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A presente publicacdo compila os resultados da informacgao recolhida através dos
inquéritos semestrais da ASF as empresas de seguros (ES) e entidades gestoras de
fundos de pensbdes (EGFP), sobre a sua avaliagdo dos riscos a que, em cada momento,
o setor segurador e dos fundos de pensdes se encontra exposto (RiskOutlook 2.0).

Em concreto, o presente relatério abrange os resultados do inquérito respondido
durante os meses de julho e de agosto de 2024, com data de referéncia de 30 de
junho de 2024.

Pelo quarto ano consecutivo, nesta edicao do RiskOutlook 2.0, e no ambito da
componente ad-hoc do questionario, € conduzida uma andlise relativamente a
percecao das ES e EGFP em matéria de finangas sustentaveis e alteragdes climaticas,
com o objetivo de aferir a sua relevancia atual, bem como a sua evolucao.
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Através da presente publicacdo, sao divulgados os resultados do inquérito sobre
a avaliagcao global dos riscos (RiskOutlook), com referéncia ao final do primeiro
semestre de 2024. Considerando que as respostas das empresas de seguros (ES) e
entidades gestoras de fundos de pensbes (EGFP) foram recolhidas até ao final de
agosto de 2024, é provavel que eventos relevantes ocorridos até essa data tenham
sido incorporados por varios participantes. Contudo, desenvolvimentos relevantes
posteriores — com destaque para os resultados das eleicdes nos Estados Unidos
da América, e consequente agravamento da incerteza associada as condicbes
de comércio internacional e ao cenario macroecondémico e geopolitico — poderdo
resultar na mudanga de percegdes em alguns riscos, que apenas serao visiveis em
edicdes subsequentes.

Relativamente ao setor segurador, as empresas de seguros sob supervisao prudencial
da Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF) destacaram os
riscos macroeconémicos e os riscos especificos dos ramos Nado Vida como sendo
as tipologias de risco com maior impacto atual no setor segurador, tendo estas
categorias sido as Unicas a alcancgar o nivel de risco médio-alto (figura 1.1).

Os riscos especificos dos ramos Ndo Vida foram a categoria que mais aumentou a
sua materialidade ao longo do primeiro semestre de 2024. Por sua vez, os riscos de
crédito e de mercado revelaram o maior desagravamento no nivel de score face ao
semestre anterior (figura 1.2).

No que concerne a avaliagcao dos riscos por parte da ASF, para o mesmo periodo
de referéncia, varios riscos sao classificados no nivel médio-alto, designadamente,
os riscos de mercado, especificos do ramo Vida, especificos dos ramos Nao Vida, de
crédito e macroecondmicos (figura 1.1). Em termos comparativos, observa-se, assim,
um diferencial na percecao do nivel de risco entre o supervisor € o conjunto das
entidades supervisionadas, com maior expressao nos riscos de mercado, especificos
do ramo Vida e de crédito (figuras 1.1 a 1.4).
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Ao nivel do top dos principais riscos individuais (excluindo as categorias de riscos
especificos Vida e Nao Vida), as empresas de seguros sinalizam como mais relevantes
os riscos relacionados com o ambiente macroecondmico nacional e internacional, o
risco de subscricao, os riscos geopoliticos e o risco de taxa de juro. Comparativamente a
avaliagcao anterior, destaca-se o aumento da materialidade dos riscos de concentracao
ao proprio grupo econdémico, dos riscos cibernéticos e do risco de taxa de juro. Por
outro lado, o setor segurador diagnostica um decréscimo na agudizagao do risco de
crédito associado a emitentes do setor nao financeiro, dos riscos geopoliticos e do
ambiente macroeconémico internacional (figura 1.5).

Relativamente as categorias de riscos especificos dos ramos Vida e Nao Vida, registou-se
a manutengao da estrutura de riscos com maior preponderancia, destacando-se, em
ambos 0s casos, o risco relacionado com a evolugao da producao. Face ao semestre
anterior, no negoécio Vida, assistiu-se ao desagravamento do nivel de risco associado
aos riscos biométricos e de resgates, enquanto, nos ramos reais, se verificou a
agudizagao do risco referente a eventos catastroficos e a diminui¢cao da severidade
do risco relacionado com a adequacao das politicas de subscricao e tarifacao (figuras
1.6 e17).

No gque concerne as projec¢des das ES para a evolugcao dos riscos nos proximos 12 meses,
antevé-se um agravamento dos riscos geopoliticos, dos riscos cibernéticos, dos riscos
associados ao ambiente macroecondmico internacional e nacional e dos riscos
associados a carteira de investimentos. No ramo Vida e nos ramos Nao Vida, prevé-se
um aumento dos riscos emergentes e do risco associado a evolugao da produgao
(figuras 1.8 a 1.10).

No que diz respeito a avaliacao global dos riscos no setor dos fundos de pensdes,
as EGFP atribuiram uma classificacdo de materialidade mais elevada (i.e. nivel
meédio-alto) aos riscos macroeconémicos, em linha com os resultados dos ultimos
inquéritos. Ja a classificagcao dos riscos de mercado desceu um nivel, de médio-alto
para médio-baixo. Os restantes riscos continuam a ser considerados como tendo uma
materialidade média-baixa, com exceg¢ao dos riscos de liquidez e de interligacdes, que
sdo vistos como reduzidos, ainda que, em termos de score, se posicionem proximaos
da fronteira com o nivel médio-baixo (figuras 1.11 a 1.14).

Numa otica mais granular, os riscos geopoliticos, os riscos decorrentes do ambiente
macroecondémico internacional e o risco de taxa de juro ocupam o top 3 do ranking
dos principais riscos. Destaca-se ainda o aumento da preocupagdo com o nivel de
financiamento dos planos BD e a capacidade financeira dos associados nos planos
BD e CD (figura 1.15).
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Em relagdo a evolugao dos riscos no horizonte dos proximos 12 meses, a perspetiva é
de agravamento da avaliagdo de todas as categorias de risco (figura 1.12). Em termos
de riscos individuais, as EGFP preveem que os riscos geopoliticos, cibernéticos e os
associados ao ambiente macroeconémico internacional apresentem uma deterioragao
mais expressiva (figura 1.16).

Relativamente ao setor segurador, observou-se, em 2024, um aumento da
classificacao global, de baixa para média, da relevancia das finangas sustentaveis e
das alteracdes climaticas para a cadeia de valor do negdcio. Assinala-se ainda, de
forma transversal as varias matérias inquiridas, a evolugcao positiva no ndmero de
entidades que procederam ao respetivo diagndstico e/ou avaliacéo.

Por outro lado, a sensibilidade, quer da carteira de investimentos, quer das
responsabilidades de seguros assumidas, posicionou-se, globalmente, no patamar
baixo, refletindo uma melhoria face a classificagcao apurada em 2023 (de nivel
médio). Em relagdo a carteira de investimentos, os aspetos legais e regulamentares
(incluindo a respetiva incerteza associada) relativamente aos titulos / ativos verdes e
poluentes, permanecem como os fatores mais relevantes na relagao entre as finangas
sustentaveis e as alteragcdes climaticas e as praticas e carteiras de investimento.
Quanto a carteira de responsabilidades, as empresas de seguros destacaram a
exigéncia técnica associada a modelizagao de riscos, a concecao de produtos e a
definicdo das tarifas sob o quadro de alteragdes climaticas.

A necessidade de ajuste do sistema de governagado e das praticas de transparéncia
das entidades em virtude dos requisitos associados as finangas sustentaveis e as
alteracdes climaticas manteve-se no nivel baixo. A este respeito, os sistemas e praticas
de gestdo de risco continuaram a ser apontados como os aspetos mais relevantes
no nexo entre as finangas sustentaveis (e as alteragdes climaticas), e o sistema de
governagao, as praticas e sistemas de gestao de risco, e a transparéncia.

Quanto ao setor dos fundos de pensdes, as entidades gestoras indicaram que
as finangas sustentaveis e as alteragdes climaticas tém, em termos globais, uma
relevancia baixa para a cadeia de valor do negdcio, quando, no ano anterior, haviam
atribuido um nivel médio. Também para este setor, destaca-se, globalmente, a
evolucdo positiva no nimero de entidades que procederam ao diagndstico e/ou
avaliacao, das matérias inquiridas.
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Também neste setor, a sensibilidade da carteira de investimentos face as financas
sustentaveis e alteragcdes climaticas continua a ser percecionada como baixa e,
de um modo geral, as entidades continuam a considerar que os aspetos legais e
regulamentares relativos aos titulos / ativos verdes e poluentes sdo o elemento mais
relevante na relagcao entre as financas sustentaveis e as alteracdes climaticas e as
praticas e carteiras de investimento.

Por ultimo, a necessidade de ajuste do sistema de governacao e das praticas de
transparéncia da entidade em virtude dos requisitos associados a tematica manteve-se
no patamar baixo.

A presente publicagcao encontra-se organizada em dois capitulos: o primeiro dedicado
a apresentacao da avaliagdao global dos riscos percecionados ao nivel dos setores
segurador e dos fundos de pensdes, e o segundo a analise da autoavaliagdo dos riscos
em matéria de alteracdes climaticas e finangas sustentaveis, por parte das ES e EGFP
sob supervisdo prudencial da ASF. Em anexo, pode ser encontrado um conjunto de
graficos adicionais, com informacao de maior detalhe, para ambos os setores, bem
como a ficha técnica e a nota metodoldgica dos questionarios.
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Through this publication, the results of the survey on the overall assessment of risks
(RiskOutlook), referring to the end of the first half of 2024, are disclosed. Given that the
responses from insurance companies (ES) and pension fund management entities
(EGFP) were collected by the end of August 2024, it is likely that relevant events
occurring up to that date have been incorporated by several participants. However,
subsequent significant developments—particularly the outcomes of the elections in
the United States of America and the consequent increase in uncertainty related to
international trade conditions and the macroeconomic and geopolitical landscape—
may lead to shifts in risk perceptions, which will only become apparent in subsequent
editions.

Regarding the insurance sector, insurance companies under the prudential
supervision of the Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF)
highlighted macroeconomic risks and risks specific to Non-Life insurance as the types
of risk with the greatest current impact on the insurance sector, and these categories
were the only ones to reach the medium-high risk level (figure 1.1).

Non-Life specific risks were the category that most increased its materiality over the
first half of 2024. In turn, credit and market risks showed the biggest drop in score
level compared to the previous semester (figure 1.2).

With regard to the ASF's assessment of risks for the same reference period, several
risks are classified at the medium-high level, namely market risks, specific Life
risks, specific Non-Life risks, credit risks and macroeconomic risks (figure 1.1). In
comparative terms, there is a difference in the perception of the level of risk between
the supervisor and the supervised entities, with greater expression in market, Life and
credit risks (figures 1.1 to 1.4).

In terms of the top individual risks (except in the Life and Non-Life specific risk
categories), insurance companies indicated that the risks related to the national
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and international macroeconomic environment, underwriting risk, geopolitical risks
and interest rate risk are the most relevant. Compared to the previous assessment,
there is an increase in the materiality of concentration risks to the same economic
group, cyber risks and interest rate risk. On the other hand, the insurance sector sees
a decrease in the worsening of credit risk associated with non-financial sector issuers,
geopolitical risks and the international macroeconomic environment (figure 1.5).

With regard to the specific risk categories in Life and Non-Life business, the structure
of risks with the greatest preponderance was maintained, with the risk related to
the evolution of premiums standing out in both cases. Compared to the previous
semester, Life business saw a reduction in the level of risk associated with biometric
and lapse risks, while Non-Life business saw a worsening of the risk related to
catastrophic events and a reduction in the severity of the risk related to the adequacy
of underwriting and pricing policies (figures 1.6 and 1.7).

With regard to the insurance companies’ projections for the evolution of risks over the
next 12 months, geopolitical risks, cyber risks, risks associated with the international
and national macroeconomic environment and risks associated with the investment
portfolio are expected to worsen. In Life and Non-Life businesses, emerging risks and
the risk associated with the evolution of premiums are expected to increase (figures
1.8 to 1.10).

With regard to the overall assessment of risks in the pension fund sector, the pension
fund management entities gave a higher materiality rating (i.e. medium-high level)
to macroeconomic risks, in line with the results of the last surveys. On the other hand,
the rating of market risks dropped one level, from medium-high to medium-low. The
remaining risks continue to be considered to have a medium-low materiality, with
the exception of liquidity and interconnection risks, which are seen as low, although
in terms of score they are close to the medium-low border (figures 1.11 to 1.14).

From a more granular perspective, geopolitical risks, risks arising from the international
macroeconomic environment and interest rate risk occupy the top 3 of the ranking of
the main risks. Also noteworthy is the increased concern about the level of funding of
DB plans and the financial capacity of members in DB and DC plans (figure 1.15).

With regard to the evolution of risks over the next 12 months, the outlook is for a
worsening of the assessment of all risk categories (figure 1.12). In terms of individual
risks, the pension fund management companies expect geopolitical and cyber
risks and those associated with the international macroeconomic environment to
deteriorate more significantly (figure 1.16).
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With regard to the insurance sector, in 2024 there was an increase in the overall
rating, from low to medium, of the relevance of sustainable finance and climate
change to the business value chain. Also noteworthy, across the various subjects
surveyed, was the positive evolution in the number of entities that had carried out the
respective diagnosis and/or assessment.

On the other hand, the sensitivity of both the investment portfolio and the insurance
liabilities was at a low level overall, reflecting an improvement on the classification
in 2023 (medium level). With regard to the investment portfolio, legal and regulatory
aspects (including the associated uncertainty) in relation to green and polluting
securities / assets remain the most relevant factors in the relationship between
sustainable finance and climate change and investment practices and portfolios.
With regard to the liability portfolio, insurance companies highlighted the technical
demands associated with risk modelling, product design and pricing under the
climate change framework.

The need to adjust the governance system and transparency practices of entities
in view of the requirements associated with sustainable finance and climate
change remained at a low level. In this respect, risk management systems and
practices continued to be pointed out as the most relevant aspects in the link
between sustainable finance (and climate change), and the governance system, risk
management practices and systems, and transparency.

As for the pension fund sector, the management entities indicated that sustainable
finance and climate change have, overall, a low relevance for the business value chain,
whereas in the previous year they had given it a medium level. Also for this sector, the
overall positive evolution in the number of entities that have carried out a diagnosis
and/or assessment of the matters surveyed is noteworthy.

Alsoin this sector, the sensitivity of the investment portfolio to sustainable finance and
climate change continues to be perceived as low and, in general, entities continue to
consider that legal and regulatory aspects relating to green and polluting securities /
assets are the most relevant element in the relationship between sustainable finance
and climate change and investment practices and portfolios.

At last, the need to adjust the entity’s governance system and transparency practices
in view of the requirements associated with the issue remained at a low level.
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This publication is organized into two chapters: the first is dedicated to presenting
the overall assessment of perceived risks in the insurance and pension fund sectors,
and the second to analysing the self-assessment of climate change and sustainable
finance risks by the insurance companies and pension fund management entities
under ASF prudential supervision. A set of additional graphs with more detailed
information for both sectors, as well as the questionnaire’s technical sheet and
methodological note, can be found in the annex.

RiskOutlook 2.0 - 14 - 2024



Nivel de Risco ASF === Nivel de Risco ES

Nivel de Risco ASF
versus Nivel de Risco ES

Macroeconémicos

Outros riscos Crédito

Alteragdes
cl|m_at|cas e Mercado

finangas

sustentaveis
N3o Vida Liquidez

Rendibilidade /

Vida Solvabilidade

Interligacdes

Mitigagdo e=== Nivel de Risco ES

Nivel de Risco ES versus
Necessidade de Medidas de Mitigacao

Macroeconémicos

Outros riscos Crédito

Alteragoes
cl|m_at|cas e Mercado

finangas

sustentaveis
N3o Vida Liquidez

Rendibilidade /

Vida Solvabilidade

Interligacdes

RiskOutlook 2.0 - 15 - 2024



-~ ES ASF

Macroeconémicos Crédito
.o ®
| e
ﬁ-/—\..o'
Mercado Liquidez
! o
\._‘\.......-' ........
° PO " - ceso®
Rendibilidade/ Solvabilidade Interligagdes
I cers® I e ®
Tem— ® ot - e SILAAN
Vida NdoVida
Less®
rreeee® — Geeeett
%...’. [ e -
Alteracgdes Climaticas e Finangas Sustentaveis Outros Riscos
I R I .0
—-—0—0" """’ —o o P
2022S2 2023 S1 2023S2 2024 S1 Projecao 2022S2 2023 S1 2023S2 2024 S] Projecéo
12 meses 12 meses

RiskOutlook 2.0 - 16 - 2024



FIGURA13

AVALIACAO INDIVIDUAL DOS RISCOS NO FINAL DO PRIMEIRO SEMESTRE
2024, E RESPETIVA EVOLUGCAO NO SEMESTRE
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Nota: O heatmap apresenta trés colunas com informagao adicional no extremo direito do grafico, sinalizando, respetivamente,
o ndmero de entidades que apresentam um acréscimo, uma diminui¢do, ou uma manutengao do respetivo nivel de risco
individual em relagdo ao semestre passado.
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FIGURA 114

DISTRIBUICAO DA AVALIAGCAO INDIVIDUAL DOS RISCOS NO FINAL DO
PRIMEIRO SEMESTRE DE 2024, E RESPETIVA EVOLUCAO NO SEMESTRE
(NUMERO DE EG)
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A (auto)avaliagcdo, pelas empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF,
do impacto potencial dos riscos associados as finangas sustentaveis e alteragdes
climaticas para o desempenho da sua atividade, nas vertentes inquiridas, é resumida
nos quadros seguintes:

1T Relevancia média, refletindo um aumento face 3 avaliacdo de 2023, que
se enquadrava no nivel baixo (figuras 2.1 e 2.2).

Posicionamento em matéria de diagndstico do impacto das financas
sustentaveis e alteracgdes climaticas na cadeia de valor (figura 2.3):

+ Aumento do numero de entidades (mais duas), tendo 22 indicado que
ja efetuaram esta avaliagao.

Componentes da cadeia de valor mais impactadas (figura 2.3):

i. subscricao de risco, pricing e sinistralidade nos produtos atualmente
existentes / planeados;

ii. concecao de novos produtos de cobertura seguradora, inclusivamente
na promog¢ao da mitigagcao e adaptagao climaticas; e,

iii. performance da carteira de investimentos, nos moldes existentes.
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Relevancia baixa, que traduz uma diminuicdo da sensibilidade das
carteiras comparativamente a avaliacao do ano anterior, em relagao a
qual se observou um grau de sensibilidade médio (figuras 2.1 e 2.2).

Posicionamento face ao diagndstico da relacdo entre as financas
sustentdveis e as alteracdes climaticas e as praticas e carteiras de
investimento (figura 2.5):

+ Aumento para 28 do numero de entidades que ja efetuaram o
diagndstico (mais cinco que no ano anterior).

Fatores identificados como mais relevantes (figura 2.5):
i. aspetos legais e regulamentares relativos aos ativos verdes e poluentes;

ii. desenvolvimentos sistémicos decorrentes dos ajustes operados as
carteiras pelos investidores, de modo a promover o seu alinhamento
com objetivos de sustentabilidade; e,

iii. prevencao da exposicao relativamente a praticas de greenwashing.

Identificacao e classificacao de exposicoes climaticamente relevantes
(figuras 2.6 e 2.7):

Aumento para 23 (face a 16 no ano anterior) do numero de entidades
gue jaidentificaram a dimensdao ambiental da carteira de investimentos

+ (riscos de transicao, riscos fisicos, exposi¢cdes climaticas e como estas se
subdividem entre verdes e poluentes), onde se destacam:

em relacdo a alocacdao de ativos verdes, dois operadores
reportaram uma percentagem superior a 30% mas na maioria
dos casos essa percentagem nao ultrapassa os 20%;

todos os operadores revelam uma percentagem de ativos

poluentes até 20%, sendo que oito entidades apontam uma
percentagem de alocacao nula a este tipo de ativos;
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Perspetiva face a transicdo das carteiras de investimentos e respetiva
intencao de posicionamento estratégico (figura 2.8):

+ Aumento em uma unidade, para 35, do numero de entidades que ja
efetuaram o diagnéstico.

Em linha com a avaliagao anterior, grande parte das entidades manifesta
uma expectativa de transicao ordeira das suas carteiras de investimento
e uma intengcao de adotar uma atitude ativa, de alinhamento rapido e
que promova a canalizagdao de recursos para a esfera ESC.

Relevancia baixa, refletindo uma reducdo da sensibilidade das
responsabilidades em carteira comparativamente a avaliagdo do ano
anterior (figuras 2.1e 2.2).

Posicionamento em matéria de diagnéstico da sensibilidade da carteira
de responsabilidades a tematica (figura 2.9):

+ Aumento para 15 (de sete em 2023) do numero de entidades que ja
efetuaram este diagndstico.

Fatores identificados como mais relevantes (figura 2.9):

i. exigéncia técnica associada a modelizacao de riscos, concegao de
produtos e definicdo das tarifas sob o quadro de alteragdes climaticas;

ii. elevado potencial de deterioragao da sinistralidade nas linhas de
negodcio relevantes;

iii. expectativas de condicdes mais desfavoraveis na transferéncia de riscos
para resseguradores.
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Perspetiva face a contratualizacdo de riscos em funcao das alteragdes
climaticas, e respetiva intencao de posicionamento estratégico (figura
2.10):

= Reduc¢ao, em uma unidade, do numero de entidades que responderam
terem efetuado esta avaliagcao, sendo igual a 28 em 2024.

Uma parte significativa de entidades antecipa impactos graduais e
moderados a curto / médio prazo, embora o niumero de entidades que
esperam impactos materiais tenha registado um incremento em 2024.
Face a estes impactos, grande parte das entidades procurara adaptar

a concecao de produtos e tarifagcdao de modo a promover a mitigagcao e
adaptacao climatica.

Relevancia baixa, apresentando uma avaliacdo idéntica a de 2023 (figuras
21e2.2).

Posicionamento em matéria de diagnéstico da relagcdo da tematica
com os sistemas de governacao, gestao de risco e transparéncia (figura

2.1):

+ Aumento para 24, face a 18 em 2023, do numero de entidades que ja
efetuou esta avaliacao.

Fatores identificados como mais relevantes (figura 2.11):
i. sistemas e praticas de gestao de risco;
ii. necessidades evolutivas do ORSA; e,

iii. reavaliacdo da missao, estratégia e / ou apetite de risco da empresa.
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A insercao num grupo econdmico europeu ou internacional mantém-se a
principal resposta, notando-se, ainda, um aumento da representatividade da
alocacao de recursos internos (figura 2.4).

I Reduzida ou inexistente Baixa I Média I Elevada Nao avaliado

Empresas de Seguros

Relevancia das financas
sustentaveis e das alteragdes
climaticas para a cadeia de
valor do negdcio

Sensibilidade da carteira

de investimentos face

as finangas sustentaveis

e alteragbes climaticas

Sensibilidade da carteira - -
de responsabilidades / riscos  _ ~
contratados face as financas
sustentaveis e alteragbes ~ -
climaticas - -
NNNNNNNNNNNNN N NNNNNN
VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVYV

Necessidade de ajuste do
sistema de governagao e das
praticas de transparéncia da
empresa em virtude dos
requisitos associados a tematica

VVVVVVVVVVYVYV

Mercado

1 Ametodologia aplicada classifica as respostas das empresas em cinco patamares: ndo avaliado (cinzento),
reduzida ou inexistente (verde), baixa (amarelo), média (laranja), e elevada (vermelho).

2 Salienta-se que se procedeu a um exercicio de anonimizacdo das empresas, estando estas ordenadas
aleatoriamente dentro das categorias Vida (V), Nao Vida (NV) e Mista (M).

RiskOutlook 2.0 - 29 - 2024



Relevancia das financas sustentaveis
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inexistente

N&o avaliado

-150 p.p

RiskOutlook 2.0 - 30 - 2024

0,0p.p

150 p.p



I 2023 2024
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QOutro inclusivamente na promog¢édo da mitigagédo e adaptacgao
climaticas (impact underwriting)

Aspetos reputacionais (p.e. rating Performance da carteira
ESG atribuido ao grupo econémico de investimentos, nos
em que a empresa se insere) ‘ moldes existentes

o e N
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2023 2024
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FIGURA 25
ASPETOS INDICADOS COMO MAIS RELEVANTES NA RELAGAO ENTRE AS
FINANGAS SUSTENTAVEIS E AS ALTERAGOES CLIMATICAS E AS PRATICAS
E CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS
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FICGURA 26
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EXPOSlgéES CLIMATICAMENTE RELEVANTES, E DE COMO ESTAS SE
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DIVIDEM ENTRE VERDES E POLUENTES

A empresa estd alerta para esta matéria, mas
encontra-se ainda em fase mais embrionaria
do processo, ou a centrar recursos noutras
areas de interagdo com a sua cadeia de valor

Encontra-se efetuado um
diagnéstico inicial / preliminar

A empresa identificou a dimensdo ambiental da
sua carteira, de modo a avangar para a promogao
do seu alinhamento com a estratégia e missdo
interna / do grupo econémico nesta matéria
2023 2024
Percentagem de respondentes: 100% 100%
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FIGURA 2.7

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS ENTRE ATIVOS VERDES E
POLUENTES

Ativos verdes Ativos poluentes
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FIGURA 2.8

I PERSPETIVA DA ENTIDADE FACE A~ TRANSIQAO, DAS CARTEIRAS DE -
INVESTIMENTOS, DA SUA DIMENSAO SUSTENTAVEL E RESPETIVA INTENCAO
DE POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

@ 2023 2024

Desordeira

Expectativa de transicdo em
fungdo da dimensao sustentavel

Ativo, de alinhamento rapido, promovendo Nao Imediato, beneficiando de informacgé&o adicional
a canalizagdo de recursos para a esfera ESG e das experiéncias de investidores pioneiros

Ordeira

Posicionamento estratégico

2023 2024

Percentagem de respondentes: 91,9% 94,6%
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FIGURA29

ASPETOS AVALIADOS COMO MAIS RELEVANTES NA RELAGCAO ENTRE
AS FINANGAS SUSTENTAVEIS E AS ALTERAGOES CLIMATICAS, E AS
RESPONSABILIDADES E/OU RISCOS CONTRATUALIZADOS

I 2023 I 2024
Interagdo de relevancia diminuta
Elevado potencial de deterioragao

da sinistralidade (na(s) linha(s) de
negdcio relevante(s))

Outro

Potenciais impactos negativos das
alteracdes climaticas na disponibilidade e
acessibilidade de produtos seguradores,
podendo alargar o protection gap

Exigéncia técnica associada a
modelizacao de riscos, concegao de
produtos e definicdo das tarifas sob
o quadro de alteragdes climaticas

Expectativas de condi¢des mais
desfavoraveis na transferéncia de
riscos para resseguradores

2023 2024

Percentagem de respondentes: 18,9% 40,5%

FIGURA 210

I PERSPETIVA DAS ENTIDADES FACE I‘-\,CONTRATUALIZACAO DE RISCOS
EM FUNCAO DAS ALTERACOES CLIMATICAS, E RESPETIVA INTENCAO DE
POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

@ 2023 © 2024

Materiais

Em funcdo das evidéncias patentes nas bases de dados Promovendo a mitigagao e adaptacéo climatica

Impactos na contratualizagdo de risco

Moderados

Intengdo de posicionamento estratégico de forma
a adaptar a concegdo de produtos e tarifacdo

2023 2024

Percentagem de respondentes: 78,4% 75,7%
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FIGURA21

ASPETOS CONSIDERADOS RELEVANTES NO NEXO ENTRE AS FINANCAS
SUSTENTAVEIS E ALTERACOES CLIMATICAS E O SISTEMA DE GOVERNACAO,
AS PRATICAS E SISTEMAS DE GESTAO DE RISCO E A TRANSPARENCIA

I 2023 | 2024

Reavaliacdo da missdo, estratégia
e/ ou apetite de risco da empresa

-
outro
|

Alocacao de fungdes e responsabilidades

Praticas de remuneragdo | .
no seio da empresa

N 7

\ /
Necessidades evolutivas do ORSA\ ~ Principio do Gestor Prudente
(Own Risk and Solvency Assessment) (PPP) nos investimentos
2023 2024
Percentagem de respondentes: 48,6% 64,9%
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Em 2024, as 16 entidades gestoras de fundos de pensdes supervisionadas pela
ASF reportaram a seguinte (auto)avaliagao quanto ao potencial impacto dos riscos
associados as finangas sustentaveis e alteracdes climaticas no desempenho da sua
atividade:

Jd. Relevancia baixa, refletindo uma diminuigao face a avaliagdo de nivel
médio apurada em 2023 (figuras 2.12 e 2.13).

Posicionamento em matéria de diagndstico do impacto das financas
sustentaveis e alteracdes climaticas na cadeia de valor (figura 2.14):

+ Aumento do numero de entidades (mais uma), sendo agora 11 as que ja
efetuaram esta identificacao e avaliacao.

Componentes da cadeia de valor mais impactadas (figura 2.14):
i. compliance com exigéncias adicionais de divulgagao (associados,
participantes, contribuintes e beneficiarios e outra divulgacao

publica);

ii. modelo de governacao e definicdo do apetite de risco incluindo
consideracdes ESG; e,

iii. necessidade de reformulacdo geral das praticas e estratégias de
investimento.
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& Relevancia baixa, mantendo-se o nivel de sensibilidade destas carteiras
comparativamente a avaliacao do ano anterior (figuras 2.12 e 2.13).

Posicionamento face ao diagnéstico da relacao entre as financgas
sustentaveis e as alteracdes climaticas e as praticas e carteiras de
investimento (figura 2.16):

+ Aumento para doze do numero de entidades que ja efetuaram uma
avaliacdo (onze em 2023).

Fatores identificados como mais relevantes (figura 2.16):

i. aspetos legais e regulamentares relativos aos ativos verdes e
poluentes;

ii. prevencao da exposicao a praticas de greenwashing; e,

iii. desenvolvimentos sistémicos decorrentes dos ajustes operados as
carteiras pelos investidores, de modo a promover o seu alinhamento
com objetivos de sustentabilidade.

Identificacao e classificacao de exposicoes climaticamente relevantes
(figuras 2.17 e 2.18):

+ Aumento para dez® (mais duas que em 2023) do numero de entidades
que ja identificaram a dimensao ambiental das carteiras de
investimentos dos fundos de pensdes geridos, sendo que, neste
universo:

uma entidade respondeu que, em média, 70% das respetivas
carteiras esta investida em ativos verdes;

em média, os ativos poluentes ndao excedem os 30% das carteiras
de investimentos.

3 Registe-se, no entanto, que destas dez entidades gestoras, a maioria considerou apenas uma parte dos

montantes geridos.
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Perspetiva face a transicdo das carteiras de investimentos e respetiva
intencao de posicionamento estratégico (figura 2.19):

+ 15 entidades ja fizeram essa avaliagao (mais uma que em 2023).

Todas perspetivam uma transicao ordeira das carteiras de investimentos
em func¢do da sua dimensao sustentavel, embora divirjam na postura a
adotar, com 11 (sete em 2023) a sinalizar a assung¢ao de uma atitude ativa,
de alinhamento rapido e que promova a canalizagao de recursos para a
esfera ESG, e quatro (sete em 2023) a indicar a adogao de uma postura
menos imediata.

Consideracao de fatores ESG nas politicas de investimento (figura 2.20):

+ 14 entidades (12 em 2023) afirmam ter em consideracao de fatores ESG
nas politicas de investimento.

Relevancia baixa, avaliacdo idéntica a de 2023 (figuras 2.12 e 2.13).
Posicionamento em matéria de diagnéstico da relacdo da tematica
com os sistemas de governacao, gestao de risco e transparéncia (figura

2.21):

+ Aumento do numero de entidades que reportou ja ter efetuado esta
avaliagcao (dez no total, mais uma que em 2023).

Fatores identificados como mais relevantes (figura 2.21):
i. sistemas e praticas de gestao de risco;
ii. Principio do Gestor Prudente (PPP) nos investimentos; e,

iii. necessidades evolutivas do ORA (Own Risk Assessment).
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O principal driver de preparagao das entidades para as financas sustentaveis
e alteracdes climaticas continua a ser a insercdao num grupo econémico
europeu ou internacional (figura 2.15).

I Reduzida ou inexistente Baixa I Média I Elevada N&o avaliado

Sociedades Gestoras de Fundos de
Pensdes e Empresas de Seguros

Relevancia das finangas
sustentaveis e das alteragdes
climaticas para a cadeia de
valor do negdcio

Sensibilidade da carteira
de investimentos face
as financgas sustentaveis
e alteragdes climaticas

Necessidade de ajuste do
sistema de governagdo e das
praticas de transparéncia da
entidade em virtude dos
requisitos associados a tematica

Mercado

4 A metodologia aplicada classifica as respostas das entidades em cinco patamares: nao avaliado
(cinzento), reduzida ou inexistente (verde), baixa (amarelo), média (laranja) e elevada (vermelho).

5 Salienta-se que se procedeu a um exercicio de anonimizacao das entidades, estando estas ordenadas
aleatoriamente dentro das categorias Sociedades Gestoras de Fundos de Pensbdes (SCFP) e Empresas de
Seguros (ES).
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Relevancia das finangas sustentaveis Sensibilidade da carteira de
e das alteragdes climaticas para investimentos face as finangas
a cadeia de valor do negécio sustentaveis e alteragdes climaticas

As financgas sustentaveis e as
alteracgdes climaticas vao gerar uma Sensibilidade elevada
mudanca de paradigma do negécio
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FIGURA 214

COMPONENTES DA CADEIA DE VALOR CONSIDERADAS COMO
MATERIALMENTE MAIS IMPACTADAS PELAS FINANGCAS SUSTENTAVEIS
E ALTERACOES CLIMATICAS

I 2023 | 2024

Performance das carteiras
de investimentos, nos
moldes existentes

e NN Necessidade de reformulacéo
Outro -~ ~_ geral das praticas e estratégias
/ | de investimento

Aspetos reputacionais
(p.e. rating ESG atribuido
a0 grupo econémico em
que a entidade se insere)

Compliance com exigéncias
adicionais de divulgacéo
(supervisor)

Modelo de governagao e definicdo do apetite de

risco incluindo consideragées ESG (Environmental,
Social and Governance factors, destinados a avaliar o
nivel de avango de empresas e governos em matéria
de sustentabilidade ambiental)

Compliance com exigéncias adicionais
de divulgacédo (associados, participantes,
contribuintes e beneficidrios e outra
divulgacao publica)

2023 2024

Percentagem de respondentes: 62,5% 68,8%

FIGURA 215

PRINCIPAIS DRIVERS DE PREPARACAO DAS ENTIDADES PARA AS FINANCAS
SUSTENTAVEIS E ALTERACOES CLIMATICAS

I 2023 2024

A preparacéo atual é incipiente

Inser¢cdo em grupo econémico

Outro ) . !
europeu / internacional

Desenvolvimentos standardizados por parte

de data providers (p.e. ESG ratings), linhas
de orientacdo desenvolvidas a nivel europeu
(p.e. EIOPA)

Recurso a consultores externos

Alocacao de recursos internos da entidade solo

2023 2024

Percentagem de respondentes: 100% 100%
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FIGURA 216

ASPETOS INDICADOS COMO MAIS RELEVANTES NA RELAGAO ENTRE AS

FINANGAS SUSTENTAVEIS E AS ALTERAGOES CLIMATICAS E AS PRATICAS E
CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS

I 2023 I 2024
Interacdo de relevancia diminuta

Aspetos legais e regulamentares
QOutro

\ (incluindo a respetiva incerteza) relativos
\\ aos titulos / ativos verdes e poluentes

Prevenir a exposicdo a /

\
praticas de greenwashing

Forte componente tecnoldgica associada ao
desenvolvimento e implementagdo em
escala de novos produtos e solugées

Desenvolvimentos sistémicos decorrentes dos
ajustes operados as carteiras pelos investidores,
de modo a promover o seu alinhamento com
objetivos de sustentabilidade

Incertezas na interagdo entre os produtos
verdes e poluentes e os riscos macroeconémicos

e de mercado atualmente existentes (p.e. panorama
de taxas de juro)

2023 2024

Percentagem de respondentes: 68,8% 75,0%

FIGURA 217

SENSIBILIDADE DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTOS A RISCOS DE
TRANSICAO E RISCOS FiSICOS, INCLUINDO A IDENTIFICAGAO DE

EXPOSICOES CLIMATICAMENTE RELEVANTES, E DE COMO ESTAS SE
DIVIDEM ENTRE VERDES E POLUENTES

I 2023 I 2024

A entidade esta alerta para esta matéria, mas
encontra-se ainda numa fase mais embrionaria
do processo, ou a centrar recursos noutras
areas de interagdo com a sua cadeia de valor

A entidade identificou a dimensdo ambiental da
sua carteira, de modo a avangar para a promogao do
seu alinhamento com a estratégia e missio interna /

do grupo econémico nesta matéria

Encontra-se efetuado um
diagnéstico inicial / preliminar

2023 2024

Percentagem de respondentes: 100% 100%
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FIGURA 218

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS ENTRE ATIVOS VERDES E
POLUENTES

Ativos verdes Ativos poluentes

100%
190%-100%[
180%-90%]
170%-80%]
160%-70%]
150%-60%]
140%-50%]
130%-40%]
120%-30%]
110%-20%]
10%-10%]
0%

6 5 4 3 2 1 0 0 1 2 3 4 5 6 7

% de ativos em carteira
entre verdes e poluentes

NuUmero de entidades por escaldo e tipologia de ativo

FIGURA 219

I PERSPETIVA DA ENTIDADE FACE A~ TRANSIQAO' DAS CARTEIRAS DE
INVESTIMENTOS, DA SUA DIMENSAO SUSTENTAVEL E RESPETIVA
INTENGAO DE POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

@ 2023 2024

Desordeira

Expectativa de transicdo em
fungdo da dimensao sustentavel

Ativo, de alinhamento rapido, promovendo Nao Imediato, beneficiando de informacé&o adicional
a canalizacgdo de recursos para a esfera ESG e das experiéncias de investidores pioneiros

Ordeira

Posicionamento estratégico

2023 2024

Percentagem de respondentes: 87,5% 93,8%
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FIGURA 220

CONSIDERAGAO DE FATORES ESG NAS POLITICAS DE INVESTIMENTO

I Né&o I Sim

2023 2024
2023 2024
Percentagem de respondentes: 100% 100%

FIGURA 221

ASPETOS CONSIDERADOS RELEVANTES NO NEXO ENTRE AS FINANCAS
SUSTENTAVEIS E ALTERAGOES CLIMATICAS, COM O SISTEMA DE
GOVERNAGAO, AS PRATICAS E SISTEMAS DE GESTAO DE RISCO

E A TRANSPARENCIA

I 2023 I 2024

Reavaliagado da miss&o, estratégia
e/ ou apetite de risco

Outro Sistemas e praticas de gestao do risco

Alocacao de fungdes e responsabilidades

Praticas de remunerag&do no seio da entidade

Necessidades evolutivas do Principio do Gestor Prudente
ORA (Own Risk Assessment) (PPP) nos investimentos

2023 2024

Percentagem de respondentes: 56,3% 62,5%
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AN

Avaliacao Global dos riscos
do setor Segurador e do setor
dos Fundos de Pensdes | Graficos
complementares

FIGURA 11

AVALIAGCAO DAS EMPRESAS DE SEGUROS QUANTO A MATERIALIDADE
DOS RISCOS INDIVIDUAIS (EXCETO RISCOS VIDA E NAO VIDA), NO FINAL
DO PRIMEIRO SEMESTRE 2024 E PROJETADA A 12 MESES, E RESPETIVA
EVOLUGAO NO SEMESTRE

I Materialidade atual I Diminuicdo da materialidade
I Projecéo da materialidade nos préximos 12 meses I Aumento da materialidade
Nivel de materialidade por tipo de risco e respetiva Variagdo entre semestres

evolugdo esperada no periodo de um ano da materialidade

Riscos
Macroeconémicos
(RME)

Riscos de
Crédito (RC)

Riscos de
Mercado (RM)

Riscos de
Liquidez (RL)

Riscos de
Rendibilidade
e Solvabilidade
(RRS)

Riscos de
Interligacdes (RI)

Riscos associados as
alteragdes climaticas e
finangas sustentaveis
(AC)

m conlratos de seguros

Outros
riscos (OR)
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FIGURA 12
I PERSPETIVA QUALITATIVA DAS EMPRESAS DE SEGUROS QUANTO A
EVOLUGAO DA MATERIALIDADE DOS RISCOS INDIVIDUAIS (EXCETO RISCOS
VIDA E NAO VIDA) NO PERIODO DE 12 MESES, E RESPETIVA EVOLUGAO NO

SEMESTRE

RME - Riscos geopoliticos

OR - Riscos cibernéticos

RME - Ambiente
macroeconémico internacional

RME - Ambiente
macroeconémico nacional

AC - Riscos carteira

de investimentos

OR - Riscos da digitalizagao
da cadeia de valor

RC - Emitentes do
setor ndo financeiro

AC - Responsabilidade em seguros
RC - Emitentes do setor financeiro
RC - Soberanos

OR - Riscos operacionais

RM - Risco imobiliario

RRS - Risco de Subscri¢do

RM - Risco acionista

RRS - Investimentos

OR - Branqueamentos de capitais

RC - Incumprimento
de outras contrapartes
Rl - Concentracdo a
divida publica nacional

OR - Riscos reputacionais
RM - Risco cambial

RRS - Nivel de solvabilidade
RL - Liquidez dos ativos

RM - Risco de taxa de juro
RL - Desadequacdo
dos fluxos de caixa

RRS - Dependéncia de
medidas transitérias

RI - Concentracdo ao
proéprio grupo econoémico

RI - Outras concentragdes
RRS - Capacid. de financiam.
reforco fundos préprios

RRS - Qualidade

dos fundos préprios

RME - Panorama de taxas de juro

I Diminuicdo da projecdo a 12 meses I Aumento da projecdo a 12 meses

Evolugdo esperada por tipo de Variagdo entre semestres
risco no periodo de um ano da expectativa de evolugao
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Materialidade atual I Diminui¢do da materialidade

Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses Aumento da materialidade
Nivel de materialidade por tipo de risco e respetiva Variagdo entre semestres
evolucdo esperada no periodo de um ano da materialidade

Evolugéo da producgéo
Resgates

Riscos especificos de | Garantia de taxa

seguros de Vida Riscos emergentes

Reinvestimento

Riscos biométricos

Evolugdo da materialidade nos préximos 12 meses I Diminuicdo da projegdo a 12 meses

Aumento da projecdo a 12 meses

Nivel de materialidade por tipo de risco e respetiva Variagcdo entre semestres
evolucdo esperada no periodo de um ano da expectativa de evolugao
Riscos emergentes
Evolugéo da producéo
Resgates
Riscos biométricos '
Reinvestimento
Garantia de taxa
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FIGURA .4

AVALIACAO DAS EMPRESAS DE SEGUROS QUE OPERAM NOS RAMOS NAO
VIDA, QUANTO A MATERIALIDADE DOS RISCOS INDIVIDUAIS NO FINAL
DO PRIMEIRO SEMESTRE 2024 E PROJETADA A 12 MESES, E RESPETIVA
EVOLUCAO NO SEMESTRE

I Materialidade atual I Diminuicdo da materialidade

I Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses I Aumento da materialidade

Evolugdo esperada por tipode Variagdo entre semestres
risco no periodode um ano da materialidade

_s de subscricdo e tarifagédo .

Riscos especificos de
seguros de Nao Vida

I Evolucdo da materialidade nos préximos 12 meses I Diminuicdo da projecdo a 12 meses

I Aumento da proje¢do a 12 meses

Evolucdo esperada por tipode Variagao entre semestres
risco no periodo de um ano da expectativa de evolugado
Riscos emergentes I
Evolugéo da producgéo .
Riscos catastroficos
Adeq. Polit. de subscr. e tarifagao
Suficiéncia do provisionamento I
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Materialidade atual I Diminui¢do da materialidade

Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses Aumento da materialidade
Nivel de materialidade por tipo de risco e respetiva Variagdo entre semestres
evolugdo esperada no periodo de um ano da materialidade

Riscos geopoliticos
Riscos Macroecondmicos | Ambiente macroeconémico internacional I
(RME) Panorama de taxas de juro .

Ambiente macroeconémico nacional

Emitentes do setor néo financeiro

. - Emitentes do setor financeiro

Riscos de Crédito (RC) I
Soberanos

Incumprimento de outras contrapartes

Risco de taxa de juro [ |
. Risco acionista

Riscos de Mercado (RM)
Risco imobiliario

Risco cambial I

. . Liquidez dos ativos
Riscos de Liquidez (RL)
Desadequagao dos fluxos de caixa -

Outras concentragbes

. . " Concentragdo a divida publica nacional
Riscos de Interligagdes (RI)

Concentragdo ao grupo econ. da EG

Concentragdo ao grupo econ. do assoc.

BD - Rendibilidade

BD - Nivel de financiamento
Riscos especificos dos
fundos que financiam

planosde BD BD - Riscos biométricos

BD - Capacidade financeira dos associados

BD - Reinvestimento

BD - Riscos emergentes

CD - Rendibilidade
Riscos especificos dos fundos

que financiam planos de CD CD - Capacidade financeira dos associados

CD - Riscos emergentes

Alt. climaticas e financas
sustentaveis (AC)

Riscos associados a carteira de investimentos
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RME - Riscos geopoliticos

RME - Ambiente macroeconémico
internacional

RM - Risco acionista

RME - Ambiente macroeconémico
nacional

AC - Riscos assoc. carteira investim.

RC - Emitentes do setor
nao financeiro

RC - Soberanos

RM - Risco imobiliario

BD - Riscos emergentes

RC - Emitentes do setor financeiro
CD - Riscos emergentes

BD - Riscos biométricos

BD - Nivel de financiamento

RM - Risco de taxa de juro

Rl - Concentracdo a divida
publica nacional

RL - Liquidez dos ativos
RM - Risco cambial

BD - Rendibilidade

BD - Capacidade financeira dos
associados

RI - Outras concentragdes

RI - Concentr. grupo econém.
do associado

RL - Desadequagao dos fluxos
de caixa

CD - Rendibilidade

RI - Concentr. grupo econém. EG

CD - Capacid. financ. dos associados

BD - Reinvestimento

RC - Incumprimento de outras
contrapartes

RME - Panorama de taxas de juro

I Diminuig¢do da projecao a 12 meses

Evolugdo esperada por tipo de
risco no periodo de um ano
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Materialidade atual

Projecdo da materialidade nos préximos 12 meses

Nivel de materialidade por tipo de risco e respetiva
evolugdo esperada no periodo de um ano

Riscos de

Rendibilidade e - —
Solvabilidade da Rendibilidade do negdécio

EGFP (RRS) Garantia de capital ou taxa

Nivel de solvabilidade

Riscos reputacionais
Riscos cibernéticos

Qutros riscos Riscos decorrentes da digitalizagdo da cadeia de valor

(OR) | sentimento de mercado
Riscos operacionais
Branqueamentos de capitais

I Diminui¢do da proje¢do a 12 meses

OR - Riscos cibernéticos

OR - Riscos digitalizagao cadeia de valor
OR - Riscos reputacionais

OR - Riscos operacionais

RRS - Rendibilidade do negécio

OR - Sentimento de mercado

RRS - Nivel de solvabilidade

OR - Branqueamentos de capitais

RRS - Garantia de capital ou taxa

Evolugao esperada por tipo de
risco no periodode um ano
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Questionario qualitativo relativo a avaliagdao global dos riscos do setor
segurador e do setor dos fundos de pensdes.

De 1de julho de 2024 a 29 de agosto de 2024.

As 37 empresas de seguros e as 8 sociedades gestoras de fundos de pensbes
gue constituem o universo de entidades sob supervisao prudencial da ASF.

Através de plataforma digital (LimeSurvey).

Este questionario foi realizado com o intuito de diagnosticar o sentimento
das empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes em relacao
a0s riscos a que estas se encontram expostas.

O questionario foi elaborado numa légica global de resposta
restrita a um conjunto de opgdes pré-definidas. Adicionalmente, o questionario
possibilita a introdugao de comentarios em todas as questdes efetuadas.

O guestionario encontra-se segmentado de forma a abranger as principais
categorias de riscos passiveis de afetar o setor segurador e o setor dos fundos de
pensoes.

O questionério supra identificado encontra-se inserido no pacote
de reporte regular das empresas supervisionadas pela ASF, previsto nas Normas
Regulamentares (NR) n.° 4/2023-R, de 11 de julho (empresas de seguros), e na NR
Nn. 5/2023-R, de 11 de julho (sociedades gestoras de fundos de pensdes).
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Questionario qualitativo relativo as finangas sustentaveis e alteragdes
climaticas.

De 1de julho de 2024 a 29 de agosto de 2024.

As 37 empresas de seguros e as 8 sociedades gestoras de fundos de pensdes,
gue constituem o universo de entidades sob supervisao prudencial da ASF.

Através de plataforma digital (LimeSurvey).

Este questionario foi realizado com o intuito de diagnosticar a percecao das
empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes relativamente
as financas sustentaveis e as alteracdes climaticas.

O questionario foi elaborado numa légica global de resposta
restrita a um conjunto de opg¢des pré-definidas. Quando nenhuma das possibilidades
disponibilizadas se revelasse adequada para refletir a realidade do operador, este podia
selecionar a opgao “outros” e detalhar a resposta que considerasse mais apropriada
(caso aplicavel). Adicionalmente, este questionario possibilita a introducao de
comentarios em todas as questdes efetuadas. Em determinados casos, as empresas
respondentes podem selecionar mais do que uma opgao de resposta, existindo
nestas situacdes a obrigatoriedade de hierarquizar as opgdes escolhidas.

O questionario inicia-se com uma secc¢ao de questdes de quadro geral,
visando diagnosticar a posicao atual e os fatores mais relevantes numa otica high-level /
totalmente agregada da entidade, da sua cadeia de valor e da sua preparacao
para a tematica das financas sustentaveis e alteragcdes climaticas. Posteriormente
sdo apresentadas questdes de diagndstico atual e prospetivo, segmentadas em
trés seccdes especificas: (i) praticas e carteiras de investimento; (ii) aceitacao
e transferéncia de riscos, e comercializagdo de novos produtos; e, (iii) sistema de
governagao e transparéncia.

O questionario supra identificado encontra-se inserido no pacote
de reporte regular das empresas supervisionadas pela ASF, previsto nas Normas
Regulamentares (NR) n.° 4/2023-R, de 11 de julho (empresas de seguros), e na NR
Nn.° 5/2023-R, de 11 de julho (sociedades gestoras de fundos de pensdes).
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No ambito do Questionario RiskOutlook 2.0, é realizado um exercicio de analise
do sentimento, global e individual, das empresas de seguros (ES) e das entidades
gestoras de fundos de pensbes® (EGFP) em relagdao aos riscos a que se encontram
expostas. A autoavaliacao de cada entidade, e o resultado global ao nivel do mercado
dai decorrente, é ainda comparado com a avaliagcao atribuida pela ASF (a cada
operador’ e ao mercado global), utilizando o modelo de scoring subjacente ao Painel
de Riscos do Setor Segurador e ao Painel de Riscos do Setor dos Fundos de pensdes.
Assim, o exercicio permite confrontar e assinalar as diferencas de percecao e de
avaliacao dos riscos entre o supervisor (com base na aplicagao automatica do modelo
de scoring implementado) e as entidades integrantes do mercado.

A analise realizada para o setor segurador considera as oito categorias de risco presentes
no Painel de Riscos do Setor Seguradorg, assim como duas categorias adicionais para
riscos associados as alteracdes climaticas e finangas sustentaveis e para outros riscos
(estes ultimos abrangendo, nomeadamente, os riscos operacionais, do processo de
digitalizagao, cibernéticos, reputacionais e de branqueamento de capitais).

& A designacéo “entidades gestoras de fundos de pensdes” (EGFP) integra as sociedades gestoras de
fundos de pensdes (SGFP) e as empresas de seguros que gerem fundos de pensoes.

7 Note-se que a comparacio ao nivel individual de cada entidade ainda nao se encontra disponivel para

as EGFP.

8 O Painel de Riscos do Setor Segurador abrange, designadamente, as seguintes categorias de riscos:
macroecondmicos, de crédito, de mercado, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade, de interligagdes,
especificos de seguros de Vida e especificos de seguros de Nao Vida.
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Por sua vez, a analise efetuada ao setor dos fundos de pensdes contempla as oito
categorias de risco presentes no Painel de Riscos do Setor de Fundos de Pensbes?®,
assim como duas categorias adicionais para riscos associados as alteracdes climaticas
e finangas sustentaveis e para outros riscos (que integram os anteriormente referidos
para o setor segurador).

Por fim, o exercicio permite observar a avaliacdao efetuada pelas ES e pelas EGFP,
acerca i) dos riscos com maior materialidade a que se encontram expostas, ii) das
necessidades de implementacao de medidas de mitigacao para fazer face a esses
riscos, bem como iii) quais os riscos potencialmente mais relevantes no intervalo
temporal de doze meses.

Avaliacao do nivel de risco individual pela ASF

Em relagcdo ao setor segurador, o nivel de risco individual atribuido pela ASF,
apresentado no heatmap da figura 1.3. e na figura 1.4., resulta da aplicacao de
metodologia de scoring do Painel de Riscos do Setor Segurador, a cada empresa
individual, de forma automatica. Através deste processo € atribuido um nivel de
risco, para cada uma das classes definidas,numa escala de1a10. Assim, osintervalos
correspondentes aos quartis desta escala representam os niveis reduzido (verde),
médio baixo (amarelo), médio-alto (laranja) e elevado (vermelho).

De notar, que nesta edi¢dao ainda ndo se apresenta o risco atribuido pela ASF no
heatmap do setor dos fundos de pensodes, estando essa inclusao prevista para
proximas edicoes.

Avaliacao do nivel de risco pelas ES e EGFP

A classificagcao exibida no heatmap referente ao nivel de risco reportado pelas ES
e EGFP, para cada classe de risco, decorre da autoavaliagcao dos operadores quanto
a respetiva materialidade (sendo esta materialidade decorrente da conjugagdo da
probabilidade de materializacao e do respetivo impacto). Assim, em resposta ao
guestionario RiskOutlook 2.0, as ES e EGFP mensuraram estes trés critérios para
cada risco, utilizando uma escala de classificagao semelhante a aplicada pela ASF
- reduzido, médio-baixo, médio-alto e elevado.

9 O Painel de Riscos do Setor dos Fundos de pensdes abrange, designadamente, as seguintes categorias
de riscos: macroecondmicos, de crédito, de mercado, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade das SGFP,
de interligacgdes, especificos de Planos BD e especificos de Planos CD.
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Avaliacdo da necessidade de medidas de mitigagcao pelas ES e EGFP

Através do questionario efetuado, as ES e EGFP realizam um exercicio de reflexao
sobre a necessidade de implementagao de medidas de mitigagao para fazer face
a0s riscos a que se encontram expostas (em fungcao da autoavaliacao efetuada).
Tendencialmente,a necessidade deimplementacao de medidasdeveraencontrar-se
positivamente correlacionada com o nivel de materialidade dos riscos que se
destinam a colmatar, face a conjuntura intrinseca da empresa. A avaliacao efetuada
assenta em quatro possibilidades: a inexisténcia de necessidade de medidas de
mitigac¢ao (nivel reduzido),aadequagdo das medidasexistentes (nivel médio-baixo),
a necessidade de reforco das medidas existentes (médio-alto), e a necessidade de
introdugao de novas medidas (elevado).

Evolucdo entre semestres

As figuras 1.2 a 1.7, 1.1, 1.3 e 1.4 (para o setor segurador), bem como as figuras 1.12 a
115, 1.5 e 1.6 (para o setor dos fundos de pensdes), apresentam também a evolucao
semestral dos principais riscos individuais. Nos heatmaps, as trés colunas a direita
sinalizam, respetivamente, o nUmero de entidades que apresentam um acréscimo,
uma diminui¢cao, ou uma manutengao do respetivo nivel de risco individual em
relacdo ao semestre passado.

Ordenacéo dos riscos por nivel de materialidade e sua perspetiva de evolucao
futura pelas ES e EGFP

A andlise realizada as respostas das ES e EGFP permitem, através da agregagao
das percecdes de nivel de materialidade e da sua perspetiva de evolugcao num
horizonte de doze meses, aferir e ordenar os principais riscos a que essas entidades
estao expostas (na sua propria avaliacao), por categoria de risco, bem como a
dimensao da evolugao perspetivada da sua materialidade, no periodo de um
ano. A perspetiva de evolucao da materialidade enquadra-se em cinco niveis de
classificagcao: reducao consideravel, redugdao moderada, sem alteragdes de relevo,
aumento moderado, e aumento consideravel.

Interpretacao das respostas das EGFP

Na analise das respostas das EGFP, importa ter em atengao que cada uma destas
entidades tem sob a sua gestao mais do que um fundo de pensdes, com diferentes
caracteristicas ao nivel da tipologia dos planos financiados — e.g. profissionais
versus individuais, beneficio definido (BD) versus contribuicdo definida (CD) —, e
do perfil de rendibilidade e risco, entre outros aspetos. Em relagdao aos fundos de
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pensdes que financiam planos profissionais, importa ainda salientar que o impacto
da envolvente macroecondmica sera distinto consoante a atividade econdmica
dos associados. Face a estas diferencas, os resultados apresentados devem ser
interpretados na dtica da percecao geral de cada entidade gestora, podendo ndo
refletir a realidade de cada um dos fundos sob a sua gestao.
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