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Nos primeiros meses de 2022, a avaliagao dos principais riscos do setor segurador nacional fica
marcada pelo aumento dos niveis de incerteza decorrente dos impactos atuais e potenciais do
conflitoarmado entreaRussia e aUcrania. Este incidente geopolitico fomentou a subida dos precos
globais daenergia e de outros bens, agravando as tensdes inflacionistas que ja se vinham a sentir,
e aumentado a incerteza quanto a condugdo da politica monetaria e a recuperagao economica.
Paralelamente, a pandemia de Covid-19 tem vindo a assumir um impacto contido sobre a esfera
economica, permanecendo, ainda assim, o risco de surgimento de novas estirpes, que poderdo
causar um retrocesso nos processos de desconfinamento. Assim, os riscos macroeconémicos
prosseguem classificados no nivel alto e com tendéncia ascendente

A economia da Area do Euro e de Portugal registaram uma nova expans3o no quarto trimestre
de 2021, em 4,6% e 5,8%, respetivamente, perspetivando-se a manutencdo da tendéncia de
crescimento ao longo de 2022, embora com pressdes descendentes decorrentes dos efeitos
dos acontecimentos na Ucrania. No més de fevereiro, a taxa de inflacao da Area do Euro e
de Portugal manteve a trajetoria ascendente, fixando-se em 5,9% e 4,4%, respetivamente,
atingindo, assim, valores maximos para a ultima década. Esta trajetoria, que se vinha a observar
na sequéncia da crise pandémica e das perturbacdes nas cadeias de producdo e distribuicdo,
deveraser intensificada, no curto a médio prazo, fruto dos efeitos do conflito entre aRussiae a
Ucrania. Paralelamente, observou-se a subida das taxas swap do Euro a 10 anos, nos primeiros
trés meses do ano.

No que respeita aos riscos de mercado, destaca-se o aumento da volatilidade dos mercados
obrigacionistas e acionistas, refletindo a incerteza quanto a evolucdo do conflito armado e o
respetivo impacto sobre a atividade econdmica. De destacar ainda o aumento dos niveis de
rendibilidade do mercado imobiliario residencial portugués em 3,3 pontos percentuais. Estas
evolugBes motivam a colocagao da avaliagao das categorias de riscos de mercado do painel no
nivel alto.

Adicionalmente, no periodo mais recente, as variagoes dos prémios de risco foramno sentido de
subida, permanecendo, ainda assim, em niveis relativamente contidos, o que motiva amanutencao
daavaliacdo dosriscos de crédito em médio-baixo. Nao obstante, tendo em conta a sobreavaliacao
de alguns segmentos do mercado e 0 aumento da incerteza por parte dos investidores quanto
a evolucdo dos pregos, acentua-se o risco de uma reavaliacdo em alta dos prémios de risco,
passivel de materializacdo de forma abrupta na sequéncia de choques externos.

R Painel de Riscos do Setor Segurador



Quanto arendibilidade do setor segurador nacional no final de 2021, esta evoluiu positivamente,
em termos homologos, com o resultado liquido global provisorio a registar um aumento para
649,4 milhdes de euros. No ramo Vida, o resultado técnico provisorio incrementou face ao ano
transato, para441,5 milhdes de euros, enquanto nos segmentos Ndo Vida este resultado aumentou
para 404 milhdes de euros, tendo o contributo da fun¢do financeira sido determinante para
esta ultima evolugdo. Por segmento, assinala-se amelhoria verificada na modalidade Acidentes
de Trabalho. Ao nivel da solvabilidade do setor segurador, o racio global de solvéncia registou
um decréscimo de 8,5 pontos percentuais na variacao trimestral em cadeia, para 206,6%,
permanecendo, ainda assim, num nivel superior ao registado no final de 2020.

No ambito da exploragdo do ramo Vida, apesar do aumento assinalavel da producdo verificado
no decurso de 2021 (com 73% de crescimento, evolugdo conexa com a componente de seguros
de vida ligados), entre setembro e dezembro, o valor anualizado dos prémios brutos emitidos
aumentou12,4%, traduzindo assim uma desaceleracdo face ao trimestre anterior. Em simultaneo,
apesar do ligeiro decrescimo da taxa de sinistralidade dos seguros Vida Risco observado no
trimestre, é de registar o crescimento de 9,9 pontos percentuais no ano de 2021, face ao ano
transato. Por fim, a taxa de resgates dos produtos financeiros permaneceu globalmente estavel.

No que respeita aos ramos Ndo Vida, é de registar o crescimento da produgdo em 2021, de
5,9%. No ultimo trimestre, a producdo anualizada aumentou 1,8% face ao trimestre anterior,
com contributos positivos de todas as principais linhas de negdcio. Simultaneamente, a taxa de
sinistralidade global dos ramos N&o Vida registou, em 2021, uma deterioracdo residual (aumento)
de 0,5 pontos percentuais. Pela analise da evolu¢ao em cadeia, constata-se igualmente um
aumento da sinistralidade no ultimo trimestre do ano, aumento que foi transversal a todas as
principais linhas de negdcio, exceto em Acidentes de Trabalho. Finalmente, no que se refere ao
indice de provisionamento, na perspetiva do ano de 2021, apenas o ramo Doenca evidenciou
um crescimento deste indicador. Na evolucdo do ultimo trimestre, evidenciaram-se ligeiros
decréscimos nos segmentos Acidentes de Trabalho e Doenga, enquanto os segmentos Automovel
e Incéndios e Outros Danos apresentaram tendéncias em sentido contrario.
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Avaliacao dos Riscos

. jun set dez mar A
Riscos 2021 2021 2021 2022 Tendéncia

Macroeconémicos . . . . /I\

Crédito

Mercado . . . .

Liquidez

Rendibilidade e Solvabilidade

InterligacGes . . . .
Especificos Seguros Vida . . . .
Especificos Seguros Nao Vida . . . . %

NN N N A

Quadro1

O nivel dos riscos é representado pelas cores: vermelho - alto; laranja - médio-alto; amarelo - médio-baixo; e verde - baixo.
A tendéncia de evolugdo dos riscos refere-se a alteragdo face ao Ultimo trimestre e é representada pelas setas: ascendente - aumento significativo
do risco; inclinada ascendente - aumento do risco; lateral - constante; inclinada descendente - diminuigdo do risco; e descendente - diminuicdo
significativa dorisco.
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Quadro 2

Quadro 3

Avaliacao detalhada por classe de risco

Nivel de risco:
Alto

Tendéncia:
Ascendente

T

No quarto trimestre de 2021, 0 PIB de Portugal e da Area do Euro aumentou, em termos
homdlogos, 5,8% e 4,6%, respetivamente (indicadores 1.1 PT e 1.1 UE).

A taxa de desemprego nacional registou, no més de janeiro, um aumento para 6%
enquanto a taxa de desemprego da UE diminuiu para 6,2% (indicadores 1.2 PT e 1.2 UE).

Em Portugal, no final de 2021, a divida publica fixou-se em 127,5% do PIB, traduzindo
num decréscimo de 3 pontos percentuais face ao trimestre anterior (indicador 1.4 PT).

No més de fevereiro, a taxa de inflagio de Portugal e da Area do Euro evidenciou uma
trajetoria ascendente pronunciada, fixando-se em 4,4% e 5,9%, respetivamente
(indicadores 1.5 PT e 1.5 UE).

Nos primeiros trés meses do ano observou-se uma subida acentuada das taxas swap do
euro a0 anos (indicador 1.7).

Nivel de risco:
Médio-Baixo

Tendéncia:
Constante

Os prémios de risco de emitentes soberanos denotaram ligeiras variag6es no sentido
de alargamento (indicador 2.1).

Os prémios de risco da divida privada aumentaram no periodo mais recente, com maior
evidéncia para os emitentes do setor ndo financeiro (indicadores 2.2 e 2.3).

A carteira obrigacionista demonstrou um nivel de qualidade semelhante ao observado
nos trimestres anteriores, entre os patamares A e BBB (indicador 2.4).

Avaliacdo detalhada por classe de risco



Quadro 4

Quadro 5

Quadro 6

Nivel de risco:

Alto

Tendéncia:
Ascendente

T

A volatilidade nos mercados obrigacionistas e acionistas aumentou de forma
significativa nos meses de fevereiro e marco, refletindo as incertezas decorrentes do
conflito armado entre a Russia e a Ucrénia (indicadores 3.1e 3.2).

No terceiro trimestre de 2021 verificou-se um aumento da rendibilidade do mercado
imobilidrio portugués em 3,3 pontos percentuais (indicador 3.3).

Nivel derisco: Oracio de liquidez dos ativos do total de mercado manteve-se num patamar alto, ainda
Médio-Baixo que a evolugdo entre operadores tenha sido heterogénea (indicador 4.1).
Tendéncia:
Constante
Oracio de entradas sobre sa{das manteve a trajetdria ascendente para 114%, tendo sido
relevante para este acréscimo a evolucdo do ramo Vida, que incrementou 13,8 pontos
percentuais para 92,3%. Nos ramos N&o Vida o mesmo indicador aumentou 1,3 pontos
percentuais para177,6% (indicador 4.2).
Oresultado liquido global provisério do setor segurador nacional em 2021 aumentou
44,2%, em termos homologos, com reflexo no incremento da rendibilidade dos capitais
proprios do setor (indicador 5.1).
Nivel de risco: O resultado técnico provisério dos ramos Vida em 2021 incrementou 49,9% face ao
Médio-Baixo periodo homologo (indicador 5.2).
Tendéncia:
Constante

Oresultado técnico provisorio do conjunto dos ramos N&o Vida apresentou em 2021 um
acréscimo de 28,9% face ao ano transato, tendo o contributo da func¢do financeira sido
determinante para esta evolugdo. Por segmento, assinala-se a melhoria verificada na
modalidade de Acidentes de Trabalho e, em menor magnitude, no segmento de Incéndio
e Outros Danos. Os ramos Automaével e Doenca registaram uma evolugdo em sentido
contrario (indicadores 5.3).

Oracio global de solvéncia registou um decréscimo de 8,5 pontos percentuais entre o
terceiro e quarto trimestres do ano, para 206,6% (indicador 5.6).

R
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Quadro 7

Quadro 8

Nivel de risco:
Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

A exposicdo das empresas de seguros a divida soberana nacional permaneceu
globalmente estavel no quarto trimestre do ano (indicador 6.1).

O nivel de concentragdo aos setores bancario, segurador e fundos de pensdes, e a
outras institui¢des financeiras permaneceu semelhante ao registado no trimestre
anterior. Ndo obstante, assinala-se a tendéncia decrescente da exposicdo ao setor
bancério (desde o segundo trimestre de 2019), em contraposicdo ao investimento
em empresas de seguros e entidades gestoras de fundos de pensdes, e em outras
instituicBes financeiras, com maior destaque para este Ultimo grupo (indicadores
6.2,6.3e6.4).

A concentragdo por grupo emitente, bem como a concentragdo por setor de
atividade permaneceram estaveis (indicadores 6.5 e 6.6).

Nivel de risco:
Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

Apesar do aumento assinaldvel verificado no decurso de 2021(73%), entre setembro
e dezembro, o valor anualizado dos prémios brutos emitidos do ramo Vida aumentou

12,4%, o que traduz uma ligeira desaceleracdo face ao trimestre anterior (indicador 7.1).

Ataxa de sinistralidade dos seguros Vida Risco registou um ligeiro decréscimo face
ao trimestre anterior, cifrando-se em 41,6%. N&o obstante, no decurso de 2021 este
indicador aumentou 9,9 pontos percentuais face ao ano transato (indicador 7.2).

Ataxa de resgates dos produtos financeiros fixou-se em 6,9%, valor semelhante
ao observado no trimestre anterior, e apenas 0,4 pontos percentuais acima do valor
registado no termo de 2020 (indicador 7.3).

Avaliacdo detalhada por classe de risco



Quadro9

Nivel de risco:
Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

No quarto trimestre de 2021, a produg&o anualizada do conjunto dos ramos Nao Vida
aumentou 1,8%. Face ao periodo homdlogo, o crescimento da produgdo no ano 2021 foi
de 5,9% (indicador 8.1).

No trimestre, a taxa de sinistralidade anualizada incrementou para todas as principais
linhas de negdcio dos ramos Nao Vida, exceto para Acidentes de Trabalho, onde
seregistou um decréscimo de 4,6 pontos percentuais, variagdo que é explicada

pela evolugdo de uma empresa de grande dimens&o. Face ao ano anterior, a taxa de
sinistralidade N&o Vida em 2021 registou um aumento de 0,5 pontos percentuais,
refletindo 0 aumento da sinistralidade de Doenca (5,6 p.p.) e Automével (2,3 p.p.),
paralelamente ao decréscimo de Acidentes de Trabalho (-5,5 p.p.) e Incéndio e Outros
Danos (-1,8 p.p.) (indicadores 8.2).

No trimestre, o racio de despesas anualizado dos principais segmentos N&o Vida
permaneceu estavel (indicadores 8.3).

No trimestre, o indice de provisionamento dos ramos Acidentes de Trabalho e Doenca
assinalou ligeiros decréscimos, enquanto os segmentos Automdvel e Incéndio e
Outros Danos mantiveram uma tendéncia ascendente. Em termos globais, em 2021,
apenas o ramo Doenca evidenciou uma tendéncia crescente deste indicador em termos
homdlogos (indicadores 8.4).

R
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ANEXO
Evolucao dos Indicadores
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Grafico 3

Grafico 4

1.3. Défice publico em % do PIB

e== EUBDPORT Index
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Fonte: Eurostat, Bloomberg e INE

1.4. Divida publica em % do PIB
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«== Divida Ptiblica da Area do Euro em % do PIB
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Fonte: Banco de Portugal, International Monetary Fund

Fonte: Bank for International Settlements e European Central Bank
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Variacao do IHPC
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Nivel das taxas swap a 10 anos

1.7.
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2. Risco de Crédito

oes do tesouro

1gac

® Distribui¢do: mediana, intervalo interquartil
—— Média ponderada CDS SR 5Y (Portugal, Espanha, Italia,

Investimento em obri
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tnancetro
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igacgoes pr

Investimento em obr

2.3.
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3. Risco de Mercado

igacoes

Investimento em obri

3.1
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lario

Investimento em imobil

3.3.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

Rendibilidade anualizada dos pregos por m? das habitagGes em Portugal
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Risco de Liquidez

4.

Racio de liquidez dos ativos

4.1.

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
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Racio de entradas sobre saidas

4.2.
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Grafico18

Grafico19

5. Risco de Rendibilidade e Solvabilidade

5.1. Rendibilidade dos capitais proprios

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Fonte: Reporte Contabilistico

5.2. Resultado técnico de Vida / PBE
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Fonte: Reporte Contabilistico
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Grafico 20

Grafico 21

5.3. AT-Resultado técnico / PBE - Acidentes de Trabalho

® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
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5.3. AUT-Resultado técnico / PBE - Automével

@ Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Fonte: Reporte Contabilistico

* A margem bruta refere-se aos prémios adquiridos brutos de resseguro deduzidos dos custos com sinistros e gastos de exploragdo brutos de
resseguro.
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Gréfico 22

Grafico 23

5.3. DOE - Resultado técnico / PBE - Doenca
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5.3.

IOD - Resultado técnico / PBE - Incéndio e Outros Danos
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® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil
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* A margem bruta refere-se aos prémios adquiridos brutos de resseguro deduzidos dos custos com sinistros e gastos de exploragdo brutos de

resseguro.
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5.4. Rendimento integral / Média dos capitais proprios (entre TO e DezT-1)
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éncia

Racio de solv

5.6.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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Récio de solvéncia (excluindo MTPT)

5.7.

=== RAcio de solvéncia do conjunto de operadores de mercado (excluindo MTPT)
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Qualidade dos fundos pra

5.8.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

=== Total do mercado

105% -

@@

@@ -

-0---9 --O-

@@ -

- ®---@-

00%
95% ©

90%

¥1-120Z
€1-120Z
| ewteoz
| wlzoz

| prozoz

m £1-020Z
| zroe0z
11-020Z
| vrelz
- |eveie
| zwel0z
LL-610Z

¥1-810Z
ez
| zsiz
| wewz

| vraoz
€1-£102
Z1-£10¢
0wt

| ez
€1-910Z
z1-9102
11-910Z

85%
80%

8¢ 0214819

Fonte: QRS

Painel de Riscos do Setor Segurador

R

30



igacoes

Risco de Interl

6.

Investimento em divida soberana nacional

6.1.
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Investimento em instituicdes bancarias

6.2.
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Investimento em empresas de seguros e sociedades gestoras de

fundos de pensdes

6.3.
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omico
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Concentracdo de ativos - Grupo econ

6.5.
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Concentracdo de ativos - Setor de atividade econ

6.6.
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Grafico 35

Grafico 36

/. Riscos Especificos de Seguros de Vida

7.1.  Variagdes de prémios brutos emitidos - Vida
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7.2. Taxa de sinistralidade de seguros vida risco
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Grafico 37

Grafico 38

7.3. Taxaderesgates
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7.4. Diferenca entre a rendibilidade dos investimentos e as taxas de

juro garantidas
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7.5. Diferenca entre a dura¢do dos ativos e a duracao das
responsabilidades
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Grafico 40

Grafico 41

8. Riscos Especificos de Seguros de Nao Vida

8.1. Variacdes de prémios brutos emitidos - Nao Vida
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8.2. AT -Taxa de Sinistralidade - Acidentes de Trabalho
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DOE - Taxa de Sinistralidade - Doenca

8.2.
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AUT - Taxa de Sinistralidade - Automaével
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IOD - Taxa de Sinistralidade - Incéndio e Outros Danos

8.2.
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AT - Racio Despesas - Acidentes de Trabalho

8.3.
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DOE - Racio Despesas - Doenca

8.3.
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AUT - Racio Despesas - Automovel
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|0OD - Racio Despesas - Incéndios e outros danos

8.3.
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8.4. DOE - Indice de Provisionamento - Doenca
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8.4. AUT - indice de Provisionamento - Automdvel
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Grafico 52

8.4.

I0OD - indice de Provisionamento - Incéndios e outros danos
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