemy doswiadczali i rozpoznawali w naszym rachunku wynikéw poszczegdlne
elementy, zaréwno zwigzane ze szkodami, Swiadczeniami, prowizjami, kosztami administracyjnymi i tak
dalej. Dlaczego o tym méwie? Dlatego, ze szczegblnie w tym obszarze, ten standard by¢ moze nie dla
wszystkich z panstwa bedzie rownie intuicyjny. To, ze my rozpoznajemy bardzo szczegdlna sytuacje w tym
kwartale, gdzie w Swietle spadajgcej Smiertelnosci i poprawy rentownosci po stronie ubezpieczen na zycie
alokujemy mniejsza czes$¢ sktadki do takich komponentdw, jak chociazby odszkodowania, $wiadczenia,
dzieki czemu mozemy rozpoznac wyzszy element tej marzy ubezpieczeniowej. Co jak Panstwo widzg w roku
2023, jest na poziomie 294 mln. W zesztym roku o tej porze na poziomie okoto 250 mln. To dzieje sie pomimo
tego albo gtéwnie dzieki temu jak, w jaki sposob ksztattowane sa nasze oczekiwania dotyczace rozktadu w
czasie kosztdw oraz Swiadczen i ich dopasowania do oczekiwanej rzeczywistosci. Co wtasnie z punktu
widzenia korekty tych oczekiwan w warstwie COVID-owej, ze szczegdlnym uwzglednieniem, co jeszcze

bardziej moze utrudniad zrozumienie tego tematu, sezonowosci jezeli chodzi o Smiertelnosc. A Panstwo
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pamietacie, ze rozktad Smiertelnosci w roku charakteryzuje sie jej wysokim poziomem w kwartale |,
spadkami w kwartale Il, Il oraz powrotem do wysokich rejestrow, natomiast nie tak wysokich w kwartale IV.
To wszystko z punktu widzenia modelowania tych przychodéw, zwtaszcza w produkcie krétkim, w
ubezpieczeniach grupowych i dtugim, indywidualnej kontynuaciji, nie jest bez znaczenia. Wiec wtasnie z taka
sytuacja mamy do czynienia, co przektada sie, tak jak wczesniej mowilismy, na spadajace przychody
mierzone suma tych komponentéw rok do roku o 5%, przy rosngcym elemencie, ktory w istotny sposéb
buduje rentownos¢ segmentu, czyli marzy kontraktowej, marzy z ubezpieczen. Po stronie kosztow mamy do
czynienia z ich spadkiem. Ten spadek, to jest 3,5% rok do roku. Tutaj pokazaliSmy Panstwu z czego... jak on
sie komponuje. £acznie z tym jak wyglada ten malejacy element komponentu straty, ktéry pomiedzy |
kwartatem zesztego roku, a | kwartatem tego roku spadt o 40 mln zt. Wtasnie w Swietle nizszych
realizowanych i oczekiwanych szkodowosci, Smiertelnosci w tym segmencie. To wszystko przetozyto sie na
wzrost wyniku operacyjnego, ktdry rosnie do poziomu 279 mln zt. Ro$nie marza z poziomu 14,1 do poziomu
15,3. Natomiast, biorgc pod uwage to, ze struktura przychodéw zachowuje sie nieco inaczej niz struktura
kosztow, szczegdlnie ich dynamiki pomiedzy okresami, ten wynik operacyjny i jego przyrost w duzej mierze
jest ksztattowany przez element zwigzany z wynikiem inwestycyjnym alokowanym do tego segmentu.
Wynikiem inwestycyjnym pokrywajacym ryzyko ubezpieczeniowe. Jezeli chodzi o ubezpieczenia
indywidualne, ochronne i tutaj by¢ moze to juz nie jest tak trudna opowies¢, poniewaz spadkowi
przychodow ze wzgledu wtasnie na nizsze oczekiwane... nizszg oczekiwana... rozktad odszkodowan oraz
ich nizszg wycene... wycene zobowigzan ubezpieczeniowych rok do roku, towarzyszy wzrost poziomu marzy
kontraktowej. Natomiast, ten spadek oczekiwan w sposdb symetryczny odniesiony jest i widoczny jest przez
pryzmat naszych doswiadczen po stronie kosztdéw ustug ubezpieczeniowych, gdzie ten spadek jest na
poziomie ponad 4%, co przektada sie na wzrost wyniku operacyjnego, zaréwno jezeli chodzi o kontrybucje
tej marzy z ustug ubezpieczenia, jak i jezeli chodzi o komponent inwestycyjny. Dwa stowa na temat ewolucji
marzy kontraktowej. To jest, tak jak wspomnielismy, ten element, ktéry w duzym stopniu odpowiada, a jego
rozktad w czasie przektada sie na rentownos¢ po stronie ubezpieczen na zycie. Drivery gtéwne zmian
wartosci bilansowej tego komponentu rok do roku. Pierwsza informacja i to jest to, co cieszy to to, ze w
przypadku obydwu tych segmentéw mamy do czynienia z rosngca wartosciag CSM, co jest dobra informacja,
poniewaz mowi nie mniej, nie wiecej tylko tyle, ze z punktu widzenia tworzenia wartosci wtasnie mamy do
czynienia z taka sytuacja. Po stronie ubezpieczen grupowych indywidualnie kontynuowanych ta wartosé
ro$nie o prawie 3%. Po stronie ubezpieczer indywidualnych ochronnych o ponad 4%. W zwigzku z tym to
jest, jak najbardziej pozytywna informacja. To, co réwniez chciatbym... na co chciatbym Panstwu zwrdcié
uwage to, to, ze my z jednej strony tworzymy CSM z nowej sprzedazy. Na przyktadzie ubezpieczen
grupowych indywidualnie kontynuowanych - 239 min. Ale réwniez konsumujemy ten CSM ze wzgledu na to,

ze w tym okresie SwiadczyliSmy ochrone ubezpieczeniowa, a w zwigzku z tym proporcjonalnie do jednostek
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pokrycia ubezpieczeniowego musimy rozpoznad ten element w czasie. W zwigzku z tym, amortyzacja,
uwolnienie tego komponentu przypadajacego na | kwartat tego roku w kwocie 294 mln. W zwigzku z tym,
przy innych parametrach niezmienionych mozna by odnie$¢ niewtasciwe wrazenie, ze jesteSmy w sytuacji, w
ktorej ta wartos$¢ podlega deprecjacji, ona nie jest budowana, a jest wrecz odwrotnie. Natomiast, zwracam
uwage na ten drugi kamyk, klocek, nie wiem jak to nazwad, 164 min, ktéry w duzej mierze budowany jest
poprzez zmiany jezeli chodzi o rozwéj portfela pomiedzy pierwotnym ujeciem polisy i jej wycenie w naszym
portfelu, a tym, co sie wydarzyto w | kwartale. W tym komponencie duzy udziat stanowi dosprzedaz
dodatkdw, ktéra biorac pod uwage metode wyceny bedzie pokazywana wtasnie jako zmiana rozwoju
portfela, jako wariancja rozwoju portfela z punktu widzenia wartosci, nie zas jako czysta, nowa sprzedaz. To
jest znowu... pewnie mato intuicyjne, natomiast zwracam uwage z punktu widzenia poprawnego
rozumienia rozwoju CSM w czasie. Analogiczna sytuacja po stronie ubezpieczen indywidualnych
ochronnych. Nieco inne poziomy jezeli chodzi o bilans otwarcia, zamkniecia oraz tego jak budowane byty
poszczegdlne parametry wptywajace na zmiane w okresie. Jezeli chodzi o rentownos$¢ wedtug segmentow
dziatalnosci, to to o czym sobie powiedzieliSmy, to bardzo wysoka rentownos¢ ubezpieczen majatkowych.
Rentowno$¢ ubezpieczen majatkowych na poziomie niecatych 86% mierzonych wskaznikiem mieszanym.
Nowym wskaznikiem mieszanym. To tez jest bardzo wazne zeby to zaakcentowac. Zaréwno jezeli chodzi o
konstrukcje mianownika tego wskaznika, jak i to, co wchodzi do licznika. Natomiast, to jest najlepsze proxy
jakie dzisiaj mozemy zaproponowac odnoszac to i starajac sie poréwnac te wartos¢ do wartosci ze
standardu 4. Zwracamy uwage na to, ze zaréwno po stronie ubezpieczen masowych, jak i korporacyjnych
we wszystkich liniach produktowych OC, AC, pozostate... wartosci ponizej 100%, co pokazuje, ze pomimo
utworzenia komponentu straty, my jesteSmy caty czas w stanie tworzy¢ wartos$é. Wyniki operacyjne tych
segmentow, tych produktow potwierdzaja te teze. Po stronie ubezpieczen na zycie powrdt do takich
marzowosci niemalze jak sprzed pandemii, z poziomu 14,5 o tej porze w zesztym roku, do poziomu ponad
18,1 jezeli chodzi o nasz core’owy produkt z punktu widzenia skali. Ta skala mierzona przychodami, to jest
ponad 80%. Wzrost rok do roku ze wzgledu na spadki $miertelnosci na poziomie 15,3%. Natomiast, przy
bardzo... tu juz prawie bym przeslizgnat sie nad tym bez komentarza. Przy bardzo dobrej i rosnacej
kontrybucji jezeli chodzi o biznes zagraniczny. Nie mozemy o tym zapominac. Tak jak wspomnieli$my
wczesniej, | kwartat tego roku, to powrdt do odczytéw jezeli chodzi o $miertelnos$c sprzed COVID-u, w
zwigzku z tym pewnie nie ma sie sensu nad tym rozwodzic, co jest potwierdzone naszym do$wiadczeniem
oraz wptywem poszczegdlnych ryzyk na zmiane szkodowosci. Tak jak méwiliSmy o tym wczesniej. Poprawa,
jezeli chodzi o ryzyka zgonowe. Do gtosu zaczyna dochodzi¢ dtug zdrowotny, ktory w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku budowat te szkodowos¢ rok do roku... pogarszajac jg o 4,5 punktu
procentowego. Wynik inwestycyjny przede wszystkim ksztattowany w oparciu o bardzo bezpieczny portfel.

Lwia czesc tego portfela, to sg instrumenty dtuzne, gtéwnie dtug skarbowy, ktéry stanowi 58% catosci. Dtug
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korporacyjny dodatkowe 17-18%. Rentownos¢ na wysokim poziomie i rosngcym poziomie. Dzisiaj staramy
sie w jak najwiekszym stopniu by¢ beneficjentem tych zmian, ktdre sa na rynku. Mozna powiedzieé w ten
sposdb. Majac troche szczescia, jezeli chodzi o timing zmian na rynku, biorac pod uwage nasze historyczne
zapadalnosci dos¢ duzych transzy po stronie dtugu korporacyjnego, ktéry zapadt na poziomie ponizej 5%,
dzisiaj jest rolowany na poziomie 6,5%, 6,5% plus. W zwiagzku z tym bardzo szczegblna sytuacja. Znakomita
cze$¢ wyniku ksztattowana przez rosnacy udziat wyniku odsetkowego, ktory rosnie rok do roku o ponad
40%... 44%. Spadek wyniku z instrumentow kapitatowych, gtéwnie jezeli chodzi o nasze zaangazowanie w
portfel private equity na rynku technologicznym i ich malejace wyceny w koncéwce zesztego roku, w
poczatku tego roku. Bardzo solidny przyrost jezeli chodzi o portfel nieruchomosci. Tutaj zaréwno jezeli
chodzi o instrumenty zabezpieczajace, jak i te dziatalno$¢ podstawowa, czyli rosnace czynsze, rosngce
wyceny. To wszystko przy wysokiej wyptacalnosci. Wysokiej wyptacalnosci, rosnacej gtéwnie dzieki
wzrostowi Srodkéw wtasnych. Rosnacej dzieki przeptywom operacyjnym, tak ze jest to jeszcze kolejne
potwierdzenie tego, ze rosniemy jezeli chodzi o skale oraz wynik inwestycyjny. To jest wszystko odrobine
korygowane przez wzrosty jezeli chodzi o najnowsze oszacowanie rezerw oraz to, co sie w stosunku do Il
kwartatu zesztego roku wydarzyto jezeli chodzi o rekomendacje zarzadu odnosnie wyptaty dywidendy i
brakujacy jej element w stosunku do wartosci zaraportowanej w przeptywach jako obcigzenia $rodkéw
witasnych na koniec lll kwartatu. Jezeli chodzi o SCR, na stabilnym poziomie 11 mld wzgledem poprzedniego
kwartatu. Z punktu widzenia realizacji zatozen strategii mysle, ze dobre informacje. Bardzo wysoki cel
strategiczny jezeli chodzi o przychody brutto z ubezpieczen. Tutaj sobie powiesiliSmy poprzeczke w ramach
rekalibracji strategii na wysokim poziomie 28 mld. Rosniemy, jesteSmy na dobrej drodze, natomiast jak
tatwo oszacowad, to nie bedzie tatwa droga i tutaj bedziemy starali sie doprowadzic¢ do tego, aby méc
rosna¢ w tym wymiarze w taki sam sposdb jaki byto nam to dane obserwowaé pod koniec zesztego roku, na
poczatku roku 2023. Rosnace ponad 30% przychody filaru zdrowie. Rosnacy zysk netto przypisany
wtascicielom jednostki dominujacej. Przy rosnacej kontrybucji jezeli chodzi o segment bankowy i bardzo
wysokiemu skorygowanemu wskaznikowi rentownosci kapitatéw wtasnych. Dwa stowa jeszcze dlaczego my
mowimy o skorygowanej rentownosci kapitatow wtasnych. Jak Pafstwo zapewne doskonale wiecie, ten
nowy standard w swoim zamysle miat doprowadzic¢ do zréwnania strony aktywnej i pasywnej bilansu z
punktu widzenia ich reagowania i odnoszenia do zmian w otoczeniu w jakim spétka sie znajduje. W zwigzku
z tym, my mowimy o dyskontowaniu przeptywow, w zwigzku z tym my méwimy o dyskontowaniu biorac
pod uwage spodziewane... biorac pod uwage pewien rozktad charakterystyczny dla stop procentowych na
danym rynku, w danym momencie i tak dalej. A dzisiaj to jest parametr, ktéry trudno sie estymuje. Wszyscy
wiemy dlaczego. Natomiast, to bardzo silne zatozenie w warstwie koncepcyjnej... nie jestesSmy w stanie
wdrozy¢ w 100%. Dlaczego? Dlatego, ze inaczej niz nasze... inaczej niz inne zaktady ubezpieczen, inaczej niz

nasza grupa roéwiesnicza, my nie jesteSmy w stanie zapomniec o tym, ze PZU musi patrzac na to wszystko o
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czym do Panstwa mowimy przez pryzmat miedzynarodowych standardéw, by¢ caty czas straznikiem rynku
w ramach standardéw lokalnych, z ktérych na poziomie jednostkowym nie jesteSmy w stanie zrezygnowaé
ani tego zmienic. Dlaczego o tym mowie? Dlatego, ze ze wzgledu wtasnie na te dychotomie i ze wzgledu na
to, ze w warstwie zarzadzania aktywami i pasywami my musimy pamietac o naszych zobowiazaniach do
ubezpieczycieli, ktore sa tez wyrazone przez pryzmat stopy technicznej i tym, ze musimy w ramach portfeli,
ktorych gtéwna rolg jest zabezpieczenie rentownosci aktywow przeznaczonych na ich pokrycie na poziomie
nie nizszym niz wtasnie stopa techniczna... my nie jesteSmy w stanie z tego prostego wzgledu zmienic
naszej strategii dystrybucyjnej... strategii inwestycyjnej. A przypomne, ze to strategia inwestycyjna
determinuje wycene aktywow, a nie wycena aktywow determinuje strategie inwestycyjna. W zwiagzku z tym,
z tego tez wzgledu my nie jesteSmy w stanie podjac decyzji odnosnie wyceny aktywow do rynku, ktéra
doprowadzitaby do idealnego dopasowania dwdch czesci bilansu. Wtasnie ze wzgledu na to, ze w skrajnych
sytuacjach, a ostatnie 3 lata pokazaty nam w jak skrajnych sytuacjach z punktu widzenia naszego otoczenia
my musimy sobie radzic, nie mozemy podjac decyzji dotyczacej eksponowania naszych akcjonariuszy, bo na
koncu do tego sie to sprowadza, na niemozliwosc... powiem kolokwialnie, dowiezienia stopy techniczne;.
Bo to oznacza, ze musielibySmy zrobic (ns 01:22:22) z pieniedzy wtasnie naszych akcjonariuszy. Z pieniedzy,
ktére moga byc pokazywane jako dodatkowe zwroty, a w zwigzku z tym standard w swoim zakresie w
Grupie PZU nie jest wdrozony identycznie jak wdrazaja go nasi konkurencji na rynkach, w ktérych lokalnym
standardem jest tez standard miedzynarodowy. Zwracam na to uwage, przypominam o tym, poniewaz
wtasnie ten element powoduje, ze my mamy pewne niedopasowanie wynikajace z innego zachowania
czesci aktywnej i pasywnej. | muszac domknac bilans do tej samej wartosci, musimy znalez¢ miejsce, gdzie
ta réznica bedzie odnoszona. Ta réznica sg pozostate catkowite przychody, ktore sa odzwierciedlane poza
rachunkiem wynikéw, wtasnie w zmianach kapitatéw, na ktére chcielibySmy, pracujemy nad tym, nie mamy
jeszcze na to wptywu. To oczywiscie zart. Natomiast, nie majac na to wptywu, nie jesteSmy w stanie w
odpowiedzialny sposéb tym parametrem zarzadzac. W zwiazku z tym, ta wartoscia referencyjna i ta
wartoscia, ktora jest ekspresjg naszej ambicji w strategii, jest wartos¢ skorygowana o ten element, poniewaz
tylko w taki spos6b mozemy powiedzied, ze kontrolujemy jej wszelkie sktadowe. | tutaj chciatbym postawic
pauze, kropke, jakkolwiek tego nie nazwiemy i sprobowac otworzyc czes¢ pytan i odpowiedzi, jezeli takowe
beda... z sali, spoza sali. To jest taki moment, gdzie chciatem juz powiedzie¢, gdzie od dtuzszego czasu nie
dostajemy pytan z sali i wtasnie je dostajemy i dostatem iPada. Trudno. Ale prosze nie czué presji. Dobrze.

Zacznijmy zatem odpowiadac na pytania.

Autonomous Research. Czy mozemy wyjasni¢ biezace trendy wycen na rynku komunikacyjnym? To jest
bardzo ciekawe pytanie, na ktére z checig odpowiem. Tak jak Panstwo widzieliscie, sytuacja rozwoju rynku

komunikacyjnego, ktdry ostatnie zdjecie mamy na koniec IV kwartatu pokazuje... pokazuje dzieki istotnym
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spadkom... dzieki istotnym spadkom czestosci, powrdt do Sladowych rentownosci na tym produkcie.
Natomiast, musimy pamietac réwniez o tym, ze wtasnie pod koniec IV kwartatu doszto do wdrozenia
rekomendacji KNF, ktore by¢ moze nie jeszcze w IV kwartale, a na pewno nie z petna sitg, ale od | juz na
pewno, przektadajg sie na wysoko$¢ odszkodowan wyptacanych w tym produkcie, w tym segmencie. W
zwigzku z tym, ze tym rosnacym kosztom powinny towarzyszyc zatozenia dotyczace adekwatnosci cenowej,
w zwigzku z tym powinni$my oczekiwad i taki tez jest nasz scenariusz centralny, rdwniez pewnych korekt po
stronie przychodowej. Natomiast, to, co dzisiaj widzimy, to pewne korekty, natomiast korekty dziejgce sie w
skali, w sposob, w tempie istotnie nizszym niz zmiany po stronie kosztowej. Zobaczymy jak bedziemy... jak
bedziemy realizowali w tym obszarze w kolejnych kwartatach rentownosci. Ja przypomne, ze w przypadku
PZU my mamy do czynienia przynajmniej jezeli chodzi o standard lokalny z taka sytuacja gdzie gorsza
rentownoscia roku biezagcego towarzyszy uwolnienie nadwyzek z lat poprzednich, co pozwala nam caty czas
pokazywad pozytywne rentownosci jezeli chodzi o OC komunikacyjne. Moge powiedziec tak. Jest to
historycznie funkcja pewnej ostroznosci, ktéra nam przyswiecata, ktéra dzisiaj by¢ moze inaczej nizw
przypadku naszych konkurentdw, daje nam mozliwosc¢ nieco tatwiejszego poradzenia sobie z ta super
wymagajacg sytuacja. Natomiast, biorac pod uwage lokalny wymadg adekwatnosci cenowej, nalezatoby sie

spodziewac tylko jednego.

Kolejne pytanie. Prosba o wyjasnienie pozytywnych wptywdw zmian zatozen i rozbieznosci w marzy

kontraktowej w ochronie grupowej i indywidualnej. (tumaczenie przykryto cata odpowiedz).

Czy core w Q123 na poziomie jest porownywalny do sposobu liczenia pod starym standardem? Nie.
Natomiast jest to najlepsze proxy, zaréwno biorgc pod uwage to, co wchodzi w przychody, to co wchodzi w
koszty, to ze istotnym elementem kosztow jest ten element komponentu straty, ktory odzwierciedla cata
strate za caty okres obowigzywania ubezpieczenia, inaczej niz w tym standardzie poprzednim, gdzie on jest
odnoszony pro rata do okresu pokrycia, a w zwigzku z tym w znacznie mniejszym stopniu wptywa na te
cze$é kosztowa i jest w znacznie wiekszym stopniu offsetowany przez polisy zyskowne. W zwigzku z tym jest
wiele drobnych réznic, ktdre wptywajg na nieporéwnywalnosé na poziomie przychodéw i kosztow.
Natomiast, jest to najlepszy wskaznik jaki jesteSmy w stanie Panstwu zaproponowac i konsekwentnie od |

kwartatu przedstawiaé w kolejnych.

Kolejne pytanie. Porownywalny zysk netto pod starym standardem jest nieco nizszy niz pod 17. Ktére
pozycje w najwiekszym stopniu za to odpowiadaja? Przychody, odszkodowania czy wyniki lokacyjne? Na
pewno nie wynik lokacyjny, poniewaz wdrozenie tego standardu w zaden sposéb nie dotyka portfela o czym

powiedziatem w ostatniej czesci prezentaciji. | tutaj niestety musieliSmy sie nieco rozsynchronizowac w
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stosunku do logiki przyswiecajacej tym, ktorzy proponowali wtasnie taki ksztatt tego standardu... ktérego,
jak rozumiem, zamystem podstawowym byto doprowadzi¢ do pewnej symetrii jezeli chodzi o reagowanie na
zmiany w otoczeniu po stronie aktywnej i pasywnej bilansu. Wiec ze wzgledu na to, ze my nie byliSmy w
stanie tego wyegzekwowac ze wzgleddw, o ktdérych wspomniatem, na pewno nie wynik lokacyjny. On
pozostaje prezentowany, wyceniany w sposob analogiczny jak poprzedni. A w zwigzku z tym mozna
powiedzie¢ w ten sposob, ze na wyniki pod nowym standardem ma wptyw jak tatwo odgadnac, poniewaz
jest to standard, ktory dotyczy dziatalnosci ubezpieczeniowej, dziatalnos¢ ubezpieczeniowa. W zwigzku z
tym inna wycena poszczegdlnych komponentéw, zarébwno po stronie przychodowej, jak i kosztowej. Inne
traktowanie i nieco wieksza zachowawczo$¢ jezeli chodzi o podejscie do kosztéw, zwtaszcza rozpoznawanie
nieco wczesniejsze i na innym poziomie potencjalnych strat, jezeli sie pojawiaja. Czyli znowu... zaburzenie
tej symetrii, z ktdra mieliSmy do czynienia w standardzie 4. Inne podejscie do przychoddw, zwtaszcza po
stronie ubezpieczen na zycie. Wiec to sa te komponenty, ktdre wptywaja w najwiekszym stopniu na te

réznice, ktorg Panstwo widzieli, pomiedzy wartoscig 1 155 mln, a 1 080 mln.

Jaki jest docelowy poziom (ns 01:32:45) w dtugim terminie pod nowym standardem? To nie jest trywialne
pytanie i ja zaraz odpowiem dlaczego. Bo ja mdgtbym powiedzieé tak. Zaktadajac, ze nic sie nie zmieni i
niestety jestem do pewnego stopnia sceptyczny wypowiadajac te stowa, bo pamietam podobne zmiany
jezeli chodzi o sektor bankowy i to jak zmieniata sie interpretacja nowego standardu w czasie pierwszych 12
miesiecy od daty jego wdrozenia. Wiec zdaje sobie sprawe z tego, ze podobnie moze ksztattowac sie
interpretacja oraz podejscie w warstwie egzekucyjnej do zastosowania tego standardu na sprawozdanie
finansowe. Wiec mogtbym powiedziec tak. Jezeli méwimy o (ns 01:33:45) w dtugim terminie i biorac pod
uwage to, ze wycena rezerw... wycena rezerw nie ma w sobie az takiego konserwatyzmu jaki miata w
standardzie 4... konserwatyzmu zwigzanego tez ze specyfika polskiego rynku. | to jest powiedzmy korekta w
dobrg strone, jezeli moge uzy¢ tu dobra, zt3... w jedna strone. Przyrosty sa odpowiednio mniejsze jezeli
chodzi o zmiane stanu rezerw. Z drugiej strony, biorac pod uwage to jak wyglada udziat kosztéw, ktdre sa
kosztami atrybuowanymi do dziatalnosci ubezpieczeniowej, ktére inaczej niz w standardzie 4 nie wypetniaja
w 100% tego katalogu kosztdw, a w zwigzku z tym sg wartoscia nieco nizsza. | biorac pod uwage tez
konstrukcje mianownika, ktdra jest inna niz w przypadku tegoz starego standardu 4, ja mégtbym
powiedziec... jezeli w starym standardzie my méwiliSmy long term, over the circle, chcemy pozostac na
poziomie ponizej 92, to my powinnismy by¢ w stanie powiedzie¢ znowu... zaczynajac od tej samej frazy,
long term, over the circle, ponizej 90. Natomiast, ja chciatbym tutaj gwiazdke zaznaczy¢, pochyty druk i tak
dalej. To wszystko przy zatozeniu, ze my méwimy o tym samym w taki sam sposob. Biorac pod uwage tez
ten parametr odrozniajacy... inaczej niz wycena rezerw wptywajacy na konserwatyzm ujecia pewnych

zdarzen w sprawozdaniu, czyli wycene biznesu rodzacego zobowigzania.
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Prosba, aby méwic o dynamice cen, w tym wskaznik potaczony sektora komunikacyjnego znacznie sie
zwiekszyt w | kwartale. Czy mozna méwic o inflacji tych szkdd i dynamice cen w segmencie komunikacyjnym
i czy uwaza pan, ze dojdzie do pogorszenia tego trendu? Jezeli popatrzymy sobie na zachowanie biznesu
komunikacyjnego, to owszem, nastgpito tutaj pogorszenie jakosci, jezeli chodzi o OC. Natomiast, jezeli
chodzi 0 AC, szczegdlnie po stronie biznesu korporacyjnego, ciezko jest w ten sam sposob powtérzyc to
zdanie. A w zwigzku z tym nie do konca. Natomiast, z dalszg czescig juz sie trudno nie zgodzié. Jezeli
mowimy o inflacji szkodowej, to nasze szacunki dotyczace wptywu zastosowania rekomendacji KNF
oznaczaja wzrosty dwucyfrowe. Natomiast, jednoczesnie... ja juz tez o tym parokrotnie méowitem,
rozpoczelismy kilka projektow, ktorych celem jest zmniejszenie tej dynamiki, po to zeby w 100% nie musie¢
rozpoznawac jej czy to po stronie rentownosci, czy po stronie przychodowej. To sg czynnosci, ktore sg
zwigzane z poprawa kierowalnosci do sieci wtasnej oraz rozliczania szkdd jezeli chodzi o sieci zewnetrzne.
Wiec inaczej niz pierwotnie myslelismy, a mysleliSmy o tych projektach, jak o instrumentach
ograniczajacych nam koszt... dzisiaj myslimy o nich, jak o instrumentach ograniczajacych nam wzrost
Sredniej wartosci szkody. My powinnismy z tych wczesnych dwucyfrowych dynamik zejs¢ ponizej 10, czyli
zamknac sie by¢ moze na poziomie 8, by¢é moze ponizej 8. JesteSmy zbyt wczesnie w tym projekcie zeby
jeszcze powiedzied. W zwigzku z tym bedziemy Panstwa o tym informowac na biezaco. Natomiast, ciezko nie
zgodzic sie ze stwierdzeniem, ze jezeli popatrzy sie na po prostu inflacje, z ktéra mamy do czynienia...
inflacje kosztow, robocizny, inflacje kosztow czesci, inflacje kosztow lakierow, tego wszystkiego, co wptywa
na koszt szkody, ale tez koszt likwidacji szkody na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy, no to nawet on bez
zmiany rekomendacji KNF jest wartoscig rosnaca. Tak jak Panstwo widzieli na tych slajdach poprzednich,
czesciowo te wzrosty sa ograniczane caty czas spadkami po stronie czestosci. Natomiast, nie w petni. | ztym
rynek ubezpieczeniowy bedzie musiat sie zderzy¢.

Jaka proporcja waszych inwestycji zbliza sie do zapadalnosci w tym roku, ktére mozna by zainwestowac na
obecnych wysokich stopach? (ttumaczenie przykryto odpowiedz). To jest ostatnie pytanie z tegoz
urzadzenia jakie mam. Nie wiem czy mamy inne urzadzenia albo nie mamy, rozumiem. W zwigzku z tym
wszystkim Panstwu, ktdrzy dotaczyli dzisiaj do nas zdalnie bardzo dziekuje. Dziekuje naszym wytrawnym
stuchaczom obecnym w budynku PZU. Bardzo dziekuje za przybycie i mozliwo$¢ spotkania. Chciatbym
serdecznie Panstwa w tym miejscu zaprosi¢ na warsztaty, ktére wierzymy, ze pozwolg Panstwu jeszcze
lepiej zrozumied ten standard i zrozumie¢ PZU na nowo przez pryzmat tego nowego standardu, ktére mamy
nadzieje, ze odpowiedza rowniez na kilka nurtujacych Panstwa pytan, ktore z roznych wzgleddw by¢ moze
nie wybrzmiaty. Tak ze zapraszamy 2 czerwca. Godzina jeszcze do potwierdzenia. Czy mamy juz godzine?
Okoto 10:00. Natomiast, potwierdzimy to w taki standardowy sposdb. Raz jeszcze Panstwu serdecznie

dziekuje za uwage i do zobaczenia, do ustyszenia.
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