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Jest mi niezmiernie mito powitac wszystkich Panstwa i zaprosi¢ na prezentacje podsumowujaca wyniki
Grupy PZU po trzecim kwartale 2023 roku. Szczegdlnie serdecznie i ciepto witam tych, ktdrzy nas odwiedzili
dzisiaj osobiscie takze bardzo sie ciesze i mam nadzieje, ze sala z kolejnymi spotkaniami bedzie sie
wypetniaé, natomiast powiedziawszy to, przejdzmy szybko do materiatu, ktory podzielilismy na 4 sekcje,
czyli gtdwne osiagniecia grupy, rozwoj dziatalnosci, wyniki. Powiemy sobie dwa stowa, gdzie jestesmy z
punktu widzenia zaktualizowanej strategii, na koncu dwa stowa na temat by¢ moze pytan od Panstwa i to
jest plan na dzien dzisiejszy. Rozpoczynamy oczywiscie od podsumowania gtéwnych osiagniec. To, co
mozna powiedzie¢ o trzecim kwartale to mozna by go zamkna¢ takim podsumowaniem: wysoka dynamika
sprzedazy, solidne wyniki, zwrot na kapitale przekraczajgcy ambicje strategiczne i tym mozna by zaréwno
rozpoczad, jak i skonczyc, natomiast pewnie powinnismy powiedzied, dlaczego i co sktadato sie na te
ponadprzecietne, jakby nie byto wyniki. Wiec jezeli chodzi o to, co wptywato, to przede wszystkim to co
obserwowali$my w tym kwartale to bardzo wysoki wynik z ustug ubezpieczenia powyzej miliarda ztotych,
przy dobrej rentownosci, jezeli chodzi o ustugi ubezpieczen majatkowych przy wysokich, powracajacych po
tym okresie podwyzszonej $miertelnosci Covidowej. Marze, jezeli chodzi o ten nasz korowy segment po
stronie zyciowej, ubezpieczenie grupowe indywidualnie kontynuowane, wysoki wynik na portfelu
inwestycyjnym, ktéry w stosunku do zesztego roku do trzeciego kwartatu dat zwroty o ponad 26% wyzsze,
wysoka kontrybucja bankéw do wyniku grupy. Ja przypomne tylko, ze trzeci kwartat zesztego roku byt
trudny dla sektora bankowego. Do$¢ duze odpisy, wakacje kredytowe, wyzsze obcigzenie, jezeli chodzi o
BFG. To wszystko powodowato, ze wynik w sektorze, no i oczywiscie na tym tle réwniez wyniki naszych
bankoéw byty pod dos¢ duzg presja. Tym razem p6t miliarda kontrybucji ze strony segmentu bankowego.
Przede wszystkim oczywiscie w kontekscie wzrostu dochodu odsetkowego. To wszystko przetozyto sie na
kwartalny zysk netto w wysokosci 1 460 mln. Wartos¢ z zesztego roku w ten sposdb zostata podwojona przy
rentownosci, skorygowanej rentownosci kapitatéw wtasnych na poziomie 22,5% w stosunku do 13,6% o tej
porze w zesztym roku. To, co szczegdlnie cieszy to fakt, ze te wysokie wyniki zostaty osiggniete rowniez przy
bardzo wysokich dynamikach, jezeli chodzi o przychody. Przychody z ubezpieczen, czyli ta nowa miara
opisujaca przychody spotek grup ubezpieczeniowych. Wiec przychody z ubezpieczen brutto zamknety sie
kwota i przyrosty o ponad 600 min rok do roku. Zamknety sie bardzo, bardzo wysoka kwotg, 6 920 mln.
Przede wszystkim do tego przyrostu kontynuowaty ubezpieczenia majatkowe zaréwno po stronie
ubezpieczen w Polsce, czyli tagczna dynamika sprzedazy odnotowywana przez takie podmioty jak PZU SA,
TUW oraz Link4, rowniez bardzo mocno rosty przychody naszych spétek zagranicznych, ponad 15%

przyrostu rok do roku. Szczegdlnie biorgc pod uwage sytuacje na rynku ukrainskim, to jest wynik godny
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odnotowania. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, biorgc pod uwage tez zmiane tego, jak w jaki sposob
mowimy od tego roku o przychodach spétek zyciowych co sie na to sktada, tutaj te przyrosty nieco mniejsze,
nieco ponad 2%. Rosniemy réwniez bardzo mocno, jezeli chodzi o przychody w filarze ZDROWIE, ponad 20%
rok do roku. Bardzo obiecujacy wynik, obiecujacy z punktu widzenia realizacji tego celu strategicznego na
poziomie 1,7 mld. Rdwniez rosniemy dynamicznie, jezeli chodzi o aktywa pod zarzadzaniem. Tutaj mozna by
wspomnied o 3 filarach tego wzrostu, przede wszystkim wyzsza sprzedaz netto na poziomie 2 250 mln. Do
tego naptywy do PPK, bardzo silne naptywy do PPK oraz oczywiscie zmiana wyceny rynkowej aktywow,
ktére byty juz w analogicznym okresie poprzedniego roku w naszym zarzadzaniu, to wptyneto na te
przyrosty na poziomie 56% w stosunku do zesztego roku. Jak na tym tle ksztattuje sie sprzedaz po stronie po
stronie PZU, sprzedaz mierzona przychodami brutto z ubezpieczen. Tak jak powiedzielismy, tym
podstawowym srednikiem wzrostowym sg ubezpieczenia majagtkowe zaréwno te po stronie polskiej, jak i
spotek zagranicznych. Natomiast z punktu widzenia tych filaréw wzrostu one sg do$¢ podobne pomimo
roznych rynkdw, to sg przede wszystkim ubezpieczenia komunikacyjne po stronie po stronie tej polskiej,
takim wiodacym silnikiem wzrostu byty ubezpieczenia AutoCasco, podobnie zresztg jak w poprzednich
kwartatach, ktore rosty ze wzgledu zaréwno na zmiane wartosci przedmiotu ubezpieczenia, czyli rosty
wartosci samochodow na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy, co nie jest juz sytuacja, ktéra ma miejsce w tej
chwili. W tej chwili to ten rynek sie dos¢ mocno uspokoit, znormalizowat. Zaczynamy obserwowac to, co
charakteryzuje rynek samochoddw, czyli utrate wartosci wraz z czasem, czyli bardzo, bardzo normalne
zachowanie. Mamy juz z nim do czynienia po ponad 18 miesigcach wzrostowych w tym zakresie. Rosty w AC
rowniez ilosci umow, przede wszystkim wzrost spowodowany wysyceniem bazy poprzez wieksza
dostepnosc poprzez wieksza sprzedaz zaréwno samochoddéw nowych, dostepnosé na rynku leasingdw, ale
rowniez bardzo dynamiczne wzrosty, jezeli chodzi o import prywatnych samochoddw czy prywatny import
samochoddw z zagranicy, to wszystko przetozyto sie na dos¢ duze wzrosty w tym segmencie. Rowniez warte
odnotowania jest sytuacja bardzo mocnych przyrostow, jezeli chodzi o ubezpieczenia pozakomunikacyjne,
tutaj mieliSmy do czynienia z wzrostami o ponad 17%. Przede wszystkim po stronie ubezpieczen
korporacyjnych, ale nie tylko, ubezpieczenia masowe tez bardzo mocno kontrybuowaty do tego wyniku,
ubezpieczenia rolne MSP oraz mieszkaniowe. Jezeli chodzi o tg grupe ubezpieczen, to to co obserwujemy w
miare konsekwentnie na przestrzeni ostatnich kilku kwartatéw to rosngce wysycenie tych grup ubezpieczen
w naszym portfelu ubezpieczen majatkowych. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, to tutaj tak jak
mowiliSmy mniejsze wzrosty, mniejsze wzrosty bedace pochodna nowego sposobu rozmawiania i myslenia
o ubezpieczeniach dtugoterminowych, jakimi sg ubezpieczenia na zycie. Gdzie po stronie ubezpieczen my

pokazujemy przede wszystkim sktadki alokowane, przeznaczone na pokrycie spodziewanych rosnacych
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kosztow, czyli kosztow szkdd, Swiadczen, kosztow administracyjnych, kosztéw dystrybucji. Skorygowane te
wzrosty o nizsze rok do roku uwolnienie marzy kontraktowej, szczegélnie biorgc pod uwage spodziewang
wyzszg utylizacje po stronie ryzyk zdrowotnych w zwiagzku z dtugiem zdrowotnym. To jest co$, o czym
mowiliSmy juz wielokrotnie, co$, co jest charakterystyczne dla tego rynku po ponad 2 latach pandemii, po
tym, jak dostepnosc do lekarzy, do ustug medycznych byta ograniczona. Dzisiaj nastepuje powrét, co w
przypadku rosnacych kosztow swiadczen medycznych, a inflacja w sektorze zdrowotnym, inflacja ustug
medycznych jest sporo wyzsza niz ta zwykta inflacja CPIl. W zwigzku z tym mamy do czynienia z spadajaca
kontrybucja ja tego CSMa, czyli tej marzy kontraktowej, ktora jest realizowana po stronie zyciowej. Wysokie
bezpieczenstwo prowadzonej dziatalnosci na koniec pierwszego potrocza, i tutaj to jest ta informacja
dotyczaca pewnego takiego klasycznego przesuniecia w czasie jezeli chodzi o wyniki w stosunku do sytuacji
kapitatowej i wyptacalnosci, 227% istotnie powyzej celu strategicznego, istotnie powyzej grupy
referencyjnej, co jest zdecydowanie, czyli ta silna pozycja kapitatowa, bezpieczny, poniewaz bardzo nam na
tym zalezy, czyli na duzej przewidywalnosci przy odpowiednim ryzyku, ktory przektada sie na te
rentownosci, ktdre Panstwo dzisiaj ogladaja oraz zdolno$¢ do monetyzowania tych ponadprzecietnych
zyskow to pozwala na kontynuowanie atrakcyjnej polityki dywidendowej, wspieranej przez wysoki poziom
wyniku notowanego na poziomie spotki holdingowej, czyli spotki PZU SA. Dynamiczny rozwoj jak zawsze
staramy sie osiggaé w sposob zréwnowazony. Podejmujemy szerokie dziatania promujace profilaktyke,
zdrowy tryb zycia oraz w poczuciu odpowiedzialnosci za Srodowisko naturalne. Konsekwentnie rozwijamy
sie, jezeli chodzi o warto$¢ dostarczang naszym klientom w ramach TUWu. Traktujemy to caty czas jako nie
tylko kanat dystrybucji, ale przewage konkurencyjna, ktdra nie jest mozliwa do realizowania poza PZU. To
nie jest tylko bardzo szczegdlny rodzaj prowadzonej dziatalnosci. To sa tez ustugi, ktére swiadczymy w
ramach PZU Lab, gdzie, gdzie nasi koledzy pokazuja firmom, ktére maja ochote byc z nami ubezpieczone,
jak, w jaki sposdb moga wptywad na ograniczenie ryzyka ubezpieczenia po ich stronie, co wptywa na z
jednej strony atrakcyjna sktadke, a z drugiej strony na swego rodzaju kick back-i, ktére w przypadku
bezszkodowych przebiegéw sg dostepne naszym klientom. Jak nasze osiagniecia w trzecim kwartale
ksztattowaty sie na tle rynku, o tym méwimy zwykle w tej czesci, czyli rozwdj dziatalnosci. | tutaj tylko
przypomne, ze méwimy o tym na tle rynku na podstawie ostatnio dostepnych danych, to sg dane po 2
kwartatach. W zwigzku z tym powiemy, jak w drugim kwartale rozwijat sie rynek i jak na tym tle plasuje sie
PZU i oczywiscie tradycyjnie rozpoczynamy od ubezpieczen majatkowych, ktére w drugim kwartale tracac
bardzo wysoka dynamike z rozpoczecia tego roku, kontynuuja wzrosty, ale zaréwno po stronie produktéw
komunikacyjnych, jak i pozakomunikacyjnych na z nieco innymi dynamikami. Oczywiscie tutaj nie bedzie

zaskoczeniem, jezeli powiem, ze po stronie ubezpieczen komunikacyjnych tym motorem wzrostu jest
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wtasnie AC ze zmiang sktadki rok do roku na poziomie prawie 15%, co ma miejsce zaréwno, jezeli chodzi o
zmiane sktadki, jak i liczbe ubezpieczonych pojazddw, jezeli chodzi o sprzedaz OC, to te dynamiki sg nizsze
3,7% i gtdwnie sa one odzwierciedleniem wzrostu Srednich cen, ktéremu towarzyszy niewielki przyrost,
jezeli chodzi o ekspozycje. Kontynuacja wzrostu w ubezpieczeniach pozakomunikacyjnych ponad 9%,
najwiekszy wartosciowo wptyw na ta sytuacje miaty ubezpieczenia majatkowe, czyli grupa 6sma, dziewiata,
ubezpieczenia OC ogdlnego grupa trzynasta z dynamikami prawie 19%, wypadkowe z dynamikami 13% na
takim rynku. Na koniec drugiego kwartatu udziat grupy PZU mierzony sktadka przypisang zamknat sie w
wysokosci 31,6%, co jest analogicznym wynikiem jak ten bedacy naszym udziatem w roku 2022, w potowie
roku ja przypomne tylko, ze grupa PZU dos¢ mocne wzrosty odnotowywata, szczegélnie w czwartym
kwartale, o czym zaraz bedziemy méwili w kontekscie przychoddw ubezpieczeniowych po stronie
majatkowej. Wiec zaktadamy, ze podobne rzeczy beda dziaty sie rowniez w czwartym kwartale tego roku i na
takim wtasnie rynku z udziatem w sprzedazy na poziomie 31,6, udziat w wyniku technicznym rynku ponad
44%. Co sie dziato na tym rynku, co sie dzieje na tym rynku zwtaszcza w tej czesci komunikacyjnej, o ktora
czesto Panstwo pytacie... drugi kwartat, czyli te ostatnie dane rynkowe potwierdzity wzrost na poziomie 3,7.
Jezeli chodzi o kwartat trzeci, ktory estymujemy troche na podstawie danych PIU, to s3 dane
niepokrywajgce 100% rynku, ale sa do$¢ dobrym proxy. Mozemy zobaczy¢ kontynuacje tych pozytywnych
zmian cenowych z drugiego kwartatu, z pierwszego kwartatu i jednak przy nieco nizszych dynamikach w
trzecim kwartale siegajacych zaledwie 2%. To co na pewno cieszy to to, ze ta sytuacja dzieje sie na tle
utrzymujacej sie nizszej czestosci szkod. Ona spadta jeszcze rok do roku w trzecim kwartale o 4%. Natomiast
to co zaobserwowali$my, to wybicie sie rynku, jezeli chodzi o rynek liczby wypadkow we wrzesniu, dosc
istotny wzrost, co moze by¢ biorgc pod uwage tez by¢ moze doswiadczenia Panstwa z tego, jak Panstwo
przemierzacie odlegtosci z pracy do domu, zdomu do pracy, gdzie co prawda subiektywne, ale odczucia s3
takie, ze jednak ten ruch w coraz wiekszym stopniu powraca, mozemy mie¢ do czynienia z poczatkiem
czegos nowego. Jezeli chodzi o Grupe PZU ubezpieczenia majatkowe... i tutaj przechodzimy do trzeciego
kwartatu, niestety tak ta opowies¢ musi wygladaé. Na tym tle... na tle takiego rynku, o ktérym mowilismy
PZU kontynuuje wzrosty zapoczatkowane w pierwszej potowie roku i odnotowuje sprzedaze mierzone
sktadka przypisang brutto na poziomie powyzej 10%. Wzrosty najbardziej widac w tej czesci
pozakomunikacyjnej, o czym juz wspominatem. To jest o tyle dla nas istotne, ze zmieniajac strukture
portfela z punktu widzenia udziatu poszczegdlnych grup produktowych, my jesteSmy w stanie byé mniej
cykliczni niz reszta rynku mamy mniejszy niz Srednio rynek udziat produktéw komunikacyjnych w catosci, co
wtasnie pozwala nam w sposdb bardziej przewidywalny mniej cykliczny i nieco bardziej rentowny

realizowac nasza dziatalnos¢ w tym segmencie. Jezeli chodzi o wzrosty, w tym w tym obszarze
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pozakomunikacyjnym ponad 22% rok do roku, istotnie wyzej niz konkurenci, w tym trzecim kwartale solo.
Nizsza dynamika oczywiscie na produktach komunikacyjnych. Lekko ponad 3%, oczywiscie wspierana przez
wyzsza sprzedaz, jezeli chodzi o Autocasco, tutaj dynamiki 7% przy ptaskiej sprzedazy rok do roku, jezeli
chodzi o OC, tutaj rosnacy wolumen raczej niz zmiany cenowe. Inicjatywy produktowe i obstugowe w
ramach ubezpieczen majatkowych to przede wszystkim dziatania wpisujace sie w prewencje oraz w cele
zwigzane z zrbwnowazonym rozwojem, jezeli chodzi o zmiany produktowe, to gtdwnie w obszarze upraw.
Mozliwosc zniesienia udziatu wtasnego w szkodach, dodatkowe limity odpowiedzialno$ci oraz przeniesienie
produktu do obstugi na portalu moje PZU. Przechodzac ptynnie do rynku ubezpieczen na zycie i tutaj
wracamy do drugiego kwartatu, rynek ubezpieczen na zycie rozwija sie zupetnie inaczej po stronie tej ze
sktadka regularna, kompletnie inaczej, jezeli chodzi o rynek sktadki jednorazowej. W przypadku sktadki
okresowej gtownym kontrybutorem tej dynamiki, jezeli mozna uzy¢ takiego wyrazenia, byty dodatki,
ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe. Tutaj ponad 150 milionéw, dodatkowej sktadki, i 8,6% dynamiki
przy podstawach na poziomie zmiany w stosunku do zesztego roku rzedu 4,4%, co przetozyto sie na
dodatkowa sktadke na poziomie ponad 80 milionéw. To co widzimy to to, ze jednym z istotnych
parametrow wzrostu po stronie sktadki, jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie sg rosnace stawki, ktore
muszg odzwierciedlad rosnace koszty po stronie ubezpieczycieli. Rosng tez koszty zwigzane z dodatkami,
szczegblnie tymi, ktdrych poziom kosztow znacznie przewyzsza poziom inflacji w Polsce, czyli wtasnie
dodatkdéw zwigzanych z ustugami medycznymi, leczeniem szpitalnym, zachorowaniami. Jezeli chodzi o
sktadke jednorazowa rynek rosnie na poziomie 47, natomiast wiemy o tym, Ze ten rynek to jest zaledwie 15,
16% catosci. Wzrost sktadki przypisanej w tej grupie, jezeli chodzi o ubezpieczenia w grupie pierwszej to 318
miliondw, ponad 70% rok do roku i tutaj grupa PZU, biorac pod uwage swojg oferte w ramach tak zwanego
Single Premium Endowment dos¢ mocno odcisneta tutaj swoje pietno przy jednoczesnie nizszych
dynamikach spadku. Jezeli chodzi o produkty powigzane z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi. Z
tego wzgledu, o ktdrym przed chwila powiedziatem nasz udziat w rynku sktadki jednorazowej wzrést na
koniec pierwszego potrocza do 26%. W zesztym roku o tej porze on byt delikatnie powyzej 12% udziatu w
rynku, w tym konkretnym segmencie. Natomiast jezeli chodzi o udziat PZU w sktadce... w rynku sktadki
regularnej na koniec pierwszego pétrocza na poziomie 42,5%. Jezeli chodzi o PZU Zycie... zacina sie lekko
klikacz. Jezeli chodzi o PZU Zycie to tak jak wspomniatem, gtéwnym czynnikiem wzrostu jest wzrost po
stronie dodatkdw ksztattowany tez przez dynamike podwyzek, natomiast tez charakterystyczna cechg dla
tak dojrzatych portfeli jak te, ktdre sg w PZU, jest nieco nizsza dynamika umoéw gtéwnych, mierzona sktadka
w segmencie ubezpieczen grupowych i indywidualnie kontynuowanych sktadka rosnie o 3,5%. Wtasnie z

tych z tych powoddw, o ktérych wspomniatem po stronie ubezpieczen indywidualnych na tym samym
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poziomie, co w zesztym roku o tej porze, natomiast chciatbym zwrdci¢ uwage na to, ze pomimo tutaj...
pomimo tego, ze nie ma tutaj nominalnego przyrostu, zmienita sie struktura sprzedazy. Wzrosty, wzrdst
udziat produktéw ochronnych sprzedawanych zaréwno w kanatach wtasnych, jak i w kanale bankowym
jednoczesnie obnizony zostat udziat sprzedazy produktu tego ze sktadka jednorazowg produktu quasi
oszczednosciowo-inwestycyjnego, dystrybuowanego zaréwno w sieci, jak i w wiekszym stopniu nawet w
kanale bankowym, méwie o Single Premium Endowment, ktdry cieszy sie nadal duzym zainteresowaniem,
ale nieproporcjonalnie mniejszym niz w roku minionym. Jezeli chodzi o inicjatywy produktowe tutaj
gtéwnie modyfikacje procesowe majace na celu wzrost sum ubezpieczenia, wzrost partycypacji przy zmianie
zakresow, wzrostach minimalnych sktadek, jezeli chodzi o produkty ochronno-kapitatowe. Po stronie filaru
zdrowie, to co jest istotng informacja, to to, ze rosniemy, jezeli chodzi o skale. Na koniec trzeciego kwartatu
ilos¢ umow to 3 mln 410 tys, to jest wzrost o prawie 8% w stosunku do zesztego roku, natomiast przychody
mierzone w ztotéwkach rosna o prawie 25%. Przychody bedace suma przychodéw ubezpieczeniowych,
abonamentdw oraz przychoddw realizowanych w naszych placéwkach medycznych. No i ten wzrost
oczywiscie odpowiada, z jednej strony jest pochodng skali, ale z drugiej strony jest pochodna wysokiej
inflacji, w tym bardzo szczegblnym segmencie... inflacji, ktorg w czesci staramy sie zamortyzowaé w czesci,
niestety musimy ten koszt rozpoznac w koszcie naszej ustugi, natomiast to, co widzimy i to co jest dos¢
symptomatyczne, to to, ze nasi klienci bardzo wysoko oceniajac jakos¢ prowadzonych ustug, co jest
odzwierciedlone przez wysoki poziom satysfakcji, odpytujemy regularnie naszych klientéw, pomimo tego,
Ze te ceny rosng, obserwujemy wzrost tez elastycznosci klientdw w otoczeniu wtasnie wysokiej inflacji
rynkowej po okresie, dtugim okresie utrzymywania ptaskich cen, przy wysokiej dostepnosci takze dzisiaj, to
przektada sie na nizsze od spodziewanych i bardzo wysokie poziomy wznawialnosci i retencji, co jest bardzo
dobrym sygnatem. Z punktu widzenia aktywow zarzadzania mysle, ze istotne informacje juz omoéwilismy.
Oferta produktowa w obszarze bancassurance i assurbanking przede wszystkim to, co wymaga
wspomnienia, to zmiana struktury produktowej. Mowilismy o tym bankowym SPE tym, jak jego sprzedaz
zmienita sie na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy. Natomiast to, co cieszy, to to, ze wzrasta udziat produktéw
ochronnych, rosng przychody z tytutu ubezpieczen majatkowych. | widzimy wzrost zainteresowania
powolny, ale wzrost zainteresowania produktami o charakterze inwestycyjnym czy tez potaczonymi z
ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi. Staramy sie dostosowywac nasza oferte do oczekiwan
rynku, jednoczesnie pracujac nad dostosowaniem produktéw do rekomendacji zaktualizowanej,
znowelizowanej rekomendacji U. Co to wszystko, o czym moéwilismy z punktu widzenia z punktu widzenia
naszej dziatalnosci po stronie sprzedazy po stronie przychoddw w réznych segmentach, co to znaczy i jak

przetozyto sie na nasze wyniki i poszczegoélne linie naszego rachunku wynikéw, zaczynajac od przychodéw z
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ubezpieczen. Tutaj wzrost rok do roku o ponad 600 mln. Tak jak wspomnieli$my, tym podstawowym
zrédtem wzrostu byt ubezpieczenia majatkowe. Jezeli chodzi o tg czes¢ polska, to 367 mln wzrostu. | to
wtasnie ta wazna informacja, to dzieje sie i te wzrosty prawie dziesiecioprocentowe sa realizowane wtasnie
dzieki bardzo duzym dynamikom sprzedazy obserwowanym zaréwno w pierwszej potowie tego roku trzecim
kwartale, jak i czwartym kwartale zesztego roku. Bo tak jak Panstwo pamietacie w tym nowym standardzie
ta zmieniona warto$¢, ta nowa wartosé, ktora opisuje przychody z ubezpieczen jest bardziej podobna do
sktadki zarobionej, a w zwigzku z tym bierze pod uwage nie tyle nominat, a rozktad w czasie Swiadczonym
ustugi. Dlatego konsekwencja i te wzrosty takie bardzo systematycznie realizowane z kwartatu na kwartat
tutaj sg duzo bardziej istotne niz bardzo silne, ale jednostkowe zmiany. Réwniez duze przyrosty, jezeli
chodzi o skale biznesu zrealizowang przez nasze podmioty zagraniczne, prawie 100 mln wzrostu w stosunku
do trzeciego kwartatu roku zesztego. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie, to tak, jak wspominalismy,
tamte dynamiki sg nieco mniejsze i sg wynikiem z jednej strony rosnacych sktadek pokrywajacych rosnace
koszty przy nieco wolniejszym uwolnieniu, nizszym uwolnieniu marzy kontraktowej. Tutaj zmiana kwartat
do kwartatu trzeci do trzeciego jest na poziomie okoto 11 mln nizej, tym razem w kontekscie wtasnie tej
wyzszej utylizacji Swiadczen medycznych zwigzanych z realizacja dtugu zdrowotnego. Jezeli chodzi o
ubezpieczenia, ale w wymiarze netto przychody z ubezpieczen netto, czyli po kosztach reasekuracji, one
rosna nieco z nizsza dynamika, ta dynamika 8,7%, co jest odzwierciedleniem rosnacych kosztow
reasekuracji oraz rosngcego portfela uméw korporacyjnych pozakomunikacyjnych, ktére co do zasady
charakteryzuja sie znacznie gtebsza reasekuracja i nie tylko proporcjonalna, ale i nadwyzkowa. W zwigzku z
tym tutaj widzimy dos¢ duzy przyrost kosztéw zwigzanych z reasekuracja zaréwno, jezeli chodzi o skale,
czyli bedacy ten koszt... wzrost kosztow reasekuracji, bedacy pochodna skali portfela, ale rowniez
rosnacych kosztow. W konsekwencji strat reasekuratorow w tym roku w poprzednim roku i préby jednak
przeniesienia tych strat na swoich klientdw, staramy sie optymalizowac koszty reasekuracji. Zmienilismy i
wycofali$my sie z niektorych z niektorych leserdw, ktore traktowaliSmy dotychczas jako quasi instrument
kapitatowy w kontekscie tych wszystkich podwyzek takze staramy sie staramy sie optymalizowac nasze
pokrycie reasekuracyjne. Méwie o tym dlatego, ze moga to Panstwo zauwazyc tez przez pryzmat rosngcego
SCRa. Wtasnie on jest pochodna tych zmian po stronie reasekuracji katastroficznej. Wyjasniam tylko, gdyby
w tym zakresie byty pytania, co sie dzieje z nasza wyptacalnoscia. Dlaczego ona spadta w stosunku do
poprzedniego kwartatu, wtasnie dlatego, ze w kontekscie tych wysokich kosztoéw reasekuracji staramy sie
rezygnowac z tego, na co w dzisiejszym otoczeniu nie ma absolutnie niezbednej potrzeby. Jezeli chodzi o
odszkodowanie i Swiadczenia, tutaj mamy do czynienia z kilkoma rzeczami: przede wszystkim wzrost

spowodowany przez wzrost portfela to jest oczywista sprawa, z drugiej strony spadek rentownosci po
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stronie produktu, zwtaszcza OC masowego. Z trzeciej strony po stronie ubezpieczen korporacyjnych,
pozakomunikacyjnych, powrét do takich znormalizowanych marzy w trzecim kwartale zesztego roku
obserwowali$my tutaj ponadprzecietne zyski realizowane na kilku jednostkowych umowach. One przetozyty
sie na poziom wskaznika mieszanego w wysokosci 52,7%. Tak to byto naszym udziatem w zesztym roku o tej
porze w tym segmencie. Wiadomo, Ze to nie jest reprezentatywna wartos¢. W zwigzku z tym tutaj powrét do
poziomdw wczesnych 80% to przetozyto sie wtasnie na wzrosty po stronie odszkodowan i Swiadczen.
Dodatkowo w tym kwartale rozpoznaliSmy pozytywny wptyw rozwiniecia rezerw szkodowych z lat
ubiegtych, gtdwnie po stronie segmentu korporacyjnego, majatkowego na kilku gtebiej reasekurowanych
umowach, co jest do pewnego stopnia potwierdzeniem jakosci tez i ostroznego podejscia do wyceny
zobowigzan ubezpieczeniowych. Rosniemy, jezeli chodzi o koszty administracyjne, to chyba nie jest
zaskoczeniem, zwtaszcza jezeli chodzi o inflacje wynagrodzeniowa, zwtaszcza jezeli chodzi o probe
dostosowania naszego modelu wynagradzania do zmieniajacych warunkdw... zmieniajacych sie warunkow
rynkowych. Wyzsze premie utrzymaniowe, koszty IT, zaréwno jezeli chodzi o rozwdj, jak i jezeli chodzi o
utrzymanie, rosng nam koszty umoéw zewnetrznych z partnerami technologicznymi, ktére sa sukcesywnie
indeksowane. Rosna nam koszty utrzymania nieruchomosci poprzez indeksacje cen najmu, ale réwniez
wzrost kosztow medidw. Wzrosty po stronie sprzedazy sa realizowane w coraz wiekszym stopniu w kanatach
trzecich. Takze do gtosu dochodzg kanaty... w coraz wiekszym stopniu do gtosu dochodza kanaty takie jak
Multi, takie jak Broker, takie jak Dealer, ktore charakteryzuja sie wyzszymi kosztami dystrybucji rowniez
przez rosnacy udziat w strukturze produktowej segmentu korporacyjnego pozakomunikacyjnego, ktory
charakteryzuje sie wyzszymi kosztami dystrybucji, zauwazamy podwyzszone rok do roku wtasnie koszty
zwigzane z akwizycjg ubezpieczen. Jezeli chodzi o amortyzacje i utworzenie komponentu straty tutaj
nieznaczny wzrost rok do roku, gtéwnie po stronie ubezpieczen na zycie, ktdry jest spowodowany
zesztorocznym wptywem poprawy zatozen dotyczacych smiertelnosci i ich wptywu pozytywnego na wyniki
trzeciego kwartatu. To, co widzicie Panstwo w tym roku w tym segmencie to jest wartos¢ taka
znormalizowana w zesztym roku jednorazowy spadek. W zwigzku z tym ten przyrost w wartosciach
nominalnych okoto 40 mln wtasnie z tym jest zwiagzany. Z drugiej strony obserwujemy poprawe jakosci po
stronie portfeli majatkowych, zwtaszcza obserwowang po stronie spétek zagranicznych, po stronie spotek
polskich. Ta jakosc jest na zblizonym poziomie rok do roku. Jezeli chodzi o przychody finansowe netto, ja
przypomne, ze to jest potaczenie z jednej strony wynikdw realizowanych na strategiach inwestycyjnych na
aktywach, ktorych gtéwna rola jest zabezpieczenie naszych zobowiazan ubezpieczeniowych oraz
zwiekszeniem zobowiazan z tytutu zmiany pieniadza w czasie, czyli tak zwane odwiniecie dyskonta z punktu

widzenia dyskontowania przeptywdw ubezpieczeniowych. Tutaj widzimy wzrost 10% rok do roku... jak i
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kwartat do kwartatu, co oznacza nic wiecej tylko wyzsza rentownosc tych portfeli ubezpieczeniowych, ktére
wprost przektadaja sie na wyzsze wyniki operacyjne raportowane przez poszczegélne segmenty
ubezpieczeniowe. Z tego tez wzgledu... i bedacy suma powyzszych zmian wynik operacyjny segmentu
pozabankowych ro$nie nam w stosunku do trzeciego kwartatu zesztego roku o prawie 10%. W przypadku
kwartat do kwartatu w trzecim kwartale mieliSmy do czynienia z nieco nizsza szkodowoscig obserwowana
po stronie po stronie ubezpieczen majatkowych. Tym razem i wzrost odpowiada za... jest gtdwnym
komponentem zmiany miedzy kwartatem drugim a kwartatem trzecim, czyli mozna méwié o pewnej
sezonowosci po stronie szkodowosci ubezpieczen majatkowych. Wzrosty, istotne wzrosty, jezeli chodzi o
kontrybucje bankdw, o czym juz méwilismy i to wszystko przektada sie na te duze wyniki. Wyniki na
poziomie 1 458 mln przy skorygowanej rentownosci kapitatdw wtasnych na poziomie ponad 22%. Mozemy
teraz przejsc przez poszczegdlne segmenty naszej dziatalnosci i tutaj sa juz coraz wieksze schody dla mnie,
zatem postuze sie proteza. Od razu lepiej. Jezeli chodzi o ubezpieczenia majatkowe i osobowe, wzrost rok
do roku 10%, gtoéwnie realizowane po stronie AutoCasco, drugim takim obszarem ubezpieczenia
pozakomunikacyjne przy praktycznie ptaskim rynku jezeli chodzi o OC - tam wzrosty jedynie 3%, jezeli
chodzi o koszty ustug ubezpieczenia, to to one rosng z nieco nizszym tempem, co przektada sie na wzrost
wyniku operacyjnego na poziomie z dynamika 8,6% to co chciatbym tutaj zaznaczy(¢ to to, ze sam wynik z
ustug ubezpieczenia rosnie w znacznie wyzszym tempie ponad 13%. Korekta dotyczy przychodéw
generowanych wtasnie przez aktywa na pokrycie rezerw, ktére kontrybuowaty nieco nizej w stosunku do
zesztego roku. Natomiast z do$¢ duzg nadwyzka pokryty koszty finansowe w tym segmencie. Jezeli chodzi o
segment korporacyjny, tutaj Paristwo widza te rosnace koszty reasekuracji, ktére w stosunku do zesztego
roku o tej porze wzrosty o ponad 100 mln zt przy rosnacych przychodach z ubezpieczen z dynamika prawie
22%, gtownie obserwowana w pozakomunikacji. Koszty ustug ubezpieczen rosna réwniez, przede wszystkim
ze wzgledu na wzrost w obszarze szkdd, ktory w pewnym stopniu normalizuje ponadprzecietne zyski
obserwowane w trzecim kwartale zesztego roku. Tak jak Paistwo widzicie na tej grafice po prawej stronie
rentowno$¢ segmentu pozakomunikacyjnego na kompletnie nieosiggalnym w dtugiej perspektywie
poziomie 52,7 znormalizowana w tym roku 83 to jest jeden z tych elementdw, ktére odpowiadat za wzrost
szkodowosci w tym obszarze. To, na co chciatbym zwrdci¢ uwage, to na poprawe rentownosci w segmencie
komunikacyjnym. Wtasnie normalizacje wynikow w segmencie pozakomunikacyjnym z solidnym
parametrem, jezeli chodzi o kombaijn ratio dla catego portfela 82,4. Jezeli chodzi o ubezpieczenia na zycie
grupowe, indywidualnie kontynuowane w ramach kwartatu, niewielki wzrost, ktory jest wynikiem 3 rzeczy,
na ktdre chciatbym zwrdci¢ uwage. Przede wszystkim zmian po stronie oczekiwan dotyczacych

Smiertelnosci. O tym juz troche moéwilismy. Czyli tutaj jest poprawa i ja zaraz o tym bede moéwit nieco wiece;j.
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Te poprawy s skonsumowane, mozna w ten sposob powiedzie¢ przez nasze oczekiwania dotyczace
utylizacji Rider-ow medycznych, ktdre w coraz wiekszym stopniu wptywaja zaréwno, jezeli chodzi o
utylizacje mierzong jako ilos¢ procedur medycznych na kazde 100 umoéw ubezpieczenia, czyli tutaj niestety
zauwazamy pogorszenie tego wskaznika, jak i jezeli chodzi o koszt rok do roku. Takze te koszty rosna ze
wzgledu nainflacje w tym segmencie, co przektada sie z jednej strony na zmiany odnosnie sktadki
niezbednej na pokrycie odszkodowan $wiadczen, ale z drugiej strony wtasnie to, o czym moéwilismy
wczesniej na nizsze uwolnienie tej amortyzacji CSMa, czyli tej marzy kontraktowej wtasnie z tego wyniku
nizsze rok do roku uwolnienie tej marzy. To co tez obserwowalismy na tym segmencie w tym roku, to nieco
wyzszy poziom Lapsow, ktory zaktadamy, jest sytuacja przejsciowa. Charakterystyczng w kazdym takim
momencie lekkiego spowolnienia wiemy, jak wygladat ten rok z punktu widzenia makro. Co sie dziato z
poziomami konsumpcji indywidualnej, zwtaszcza w pierwszej potowie tego roku. Ona powoli wraca,
natomiast caty czas konsensus jest taki, ze ten parametr na poziomie catego rynku zakoficzymy ujemnie. To
znaczy bedziemy mieli w tym roku z negatywnym wptywem konsumpcji indywidualnej na PKB. Po stronie
kosztow ustug ubezpieczenia wzrosty nieco mniejsze, co przektada sie na wzrosty marzowosci w tym
segmencie do poziomow, do jakich zwyklismy byé przyzwyczajeni w okresie przed pandemicznym.
Natomiast dzisiaj najwieksze pytanie jest takie, jak dtugo bedziemy beneficjentami tej zaktadam
przejsciowej sytuacji, tej poprawy zwigzanej wtasnie ze Smiertelnoscia. Ja moze w tym momencie szybko
przeskocze do slajdu, ktéry o tym opowiada lepiej, a pdzniej wrdce i podsumuje pozostate segmenty. Tak
jak Panstwo widzicie po raz kolejny po kwartale drugim, po kwartale pierwszym mamy do czynienia z
poziomem z liczbg zgondw kwartalnie, ktéra jest ponizej takiej znormalizowanej wartosci reprezentatywnej
wartosci z roku dziewietnastego. Wiec zaréwno w stosunku do zesztego tego roku tutaj ponad 9%, jak i w
stosunku wtasnie do tej bazy, czyli roku dziewietnastego, my jesteSmy beneficjentami nizszej liczby zgondw,
co w odpowiedni spos6b wptywa na zachowanie i szkodowosci, jezeli chodzi o produkty ochronne, i tylko i
wytacznie ryzyka ochronne po tej czesci... w tej czesci ubezpieczen grupowych indywidualnie
kontynuowanych. Z drugiej strony, tak jak Panstwo widza w sposob negatywny na ta sytuacje wptywaja
produkty zdrowotne, ktére powoduja, ze ten wskaznik jest ciggniety do gory. Ich wptyw negatywny prawie
1,5 punktu procentowego. Rdwniez pozostate ryzyka, szczegdlnie ryzyka takie jak urodzenie dziecka czy
Swiadczenia zwigzane z urodzeniem dziecka oraz trwate uszczerbki. To jest co$, co w stosunku do zesztego
roku pozwalato nam cieszy¢ sie nizszymi kosztami. Takze tak wyglada ta sytuacja. Ja zaktadam, ze to jest
sytuacja przejsciowa, z ktdra bedziemy jeszcze by¢ moze mieli do czynienia w przysztym roku, poniewaz tak
jak patrzymy na rozktady Smiertelnosci po poszczegélnych kohortach wiekowych tutaj nie ma istotnej

zmiany w stosunku do tego, jak ta sytuacja wygladata przed pandemia, a w zwigzku z tym to nie jest wptyw
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istotny zachowan, ktére obserwujemy w populacji z punktu widzenia ich przetozenia na dtugos¢ zycia.
Wréémy... do ubezpieczen indywidualnych ochronnych. Jezeli chodzi o ubezpieczenie indywidualne
ochronne wzrost przychodéw 17%. Rosng nam koszty z nieco wyzszg dynamika. Te koszty rosng zaréwno ze
wzgledu na zmiane struktury produktow pomiedzy tymi kwartatami, czyli trzeci tego roku, jak i trzeci roku
zesztego, ale rowniez wyzszej realizacji odszkodowan swiadczen i kosztéw w stosunku do tego, z czym
mieliSmy do czynienia w zesztym roku przy lekko rosnacym elemencie zwigzanym z utworzeniem
komponentu straty. Wynik operacyjny z tych tez wzgledéw spada, spadek 10%. Natomiast to co chciatbym
podkresli¢ to jest to stabilny wynik z ustug ubezpieczenia z punktu widzenia wartosci takiej bezwzglednej,
na porownywalnym poziomie jak w roku poprzednim, przy zmianie kosztow finansowych netto o0 6 mln w
stosunku do roku zesztego. Co sie dzieje z nasza marza kontraktowa? Po lewej stronie ubezpieczenia
grupowe indywidualnie kontynuowane, po prawej indywidualne ochronne. Jezeli chodzi o marze, to w tym
kwartale budowalismy ja i do tego salda otwarcia z korca drugiego kwartatu doszto dodatkowe 213 mln
oraz dodatkowe 27 wynikajace z dosprzedazy uméw dodatkowych, ktére sg prezentowane w tej pozyciji,
zmiana zatozen/wariancja. Natomiast ta pozycja tym razem zawiera jeszcze dos¢ istotna korekte. Zawiera
zmiane zatozen zwigzang z przeszacowaniem zobowigzan wynikajacych wtasnie z negatywnego wptywu
zaktadanego poziomu utylizacji Swiadczen zdrowotnych, co wptywa na juz dzisiaj rozpoznanie korekty na
CSMie w tacznej wysokosci 115 mln zt, co skorygowane o naroste odsetki oraz uwolnienie marzy w
wysokosci 270 mln powoduje, ze saldo zamkniecia po stronie grupowej indywidualnie kontynuowanej jest
na poziomie nieco nizszym niz bilans otwarcia trzeciego kwartatu. Po stronie ubezpieczen indywidualnych
ochronnych sytuacja wyglada nieco inaczej. Dotworzenie nowego komponentu 45 mln, zmiana zatozen
gtdwnie tym razem to jest wtasnie pozytywna wariancja wynikajaca ze sprzedazy dodatkéw, przektadajaca
sie w wysokosci 4 mln na tg warto$é, naroste odsetki i skorygowane o uwolnienie w danym kwartale
powoduja, ze zamykamy sie z wartoscig, tym razem wyzszg niz bilans zamkniecia poprzedniego kwartatu.
Podsumowanie rentownosci po segmentach. Najwazniejsza informacja jest taka, ze jezeli chodzi o
ubezpieczenia majatkowe, te realizowane w Polsce bardzo wysokie rentownosci, lekkie ich pogorszenie,
natomiast ze wzgledu na to, ze rosniemy portfelem, kontrybucja tego segmentu do wyniku
skonsolidowanego rosnie i to jest bardzo dobra informacja. Ja tylko zwrdce uwage Panstwu na fakt, ze to
pogorszenie rentownosci jest na bardzo, bardzo wysokich i atrakcyjnych poziomach. Jezeli chodzi o
ubezpieczenia na zycie, roSnie nam rentownos¢ w grupéwce. Rozpoznajemy pewne zmiany, o ktérych juz
mowilismy, jezeli chodzi o ubezpieczenia indywidualne, one zachowuja sie podobnie jak w zesztym roku.
Natomiast to co jest istotne, to to, ze catos$¢ to znaczy ubezpieczenia na zycie po stronie polskiej znowu

kontrybuuja rok do roku wiecej, jest to zmiana okoto 5%, jezeli chodzi o wyzszy wynik generowany w tym
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segmencie. Pozytywne zmiany na rynkach battyckich z punktu widzenia wartosci powoduja, ze na ustugach
ubezpieczeniowych zamykamy ten kwartat z wartoscia powyzej miliarda ztotych. Wynik inwestycyjny, jezeli
chodzi o wynik inwestycyjny i portfel, to on z punktu widzenia struktury pozostaje mozna powiedzie¢ na
niezmienionych... Struktura tego portfela nie ulega istotnym zmianom na przestrzeni czasu. RoSniemy
oczywiscie jezeli chodzi o przeptywy ubezpieczeniowe, ktdre osadzajg sie w tym portfelu, takze on rosnie.
Jego skala to dzisiaj 47,5 mld zt. Przyrost o prawie 6% w stosunku do bilansu otwarcia. Nadal bardzo
bezpieczna struktura, gdzie instrumenty dtuzne to jest 83%, w tym instrumenty skarbowe 65, rentownos¢
taka mieszana biorac pod uwage catg kompozycje tego portfela na poziomie 6%, bardzo wysoki udziat
odsetek w tym portfelu 530 mln zt. Lepsza, istotnie lepsza w stosunku do zesztego roku kontrybucja tej
czesci kapitatowej, tutaj gtdwnie private equities oraz strategie dywidendowe, ktére spowodowaty, ze rok
do roku ten portfel daje o ponad 100 mln wiecej i sukcesywne wzrosty po stronie po stronie inwestycji
nieruchomosciowych pozwalaja zamknaé ten kwartat na bardzo wysokich poziomach. Portfel gtéwny 737
mln zt, ponad 26% w stosunku do wyniku w zesztym roku. O wyptacalnosci juz powiedzieliSmy. To jest to na
co zwracatem Panstwu uwage, jezeli chodzi o wzrost SCRa i probe zoptymalizowania tej pozycji z punktu
widzenia kosztu do generowanej i dzieki temu wartos$ci. Stad tez ten spadek przy rosnacej pozycji sSrodkéw
wtasnych, ktora oczywiscie pro rata jest korygowana przez taka sztuczna pozycje zaktadanej dywidendy.
Sztuczng, poniewaz trudna do przewidzenia z punktu widzenia tego momentu w czasie, w ktérym jestesmy.
Dwa stowa na temat podsumowania strategii i pewnie pora bedzie na ewentualne pytania, odpowiedzi.
Gdzie jesteSmy z punktu widzenia poszczegdlnych celéw? Na dobrej trajektorii, jezeli chodzi o przychody z
ubezpieczen, na dobrej trajektorii, jezeli chodzi o przychody filaru zdrowie, natomiast ja tylko zwréce
Panstwa uwage, ze realizacja tych celdw, szczegdlnie jezeli chodzi o przychody brutto z ubezpieczen, o ile
caty czas uwazam, ze jest to w naszym zakresie, o tyle to jest bardzo, bardzo ambitny target, ktdry oznacza,
ze my musimy rosnac praktycznie rok w rok z dynamikami 10%, co jest nie lada wyzwaniem, zwtaszcza dla
takiej grupy jak PZU i tutaj pewnie czytaja Panstwo te same komentarze, sg sceptycy w tym zakresie, ja tym
razem do nich nie naleze. Jezeli chodzi o kontrybucje sektora bankowego, powiedzieliSmy sobie dos¢ duzo
na ten temat. Wyzsza po 3 kwartatach niz targetowana na koniec zesztego roku. Natomiast wiemy, jak
bardzo one zalezne jest od sytuacji makro, w zwigzku z tym sytuacje, ktdrej rozwéj pewnie bedziemy
ogladac w kolejnych kwartatach. Zysk netto i ten target 4 i 3. Niektdrzy mysle, patrza dzisiaj na ta wartos¢ z
takim wrazeniem dos$¢ duzej zachowawczosci. | pewnie zgadzam sie z teza, ze to jest wartos¢, ktorg
powinni$my w stanie osiggac, powinnismy w stanie przekraczac. | zyczmy sobie tego i naszym
akcjonariuszom, poniewaz wtasnie tak duze wyniki sg pdzniej odzwierciedlane przez pryzmat zaréwno

rentownosci kapitatow wtasnych, jak i pryzmat skorygowanej rentownosci kapitatow wtasnych. Tym razem
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w tym drugim wymiarze ponad 6,5% w stosunku do wartosci strategicznej targetowanej na koniec
przysztego roku. W tym momencie bardzo serdecznie dziekuje. To jest ta czes$¢ prezentacyjna, gdyby
pojawity sie jakiekolwiek pytania, to mysle, ze to jest ten czas, takze bardzo serdecznie zapraszam. Ja
poprosze. Mam nadzieje, ze dam rade. Moze poprosimy najpierw z sali, a pdzniej... tak bedzie bardziej

elegancko.

Andrzej Powierza
Dzien dobry, Andrzej Powierza, Biuro Maklerskiego Banku Handlowego. Dwa pytania, jedno normalne,
drugie nietypowe, normalne to spojrzenie na dywidende. Czego mozemy sie spodziewac, w strone jakiej

rekomendaciji...

Tomasz Kulik - Cztonek Zarzadu PZU / CFO
Przepraszam, czy ja stracitem wtadze nad tym? ...a mogliby mnie Panstwo odblokowac? O super. To wiele
pomaga. Ja przejde do odpowiedniego miejsca w prezentacji po to, zeby o tym mdéc moéwié, ale prosze

kontynuowac.

Andrzej Powierza

Czego sie mozna spodziewac w kontekscie dywidendy? Drugie nietypowe, by¢é moze pierwszy raz tak na
kwartalnych spotkaniach, pytanie o zagranice, bo wydaje mi sie, ze tam dochody z krajow battyckich spadty
w tym kwartale i tak troche jakby odstawaty od trendu. Czy tam cos$ jest niepokojacego, co bedzie trwato,

czy co$ wypada, czy to jednorazowe czynniki?

Tomasz Kulik - Cztonek Zarzadu PZU / CFO

Dobrze, to ja zaczne od tego drugiego pytania. Nie wiem, czy ono jest nietypowe, ale jest bardzo typowe, bo
dotyczy ubezpieczen realizowanych na rynku, na ktérym dziatamy. W zwiazku z tym tutaj nic nie ma
nietypowego. Ja rozumiem, ze pytanie brzmi w ten sposob parafrazujac: spada dynamika. Bo chyba tak
nalezy o tym myslec i teraz moge odpowiedzie w ten sposdb. Patrzac na te 3 rynki tacznie, méwimy o
Litwie, totwie i Estonii, na razie odsunmy na bok Ukraine wiadomo z jakich wzgleddw to nie jest dzisiaj
reprezentatywny rynek, ktory poddaje sie tym samym trendom procesom, o ktérych mozna méwic w takiej
normalnej gospodarce, wiec skupiajac sie tylko na tych 3 rynkach: Litwa, totwa, Estonia, to byty kraje, ktére
mniej wiecej 1,5 roku temu zaczety realizowac do$¢ duze wzrosty wynikajgce z cyklu po stronie ubezpieczen

komunikacyjnych. Jezeli spojrzymy na dynamike zmiany ich przychoddw. Z tego tez wzgledu ona w zesztym
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roku praktyczny w catym wynosita na kazdym z tych rynkéw solo i tacznie ponad 20%, zaréwno po stronie
OC, jak i AC. Te rynki dos¢ tatwo po krotkiej stagnacji weszty w kolejny cykl end-ratingowy, gdzie podwyzki
byty wtasnie tego rzedu, co absolutnie nie miato miejsca na polskim rynku. Doskonale wiemy i jesteSmy po
praktycznie 5 latach realnych spadkéw cen, gdzie dzisiaj cena $rednia cena za ubezpieczenie jest na
poziomie powiedzmy 560 zt i jest zblizona do ceny obserwowanej przed pandemia. Co biorac pod uwage
wszystkie zmiany, ktore miaty w tym czasie miejsce jest rzadko spotykang sytuacja. Wiemy tez dlaczego to
byto amortyzowane po stronie czestosci szkodowej. Natomiast na rynkach battyckich ta sytuacja wygladata
zupetnie inaczej. One duzo wczesniej w tg faze weszty. W zwiagzku z tym praktycznie kwartat w kwartat w
zesztym roku i w tym tylko to paliwo sie wyczerpuje, dostarczajg dwucyfrowych dynamik. Ja jeszcze, jezeli
Pan pozwoli spojrze doktadnie na to, jak to wygladato wtasnie tam w tym kwartale. Wiec jezeli chodzi o
przychody z ustug ubezpieczenia w tym kwartale dla krajow battyckich, to one charakteryzowaty sie
dynamika rzedu ponad 17%, to jest przyrost 0 97 mln od bazy 545 mln w zesztym roku o tej porze. Wiec te
dynamiki tak zmaleja, natomiast caty czas caty czas s3 mocno obserwowane. Jezeli chodzi teraz o drugie
pytanie dotyczace dywidendy. Ja tylko przypomne, ze nasza polityka kapitatowo-dywidendowa w tym
zakresie sie nie zmienita. W zwigzku z tym niektdrzy z Panstwa jg doskonale znajg. Ona méwi tylko tyle, ze
rozumiejac to, ze jesteSmy wtasnie spotka o takim charakterze, gdzie generujemy wartos¢ dla naszych
akcjonariuszy, ktdra pozniej jest wyptacana wtasnie w formie dos¢ atrakcyjnych dywidend. My powinnismy
na ten cel przeznaczad nie mniej niz 50% wypracowanego w danym roku wyniku i nie wiecej niz 80%,
nadwyzke catg ponad 80% przekazujac na wzrost skali, ktory wymaga kapitatu. JesteSmy na rynku
regulowanym. W zwigzku z tym im wiekszy portfel, tym wiekszy kapitat potrzebny jest na obstuzenie tego
portfela, zgodnie z formutg standardowa. Chociaz i tu w tym zakresie trwaja prace, mamy ambicje
wypracowac swoj wtasny model szacowania kapitatu chtonnos$ci. W zwigzku z tym by¢ moze i niebawem
bedziemy mieli do czynienia z sytuacja, w ktérej bedziemy mogli z Panstwem sie podzieli¢ bardzo dobrymi
informacjami z tego zakresu. Ja przypomne, ze jest to nie pierwsza préba podejmowana przez PZU, biorac
pod uwage tez historyczny dialog z regulatorem, bo to nie chodzi o to tylko, zeby stworzy¢ model, ale zeby
on zostat zaakceptowany przez regulatora. Pare razy prébowalismy, nie do korica nam sie udawato w
sposob efektywny to zrobié. Tym razem mamy nadzieje, ze do trzech razy sztuka, wiec przypomniawszy tg
polityke dywidendowa mozemy powiedzie¢ w ten sposdb. Z punktu widzenia kapitatowego spetniamy
wszystkie kryteria. Z punktu widzenia jakosciowego, i tutaj nawigzuje do Bionu. Wszyscy wiemy, ze
spetnienie pewnych kryteridw jakosciowych jest niezbednych do tego, zeby mysle¢ o pewnych poziomach,
spetniamy wszystkie kryteria. Natomiast doskonale Panstwo wiecie, ze do tego brakuje jeszcze dwdch

zmiennych. Pierwsza to jest cos$, co zwykto do rynku by¢ komunikowane w pierwszej czesci grudnia kazdego
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roku, czyli rekomendacja nadzoru odnosnie podziatu w wyniku danego roku, i to jest wysytane zaréwno do
sektora bankowego, ubezpieczeniowego, Asset Management. W zwigzku z tym, tym razem tez sie
spodziewamy takiej swego rodzaju rekomendacji, ktora jest dla nas oczywiscie wigzaca. Nie wyobrazam
sobie inaczej. Ja tylko przypomne, ze dotychczas ta rekomendacja wygladata w ten sposdb, ze nadzér po
pewnych turbulencjach zwigzanych z Covidem, wszyscy pamietamy, przeszedt na taki model 50% z roku
biezacego oraz do 100% niepodzielonego wyniku z lat poprzednich, z roku poprzedniego, bedac
superprecyzyjnym. Czy tym razem ta rekomendacja zostanie podtrzymana? Trudno mi jest powiedzied.
Natomiast wszyscy z wypiekami na twarzy ogladalismy informacje dotyczace tego, co sie bedzie dziato z
Przewodniczacym Nadzoru, mamy, jak rozumiem starego nowego Przewodniczacego, w zwigzku z tym byé
moze jest to po czesci odpowiedz na to pytanie. Wiec zaktadajac, ze tutaj nic sie by nie zmienito, czego nie
wiemy. Ale by¢é moze brak zmiany we wtadzach KNFu jest pewnego rodzaju czytaniem znakdéw dymnych, no
to wtedy podziatowi by podlegat bardzo wysoki wynik z tego roku plus to wszystko, co nie zostato
podzielone z roku zesztego. Czy bylibySmy w stanie udzwignac taki koszt? Tak. Czy bylibySmy w stanie
zarekomendowac takie podejscie Radzie Nadzorczej i Walnemu? Tutaj ja nie mam mandatu do
odpowiadania na takie pytanie w imieniu Zarzadu, oczywiscie, wiec tutaj prosze mi wybaczy¢, natomiast
moge powiedzied tylko tyle, ze wszelkie parametry w tym zakresie sa spetnione. Inaczej po prostu nie moge.

Czy z sali ewentualnie, tak, mamy jeszcze pytania z sali?

Marta Czajkowska-Batdyga
Dzien dobry, Marta Czajkowska-Batdyga Ipopema. Czy mozemy prosic¢ o pokuszenie sie o jaki$ outlook
odnosnie marzowosci segmentu zyciowego i niezyciowego na przyszty rok? Jakichs trenddéw, ktére sa

widoczne i elementdw, ktére moga wptynac pozytywnie badz negatywnie?

Tomasz Kulik - Cztonek Zarzadu PZU / CFO

No dobrze, to... poniewaz my zwyklismy nie dawad... nie dzieli¢ sie tego typu przemysleniami, to ja zrobie
to w sposob posredni i mysle, ze to powinno wypetnic to pytanie. Pierwszym zestawem parametrow, jezeli
na serio méwimy o tym, czego mozemy sie spodziewaé w tych dwoch segmentach, musi by¢ potwierdzenie
tego, ze ten rynek, ktory bedzie udziatem naszym w przysztym roku, rozumiemy w ten sam sposdb, a to jest
potwierdzenie pewnych zatozen na poziomie makro i ja moge sie w tym momencie z Panstwem podzielic
tym, jak my widzimy ten rynek i jak o nim myslimy tez z punktu widzenia koniecznosci przedtozenia do

nadzoru planu na rok 2024 zaréwno po stronie zyciowej i stronie majatkowej. Takze to jest co$, co dzisiaj
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spedza wielu osobom tej organizacji sen z powiek i to nie jest przenosnia. Jezeli chodzi o rynek... jezeli
chodzi o makro, to po do$¢ duzym spowolnieniu w tym roku ja przypomne, ze zeszty rok zamknelismy na
poziomie ponad 5% w tym roku mowi sie 0,6, 0,7 by¢ moze to bedzie nieco inna warto$¢, ale pewnie
nieistotnie inna, a na to wszystko negatywnie bardzo ktadzie sie konsumpcja gospodarstw domowych, ktéra
szczegblnie w pierwszej potowie tego roku zamykata sie wartoscig mocno ujemna, tak druga potowa roku
odbija. Natomiast chyba dzisiaj panuje tez na rynku konsensus, ze jednak ta wartos¢ w tym wymiarze rynek
zakonczy rok do roku ujemnie, wiec zaktadamy, ze przyszty rok to bedzie dos¢ duze odbicie, jezeli chodzi
wtasnie o konsumpcje, zaktadamy, ze w przysztym roku bedzie tez do$¢ duzy poziom inwestycji w Srodki
trwate, ktory z naturalnych wzgledéw przektada sie pdzniej na popyt na produkty ubezpieczeniowe.
Zaktadamy, ze wzrostowi konsumpcji gospodarstw domowych bedzie towarzyszyta nizsza inflacja,
spadajaca inflacja. Srednia inflacja w tym roku szacujemy, ze bedzie na poziomie okoto jeden... miedzy 11 a
12%, spadajgca w przysztym roku oczywiscie do wartosci jednocyfrowej, ktéra powinna by¢ pewnie blizsza 5
niz 10 tak i chyba tu sie zgadzamy. Natomiast temu wszystkiemu bedzie towarzyszyt wzrost nominalny ptac
w catej gospodarce, ktdry spowoduje, ze wartos¢ dochodéw rozporzadzalnych realna powinna rosnac. To
wszystko powinno przetozyc sie na wzrosty, jezeli chodzi o rynek zaréwno majatkowy, jak i zyciowy.
Natomiast inne beda powody tych wzrostéw. Jezeli chodzi o rynek majatkowy, to mam wrazenie, ze ten
rynek nadal bedzie obserwowat bardzo takie symboliczne korekty cenowe po stronie ubezpieczen OC, aw
zwigzku z tym, jak bedzie wygladata inflacja, a w zwiazku z tym, jak bedzie wygladat wzrost $redniej szkody,
przy zatozonym braku czestosci, to jest robocze zatozenie, z ktérym mozemy dyskutowad, by¢ moze wtasnie
weszliSmy w faze, ktdra zmienia ten obserwowany od dtuzszego czasu trend. By¢ moze, tego nie wiem, ale
jezeli tak bedzie, to pewnie produkty komunikacyjne, ze szczegdlnym uwzglednieniem OC bedg na poziomie
0+, jezeli chodzi o rentownos¢. | biorac pod uwage, ze mieliSmy do czynienia z taka sytuacja, w ktorej
produkty z kolei AC byty beneficjentem wzrostu wartosci, rynek urdst wartoscia ubezpieczenia
ubezpieczonych pojazddw, co juz nie ma miejsca, przy nieco nizszym poziomie niz wzrost cen pojazdow
inflacji szkodowej, ten rynek rozpoznawat w tym segmencie nieco wyzsze, ponadnormatywne marze i
wydaje mi sie, ze tutaj ta sytuacja zostanie skorygowana i wtasnie méwiac o tym 0+, mam nadzieje, ze to
zostanie troche przejete przez OC. End-to-end... pewnie rentownos$¢ komunikacji pozostanie na zblizonym
poziomie rok do roku. Uwazam, ze rynek pozakomunikacyjny z tych wzgledéw, o ktérych powiedziatem,
czyli dos¢ duzej dynamiki, jezeli chodzi o inwestycje, wzrosty inflacyjne, jezeli chodzi o aktywa podlegajace
ubezpieczeniu, poczawszy od budynkéw, domdw, mieszkan poprzez ruchomosci poprzez sprzet ktory
rosnie, jezeli chodzi tez o skale. W zwigzku z tym uwazam, ze ubezpieczenia pozakomunikacyjne beda rosty z

dynamika dwucyfrowa. Co powinno przetozyc sie na dynamiki po stronie biznesu majatkowego rok do roku
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nieco nizsze niz w tym roku. My zaktadamy, ze ten rok zakonczy sie dwucyfrowo, jezeli chodzi o wzrosty i on
spadnie do bardzo wysokiej jednocyfrowej wartosci w przysztym roku. Na takim rynku uwazamy, ze przy
innych parametrach niezmienionych rentownos¢ produktéw komunikacyjnych bedzie podobna. Jezeli
chodzi o profit pool w tym segmencie pozakomunikacyjnym, on powinien rosnac, ale gtéwnie ze wzgledu na
skale, a nie na rentownosc taka techniczna, generowana na sredniej ekspozycji. | tak widze ubezpieczenia
majatkowe, jezeli chodzi o ubezpieczenia rynkowe, to tutaj z kolei nie widze potencjatu na tak duze wzrosty.
Uwazam, ze bedziemy nadal obserwowac sytuacje zwigzane z indeksacja stawek odzwierciedlajaca inflacje.
2023 byt pierwszy z tak mocnym, powiedzmy impulsem inflacyjnym, natomiast po to, zeby to przeszto przez
caty portfel, a wszyscy wiemy, ze ciezko jest obstuzy¢ duze portfele jednego roku, bedziemy mieli do
czynienia z kontynuacja tego trendu mysle, ze rowniez w przysztym roku. Jednoczesnie zaktadamy, ze nie
bedziemy mieli do czynienia z podwyzszonym poziomem lapsow, ze jednak dochody rozporzadzalne,
pomimo tego, ze beda rosty ceny, pozwola naszym ubezpieczonym z jednej strony byc¢ beneficjentem
szerszego zakresu, ale z drugiej strony tez musi by¢ moze mniej rezygnowac z tego typu pokrycia ze
wzgledow ekonomicznych. Jezeli chodzi o ozywienie na rynku produktéw z ubezpieczeniowymi funduszami
kapitatowymi to widzimy odbicie juz teraz i ja zaktadam, ze bedziemy obserwowali kontynuacje tego trendu
rowniez w przysztym roku, natomiast zdajemy sobie sprawe z tego, ze w zaleznosci od tego, jak wyglada
dystrybucja tych ubezpieczen, z jednej strony to jest rekomendacja U. Z drugiej strony te ubezpieczenia nie
charakteryzujg sie jakas szczegdlna ponadprzecietng rentownoscia. W zwigzku z tym, pomimo tego, ze ten
rynek bedzie rdst skala, to biorac pod uwage o jak mato rentownych ubezpieczeniach méwimy, one nie
przetoza sie istotnie na ten wymiar rynkowy. Biorgc pod uwage zatem rosnace koszty dziatalnosci, boje sie,
ze to moze by¢ rok, w ktérym bedziemy starali sie utrzymac rentownosci nominalne na podobnym poziomie
jak w tym roku. Mam nadzieje, ze odpowiedziatem na to pytanie. Czy juz z sali nie, zatem pytania z Internetu.
Trigon: ,,Dzien dobry. Z czego wynika spadek przychodow w ubezpieczeniach komunikacyjnych kwartat do
kwartatu? Czy jest to kwestia presji, cenowej czy spadku wolumendéw?” Jedno jest bardzo mocno powigzane
z drugim i moge odpowiedzie¢ na to pytanie w ten sposdb. Jezeli chodzi o ubezpieczenia OC, tak jak
Panstwo widzieliscie w trzecim kwartale utrzymali$my pozycje z poprzedniego roku w wartosciach
nominalnych. W zwiazku z tym nie byto wzrostéw, jezeli chodzi o... absolutnie nie byto wzrostéw, jezeli
chodzi o ceny, a biorac pod uwage to, ze byta wyzsza dostepnos¢ samochodoéw i tak dalej i tak dalej rosta
skala, w zwigzku z tym mozna byto powiedzied, ze nawet byty nawet ta taka cena pracujaca przez
ekspozycje byta nieco nizsza. Natomiast jednoczesnie tez w trzecim kwartale nastgpit taki dos¢ mocny
impuls z rynku przecen. Przeceny po stronie ubezpieczen AC, na ktéorym musieliSmy zareagowac w sposob

adekwatny, to znaczy tez musieliSmy na to odpowiedzie¢ po to, zeby nagle nie rozpoznad, nie rozpoznad
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przeptywu klientdw do naszej konkurencji. W momencie, kiedy odpowiedzieliS$my ten sygnat ucicht i rynek
wrocit do sytuacji sprzed tego impulsu, wiec mieliSmy taki, nie wiem czy prébe czy test rynku, a by¢ moze
prébe testu PZU w zakresie tego, w jaki sposob zareagujemy. Odpowiedzielismy, rynek wrécit do punktu
sprzed tego sprzed tej sytuacji i to dziato sie w trzecim kwartale i to wptyneto na tg sytuacje po stronie
przychodu ubezpieczeniach komunikacyjnych kwartat do kwartatu, nic wiecej. Kolejne pytanie, pod
warunkiem, ze bede umiat to zrobi¢. Chwalitem sie, ze bede, rzeczywistosc jest inna. No dobrze, sprébujmy
jeszcze raz. Czy ja moge prosi¢ o pomoc? Jedno pytanie widze w czesci, ale domyslam sie o co chodzi, w
zwigzku z tym moge na nie odpowiedziec. Drugie pytanie kompletnie jest dla mnie poza zakresem. Udato
sie, ok. Pierwsze pytanie: “Do you expect an acceleration in MTPL price increase going forward?” Zaktadamy,
ze przy innych parametrach niezmienionych bedziemy mieli do czynienia z takim bardzo stopniowym
wzrostem cen, ktory bedzie starat sie odzwierciedli¢ sytuacje po stronie inflacyjnej zaréwno, jezeli chodzi o
koszty jak i inflacje szkdd. Gdyby sie okazato, ze to, 0 czym Panstwu wspominatem, a co miato miejsce we
wrzesniu i pewnie wiele z Panstwa mysli o tym codziennie dojezdzajac do pracy i stajac w
ponadprzecietnych korkach. Jezeli méwimy tutaj o zmianie tego, co obserwowaliSmy na przestrzeni
ostatnich ponad 2 lat, to by¢ moze to bedzie taki wtasnie impuls do wyzszych przyrostow cen w tym
zakresie, natomiast na razie absolutnie tego nie widzimy. Kolejne pytanie: “Do you see the benefit of lower
mortality to continue for next few quarters and what does it mean for Group and Individual continue margin
for next year?” Tak. Natomiast tak jak wspomniatem, to nie jest, chyba, trwata zmiana. To znaczy te spadki,
odprowadze ten slajd, o ktdrych méwilismy, ktore sg nizsze kwartat rok do roku i sg nizsze niz odpowiedni
reprezentatywny okres sprzed pandemii, to nie jest cos, co z nami zostanie chyba na dtugo. Ja mysle, ze to
jest pewne takie po-Covidowe odreagowanie tej sytuacji. W zwigzku z tym zaktadam, ze jeszcze przez kilka
kwartatéw bedziemy mieli do czynienia z takim rozktadem ceteris paribus to znaczy inne parametry
niezmienione. Jezeli nagle okaze sie, ze ta nowa wersja COVID, wszyscy wiemy, jest dos¢ mocno zarazliwa,
ona powoduje do$¢ mocny wzrost zachorowan. Jezeli bedg sie dziaty sytuacje w obszarze zachorowan
grypowych, ktdre niestety czesto koncza sie w jeden sposdb to by¢ moze wrécimy do takich
znormalizowanych przebiegéw wczesniej. Oczywiscie pamietajmy o tym, ze ten portfel i ta populacja
podlegata pewnym zmianom na przestrzeni ostatnich 2 lat, a w zwigzku z tym to bedzie miato to bedzie
miato tez na ta sytuacje przetozenie, w zwigzku z tym tak. Natomiast chyba za wczesnie jest o tym, zeby
powiedzied, ze to jest sytuacja taka sustainable z punktu widzenia z punktu widzenia przetozenia na

marginesy po stronie biznesu grupowego. | kolejne pytanie...
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Nieznany autor

Czy polityka dywidendowa bedzie przystawata do polityki wedtug IFRS 17, tak?

Tomasz Kulik - Cztonek Zarzadu PZU / CFO

W tej sytuacji nic sie nie zmienia. Nasza polityka kapitatowo dywidendowa w momencie aktualizacji strategii
i odniesienia jej tym razem do wielko$ci zgodnych z nowym standardem IFRS 17 pozostata utrzymana, a w
zwigzku z tym podtrzymujemy, ze to caty czas jest ten sam sposdb myslenia o Grupie PZU jak dotychczas.
Jezeli chodzi o pytania z sieci to to jest wszystko, chyba ze nalezy co$ zaktualizowadé, nie wiem, ale chyba
zaktualizowatem i nie ma wiecej pytan. Nie wiem, czy dodatkowe pytania z sali? Jezeli nie, to serdecznie
Panstwu dziekuje. Byto mi bardzo mito méc méwic do Panstwa, szczegélnie biorac pod uwage tych z
Panstwa, ktorzy nas odwiedzili osobiscie. Bardzo dziekuje za to i zapraszam na kolejne podsumowania, a

wszystkim Panstwu serdecznie dziekuje. Do zobaczenia, do ustyszenia nastepnym razem.
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