
-

Warszawa, dnia 20 czerwca 2023 r.
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Poglądy i opinie wyrażone 

w niniejszym tekście prezentują 

zapatrywania autorów i mogą 

nie być zbieżne z poglądami 

i opiniami KPMG
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ꟷ Ekonomiści często rozróżniają inflację popytową 

(nadmierny popyt) i kosztową (wzrost cen dla 

producentów). 

ꟷ Pandemia stworzyła podatny grunt dla obu 

warunków. 

ꟷ Blokady wywołały poważne wstrząsy popytowe 

(rezygnacja z konsumpcji na rzecz oszczędzania) 

ꟷ Gdy tylko gospodarki ponownie się otworzyły, 

nastąpił znaczny wzrost konsumpcji (podnoszenie 

cen bez utraty klientów). 

ꟷ W standardowych warunkach producenci 

ograniczają produkcję, spodziewając się spadku 

dochodów konsumentów, co powoduje niedobór 

towarów. 

ꟷ Zamiast tego, dzięki dużemu wsparciu fiskalnemu 

ze strony rządów, stało się coś przeciwnego.

ꟷ Jednocześnie pandemia zakłóciła łańcuchy dostaw 

i stworzyła wąskie gardła, które zwiększyły koszty 

produkcji i importu, a tym samym podniosły ceny. 

ꟷ Co gorsza, ceny energii i żywności gwałtownie 

wzrosły w wyniku rosyjskiej inwazji na Ukrainę pod 

koniec lutego 2022 r.

ꟷ W sumie te cykliczne siły doprowadziły do szoku 

inflacyjnego. 
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▪ Inflacja ma również bardzo duży wpływ na dochód do dyspozycji 

gospodarstw domowych. W krajach takich jak Niemcy czy Stany 

zjednoczone wpływ ten po wstępnych wahaniach już się 

ustabilizował, w Polsce zaś widać nadal duży wpływ inflacji na 

dochód gospodarstw domowych

▪ Oszczędności gospodarstw domowych dla wszystkich krajów i Unii 

europejskiej inflacja miała zbliżony wpływ, 

▪ Różnica jaka miała miejsce de facto wynika z poziomu 

oszczędności na jakim się obecnie poszczególne gospodarstwa 

domowe znajdują. 

▪ Widać bardzo duży wzrost poziomu oszczędności w trakcie 

pandemii oraz znaczny spadek tuż po. 
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▪ Na inflację warto również spojrzeć z 

perspektywy wskaźnika cen dóbr 

produkcyjnych, PPI (Producer Price Index)

▪ Powszechnie uznaje się, że wskaźnik PPI 

jest mniej istotny niż CPI. 

▪ Zmiana wartości PPI może być zwiastunem 

zmiany wartości CPI.

▪ Jeśli wskaźnik PPI rośnie, możemy z dużym 

prawdopodobieństwem spodziewać się 

wzrostu cen detalicznych i odwrotnie

▪ Generalnie to co widać to tendencja 

spadkowa dla PPI dla wybranych obszarów 

gospodarczych.
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▪ Uporczywie wysoka inflacja ogranicza realne dochody, 

▪ Niepewność co do cen i relatywnie wysokie stopy procentowe 

– negatywnie wpływa na nastroje konsumentów

▪ Inflacja negatywne wpływa na tempo wzrostu PKB w Polsce

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%
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Q4 2019
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▪ Duża niepewność oraz napięcia w łańcuchu dostaw mogą utrudniać 

realizację procesów logistycznych, zwiększając koszty przewożonych 

towarów. 

▪ Firmy muszą dostosowywać swoją działalność tak, aby zapewnić 

szybką odpowiedź w obliczu zmian zachodzących na rynku. 

▪ Napięcia w łańcuchu dostaw wpływają na uzupełniania zapasów, ceny 

materiałów, koszty produkcji oraz poziomy popytu, co wpływa 

negatywnie na inflację.
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▪ Ceny niektórych surowców są niższe niż przed wojną, to wciąż pozostają bardzo wysokie w porównaniu do poprzednich lat

▪ Odnotowano duży spadek hurtowych cen za węgiel, cena gaz również wróciła do poziomu bazowego poprzez unormowanie łańcucha 

dostaw

▪ Wahania cen gazu były również związane z konfliktem na Ukrainie i nie pewnością dostaw poprzez gazociągi z Rosji oraz szukania 

alternatywnych źródeł dostaw tego paliwa.

Źródło: OECD

Źródło: OECD
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Zakłócenia w dostawach materiałów produkcyjnych Środki zaradcze służące zwiększeniu 

odporności łańcuchów dostaw

Źródło: Obserwator Finansowy
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• Zwiększona świadomość ryzyka..

• Potrzeba wyższych sum ubezpieczenia.

• Wzrost cen dóbr. 

• Wolniejszy wzrost gospodarczy.

• Potencjalne ograniczenia polityczne i regulacyjne dotyczące zmiany cen.

• Zmniejszony apetyt na ryzyko w przypadku działalności o dłuższym ogonie.

• Straty rynkowe w przypadku papierów wartościowych o stałym dochodzie.

Popyt Podaż

Źródło: KNFŹródło: KNF
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• Wyższe zyski z polis 

oszczędnościowych.

• Wzrost popytu na produkty 

zabezpieczone inflacją.

• Mniej atrakcyjne długoterminowe oszczędności.

• Wolniejszy wzrost gospodarczy.

• Mniej atrakcyjne produkty o stałym świadczeniu.

Popyt Podaż

• Większy asortyment 

opłacalnych produktów.

• Straty rynkowe w przypadku papierów 

wartościowych o stałym dochodzie.

• Potencjalne ograniczenia polityczne 

i regulacyjne dotyczące zmiany cen.
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WPŁYW INFLACJI:
Negatywny ze względu na wyższe wydatki 

i odszkodowania, konieczność zwiększenia 

rezerw.

WPŁYW STOPY PROCENTOWEJ: 
Umiarkowanie pozytywne ze względu na 

wyższe stopy zwrotu z inwestycji w obligacje 

krótkoterminowe

CAŁKOWITY WPŁYW: 
Negatywny
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Całościowy wpływ obserwowanych zmian na wskaźnik wypłacalności majątkowych 

zakładów ubezpieczeń nie jest jednoznaczny i zależy od struktury posiadanych przez 

nie aktywów i zobowiązań oraz dalszych ruchów stóp procentowych.

1. Wartość aktywów.

2. Zobowiązania i odszkodowania.

3. Zmiana stóp procentowych.
14%

86%

Udział rozważanych 
Zakładów Ubezpieczeń w rynku

31.12.2021; 
212,6%

31.12.2022; 
209,4%

zmiana; 3,2%

207,0%

208,0%

209,0%

210,0%

211,0%

212,0%

213,0%

31.12.2021 zmiana 31.12.2022

S
C

R
 [
%

]

Zmiana SCR (średnia ważona składką przypisaną brutto)

-60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0%

NATIONALE-NEDERLANDEN TUnŻ S.A.**

UNIQA TU na ŻYCIE S.A.

GENERALI ŻYCIE T.U. S.A.

COMPENSA TU na ŻYCIE S.A. Vienna Insurance Group

TUnŻ WARTA S.A.

PZU ŻYCIE SA

LINK4 TU S.A.

INTERRISK TU S.A. Vienna Insurance Group

COMPENSA TU S.A. Vienna Insurance Group

TUiR ALLIANZ POLSKA S.A.

GENERALI T.U. S.A.

UNIQA TU S.A.

STU ERGO HESTIA SA

TUiR WARTA S.A.

PZU SA

[%]

Współczynnik pokrycia kapitałowego wymogu wypłacalności (SCR) 
dopuszczonymi środkami własnym

31.12.2021; 
253,6%

31.12.2022; 
234,5%

zmiana; 19,0%

225,0%

230,0%

235,0%

240,0%

245,0%

250,0%

255,0%

31.12.2021 zmiana 31.12.2022

S
C

R
 [
%

]

Zmiana SCR (średnia ważona składką przypisaną brutto)

32%

68%

Udział rozważanych 
Zakładów Ubezpieczeń w rynku

Źródło: SFCR Spółek



22Document Classification: KPMG Confidential© 2023 KPMG Advisory Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp.k., polska spółka komandytowa i członek globalnej organizacji

KPMG składającej się z niezależnych spółek członkowskich stowarzyszonych z KPMG International Limited, prywatną spółką angielską

z odpowiedzialnością ograniczoną do wysokości gwarancji. Wszelkie prawa zastrzeżone.

• Wyższe sumy ubezpieczenia.

• Wyższe ceny.

• Niższy poziom dochodu skorygowanego 

o inflację

• Wolniejszy wzrost gospodarczy.

• Konwersja na niższe ryzyko.
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• Wyższe sumy ubezpieczenia.

• Wyższe ceny.

• Przejście na produkty oszczędnościowe.

• Niższy poziom dochodu skorygowanego o inflację

• Wolniejszy wzrost gospodarczy.

• Zwiększona konkurencja ze strony banków i 

zarządzających funduszami.

Źródło: KNF, GUS
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Od stycznia do marca 2023 roku 

poszkodowani zgłosili do 

ubezpieczycieli 417,6 tys. szkód z 

polis OC i AC wobec blisko 425 tys. w 

tym samym okresie 2022 roku. Suma 

odszkodowań wypłaconych w 

minionym kwartale przekroczyła 4 mld 

zł wobec 3,54 mld zł przed rokiem. 
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Neutralny ze względu na nominalnie stałe wypłaty oraz 

nieznacznie negatywny ze względu na wyższy wskaźnik 

rezygnacji i spadek siły nabywczej świadczenia

Mocno negatywny dla produktów gdzie indeksacja składki i 

sumy jest w takim samym procencie

Pozytywny dla produktów z indeksacją składki/sumy 

ubezpieczenia (jeśli indeksacja powiązana jest z inflacją) lecz 

wzrost indeksacji negatywnie wpływa poziom akceptacji 

indeksacji 

Wzrost składek dla polis krótkoterminowych / grupowych 

(wyższy przypis), oraz wzrost rezygnacji z ubezpieczeń ze 

względu na spadek siły nabywczej pieniądza

Pozytywny ze względu na wyższe stopy procentowe i większą 

szansę na osiągnięcie nadwyżki ponad stopę gwarantowaną

Pozytywny ze względu na możliwy potencjał na wdrożenie 

nowych produktów z gwarantowaną stopą zwrotu z inwestycji

Krótkoterminowe: Negatywny z powodu wyższych 

zrealizowanych strat kapitałowych 

Długoterminowe: Pozytywny ze względu na wyższe zyski z 

reinwestycji

Pozytywny (w długim terminie) ze względu na inwestycję w 

optymalizację procesów

Negatywny, zwłaszcza w przypadku polis długoterminowych ze 

stałymi składkami i laodingami kosztowymi
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Inwestowanie w 

onlineowe kanały 

sprzedaży

Prorgamy utrzymania 

klientów 

Skrócenie długości 

trwania produktów

Zmiana zakresu 

ochrony

Sprzedaż online

Indeksacja

Repricing

Sprzedaż produktów 

typu low-risk

Analiza rezerw/ 

zasadności marginów

Inwestycja w systemy 

typu self-service

Monitorowanie inflacji 

szkód

Inwestycję w 
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• Inflacja HICP z wyłączeniem cen energii 

i żywności w średnim okresie będzie 

słabnąć, w miarę jak presja cenowa 

będzie stopniowo ustępować (głównie 

pod wpływem spadków cen energii), 

• inflacja bazowa pozostanie 

podwyższona w związku z rekordowo 

wysoką dynamiką płac.

• Wyższe koszty energii, wzrost presji 

płacowej wpływają na wzrost inflacji 

żywności.

Źródło: EBC
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• Wzrost gospodarczy ma się wzmacniać przez cały 

2023 rok i ustabilizować się w latach 2024–2025, 

• Będzie to spowodowane 

─ ustąpieniem zatorów podażowych,

─ wygasaniem szoków podażowych, 

poprawą zaufania konsumentów

─ zanikania niepewności związanej 

z przyszłymi rachunkami za energię

• Oczekuje się, że wzrost gospodarczy będzie 

również podtrzymywany przez słabnięcie presji 

inflacyjnej, które pozwoli na odbicie realnych 

dochodów do dyspozycji i spożycia. 

• Wzmocni się popyt zewnętrzny, w warunkach 

dużo niższych światowych cen energii 

w porównaniu z wcześniejszymi 

przewidywaniami.

Źródło: EBC
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Przewiduje się, że 

• rynek pracy będzie odporny (nie przewiduje 

się spadku zatrudnienia), 

• bezrobocie w horyzoncie projekcji 

pozostanie rekordowo niskie w obliczu 

utrzymującego się niedoboru siły roboczej

• Wzrost zatrudnienia wynika ze spadku 

ryzyka recesji gospodarczej w najbliższym 

okresie, przy czym spowolnienie realnej 

aktywności w 2023 nie będzie skutkować 

wyższą liczbą zwolnień.

• Nasili się zjawisko zatrzymywania 

pracowników w warunkach utrzymującego 

się niedoboru siły roboczej. 

• Oczekuje się, że dynamika produktywności 

pracy obniży się 

• Stopa bezrobocia według przewidywań 

pozostanie na zbliżonym poziomie,

Źródło: EBC
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Kluczowe czynniki wpływając na inflację:

• szoki podażowe, (szok surowcowy wzmocniony 

wpływewm agresji Rosji na Ukrainę)

• spowolnienie aktywności gospodarczej za granicą

• wzrost bazowych stóp procentowych

• Tarcza Antyinflacyjna (obniżona stawki VAT na

żywność, paliwa, na wybrane artykuły rolnicze)

• ustawowe regulacje taryf wybranych nośników energii

• wsparcie dla firm (rekompensaty w związku z regulacją

cen)

• w 2024 r. znaczący spadek napływu funduszy 

europejskich - zakończenie wydatków w ramach

perspektywy UE na lata 2014-2020

Kluczowe czynniki wpływając na prognozę (spadek):

• spowolnienie tempa wzrostu krajowego popytu

• obniżanie się cen surowców energetycznych i rolnych

• spowolnienie inflacji za granicą

• obniżająca się dynamika zmiany kosztów pracy

• wygaszenie wpływu rządowych programów osłonowych
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Dynamika PKB i dekompozycja

(r/r, %, pkt. proc.)
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• Wzrost gospodarczy w nadchodzących kwartałach zacznie 

stopniowo przyśpieszać (pod wpływem wygasania 

negatywnych szoków podażowych oraz odbudowy aktywności 

za granicą),

• Czynnikiem hamującym jest także przyjęte w projekcji 

założenie o utrzymaniu stałych stóp procentowych NBP na 

poziomie z lutego br. w całym horyzoncie projekcji. Już teraz 

prezes NBP sugeruje obniżenie stopy procentowej na jesieni. 

• Wydatki konsumentów będzie ograniczać przewidywana w 

najbliższych kwartałach wysoka inflacja CPI zmniejszająca siłę 

nabywczą dochodów ludności, 

• Zakłada się, że  w 2025 roku nastąpi wzrost spożycia 

prywatnego,

• Wpływ powyższych czynników będzie częściowo 

neutralizowany przez wprowadzone przez rząd rozwiązania 

legislacyjne chroniące gospodarstwa domowe przed silnym 

wzrostem cen energii elektrycznej, gazu ziemnego oraz ciepła.

Źródło: NBP
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Kluczowe czynniki wpływając na prognozę 

(spadek):

• Podwyższone tempo wzrostu cen, 

• Odczuwalne w wielu branżach niedobory kadrowe, 

wpłynie na dynamikę nominalnych wynagrodzeń 

• W kolejnych latach (2024-2025), uwzględniając 

ograniczone tempie wzrostu gospodarczego, istnieje 

ryzyko wzrostu stopy bezrobocia i spadku inflacji, 

wpłynie to na spadek dynamiki nominalnych 

wynagrodzeń

• Siła nabywcza wynagrodzeń (po uwzględnieniu 

inflacji) będzie rosnąć jedynie stopniowo (wolniej niż 

wydajność pracy). 

• Presję płacową łagodzi napływ uchodźców z Ukrainy, 

którzy stopniowo znajdują zatrudnienie na polskim 

rynku pracy.

Źródło: OECD
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• Interpretacje przepisów 

prawa/ precedensów 

sądowych

• Nowe praktyki prawne

• Zarządzanie roszczeniami 

• Limity obrażeń ciała

• Aktywność firm 

zarządzającymi szkodami

• Trend w ogólnym 

poziomie cen, płac 

i wynagrodzeń 

• Skłonność osób do 

roszczeń 

• Postawy wobec absorpcji 

ryzyka i nierówności 

• Nastroje społeczne wobec 

korporacji 

• Zmiany demograficzne/ 

polityczne

• Postępy w leczeniu/        

nowe leki

• Ograniczenia zasobów 

zdrowia publicznego

• Nowe urazy/choroby

• Dowody naukowe na szkodliwe substancje/produkty
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▪Zielone inwestycje są kapitałochłonne i 

może powodować wzrostu wydatków

▪Podatki węglowe będą wywierać presję 

na wzrost cen

▪Potrzeba ponownego zalesiania i 

rosnące zapotrzebowanie na biopaliwa 

mogą spowodować wzrost cen żywności  

i inflację cenową

▪Reshoring produkcji zwiększa koszty i 

ceny

▪Wojny handlowe destabilizują systemy 

ekonomiczne i napędza w górę inflację

▪Zwiększenie wydatków publicznych 

związanych ze zdrowiem i ich wpływ na 

systemy emerytalne

▪Spadek wieku produkcyjnego ludności 

prowadzi do większej siły przetargowej 

pracowników, rosnące koszty produkcji

▪Tendencja młodszych generacji aby 

zaoszczędzić mniej niż ich rodzice

Old-age dependency ratio Total, Percentage, 2000 – 2075

Źródło: NGFS Climate Scenarios for central banks and supervisors Źródło: World Bank
Źródło: OECD
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Obszary niepewności (w krótkim terminie)

─ Dalszy przebieg agresji zbrojnej Rosji na Ukrainę

─ Podaż i popyt na surowce energetyczne na świecie 

─ Efekty zacieśniania polityki pieniężnej przez banki centralne

─ Działania osłonowe rządu oraz polityka społeczna państwa

─ Dostępność jak i efektywność wykorzystania środków z UE
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KPMG jest globalną organizacją niezależnych firm świadczących 

usługi profesjonalne z zakresu audytu, doradztwa podatkowego i 

doradztwa gospodarczego. KPMG jest marką, pod którą działają firmy 
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Więcej informacji na temat naszej struktury znajduje się na stronie: 

home.kpmg/governance.
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