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Sumario executivo

srepercussdes da invasdo da Ucrania pela Russia e o prolongamento da guerra
continuam a dominar a conjuntura macroeconomica e geopolitica, e a exercer
amplos efeitos econdmicos e sociais na europa e no mundo, cujos impactos e
extensdo global s3o ainda dificeis de prever.

Neste cenario, o presente Relatério de Estabilidade Financeira dos Setores Segurador e dos
Fundos de Pensdes da ASF analisa o desenvolvimento da atividade dos setores segurador e
dos fundos de pensdes nacionais, em especial com referéncia a junho e setembro de 2022,
procurando identificar os riscos a que estes se encontram expostos, e os respetivos impactos
de natureza conjuntural e estrutural para o seu desempenho.

A evolucgdo dos principais indicadores macroeconémicos é aprofundada no capitulo primeiro
do relatorio, em que se apresenta um enquadramento macroeconomico e geopolitico,
profundamente marcado pela guerra da Ucrania, que continua a influenciar de forma
preponderante a economia europeia, prejudicando as perspetivas de crescimento econémico
e de evolugdo da inflagdo (por via do aumento dos custos energéticos e das matérias-primas)
e sustentando elevados niveis de incerteza. Este cenario tem conduzido a uma reversao
acelerada das politicas monetarias de cariz acomodaticio anteriormente implementadas
pelos principais bancos centrais, com impacto para os agentes econémicos em geral, e paraas
familias em particular, mais penalizadas pelo aumento das taxas de juro.

N3do obstante o atual cenario geopolitico, a economia portuguesa mantém-se como uma das
menos penalizadas em termos de crescimento, a nivel europeu. De facto, em 2022 prevé-
se uma aceleragdo do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nacional para 6,8%, face
a 3,4% da area do euro. Para 2023, antecipam-se crescimentos de 1,5% e de 0,5%, para as
referidas economias, pela mesma ordem.

A elevada inflagdo continua, no entanto, a induzir importantes ajustes em matéria de politica
monetaria, particularmente visiveis na aceleracao do ritmo de subida das taxas de juro de
referéncia e consequente afastamento do cenario prolongado de taxas de juro muito baixas.
Assim, desde junho de 2022, tém vindo a registar-se subidas materiais das taxas swap em
euros para os varios prazos, bem como da taxa Euribor (a 3 meses), com repercussdes
importantes nos custos de financiamento e nos riscos de crédito dos agentes econémicos.
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A alteracao do cenario de taxas de juro, embora intrinsecamente favoravel para os modelos
de negocio dos setores segurador e de fundos de pensdes - face ao impacto positivo do
desconto das carteiras de passivos, bem como a maior atratividade e viabilidade dos produtos
financeiros com garantias -, € acompanhada pela deterioragdo, ou mesmo agudizacdo, de
outros riscos, designadamente, o risco de crédito e o risco de fragmentacdo dos mercados
financeiros da zona do euro, que se pode materializar pelo alargamento do diferencial entre o
custo de financiamento das principais economias e o das mais periféricas (e/ou entre as mais
e menos endividadas).

Ao nivel dos soberanos, o atual ambiente de taxas de juro onera o servico da divida,
pressionando de forma mais pronunciada os que registam maiores niveis de endividamento.
Neste ambito, um agravamento do risco de fragmentacdo dos mercados financeiros da area
do euro constituium fator suscetivel de penalizar significativamente o setor segurador e, em
menor escala, o setor dos fundos de pensdes, atendendo ao volume material de exposicoes
detidas em carteira de soberanos europeus.

Poroutro lado, subsiste orisco de corre¢cdes descendentes adicionais das cota¢des dos ativos
financeiros, e de aumento da volatilidade, que se pode materializar por via de um evento
sistémico. Este risco encontra-se agora (aparentemente) menos escudado pela intervencdo
dos bancos centrais, e suscetivel de impactar diretamente o setor segurador e o setor dos
fundos de pensdes, através da desvalorizagdo das suas carteiras de investimentos.

Ao nivel do negdcio, a inflacdo repercute-se no aumento dos custos com sinistros dos
ramos Ndo Vida, pressionando a respetiva rendibilidade, caso ndo sejam adotadas medidas
de compensacdo adequadas. Por outro lado, o servico de divida mais oneroso e o custo de
vida crescente impactam negativamente a capacidade de poupanga e de investimento das
familias, podendo assim desencadear fenémenos de aumento dos resgates em produtos
Vida de natureza financeira, com potencial para despoletar constrangimentos de liquidez
nas empresas de seguros. O panorama descrito é extensivel as contribuicdes para planos
individuais de pensdes, enquanto, por outro lado, se registauma reducdo das necessidades de
financiamento dos planos de beneficio definido, pelo efeito de desvalorizacdo dos passivos.
No ramo Vida, salienta-se a probabilidade de realinhamento das estrategias de negocio que
haviam sido direcionadas a oferta de produtos unit-linked - em resposta as taxas de juro muito
baixas -, face ao quadro de maiores riscos macroecondomicos e de mercado, mas também de
oportunidades de reinvestimento mais favoraveis.

Por outro lado, no atual cenario geopolitico em que os ataques informaticos a empresas

e infraestruturas se assumem como uma ferramenta de retaliacdo e de geracdao de dano
economicodeliberado,importadestacarque,nocasodosetorsegurador,osriscoscibernéticos
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denotam especial relevancia, pelo facto de poderem encontrar-se cobertos nas apolices de
forma explicita, ou de forma omissa (i.e., ndo estando incluidos, nem explicitamente excluidos
dos contratos de seguro), podendo impactar assim os operadores numa dupla vertente
- operacional e de negdcio - e exigindo, nesta medida, a implementagdo tempestiva de
medidas de gestdo de risco e de mitigacdo adequadas.

A caracterizacgdo das politicas de investimento e o desempenho dos operadores - em mateéria
de solvabilidade, rendibilidade e performance dos principais ramos e linhas de negdcio -, das
entidades sob supervisdo prudencial da ASF, é desenvolvida no capitulo segundo do relatério.

Ao nivel dos investimentos, até setembro de 2022, destaca-se umaredugdo no total de ativos
dasempresasdesegurosedosfundosdepensdes,decercadel1%e12%,respetivamente, face
adezembro de 2021. Amesma data, em termos de tipologia de ativos, subsiste um predominio
dos instrumentos de divida publica e privada nas carteiras das empresas de seguros, exceto
unit-linked (42% e 31%, respetivamente), e nas carteiras dos fundos de pensdes (31% e 17%,
respetivamente), enquanto na carteira afeta a produtos de seguros ligados predominam os
fundos de investimento mobiliario (52%).

Emtermosdequalidadecrediticia,ascarteirasafetasasegurosligadosendoligadosregistaram
uma ligeira melhoria, em termos medios, mantendo-se, no entanto, um largo predominio dos
titulos classificados no nivel CQS3 (superior a 50%), na fronteira de investment grade. Esta
tendéncia também se verifica no contexto dos fundos de pensdes, sendo que neste caso, 0s
titulos de CQS3 apresentam um peso comparativamente inferior (33%).

Nas opcdes de investimentos dos operadores, assiste-se a um reforco da concentracao
em titulos de maturidades mais curtas, face a alteragdo do ambiente de taxas de juro. Nas
carteiras de obrigacdes das empresas de seguros, nas componentes exceto unit-linked e
unit-linked, registou-se uma reducdo da duragdo media de 5,2 para 4,5 anos e de 4,6 para
3,9 anos, respetivamente, em setembro de 2022. No caso dos fundos de pensdes, a duracao
média da carteiraregistou uma alteracdo residual, de 6,2 para 6,1 anos, no mesmo periodo.

No que se refere ao perfil ambiental, social e de governacdo (ESG), com base na informagao
da plataforma CSR HUB, a evolugdo da carteira de investimentos dos setores segurador
e dos fundos de pensdes, em 30 de setembro de 2022, aponta no sentido de uma ligeira
reducao global do grau de sustentabilidade da carteira, embora com maior nivel de
dispersdo/heterogeneidade nas carteiras de ativos das empresas de seguros (unit-linked) e
dos fundos de pensdes.
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Em setembro de 2022, o racio global de solvéncia do mercador segurador apresentou um
ligeiro decréscimo da cobertura do SCR (requisito de capital de solvéncia) e do MCR (requisito
de capital minimo), para 201% e 558%, respetivamente (-6,4 e -18,3 pontos percentuais, em
cada caso)..

O mercado segurador sob supervisdo prudencial da ASF apresentou, no primeiro semestre,
um ligeiro crescimento homologo dos resultados liquidos globais (cerca de 2%), em grande
medida pelo contributo do ramo Vida, apesar de se ter registado uma variagdo homologa
negativados prémios deste segmento.De facto,emsetembrode 2022, os dados globais sobre
a producdo do ramo vida revelam uma inversdo do comportamento anterior, verificando-se
uma diminui¢do homdloga nos prémios de 18,6%? (explicada pela diminuicdo de 28,2% nos
produtos unit-linked). Ao nivel dos custos com sinistros, no mesmo periodo, assistiu-se a
uma quebra homologa de 30,6%, numa tendéncia transversal a todos os segmentos do ramo
Vida, exceto nos PPR ligados. A volatilidade dos mercados financeiros e a ampliagdo do risco
de perdas financeiras, combinada com a tendéncia de subida da inflagdo e das taxas de juro,
estardonabase destatendéncia. Talinfluira igualmente, no comportamento dos resgates que,
embora continuem a apresentar alguma estabilidade global, evidenciam comportamentos
distintos em relagdo aos seguros ligados e ndo ligados, com o primeiro conjunto a registar
um aumento homologo, a setembro de 2022, de 72,7%, enquanto nos seguros nao ligados se
verificou um decréscimo de 27,9%.

No conjunto dos ramos Nao vida, assistiu-se a uma evolugao homologa positiva da produgao
(7.9%)?, transversal a todas as principais linhas de negécio, destacando-se o ramo Doenca,
cuja produgdo apresenta, desde 2017, taxas de crescimento médias proximas de 9%, e com
uma variagao homologa de 10,6%, a setembro de 2022. Também o grupo de ramos Incéndio
e Outros Danos registou um crescimento da producado, de 8,6%, no mesmo periodo. Estas
variacdes tém contribuido para uma distribuicdo mais equitativa da producdo Nao Vida pelas
principais linhas de negocio. Por sua vez, os custos com sinistros do conjunto dos ramos Nao
Vida seguiram a tendéncia de crescimento da produgdo, mas superando-a, com um aumento,
em termos homalogos, de 8,8% em setembro de 2022.

! Deacordocomosvalores provisorios,emdezembrode 2022, osracios de coberturado SCRe MCR, ascendem, respetivamente,

a210%e537%.

2 Dsvalores provisodrios paraoramo Vida, em dezembro de 2022, confirmam esta evolugdo, de forma ainda mais pronunciada,

apontando paraum decréscimo global de 21,2%.

Registe-se queemdezembrode 2022, o crescimento provisério paraosramos Nao Vida foide 7,4%, confirmando-se atendéncia

geral de crescimento, comum as varias linhas de negdcio.
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Em matéria de fundos de pensdes, apds se ter atingido um maximo histoérico no montante
de ativos geridos, no final de 2021, ultrapassando o patamar dos 24 mil milhdes de euros,
o valor total do patrimonio recuou 12,5%, em setembro de 2022, refletindo o desempenho
desfavoravel dos mercados financeiros*.

No capitulo terceiro deste relatorio, no ambito da autoavaliagao pelas empresas de seguros
e entidades gestoras de fundos de pensdes dos riscos a que se encontram expostas, ndo se
registam evolucGes relevantes, face ao cenario verificado comreferéncia a 31 de dezembro de
2021,indiciando que asentidadesjahaviamincorporadoosacontecimentosrelacionadoscomo
conflito geopolitico, nas respostas ao inquérito comreferéncia aquela data. Ambos os setores
identificam os riscos relacionados com o ambiente macroeconémico nacional e internacional
e 0s riscos geopoliticos como sendo os suscetiveis de assumir maior materialidade para o
desempenho da sua atividade. Adicionalmente, o risco de subscricdo e o risco de credito
associado aos soberanos sdo também identificados pelas empresas de seguros, enquanto os
riscos de rendibilidade dos fundos de pensdes e os riscos cibernéticos estdo igualmente no
topo das preocupacdes das entidades gestoras de fundos de pensdes.

Em matéria de finangas sustentaveis e de alteracées climaticas, a analise evolutiva dos
resultados do questionario, face a edicdo do ano transato, evidencia que as empresas de
seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes permanecem ainda numa fase inicial
de abordagem ao tema, subsistindo alguma auséncia de percecdo acerca da extensdo e das
implicagdes potenciais que dai poderdo advir para o seu negocio.

Finalmente, no ambito da analise tematica constante do capitulo quarto do presenterelatdrio,
sao apresentados os principais resultados, para o conjunto de fundos de pensées portugueses
abrangidos, do exercicio europeu de Stress Test das IORP de 2022 (ST), incluindo, sempre que
relevante, a comparacdo com os correspondentes resultados a nivel europeu.

O objetivo desse exercicio consistiu em avaliar a resiliéncia do setor das IORPs aos riscos
climaticos, através da aplicacdo de um cenario adverso, visando representar um ambiente
de transicdo abrupta para uma economia de baixo carbono. O pacote do ST incluiu ainda
um questionario qualitativo sobre as praticas em matéria de sustentabilidade e fatores
ambientais, sociais e de governacdo (ESG), bem como sobre os efeitos de um cendrio de
aumento das taxas de inflagdo em termos de perda do poder de compra dos participantes e
beneficiarios e respetivas medidas de mitigacao.

4 Deacordo com os dados reportados pelas entidades gestoras comreferéncia ao final de 2022, a quebra do valor global do

patrimoénio dos fundos de pensdes foi de 11,6% nesse ano.
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Emrelacdoaos fundos de pensdes nacionais, ourespetiva quota-parte, incluidos nas amostras
BD e CD, a aplicagdo do cenario adverso conduziu, em termos agregados, a uma diminui¢do de
10,7% (13,2% a nivel europeu) e de 9,6% (em linha com agregado europeu), respetivamente, do
valor dos investimentos. Na perspetiva do nivel de financiamento dos planos BD, a aplicacdo
do cenario adverso levaria a um ligeiro aumento do racio de cobertura de responsabilidades
da amostra, no cenario de financiamento, de 102,7%> para 103,8%. Tal deve-se ao cenario
prever uma subida da estrutura temporal das taxas de juro sem risco que se traduziu num
incremento da taxa de desconto aplicada na avaliagdo das responsabilidades, tendo o efeito
de reducdo do valor das responsabilidades mais do que compensado o impacto negativo no
valor dos investimentos.

Ja no contexto da avaliagdo dos ativos e das responsabilidades segundo a metodologia
comum da EIOPA, e ainda sem considerar o efeito de quaisquer mecanismos de segurancga
e de reducdo dos beneficios, foram apurados, para a amostra nacional, em média, racios de
cobertura de 93% no cenario base e de 92,8% no cenario adverso, ou seja, défices de 7% e
7,2% do valor das responsabilidades, respetivamente. Estas percentagens comparam com
excedentes de, respetivamente, 9,4% e 5,3% para o agregado europeu.

Assim, de um modo geral, os resultados a nivel nacional e europeu permitem concluir que o
impacto do cenario adverso sobre o valor dos investimentos e consideravel, indicando que
as IORPs tém uma exposicdo ndo negligenciavel aos riscos de transicdo, especialmente
na forma de investimentos em setores relevantes para o clima, demonstrando-se assim a
importancia da avaliagdo do impacto de diferentes cenarios de transicdo ou de cenarios com
outros movimentos de taxas de juro, bem como a necessidade de monitorizagdo dos riscos de
transicdo nas carteiras de investimento dos fundos de pensdes.

5 Comreferénciaa3lde dezembrode 2021.
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Executive summary

he repercussions of Russia's invasion of Ukraine and the prolongation of the
war continue to dominate the macroeconomic and geopolitical environment,
and to exert broad economic and social effects on Europe and the world, whose
impacts and global extent are still difficult to predict.

In this scenario, this Financial Stability Report of the Insurance and Pension Funds Sectors
of ASF, analyses the development of the activity of the national insurance and pension funds
sectors, with reference to June and September 2022, seeking to identify the risks to which
they are exposed, as well as the impacts, of both cyclical and structural nature, for their
performance.

The performance of the main macroeconomic indicators is detailed in the first chapter of
the report, which presents the global macroeconomic and geopolitical environment, deeply
marked by the war in Ukraine, which continues to have a predominant influence on the
European economy, constraining the prospects for economic growth and for the inflation
(through the increase in the costs of energy and raw materials) and sustaining high levels of
uncertainty. This scenario has led to an accelerated reversal of the accommodative monetary
policies previously implemented by the main central banks, with impact on economic agents in
general, and on households, more affected by the increase in interest rates.

Despite the current geopolitical scenario, the Portuguese economy remains as one of the
least affected in terms of growth at European level. In fact, in 2022 the Portuguese Gross
Domestic Product (GDP) growth is expected to accelerate to 6.8%, compared to 3.4% in the
euroarea.For 2023, growthis expected tobe 1.5% and 0.5% for those economies, in the same
order.

High inflation, however, continues to induce major monetary policy adjustments, particularly
visible in the rising trend of the reference interest rates, and consequent distancing from the
prolonged scenario of very low interest rates. Thus, since June 2022, material increases in
swap rates in euros for the various maturities have been observed, as well as in the Euribor
rate (3 months), with important repercussions on the financing costs and on credit risks of
economic agents.
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The change in the interest rate scenario, although intrinsically favorable for the business
models of the insurance and pension fund sectors - given the positive impact on the
discounting of liabilities, as well as on higher attractiveness and viability of financial products
with guarantees - comes together with the deterioration, or even worsening, of other risks, in
particular credit risk and the risk of fragmentation of the euro area financial markets, which
may materialize in the widening of the differential between the financing costs of the main
economies and of the more peripheral ones (and/or between the more and less indebted ones).

Regarding sovereigns, the current interest rate environment burdens the cost of debt service,
putting more pressure on those economies with higher levels of indebtedness. In this context,
an increase in the risk of fragmentation of the euro area financial markets is a factor which
may significantly affect the insurance sector and, to alesser extent, the pension funds sector,
given the material volume of exposures on european sovereigns held in their investment
portfolios.

On the other hand, there is still the risk of additional downward corrections in the prices of
financial assets and of increased volatility, which may materialize via a systemic event. This
risk is now (apparently) less protected by the intervention of central banks and may directly
impact the insurance and pension fund sectors, through the devaluation of their investment
portfolios.

At business level, inflation has repercussions on the increase of Non-Life claims costs,
putting pressure on Non-Life lines' profitability, if adequate compensation measures are not
implemented. On the other hand, the increase in the cost of debt service and in the cost of
living have a negative impact on the savings and investment capacity of families, which may
trigger an increase in redemptions in Life products of a financial nature, with the potential
to trigger liquidity constraints for insurance entities. The picture described can be extended
to contributions to individual pension plans, while, on the other hand, there is a reduction in
the financing needs of pension funds supporting defined benefit plans, due to the devaluation
effectonliabilities. For Life business lines, it can be highlighted the probability of realignment
of the business strategies that had, in past years, been directed to the offer of unit-linked
products - in response to the very low interest rates environment -, given the current
scenario of larger macroeconomic and market risks, but also of more favorable reinvestment
opportunities.

On the other hand, in the current geopolitical scenario, in which cyber-attacks on companies
and infrastructures are seen as a tool for retaliation and for generating deliberate economic
damage, it should be noted that, in the case of the insurance industry, cyber risks are
particularly relevant, since they may be covered in policies in an explicit or in an omitted form
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(i.e., notincluded, nor explicitly excludedininsurance contracts), thus impacting entities ontwo
fronts - operational and business -, and requiring, to this extent, the timely implementation of
appropriate risk management and mitigation measures.

The characterization of the investment portfolios’, as well as the performance of entities
under ASF's prudential supervision - in terms of solvency, profitability and results of the main
branches and lines of business -, is developed in the second chapter of the report.

Regarding the investments, in September 2022, there is a reduction in the total assets of
insurance companies and pension funds, of 11% and 12%, respectively, compared to December
2021. In terms of types of assets, at the same date, public and private debt instruments
are dominant both in non-unit-linked (with 42% and 31%, respectively) and pension funds’
portfolios (with 31% and 17%, respectively), while in unit-linked related portfolios’, investment
funds largely prevail (52%).

In terms of credit quality, both linked and non-unit-linked related investments showed a slight
improvement, on average, although securities classified at CQS3 level (more than 50%), at the
investment grade border, continue to dominate. This trend can also be seen in the context of
pension funds, though in this case, the weight of CQS3 securities is comparatively lower (33%).

The investment behavior of the supervised entities shows an increased concentration in
securities with shorter maturities, given the change in the interest rate environment. Thus,
for the insurance sector, in September 2022, both non-unit-linked and unit-linked securities’
portfolios registered an average duration reduction from 5.2 to 4.5 years, and from 4.6 to
3.9 years, respectively. In the case of pension funds, the average duration of the portfolio
recorded aresidual change, from 6.2 to 6.1 years, over the same period.

Inrespect of the environmental, social and governance profile (ESG), on 30 September 2022,
basedoninformationfromthe CSRHUB platform, the investment portfolios of bothinsurance
undertakings and pension funds point to a slight overall sustainability level reduction, but with
ahigher level of dispersion/heterogeneity in the case of insurance linked and pensions funds’
assets portfolios.

In September 2022, the overall solvency ratio of the insurance sector showed or a slight
decreaseontheSCR(solvencycapitalrequirement)andthe MCR (minimumcapitalrequirement)
levels, for 201% and 558% coverage rates, respectively (-6.4 and -18.3 percentage points in
each case)®.

6 According to provisional figures, inDecember 2022, the coverage ratios for the SCR and MCR, amount, respectively, to 210%
and537%.
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The insurance market under ASF's prudential supervision, in the first half of 2022, showed a
slight year-on-year growth in overall net income (about 2%), largely due to the contribution
of the Life business, despite the year-on-year in premium reduction in this segment. In fact,
in September 2022, the overall premium production for the Life segment shows areversal of
the prior year behavior, with ayear-on-year decrease of 18.6%’ (mainly explained by the 28.2%
decrease in unit-linked products). Regarding claims, in the same period, there was a year-on-
year drop of 30.6%, in a trend common to all Life segments, except for retirement saving
schemes, with a unit-linked nature. The financial markets' volatility and the increased risk of
financial losses, combined with the upward trend in inflation and interest rates, is probably
underneath this trend. This is also influencing the redemptions rate, which despite showing
some overall stability, presents different behavior patterns regarding insurance linked and
non-linked products, with the first set recording a year-on-year redemptions rate increase of
72.7%, in September 2022, while for the second set, there was a decrease of 27.9%.

In non-life, there was a positive year-on-year premiums growth record (7.9%)®, across all
main lines. Particularly, the health branch shows an average grows rate of roughly 9%, since
2017, and a year-on-year increase of 10.6%, in September 2022. The Fire and Other Damages
branch recorded a growth of 8.6% in the same period. These variations have contributed to a
more equitable distribution of non-life production among the main lines of business. In turn,
the claims costs for non-life business a whole followed the growth trend in production, even
surpassing it, with anincrease, in year-on-year terms, of 8.8% in September 2022.

As regards pension funds, after reaching an all-time high in the volume of assets under
management at the end of 2021, exceeding the €24 billion threshold, the total value of
assets fell by 12.5% in September 2022, reflecting the unfavorable performance of financial
markets®.

Inchapterthreeof thisreport, inthe context of the self-assessment by insurance undertakings
and pension fund managing entities of the risks to which they are exposed, there are no
significant developments in the context of the scenario with reference to 31 December
2021, implying that the referred entities had already incorporated the events related to the
geopolitical conflict, on their replies to the survey with reference to that date. Both sectors
identify risks related to the national and international macroeconomic environment and
geopolitical risks as being likely to assume higher materiality for the performance of their

7 The provisionaldatafor the Life branchin December 2022 confirm this development, though even more pronounced, pointing

toanoverall decrease of 21.2%.

8 InDecember 2022, the provisional growth for the Non-Life branches is 7.4%, confirming a general growth trend, common to

the various lines of business of the segment.

9 Accordingtothe latestdatareportedby the pensionfunds'managemententities, withreference tothe end of 2022, the overall
value of the assets of pension funds fell by 11.6% during the year.
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activity. In addition, underwriting risk and sovereign-linked credit risk are also identified by
insurance companies, while pension fund profitability risks and cyber risks are also at the top
of the concerns of pension fund management entities.

On sustainable finance and climate change, the evolving analysis of the results of the
questionnaire, in view of the previous year's edition, shows that insurance companies and
pension funds management entities still remain at an early stage of addressing the subject,
with some lack of perception of the extent and potential implications that may arise for their
business.

Finally, regarding the thematic analysis in chapter four of this report, it comprises a
presentation of the main results for the set of Portuguese pension funds covered by the
European IORP Stress Test (ST) exercise, including, where relevant, the comparison with the
corresponding results at European level.

The objective of this exercise was to evaluate the resilience of the IORPs sector to climate
risks, through the application of an adverse scenario, aiming to represent an environment
of abrupt transition to a low-carbon economy. The ST package also included a qualitative
questionnaire on sustainability practices and environmental, social and governance (ESG)
factors, as well as on the effects of a scenario of increased inflation rates, in terms of loss of
purchasing power of participants and beneficiaries and their mitigation measures.

For national pension funds, or their shares, included in the BD and CD samples, the application
of the adverse scenario led, in aggregate terms, to a decrease of 10.7% (13.2% at European
level)and 9.6% (in line with the European aggregate), respectively, in the value of investments.
From the perspective of the level of financing of BD plans, the implementation of the adverse
scenario would lead to a slight increase in the sample’s liability coverage ratio, in the funding
scenario, from 102.7% to 103.8%. This is due to the scenario foreseeing an increase in the
term structure of risk-free interest rates, which resulted in an increase of the discount rate
applied in the assessment of liabilities, with the effect of reducing its’ value, offsetting the
negative impact on the value of investments.

In the context of the assessment of assets and liabilities, according to the Common
Methodology of EIOPA, and still without considering the effect of any safety mechanisms and
reduction of benefits, the coverage ratios accrued for the national sample, were on average,
93% in the baseline scenario and 92.8% in the adverse scenario, i.e., with deficits on the value
of liabilities of 7% and 7.2%, respectively. These percentages compare with surpluses of 9.4%
and 5.3% respectively at European level.

Executive summary



Thus, ingeneral, theresults at national and European level allow us to conclude that the impact
of the adverse scenario on the value of investments is considerable, indicating that IORPs have
anon-negligible exposure to transition risks, especially in the form of investments in climate-
relevant sectors, thus demonstrating the importance of assessing the impact of different
transition scenarios or scenarios with other interest rate movements, as well as the need to
monitor the risks of transition in the investment portfolios of pension funds.
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Desenvolvimentos
macroeconomicos
e dos mercados financeiros







este capitulo, sdo analisadas as evolu¢des das variaveis que caracterizam a
envolvente macroeconomica e dos mercados financeiros, com énfase para os
principais pontos de contacto entre estas variaveis e os setores segurador
e dos fundos de pensdes, identificando os principais riscos a que estes se

encontram expostos, numa perspetiva de estabilidade financeira.

No quadro atual, destacam-se os seguintes desenvolvimentos:

Continuacdo da disputa do conflito armado em territério europeu, apés a
invasdo da Ucrania, pela Russia, em fevereiro de 2022. Para além do sofrimento
humano causado, este evento denota repercussao em tensdes geopoliticas
crescentes a nivel global e adocdo de praticas de indugdo deliberada de dano
economico.

Perspetivas de crescimento econdmico constrangido e de continuidade da
inflacdo em niveis elevados, gerando forte incerteza, riscos de downside
adicional e de eventual formacao de cenario de estagflacdo. O BCE perspetiva
que, na area do Euro, apenas em 2024 a inflagdo volte a posicionar-se proximo
do referencial de 2%. Denotam-se retrocessos no processo de globalizagao,
com a reconfiguracdo de relacdes comerciais e relocalizacao de unidades de
producdo, em resultado das fortes perturbacdes na atividade econdmica,
devido a disrupcdo das cadeias produtivas e de abastecimento e ao aumento
dos custos energeticos.

Reversao acelerada das politicas monetarias de cariz acomodaticio que
vinham sendo praticadas pelos principais bancos centrais, resultando em:
(i) afastamento acelerado do ambiente de taxas de juro muito baixas, associado
a subida transversal dos custos de financiamento e dos riscos de credito de
soberanos e agentes econdmicos; (i) aumento da probabilidade de ocorréncia de
um evento sistémico, de correcdo abrupta de pregos nos mercados financeiros,
bem como episodios relacionados com deterioracdo dos niveis de liquidez.
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1.1  Evolugdo das variaveis macroeconémicas

Nestaseccdo,atenta-seasevolucdesdevariaveisderelevoparaaenvolventemacroecondmica,
com destaque para o contexto nacional, e o seu devido enquadramento na conjuntura
internacional.

O cenario macroeconémico permanece num elevado patamar de imprevisibilidade,
encontrando-se fortemente influenciado pelo prolongamento da guerra na Ucrania. Os dez
meses de conflito militar tém causado sérias repercussdes paraaeconomia mundial, obstando
ao processo de recuperagao economica global num contexto de pos-pandemia, e contribuindo
para o agravamento dos (elevados) niveis de inflagdo, sobretudo decorrentes dos impactos
da guerrano setor energético e das matérias-primas, na diminuigdo do comércio global, e no
aumento dos niveis de volatilidade.

Os elevados niveis de inflagdo, que, na generalidade das economias avancadas, se registam
como os mais acentuados desde adécada de oitenta, témenfraquecido o poder de compra das
familias. Emresposta, os bancos centrais témvindo a aumentar as taxas de juro de referéncia,
revertendo as politicas monetarias anteriormente prosseguidas, e suscitando preocupacdes
em torno da sustentabilidade da divida dos agentes econdmicos (motivada pela subida das
taxas de juro), do potencial de fragmentagdo dos mercados da zona euro, e condicionando o
crescimento economico da UE. Adicionalmente, as proje¢des sobre ainflagdo e o crescimento
economico revestem-se de um elevado nivel de incerteza, em face da possibilidade de uma
guerra mais duradoura ou de constrangimentos adicionais na oferta de energia, como sdo
exemplo o evento verificado no inicio de setembro de 2022, de suspensdo de fornecimento
de gas pela Russia, e as alegadas sabotagens aos gasodutos Nord Stream 1 e 2.

Em relagdo a conjuntura mundial, importa salientar os acentuados niveis de risco em matéria
de ciberseguranca, em consequéncia do endurecimento das san¢des aplicadas pelo Ocidente
a Russia e das consequentes medidas de retaliagao, que tém gerado instabilidade ao nivel do
setor financeiro e de outros setores criticos da atividade econdmica.

Por fim, além da incerteza associada ao conflito geopolitico e ao inicio de um novo ciclo de
politica monetaria, importa atender a necessidade de acompanhamento das implicacées da
pandemia de COVID-19, ja a assumir contornos de endemia, em particular, ndo descurando a
possibilidade do aparecimento de novas variantes, com potencial disruptivo superior.
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Caixa 1- Evolucdo dos Indices de Confianca face & pandemia de
Covid-19 e ao conflito armado entre a Russia e a Ucrania

A andlise que se segue apresenta um exercicio de comparacgdo entre a evolucdo
do indice de Confianca dos Consumidores® (ICC) e do Indicador de Clima
Econdmico" (ICE), face aos indicadores relacionados com a pandemia de COVID-19
- designadamente no que se refere ao numero de casos confirmados e 6bitos -, e
aos impactos resultantes dos desenvolvimentos da guerra na Ucrania.

Os indicadores economicos utilizados para efeitos desta analise - ICC e ICE
- refletem, respetivamente, uma perspetiva sobre o grau de otimismo dos
consumidores em relagdo a economia em geral, bem como a sua opinido sobre a
situagdo economica atual e futura (ICC), e o sentimento de conjuntura por parte
da industria, comércio, servigos, construgdo e obras publicas (ICE).

O ICC atingiu, em outubro de 2022, o valor mais baixo desde o inicio da
situacdo pandémica, superando a queda registada em marco de 2022, com o
despoletar da guerra na Ucrania. Esta evolugao € presumivelmente influenciada
pela materializagdo dos impactos do conflito geopolitico na economia,
nomeadamente na diminuicdo do poder de compra das familias, devido ao
ambiente inflacionista, bem como nas perspetivas negativas em relagdo ao
crescimento economico, em consequéncia da politica contracionista do Banco
Central Europeu. Adicionalmente, as expectativas mais pessimistas quanto
ao fim do conflito armado poderdo fomentar um sentimento negativo sobre
a economia, considerando que este é o principal fator de instabilidade do
enquadramento macroeconomico atual. Em dezembro de 2022 e janeiro de
2023, verifica-se, contudo, uma melhoria deste indicador.

19 Indicador estimado pelo INE, calculado com base emrespostas aum inquérito relativo a situagdo financeira atual e esperada
dos consumidores, ao seusentimento sobre asituagdo econémicageral e asuacapacidade de consumo de certos bens. Fonte INE.

" Indicador sintético estimado pelo INE a partir das respostas extremas a questdes no ambito de Inquéritos Qualitativos de
Conjunturaalndudstria Transformadora, ao Comércio, a Construgdo e Obras Publicas e aos Servigcos. Ametodologiadeste indicador
baseia-se naanalise fatorial e a série estimada (a componente comum) é calibrada tomando como referéncia as taxas de variagdo
do PIBemvolume. Fonte: INE.
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Figural.l

Evolucdo do indice de confianca dos consumidores, face aos desenvolvimentos
do conflito armado, e a evolucdo da pandemia de Covid 19 (nimero de casos”? e
dObitos) em Portugal®
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Fonte: INE e “Coronavirus Pandemic (COVID-19)", publicado em OurWorldIinData.org, editado pela ASF
(consultaal9 de dezembro de 2022).

No que concerne ao Indicador de Clima Econdmico, este apresentaumaperspetiva
mais otimista do que o ICC, apesar da ligeira tendéncia decrescente registada
desde abril de 2022, momento em que se atingiu o valor maximo desde o inicio
da pandemia de COVID-19. Esta evolugdo podera ser explicada pela perspetiva
negativa sobre a evolucdo da procura, resultante da diminuicdo do poder de
compra dos consumidores, da politica monetaria contracionista e das revisdes
em baixa das projecdes de crescimento econdmico.

12 Para efeitos de legibilidade do grafico, o nimero de casos confirmados foi dividido por dez, estando assim, apresentado em
dezenas de milhares.

3 Osperiodos de confinamento considerados compreendem os dias a partir do momento em que foidecretado o confinamento
obrigatdrio, até aoinicio das medidas de desconfinamento. Assim, o primeiro confinamento considera o periodo de 15 de marco a
4 de maio de 2020, e o segundo de 15 de janeiro a15 de marco de 2021.
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Figural.2

Evolucdo do Indicador de Clima Econdmico, face aos desenvolvimentos do
conflito armado, e face a evolucdo da pandemia de COVID-19 (niimero de casos'
e dbitos) em Portugal®®
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Fonte: INE e “Coronavirus Pandemic (COVID-19)", publicado em OurWorldIinData.org, editado pela ASF
(consultaal3de fevereirode 2023).

Em suma, infere-se que ambos os indicadores demonstram algum grau de relagao
com os impactos do desenrolar do conflito geopolitico, em particular com a
diminuicdo do poder de compra, no caso do ICC, e com as perspetivas futuras
menos otimistas quanto a evolu¢do da procura do lado do ICE.

De acordo com as mais recentes estimativas do Fundo Monetario Internacional (FMI),
publicadas emjaneiro de 2023, a economia global tera crescido 6,2% em 2021, desacelerando
para3,4% em 2022. Esta trajetoria é transversal a generalidade dos conjuntos de paises, com

as economias avangadas a desacelerarem de 5,4% para 2,7%, e as emergentes de 6,7/% para
3,9%.

4 Paraefeitos de legibilidade do grafico, o nimero de casos confirmados foi dividido por dez, estando assim, apresentado em

dezenas de milhares.
> Osperiodos de confinamento considerados compreendem os dias a partir domomento em que foidecretado o confinamento
obrigatdrio, até aoinicio das medidas de desconfinamento. Assim, o primeiro confinamento considera o periodo de 15 de marco a
4 de maio de 2020, e o segundo de 15 de janeiro a15 de marco de 2021.
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Esta atualizacdo, de janeiro de 2023, revela, para a maioria dos casos, ajustes limitados face
a de outubro de 2022, ndo incorporando, para ja, uma deterioracdo significativa, apesar dos
riscos de downside que permanecem latentes. Denota-se ainda uma tendéncia de revisdo em
alta das estimativas para o ano de 2023, e ajuste em sentido contrario das perspetivas de
crescimento economico para o ano seguinte.

Varia¢do do PIB: estimativas do FMI para a economia mundial

Projegoes Diferenca face as
janeiro 2023 projegdes outubro
Taxa de variagdo anual (%) 2022 2023 2024 2023 2024

PIB real

EUA 2,0 14 10 04 0,2

Area do Euro 35 07 16 0,2 02

Outras economias avangadas 28 2,0 24 0,3 -0,2

Paises Europeus em desenvolvimento 0,7

China 3,0 52 45 08 0,0

Ameérica Latina e Caraibas 39 18 21 0,1 -0,3

Africa Subsariana 38 38 4.1 0,1 0,0

Figural.3

Fonte: FMI(World Economic Outlook - update publicado em janeiro 2023).

(ii) Crescimento econémico - Economias portuguesa e da area do euro

No ano de 2021, as economias nacional e da area do euro registaram uma recuperacao parcial
face a recessdo sofrida no ano inicial da pandemia, exibindo crescimentos na ordem de
grandeza dos 5% (ligeiramente superior no caso da economia nacional).

A medida que s3o atualizados os exercicios de projecdo econdmica e incorporados os efeitos
da guerrano leste europeu, denota-se que as perspetivas de crescimento econdmico, para o
biénio 2022/23, sdo mais penalizadas por este conflito no agregado da area do euro do que
para o caso nacional, em particular, em 2022.
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Figural4

Figural5

Desempenho econémico de Portugal e da area do euro, para o triénio 2021/23, sob o quadro
de recuperagdo face a pandemia de Covid-19 e ao efeito da guerra na Ucrania

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

o%

Evolugdo do crescimento econémico e das projegdes 2021-2023 -
Economia Portuguesa

6,8%
6,6%
6,3% 6,5%6/
5,5% 5,5%
9% w9%
2,6%
1,9%
1,5%
I I 017%
2021 2022 (p) 2023 (p)

m BdP | Proj. PTjun-22  m BdP | Proj. PT dez-22

m CE | Proj. Verdo 2022  CE | Proj. Outono 2022

0%

Evolugdo do crescimento econémico e das proje¢des 2021-2023 -
Economiada area do euro

5:4% 5 20 514% 5,3%

3,4% 3,2%
2,8% 2,6%
2,1%
1,4%
0,5% I 03%

2021 2022 (p) 2023 (p)
m BCE | Proj. AE jun-22

m CE | Proj. Verdo 2022

BCE | Proj. AE dez-22

CE | Proj. Outono 2022

Fontes:(i)Banco de Portugal (Boletins Economicos), (i) BCE (Eurosystem Staff Macroeconomic Projections) e (iii) Comiss&o Europeia

(CE) (Economic Forecasts).

Na economia portuguesa, prevé-se uma aceleragao do crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2022, de 5,5% para 6,8%, inclusivamente com a taxa de crescimento para este ano
a ser alvo de revisdo em alta no exercicio de projecdes de dezembro, face ao de junho, com
forte contributo da reavaliagao em alta do crescimento das exportacdes, e apesar da revisdo
em baixa da formacdo bruta de capital fixo. Observa-se, ainda, uma nova revisdo em alta da
estimativa da inflagdo, para 8,1%.

Estimativas do Banco de Portugal para a economia nacional

BE dezembro 2022

BE junho 2022

2021 2022 (p)

2023 (p)

2024 (p)  2022(p) 2023 (p) 2024 (p)

Formagé&o Bruta de Capital Fixo 13

Consumo privado 47 59

08 52 12 15

54 5,0 7,6 5,0

Exportagbes 13,5

-
~
~

-~
w

w
~
o
©
w
)

Fontes: Banco de Portugal (Boletins Econémicos de dezembro e junho de 2022) e INE.
Legenda: (p) - projetado.
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Figural.6

A nivel laboral, sdo projetadas compressdes adicionais da taxa nacional de desemprego,
para valores abaixo dos 6%, no ano de 2022. A trajetoria € analoga para a area do euro,
apresentando, contudo, valores ligeiramente mais elevados, proximos dos 7%, para o mesmo
periodo.

No que se refere a inflacdo, o valor nacional é também inferior ao projetado para a area do
euro, num quadro que ja se prevé como duradouro e de fortes pressdes inflacionistas.

Inflagdo e emprego no biénio 2021/22: Portugal e drea do euro (AE)

Portugal Area do euro
2021 2022(p) 2023 (p) 2021 2022(p) 2023 (p)
Inflagdo 09 8,1 58 2,6 84 6,3
Desemprego 6,6 59 59 7,7 6,7 6,9

Fontes:Banco de Portugal (atualizagdo de dezembro 2022) e BCE (atualizagdo de dezembro 2022).

A resposta governamental a pandemia de infe¢des por Covid-19 redundou no acentuar dos
niveis de endividamento dos soberanos, deteriorando também a execu¢do orgamental.

No caso nacional, o défice estimado para 2022 encontra-se ligeiramente abaixo dos 2%,
prosseguindo uma reducdo gradual face ao pico registado com o primeiro ano de resposta
aos efeitos da pandemia - quando ascendeu a 5,8% do PIB, o valor mais elevado desde 2014, e
apds se posicionar proximo dos 3% em 2021.

Os niveis de endividamento publico revelam uma evolu¢do analoga, de subida abrupta em
2020, com posterior reducdo gradual e parcial. No atual quadro de descontinuacdo da
acdo monetaria acomodaticia, de subida de taxas de juro e de ascensdo transversal dos
custos de financiamento, agravam-se as vulnerabilidades associadas a sustentabilidade do
endividamento soberano, cujos titulos detém um elevado peso especifico nas carteiras das
empresas de seguros e dos fundos de pensdes nacionais.

16 Estimativa do Ministério das Financas, de set-22. Note-se que, em janeiro de 2023, a Unidade Técnica de Apoio Orgamental

(UTAOQ) refere considerar possivelum défice de 0% em 2022, prevendo ainda que este possa chegar, no maximo, a1% do PIB.
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Divida publica e execugdo orcamental em percentagem do PIB - Portugal e area do euro"”
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Fontes: INE, Banco de Portugal, Comissdo Europeia, Eurostat e estimativas do Ministério das Finangas.

Face aescaladadainflacao paraniveis historicamente elevados - comum valor recorde
na area do euro (cerca de 10,6% em outubro de 2022), descontinuando, a partir dai,
a tendéncia de subida'®, embora com expectativa de permanéncia em niveis elevados
-, @ acdo monetaria dos principais bancos centrais tem denotado ajustes materiais
e acelerados - em ldgica de frontloading -, face ao teor acomodaticio observado no
periodo pré-pandemia, e que se chegou aacentuar comaatuagdo derespostaamesma.

As duas principais consequéncias desta evolucdo sdo:
Afastamento do ambiente prolongado de taxas de juro muito baixas;

Valorizacdes dos titulos financeiros menos escudadas pela a¢do nao
convencional das politicas acomodaticias, aumentando a probabilidade de
ocorréncia de um evento sistémico. Recorde-se que, em particular no caso do
BCE, oroll-off dos portefolios constituidos ao abrigo do programa de compra de
ativos" esta a ser gerido cautelosamente, mas ja com o anuncio da redugdo da
sua envergadura.

7" Deacordo com as estimativas mais recentes do Banco de Portugal, de 1 de fevereiro de 2023, 0 peso da divida publicano PIB
em 2022, terasido de 114,7%.

'8 10,1% emnovembro de 2022, e 9,2% em dezembro de 2022.

19 Programade comprade ativos de emergéncia pandémica (PEPP) e programa genérico de comprade ativos (i.e. Asset purchasing
programme [APP]).
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Daparte do BCE, observa-se o descontinuar da acao ndo convencional massiva, que foi
seguida por multiplos ajustes ascendentes das taxas de juro diretoras. A instituicao,
na sua comunica¢do de politica monetaria de 15 de dezembro, emitiu as seguintes
decisdes:

REF

A quinta subida das taxas de juro de referéncia em fevereiro de 2023, em 50
bps, de 2,5% para 3,0% (Main Refinancing Operations), antevendo-se ainda a
possibilidade de subidas adicionais para promover a convergéncia da inflagao
com o referencial de 2%.

Quanto a dimensao ndo convencional da acdo de politicamonetaria do BCE, para
além da cessacdo das compras liquidas, foram anunciados ajustes a aplicagao
dos montantes resultantes dos titulos vincendos:

— Os montantes dos titulos vincendos adquiridos ao abrigo do programa
genérico (APP) continuardo a ser integralmente reinvestidos até ao final
de fevereiro de 2023, momento a partir do qual o respetivo portefolio
ira reduzir-se a um ritmo mensal de EUR 15 bi (milhares de milhdes), até
ao final do segundo trimestre, com o ritmo de redugdo subsequente a ser
posteriormente afinado.

— Os montantes vincendos dos titulos adquiridos ao abrigo do programa de
compra de ativos para a emergéncia pandémica (PEPP) serdo reinvestidos,
pelo menos, até ao final de 2024, com o roll-off do portefdlio a ser gerido no
sentido de prevenir interferéncias indesejadas com os objetivos de politica
monetaria.

Quanto as operacdes de refinanciamento do setor bancario, os bancos
encontram-se a proceder ao reembolso dos montantes obtidos no contexto
das operacdes ORPA (operacgbes de refinanciamento de prazo alargado), e
o Conselho do BCE ira avaliar regularmente como estas operacdes estdo a
contribuir para os objetivos de politica monetaria.
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Quanto a FED?°, nos Estados Unidos de América (EUA):

* Recorde-se que a FED iniciou, a 1 de junho, uma reducdo de envergadura do
portefolio de titulos de tesouro e de Mortgage-Backed Securities (MBS)
constituido ao longo do periodo de agdo acomodaticia intensa.

* Paralelamente, tem cumprido sucessivas subidas das taxas de juro diretoras.
O rate primario consumou, em dezembro, a sétima subida do ano, de 4% para
4,5%. O efeito acumulado das sete subidas referidas resultou na passagem
do rate primario de um valor inicial de 0,25% para 4,5% (valor atualmente
observavel), conforme j&d mencionado. N&o obstante, continua a ser antevista a
possibilidade de subidas adicionais.

A persisténcia de inflacdo elevada, pressionada, em particular, pela componente
energetica, continuaaconstituirumatributomacroeconomicodecentralimportanciano
periodoemapreco, e que se agudizou com a persisténciado conflito armadona Ucrania.
Inicialmente enquadradas pelos bancos centrais como resultantes da confluéncia de
fatores temporarios, as pressoes inflacionistas viriam a densificar-se, forcando a fortes
reajustes de politica monetaria, em linha com o descrito anteriormente.

Os meses mais recentes tém vindo a revelar subidas materiais das taxas swap em
euros para os varios prazos (sendo, para este efeito, rastreadas as maturidades de 2 e
10 anos, e salientando-se também a limitada diferenca entre os niveis de ambas), bem
como uma subida material da taxa Euribor (a 3 meses), com repercussdes importantes
nosriscos de credito dos agentes economicos. Estataxa, que ainda se mantinha emniveis
negativos no final do primeiro semestre de 2022, ja transpds os 2% no final de 2022.

Face ao panorama de aumento transversal deste risco, € importante que as empresas
de seguros e as sociedades gestoras de fundos de pensdes avaliem criteriosamente
a evolugdo das suas exposi¢oes ao risco de credito. Em particular, no caso segurador,
onde a propor¢do de exposi¢cdes com menor folga face ao territério de investimento
é mais significativa, e o efeito do requisito de capital para risco de spread amplifica
materialmente as repercussdes da deterioracdo crediticia das carteiras na posicao
financeira dos operadores.

20 Sistemade ReservaFederal dos EUA, de acordo com os antincios efetuados na sequéncia das sessdes periddicas da Federal

Open Markets Committee (FOMC).
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Evolucdo dos referenciais de taxas de juro e de inflagdo. Série mensal longa e série diaria
desde o inicio de 2020

4,0% 12,0%
3,0%
2,0%

1,0%

Referenciais de taxa de juro (séries longas)

Inflagéo Area do Euro
(Evolugdo pandemia COVID-19)

(Evolugdo pandemia COVID-19)

Figura1.8

-3,0%

Taxas swap em euros, Euribor 3m Index, ECB Main Refinancing
Rate

23/09/2021

——Euribor 3M Taxa Swap em Euros a 2 anos
—Taxa Swap em Euros a 10 anos ECB Main Refinancing Rate
—IHPC (area do Euro)

Fontes: BCE, Bloomberg.

A estrutura temporal de taxas de juro sem risco publicada mensalmente pela EIOPA?, que
constitui a referéncia para o desconto dos passivos das empresas de seguros, acumulou
subidas notérias em 2022, em particular na gama de maturidades mais correntes.

Assim, materializou-se o descolamento face ao ambiente prolongado e persistente de taxas
de juro muito baixas, com o inicio desta tendéncia a preceder a agdo explicita do BCE nesta
matéria. Deste modo, assiste-se aum desenvolvimento importante do panorama que pautava
0s anos pre-pandemia - ao nivel de uma variavel critica para os setores segurador e dos
fundos de pensdes -, e que se agravou no decurso da mesma, com influéncia na solvabilidade,
rendibilidade e na estratégia de negocio e de distribui¢ao de produtos de cariz financeiro.

2 Incluindo as curvas com e sem ajustamento de volatilidade.
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Figural9

Evolucdo das estruturas temporais de taxa de juro sem risco da EIOPA, incluindo as curvas
com ajustamento de volatilidade (VA), e comparacgdo com os niveis pré pandemia
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1.2 Evolucao de indicadores relativos aos mercados financeiros

Osmesesrecentes témvindo aexpor os mercados financeiros - em particular,no que concerne
as problematicas associadas aorisco de decoupling (ou dissociacdo) entre as valorizagdes dos
titulos financeiros e o comportamento dos indicadores macroeconémicos subjacentes - a
um quadro de elevada inflacdo e de constrangimentos do crescimento economico, de forte
subida de taxas dejuro e dos custos de financiamento, paralelamente a remocdo das medidas
de carater acomodaticio dos bancos centrais.

Deste modo, apesar das correcoes descendentes observadas, ndo se consideram extintas as
preocupagdes associadas ao risco de decoupling, cuja amplitude de potencial de correcao se

expandiu, face ao periodo anterior a invasao da Ucrania.

Seguidamente, serdo analisadas, em maior detalhe, as evolugGes recentes nos mercados
obrigacionistas - soberano e privado - acionista e de commodities.
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Apds ainvasdo da Ucrania pela Russia, as yields (YTM 10y) soberanas tém evidenciado
uma subida notoria, atingindo niveis ndo alcancados desde 201/. Assim, observa-se

uma tendéncia de descontinuacao do panorama que se vinha observando nos ultimos

do euro, de custos de financiamento soberanos extremamente baixos.
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Figural.12

Quanto a divida privada, os (ndices iBoxx denotam também uma forte tendéncia de subida
recente, confirmando um quadro de acréscimo transversal dos custos de financiamento
privados, e dos respetivos riscos de crédito corporate.

Evolucdo do iBoxx euro corporate, por classe de rating. Série longa e evolucao diaria desde
o inicio de 2020

iBoxx euro corporate- Yield (anual, em %), por classe de rating
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Fonte: iBoxx, IHS Markit.

Os mercados acionistas tém vindo a ser identificados como um dos principais ambitos de risco
de decoupling. Existem, contudo, consideraveis assimetrias geograficas, com as valorizacdes
mais favoraveis a verificarem-se, em particular, nos emitentes norte-americanos, e
impactando (ndices globais?®. Os meses recentes tém vindo a configurar alternancia entre
periodos de quebra e de retoma, conforme particularizado em seguida.

No atual quadro macroeconémico e dos mercados financeiros, é plausivel a ocorréncia de
elevada volatilidade no segmento acionista - por exemplo, em setembro e outubro de 2022,
registaram-se variagdes mensais de quase 10% no S&P500, no primeiro caso no sentido
descendente, e no segundo em sentido ascendente -, e inclusivamente, a ocorréncia de
eventos de cariz sistémico.

2 Deentreosindices monitorizados de formamais proxima, o asiatico Hang Seng e o britanico FTSE revelam niveis de valorizag&o

condicionados por, no primeiro caso, episddios geopoliticos (Taiwan, recondugdo do lider politico para um terceiro mandato, sem
precedente, adensamento das pressdes sobre a prossecugdo da atividade comercial e econdmica embase global e colaborativa)
e, no segundo caso, pelo Brexit.
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Evolucdo dos indices acionistas. Série longa e evolugao diaria desde o inicio de 2020

Evolugdo ao longo de 2020/23
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.
Face as corre¢des tendencialmente descendentes dos ultimos meses, comparando os niveis
atuais face aos que precederam o acumulado de efeitos dapandemia e daguerranaUcrania, os
(ndices viram esbater-se gradualmente os seus ganhos acumulados acima das médias a 5 anos
(com cut-off antes da ocorréncia desses eventos), e no inicio de 2020, mantendo, contudo, o
indice dos EUA uma valorizacdo ainda importante.
Evolucdo normalizada dos indices acionistas. Evolucao face ao inicio de 2020 e aos niveis
médios dos ultimos 5 anos pré pandemia
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.
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Figura1.15

A evolugdo dos precos das commodities, em particular da esfera energética, vem merecendo
particular relevancia, fruto da respetiva influéncia na inflagdo e dos receios quanto a uma
crise energéticano territorio europeu, nomeadamente durante o inverno. Estas preocupagdes
viriam a ser posteriormente mitigadas, fruto de manutencdo de temperaturas globalmente
acima do expetavel.

Destacam-se, em particular, o petréleo® e o gas natural?>, ambos materialmente acima do seu
valormeédionos 5anos préviosa 2020, num contextodereorganizagdodasrelagdes comerciais
europeias, em particular no que toca aos fornecimentos para colmatar as necessidades
energéticas. Ndo obstante, ambas as commodities recuaram materialmente face aos niveis
atingidos durante os primeiros meses apos a eclosdo da guerra na Ucrania.

Recorda-se ainda que, emjulho de 2022, 0 gas natural e a energia nuclear viriam a ser votados
na UE como energias verdes no quadro de transicdo energética em curso®.
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

2 Crude Oil WTI Futures.

2 Natural Gas Futures. Note-se que no caso do gds natural, cujo cotagdo denotou especial subida em resultado da eclosdo do
conflitoarmado, a Comissdo Europeiaaprovariaa8dejunhode 2022 amedida Ibérica(mercado ibérico MIBEL) para colocagdo de
um limite de precos no mercado grossista (utilizado para producdo de eletricidade), vigente até 31 de maio de 2023. Estamedida
incide, em particular, narelacdo entre produtores e comercializadores.

%6 https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20220701IPR34365/taxonomy-meps-do-not-object-to-inclusion-of-gas-
and-nuclear-activities
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Figura 116

(iv) Avaliacdo da qualidade crediticia por parte das agéncias de notacao

Aintervencao das agéncias de notacdo sobre os soberanos mais observados, temocorrido, em
particular, sobre o caso portugués, para o qual, no decurso do ano de 2022, ja se registaram
ajustes ascendentes de rating pela S&P, Fitch e DBRS.

Em sentido contrario, o soberano de Italia viria a ser alvo de duas revisdes em baixa da sua
perspetiva de curto-prazo (outlook) - pressionando a folga mais limitada em terreno de
investimento -, enquanto o soberano de Espanha conheceu uma revisao em alta da mesma
perspetiva.

Evolucdo da avaliacao crediticia dos soberanos
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> -> > > > > -> ->
Espanha A Baat A- A Eoa A Baa1 A A
p J, > > > P > > > >
o BBB Baa3 BBB BBB(H) - BBB Baa3 BBB BBB(H)
Italia 2 N N S Italia > . N >

Fonte: Bloomberg.

Nota: as revisdes de notagdo ou de outlook encontram-se sinalizadas com cor diferente - verde em caso de ajuste positivo, ou
vermelho em caso de ajuste descendente.

No ambito dos emitentes do setor financeiro, em particular de instituicdes do setor bancario

com presenca relevante em Portugal, os ajustes verificados ao longo de 2022 ocorreram
exclusivamente no sentido positivo.

Deste modo, apesar do aumento transversal dos riscos de credito - num quadro de elevada
inflacdo e de subida das taxas de juro, que pressiona o servico da divida -, as agéncias de
notacdo vao, para ja, aplicando ajustes de sentido favoravel sobre o referido conjunto de
instituicdes.

R Relatorio de Estabilidade Financeira



Figura1.17

Evolucdo da avaliagcao crediticia de instituicdes bancarias com presenca relevante no
territdrio nacional
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Fonte: Bloomberg.

Nota: as revisdes de notacdo ou de outlook encontram-se sinalizadas por cor diferente - verde em caso de ajuste positivo, ou
vermelho em caso de ajuste descendente.

Caixa 2 - Principais Riscos de natureza estrutural e conjuntural
a impactar os setores segurador e dos fundos de pensdes

Ao nivel dos principais riscos que o setor segurador e o setor dos fundos de
pensdes enfrentam presentemente, destacam-se:

* O termo do ambiente prolongado de taxas de juro muito baixas
constitui uma mudanga critica de conjuntura, intrinsecamente
benéfica para os modelos de negdcio dos setores segurador e
de fundos de pensdes - fruto do seu impacto no desconto dos
passivos -, embora seja acompanhada pela deterioragdo, ou mesmo
agudizacdo, de outros riscos, designadamente, o risco de credito e
o de potencial fragmenta¢do dos mercados financeiros da zona do
euro.

* No dominio geopolitico, o conflito armado prolonga-se, contribuindo
para acentuadas pressdes inflacionistas, cujo cardter ja se
assume como mais duradouro do que inicialmente estimado pelo
BCE, e prejudicando as perspetivas de crescimento econdmico. A
combinacdo dos efeitos da inflacao e a subida abrupta das taxas de
juro consubstancia um aumento dos riscos de crédito das familias e
empresas. Estas perspetivas sao suscetiveis de penalizar a geracao
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de novo negocio pelas empresas de seguros, podendo tambem
reduziracapacidadedosassociadosdefinanciaros correspondentes
planos de pensdes.

Ao nivel do negécio, a inflagdo tende a repercutir-se no aumento
dos custos com sinistros Nao Vida, pressionando a respetiva
rendibilidade, caso ndo sejam adotadas medidas de compensacao
adequadas. Por outro lado, o servico de divida mais oneroso e o
custo de vida crescente, impactam negativamente a capacidade
de poupanca e de investimento das familias, podendo também
desencadear fenomenos de aumento dos resgates em produtos
Vida de natureza financeira, e assim despoletar constrangimentos
de liquidez nas empresas de seguros. O panorama descrito €
extensivel as contribuicées para planos individuais de pensdes,
embora as necessidades de financiamento sejam reduzidas pelo
efeito de desvalorizagdo dos passivos. No ramo Vida, salienta-
se a probabilidade de realinhamento das estratégias de negocio
que haviam sido direcionadas a oferta de produtos unit-linked
- em resposta as taxas de juro muito baixas -, face ao quadro de
maiores riscos macroeconomicos e de mercado, mas também de
oportunidades de reinvestimento mais favoraveis.

Quanto as condicdes de financiamento dos soberanos, o servico
de divida mais oneroso, face aos elevados niveis de endividamento,
constitui tambem um risco suscetivel de penalizar o setor segurador
e, em menor escala, o setor dos fundos de pensdes, pelo leque
material de exposicdes detidas em soberanos europeus, em especial
em caso de agravamento do risco de fragmentacao dos mercados
financeiros da area do euro.

Persiste o risco generalizado de corre¢des descendentes das
cotacdes dos ativos financeiros, e de aumento da volatilidade -
inclusivamente por via de um evento sistemico. Esta possibilidade,
agoramenosescudadapelaintervencaodosbancoscentrais,impacta
diretamente o setor segurador e o setor dos fundos de pensdes,
atraves da desvalorizacdo das suas carteiras de investimentos.

Relatorio de Estabilidade Financeira



Figura1.18

Os riscos cibernéticos adquiriram destaque adicional com a
aceleracdo do processo de digitalizagdo prosseguido durante a
crise pandemica, e, posteriormente, com a eclosdao do conflito
armado entre a Ucrania e Russia, em que os ataques informaticos
a empresas e infraestruturas revelaram-se como uma ferramenta
de retaliagdo e de geracdo de dano economico deliberado.
Recorde-se que, no caso do setor segurador, os riscos ciberneticos
denotam especial relevancia, pelo facto de poderem encontrar-se
cobertos nas apolices de forma explicita, ou de forma omissa (i.e.,
ndo estando incluidos, nem explicitamente excluidos dos contratos
de seguro), impactando assim os operadores numa dupla vertente -
operacional e de negocio.

As alteragdes climaticas e as financas sustentaveis acarretam riscos
relevantes para os setores segurador e de fundos de pensdes. Entre
as principais tipologias de impactos, referem-se nomeadamente
as areas de investimento, de subscricdo (setor segurador) e de
concecao de produtos, os aspetos de governacdo e ainda os aspetos
reputacionais e legais / de compliance. Estes tltimos s&o, de momento,
particularmente visiveis nas crescentes necessidades de divulgacao
de informacao, inclusivamente narelagao com o consumidor.

Mapeamento dos principais riscos do setor segurador e setor dos fundos de pensdes

Avaliagao a dezembro - 2022

Estrutural
Alteragdes
Climaticase
. Finangas
Riscos  gystentaveis,
Cibernéticos

Condigdesde

financiamento
dos soberanos e
fragmentagao

Riscos de
crédito
das
familias e
empresa

Panoramade
taxas de juro

Baixo
crescimento
econémico

Pressées
Inflacionista

Corregdes
descendentes
das cotagbes
dos ativos

Conjuntural

Curto Prazo Médio/Longo

Nota: O mapeamento dos riscos reflete uma sintese esquematica dos principais riscos para a estabilidade
financeira, na prespetiva do setor segurador e setor dos fundos de pensées. O tamanho dos circulos
representa a materialidade do risco identificado, enquanto a cor dos circulos identifica a evolugdo esperada
durante os préximos 12 meses, i.e., aumento(vermelho), manutengao (amarelo) ou diminuiggo (verde).

Desenvolvimentos macroeconémicos e dos mercados financeiros
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Figura 2.1

2.1 Caracterizacao das carteiras de investimentos

o final de setembro de 2022, o total de ativos das empresas de seguros sob
supervisdo prudencial da ASF ascendeu a 45,7 mil milhdes de euros, o que
constituium decréscimo face ao registado no final de 2021(-10,8%), bem como
face ao trimestre anterior (-3,4%). A quebra observada foi mais pronunciada
na carteira de ativos ndo afeta a seguros unit-linked que, embora permaneca maioritaria,
continua a apresentar um decréscimo de representatividade no total de investimentos das

empresas de Seguros.

No contexto dos fundos de pensdes, a evolucdo da carteira de ativos foi semelhante a
observada para as empresas de seguros, verificando-se uma quebra do respetivo valor, quer
faceaofinalde 2021(-12,5%), quer face ajunho de 2022 (-3,3%), fixando-se em 21,1 milmilhdes

de euros no final de setembro.

Total de ativos das empresas de seguros e total do patrimoénio dos fundos de pensdes entre
31de dezembro de 2014 e 30 de setembro de 2022
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Para o universo das empresas de seguros e dos fundos de pensdes nacionais,
procede-se, de seguida, a analise detalhada da politica de investimentos, do perfil de duracdes
e da qualidade crediticia das respetivas carteiras obrigacionistas, bem como da exposicao
aos principais emitentes/grupos econémicos. Finalmente, é efetuada uma descricdo do perfil
ESG - Enviromental, Social and Governance - de ambas as carteiras de investimentos.

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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No que concerne a politica de investimentos das empresas de seguros, e no que respeita a
carteira de ativos ndo afeta a seguros unit-linked, continua a ser patente um decréscimo
do peso das duas categorias de titulos com maior representatividade no total da carteira,
nomeadamente os titulos de divida publica e as obriga¢des privadas, que viram os respetivos
pesos decrescer 2,5 e 0,8 pontos percentuais, respetivamente, face ao final de 2021.
Note-se que a evolugdo da primeira categoria € maioritariamente justificada pelo decréscimo
da exposi¢cdo ao soberano nacional, ainda que a generalidade dos restantes soberanos
representados tenham tambeém registado decréscimos, principalmente no seio da Unido
Europeia (UE) - com excegdo da Alemanha e dos Paises Baixos.

Focando a analise na carteira afeta a seguros unit-linked, destaca-se, face ao final do ano
de 2021, o decréscimo da representatividade dos fundos de investimento mobiliario (FIM),
categoria que registou um aumento pronunciado entre 2020 e 2021, e que, apesar da quebra
ao longo do ano de 2022, permanece largamente maioritaria. Em contrapartida, assiste-se ao
incremento dos titulos de divida (4,9 pontos percentuais), que passam a representar cerca de
40% do total da carteira.

Em relagdo aos fundos de pensdes, continua a assistir-se a um quadro de estabilidade da

respetiva politica de investimentos, permanecendo as obrigacdes como a categoria com
maior representatividade, secundadas pelos fundos de investimento mobiliario.

RE Relatorio de Estabilidade Financeira



Figura 2.2

Evolucdo da politica de investimentos?’ entre 31 de dezembro de 2014 e 30 de setembro de
2022
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(i) Qualidade crediticia das carteiras

Ao nivel da qualidade crediticia das carteiras de obriga¢6es das empresas de seguros, em
ambos os segmentos, afetos e ndo afetos a seguros unit-linked, assiste-se a manutencao
da tendéncia de decréscimo dos titulos com notagdo crediticia CQS 3, por contrapartida do
aumento do peso dos titulos com rating superior. Ndo obstante, continua a ser patente uma

27 Acategoria“lmaoveis e Fll"inclui participagdes emempresas deinvestimentoimobiliario. A categoria“Outros”incluiderivados,
hipotecas e empréstimos.
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Figura 2.3

concentragao elevada em torno da categoria de titulos com menor margem face ao espacgo
considerado como especulativo, i.e.,, CQS 3, o que encerra vulnerabilidades a acautelar, num
cenario de potenciais revisdes em baixa das notacdes de crédito.

No contexto dos fundos de pensdes, também se verifica um aumento da qualidade crediticia
média - por via do decréscimo do peso dos titulos com CQS 3 e do aumento dos titulos com
rating superior -, notando-se, no entanto, que, comparativamente as empresas de seguros, ha
uma preponderancia menor em torno da fronteira de investment grade.

Qualidade crediticia da carteira obrigacionista das empresas de seguros e dos fundos de
pensdes entre 31 de dezembro de 2017 e 30 de setembro de 2022
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Quanto ao perfil de duragdes dos titulos obrigacionistas detidos pelas empresas de seguros,
assiste-se, em setembro de 2022, a um reforco da concentracdo em torno de titulos de
menor duracao, materializado pelo aumento darepresentatividade dos intervalos de duragao
inferior a trés anos. Assim, na carteira de ativos ndo afetos a seguros unit-linked, a duracao
meédia reduziu-se de 5,2 anos, no final de 2021, para 4,5 anos, no terceiro trimestre de 2022,
enquanto a carteira afeta a seguros unit-linked passou de 4,6 para 3,9 anos de duracdo média.

Por sua vez, no contexto dos fundos de pensdes, verifica-se uma maior estabilidade do perfil
de duragdo da carteira, que passou de 6,2 anos no final do ano anterior para 6,1 anos em
setembro de 2022.
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Figura 2.4

Durac3ao da carteira obrigacionista das empresas de seguros e dos fundos de pensdes entre
31de dezembro de 2017 e 30 de setembro de 2022
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Pela analise conjugada da qualidade crediticia e da duragao das carteiras obrigacionistas das
empresas de seguros (exceto unit-linked) constata-se uma prevaléncia de titulos classificados
como investment grade com duragdes até sete anos (cerca de 75% do universo de titulos em
analise). Quanto a carteira unit-linked, cerca de 80% dos titulos obrigacionistas apresentam
CQS 2 ou 3, com duragdes também inferiores a sete anos. Em ambas as carteiras, destaca-se
o pesoresidual dos titulos sem notacdo atribuida, que apresentam durag¢des tendencialmente
curtas, abaixo dos cinco anos.

Face ao final de 2021, nas carteiras do segmento de seguros exceto unit-linked constata-se
que as principais variagdes ocorreram nos titulos classificados com CQS ) e 3, destacando-se
o aumento do peso dos ativos com duragdes ate trés anos, e a variagdo negativa da exposicao
a titulos com maior duracdo. Ja na carteira unit-linked os principais aumentos também se
verificaram nos intervalos de duragdes até trés anos, para categorias de notagdo crediticia
acima de investment grade, enquanto os principais decréscimos sao patentes na categoria
CQS 3 e paraosintervalos de duragdo entre trés e sete anos.

No que concerne aos fundos de pensdes, os titulos classificados como de investment grade
predominam amplamente, sendo de ressalvar, comparativamente ao setor segurador, uma
menor concentragao junto da fronteira do territorio de investimento e uma distribuicdo mais
equitativa pelos diferentes intervalos de duracao.

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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Distribuicdo combinada da qualidade crediticia e da duracdo da carteira obrigacionista das
empresas de seguros e dos fundos de pensdes a 30 de setembro de 2022 e variacdo face a
31de dezembro de 2021%

Empresas de sequros (excluindo unit-linked)

% de representatividade

% de representatividade

% de representatividade

<1 | 1a3 | 3a5 | 5ay |7a10|10a15 >i5 <1 | 1-3 | 3-5 | 5-7 | 7-10 |10-15| > 15
ano [ anos [ anos | anos | anos | anos | anos ano | anos | anos | anos | anos | anos | anos
CQSo 1% 1% 1% 1% 1% 0,5 pp 0,6 pp 0,2 pp
CQS1 3% 3% 1% 2% 1% 1% 0,5pp 0,3 pp 0,2 pp -0,5 pp
CAS2 | 4% | 9% | 4% | 3% [ 3% | 2% | 1% 0,8 pp| 3,5PP| -2,4PP| 06 pp| 0,4 Pp| 0,4 Pp| -0,4 PP
C0S3 | ™% 7% | 4% | 3% | 2% 2,2pp| 1,2pp| -1,7pp -1,5pp| -0,9 pp
CQS 4 1% 1% 0,4 pp -0,6 pp
CQS5
CQS6
NR 1% 1% -0,9 pp -0,1 pp
Empresas de Seguros (Unit-linked)
<1 | 1a3 | 3a5 | 5ay |7a10|10a15 >i5 <1 | 1-3 | 3-5 | 5-7 | 7-10 |210-15| >15
ano | anos | anos | anos | anos | anos | anos ano | anos | anos | anos | anos | anos | anos
CQSo 4% 2% 6% 32pp| 1,3pp
CQS1 2% 1% 1,8 pp| -0,6 pp -0,2 pp
CQS 2 2% 4% 3% 4% 1% 2,9pp| o,5pp| -1,6 pp| 0,3pp
CQ53 | % 9% | 1% 03pp| 3,7PP 1,4 Pp| 0,2pp| -03pp
CQS 4 1% 1% 4% 1% 1% 1% -1,0 pp| 0,8 pp| -1,8 pp| -0,4 pp| 12,0 pp| -0,9 pp
CQSs 0,2 pp -0,2 pp| -0,4 PP
CQS6
NR 1% 1% 0,3pp| -0,3pp| 0,8pp
Fundos de pensoes
<1 | 1a3 | 3a5 | 5ay |7a10|10a15| >15 <1 [ 1-3 [3-5| 5-7 |7-120|10-15| >15
ano | anos | anos | anos | anos | anos | anos ano | anos | anos | anos | anos | anos | anos
CQSo 1% 3% 2% 2% 5% 1% -1,3pp| -0,7 pp| 1.4 pp| -0,6 pp| 1,0pp| 0,2 pp| 0,4 PP
CQS1 1% 3% 4% 2% 5% 3% 2% 0,2pp| o5pp| 04pp| 1.2pp| 03pp| -1,0pp| os5pp
COS2 | 9% [ 3% | 3% | 6% | 2% | 1% | 3% 3,0PP| 0,4Ppp| -0,5pp| -0,5pp| -0,3pp 0,6 pp
CQasS3 6% | 5% | 3% | 4% | 2% | 2% || -20pp| -03pp| 1,3pP| -27PpP| -0,5PP| -1,2Pp| -1,1pp
CQS 4 1% 0,2 pp| -0,3 pp -0,2 pp
CQS5
CQS6
NR -0,2 pp| -0,2 pp| 0,2 pp

26 Nas tabelas sdo apresentadas apenas exposicoes superiores a 0,5% e variagdes acima de 0,05 pontos percentuais.
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A analise das exposicGes por emitente, ou grupo econémico, revela a persisténcia de uma
proporcao elevada de emitentes soberanos e de ativos emitidos por grupos financeiros a
operar em Portugal. As primeiras estdo tendencialmente mais disseminadas pelos diversos
operadores, aopasso que as segundas tendem a concentrar-se em subconjuntos maisrestritos
de entidades.

No contexto do setor segurador (exceto unit-linked), o peso agregado das cinco principais
exposicoes ascende a quase 50% do total de ativos, com as principais contrapartes a
concorrerem para uma propor¢do muito material dos portefélios. Deste subconjunto, quatro
dos cinco principais emitentes correspondem a soberanos europeus, o que se revela favoravel
do ponto de vista dos requisitos de capital (em virtude da isen¢do de cargas de capital para os
riscos de spread e de concentracdo, no caso destes titulos), ainda que densifique importantes
vulnerabilidades face a possiveis fragmentacBes destes mercados. Esta preferéncia
por soberanos europeus € comum a generalidade dos operadores, o que € patente pelo
relativamente baixo nivel de concentragdo da carteira de divida publica, quando medido pelo
indice Herfindahl-Hirschman (IHH). De igual forma, destaca-se a moderada concentracdo
da carteira de divida privada, enquanto os titulos acionistas revelam elevados niveis de
concentracdo, sendo a representatividade do principal emitente acionista nessa carteira
superior a 50% da mesma, concentrado apenas numa empresa de seguros (ver figura 2.7).

No caso da carteira unit-linked das empresas de seguros, sdo patentes niveis de concentragao
mais pronunciados, sendo a representatividade do principal emitente, o soberano nacional,
de quase 30% da carteira. Note-se, contudo, que este nivel de concentragdo esta também
influenciado pelo menor niumero de empresas a operar no segmento.

No caso dos fundos de pensdes, ainda que os niveis de concentragdo sejam mais comedidos
quando comparados com as empresas de seguros, continua a ser evidente uma concentragao
material em torno dos soberanos europeus que, inclusivamente, constituem o top cinco de
exposi¢des, notando-se, no entanto, que, ao contrario do setor segurador, o soberano nacional
apresenta um peso mais diminuto.

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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Figura 2.6

Figura 2.7
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Na presente seccdo procede-se a caracterizagdo dos fatores Environmental, Social and
Governance (ESG) da carteira de investimentos do setor segurador e dos fundos de pensdes,

a data de 30 de setembro de 2022, utilizando a informacao disponibilizada pela plataforma
CSRHUB.
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Figura 2.8

As classificagdes ESG encontram-se segmentadas numa escala de 0 a 100, e categorizadas
em seis patamares, com o escalonamento representado na figura seguinte.

Patamares de rating ESG do prestador de informacdao CSR HUB

80-100

Muito Alto Alto Médio alto | Médio baixo Baixo Muito baixo

Fonte: CSRHUB, editado pela ASF. Para obter informagdes>® sobre o calculo dos ratings ESG devera ser consultado o website®'
do prestador.

Nota: é importante notar que o termo “Muito baixo" descreve um rating ESG de menor risco (e ndo de menor qualidade ESG),
constituindo agamade classificacBes mais favoraveis.

A analise ESG apresentada nesta seccdo resulta do mapeamento dos codigos NACE dos
ativos financeiros presentes na carteira de investimentos dos setores supervisionados
prudencialmente pela ASF, com os setores classificados com rating ESG na plataforma CSR
HUB. Os ratings ESG dos setores disponibilizados na plataforma representam uma média dos
ratings ESG das empresas de cada setor para as quais a CRS HUB dispde de informacdo.

No que concerne especificamente a divida publica e equiparada, para efeitos da presente
analise, os respetivos ratings ESG resultam da extracao direta da classificagdo apresentada
para cada soberano na plataforma CSR HUB, e ndo o rating que seria obtido através do
respetivo mapeamento via NACE code. A metodologia descrita foi implementada na presente
publicacdo, pelo que os dados exibidos ndo sdo diretamente comparaveis com a informacao

disponibilizada no capitulo ESG publicado norelatério de estabilidade financeira de dezembro
de 2021.

Importaaindadestacar que, dado o atual contexto de maturagdo incipiente de avaliagdes ESG,
bemcomoalgumas limita¢des decorrentes dametodologia utilizada, as analises apresentadas
neste capitulo representam um trabalho em evolucdo, a par dos desenvolvimentos que vao
ocorrendo nesta matéria, devendo ser lidas e avaliadas de forma prudente.

No terceiro trimestre de 2022, a analise efetuada evidencia alguma heterogeneidade nas
altera¢des dos ratings ESG das carteiras de investimento das entidades supervisionadas

30 InformacBes detalhadas sobre os ratings ESG da CSRHUB:
Metodologia - https://www.csrhub.com/csrhub-esg-ratings-methodology;

Regras de calculo - https://www.csrhub.com/csrhub-esg-rating-rules; e,

Descricdo do esquema de dados - https://www.csrhub.com/csrhub-esg-data-schema.

3 Fonte: https://www.csrhub.com/
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Figura 2.9

Figura 2.10

prudencialmentepelaASF,nosentidodeumaligeiraredugdoglobalnograude sustentabilidade

do portefolio de investimentos das empresas de seguros (unit-linked) e da carteira de ativos
dos fundos de pensdes.

Ratings ESG da carteira de investimentos entre 31 de marco e 30 de setembro de 202

Empresas de Seguros (exceto unit-  Empresas de Sequros (Unit-linked) Fundos de Pensdes
linked)

100

90 T T
g 80
S
: ®
T 70 ®
<

| ° .
60 J
°
50 L
40 T o, T o T
mar/22 set/22 mar/22 set/22 mar/22 set/22
® Mediana

Fonte: CSRHUB, célculos da ASF-analise efetuada sobre o rating da carteira de investimentos agregada das empresas de
seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes.

Em particular, analisando os titulos individuais integrados em cada portfolio de investimentos,
verifica-se o aumento da representatividade da categoria de risco ESG médio alto, por
contrapartida da categoria de médio baixo, nas trés carteiras analisadas, sendo que a variacao

com maior relevo é observada na carteira das empresas de seguros exceto unit-linked
(-12 pontos percentuais).

Propor¢do dos montantes investidos por classe de risco ESG entre 31 de margo e 30 de
setembro de 2022

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (Unit-linked) FundosdePensdes
100%
80% -
60%
40%
- -
0% e
mar/22 set/22 mar/22 set/22 mar/22 set/22
B Muito Baixo HBaixo ' Médio Baixo H Médio Alto = Alto B Muito Alto

Fonte: CSRHUB, calculos da ASF - anélise do rating ESG dos titulos individuais presentes nas carteiras de investimentos das
empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes.
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Figura 2.11

Concentrando a analise na tipologia de ativos financeiros, observa-se que os instrumentos
com maior representatividade na carteira tendem a estar conotados com menor risco ESG,
com excecdo dos fundos de investimento (OICVM). Contudo, importa notar, que ametodologia
utilizada tem limita¢es no que se refere a avaliagdo deste tipo de instrumentos financeiros,
uma vez que amesma recorre ao cddigo NACE de cada fundo, e ndo ao dos ativos subjacentes.

Categorizacgdo dos tipos de ativos financeiros inseridos no portefélio de investimentos por
rating ESG a 30 de setembro de 2022 e varia¢do face a 31 de marco de 2022

Empresas de Seguros (excetounit-linked) Empresas de Seguros (Unit-linked) Fundos de Pensdes
55,0%
50,0%
45,0%

40,0%
35,0%

30,0%
25,0%

Risco Médio Alto
Risco Médio Baixo
Risco Muito Baixo
Risco Médio Alto
Risco Médio Baixo
Risco Muito Baixo
Risco Médio Alto
Risco Médio Baixo
Risco Muito Baixo

20,0%

15,0%

Representatividade na carteria

10,0%

5,0% °
0,0% < ., .
40 50 60 70 8o 90 100 40 50 60 70 8o 90 100 40 50 60 70 8o 90 100

Rating ESG Rating ESG Rating ESG

Agbes @ Divida Privada Divida PUblica e Equiparada  ® Hipotecas e empréstimos ~ ® Numerario e Depdsitos ~ ® OICVM @ Produtos Estruturados

-n = e

Variagdo face ao
periodo anterior
Wb B o ko

Fonte: CSRHUB, célculos da ASF.

Na presente conjuntura de transicdo para uma sociedade mais sustentavel, importa enfatizar
a tendéncia potencial de desfavorecimento, por parte dos mercados, dos ativos conotados
com menores niveis de sustentabilidade. No contexto especifico das obriga¢des, mediante
a incorporagao de consideraces ambientais, importa destacar o potencial de deterioragao
da qualidade crediticia das obrigac6es abaixo, ou em torno, do territorio de investment grade
(i.e., CQS 3 e qualidade inferior), sendo a perda de valor de mercado da( resultante suscetivel
de poder gerar um aumento dos requisitos de capital para as empresas de seguros.

A figura seguinte permite analisar o rating ESG da carteira de divida por CQS e duracdo (figura
da esquerda), bem como a variagdo face a edi¢do anterior (figura da direita).

Deformageral, identifica-se que os titulos em territorio de investimento tendema apresentar
classificagdes ESG conotadas com melhor sustentabilidade do que arestante carteira, como
rating crediticio de nivel trés identificado como o mais representativo nas trés carteiras (ver
figura 2.3), a apresentar umrisco global entre os patamares baixo e muito baixo.
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Figura 2.12

Categorizacdo do rating ESG por qualidade crediticia e duracao da carteira obrigacionista
das empresas de seguros e dos fundos de pensdes a 30 de setembro de 2022 e varia¢ao

face a 31de marco de 2022
Empresas de Seguros (exceto unit-linked)
<1ano 133 335 5ay 7aio 10ais >i5 Total <1ano 133 335 5ay 7aio 10ais >15 Total
anos  anos anos  anos  anos  anos anos anos anos anos anos  anos
| CQSo 2 4 5 -10 -1 -1 o 1
| CQS1a 4 -2 -4 -6 2 1 o -1
2 ‘ CcQS2 1 o o 5 o 4 -1 1
'-'5" | cQs3 o 1 -4 3 2 4 -4 -1
}EE 52 CQS4 11 o -6 2 -3 -15 -3 -3
@ 50 CQSs o -1 -2 2 1 - o o
52 cQs 6 2 2 o - - 2
57 NR | 4 3 ENEEE 3
Total o -1 -2 3 3 2 -4
Empresas de Sequros (Unit-linked)
<1ano 133 335 a7y 7aio 10ai5 >i5 Total <1ano 133 335 5a7 7aio 10ais >15 Total
anos  anos anos anos  anos  anos anos anos anos anos anos  anos
cas o [G3I IG5 IG5 060 NG NEgeN Ese | @so 4 3 a4 o 6 o o 2
cas 2 [FGGI (a7 MG e 6 [MEE | c@s: 2 a5 WM ;2 g 1
9 | cas - s INCTINGEN e WEe | 53 | s | cos: EENIEN 15 5 FET o o 3
| cas 3 eI NN eI een e s | 52 | cas3| 4 1 3 4 o a1 o =2
-(E; CQS4 s 51 51 52 51 51 52 51 CQS 4 1 1 -1 1 1 1 1 o
x| CcaSs5 5o 50 51 - 51 - 51 51 CQS s ¢} 1 o 1
CQS6 =5 - 53 - - 51 - 53 case6 1 1 2
ne EEEEE = s B - s NR 9 o o o -2 3
52 52 Total 1 2 -4 5 11 -1 o
Fundos de Pensdes
<iano 133 335 5ay 7aio 10ais >i5 <1ano 133 335 5ay 7aio 10ais >15 Tl
anos anos anos  anos  anos anos anos anos anos anos  anos
CQSo - o -1 1 1 o -1 o
CQS1 - =2 1 1 -3 6 1
2 6 o2 | cas 2 [1E61 3 o N TEE .
W | CQs 3 | O e ey R w1166/ @s3 2 a5 o 4 1 1 1
Slcass m s o [MEHEEN - - cass 1 o R o - 6
x| CaSs ‘- 51 51 - - - - cass | -2 - 1 - o
case6 - 52 - 53 - - 51 cas 6 - 1 - - 1 o
NR T8 5 (CEHMGINNGN s SN NR 33 2 8 -6 =
| Total | NENNMENN 8. |89 | 86 g0 g0 Total 3 3 2 2 3 o g

Fonte: CSRHUB, célculos da ASF.

Nota: A presente figura é comparavel coma figura 2.5, na qual apenas sdo apresentadas exposicdes superiores a 0,5% (tabelas
dolado esquerdo) e varia¢des acima de 0,05 pontos percentuais (tabelas do lado direito).
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Caixa 3 - Exposicdo aos setores de atividade mais sensiveis aos precos do gas
e energia

A guerrana Ucrania, e as san¢des econdmicas impostas a Russia em resposta ao
conflito, conduziram a uma crise energética a nivel global, a qual tem influenciado
de forma material o aumento da inflagdo. Na Area do Euro, o gas natural é o
segundo recurso energetico mais importante, depois dos produtos derivados do
petroleo, sendo que mais de 90% do gas consumido é importado®2.

No ambito dos setores segurador e dos fundos de pensées, um aumento dos
precos do gas natural e da eletricidade pode impactar as valorizagdes dos
investimentos detidos em empresas que sejam mais dependentes, que direta
quer indiretamente, destes precos.

Assim, na presente analise procura-se estabelecer, ao nivel das carteiras de
divida privada e a¢des, a exposicdo das empresas de seguros e fundos de pensdes
nacionais aos setores de atividade de maior consumo de gas e eletricidade, tal
como apresentado na figura seguinte. Para além dos setores apresentados,
considera-se ainda o setor de producao e distribuicdo de eletricidade e gas pois,
apesar de este ndo ser, em termos relativos, um consumidor intensivo destes
recursos energeticos??, tendo por objeto as atividades de producdo e distribuicdo
dos mesmos, sao tambem impactados pela conjuntura atual.

32 Fonte: ECB, Natural gas dependence and risks to euro area activity (europa.eu)

3 Paraefeitosdapresenteandlise, procedeu-se aummapeamento dos setores classificados de acordo com Internacional Industrial

Classification for All Economic Activities (ISIC) para os setores de atividade correspondentes naclassificagdo estatistica europeia
deatividades econdmicas NACE (NomenclaturaEstatisticadas Actividades Econdmicas na Unido Europeia). Deste mapeamento,
os 20 setores apresentados foram convertidos em 19 setores de atividade.
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Figura 2.13

Top 20 setores de atividade mais intensivos no consumo de gas e eletricidade (em
percentagem do produto final e considerando-se consumo direto e indireto de
energia)3

M Direct
Indirect

Meotor vehicles, trailers and semi-trailers
Machinery and equipment, n.e.c.

Electrical equipment

Arts, entertainment and recreation

Textiles, textile products, leather and footwear
Other service activities

Accommodation and food service activities
Fishing and aquaculture

Agriculture, hunting, forestry

Food products, beverages and tobacco

Land transport and transport via pipelines
Fabricated metal products

Water supply; sewerage and waste management
Rubber and plastics products

Wood and products of wood and cork

Chemical and chemical products

Paper products and printing

Mining and guarrying, non-energy producing products
Other non-metallic mineral products

Basic metals

o
[ 8]
S
(o]
=]

10 12

No final de setembro de 2022, no ambito das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF, 14,2% dos titulos de divida privada correspondiam a titulos de
emitentes com atividade em setores intensivos no consumo de eletricidade e gas,
0 que equivale a 3,4% do total da carteira de investimentos. Considerando também
os setores de producdo e distribuicdo de energia, a exposicao das empresas de
seguros ascende a 22,5% dos titulos obrigacionistas.

Por sua vez, no contexto da carteira acionista, a exposi¢ao aos setores de maior
consumo de gas e eletricidade e ao setor de producdo e distribuicdo dos mesmos
recursos energeticos € menos expressiva, i.e., de 2,6% e 2,4% do total de agdes,
respetivamente, o que corresponde, em conjunto, a 0,4% do total de ativos das
empresas de seguros, no final do terceiro trimestre de 2022.

3 Fonte: ECB, Natural gas dependence and risks to euro area activity (europa.eu)
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Exposicao das empresas de seguros aos setores de atividade mais intensivos no
consumo e setor de producdo e distribuicdo de gas e eletricidade

Divida Privada Agdes
Veiculos automoévesis, reboques e semi-reboques [N s 0% I ox%
Maquinas e equipamentos ] 0,4% I o
Equipamento eléctrico [l 0,5% I o
Atividades artisticas, de espetaculos e recreativas I 0,2% I 0,0%
Fabricagdo de téxteis  o,0% 0,0%
Outras atividades de servicos  0,0% | 0,0%
Atividade de alojamento e restauracio [ 4% B o
Agricultura, florestae pesca  o,0% I 0,0%
IndUstrias alimentares [l o7% M o2
Transportes terrestres e transportes por gasodutos . 0,6% | 0,0%
Produtos metalicos (excepto maquinase...| 0,1% | 0,0%
Distribui¢da de a4gua, saneamento, gestao de residuos I 0,3% | 0,0%
Artigos de borracha e de matérias plasticas | o,2% | 0,0%
IndUstrias da madeira e cortica | 0,1% | 0,0%
Produtos quimicos e de fibras sintéticas [ 1.3% I o
Pasta, papel e cartao - 0,8% . 0,1%
IndUstrias extrativas [ 20% B 0%
i, Outros produtos minerais ndo metalicos ] 03% I 0,1%
rr\é IndUstrias metalurgicas de base I 0,3% | 0,0%
5
'UE‘_D Produgéo e distribuigdo de electricidade e gas [N 83% I -
0% 2% 4% 6% 8% 10% 0% 1% 2% 3%
Destaca-se ainda, pela analise da figura que se segue, a elevada dispersao em
termos da exposicdo individual das empresas de seguros aos setores de consumo,
producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, em ambas as carteiras de divida
privada e ag6es, concluindo-se que as vulnerabilidades face aos riscos decorrentes
da atual conjuntura sdo heterogéneas entre os operadores do mercado.
Distribuicao da exposicao das empresas de seguros aos setores de atividade mais
intensivos no consumo e setor de producao e distribuicdo de gas e eletricidade
Divida Privada Acoes
40% 40%
35% 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
."’—-? > 8,3%
rr\lu 10%  14,2% 10% 2,6%
5 2,4%
= 0% 0% — ]
Setores mais intensivos Setor de producgao e Setores mais intensivos  Setorde produgédo e
no consumo de gase distribui¢do de no consumo de gase distribuicao de
eletricidade electricidade e gas eletricidade electricidade e gas
B Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil B Distribui¢do: mediana, intervalo interquartil
® Total de mercado ® Total de mercado
— Min-Max — Min-Max
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Figura 2.16

Emtermos daevolugdodoinvestimento em setores intensivos no consumo de gas
e eletricidade, constata-se um decréscimo da respetiva representatividade no
total da carteira de investimentos entre dezembro de 2021 e setembro de 2022.
Esta diminuicdo é justificada pela reducdo da representatividade dos titulos
obrigacionistas, enquanto a categoria de a¢des registou uma evolugdo contraria,
ainda que dentro de limites pouco expressivos. Por sua vez, o peso do setor de
producdo e distribuicdo permaneceu globalmente estavel entre os periodos de
analise.

Evolucdo, entre 31 de dezembro de 2021 e 30 de setembro de 2022, da exposi¢ao
das empresas de seguros aos setores de atividade mais intensivos no consumo e
ao setor de producdo e distribuicdo de gas e eletricidade

M 5://0 0,15% 0,23%

£4,0%

3,5%

3,0%

2,5% 0,20% 0,21%
2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

31/12/2021 30/09/2022 31/12/2021 30/09/2022

Setores mais intensivos no consumo Setor de producao e distribui¢dao de
degas eeletricidade electricidade e gas

m DividaPrivada mAcoes

Na figura 2.1/ é apresentada a qualidade crediticia dos titulos obrigacionistas
emitidos por empresas com atividade em setores mais sensiveis aos pregos
energéticos. De formaglobal, verifica-se que a maioria destas obriga¢des se situa
em terreno de investment grade, ainda que com prevaléncia de titulos junto a
fronteiracomterrenoespeculativo,i.e., CQS 3.Estaconclusdo é maisevidentepara
osegmento de producdo e distribuicdo de eletricidade e gas, enquanto os setores
de consumo intensivo destes recursos, ainda que também maioritariamente com
rating CQS 3, apresentam uma qualidade crediticia média superior dada a maior
relevancia de titulos com CQS > e, em menor proporgao, CQS 1.

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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Figura 2.17

REF

Qualidade crediticia dos titulos obrigacionistas emitidos por empresas com
atividade em setores mais intensivos no consumo e setor de producdo e
distribuicdo de gas e eletricidade (empresas de seguros)

31% 1,5%
100% * _;

0,
16,8% Ao o4%
80% '

60%
4,0%
20%
18,7% %
3,37
0% /

Setores mais intensivos no consumo de gas e Produgdo e distribuicdo de electricidade e gas
eletricidade

mCQSo ECQOS1 ECQS2 mCQS3 "CQOSy4 mCQOS5; mCQOS6 ENR

_ 57%

De seguida, dentro do universo de fundos de pensdes nacionais, procede-se a
caracteriza¢ao dos investimentos entre setores de maior consumo e setores de
producdo e distribuicdo de eletricidade e gas.

No ambito da carteira de divida privada, constata-se que 17/4% dos titulos
correspondem a emitentes de setores mais intensivos no consumo de gas e
eletricidade. Este valor ascende a 25,9%, considerando também os segmentos
de producdo e distribuicdo destes recursos, o que corresponde a 4,3% do total da
carteira de ativos, em 30 de setembro de 2022.

Por sua vez, no contexto dos titulos acionistas, a exposicdo a setores de maior
consumo de gas e eletricidade é de 10,3% da respetiva carteira, e ao setor de
producdo e distribuicdo destes recursos energéticos é de 47,9%. Note-se, no
entanto, que a elevada expressividade da ultima se deve ao peso comedido da
categoria de acdes no patrimonio total dos fundos de pensdes, sendo que, no total
da carteira de ativos, os mesmos titulos representam apenas 1,7% do montante
global.
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Figura 2.18

Figura 2.19

Exposicdo dos fundos de pensdes aos setores de atividade mais intensivos no
consumo e setor de producao e distribui¢do de gas e eletricidade

Divida Privada Acdes

Veiculos automéveis, reboques e semi-reboques NN ¢/ | o8%
Maquinas e equipamentos [l 1% I 22%
Equipamento eléctrico [N 7% | o7%
Atividades artisticas, de espetaculos e recreativas  0,0% | 0,0%
Fabricagao de téxteis  0,0% 0,0%
Outras atividades de servigos ~ 0,0% 0,0%
Atividade de alojamento e restauracao . 0,4% | 0,2%
Agricultura, florestae pesca  0,0% 0,0%
IndUstrias alimentares [l o.9% I 1%
Transportes terrestres e transportes por gasodutos || 0,2% 0,0%
Produtos metalicos (excepto maquinase... 0,0% 0,0%
Distribuigéa de 4gua, saneamento, gestdo de residuos [l 1% | 0,0%
Artigos de borracha e de matérias plasticas ] 0,2% | 0,2%
IndUstrias da madeira e cortica  0,0% 0,0%
Produtos quimicos e de fibras sintéticas [N 2% I o9%

Pasta, papel e cartio [l =% W%
IndUstrias extrativas [l o.9% I o9%
Outros produtos minerais ndo metalicos . 0,6% | 0,4%
IndUstrias metalUrgicas de base I 0,2% | 0,3%

Produgao e distribuigao de electricidade e g4s NN - I /%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 0% 20% 4,0% 60%

A semelhanca do verificado para as empresas de seguros, também no setor de
fundos de pensdes torna-se evidente a elevada dispersdo da exposicdo, por
fundo, aos setores mais sensiveis aos precos da eletricidade e gas, em ambas as
carteiras obrigacionista e acionista, tal como é evidente na figura que se segue.

Distribuicdo da exposicdo dos fundos de pensdes aos setores de atividade mais
intensivos no consumo e setor de producao e distribuicdo de gas e eletricidade

Divida Privada Acoes
100% T 100%
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50‘:: 50% ® 47,9%
40 40%
30% 30%
20% 17,4% 20% 10,3%
10% % 10%
0% o% I

Setores maisintensivosno  Setor de producao e
consumo de gase distribuicao de
eletricidade electricidade e gas

Setores maisintensivosno  Setor de produgdo e
consumo de gase distribuicao de
eletricidade electricidade e gas

MW Distribuigcao: mediana, intervalo interquartil

@ Total mercado
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Figura 2.20

REF

Quanto a evolucdo do investimento em setores de maior consumo e ao setor de
producdo e distribuicdo de gas e eletricidade, verifica-se, entre dezembro de
2021 e setembro de 2022, uma reducdo da respetiva exposicdo, a qual foi de
magnitude semelhante em ambas as carteiras obrigacionista e acionista, e em
ambos os setores em analise.

Evolucao, entre 31 de dezembro de 2021 e 30 de setembro de 2022, da exposi¢ao
dos fundos de pensdes aos setores de atividade mais intensivos no consumo e
setor de producao e distribuicao de gas e eletricidade
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degas eeletricidade electricidade e gas
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Por fim, em termos da qualidade crediticia das obrigacdes de emitentes oriundos
de setores com maior sensibilidade aos pregos da energia, verifica-se, pela
analise da figura abaixo, que os setores de consumo mais intensivo destes
recursos detém uma qualidade crediticia média elevada, com a maioria a situar-se
em terreno de investment grade (95%). Por sua vez, no contexto dos setores de
producdo e distribuicdo de gas e eletricidade, ainda que a maioria dos titulos se
posicione também em terreno de investimento, denota-se uma predominancia
do rating CQS 3, o que coloca este segmento junto da fronteira conotada como
terreno especulativo.
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Figura 2.21

Qualidade crediticia dos titulos obrigacionistas emitidos por empresas com
atividade em setores mais intensivos no consumo e setor de producdo e
distribuicdo de gas e eletricidade (fundos de pensdes)
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Figura 2.22

2.2 Evolucdo do setor segurador

No final do primeiro semestre de 2022, o racio de cobertura do SCR do conjunto das empresas
sob supervisdo prudencial da ASF situou-se em 205%, tendo reduzido para 201% no final
do terceiro trimestre 2022, o que representa um decréscimo de 6,4 pontos percentuais
comparativamente a dezembro de 2021. Este comportamento é explicado pela diminuicdo
do racio de cobertura do SCR do conjunto de empresas Mistas (em 18,4 pontos percentuais),
enquanto o conjunto de empresas que explora exclusivamente o ramo Vida e os ramos Nao Vida,
registaram crescimentos de 20,7 e um ponto percentual, respetivamente.

O racio de cobertura do MCR atingiu, em junho de 2022, 0s 581%, tendo-se reduzido para 557%
no final do terceiro trimestre de 2022 (o que significauma diminuigdo de 18,3 pontos percentuais
face adezembro de 2021). Esta evolugao é justificada pelo efeito conjugado do comportamento
do conjunto de empresas Mistas e Nao Vida, cujos racios de cobertura do MCR se reduziram
65,2 e 27,8 pontos percentuais, pela mesma ordem, e pelo conjunto de entidades que exploram
em exclusivo o ramo Vida, que registaram um crescimento de 100,4 pontos percentuais deste
racio, durante os primeiros nove meses de 2022.

Evolucdo dos racios de cobertura do SCR, em base anual e detalhe trimestral
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Figura 2.23

Figura 2.24

Evolucdo dos racios de cobertura do MCR, em base anual e detalhe trimestral
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Por forma a facilitar a analise, apresenta-se de seguida a distribuicdo dos racios de cobertura
do SCR e do MCR desde a entrada em vigor do regime Solvéncia ll.

Evolucao da distribuicdo do racio de cobertura do SCR, em base anual e detalhe trimestral
desde o final de 2020%
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o l o
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35 Osgraficos seguintes representamosracios minimo, maximo, os quartis 25% e 75%, amediana e amédiasimples, e identificam,

separadamente, alguns valores estatisticamente considerados como outliers (sendo que, nem todos estdo representados no
grafico, por excederem o limite superior do eixo das ordenadas)..
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Figura 2.25

Figura 2.26

Evolucdo da distribuicao do racio de cobertura do MCR, em base anual e detalhe trimestral
desde o final de 2020
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O racio agregado de ativos sobre passivos (excluindo os seguros ligados) para as empresas de
seguros sujeitas a supervisdo prudencial da ASF foide 121,1% no final do segundo trimestre de
2022 (com um aumento de 0,1 pontos percentuais face a dezembro de 2021), tendo registado
uma quebra de 0,4 pontos percentuais, para 120,7%, em setembro de 2022.

Evolugdo da distribuicdo do racio entre o total de ativos e o total de passivos (exceto seguros
ligados), em base anual e detalhe trimestral desde o final de 2020
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No primeiro semestre de 2022, o conjunto de empresas de seguros sob supervisao prudencial
daASFregistouumresultado liquido de 32T milhdes de euros, 0 que, face ao periodo homologo,
representa um aumento de 6 milhdes de euros, ou de 1,9%.

Durante a primeira metade de 2022, do total de 37 empresas de seguros com sede em

Portugal, 20 apresentaram um resultado liquido inferior ao do periodo homdlogo, sendo que
apenas cinco entidades registaram resultados liquidos negativos.
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Figura 2.27

Evolucdo dos resultados liquidos globais e distribuicao da variacdo dos resultados liquidos
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Por seu turno, o resultado técnico global das empresas de seguros sediadas em Portugal
alcancou, no final do primeiro semestre de 2022, os 423 milhdes de euros, mais 6,4% do que
no mesmo per{odo do ano anterior. Esta evolucdo reflete o contributo significativo do ramo
Vida, com um incremento de 28,8%, enquanto os ramos Ndo Vida apresentaram uma quebra
de19,3%.

E de salientar que o crescimento homélogo de 61 milhSes de euros do resultado técnico do
ramo Vida, no primeiro semestre de 2022, é explicado pelo aumento de 121 milhdes de euros
namargem bruta antes de resseguro, parcialmente atenuado pela degradacao em 64 milhdes
de euros do resultado financeiro.

No que concerne aos ramos N&o Vida, no primeiro semestre de 2022, o resultado técnico
reduziu-se em 36 milhdes de euros, face ao mesmo periodo no ano anterior. Esta evolucdo é
justificada pelo saldo de resseguro, que se agravou negativamente em 20 milhdes de euros,
bem como pelos resultados financeiros, que, embora mantendo-se positivos, diminuiram em
19 milhdes de euros.

Ao realizar uma analise do resultado técnico dos principais segmentos Ndo Vida, até 30 de
junho de 2022, observam-se comportamentos homdlogos distintos em termos evolutivos.
Enquanto os segmentos Incéndio e Outros Danos e Responsabilidade Civil Geral apresentam
crescimentos de 20 e 9 milhdes de euros, respetivamente, os ramos Automovel e Doenca
registaram quebras de 61 e 7 milhdes de euros, pela mesma ordem.
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Evolucdo dos resultados técnicos globais
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Figura 2.28

[ Margem bruta antes de resseguro I Saldo de resseguro I Resultados financeiros —e— Resultados técnicos

Caixa 4 - Andlise do nivel de concentracdo do setor segurador nacional

Nos ultimos 10 anos, o numero de empresas de seguros em regime de
estabelecimento em Portugal diminuiu de 79 para 66 operadores. Entre 2011 e
2016, esta redugdo fez-se sentir particularmente no contexto das sucursais de
empresas estrangeiras aoperarno territorionacional, enquanto, nos ultimos cinco
anos, o decréscimo tem sido mais evidente no conjunto das empresas sujeitas a
supervisao prudencial da ASF, ou seja, das empresas de direito portugués e das
sucursais de empresas de seguros de paises terceiros, maioritariamente em
resultado de um conjunto de fusdes por incorporagao.

A progressiva redu¢do do nimero de empresas de seguros a operar em Portugal
em regime de estabelecimento motivou a analise do nivel de concentragdo do
mercado nacional de seguros, e do respetivo nivel de concorréncia®.

Evolucdo da estrutura do mercado segurador nacional

2011 2016 2021
Vida N&oVida Mistas Total Vida NaoVida Mistas Total Vida NaoVida Mistas Total

Empresas em regime de

estabelecimento = 47 2 79 18 43 12 73 16 39 11 66

Empresas de direito
. 4t 43 38

portugués

Andnimas 17 22 7 43 14 23 5 42 12 21 4 37

Mdtuas o 1 o 1 o 1 o 1 o 1 o 1

Sucursais de empresas
estrangeiras

Com sede na UE 6 24 4 34 4 19 7 30 4 17 7 28

35 30 28

Com sede fora da UE o o 1 1 o o o o o o o o

Empresas de seguros em

3 Apresente analise é uma extensdo da analise efetuada na 15.° edicdo do Relatdrio de Estabilidade Financeira da ASF,
tendo-se completado a mesma com a informagao até junho de 2022 e inclu{do a analise da concentracdo do mercado nacional
tendo em contaapresencade grupos seguradores.

Figura 2.29
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Comoauxiliar dapresente analise, utilizou-se o indice Herfindahl-Hirschman (IHH).
O IHH é um indicador do grau de concorréncia das empresas relativamente a sua
industria, permitindo avaliar a concorréncia do mercado quando a concentracgdo
resulta de uma distribuicdo desigual das respetivas quotas de mercado por
operador, ou de um reduzido nimero de empresas no mercado?”.

No contexto do ramo Vida, a analise da evolugdo do IHH revela uma reducao dos
niveis de concentragdo deste segmento entre 2016 e os anos mais recentes,
evoluindo-se de um mercado em torno do limite de concentragdo considerado
elevado para niveis moderados. Tendo em conta que durante o mesmo periodo se
observouuma quebradonimerode empresas aoperar neste ramo, conclui-se que
areducdo dos niveis de concentracdo advem de uma reparticdo mais equitativa
da producdo entre os operadores existentes.

Por sua vez, no conjunto dos ramos N&o Vida, a evolugdo do valor do IHH € inversa,
verificando se um progressivo aumento do respetivo nivel de concentracdo
ao longo do periodo em analise. Assim, este segmento passou de um nivel de
concentracdo considerado baixo em 2011, para moderado nos ultimos anos.

Analisando em maior detalhe os ramos Ndo Vida, verifica-se que, de forma global,
0 aumento da concentragdo na uUltima década é transversal a todos os principais
ramos deste segmento.

Os ramos Automovel, Incéndio e Outros Danos e Responsabilidade Civil Geral
(RCG) apresentaram uma evolucdo semelhante do IHH ao longo do periodo em
analise, evoluindo de um nivel de concentracao considerado baixo para moderado.
Por sua vez, a modalidade de Acidentes de Trabalho, que também registava um
nivel de concentragdo baixo em 2011, apresentou um crescimento acentuado do
valor do IHH na ultima década, ultrapassando, ainda que apenas marginalmente, o
limite superior do intervalo de valores associado a uma concentragdo moderada.

3 0IHHédefinidocomo:IHH = Zlivzl siz ,onde N éontimerototaldeempresasdomercadoe S;representaaquotademercado
daempresai.0lHHvariaentrevalores proximosde 0,em concorrénciaperfeitaelemmonopélio. Aliteraturadefinenormalmente
IHH<0,] como o limiar parabaixos niveis de concentracdo, 0,18 2IHH = 0,1 para mercados moderadamente concentrados e [HH >
0,18 paramercados fortemente concentrados.

Na presente analise, as quotas de mercado tém por base os prémios brutos emitidos.
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Figura 2.30

Figura 2.31

Porultimo,oramoDoenca € aquele que apresentamaiores niveis de concentragao,
panorama que se tem mantido ao longo do periodo em analise. Assim esta linha de
negocio, que ja apresentava um nivel de concentragdo moderado em 2011, passou
a fixar-se, desde 2016, num nivel de concentracdo alto, assistindo-se a aumentos
adicionais do valor do IHH quer em 2021, como no ultimo ano.

Evolucdo do IHH entre 2011 e 2022 para o conjunto de empresas em regime de
estabelecimento em Portugal por linha de negdcio

0,22 T Concentragao alta
0,21
0,19 0,19
0,1 028 08 = 0,18
]
115 0,15 0,15 L5 0,15 0,15
0,14 01 0,14 0,1, 0,14 0,1 ! -
0120 % 14 ! 0,3; 0,144 04 Concentragao moderada
0,10
0,09 ,00.-- 0,10
0,08 0,08
I Concentragdo baixa
Total Vida Total NdoVida  Acidentes de Doenca Automovel Incéndio e RCG
Trabalho Outros Danos
W2011 M2016  W2021 2022

Procede-se, de seguida, aanalise da concentragdo do mercado segurador nacional
considerando a presenca de grupos seguradores. Dos resultados obtidos, conclui-se
que, sem prejuizo do aumento do valor do IHH para os subconjuntos em analise, e

com maior destaque para o ramo Doenca, ndo se observa uma alteracdo material
do perfil de concentracao do mercado nacional.

IHH na perspetiva das empresas individuais e dos grupos seguradores por linha
de negdcio em junho de 2022
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Em conclusdo, constata-se que a transformacdo do mercado segurador nacional,
a que se tem vindo a assistir nos ultimos anos, tem contribuido para um aumento
donivel de concentragao nas principais linhas de negdcio Ndo Vida, com destaque
para os segmentos de Doenca e Acidentes de Trabalho, que revelam um nivel de
concentracdo elevado, quando medido pelo indice IHH. O aumento dos niveis de
concentracdo do mercado nacional foi particularmente notério no periodo entre
2011 e 2016, tendo-se assistido, para a maioria das linhas de negécio dos ramos
N&o Vida, aum agravamento adicional nos ultimos cinco anos. Esta evolu¢do pode
limitar os beneficios na perspetiva dos consumidores, ja que um mercado mais
concentrado, por natureza, temmenor capacidade de propiciar a praticade precos
competitivos. Nao obstante, no atual enquadramento, também se constata que
a presenca de grupos seguradores no mercado nacional ndo se afigura como um
fator para um aumento adicional material do respetivo nivel de concentragdo.

Importa ainda referir que, na presente analise, por limitacdo de informacdo, ndo
fol considerada a produgdo das empresas a operar em Portugal em regime de
Livre Prestacao de Servicos, que também influenciam a concorréncia e o nivel dos
precos praticados no mercado interno.

Em 2021, a produgdo de seguro direto do ramo Vida das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF38 apresentou um aumento de cerca de 74% face a 2020, impulsionado pelo
crescimento de 146,9% das entregas para produtos unit-linked™’.

Contudo, os dados até setembro de 2022 revelam uma inversdo face ao comportamento
anterior, com a diminuigdo homdloga da producdo em 18,6%, explicada essencialmente pela
reducdo de 28,2% nos produtos unit-linked. S3o varios os fatores que terdao contribuido para
esta quebra, incluindo o contexto de elevada incerteza dos mercados financeiros que, face
a ampliacdo do risco de ocorréncia de perdas financeiras, reduz o apetite por solucdes de
investimento e de poupanga sem garantiade capital. Por outro lado, a volatilidade dos mercados

3 Os dados apresentados ao longo deste capitulo foram extraidos do reporte mensal a ASF, pelo que ndo sdo diretamente
comparaveis com os publicados no Relatério do Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes.

3 Umaanalise detalhadasobre este segmentopode serencontradanoestudodaASF sobrea‘Evolugdo do segmentode produtos
Unit-Linked e caracterizagdo geral da oferta e da politica de investimentos associada a estes produtos, no periodo 2020-202T,,
disponivel em: https://www.asf.com.pt/NR/rdonlyres/ABD1E3F3-9AC2-4DFE-9CA8-CE1AD8885F2F/0/Estudo Cap4REF.pdf
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financeiros, combinada com a tendéncia de subida da inflagdo e das taxas de juro, propicia, quer
a reformulacdo das estratégias de negdcio prosseguidas pelas empresas de seguros, quer a
procura, pelos consumidores, de produtos cujaremuneragao seja mais previsivel e alinhada com
aevolucdo do nivel de inflagdo e das taxas de juro.

Emrelacdo aproducdo dos seguros ndo ligados, que até ao més de junho de 2022 haviaregistado
um crescimento de 174% face ao periodo homologo anterior, apurou-se, com referéncia a
setembro, uma variagdo homologa negativa de 3,3%, apesar de os segmentos relativos aos
seguros de risco (i.e. temporarios, rendas e vida inteira) e aos PPR terem continuado a crescer
(1,2% e10,6%, respetivamente).

Evolucdo da producao de seguro direto do ramo Vida
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w2 sz Pgemm o Peom emiie  hemig:
dez-20 set-21
Temp, Rendas e VI 925 709 12,5% 17,0% 3,6% 1,2%
PPRN&o Ligados 737 534 10,0% 12,8% -0,4% 10,6%
Restantes N&o Ligados 1142 660 15,5% 15,9% 49 4% -15,8%
o PPR Ligados 1151 542 15,6% 13,0% 173,5% -31,9%
r?g' Restantes Ligados 3419 1717 46,4% 41,2% 1391% -26,9%
.E" Total 7375 4162 73,6% -18,6%
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Figura 2.33

Face as variagOes assinaladas, o peso dos produtos unit-linked no total da producdo Vida
decresceu de 62%, em 2021, para 54,3%, nos primeiros nove meses do ano 2022, acumulando,
ainda assim, mais de metade do valor das entregas.

Distribuicdo da proporcdo dos seguros ligados na producdo do ramo Vida (por operador)
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O valor dos custos com sinistros*? até setembro de 2022 registou uma quebra homologa de
30,6%,justificadasobretudoporumvolumeinferior,em43,3%, de pagamentos por vencimentos
e outros, que, em 2020 e 2021, tinham apresentado fluxos mais significativos.

A variagdo em sentido negativo foi transversal a todos os segmentos em analise, com excegado
dos PPR ligados, em relagdo aos quais o respetivo valor quase duplicou, principalmente pelo
efeito dos resgates.

40 Inclui coberturas complementares e montantes pagos de contratos de investimento.
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Evolucdo dos custos com sinistros de seguro direto do ramo Vida
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No que diz respeito aos seguros de risco, em comparagdo com o periodo homologo anterior,
até setembro de 2022 o valor dos prémios aumentou 1,2%, enquanto os custos com sinistros
decresceram 14,6%, conduzindo a uma descida da taxa de sinistralidade* face a registada no
ano 2021.
Evolucdo da taxa de sinistralidade dos seguros de Vida risco
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4 Ataxadesinistralidade foicalculadaatravés doracioentre os custos comsinistros e os prémios brutos emitidos para o conjunto
dos seguros temporarios, rendas e vida inteira. Neste conjunto, os seguros temporarios representam o peso mais significativo.
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Figura 2.36

O volume global de resgates ate ao final de setembro manteve-se, aproximadamente, ao nivel
do verificado no mesmo periodo de 2021, com um ligeiro decréscimo de 1,4%.

A taxa média de resgates situou-se nos 3,6% no final de junho e nos 5,4% no final de setembro,

que compara com percentagens de, respetivamente, 3,4% e 5,2%, apuradas em relacdo aos
mesmos periodos de 2021.

Evolucdo do volume de resgates e taxa média de resgates
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Nota: Taxa de resgate = resgates (periodo n) / [(Provisdes e passivos financeiros de produtos resgataveis (inicio do perfodo n) +
ProvisBes e passivos financeiros de produtos resgataveis (final do periodon)) / 2]

Sem prejuizo da relativa estabilidade numa otica global, foram observados comportamentos
distintos emrelagdo aos seguros ligados e ndo ligados, com os resgates no primeiro conjunto a
apresentaremuma variagdo homologa de 72,7%, enquanto nos seguros ndo ligados se verificou
umdecréscimo de 279%.

Consequentemente, a estrutura de pagamentos sofreu uma alteracdo, passando os resgates
relativos aos produtos unit-linked a representar 46,1% desse fluxo, face a 26,3% nos primeiros
trés trimestres de 2021. Tal como referido para a producdo, o agravamento dos resgates
relativos a estes produtos podera estar relacionado com a reagao de alguns tomadores de
seguros, no sentido de minimizar a exposicdo a volatilidade nos mercados financeiros e o risco
de perda dos capitais investidos.

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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Figura 2.37

No primeiro semestre de 2022, a producdo dos ramos Nao Vida das empresas de seguros
sob supervisao prudencial da ASF prosseguiu a tendéncia positiva, registando um aumento
homologo de 8% dos prémios brutos emitidos, o que corresponde a um incremento de 201,8
milhdes de euros, mantendo-se o crescimento homalogo até setembro, em 7,9%.

A evolucdo positiva da producdo é transversal a todas as principais linhas de negdcio,
destacando-se o ramo Doenca, cuja producdo apresenta, desde 2017, taxas de crescimento
medias proximas de 9%, bem como o grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, que registou um
crescimento de 9,9% durante o primeiro semestre de 2022. Estas variagdes tém contribuido
para uma distribui¢do mais equitativa da producao Nao Vida pelas principais linhas de negocio,
predominando, ainda assim, o ramo Automavel, que abrange cerca de 30% do total de prémios.

Os custos com sinistros do conjunto dos ramos Nado Vida seguiram a tendéncia de crescimento
da produgdo, com um aumento, em termos homologos, de 9,5% em junho de 2022 (8,8% em
setembro), 0 que equivale amais 132,4 milhdes de euros. O crescimento dos custos com sinistros
acimadocrescimentodaproducdofoicomumatodasasprincipaislinhasdenegocio, comexcecdo
do grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, que registou uma quebra de 8,6%, comportamento
que é passivel de modificagdo no segundo semestre do ano, atendendo a frequéncia de eventos
da natureza que assolaram o territdrio nacional, nos tltimos meses de 2022.

Evolucdo da producao e dos custos com sinistros de Nao Vida
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Figura 2.38

Como referido anteriormente, o aumento dos custos com sinistros dos ramos Nao Vida, em
junho e setembro de 2022, superou o crescimento da producdo, traduzindo-se num aumento

homologo da taxa de sinistralidade em 1,3 e 0,9 pontos percentuais, respetivamente, para 59,1%
e59,2%.

Evolucdo da taxa de sinistralidade de Nao Vida

w 4500 75%
[
2 4000 70%
3 /\
» 3500 65%
© ./ \‘\.\
< 3000 60%
= w
2500 o . 55%
2000 50%
1500 45%
1000 4,0%
500 35%
o 30%
¢ & ¥ 2 & & = ] 3
S = c < = c = S =
3, 2 3, 3, 3 ER & = b

mm Prémios adquiridosSD  mmm Custos com sinistros SO —e—Taxa de sinistralidade SD

De seguida procede-se a analise detalhada das principais linhas de negocio dos ramos Nao
Vida, nomeadamente Automavel, Acidentes de Trabalho, Doenca e Incéndio e Outros Danos,
com enfoque nos respetivos indicadores operacionais, resultados técnicos e niveis de
provisionamento.

No contexto do ramo Automovel, observou-se, no segundo semestre de 2022, uma quebra
homaloga do resultado técnico global em 60,6 milhdes de euros, para 35,4 milhdes de euros,
invertendo-se, assim, a tendéncia ascendente a que se assistiu nos ultimos dois anos. Esta
evolugdo foi motivada, em larga medida, pela variacdo negativa da margem bruta antes de
resseguro, que decresceu 45,8 milhGes de euros face ao mesmo periodo no ano anterior,
mas também pela quebra de 20 milhdes de euros dos resultados financeiros, que passaram,
inclusivamente, para terreno negativo.

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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Figura 2.39

Odecréscimoobservadoaoniveldosresultadosreflete aevolugao dosindicadores operacionais
doramo emjunhode 2022, tendo-se assistido aum aumento homologo da taxa de sinistralidade
em seis pontos percentuais, para 64,9%, por via do aumento dos custos com sinistros (13,9%) a
umritmo superior aodo crescimento dos prémios (3,4%). O racio combinado apresentoutambém
um aumento de 6,3 pontos percentuais, fixando-se em 75,5%, face a estabilidade verificada ao
nivel do racio de despesas de gestao.

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos do seguro Automével
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A analise da evolucdo trimestral da taxa de sinistralidade do ramo Automadvel evidencia a
tendéncia de aumento patenteada por este indicador desde meados de 2021, refletindo o
retorno aos niveis pré-pandemia, apds a quebra verificada nos periodos de maiores restricdes a
circulagdo.Apesardesteaumento, verifica-se que,emsetembrode 2022, ataxadesinistralidade
permanece ainda abaixo da taxa média historica do ramo no periodo anterior a pandemia.

No atual contexto macroecondmico, face ao aumento da inflagdo, é ainda de realcar o potencial

de deteriora¢do dasinistralidade doramo, fruto do aumento dos custos comaregularizagdo dos
sinistros, caso ndo se verifique a adocao de medidas de compensacdo adequadas.
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Figura 2.40

Figura 2.41

Evolugdo trimestral da distribuicdo da taxa de sinistralidade do seguro Automével*
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Aoniveldo provisionamento doramo Automovel, assistiu-se,emjunhode 2022, aumincremento
das provisdes técnicas, de magnitude idéntica ao crescimento da produgao, posicionando-se
em 1094 milhdes de euros, o que resultou na manutencdo do indice de provisionamento (67,7%)
num patamar semelhante ao registado no periodo homologo.

Evolucao do indice de provisionamento do seguro Automovel
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4 Adistribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar no respetivo segmento,
considerando-se, para efeitos de calculo destataxa, os valores anualizados da produgdo e dos custos com sinistros (metodologia
de calculo utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF).
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Figura 2.42

No que concerne a evolucdo dos indicadores operacionais da modalidade de Acidentes de
Trabalho, em junho de 2022, a taxa de sinistralidade apresentou um ligeiro crescimento de
0,9 pontos percentuais para 68,2%, por via de um crescimento dos custos com sinistros e da
producdo de 7,6% e 6,3%, respetivamente. O racio de despesas permaneceu quase inalterado,
0 que se traduziu namanutengado do racio combinado (90,9%) em valores proximos ao registado
no ano anterior.

Arelativa estabilidade ao nivel dos indicadores operacionais traduziu-se num valor da margem
liquida** semelhante ao registado em junho do ano anterior, apresentando um ligeiro aumento
de um milhdo de euros, para 23,4 milhdes de euros. De igual modo, os resultados financeiros
permaneceramquase inalterados, o que resultounumaumento pouco expressivo dosresultados
técnicos (em 1,7 milhGes de euros), para 44,5 milhdes de euros no final do primeiro semestre de
2022.

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos da modalidade Acidentes
de Trabalho
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Importa notar, no entanto, que a evolugao acima descrita relativamente a estabilidade dos
resultados técnicos ndo é transversal a generalidade do mercado, sendo consequéncia do
efeito conjugado da deterioracdo dos resultados de uma empresa de seguros de dimensao
relevante no segmento e da melhoria dos resultados de algumas empresas de media dimensao.
Tal conclusdo é sustentada pela analise trimestral da distribuicdo da taxa de sinistralidade
ponderada pela dimens&o relativa das empresas (ver gréafico seguinte), a qual evidencia a
tendéncia de decréscimo deste indicador em junho de 2022, diminuicdo que é acentuada em
setembro do mesmo ano.

4 Somadamargembrutaantes de resseguro e do saldo de resseguro.
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Figura 2.43

Evolucdo trimestral da distribuicao da taxa de sinistralidade da modalidade Acidentes de
Trabalho*
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Porsuavez,asprovisdestécnicasdeAcidentesde Trabalhoregistaramumdecréscimoacentuado
(-14,4%), refletindo a subida das taxas de desconto praticadas durante o periodo em andlise.
Efetivamente, entre junho de 2021 e de 2022, 0 aumento médio da estrutura temporal de taxas
dejurosemriscopublicadapelaEIOPA, paraaduracdomeédiadasresponsabilidades de Acidentes
de Trabalho (cerca de 14 anos), foi de cerca de dois pontos percentuais. Consequentemente,
assistiu-se a um decréscimo do indice de provisionamento em 76,3 pontos percentuais, para
280%, o valor mais baixo do periodo em analise. Ainda assim, face as restantes linhas de
negocio, o indice de provisionamento de Acidentes de Trabalho é consideravelmente superior,

atendendo a elevada duragao meédia das responsabilidades abrangidas nesta modalidade
comparativamente com os restantes ramos Nao Vida.

Importa ainda referir que o valor das provisdes técnicas apresentadas incorpora o efeito do
ajustamento de volatilidade e, principalmente, da deducdo transitoria as provisdes técnicas.
Excluindo o efeito destas medidas, o indice de provisionamento apresenta valores superiores
(mais 36,8 pontos percentuais), ascendendo a 316,8% no primeiro semestre de 2022.

4 Adistribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar no respetivo segmento,
considerando-se, para efeitos do calculo destataxa, os valores anualizados da produgdo e dos custos com sinistros (metodologia
de calculo utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF).

Caracterizagdo e evolugdo do setor segurador e do setor dos fundos de pensdes
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Figura 2.44

Evolucdo do indice de provisionamento da modalidade Acidentes de Trabalho
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No grupo de ramos de 10D, assistiu-se, no final do primeiro semestre de 2022, a uma descida
da taxa de sinistralidade face ao periodo homélogo (-7,6 pontos percentuais) para 37,5%. Esta
evolugdo homologa reflete o efeito conjugado de aumento da producdo (9,8%) e de decréscimo
dos custos com sinistros ( 8,6%), observados no mesmo periodo. Em simultaneo, verificou-se
um aumento dos custos de exploracdo, que conduziu a uma redu¢do menos acentuada do racio
combinado (-5,6 pontos percentuais), para 60%.

Ao nivel dos resultados técnicos do grupo de ramos |0OD, em termos homélogos, predomina um
quadro de relativa estabilidade, em que o recurso ao resseguro assume um papel fundamental
na mitigacdo da volatilidade inerente aos resultados operacionais. Efetivamente, durante o
primeiro semestre de 2022, a melhoria ao nivel da sinistralidade refletiu-se num aumento da
margem bruta antes de resseguro em 58,8 milhGes de euros, ainda que, em termos liquidos,
0 aumento seja mais comedido, de 25,4 milhdes de euros, dada a deterioragdo do saldo de
resseguro. Adicionalmente, considerando o contributo negativo dos resultados financeiros até
junho de 2022, o montante global de resultados tecnicos aumentou 19,8 milhdes de euros, face
ao per{iodo homodlogo, para 27,7 milhdes de euros.

E, no entanto, de realcar, que a tendéncia observada nos indicadores do grupo de ramos de 10D
nos primeiro semestre de 2022 podera vir a registar uma modifica¢do significativa no segundo
semestre do ano, atendendo a frequéncia de eventos da natureza que assolaram o territorio
nacional nos ultimos meses de 2022.
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Figura 2.45

Figura 2.46

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos do grupo de ramos de
Incéndio e Outros Danos
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A taxa de sinistralidade do grupo de ramos de |0D evidenciou uma reducdo global no primeiro
semestre de 2022, a qual ndo foi, no entanto, transversal a generalidade das empresas de
seguros com atividade neste segmento. E também de destacar a heterogeneidade observada
desde meados de 2021 na evolugdo entre empresas, refletindo a volatilidade intrinseca desta
linha de negdcio, dependente do perfil de risco especifico das carteiras.

Evolugdo trimestral da taxa de sinistralidade do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos*®
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4 Adistribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar no respetivo segmento,
considerando-se, para efeitos do calculo destataxa, os valores anualizados da produgdo e dos custos com sinistros (metodologia
de calculo utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF).
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O indice de provisionamento do grupo de ramos 10D, no final do primeiro semestre de 2022,
permaneceu idéntico ao registado no mesmo periodo do ano anterior (35,1%), dado o aumento
das provisdes técnicas (9,8%) na mesma ordem de grandeza do crescimento da producdo.

Evolucdo do indice de provisionamento do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos
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No primeiro semestre de 2022, a produgdo do ramo Doenca aumentou 9,2%, em termos
homologos, sendo esta evolugdo acompanhada por um incremento dos custos com sinistros
de magnitude semelhante (10%). Por conseguinte, a taxa de sinistralidade permaneceu quase
inalterada (73,8%), enquanto o racio combinado registou um aumento comedido (de um ponto
percentual) para 91,6%, atendendo ao acréscimo verificado ao nivel dos custos de exploragdo
(12,9%).

Os resultados técnicos do ramo Doenga, em junho de 2022, registaram uma deterioracdo face
ao ano anterior, para 5,4 milhdes de euros. Este decréscimo foi motivado, essencialmente, pela
contragao da margem bruta antes de resseguro, e em menor escala, pela variagdo negativa dos
resultados financeiros.
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Figura 2.48

Figura 2.49

Evolucdo dos indicadores operacionais e dos resultados técnicos de Doenca
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Aanalisedadistribuicdotrimestraldataxadesinistralidade evidenciaumatendénciade aumento
deste indicador a partir de margo de 2021, tendéncia que é reforcada para a generalidade das
empresas que operam no segmento durante o terceiro trimestre de 2022.

Evolugdo trimestral da taxa de sinistralidade de Doenca®’

100%
80% l I I l
60%

40% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

N O NN N 0 o © o O o o O d d d d N N

| g4 J4 Jd Jd 4Jd4 4d9 9 d g g 2228 R 3 & 88 8 8 8 & XA

= — -y - - - - D S O D LD D L s =L

N 5§ £ ¥ N & & & N - ¢ £ N ¢ ¢ ¥ N 5 ¢ ¥ N T 8

5] 5 ¥ 9 @8 5 9 9 ® 5 U g © 5 @ g ®© 5 Y @ © 5 @

- £ = T g == Y ©- g == v T g =5 v K £ =S VW T g = v

@ Distribuicdo: mediang, intervalo interquartil

As provisdes técnicas do ramo Doenca seguiram uma tendéncia positiva de crescimento até
junho de 2022, registando o aumento homologo mais pronunciado do periodo em analise.
Consequentemente, assistiu-se a um incremento do indice de provisionamento - ainda que de
forma comedida, dado que os acréscimos ao nivel da producdo e da provisdo para sinistros
foram de magnitude semelhante -, para17,6%.

4 Adistribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar no respetivo segmento,
considerando-se, para efeitos do calculo destataxa, os valores anualizados da produgdo e dos custos com sinistros (metodologia
de calculo utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF).
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87



88

Figura 2.50

Evolucdo do indice de provisionamento de Doenca
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2.3 Evolucao do setor dos fundos de pensdes

Apds ter atingido um maximo histérico no final de 2021, ultrapassando o patamar dos 24 mil
milhGes de euros, o valor total do patriménio dos fundos de pensdes recuou 12,5% até setembro
de 2022, apresentando uma diminuicdo de mais de trés mil milhdes de euros.

Refletindo o desempenho desfavoravel dos mercados financeiros, a generalidade dos fundos
de pensdes tem vindo a acumular perdas financeiras desde o inicio do ano 2022, culminando
numa rendibilidade média negativa de quase 12% no final do terceiro trimestre. Ademais, em
termos agregados, observou-se, face ao periodo homdlogo anterior, uma redugao de 41,8% das
contribui¢des e um aumento de 5,1% dos beneficios pagos, movimentos que contribuiram parao
comportamento de queda dos montantes geridos.

Apesar de se ter verificado um decréscimo do valor dos ativos sob gestdo em todos os
segmentos, a variacdo relativa foi menos expressiva no caso dos fundos de pensdes, ou
respetivas quotas-partes, que financiam planos de pensdes individuais, em relagdo aos quais se
apurou uma diminuicdo de 5,8% durante o periodo em analise.
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Figura 2.51

Figura 2.52

Evolucdo do montante dos fundos de pensdes

30000
24 125
25000 23 046
21 830 21823 ,, 44,
19 470
8 20000 o L i
>
()
[
T 15000 13237
[}
0
<
S 10000

5000

dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-i15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20 dez-21 jun-22 set-22

B Profissionais - BD (*) B Profissionais - CD B Individuais

(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satde

Relativamente aos planos profissionais de beneficio definido (BD), o valorglobal de contribuices
nos trés primeiros trimestres do ano 2022 apresentou uma diminui¢cdo homologa de 47,4%,
dando continuidade ao padrdo de reducao observado em 2020 e 2021. O menor volume de
contribuicdes para estes planos, até setembro de 2022, esta essencialmente relacionado com
atrajetoria de subida das taxas de juro, conforme analise apresentada nas Figura 2.55 e 2.56, e
com o respetivo impacto favoravel sobre o nivel de financiamento dos planos BD.

Por outro lado, nos planos profissionais de contribuicdo definida (CD) e nos planos individuais,

as entregas registaram, até ao final de setembro, quebras homologas de 12,5% e 43,7%,
respetivamente, contrariando a tendéncia crescente registada nos ultimos anos.

Evolucdo do montante das contribuicdes
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Ovalor total dos beneficios pagos até ao final do terceiro trimestre de 2022 aumentou 5,1% face
ao periodo homologo anterior, decorrente, sobretudo do acréscimo de 6,5% dos pagamentos
relativos aos planos BD.

Evolucdo do montante dos beneficios pagos
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Até setembro de 2022, o setor de fundos de pensdes como um todo registou perdas financeiras
significativas, com cerca de 40% dos montantes geridos a desvalorizarem mais de 10% nesse
per{odo. Em termos médios, apurou-se uma rendibilidade negativa de 11,6%, que compara, a
titulo de referéncia, com uma rendibilidade média de -1% no ano 2018 e de aproximadamente
6% no primeiro trimestre de 2020, correspondendo este ultimo ao periodo em que os mercados
financeiros foram fortemente afetados pelo impacto da eclosdo da pandemia de Covid-19.
Evolucdo da rendibilidade dos fundos de pensdes*®
Rendibilidade média Montante dos fundos de pensoes
5% 00% . urend >10%
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(*) Inclui os montantes relativos aos planos de beneficios de satde

4 Arendibilidade médiaapresentada corresponde amédiaponderadapelovalor dos fundos de pensdes oudarespetiva quota-parte.
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Figura 2.55

Em relacdo aos planos BD, de acordo com a informacao reportada com referéncia a junho de
2022, os montantes geridos afetos a esses planos decresceram sensivelmente 10% face ao
final de 2021, enquanto o valor das responsabilidades calculado sob o cenario de financiamento
apresentou uma diminuicdo de cerca de 18%. Tal resultou numa melhoria consideravel do nivel
médio de financiamento, que subiu dez pontos percentuais, para cerca de 113%.

Evolucdo do nivel médio de financiamento dos planos BD*° e das respetivas contribuicges
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A diminuicdo do valor das responsabilidades no cenario de financiamento, face ao final de 2021,
deveu-se, em grande medida, a uma subida acentuada das taxas de juro geralmente tidas como
referéncia na defini¢do dos pressupostos de desconto financeiro, designadamente as taxas de
juro das obrigacdes privadas com notacdo de qualidade crediticia "AA".

De facto, conforme ilustrado na figura seguinte, a taxa média de desconto aplicada na avaliagdo
referente ajunho de 2022 situou-se nos 2,7%, mais 1,5 pontos percentuais que a média apurada
emrelagdo ao final de 2021.

49 Onivel de financiamento ¢, em primeiro lugar, calculado por plano / associado, através do quociente entre a respetiva

quota-parte no patriménio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em pagamento (para os beneficiarios) e das
responsabilidades comservigos passados (paraos participantes), sendo os resultados agregados combase numamédia ponderada
pelo valor das responsabilidades. No caso dos planos sujeitos a exigéncias mi{nimas previstas em regulamentacdo especifica, e
que conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicagdo das regras estabelecidas na Norma Regulamentar
n°8/2021-R,de16 de novembro, foram consideradas essas exigéncias para efeitos de calculo do nivel de financiamento no cenario
dominimo de solvéncia.
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Figura 2.56

Evolucdo das taxas médias de desconto aplicadas no cenario de financiamento
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Fonte: EuroAAal5 anos - Bloomberg

Nota: A distribuicdo apresentada no grafico a direita foi calculada sobre as taxas de desconto reportadas, considerando a
desagregacdo ao nivel de cada plano / associado.

Apesar de a alteracdo da conjuntura de taxas de juro de mercado ter um efeito de alivio nas
necessidades definanciamentodos planosBD, porviadareducdo dovalordasresponsabilidades,
permitindo inclusivamente compensar parcial ou totalmente as quebras registadas no
valor dos investimentos, importa ter em atencdo a evolu¢do de outras variaveis financeiras,
nomeadamente da inflagdo, que se encontra em niveis historicamente elevados.

O impacto do aumento da inflagdo nas responsabilidades BD dependera das condi¢Bes
estabelecidas nos respetivos planos de pensdes, designadamente se existem beneficios
diretamente indexados a esse indicador. Mesmo quando ndo seja esse o caso, € expetavel
que a escalada da inflagdo se traduza numa pressao crescente para a atualizagdo salarial e
das pensdes em valores mais significativos, podendo levar a necessidade de rever em alta os
respetivos pressupostos utilizados nas avaliacdes atuariais.

Em comparacdo com o final do ano de 2021, a informacdo reportada com referéncia a junho
de 2022 evidencia que, para alguns fundos / adesdes, foram adotados pressupostos de
crescimento salarial e das pensdes mais elevados, conduzindo, em termos de média ponderada,
a um incremento da taxa de crescimento salarial para 1,5% (mais 0,4 pontos percentuais) e da
taxa de crescimento das pensdes para 1% (mais 0,2 pontos percentuais).
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Figura 2.57

Evolucdo das taxas médias de crescimento salarial e de pensdes aplicadas no cenario de
financiamento
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Nota: Para o calculo damédia, foram apenas considerados os casos em que foi assumido um pressuposto fixo e diferente de zero.
Emjunho de 2022, tal conjuntorepresentava cerca de 80% do valor das responsabilidades.

N3o obstante a analise apresentada se centrar nos planos BD, importa salientar que o risco de
inflacdo é igualmente relevante no ambito dos planos CD, pois um cenario de niveis elevados de
inflagdo pode ter implicacdes bastante adversas em termos de perda de poder de compra dos
participantes e beneficiarios, se ndo existirem mecanismos de mitigacdo adequados, como o
aumento do valor das contribui¢cdes ou a prossecucdo de uma estratégia de investimento que
ofereca protecdo contra a inflagdo.
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Questionario
RiskOutlook2.0 -
Avaliacao dos riscos

do setor Segurador

e do setor

dos Fundos de Pensoes







ste capitulo apresenta uma versdo sumaria da analise dos resultados do
questionario semestral - o RiskOutlook 2.0 -, com data de referéncia de 30 de
junho de 2022, cuja analise integral é apresentada, de forma auténoma, na
publicacdo RiskOutlook 2.0.

3.1 Avaliacao dos riscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de
Pensdes

A analise efetuadano presente capituloresulta do exercicio de autoavaliacdo, pelas empresas
de seguros (ES) e entidades gestoras de fundos de pensdes>® (EGFP) nacionais, relativamente
aos riscos a que se encontram expostas, através do questionario semestral - o RiskOutlook
2.0 -, nesta edicdo, com data de referéncia de 30 de junho de 2022. Adicionalmente, é
apresentada a avaliagdo dos mesmos riscos pela Autoridade de Supervisdo de Seguros e
Fundos de Pens@es (ASF), na perspetiva global e por entidade, com base na metodologia de
scoring constante do Painel de Riscos do Setor Segurador, a mesma data de referéncia.

Importa, no entanto, salientar que as respostas ao questionario foram recebidas até ao inicio
de outubro de 2022, pelo que é possivel que acontecimentos relevantes do terceiro trimestre
de 2022 tenham sido incorporados nas respostas de varios dos participantes.

A avaliacdo global dos riscos, no que concerne as empresas de seguros, ndo apresenta
evolugdes relevantes, face ao cenario verificado com referéncia a 31 de dezembro de 202],
indiciando que as entidades ja haviam incorporado os acontecimentos relacionados com o
conflito geopolitico, nas respostas ao inquérito comreferéncia aquela data. Assim, noreporte
mais recente, subsistem algumas diferencas na avaliagdao dos principais riscos entre as
empresas de seguros e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF),
tal como observado no reporte anterior.

%0 Adesignacdo"entidades gestoras de fundos de pensdes” (EGFP) integraas sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP)
easempresas de seguros que gerem fundos de pensdes.
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Figura3.1

Como principais riscos a impactar o setor segurador, foram sinalizados, pelas empresas
respondentes, osriscos relacionados com o ambiente macroeconomico nacional e internacional,
os riscos geopoliticos, o risco de subscri¢do e o risco de crédito associado aos soberanos.

Avaliacdo global dos riscos do setor segurador em 30 de junho de 2022, e respetiva evolugdo
no semestre
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Nota: O presente heatmap apresenta quatro colunas com informagao adicional no extremo direito do grafico. As trés primeiras
sinalizam, respetivamente, o nimero de entidades que apresentam um acréscimo, uma diminui¢do, ou uma manutencdo do
respetivonivel derisco individual emrelagdo ao semestre passado. Por fim, a Ultima colunaregista a variacdo semestral do nivel
deriscoparao total de mercado.

Num cenario a 12 meses, as ES perspetivam o aumento generalizado do nivel de risco das
principais categorias, com destaque para os riscos macroeconomicos e de mercado, para 0s
quais sdo projetados os maiores niveis de deterioracdo futura. Em termos mais granulares,
o ambiente macroeconomico nacional e internacional e o risco geopolitico sdo as categorias
de risco com maior potencial de deterioracdo. Importa ainda salientar o agravamento
perspetivado paraosriscos cibernéticos, que poderaserjustificado peloreceio do incremento
de crimes cibernéticos, em consequéncia das san¢des impostas a Russia.
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Figura 3.2

Quanto ao setor dos fundos de pensdes, a avaliagdo global do risco manteve-se semelhante
a do semestre anterior, com os riscos macroeconémicos - quer na vertente nacional, quer
internacional e com destaque para os riscos geopoliticos -, os riscos de rendibilidade dos
fundos de pensdes e os riscos cibernéticos a ocuparem o topo das preocupacdes das EGFP.
Para os proximos 12 meses, antevé-se um agudizar generalizado dos desafios para o setor,
sem prejuizo do potencial alivio do risco de reinvestimento, fruto do atual cenario de subida
das taxas de juro.

Avaliacdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes em 30 de junho de 2022, e
respetiva evolugcao no semestre
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Nota: O heatmap apresenta quatro colunas com informacé&o adicional no extremo direito do grafico. As trés primeiras sinalizam,
respetivamente, o nimero de entidades que apresentam um acréscimo, uma diminui¢do, ou uma manutencdo do respetivo nivel
derisco individual emrelagdo ao semestre passado. Por fim, a Ultima colunaregista a variagdo semestral do nivel derisco parao
total de mercado.

Questionario RiskOutlook2.0 - Avaliagdo dos riscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de Pensdes

99



100

3.2 Avaliacao Global dos riscos associados as alteracGes climaticas
e financas sustentaveis nos setores Segurador e dos Fundos de
Pensdes

Na presente seccdo, é realizado um exercicio de analise da percecao de cada uma das

empresas de seguros (ES) e das sociedades gestoras de fundos de pens&es (SGFP) emrelagdo

as finangas sustentaveis e as alteracdes climaticas, com o objetivo de aferir a autoavaliacao
das entidades da sua posicdo atual nesta matéria, e dos fatores relevantes que a sustentam.

Esta analise tem por base um questionario realizado, pelo segundo ano consecutivo, as ES e

SGFP, o ultimo dos quais, com data de referéncia a 30 de junho de 2022. A avaliagdo efetuada

contempla varias dimensdes especificas: (i) praticas e carteiras de investimento; (i) aceitacdo

e transferéncia de riscos, e comercializagdo de novos produtos; e (iii) sistema de governagdo

e transparéncia.

Apresente edicdo permiteumaanalise evolutiva,numabase comparavel, face ao ano transato,
da percecdo das entidades supervisionadas pela ASF em relagdo aos riscos associados as
alteracgdes climaticas e financas sustentaveis, verificando-se que as ES e SGFP permanecem
ainda numa fase inicial na abordagem a esta tematica, e identificando-se alguma auséncia de
percecao da extensdo e implicagdes potenciais que dela poderdo advir para o seu negacio.

Em detalhe, respetivamente 53,2% e 59,5% das entidades respondentes consideram que
a sensibilidade da sua carteira de investimentos e da sua carteira de responsabilidades as
financas sustentaveis e alteracdes climaticas é baixa ou inexistente. Em particular, reduzindo
aanalise aouniversode empresas Nao Vida e Mistas - que constituem o conjunto de entidades
em que o impacto potencial ao nivel das responsabilidades tende a assumir maior relevancia
-, ndo se regista qualquer alteracdao na importancia atribuida a esta materia ao nivel das
responsabilidades assumidas.

Nocontextodanecessidadedeajustedosistemadegovernacdoedaspraticasdetransparéncia
das ES e SGFP, aumentou o numero de entidades que manifestaram necessidades de ajuste
baixas.

Em adicdo, importa salientar que aproximadamente 30% das entidades consideram “ndo
aplicavel” ou ainda ndo efetuaram uma avaliacdo da sensibilidade das suas carteiras de
investimentos, ou de responsabilidades, ou do seu modelo de governagao, face as finangas
sustentaveis e alteracdes climaticas, sendo que parte das respostas indicadas como “ndo
aplicavel” abrangem situagdes de manifesta aplicabilidade potencial, para as entidades em
causa, no ambito dos segmentos de negdcio em que se inserem (Vida e Ndo Vida).
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Figura 3.3

Figura3.3- Avaliagdo global®' pelos setores segurador e dos fundos de pensdes
relativamente as financas sustentaveis e alteracGes climaticas por entidade® e agregado
por tipo de negécio
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Nota: do lado direito sdo apresentados os scores agregados por subconjunto de operadores: Vida, Ndo Vida, Mistas e Fundos de
Pensdes.Emadicdo, napresente edi¢dorealizou-se aincorporagdo das variagdes anuais dos riscos por subconjunto de operadores.

' 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 procedeuaumexercicio de anonimizagdo das empresas, estando estas apenas classificadas, aleatoriamente,
dentro das categorias Vida (V), Nao Vida (NV), Mista (M) e SGFP (FP).
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4.1 Enquadramento

Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma

(EIOPA) langou, em abril de 2022, o quarto exercicio europeu de Stress Test

(ST) das instituicBes de realizacdo de planos de penses profissionais (IORPs),

com data de referéncia a 31 de dezembro de 2021, aplicavel tanto aos fundos de
pensdes que financiam planos de beneficio definido (BD), como aos que financiam planos de
contribuicdo definida (CD).

Este exercicio teve como principal objetivo avaliar a resiliéncia do setor das IORPs aos riscos
climaticos, através da aplicagdo de um cenario adverso, denominado “climate change scenario”,
composto por um conjunto de choques que visam representar um cenario de transicdo abrupta
para uma economia de baixo carbono.

Em complemento a analise quantitativa, o pacote do ST incluiu um questionario qualitativo
com vista a compreender melhor as praticas implementadas pelas IORPs em matéria de
sustentabilidade e fatores ambientais, sociais e de governacdo (ESG), constituindo um
follow-up aum questionario semelhante que foirealizado no ST de 2019.

Por outro lado, procurou-se ainda aferir, de forma qualitativa, os efeitos de um cenario de
aumento das taxas de inflagdo, mediante a analise das interligacdes entre esta variavel, o risco
de perda do poder de compra dos participantes e beneficiarios e as medidas de mitigacao
existentes.

Nesta analise tematica, sdo apresentados os principais resultados para o conjunto de fundos de
pensdes portugueses que foram abrangidos por este exercicio, incluindo, sempre que relevante,
acomparacdo com os correspondentes resultados a nivel europeu?.

>3 Orelatorio daEIOPAfoipublicadoal3 de dezembrode 2022 e pode ser consultado em: https:/www.eiopa.europa.eu/climate-
stress-test-occupational-pensions-sector-2022 en
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4.2 Ambito de participacdo

O ST foiconduzidoem 18 paises do Espago Econémico Europeu®, incluindo Portugal, abrangendo
uma amostra total de 187 IORPs. Em relacdo a taxa de participacao, a EIOPA estabeleceu, para
as IORPs que financiam planos BD, uma cobertura minima de 60% do total de ativos desse
subsetor e, para as IORPs que financiam planos CD, de 50% do total de ativos desse subsetor, a
determinar ao nivel de cada pais participante no ST.

Em relacdo a Portugal, o exercicio abrangeu sete fundos, ou respetiva quota-parte, que
financiam planos BD e nove fundos, ou respetiva quota-parte, que financiam planos CD de
natureza profissional, num total de 15 fundos de pensdes>, geridos por sete entidades gestoras.
Em termos do valor de ativos sob gestdo, a taxa de participacdo nacional foi igual a 78,7%, no
subsetor BD, e a 51,5%, no subsetor CD.

No Anexo 1 a presente analise sdo identificados os fundos de pensdes que foram abrangidos
peloST.

4.3 Caraterizacdo do climate change scenario

O climate change scenario foi preparado pela EIOPA em conjunto com o Comité EuropeudoRisco
Sistémico (ESRB) e com o Banco Central Europeu (BCE)*®, tendo por base o cenario desenvolvido
pelo Network for Greening the Financial System (NGFS). Os choques (instanténeos) testados
visaram representar um cenario de transicdo abrupta para uma economia de baixo carbono,
incidindo sobre as seguintes variaveis:

® taxasdejuro;
® yields das obrigacGes soberanas (desagregados por pas);

® spreads das obrigacGes corporate e acdes (em ambos os casos desagregados por
setor emitente, com base nos cédigos NACE);

imobiliario (desagregado por tipo - comercial ou residencial - e por pais);

® pregodo carbono e commodities (petréleo, gas e carvao).

A titulo de referéncia sao apresentados, no Anexo 2 a este capitulo, os principais choques
testados.

>4 AT,BE,CY,DE,DK,ES,FI,FR, IE, IT,LI,LU,NL,NO, PT, SE, Sle SK.

* Um fundo de pensdes realizou os calculos tanto para a quota-parte que financia planos BD como para a quota parte que

financiaumplano CD.

% https://www.eiopa.europa.eu/sites/default/files/financial stability/occupational pensions stress test/2022/eiopa-22-314 2022
iorp st esrb climate scenario for the eiopa 2022 iorp stress test.pdf
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Figura 4.1

Figura 4.2

4.4 Impacto do climate change scenario

Emrelacdo aos fundos de pensdes nacionais, ourespetiva quota-parte, incluidos naamostra BD,
a aplicacdo do cenario adverso conduziu, em termos agregados, a uma diminui¢ao de 10,7% do
valor dos investimentos, que compara com um impacto médio de 13,2% a nivel europeu.

Composicao da carteira de investimentos - agregado, planos BD
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Em relacdo a amostra nacional CD, a aplicagdo do cenario adverso conduziu a uma reducao de
9,6% do valor da carteira de investimentos, variagdo semelhante a apurada a nivel europeu.

Composicao da carteira de investimentos - agregado, planos CD

Valoresabsolutos Peso no total dos investimentos
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Numa ¢tica individual, a distribuicao das variagGes apuradas evidencia uma maior dispersao
dos resultados emrelagdo a amostra BD, apesar de, em termos medios, o impacto ser bastante
proximo para ambos os conjuntos, BD e CD.
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Distribuicao do impacto do cenario adverso na carteira de investimentos

Impactodo cenarioadverso
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Na figura seguinte sdo identificadas as classes de ativos que mais contribu{ram para a reducao
do valor da carteira de investimentos, considerando a amostra total nacional.
Decomposicdo da variagdo do valor da carteira de investimentos
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Atendendo ao objetivo principal deste ST, de avaliagdo do impacto de um climate change

scenario, nas figuras seguintes procura-se detalhar o impacto na carteira de investimentos em
funcdo do desenho e severidade dos choques aplicados.
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Figura 4.5

Ao contrario da informagdo apresentada nos graficos anteriores, em que os fundos de
investimento sdo apresentados como uma categoria autéonoma, nesta analise é efetuado o
look-through das exposicdes indiretas.

A categoria das obrigacdes soberanas, apos aplicacdo do look-through, representava, no
cenario base e em relacdo ao total da amostra nacional, cerca de 35% do valor da carteira de
investimentos (a exposicdo direta correspondia a 32,6%).

Detalhe do peso / impacto sobre as obrigacdes soberanas (aloca¢do geografica)
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A exposicdodireta e indireta aoimobilidrio representava, no cenario base, quase 14% do valor da
carteira de investimentos (a exposi¢do direta correspondia a10%), com a quase totalidade a ser
classificada como de natureza comercial e com localizagdo em Portugal, sendo, para este caso,
o choque definido no cenario adverso de apenas -0,8%.

Conforme referido anteriormente, os choques aos spreads das obriga¢des corporate e as agdes
encontravam-se desagregados por setor emitente, com base nos codigos NACE. O cenario
adverso previa choques especificos para 22 setores, estando as exposi¢des a outras atividades,
agregadas na categoria‘Outros' da figura seguinte, sujeitas a um choque comum.

No cenario base, as obrigagdes corporate e as agoes tinham, respetivamente, um peso de 23,2%

e 21,2% no total da carteira de investimentos (a exposicdo direta correspondia a 171% e 4,4%,
pela mesma ordem).
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Figura 4.6

Detalhe do peso / impacto sobre as obrigacdes corporate e a¢des (alocacdo por cédigo NACE)
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Por sua vez, a exposigao aos cinco setores com choques de maior magnitude, sinalizados
a vermelho na figura anterior, representava, em relagdo as obriga¢des corporate, 11,6% do
valor total dessa categoria e, em relacdo as acdes, 18,6%. Em relacdo as a¢des, Portugal foi
um dos paises a apresentar uma das percentagens mais elevada, acima da meédia europeia de

6%, especialmente devido a propor¢do correspondente ao setor da eletricidade e do gas, de
sensivelmente 14%.

Etambémdedestacarapercentagem,de quase 9%, deinvestimentosemacdesrelativamenteao
quaisndofoipossivel efetuar o look-through pelaidentificagdo do cddigo NACE correspondente,
tendo nesses casos sido aplicado o choque mais severo, de -37,8%.

De notar que quando questionadas sobre a existéncia de dificuldades na desagregacdo dos
investimentos por codigos NACE, todas as entidades gestoras responderam positivamente,

tendo a maioria experienciado dificuldades em relacdo ao look-through de fundos de
investimento.
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No contexto do regime prudencial em vigor a nivel nacional, o impacto do cenario adverso no
valor das responsabilidades e no nivel de financiamento dessas responsabilidades pode ser
analisado sob duas perspetivas distintas:

® provisOes técnicas (cendrio de financiamento): valor das responsabilidades com
pensdes em pagamento e por servigos passados, calculado de acordo com os metodos
e pressupostos do cenario de financiamento;

® provisdes técnicas (valor minimo a financiar): valor minimo das responsabilidades
com pensdes em pagamento e por servicos passados, determinado de acordo com as
regras estabelecidas na Norma Regulamentar n.° 8/2021, de 16 de novembro, relativa
ao calculo do valor minimo das responsabilidades decorrentes dos planos de pensdes
de beneficio definido e dos planos de beneficios de satde financiados por fundos de
pensdesou, quando aplicavel, comas exigéncias minimas previstas emregulamentacdo
especifica®.

No cenario adverso, foi testada uma subida da estrutura temporal das taxas de juro sem risco.
Considerando a simplificagao que as entidades gestoras podiam usar na determinagao da taxa
de desconto a aplicar no cenario adverso, assumindo uma variagao equivalente a da estrutura
temporal paraamaturidade correspondente aduracao média das responsabilidades, em termos
aproximados, para dura¢des médias entre 10 e 20 anos, o choque previsto traduzir-se-ia num
aumento da taxa de desconto em torno dos 80 pontos base. Para o cenario de financiamento, a
reavaliacdo das responsabilidades a taxas de desconto mais elevadas levaria a uma diminuicdo
de 11,6% do valor das mesmas, o que, em termos de calculo do nivel de financiamento, permite
compensar oimpacto de quedade10,7% do valor dos investimentos, conduzindo aumamelhoria
donivel de financiamento.

7 Paraosfundos do setor bancario, foram usados os mesmos pressupostos de avaliagdo das responsabilidades no calculo das
provisdes técnicas (cenario de financiamento) e das provisdes técnicas (valor minimo a financiar). A diferenca resulta do facto
de ter sido considerada aregra de financiamento de 100% das responsabilidades com pensdes em pagamento e de 95% das
responsabilidades por servicos passados no preenchimento do valor das responsabilidades na linha‘valor m{nimo a financiar’.

Analise tematica - Resultados do exercicio europeu de Stress Test das IORPs

m



112

Figura 4.7

Varia¢do do valor da carteira de investimentos, do valor das responsabilidades e do nivel de
financiamento

Variagdoem % Nivel de financiamento
0% 120% 9
108,5% 109,1%
102,7% ' > 103,8% 9
2% 100%
-4% 80%
-6% 60%
-8% 4,0%
-10% 20%
-12% 0% —
Investimentos Provisdes técnicas Provisdes técnicas Base Adverso
(cenariode (valor minimo a
financiamento) financiar) M Cenario de financiamento ™ Valor minimo a financiar

Aniveleuropeu, foramapuradosracios de financiamentode 122,7%no cenariobase, e de 120,2%
no cenario adverso, que correspondem com os valores de 102,7% e de 103,8% para a amostra
nacional. No entanto, importa frisar que esses valores ndo sao diretamente comparaveis com
os resultados nacionais, uma vez que para o setor das IORPs ndo existe um regime prudencial
harmonizado a escala europeia®®.

Para além do National Balance Sheet, as entidades gestoras tiveram de avaliar o impacto do
cenario adverso considerando a metodologia comum de avaliacdo dos ativos e dos passivos
desenvolvida pela EIOPA>%, assente em principios econémicos, designadamente o desconto dos
cash flows das responsabilidades a estrutura temporal das taxas de juro semrisco, e incluindo o
reconhecimento dos mecanismos de seguranca e de ajustamento dos beneficios eventualmente
existentes. Essa metodologia visa, no contexto europeu, a formagao de uma base comparavel
entre as IORPs dos varios paises, tendo em conta a diversidade de regimes nacionais.

Dado que, no regime prudencial em vigor, a avaliagdo dos ativos que compdem o patrimonio dos
fundos de pensdes ja assenta, salvo algumas excegdes, na avaliagdo a justo valor, a aplicagdo
da metodologia comum n3do teve impacto no valor da carteira de investimentos da amostra
nacional.

8 ADiretiva(UE)2016/2341(DiretivalORPl) visaumaharmonizagdo minima, pelo que as regras de avaliagdo dos ativos e passivos
e osrequisitos de financiamento sdo essencialmente determinados a nivel nacional.

59 https://www.eiopa.europa.eu/content/eu-institutions-common-framework-risk-assessment-and-transparency-iorps

RE Relatodrio de Estabilidade Financeira



Figura 4.8

Poroutrolado, naperspetivadasresponsabilidades, aavaliagdo ataxadejurosemrisco conduziu
aum aumento de 10,1% do valor reportado na rubrica provisdes técnicas (melhor estimativa) do
Common Balance Sheet, quando comparado com o valor das responsabilidades no cenario de
financiamento.

O aumento resultante da reavaliagdo a taxa de juro sem risco, e ainda sem considerar o efeito
de quaisquer mecanismos de seguranga e de reducao dos beneficios, levou a que, no cenario
base, apenas um fundo apresentasse ativos financeiros suficientes para cobrir o valor das
responsabilidades.

Comefeito,emmeédia, foramapuradosracios de coberturade 93%no cenariobaseede 92,8%no
cenario adverso ou, por outras palavras, um défice de 7% e 7,2% do valor das responsabilidades,
respetivamente. Estas percentagens comparam com excedentes de, respetivamente, 9,4%
e 5,3% para o agregado europeu, apesar de os resultados a esse nivel apresentarem alguma
dispersdo, com quatro paises a exibir défices superiores aos apurados para a amostra nacional.

A figura seguinte mostra a percentagem relativa das componentes do Common Balance Sheet
em funcdo do total do balanco.

Representagdao do Common Balance Sheet nos cenarios base e adverso
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m Ativos financeiros m Apoio financeiro do associado
m Melhor estimativa m Reducdo de beneficios

B Margem de risco
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Figura 4.9

No contexto nacional, o principal mecanismo de seguranca e de ajustamento dos beneficios
existente, para a maioria dos fundos da amostra, é a realizacdo de contribui¢cdes adicionais
pelos associados. Nos casos em que o valor atribuido a componente do valor do apoio financeiro
do associado ndo foi suficiente para colmatar a diferenca entre o valor dos ativos e das
responsabilidades, foi considerada a redugao de beneficios.

Relembra-se que o Common Balance Sheet tem, por principio, de estar sempre equilibrado, pelo
que, como medida de ultimo recurso, qualquer défice tem de ser resolvido através da reducado
de beneficios.

4.5 Questionario qualitativo sobre sustentabilidade e fatores ESG

Em complemento a analise quantitativa, foi realizado um questionario qualitativo com vista a
compreender melhor as praticas implementadas pelas IORPs em matéria de sustentabilidade e
fatores ESG.

Na perspetiva da definicdo da politica de investimentos, apenas em relacdo a um fundo
da amostra (6,7%) foi assinalado que os fatores ESG ndo sdo tidos em consideracdo. Esta
percentagem esta em linha com a média europeia, de cerca de 5%, evidenciando também uma
evolugdo significativa desde o ST de 2019, altura em que para 79% da amostra nacional foi
assinalada a ndo integracdo de fatores ESG®° (45% a nivel europeu).

Consideracdo de fatores ESG na definicao da politica de investimentos

100%
80%

Sim - é Util numa perspetiva de 60%

estratégia de longo prazo

40%

Sim - exclusdo de determinados
setores ou investimentos por

~ - 20%
razoes eticas

. i o% |
Sim - desde que tal ndo conduza .
arendibilidades inferiores Fatores Fatores sociais  Fatores de Fatores ESG
ambientais governagdo  ndo sdo tidos
em
0% 20% 40% 60% 80% 100% consideragao

Nota: as percentagens foram calculadas considerando o conjunto dos 15 fundos, ou respetiva quota-parte, abrangidos pelo
exercicio, sendo admitida a escolha de mais do que uma opc&o por fundo.

50 Naoobstanteaconclusdoapresentada, salienta-se que aamostranacional abrangidapelo ST de 2019, compostapor 24 fundos

de pensdes, ndo é amesma do exercicio em analise.
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Figura 4.10

A implementacdo de politicas de exclusdo e de principios para o investimento responsavel
constituem as formas mais comuns de integracdo dos objetivos ESG. Note-se que uma entidade
gestora, apesar de considerar que os objetivos ESGndo sdo explicitamente integrados, sinalizou
também a adocdo de politicas de exclusdo, concluindo-se que esta é uma pratica implementada
pela globalidade da amostra nacional.

Integracdo de objetivos ESG®'

Objetivos ESG nao sdointegrados
Investimento de impacto
Investimento best-in-class
Estratégia de envolvimento

Uso de direitos de voto

Implementagdo de principios para o
investimento responsavel (e.g. UNPRI)

Politicas de exclusdo

0% 20% 4,0% 60% 80% 100%

Nota: as percentagens foram calculadas considerando o conjunto dos 15 fundos, ou respetiva quota-parte, abrangidos pelo
exercicio, sendo admitida a escolha de mais do que uma opcdo por fundo.

As entidades gestoras recorrem a diferentes sistemas de classificacdo (taxonomia), standards
e outras orientacdes para considerar fatores ESG nas politicas de investimento dos fundos de
pensdes e determinar se um dado investimento pode ser classificado como “sustentavel”.

A utilizacdo de ratings e indices ESG é a forma predominante para a amostra nacional, tendo
as respetivas entidades gestoras identificado as seguintes fontes de informagdo: Morningstar
Sustainalytics, MSCI ESG, Reuters e EIKON.

¢ Investimentodeimpactorefere-seainvestimentos feitos comaintencdo de gerarimpacto sociale/ouambiental mensuravel,

alémdoretorno financeiro.
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Taxonomia aplicada na verificacao da sustentabilidade dos investimentos

Verificagdo ndo é efetuada l

Sistema desenvolvido por entidade .
terceira (e.g. gestorde ativos)

Informag&o publica

Figura 4.11

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nota: as percentagens foram calculadas considerando o conjunto dos 15 fundos, ou respetiva quota-parte, abrangidos pelo
exercicio, sendo admitida a escolha de mais do que uma op¢do por fundo.

Apesar de, para a maioria dos fundos de pensdes da amostra nacional, estar a ser realizado
algum tipo de avaliagdo da sustentabilidade dos investimentos, em dois ter¢os dos casos foram
assinaladas dificuldades na definicdo e identificacdo de investimentos sustentaveis. As razdes
apontadas prendem-se, entre outras, com a falta de informacdo e / ou de transparéncia da

informacdo e a falta de harmonizacdo das metodologias aplicadas pelos diferentes providers, o
que dificulta a comparabilidade das métricas de sustentabilidade.

Dificuldades na definicdo, identificacdo e investimento em investimentos sustentaveis

Dificuldades na definicdo e identificacdo

Dificuldades em investir, na pratica, em
de investimentos sustentaveis

investimentos sustentaveis

6%

20%

27%

Figura 4.12
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Figura 4.13

Na perspetiva de divulgacdo de informacdo pelas entidades gestoras, para cerca de 73% dos
casosfoiindicadoqueaimplementacdodoRegulamentodeDivulgacdode Finangas Sustentaveis
(SFDR)?? afetou as politicas ESG, designadamente através da formalizacdo dos procedimentos
jaimplementados, da definicao ou adaptagao das politicas adotadas e do aumento do volume de
informacdo ESG que é tida em consideragdo nos processos de tomada de decisdo.

Relativamente a comunicacdo com as partes interessadas, para além da divulgacdo de
informacdo que é caraterizada na figura seguinte, para 40% dos casos foi indicado que os
stakeholders sdo consultados sobre a forma como gostariam de ver os fatores ESG integrados
na politica de investimentos, com destaque para o envolvimento dos associados na definigdo e/ou
revisdo da politica de investimentos. Apenas uma entidade gestora referiu que sdo realizados
questionarios para identificar as preferéncias ESG dos participantes dos fundos de pensdes.

Proporcdo de stakeholders que sao informados sobre a forma como os fatores ESG sdo
tidos em consideracdo na politica de investimentos

Parceiros sociais || | ARSI
Assocacos
Beneficiarios | N
Particpantes

Participantes potenciais || [ AN NN
pobico em gerol

0% 20% 4,0% 60% 80% 100%

Nota: as percentagens foram calculadas considerando o conjunto dos 15 fundos, ou respetiva quota-parte, abrangidos pelo
exercicio, sendo admitida a escolha de mais do que uma op¢do por fundo.

Para 80% da amostra, as entidades gestoras assinalaram que foi desenvolvido um processo
documentado para identificar, avaliar, monitorar e / ou gerir os riscos ESG e de sustentabilidade
(64% a nivel europeu).

62 Regulamento (UE) 2019/2088 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de novembro de 2019, relativo a divulgacdo de

informacées relacionadas com a sustentabilidade no setor dos servicos financeiros. Este regulamento disponibiliza orientagdo sobre
quando considerar os investimentos sustentaveis e introduz um conjunto de requisitos relativos a transparéncia e a divulgacdo
de informacéo.
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Na figura seguinte, procura-se aferir o peso, nas avaliagdes que sao conduzidas pelas entidades
gestoras no ambito dos respetivos sistemas de gestdo de riscos, de cada uma das seguintes

categorias de riscos ambientais, sociais e de governacdo relacionados com a carteira de
investimentos e com a sua gestao.

Categorias de risco que s3o tidas em consideracao na avaliacdo do risco

Riscos relacionados com a tecnologia ‘-
Riscos relacionados com a depreciagdo de ativos
devido a mudancas regulatorias (i.e. risco de ‘-
transicao)
< Riscos de ma gestdo da empresa, fraude, ‘_
— corrupgao, evasaofiscal, etc.
<
o
DDD Riscos legais decorrentes de fatores ESG ‘_
(I

Riscos fisicos com impacto na rendibilidade
devido ao impacto direto da degradagao ‘-
ambiental e das mudangas climaticas

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nota: as percentagens foram calculadas considerando o conjunto dos 15 fundos, ou respetiva quota-parte, abrangidos pelo
exercicio, sendo admitida a escolha de mais do que uma op¢do por fundo.

No que se refere aos efeitos da integracdo de fatores ESG e da avaliacdo dos riscos de
sustentabilidade nos investimentos, as entidades gestoras que responderam a questdo

indicaram que essa integracdo ndo afetou as caracteristicas de retorno / risco das carteiras de
investimento.

Por ultimo, todas as entidades gestoras indicaram, que em relagdo aos fundos, ou respetiva

quota-parte, abrangidos pelo exercicio, ndo realizam stress tests aos riscos ambientais no
ambito da sua gestdo deriscos.
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4.6 Questionario qualitativo sobre a inflacao

No pacote do ST foi também incluido um questionario qualitativo sobre ainflagdo com o objetivo
de recolher informacdo que permita identificar a existéncia e caraterizar os mecanismos
destinados a potencial mitigacdo da perda de poder de compra dos beneficios de reforma
futuros, resultante de niveis mais elevados de inflacdo.

Em concreto, foram colocadas questdes para identificar a existéncia de mecanismos de
indexacdo direta dos beneficios e / ou contribui¢tes a inflagdo. No que diz respeito a amostra
nacional, todas as entidades gestoras responderam, em relacdo aos planos de pensdes
financiados pelos fundos, ourespetiva quota-parte, abrangidos pelo exercicio, que os beneficios
futuros ndo estdo diretamente ligados a inflacao.

Quanto as contribui¢des, algumas entidades gestoras assinalaram, em relagdo aos planos CD,
que embora ndo existauma indexacdo direta dessa varidvel, as contribui¢des sao determinadas
em func¢do dos salarios cuja atualizagao pode, por sua vez, estar dependente da inflagdo.

Na interpretacdo das respostas a estas questdes importa ter em aten¢do que os mecanismos
de indexagdo existentes dependem das regras especificas aplicaveis a cada plano de pensdes,
que beneficiariam de uma analise mais detalhada, pois mesmo ndo existindo uma indexagado
automatica e de magnitude igual a taxa de inflagdo, podem existir outras formas de atualiza¢do
que concedam algum grau de protegdo contra esse risco. Importa também nao generalizar as
conclusdes apresentadas para o setor como um todo, sendo que a nivel europeu, concluiu-se que
0s mecanismos de protecdo contra a inflagdo variam significativamente entre IORPs e entre
Estados-Membros.

No questionario, procurou-se também avaliar se as estratégias de investimento estdo

orientadas paraaprotecao da inflagdo, e aforma como um cenario de aumento da inflagao pode
afetar a alocacdo das carteiras de investimento.
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Figura 4.15

Objetivo das estratégias de investimento face a inflacao

= Sim, a estratégia de
investimento visa superar a
inflagdo

4,0%

= Sim, um dos objetivos da
estratégia de investimento é
mitigar o efeito da inflagdo
no poder de compra dos
(futuros) rendimentos da
reforma

= Nao

Nota: as percentagens foram calculadas considerando o conjunto dos 15 fundos, ou respetiva quota-parte, abrangidos pelo
exercicio.

Paraosnove fundos, ourespetivaquota-parte, emrelacdo aos quais foi assinaladaumaresposta
positiva na figura anterior, em sete casos a prossecuc¢ao do objetivo estabelecido é conseguida
atraveés do investimento em obrigacdes indexadas a inflagdo e em imoveis. Nos restantes dois
casos foiidentificado o recurso a private equity e ao investimento em infraestruturas.

De referir ainda que para sete fundos, ou respetiva quota-parte, foi sinalizado que estdo a ser
consideradas alteracOes a respetiva estratégia de investimento, com vista a protegdo contra
a inflacdo, face ao recente aumento da taxa de inflacdo. Para parte dos restantes fundos, ou
respetiva quota-parte, ndo estdo previstas alteracdes pelo facto de aprotecdo contraainflagao
jaserumelemento que estaasertido emcontanaestrategiade investimento aplicadaadatade
resposta do questionario.

4.7 ConcluséGes

Num contexto de crescente relevancia do tema da sustentabilidade e da gestdo dos riscos
climaticos para o setor financeiro, o ST das IORPs de 2022 foi o primeiro exercicio da EIOPA
dedicado a avaliagdo do impacto de um climate change scenario sobre o setor das IORPs.

Apesar de o ST ter sido conduzido num periodo particularmente desafiante do ponto de vista
macroeconomico, importa ter em aten¢do que o cenario tem subjacente uma perspetiva de
longo prazo centradonosriscos de alteracdes climaticas e, comotal, osresultados ndo permitem
extrair conclusdes sobre o impacto do atual contexto macroeconémico.
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Comefeito, o exercicio pretendiaessencialmente identificar potenciaisriscos e vulnerabilidades
e compreender os seus efeitos, ndo sendo o principal objetivo avaliar a posi¢do financeira das
IORPs. A semelhanca dos ST das IORPs realizados no passado, os resultados ndo devem, por
isso, ser interpretados como um exercicio do tipo “pass or fail".

O cenario testado levaria a uma quebra de 10,7% do valor dos investimentos afetos ao
financiamento dos planos BD e de 9,6%, em relacdo aos planos CD. Tal equivale, em termos
absolutos, a uma perda de cerca de 1,8 mil milhdes de euros, para uma amostra que, no final de
2021, acumulava quase 16,5 mil milhdes de euros em montantes geridos.

Na perspetiva do nivel de financiamento, no final de 2021, a amostra BD apresentava, em média,
um racio de cobertura das responsabilidades de 102,7% para o cenario de financiamento.
A aplicagdo do cenario adverso levaria a um ligeiro aumento desse racio, para os 103,8%,
justificado pelo facto de ter sido testada uma subida da estrutura temporal das taxas de juro
semriscoque, por suavez, se traduziunumincremento da taxa de desconto aplicadanaavaliacdo
das responsabilidades, tendo o efeito de reducao do valor das responsabilidades mais do que
compensado o impacto negativo no valor dos investimentos.

Jano contexto da avaliagdo dos ativos e das responsabilidades segundo a metodologia comum
da EIOPA, e ainda sem considerar o efeito de quaisquer mecanismos de seguranca e de reducado
dos beneficios, foram apurados, em média, racios de cobertura de 93% no cenario base e de
92,8% no cenario adverso.

Esta abordagem, apesar de ndo ser aplicavel na pratica, enfatiza a importancia do recurso
ao apoio financeiro do associado para a reposicao do nivel de financiamento, sem prejuizo da
possibilidade de estabelecimento de planos de recuperacao apropriados.

No caso dos planos CD puros, ndo havendo quaisquer tipos de garantias financeiras, os riscos
de mercado sdo, na sua totalidade, suportados pelos participantes, pelo que o valor das contas
individuais varia em linha com o valor da carteira de investimentos.

De um modo geral, conclui-se que, a nivel nacional e europeu, o impacto do cenario adverso
sobre o valor dos investimentos é consideravel, indicando que as IORPs tém uma exposicdo ndo
negligenciavel aos riscos de transicdo, especialmente na forma de investimentos em setores
relevantes parao clima. Taldemonstraaimportancia de avaliar o impacto de diferentes cenarios
de transicdo ou de cendrios com outros movimentos de taxas de juro, bem como a necessidade
de monitorizagao dos riscos de transicdo nas carteiras de investimento dos fundos de pensdes.

Analise tematica - Resultados do exercicio europeu de Stress Test das IORPs
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Tratando-se do primeiro exercicio deste genero ao setor das IORPs, e apesar de representar
um progresso significativo na quantificacdo de possiveis riscos de transi¢do a nivel europeu,
a abordagem, metodologias e cenario aplicados neste ST devem ser vistos como parte de um
processo de aprendizagem, tanto para os supervisores, como para as entidades participantes.
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ANEXOS - Resultados do exercicio europeu de Stress Test das IORPs

Anexo 1-Denominacao dos fundos de pensdes participantes

Fundo de Pensdes Aberto BPI Accdes

Fundo de Pensdes Aberto BPI Seguranca

Fundo de Pensdes Aberto BPI Valorizacao

Fundo de Pensdes Aberto Horizonte Valorizagdo

Fundo de Pensdes Banco BP!I

Fundo de Pensdes Banco Santander Totta

Fundo de Pensdes do Banco de Portugal - Beneficio Definido
Fundo de Pensdes do Banco de Portugal - Contribuicdo Definida
Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués
Fundo de Pensdes do Grupo EDP

Fundo de Pens&es do Novo Banco

Fundo de Pensdes Galp Energia

Fundo de Pensdes NAV-EP Complementos

Fundo de Pensdes Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos

Fundo de Pens&es The Navigator Company
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Anexo 2 - Choques testados no ST

® Estruturatemporal das taxas de juro semrisco
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Nota: os valoresrelativos a Crodcia e Roménia ndo sdo apresentados na totalidade no gréfico.
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* Spreads das obrigacdes corporate e a¢des

Spreads das obrigagoes corporate Acgoes
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NACE

A01
A02-A03
B
c10-C12

C13-C18

c19

C20

C21-C22
C23

C24-C25

C26-C28

C€29-C30

C31-C33

E36-E39

G45-47

H49

H50

H51
H52-H53
L

XXX

R

Descricdo das atividades econdmicas

Producdo vegetal e animal, caca e atividades dos servigos relacionados
Silvicultura e exploracao florestal; Pesca e aquacultura
Industrias extrativas

Industrias alimentares; Industria das bebidas; Indistria do tabaco

Fabricacdo de téxteis; Industria do vestuario; Industria do couro e dos produtos do couro;
Industrias da madeira e da cortica e suas obras, excepto mobiliario; Fabricacdo de artigos de
espartaria e cestaria; Fabricagdo de papel e produtos de papel; Impressdo e reproducdo de
suportes gravados

Fabricacdo de coque e de produtos petroliferos refinados
Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas e artificiais

Fabricagdo de produtos farmacéuticos de base e de prepara¢des farmacéuticas; Fabricagdo de
artigos de borracha e de matérias plasticas

Fabricagdo de outros produtos minerais ndo metalicos

Industrias metalurgicas de base; Fabricacdo de produtos metalicos, exceto maquinas e
equipamentos

Fabrica¢do de equipamentos informaticos, equipamentos para comunicagdo, produtos
eletrdnicos e dticos; Fabricacdo de equipamento elétrico; Fabricagdo de maquinas e
equipamentos, n.e.

Fabricagdo de veiculos automdveis, reboques e semi-reboques; Fabricagdo de outro
equipamento de transporte

Fabricagdo de mobiliario e de colchdes; Outras industrias transformadoras; Reparagao,
manutencdo e instalagdo de maquinas e equipamentos

Producdo e distribuicdo de eletricidade, gés, vapor e ar frio

Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua; Recolha e tratamento de aguas residuais; Recolha,
tratamento e eliminacdo de res{duos; Recuperagdo de materiais; Atividades de despoluicdo e
outros servicos de gestdo de residuos

Construgdo

Comeércio por grosso e aretalho e reparagdo de veiculos automoveis e motociclos; Comércio
por grosso (exceto de veiculos automdveis e motociclos); Comércio a retalho, exceto de veiculos
automdveis e motociclos

Transportes terrestres e transportes por oleodutos ou gasodutos

Transportes por agua

Transportes aéreos

Armazenagem e atividades auxiliares dos transportes; Atividades postais e de correios
Atividades imobiliarias

Qutras atividades
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