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O presente Relatério de Estabilidade Financeira dos Setores Segurador e dos
Fundos de Pensbes (REF) da Autoridade de Supervisao de Seguros e de Fundos de
Pensbes (ASF) analisa a atividade dos setores segurador e dos fundos de pensdes
nacionais, com referéncia ao terceiro trimestre de 2024, procurando identificar os
riscos de natureza conjuntural e estrutural a que estes se encontram expostos, € 0s
correspondentes impactos para o seu desempenho. Sempre que disponivel, a fim
de possibilitar uma visdo tao atualizada quanto possivel, é incluida a referéncia aos
indicadores relativos ao final do ano 2024.

No capitulo primeiro do relatério, sdo abordados os desenvolvimentos mais recentes
da conjuntura macroecondmica global, que se mantém sob marcada influéncia
das tensdes geopoliticas, designadamente das guerras na Ucrania e no Médio
Oriente, e, mais recentemente, da incerteza decorrente das alteragdes de politica
comercial pelos EUA. Esta Ultima teve maior expressdao nos primeiros dias de abril,
através da introducdo generalizada de tarifas aduaneiras expressivas, logo seguida
da sua suspensao parcial para alguns mercados, onde se inclui a UE. As quebras
generalizadas nos mercados bolsistas mundiais imediatamente apds anuncio da
imposicao destas tarifas foram parcialmente mitigadas com a sua suspensao, que se
veio a concretizar para alguns paises, ainda que de forma temporaria, no dia 9 de abril.
Esta suspensao veio, trazer algum alivio momentaneo aos mercados e economias.
Estes episddios vieram ainda confirmar o elevado nivel de incerteza de que se reveste
o atual panorama geopolitico e macrofinanceiro internacional, e as suas potenciais
repercussdes para os mercados e para a economia mundial.

As Ultimas projecdes do Banco de Portugal para a economia portuguesa (de margo
de 2025) apontam para um crescimento na ordem dos 2% no triénio de 2024 a 2026
(de 1,9%, 2,3% e 2,1%, respetivamente), claramente acima do crescimento de cerca de
de 1%, projetado pelo BCE, para a area do euro (de 0,8%, 0,9% e 1,2%, respetivamente).
Também as estimativas para a inflagdo parecem consolidar-se na vizinhanga dos 2%,
qguer para Portugal, quer para a area do euro, enquanto o desemprego devera manter-se
estavel na ordem dos 6,4% e 6,3% (para Portugal e para a AE, respetivamente).No
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triénio 2024 a 2026, estima-se que a divida publica nacional prossiga a trajetéria de
consolidagado abaixo do valor do PIB - entre os 95% (nivel no inicio deste triénio) e
0s 90% (nivel projetado para 2026) -, associada a um excedente orgamental previsto
para 2024 e 2025, igual ou inferior a 0,7 % do PIB, com incertezas adicionais para 2026,
pela proximidade a fronteira de transicao entre ligeiro excedente ou ligeiro défice.
Esta consolidacdo é particularmente relevante, face a um cenario de agravamento
potencial dos custos de financiamento soberanos, e as pressdes para o incremento da
despesa em Defesa (face aos desafios do ambiente geopolitico), e respetivo impacto
no agravamento dos niveis de endividamento publico, colocando dificuldades
orcamentais acrescidas a um conjunto de paises, incluindo a Portugal.

Nos mercados obrigacionistas soberanos, a aproximagao dos custos de financiamento
entre as principais economias da area do euro — Alemanha e Franca - e as restantes,
num gquadro de evolugdes favoraveis para os casos de Portugal e Espanha, afigura-se
como uma nova realidade. Neste ambito, a disponibilidade de yields mais atrativas nos
titulos soberanos, comparativamente com as disponiveis no periodo prolongado de
taxas de juro muito baixas, tem permitido a retoma de rendibilidades e a amenizacao
do risco de reinvestimento, em titulos para aos quais os setores segurador e de fundos
de pensdes apresentam elevado apetite.

Nos mercados acionistas, a valorizagao observada em 2024 foi seguida de uma quebra
dos principais indices e de acentuacao da volatilidade nos primeiros meses de 2025,
com destaque para os primeiros dias de abril, nasequéncia doanunciode imposicaode
tarifas aduaneiras pelos Estados Unidos, que prejudicam fortemente a exportagao de
produtos da Unido Europeia. Apesar das correcdes posteriores verificadas, subsiste um
cenario de incerteza e volatilidade potencialmente elevada, decorrente do pricing-in
do levantamento da suspensdao da medida de aplicacao de tarifas aduaneiras pelos
EUA a UE, assim como da continuagdo do processo de disrupc¢do da globalizagdo da
atividade econédmica e comercial, anteriormente vigente. No que diz respeito ao setor
segurador e ao setor dos fundos de pensdes, os operadores podem, assim, enfrentar
riscos acrescidos, designadamente, no caso de deterem investimentos alocados a
setores mais vulneraveis aos impactos descritos.

No capitulo segundo do relatério, no ambito da evolucdo e performance dos setores
segurador e dos fundos de pensdes, observa-se que, em matéria de investimentos, no
final de 2024, o valor global das carteiras de ativos do setor segurador e do setor dos
fundos de pensodes foi, respetivamente, de 52,0 mil milhdes e de 19,3 mil milhdes de
euros, refletindo crescimentos homadlogos de 3,5% e 2,1%, pela mesma ordem.

Em termos de politica de investimentos, em setembro de 2024, mantém-se

o predominio dos instrumentos de divida publica e privada, quer nas carteiras
das empresas de seguros nao afetas a produtos unit-linked (com 42% e 32%,
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respetivamente), quer nas carteiras dos fundos de pensdes (com 36% e 13%,
respetivamente), enquanto a carteira afeta a produtos de seguros ligados mantém o
predominio dos fundos de investimento mobiliario (54%).

Persistem vulnerabilidades associadas a concentracdo de exposicdes em titulos
situados na fronteira da notagao crediticia de investment grade (CQS 3), com o
respetivo peso a registar um ligeiro agravamento a setembro de 2024, face a periodos
anteriores, designadamente, nas carteiras de ativos afetos a seguros unit-linked
e, com menor expressividade, a fundos de pensdes. No setor segurador, estas
vulnerabilidades sdo, em parte, atenuadas pela menor duragdo dos titulos
obrigacionistas.

A setembro de 2024, a evolugao das duracdes médias dos titulos evidenciou dinamicas
opostas para as carteiras de ativos afetos a seguros ligados e ndo ligados. No primeiro
caso (unit linked), observou-se uma reducao das duragdes — atenuando o impacto
de uma eventual deterioragcdao da qualidade crediticia -, enquanto, no segundo caso
(excluindo unit-linked), estas registaram um ligeiro aumento. Na carteira dos fundos
de pensodes, registou-se também um ligeiro aumento das duragdes dos titulos de
divida.

Em matéria de risco ambiental, as carteiras de investimentos de ambos os setores
revelam um baixo risco de transi¢cao', bem como um score ambiental médio-baixo,
apesar do crescimento verificado no peso dos titulos com classificagdes ambientais
inferiores.

No final de 2024, o nivel global do racio de cobertura do SCR? para as empresas de
seguros sob supervisao prudencial da ASF foi de 207%. Este valor, ligeiramente abaixo
doregistado noterceiro trimestre de 2024 (de 217,1%), supera o valor homaologo anterior,
refletindo um reforco global para os varios conjuntos de operadores do mercado.
Relativamente ao racio de cobertura do MCR3, a dezembro de 2024 observa-se
também uma melhoria, em termos homdlogos, com aquele indicador a situar-se
em 545% (embora também abaixo do valor de 570,8%, observado em setembro do
mesmo ano).

No ramo Vida, até setembro de 2024, o aumento da producao dos seguros nao
ligados, conjugado com uma subida das entregas para os seguros ligados, conduziu
a um crescimento homaologo global de 35,5%, que se estima situar em 34% no final de

! De acordo com as metodologias decorrentes dos climate policy relevant sectors (CPRS) e do indicador

de ponderacgao das emissdes de gases de efeito estufa por unidade monetaria de vendas.

2 Requisito de capital de solvéncia.

3 Requisito de capital minimo.
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2024. No mesmo periodo, observou-se ainda uma reducao homaologa do valor global
dos montantes pagos por resgate, comportamento que se manteve até ao final do
ano.

A producao do conjunto dos ramos Nao Vida continuou a exibir uma tendéncia
positiva, transversal a todas as principais linhas de negdcio, registando um crescimento
homodlogo de cerca de 11% a setembro de 2024, que se manteve no final do ano. Os
custos com sinistros apresentaram também uma evolugao positiva, ligeiramente
acima da producao, o que se traduziu numa deterioracao contida da sinistralidade
global Nao Vida, em termos homodlogos, nos periodos em causa. A evolucdo
dos prémios e sinistros ao nivel das principais linhas de negdcio apresentou um
comportamento similar ao da globalidade dos ramos Nao Vida. Assim, em setembro
e dezembro de 2024, a taxa de sinistralidade global dos ramos Nao Vida situou-se em
60,7% e 59,7%, respetivamente. Este Ultimo valor reflete um aumento homdlogo dos
custos com sinistros e dos prémios adquiridos de 12,8% e 10,9%, respetivamente.

Relativamente ao setor dos fundos de pensdes, em setembro de 2024, o valor total
do patrimdnio registou uma subida de 2% face ao final do ano anterior, situando-se
a rendibilidade média em cerca de 4%. No final de 2024, os montantes geridos
correspondiam a cerca de 19,3 mil milhdes de euros, o que representa um aumento
de 2,1% face ao final do ano anterior.
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The present Financial Stability Report of the Insurance and Pension Funds Sectors,
issued by the Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF), analyses the
activity of the Portuguese insurance and pension funds sectors with reference to the
third quarter of 2024. It aims to identify both cyclical and structural risks to which
these sector are exposed, as well as the corresponding impacts on their performance.
Where available, indicators referring to the end of 2024 are also included, to provide
the most up-to-date view.

The first chapter of the report addresses the most recent developments in the
global macroeconomic environment, which remains significantly influenced by
geopolitical tensions — namely the ongoing conflicts in Ukraine and the Middle East —,
and, more recently, by the uncertainty stemming from changes in trade policy by
the United States of America. The latter became particularly evident in the early
days of April, with the widespread introduction of significant customs tariffs, which
were subsequently partially suspended for some markets, including the European
Union. The widespread declines in global stock markets immediately following the
announcement of the tariffs were partially offset by their suspension, which came
into effect for some countries, albeit temporarily, on the 9th April. This suspension
brought some temporary relief to financial markets and economies. Nevertheless,
these developments highlight the high level of uncertainty characterising the current
international geopolitical and macro-financial landscape, along with its potential
repercussions for global markets and the economy.

The latest economic forecasts for Portugal by the Bank de Portugal (march 2025)
point to GDP growth of around 2% over the 2024-2026 period (1.9%, 2.3%, and 2.1%,
respectively), clearly above the growth projected by the ECB for the euro area, which
stands at approximately 1% (0.8%, 0.9%, and 1.2%, respectively). Inflation estimates also
appear to be stabilizing around 2% for both Portugal and the euro area, while the
unemployment rate is expected to remain stable at approximately 6.4% in Portugal
and 6.3% in the euro area.
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For the 2024-2026 period, government debt is expected to continue its downward
trajectory, remaining slightly below the value of GDP — between 95% (in 2024) and
90% (by the end of this time window) — associated with a budget surplus for 2024 and
2025, equal or lower than 0.7% of GDP, with additional uncertainty for 2026, due to the
proximity to the threshold of slight surplus or slight deficit. This fiscal consolidation
is particularly relevant given the potential for increased sovereign financing costs
and growing pressure for increased defence spending in light of current geopolitical
challenges. These factors could impact public debt levels and create additional fiscal
strain for several countries, including Portugal.

In the sovereign bond markets, a narrowing of financing costs between the main
euro area economies — namely Germany and France — and the remaining countries,
with favourable developments in the cases of Portugal and Spain, represents a new
reality. In this context, the availability of more attractive yields on sovereign bonds,
particularly in comparison with those available during the prolonged period of very
low rates, has supported a recovery in returns and helped to mitigate reinvestment
risk in securities for which the insurance and pension fund sectors demonstrate a
strong appetite.

In equity markets, the positive performance observed in 2024 was followed by a
decline in the main indices and increase in volatility during the early months of 2025,
particularly in the first days of April, following the announcement of the imposition
of customs tariffs by the US, which strongly affect the exports from the EU. Despite
subsequent market corrections, a scenario of uncertainty and potentially high
volatility persists, driven by the pricing-in of the potential lifting of the suspension by
the US of tariffs targeting the EU, as well as by the ongoing disruption of the previously
prevailing globalization of economic and trade activity. For the insurance and pension
fund sectors, this environment may translate into increased risks, particularly for
entities holding investments in sectors more vulnerable to the impacts described.

The second chapter of the report reviews the evolution and performance of the
insurance and pension fund sectors. As of the end of 2024, the total value of asset
portfolios amounted to 52.0 billion euros for the insurance sector and 19.3 billion
euros for the pension fund sector, reflecting year-on-year increases of 3.5% and 2.1%,
respectively.

In terms of investment policy, as of September 2024, public and private debt
instruments continue to dominate, both in the portfolios of non-unit-linked products
(with 42% and 32%, respectively) and pension funds (with 36% and 13%, respectively).
Meanwhile, portfolios allocated to unit-linked products remained dominated by
investment funds (54%).
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Vulnerabilities stemmming from the concentration of securities with credit quality
exposures’ at the lower end of investment grade (CQS 3) persist, with a slight
worsening of the respective weight in September 2024, namely in the portfolios
allocated to unit-linked products and, to a lesser extent, in pension funds. In the
insurance sector, these vulnerabilities are partially mitigated by the shorter duration
of bond holdings.

In September 2024, the evolution of average durations of bonds displayed opposing
dynamics between the asset portfolios of unit-linked and non-unit-linked products.
In the former case, there was a reduction in duration — mitigating the impact of a
potential deterioration of credit quality — while in the latter case, there was a slight
increase of duration. In the pension fund bond portfolio, there was also a slight
increase in the average duration.

Regarding environmental risk, the investment portfolios of both sectors reveal a low
level of transition risk®* and a medium-low environmental score, despite an increase
in the share of securities with lower environmental ratings.

At the end of 2024, the overall solvency level of the insurance companies under ASF’s
prudential supervision, measured by the SCR® coverage ratio, was 207%. Although this
figure was slightly lower than the one recorded in the third quarter of 2024 (217.1%), it
exceeded the value recorded in the previous year, reflecting a general strengthening
across all types of undetakings. Regarding the MCR® coverage ratio, a year-on-year
improvement was also observed in December 2024, with the ratio standing at 545%
(though still below the 570.8% recorded in September of the same year).

In the Life insurance segment, up to September 2024, the increase in the production
of non-unit-linked insurance, combined with an increase in the demand of unit-linked
products, led to an overall year-on-year growth of 35.5%, which is estimated to have
settled at 34% by year-end. During the same period, there was also a year-on-year
decline in the total redemptions’ amounts, a trend that continued until the end of the
year.

In the Non-Life segment, the production continued to show a positive trend
across all main lines of business, registering a year-on-year growth of around 11% in
September 2024, a level which was maintained at the end of the year. Claims costs
also rose, slightly faster than premium income, resulting in a moderate deterioration

4 According to the methodologies derived from the Climate Policy Relevant Sectors (CPRS) and from the
greenhouse gas emissions per monetary unit of sales indicator.

5 Solvency Capital Requirement.

& Minimum Capital Requirement.
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in the overall Non-Life claims ratio. In the main lines of business, both premiums and
claims showed a similar behavior to that of the non-life branch as a whole. Thus, in
September and December 2024, the overall Non-Life claims ratio stood at 60.7% and
59.7%, respectively. The latter figure reflects a year-on-year increase of 12.8% and 10.9%
in claims costs and earned premiums, respectively.

In the pension fund sector, total assets grew by 2% in September 2024 compared
with the end of the previous year, with the average return standing at around 4%. At
the end of 2024, assets under management totalled approximately 19.3 billion euros,
representing a 2.1% increase compared to the end of the prior year.
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1.

Desenvolvimentos
Mmacroecondmicos e dos
mercados financeiros

A data de conclusdo do presente relatério, os reflexos da politica
comercial da nova administracao dos EUA e a introducgdo de tarifas
aduaneiras anunciada nos primeiros dias de abril, seguida da sua
suspensao parcial para alguns paises (por 90 dias), colocou em
sobressalto os mercados bolsistas a nivel mundial. As quebras
generalizadas apdés o anuncio da medida foram parcialmente
mitigadas pelos rumores relativos a sua suspensdo, que se veio a
concretizar, para alguns paises, no dia 9 de abril, trazendo assim
algum alivio e espaco de recuperagao aos mercados financeiros.

Estes episddios vieram confirmar o elevado nivel de incerteza de
que se reveste o atual panorama geopolitico internacional, e as
suas potenciais repercussdes para os mercados financeiros e para a
economia mundial. O recuo da globalizagcao e o retorno a politicas
protecionistas afigura-se como uma nova tendéncia que trard
necessariamente consequéncias, e cuja extensao é ainda dificil de
mensurar, quer para o dempenho econdmico europeu, quer nacional.
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De acordo com as projecdes mais recentes do FMI (abril), a economia
mundial devera alcancar um crescimento econdmico anual de cerca
de 3%, entre 2024 e 2026. No mesmo periodo, a area do euro devera
crescer de forma mais contida, alcangando, em cada ano, 0,9%, 0,8%
e 1,2%, respetivamente. Estas projegcdes incorporam uma revisao em
baixa significativa face as estimativas de janeiro de 2025, refletindo
o impacto adverso na atividade econdmica mundial resultante da
reorientagdo da politica comercial dos EUA, com a imposi¢ao de
tarifas para niveis historicamente elevados, e das subsequentes
medidas de retaliagcdo adotadas por outros paises.

Para a economia portuguesa, as Ultimas projecdes do Banco de
Portugal (marco de 2025) apontam para um crescimento, em 2025 e
2026, de 2,3% e 2,1%, claramente acima do projetado para a area do
euro, de 0,9% e 1,2%, respetivamente. As estimativas para a inflagao
apontam para uma consolidagao efetiva na vizinhanca dos 2%, no
mesmo periodo, quer para Portugal, quer para a area do euro.

No triénio 2024 a 2026, estima-se que a divida publica nacional prossiga
a trajetdria de consolidagao abaixo do valor do PIB - entre os 95% (nivel
no inicio deste triénio) e os 90% (nivel projetado para 2026) -, associada
a um excedente orcamental previsto para 2024 e 2025, igual ou inferior
a 0,7 % do PIB, com incertezas adicionais para 2026, pela proximidade
a fronteira de transicao entre ligeiro excedente ou ligeiro défice. Esta
consolidagdao é particularmente relevante, face a um cenario de
agravamento potencial dos custos de financiamento soberanos, e as
pressoes para o incremento da despesa em Defesa (face aos desafios
do ambiente geopolitico), e respetivo impacto no agravamento dos
niveis de endividamento publico, colocando dificuldades orcamentais
acrescidas a um conjunto de paises, incluindo a Portugal.

Adicionalmente, como referido anteriormente, o ambiente macro-
-financeiro encontra-se condicionado por tensdes comerciais, com
destaque para as tarifas impostas pelos EUA sobre a exportagcao
de produtos de varios paises, incluindo a Uniao Europeia. No que
diz respeito ao setor segurador e ao setor dos fundos de pensdes, os
operadores podem, assim, enfrentar riscos acrescidos, designadamente
nos investimentos alocados a setores mais sujeitos aos impactos das
referidas tarifas.
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1.1.1. Economia mundial

As proje¢oes do FMI (abril de 2025) sinalizam crescimentos econémicos consecutivos
para a economia mundial na ordem dos 3%, para o triénio 2024-2026. Destaca-se
a revisao em baixa, das perspetivas de crescimento econdémico mundial, conexa
com a dimensao geopolitica e comercial. O desempenho econdmico da area do euro
posiciona-se proximo da cauda das economias avancadas, adensando as preocupacoes
sobre a competitividade econédmica europeia, ja identificadas no relatério Draghi.
Esta circunstancia é parcialmente mitigada pelas recentes revisdes em baixa do FMI
relativamente as perspetivas econémicas, que em termos relativos, penalizam mais
as restantes economias avancadas.

FIGURA11

PROJECOES DO FMI PARA A ECONOMIA MUNDIAL: VARIAGCAO DO PIB REAL

Proje¢des Variagao face as
abril 2025 projegdes | janeiro 2025
Taxa de variagdo anual (%) 2024 2025 2026 2025 2026
PIB real
Economia mundial 33 2,8 3,0 -0,5 -0,3
Economias avangadas 1,8 1,4 1,5 -0,5 -0,3
Area do Euro 0,9 0,8 1,2 -0,2 -0,2
EUA 2,8 1,8 1,7 -0,9 -0,4
Reino Unido 1Al 11 1,4 -0,5 -0,1
Japao 0,1 0,6 0,6 -0,5 -0,2
Outras economias avangadas 2,2 1,8 2,0 -0,3 -0,3

Economias de mercados
emergentes e em 4.3 3,7 39 -0,5 -0,4
desenvolvimento

Paises Europeus em

desenvolvimento 34 21 21 0/ 03
China 50 4,0 4 -0,6 -0,5
Médio Oriente e Asia Central 2.4 3,0 35 -0,6 0,4
Ameérica Latina e Caraibas 2,4 2,0 2,4 -0,5 -0,3
Brasil 34 2 2 -0,2 -0,2
Africa Subsariana 4.0 38 42 0,4 0,0

Fonte: FMI (World Economic Outlook — update publicado em abril de 2025).
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1.1.2. Economias portuguesa e da area do euro

As projecoes de marco de 2025 do Banco de Portugal colocam a economia
nacional a crescer anualmente 2,3% em 2025 e 2,1% 2026. Assim, perspetiva-se que
a economia portuguesa continue a crescer acima do agregado para a area do euro,
para a qual o BCE estima crescimentos econémicos de 0,9% em 2025, e de 12% em
2026.

Quanto a evolucgao da inflagao, as estimativas apontam para uma consolidacao
efetiva na vizinhanca dos 2% no periodo 2025-2027. Em 2025, estimam-se valores
de 2,3%, para ambos os casos de Portugal e da area do euro e, em 2026, de 2,0% em
Portugal e 1,9% na area do euro).

O nivel do desemprego nacional devera permanecer estavel, na ordem dos 6,4%,
ao longo do horizonte de projegao. O valor correspondente para a area do euro é de
idéntica ordem de grandeza (6,3% em 2026).

FIGURA12
I PROJEGCOES ECONOMICAS PARA A ECONOMIA NACIONAL

Variagdo face a BE

BE marco 2025 dezembro 2024

2024 (p) 2025(p) 2026 (p) 2027 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

PIB 1,9 2,3 2,1 1,7 0,2 0,1 -0,1
Consumo privado 32 2,8 1,8 1,8 0,2 0] -0,1
Consumo publico 11 11 0,8 0,4 0,0 0,0 0,0
Formacgao Bruta de Capital Fixo 23 39 4.4 0,1 1,8 -1,5 -0,2
Procura interna 2,5 2,3 2.2 1,2 0,3 -0,6 -0,1
Exportag¢des 34 2,7 29 3,0 -0,5 -0,5 -0,4
Importagdes 4.8 2,8 30 2,0 -0,4 -1,9 -0,4

Taxa de desemprego 6,4 6,4 6,4 6,4 0,0 0,0 0,0

indice Harmonizado de precgos

2,7 23 2,0 2,0 0,1 0,2 0,0
no consumidor (IHPC) ! g ' d h ) )

Legenda: (p) — projetado.

Fontes: Banco de Portugal (Boletins Econémicos de margo de 2025 e dezembro de 2024), INE e BCE (Eurosystem Staff
Macroeconomic Projections, nos casos dos valores citados para a area do euro).
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11.3. Financas publicas nacionais e da area do euro

A nivel nacional, o nivel de endividamento publico prossegue a sua consolidagao
abaixo do valor do PIB, na ordem de grandeza dos 95% e 92% em 2024 e 2025,
respetivamente. Esta consolidacao é relevante, tendo em conta o atual paradigma
dos custos de financiamento soberanos’, por comparagdo com o anterior periodo
prolongado de custos de financiamento persistentemente baixos, bem como as
pressdes no sentido da despesa adicional para finalidades de Defesa.

Quanto a execucdo or¢camental, as estimativas® apontam para terreno positivo,
no periodo de 2024 e 2025 (valores iguais ou inferiores a 0,7% do PIB, com maior
incerteza para 2026, dada a proximidade ao limiar entre ligeiro excedente e ligeiro
défice). Para o agregado da area do euro, sdo previstos défices na ordem dos 3% ao
ano, no referido horizonte temporal®. Ainda do ponto de vista comparativo, note-se
gue apenas mais trés paises da UE (Chipre, Dinamarca e Irlanda) apresentam valores
de execugdo orgamental em terreno positivo para este horizonte.

FIGURA13
I FINANCAS DE PORTUGAL E DA AREA DO EURO - DiVIDA PUBLICA E
EXECUGCAO ORGCAMENTAL (% PIB)

129,0%

131,4% 132,9% 131.2% 121,5% 126,0% ]
m,4%
96,2%

I I I I I 1211%
22 22
| | | | i |
o - —
= ] . 1.9% -3,0% 4% 28%

6,1% I I
I I 97
85|
| | || A . o
-7,7% -6,2% ’ -7,4% ’ | -5,8%

97,9%
94,9%
9 90,3%
- - =
90| 87
12% 0,7%

8§ -
0,0%

-1,0%

83

01%

4%
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024(p)  2025(f)  2026(f)

== Divida publica nacional  mmm Execugdo orgamental Divida publica Area do Euro (p) provisério () forecast

Fontes: Conselho das Finangas Publicas, INE, Banco de Portugal, Comissao Europeia, Eurostat e estimativas do Ministério
das Finangas.

7 Por completude, refira-se que a pressdo gerada pelos niveis de taxas de juro e de yields soberanas pode

ser amenizada pelos ciclos de financiamento de longo-prazo assegurados anteriormente, sob condigdes
mais favoraveis.

8 Conselho das Finangas Publicas, de abril de 2025.

9 Défices de 3,0% (2024), 3,0% (2025) e 31% (2026), em percentagem do PIB, e acordo com as estimativas
da Comissao Europeia de novembro de 2024.
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1.1.4. Politica monetaria dos principais bancos centrais

A acdo de politica monetaria dos principais bancos centrais prossegue a reversao
gradual do teor contracionista adotado no combate a elevada inflagdo. No atual
guadro econdmico europeu, o Banco Central Europeu (BCE) tem vindo a proceder a
descidas da taxa de juro de referéncia de forma mais acelerada, comparativamente
com o Sistema de Reserva Federal dos EUA (FED). No plano ndao convencional, ambos
0s bancos centrais prosseguem com a reducdo da envergadura dos respetivos
portefélios.

ACOES DE POLITICA MONETARIA DO BCE

O BCE procedeu a descida dos niveis de taxas de juro para 2,40% (Main Refinancing
Taxas de juro Operations), em abril de 2025. Considera que o processo de desinflagdo prossegue bem
encaminhado.

Programas de Na componente ndo convencional, as medidas do BCE contemplam a cessagdo do
compras de ativos revinvestimento dos montantes resultantes dos titulos vincendos'®.

ACOES DE POLITICA MONETARIA DA FED"

A FED reduziu o rate primario para 4,5% (em dezembro de 2024, e reconfirmado nas
Taxas de juro sessdes posteriores). Esta foi a primeira redugdo a partir do patamar resultante do efeito
cumulativo de 11 subidas de taxa de juro, com inicio em margo de 2022.

Programas de A FED continua também a reduzir as posigdes totais em titulos do Tesouro e MBS
compras de ativos (Mortgage-backed securities). Este processo teve inicio em julho de 2022.

10 Os montantes vincendos dos titulos adquiridos ao abrigo dos programa PEPP (Pandemic emergency
purchase programme) e APP (Asset purchasing programme) deixaram de ser reinvestidos.

n

De acordo com os anuncios efetuados na sequéncia das sessdes periddicas da Federal Open Markets
Committee (FOMC).
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11.5. Inflagdo e taxas de juro

As medidas contracionistas de politica monetaria permitiram a consolidacao da
inflacdo para um patamar préximo dos 2% (2,40% para a area do euro, em fevereiro,
numa base year on-year), permitindo, assim, o recuo gradual das taxas de juro a
partir dos niveis elevados a que ascenderam. As taxas swap em euros retomaram
a posicao relativa mais natural entre o curto e longo prazo®, apesar das elevadas
incertezas de curto-prazo que ainda subsistem.

FIGURA 1.4

EVOLUGCAO DOS REFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO E DE INFLAGAO NA AREA
DO EURO
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Fontes: BCE, Bloomberg.

A estrutura temporal de taxas de juro sem risco da EIOPA"® apresenta, no final do
primeiro trimestre de 2025, uma subida face a posicao no termo de 2024, conexa
com o periodo de elevada turbuléncia. Ndo obstante, a médio-prazo é expectavel a
retoma datendéncia de erosao parcial dos efeitos favoraveis do desconto de cash-flows
futuros das responsabilidades das empresas de seguros, na afericdo do seu valor
atual, a medida que as medidas monetarias convencionais continuem a determinar a
reducao gradual dos niveis de taxa de juro, ainda que a turbuléncia geopolitica possa
vir a impactar a inflacdo e/ou os spreads.

2 Atendendo, em particular, as curvas EUR swap a 2 anos acima da curva analoga a 10 anos.

3 Estrutura temporal de taxas de juro (ETTJ) da EIOPA, incluindo as curvas com e sem ajustamento de

volatilidade (VA), que constitui o referencial para efeitos de desconto dos passivos das empresas de seguros.
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FIGURA15

EVOLUGAO DAS ESTRUTURAS TEMPORAIS DE TAXA DE JURO SEM RISCO DA
EIOPA, INCLUINDO AS CURVAS COM AJUSTAMENTO DE VOLATILIDADE (VA)
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1.2. Evolucdao de indicadores relativos aos mercados
financeiros

Nos mercados obrigacionistas soberanos, observa-se uma
aproximacao dos custos de financiamento entre as principais
economias - Alemanha e Franca -, e as restantes. Para este
movimento, concorrem 0s constrangimentos verificados nas
primeiras, combinados com as evoluc¢des favoraveis, em particular,
de Portugal e Espanha.

A disponibilidade de yields dos titulos soberanos em niveis mais
elevados tem permitido a retoma de rendibilidades e a amenizagcao
do risco de reinvestimento, em titulos para aos quais os setores
segurador e de fundos de pensbdes apresentam elevado apetite.
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O caso do soberano nacional merece ainda destaque ao nivel das
notagdes crediticias, entre os soberanos da area do euro, acumulando
revisbes em alta (nomeadamente, pela S&P e DBRS, no primeiro
trimestre de 2025), e posicionando-se no patamar de “A”.

Relativamente aos mercados acionistas, observou-se um movimento
de valorizagdao adicional em 2024, seguido de uma quebra e de
elevada volatilidade nos primeiros meses de 2025, com destaque para
os primeiros dias de abiril, na sequéncia do anuncio de imposicao de
tarifas pelos EUA sobre a exportagao de produtos de varios paises,
incluindo da Uniao Europeia.

Apesar das corregdes posteriores verificadas, subsiste um cenario
de volatilidade potencialmente elevada, decorrente do pricing-in
dos sinais que emanem da eventual retoma da aplicagdao de tarifas
aduaneiras pelos EUA a UE, e da continuagdao do processo de
disrupcao da globalizacao da atividade econdmica e comercial,
anteriormente vigente.

Nos mercados obrigacionistas soberanos, regista-se uma aproximacdo dos custos
de financiamento entre as principais economias e as restantes. Esta evolucdo ocorre
de forma conexa com os constrangimentos econémicos da Alemanha e da Francga,
combinados com as evolucdes favoraveis, em particular, de Portugal e Espanha.

A disponibilidade de yields dos titulos soberanos em niveis mais elevados tem
permitido a retoma de rendibilidades e a amenizagao do risco de reinvestimento,
em titulos para aos quais os setores segurador e de fundos de pensdes apresentam
elevado apetite. Ndo obstante, as rendibilidades disponiveis podem sofrer algum
recuo no futuro préximo, articulado com a trajetéria das taxas de juro, ou com
comportamentos diferenciados dos investidores entre diferentes classes de ativos
(comportamentos de flight-to-safety).
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FIGURA 16
I EVOLUGAO DOS CUSTOS DE FINANCIAMENTO (YTM A 10 ANOS) DE
EMITENTES SOBERANOS DA AREA DO EURO (SERIE LONGA)

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

YTM 10y - Séries longas

0,0%

-1,0%

01/01/2015
01/07/2015
01/01/2016
I 01/07/2016
01/01/2017
01/07/2017
01/01/2018
01/07/2018
01/01/2019
01/07/2019
01/01/2020
01/07/2020
01/01/2021
01/07/2021
01/01/2022
01/07/2022
01/01/2023
01/07/2023
01/01/2024
01/07/2024
01/01/2025
01/07/2025

Portugal ==—Espanha =——I|tdlia -——Franca =——Alemanha
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Ao nivel das notag¢des crediticias dos soberanos da area do euro monitorizados de
forma mais préxima, o principal destaque positivo continua a ser o caso nacional,
que acumula revisbes em alta (nomeadamente, pela S&P e DBRS, no primeiro
trimestre de 2025), posicionando-se no patamar de “A”. Em sentido contrério, as
principais agéncias de notagdo continuam a revelar uma perspetiva de corregao no
sentido descendente para o soberano de Franca.

FIGURA17

EVOLUCAO DAS NOTACOES CREDITICIAS DE SOBERANOS DA AREA DO
EURO

Emitentes soberanos

mar/25 S&P Moody's Fitch DBRS
AAA Aaa AAA AAA
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> > > >
AA- Aa3 AA- AA(H)
Franca
3 B ¢l B
A A3 A- A(H)
Portugal
T B T T
A Baal A- A(H)
Espanha
T T T >
. BBB Baa3 BBB BBB(H)
Italia
B B T T

Fonte: Bloomberg. Nota: as revisdes de notagao ou de outlook, ocorridas no decurso de 2025 encontram-se sinalizadas com
cor diferente — verde em caso de ajuste positivo, ou vermelho em caso de ajuste descendente.
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No ambito dos emitentes privados, os indices iBoxx revelam um decréscimo, no
periodo mais recente, transversal dos custos de financiamento, com reflexo nos
respetivos riscos de crédito. E também observavel a reducao das diferencas entre os
custos de financiamento de emitentes de maior qualidade crediticia e os restantes.
A trajetdria futura é suscetivel de efeitos de aumento dos custos de financiamento
decorrentes do panorama geopolitico.

FIGURA18

EV’OLUQZAO DOS INDICES IBOXX EURO CORPORATE, POR CLASSE DE RATING
(SERIE LONGA)
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1.2.2. Mercados acionistas

Os mercados acionistas registaram valorizagcdo adicional em 2024, seguida
de uma quebra e de elevada volatilidade nos primeiros meses de 2025. As
valorizagdes atuais sao suscetiveis de registar volatilidade adicional, potencialmente
elevada, decorrente do pricing-in dos sinais que emanem, em particular, do quadro
geopolitico, como por exemplo, da aplicagao de tarifas comerciais e da disrupgao da
|6gica globalizada subjacente a atividade econdmica e comercial. Entre os principais
receios dos investidores encontram-se também as preocupacdes relativas a uma
possivel recessao nos EUA e a materializacdo de vantagens efetivas decorrentes do
investimento em inteligéncia artificial (I1A).
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FIGURA19

EVOLUGAO DOS iNDICES ACIONISTAS - SERIE LONGA E EVOLUGAO
NORMALIZADA
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PRINCIPAIS RISCOS DE NATUREZA ESTRUTURAL E CONJUNTURAL A
IMPACTAR OS SETORES SEGURADOR E DOS FUNDOS DE PENSOES

Ao nivel dos principais riscos que os setores segurador e dos fundos
de pensdes enfrentam, destacam-se:

. Quanto as interdependéncias de riscos no cluster de aspetos mais
conjunturais:

/ Persiste um quadro macroeconémico marcado por
constrangimentos oriundos da esfera geopolitica. Estes
resultam em riscos adicionais de downside sobre o
crescimento econdémico. Neste contexto, salienta-se o
crescimento econdémico da area do euro, proximo da cauda
das economias avancadas, bem como os receios quanto a uma
potencial recessdo na economia dos EUA.

/  Adicionalmente, o ambiente macroeconémico também se
encontra condicionado por tensées comerciais. Neste ambito,
merece particular atencao o potencial impacto de tarifas
impostas pelos Estados Unidos sobre a exportacao de produtos
da Unido Europeia. No que diz respeito ao setor segurador e
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ao setor dos fundos de pensbes, os operadores podem, assim,
enfrentar riscos acrescidos, designadamente a possibilidade
de registarem perdas nos investimentos alocados a setores
mais sujeitos a essas tarifas.

A consolidagao da inflagdo proxima do patamar de 2% - sem
prejuizo da potencial retoma de inflagcao, devidos aos efeitos da
esfera geopolitica sobre a atividade comercial — tem permitido
a continuidade dos ajustes descendentes ao nivel de referéncia
de taxas de juro pelo BCE, o que redunda na erosao gradual
dos efeitos mais benéficos das taxas de desconto a aplicar
aos cash-flows futuros das responsabilidades, de modo a
aferir o seu valor atual.

A descida gradual das taxas de juro pelo BCE tem conduzido a
condicdes de financiamento dos soberanos mais favoraveis,
bem como a uma atenuacao da pressao do servico de divida
sobre os agentes econdmicos, com reflexos na descida do
seu risco de crédito, e na reducao da possibilidade de um
evento sistémico com raiz em incumprimentos crediticios
massificados — o que afetaria também a capacidade dos
associados em financiar planos de pensdes. Refira-se também
qgue as pressdes acrescidas para o aumento significativo do
investimento europeu em defesa podem agravar os niveis de
endividamento publico e colocar dificuldades orcamentais
adicionais a um conjunto de paises, incluindo a Portugal.

O potencial de volatilidade e de correcées descendentes
nas cotagdes dos ativos financeiros tem-se feito sentir
nos primeiros meses de 2025, no atual quadro de elevada
turbuléncia geopolitica. Até ao momento, observam-se efeitos
predominantemente nos mercados acionistas, e também
em classes de ativos alternativas, como os criptoativos, de
relevancia, respetivamente, limitada e inexistente para as
carteiras dos setores segurador e dos fundos de pensdes. Sera
relevante monitorizar os desenvolvimentos subsequentes dos
titulos de rendimento fixo, fruto da sua maior preponderancia
nos portefdlios destes setores.
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Quanto ao cluster de aspetos conotados como mais estruturais:

Os riscos cibernéticos adquiriram destague adicional com a
crescente digitalizacdo da economia e da sociedade. Recorde-se
que, no caso do setor segurador, os riscos cibernéticos denotam
potencial relevancia acrescida, fruto de se poderem encontrar
cobertos nas apodlices de forma explicita, ou omissa (i.e.,, nao
estando incluidos, nem explicitamente excluidos dos contratos
de seguro), impactando assim os operadores numa dupla
vertente — operacional e de negdécio. No primeiro caso, o inicio
da aplicagcao do Regulamento DORAY, relativo a resiliéncia
operacional digital no setor financeiro, visa promover melhorias
nesta matéria.

As alteragdes climaticas e as finangas sustentaveis acarretam
riscos relevantes para os setores segurador e de fundos de
pensodes. Entre as principais tipologias de impactos, referem-se
as areas de investimento, de subscricdo (no caso do setor
segurador) e de concecao de produtos, a inclusao dos riscos
de sustentabilidade na governagao e ainda os aspetos de
compliance com deveres de divulgacao de informacao de
sustentabilidade, e possiveis repercussdes reputacionais.

4 Regulamento (UE) 2022/2554 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2022 relativo
a resiliéncia operacional digital do setor financeiro e que altera os Regulamentos (CE) n.o 1060/2009, (UE)
n.o 648/2012, (UE) n.o 600/2014, (UE) n.o 909/2014 e (UE) 2016/1011. Disponivel em
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Estrutural

Crescimento
econémico.

Valorizacao das
Responsabilidades

Volatilidade e
correcées
descendentes
das cotagdes
dos ativos

Conjuntural

Curto Prazo Médio/Longo Prazo

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 pensdes. O tamanho
dos circulos representa a materialidade do risco identificado, enquanto a cor dos circulos identifica
a evolugdo esperada durante os proximos 12 meses, i.e., aumento(vermelho), manutengao (amarelo)
ou diminuigao (verde).
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No final do ano de 2024, o valor da carteira de investimentos do setor
segurador atingiu aproximadamente 52,0 mil milhdes de euros, um
aumento de cerca de 3,5% face ao final de 2023. Paralelamente, o
patrimonio dos fundos de pensdes cresceu 2,1% em comparagao com
o final de 2023, atingindo um total de 19,3 mil milhdes de euros.

Persistem vulnerabilidades associadas a concentracao de exposicoes
em titulos situados na fronteira da notacao crediticia de investment
grade (CQS 3), com o respetivo peso a registar um ligeiro agravamento
a setembro de 2024, em particular nas carteiras de ativos afetos
a seguros unit-linked e, com menor expressividade, a fundos de
pensoes.

No setor segurador, estas vulnerabilidades sdao, em parte, atenuadas
pela menor duragcao dos titulos obrigacionistas. Durante o periodo
em analise, a evolucao das duracdes evidenciou dinamicas opostas
para as carteiras de ativos afetos a seguros ligados e ndo ligados. No
primeiro caso (unit-linked), observou-se uma reducao das duracoes
— atenuando o efeito de uma eventual deterioracao da qualidade
crediticia —, enquanto, no segundo caso (excluindo unit-linked), estas
registaram um ligeiro aumento. Na carteira dos fundos de pensdes,
registou-se também um ligeiro aumento das duragdes dos titulos de
divida.
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Os setores segurador e dos fundos de pensdes continuam ainda
expostos a vulnerabilidades decorrentes da concentragdo dos
investimentos num numero limitado de emitentes, sobretudo em
divida soberana de jurisdicdes europeias e de grupos financeiros.

No que respeita ao perfil ambiental das carteiras, manteve-se
uma certa estabilidade na sua classificacdo, com uma presenca
reduzida de ativos associados a um desempenho ambiental fraco.
GClobalmente, os investimentos dos setores supervisionados pela ASF
continuam a situar-se entre os niveis quatro e oito, refletindo um risco
classificado entre médio e médio-baixo.

No final do terceiro trimestre de 2024, o valor da carteira de investimentos do setor
segurador atingiu aproximadamente 51,6 mil milhées de euros, um crescimento de
cerca de 2,6% comparativamente ao final de 2023. Desta carteira, cerca de um terco
é composto por ativos afetos a carteira de seguros unit-linked, cuja representatividade
tem vindo a aumentar, apesar do abrandamento registado ao longo de 2024.

No que diz respeito ao setor dos fundos de pensdes, em setembro de 2024, observa-se
um aumento no valor do patrimoénio (para 19,3 mil milhdes de euros), de 2% face a
dezembro de 2023.

FIGURA 21

TOTAL DE ATIVOS DAS EMPRESAS DE SEGUROS E TOTAL DO PATRIMONIO
DOS FUNDOS DE PENSOES ENTRE 31 DE DEZEMBRO DE 2014 E 30 DE
SETEMBRO DE 2024

60 30

50

Mil milhes

40

Mil milhdes
N

25
34
s0 139 (40 |4 38 |38 |4 [s8 |35 |35 |33 (38

~ o o

£ £ £ 8

9] L} b} 9}
°

©
N
()
o
B Empresas de seguros (Unit-linked) Empresas de seguros (excepto unit-linked) ® Fundos de Pensoes

@

20

) l..
o

Ny w ©

= = =

N N N

o 9]

o

S

dez/21 -

z/22 -

ez/23 -

jun/24 -

set/24 -
v

d
de:
dez/\4
dez/15
dez/16
dez/17
dez/18
dez/19
dez/20
dez/21
dez/2
dez/23
jun/24
set/24

Relatdrio de Estabilidade Financeira - 32 - 2025




2.1.1. Politicas de investimentos

A politica de investimentos das empresas de seguros e dos fundos de pensdes
permanece relativamente estavel. No que concerne a carteira afeta a seguros nao
ligados (exceto unit-linked), os titulos obrigacionistas continuam a representar a
maior fatia, com cerca de 74% em setembro de 2024. Até aquela data, observou-se
ainda um aumento de cerca de dois pontos percentuais no peso da divida privada,
acompanhado de uma reducado de um ponto percentual na proporcao das obrigagcdes
soberanas.

Relativamente as carteiras de ativos afetas a seguros unit-linked e aos fundos de
pensdes, verificou-se, durante os primeiros nove meses de 2024, um aumento da
representatividade dos fundos de investimento mobilidrio (FIM), em contrapartida
da reducao do peso dos titulos de divida publica.

FIGURA 22

EVOLUGAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS'™ ENTRE 31 DE DEZEMBRO DE
2014 E 30 DE SETEMBRO DE 2024
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21.2. Perfil de duragcdes e qualidade crediticia das carteiras
obrigacionistas

Em 2024, até ao final do terceiro trimestre, observa-se uma ligeira deterioracdo da
qualidade crediticia das carteiras obrigacionistas dos setores supervisionados pela
ASF, com destaque para o portfélio de ativos afetos a seguros unit-linked e aos fundos
de pensdes, revertendo, ainda que parcialmente, a melhoria assinalavel verificada
no decurso de 2023. Nestes casos, registou-se uma diminuicdo da proporg¢ao de titulos
com notagdo crediticia CQS 0 e CQS 1, acompanhada por um aumento na exposicao a

> A categoria “Imdveis e FII” inclui participacdes em empresas de investimento imobiliario. A categoria
“Outros” inclui derivados, hipotecas e empréstimos.
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titulos com qualidade crediticia CQS 2 e CQS 3. Na carteira de ativos afetos a seguros nao
ligados (exceto unit-linked), o comportamento foi mais heterogéneo, verificando-se
uma redugdo do peso dos ativos com notagcao CQS 1 e CQS 3 e um aumento dos
titulos com notagdo CQS 2 e CQS O, este ultimo, em menor escala.

Quanto ao perfil de duragdes, em setembro de 2024, observa-se um reforco dos
titulos com maturidades até trés anos na carteira de ativos afeta a seguros ligados,
acentuando o movimento de reducado das duragdes ja verificado em 2023. Por outro
lado, na carteira de seguros nao ligados (exceto unit-linked), a representatividade
dos titulos com duracdo até um ano diminuiu, sendo compensada pelo aumento
da exposicao a ativos com duragoes entre trés e cinco anos.

No setor dos fundos de pensdes, observa-se um movimento heterogéneo, com
aumentos nas duragdes entre 1 e 3 anos, de 5 a 7 anos e superiores a 15 anos
(este ultimo reforcando a tendéncia ja observada em 2023), enquanto os restantes
intervalos de duracao apresentaram reducdes.

FIGURA23

QUALIDADE CREDITICIA E DURAGAO DA CARTEIRA OBRIGACIONISTA
DAS EMPRESAS DE SEGUROS E DOS FUNDOS DE PENSOES ENTRE 31 DE
DEZEMBRO DE 2017 E 30 DE SETEMBRO DE 2024
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Duragédo da Carteira Obrigacionista
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FIGURA 24
DISTRIBUICAO COMBINADA DA QUALIDADE CREDITICIA E DA DURAGCAO DA
CARTEIRA OBRIGACIONISTA DAS EMPRESAS DE SEGUROS E DOS FUNDOS
DE PENSOES A 30 DE SETEMBRO DE 2024 E VARIAGCAO FACE A 31 DE
DEZEMBRO DE 2023
Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (unit-linked) Fundos de Pensdes
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Variagao da representatividade
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6 Nas tabelas sdo apresentadas apenas exposicdes superiores a 0,5% e variacdes acima de 0,05 pontos
percentuais.
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2.13. Principais Emitentes / Grupos Econémicos

A analise das exposi¢cdes por emitente ou grupo econémico revela niveis de
concentracao globalmente elevados em ambos os setores, segurador (tanto
na carteira unit-linked como na exceto unit-linked) e de fundos de pensdes.
Este elevado nivel de concentragao é evidenciado pelo facto de as cinco principais
exposi¢cdes em cada carteira representarem entre 40% a 50% do volume total de
investimentos. Nao obstante, a setembro de 2024, observa-se uma redugao do peso
agregado das quinze maiores exposig¢des. Este decréscimo foi de maior magnitude
nas exposicdes a emitentes soberanos, refletindo, de alguma forma, a evolugcao da
representatividade ja observada na figura 2.2, a este tipo de ativos.

Em termos de tipologia, as 15 maiores exposi¢cdes estdo predominantemente
associadas a emitentes soberanos e a titulos emitidos por grupos financeiros.
As exposicdes soberanas tendem a estar mais distribuidas entre os diferentes
operadores, o que se reflete nos baixos niveis do Indice Herfindahl-Hirschman (IHH).

FIGURA2S5
I EXPOSICAO POR PRINCIPAL EMITENTE / GRUPO ECONOMICO NAS CARTEIRAS
DE INVESTIMENTO DAS EMPRESAS DE SEGUROS E DOS FUNDOS DE PENSOES
A 30 DE SETEMBRO DE 2024 E DECORRENTE NIVEL DE CONCENTRAGCAO"
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7 A andlise inclui obrigacgoes, acdes, produtos estruturados, numerarios e depdsitos e hipotecas e
empréstimos.
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214. Perfil de risco ambiental / climatico

A andlise do perfil de risco ambiental/climatico das carteiras de investimento das
entidades supervisionadas pela ASF é realizada com base no rating ambiental
atribuido aos emitentes e grupos econdmicos presentes nessas carteiras. Este rating,
disponibilizado pela Bloomberg®, varia numa escala de zero (representando a pior
performance ambiental) a dez (indicando a melhor performance ambiental).

FIGURA 26
I PATAMARES DE RISCO AMBIENTAL™
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Relativamente ao perfil dos investimentos por classes de score ambiental, os nove
primeiros meses do ano de 2024 caracterizaram-se por uma relativa estabilidade,
com um ligeiro aumento na proporgao de titulos nao mapeados por falta de
informacdo ambiental. Destaca-se, em particular, a carteira de ativos afetos a seguros
unit-linked, onde se verificou um crescimento dos titulos com a segunda melhor
classificacdo ambiental, resultante da reducao de ativos com scores ambientais mais
baixos.

FIGURA27

PROPORGAO DOS MONTANTES INVESTIDOS NAS CARTEIRAS
OBRIGACIONISTA E DE AGOES POR CLASSE DE RATING AMBIENTAL
ENTRE 31 DE DEZEMBRO DE 2022 E 30 DE SETEMBRO DE 2024
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'8 O score climético atribuido aos soberanos agrega a avaliacdo da transicdo carbénica do pafs, a
transicao do setor energético e o desenvolvimento de politicas climaticas. O score ambiental dos grupos
econdmicos avalia a performance ambiental das entidades. Para mais informacdes deve-se consultar a
metodologia de scoring ESG da Bloomberg.

¥ A escala apresentada compreende uma segmentacao efetuada pela ASF, de forma a melhorar a
interpretacao visual das figuras apresentadas neste relatério, ndo constituindo uma escala oficial da
Bloomberg.
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No final de setembro de 2024, observaram-se melhorias dos racios
globais de cobertura do SCR e do MCR face ao final de 2023, que se
fixaram em 217,1% e 570,8%, respetivamente. Para o final de 2024,
apurarame-se racios inferiores, de cerca de 207,1% e 545%, pela mesma
ordem.

No primeiro semestre de 2024, registou-se, em termos homologos,
uma evolucgao positiva do resultado liquido do exercicio, enquanto o
resultado integral apresentou um desempenho mais comedido.

Até setembro de 2024, o aumento de 45,7% da producao dos seguros
ndo ligados, conjugado com uma subida de 16,4% das entregas
para os seguros ligados no mesmo periodo, levou a que a producao
do ramo Vida apresentasse um crescimento homologo de 35,5%.
Considerando a totalidade do ano 2024, o ramo Vida cresceu 34,9%.

Por outro lado, os dados até setembro de 2024 apontam para uma
reducao do valor global dos montantes pagos por resgate, quando
comparado com o mesmo periodo do ano anterior, comportamento
gue se manteve até ao final do ano.

A producdo do conjunto dos ramos Nao Vida continuou a exibir uma
tendéncia positiva, transversal a todas as principais linhas de negdcio,
com um crescimento homologo de cerca de 11% a setembro de 2024,
gue se manteve a dezembro do mesmo ano. Os custos com sinistros
apresentaram um aumento ligeiramente acima da produgao, o que
se traduziu numa deterioragdao contida da sinistralidade global Nao
Vida, em termos homologos, nos periodos em causa. A evolucao
dos prémios e sinistros ao nivel das principais linhas de negdcio
apresentou um comportamento similar ao da globalidade dos ramos
nao vida.

Assim, em setembro de 2024, a taxa de sinistralidade de seguro direto
dos ramos Nao Vida situou-se em 60,7%, refletindo um aumento
dos custos com sinistros e dos prémios adquiridos, de 13,4% e 11%,
respetivamente. Ja em dezembro de 2024, a taxa de sinistralidade
situou-se em 59,7%, refletindo um aumento homalogo dos custos com
sinistros e dos prémios adquiridos de 12,8% e 10,9%, respetivamente.
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A setembro de 2024, o ramo Doencga, apresentou uma evolucao
contraria a descrita para os restantes ramos, tendo a evolucao
dos custos com sinistros (13,3%) sido claramente superada pelo
crescimento dos prémios adquiridos (18,9%), o que se traduziu numa
taxa de sinistralidade de seguro direto de 69,8%. Este valor manteve-se
a dezembro do mesmo ano, refletindo um aumento homadlogo da
sinistralidade do ramo em 3,3 pontos percentuais.

No primeiro semestre do ano de 2024, para todas as principais linhas
de negdcio, é de salientar a melhoria dos resultados financeiros, e do
respetivo contributo para os resultados técnicos alcancados, face ao
periodo homologo.

2.2.1. Solvabilidade

Relativamente ao universo das empresas de seguros sob a supervisao prudencial
da ASF apurou-se, para o final de setembro de 2024, um racio de cobertura do SCR
de 217,1%, o que reflete uma melhoria de 12,7 pontos percentuais face ao final do ano
de 2023. Além da contribuicao dos operadores do ramo Vida (com uma melhoria
de 10,8 pontos percentuais), o0 aumento deste racio foi também influenciado pelo
conjunto das empresas de seguros mistas, que registou uma melhoria de 16,6 pontos
percentuais, atingindo um racio de cobertura do SCR de 213,5% no final de setembro.

FIGURA 2.8
I EVOLUCAO DOS RACIOS GLOBAIS DE COBERTURA DO SCR, EM BASE ANUAL
E DETALHE TRIMESTRAL
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r FIGURA 29
E

VOLUGAO DA DISTRIBUICAO DOS RACIOS INDIVIDUAIS DE COBERTURA DO
SCR, EM BASE ANUAL E DETALHE TRIMESTRAL
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O racio de cobertura do MCR apresentou uma evolucdo semelhante, tendo
registado um incremento de 31,3 pontos percentuais entre dezembro de 2023 e
setembro de 2024, para os 570,8%.

r FIGURA 210
EVOLUGAO DOS RACIOS GLOBAIS DE COBERTURA DO MCR, EM BASE ANUAL
E DETALHE TRIMESTRAL
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r FIGURA 211
E

VOLUGCAO DA DISTRIBUICAO DOS RACIOS INDIVIDUAIS DE COBERTURA DO
MCR, EM BASE ANUAL E DETALHE TRIMESTRAL
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O racio entre o total de ativos e o total de passivos (exceto seguros ligados) manteve-se,
em termos de média ponderada, estavel entre o final de 2023 e o final de setembro de
2024, fixando se, a essa data, em 121,6%.

FIGURA 212

EVOLUCAO DA DISTRIBUICAO DO RACIO ENTRE O TOTAL DE ATIVOS E
O TOTAL DE PASSIVOS (EXCETO SEGUROS LIGADOS), EM BASE ANUAL E
DETALHE TRIMESTRAL
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2.2.2. Rendibilidade

A entrada em vigor, a 1 de janeiro de 2023, da Norma Internacional de Relato
Financeiro (IFRS) 17, veio alterar o modo como sdo mensuradas as responsabilidades
com contratos de seguros, com impactos significativos nas demonstrag¢des
financeiras das empresas de seguros e com efeito direto, entre outros, no
apuramento do resultado do exercicio.

Neste ambito, destaca-se o reconhecimento dos Réditos de contratos de seguro, que,
dependendo da abordagem de mensuracao escolhida, pode apresentar diferencas
significativas por comparagao com o modelo contabilistico anterior. Também os
Gastos com contratos de seguros sofreram alteracdes relevantes, por comparacdo
com os Custos com sinistros reconhecidos até 2022.

Importa ainda realgcar a Componente financeira dos contratos de seguro que,
dependendo das opcdes tomadas por cada operador, tem impacto na Demonstracao
dos resultados, através da rubrica Resultado da componente financeira dos contratos
de seguros, ou nos Capitais préprios, através da Reserva da componente financeira
dos contratos de seguros, em ambos os casos sem equivalente nas demonstracdes
financeiras anteriores a entrada em vigor da IFRS 17.
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No primeiro semestre de 2024 registou-se, em termos homadlogos, um aumento de
4.1% do valor global do resultado liquido do exercicio, enquanto o resultado integral
apresentou um desempenho mais comedido, quando comparado com o semestre
homologo de 2023. A este respeito, é de referir que o aumento expressivo do resultado
integral em 2023 se deveu, em grande medida, ao impacto positivo da evolucao
favoravel dos mercados financeiros no valor dos instrumentos de divida mensurados
ao justo valor através de reservas que, por sua vez, teve um efeito positivo nas Reservas
de reavaliacao.

FIGURA 213

EVOLUGCAO DOS RESULTADOS LIQUIDOS E DOS RESULTADOS INTEGRAIS?®
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20 Ppara assegurar a comparabilidade da informacé&o divulgada, os valores relativos ao exercicio de 2022
sdo apresentados tanto com base no enquadramento contabilistico cessante, como recalculados a luz da
IFRS 17, estando, estes Ultimos, assinalados como “dez/22*".

A adocdo da IFRS 17 teve um impacto visivel no resultado liquido do exercicio de 2022, explicado pelo
apuramento de valores inferiores para os resultados técnicos dos ramos Vida e Nao Vida, bem como para o
resultado da conta ndo técnica. Neste Ultimo caso, a variagao deveu-se sobretudo a rubrica Goodwill, onde,
de acordo com as regras definidas pela IFRS 17, ndo foi apurado qualquer valor decorrente da mensuracao
das responsabilidades associadas a aquisicao da carteira de negodcio de uma sucursal da Uniao Europeia
por uma empresa de seguros nacional.

Também ao nivel do resultado integral de 2022, observou-se um impacto acentuado, no sentido de
melhoria do respetivo valor, devido, entre outros ajustamentos decorrentes da implementacao da IFRS 17,
aoreconhecimentoda Reservadacomponentefinanceiradoscontratosde seguro, rubricasemequivalente
no modelo contabilistico precedente. Adicionalmente, a adogao da IFRS 9, também impactou a Reserva
de reavaliacao, na medida em que, de acordo com o estabelecido no referido normativo contabilistico, a
classificagdo e mensuragao dos ativos financeiros deve ser feita com base no modelo de negdcio definido
pela gestao e no teste SPPI (Solely Payments of Principal & Interest), o que, teve impactos na classificagao
dos ativos financeiros de operadores do mercado segurador nacional.
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FIGURA 214

DISTRIBUICAO DA VARIACAO ABSOLUTA DOS RESULTADOS LIiQUIDOS E
RESULTADOS INTEGRADOS INDIVIDUAIS
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Em relagdo ao primeiro semestre de 2024, observou-se uma melhoria do resultado
técnico dos ramos Nao Vida, de 56,3% face ao periodo homdlogo anterior, devido
a melhoria da margem bruta antes de resseguro e, com menor expressao, dos
resultados financeiros. No ramo Vida verificou-se uma retragao de 39,4%, justificada
principalmente pelo descréscimo da margem bruta antes de resseguro.

FIGURA 215

EVOLUGCAO DOS RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DOS RAMOS NAO VIDA E
DO RAMO VIDA
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2.2.3. Atividade do ramo Vida

Nos primeiros nove meses de 2024, o aumento, em 45,7%, da producao dos seguros
nao ligados, conjugado com uma subida de 16,4% das entregas para os seguros
ligados no mesmo periodo, levou a que a produc¢ao do ramo Vida apresentasse um
crescimento de 35,5%, quando comparado com o periodo homadlogo anterior.
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De salientar que a evolucao positiva da producao dos seguros nao ligados, ja verificada
em 2023, podera, em grande medida, ser explicada pela melhoria da atratividade da
remuneracao minima oferecida por seguros financeiros com taxa de juro garantida,
por sua vez decorrente dos niveis mais elevados dos referenciais de taxas de juro, com
por exemplo, as taxas Euribor, durante esse periodo.

FIGURA 216
I EVOLUGAO DA PRODUGAO DE SEGURO DIRETO DO RAMO VIDA
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A analise por operador evidencia, no entanto, que o acréscimo de 45,7% da producao
dos seguros ndao ligados até setembro de 2024 resultou essencialmente da evolucao
registada em algumas empresas de seguros, observando-se uma diferenca significativa
face a variagao mediana, que se situou nos 7,1%. Ja em relacao aos seguros ligados,
varios dos operadores apresentaram aumentos expressivos, em termos relativos.
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FIGURA 217

DISTRIBUIGAO DA VARIAGAO DA PRODUGAO POR OPERADOR ATE
SETEMBRO DE 2024 FACE AO PERIODO HOMOLOGO ANTERIOR
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Nota: Os valores maximos para os conjuntos ‘Néo Ligados’ e ‘Ligados’ sdo, respetivamente, iguais a 275,4% e a 1258,5%.

Até setembro de 2024, registou-se um decréscimo homologo de 5,3% dos montantes
pagos, explicado pela diminuicao em 15,1% dos montantes pagos em seguros Nao
ligados, enquanto os referentes aos seguros ligados aumentaram 26,9%.

FIGURA 218
I EVOLUGAO DOS CUSTOS COM SINISTROS / MONTANTES PAGOS DE SEGURO
DIRETO DO RAMO VIDA
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Nota: Até 31 de dezembro de 2022 sdo apresentados os custos com sinistros de contratos de seguro e os montantes pagos
de contratos de investimento. Apds essa data, os valores referem-se a montantes pagos.
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Nos primeiros nove meses de 2024 os pagamentos por resgate dos seguros nao
ligados diminuiram 24,9% em termos homaologos, guando em 2023 haviam registado
um incremento significativo, e, os relativos a seguros ligados aumentaram 15,3% face
ao periodo homologo anterior.

FIGURA 219
I EVOLUGAO DOS CUSTOS COM SINISTROS / MONTANTES PAGOS POR RESGATE
E TAXA MEDIA DE RESGATES
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Nota: Até 31 de dezembro de 2022 sdo apresentados os custos com sinistros de contratos de seguros e os montantes pagos
de contratos de investimento. Apds essa data, os valores referem-se a montantes pagos.
Taxa de resgate = resgates (periodo n) / Responsabilidades de produtos resgataveis (final do periodo n-1)

No que diz respeito aos seguros de risco, a taxa de sinistralidade — que, desde o
inicio de 2023, passou a ser apurada considerando apenas os montantes pagos no
numerador — exibiu, até setembro de 2024, uma redugao de cerca de trés pontos
percentuais em comparacdo com o periodo homologo anterior, a qual se deveu
sobretudo ao decréscimo de 7,3% dos montantes pagos.
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FIGURA 220

EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DOS SEGUROS DE RISCO
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Nota: Até 31 de dezembro de 2022 sdo apresentados os custos com sinistros de contratos de seguros. Apds essa data, os
valores referem-se a montantes pagos.

Taxa de sinistralidade = racio entre os custos com sinistros ou os montantes pagos (a partir de 2023) e os prémios brutos
emitidos para o conjunto dos seguros temporarios, rendas e vida inteira.

2.2.4. Atividade dos ramos Nao Vida
2.2.4]1. Producao e sinistralidade

A producao global dos ramos Nao Vida das empresas de seguros sob supervisao
prudencial da ASF, em setembro de 2024, continuou a registar um crescimento em
termos homoélogos, na ordem de 11%, sendo o padrdo de crescimento comum a todas
as principais linhas de negdécio. O ramo Doenga mantém um nivel de crescimento
destacado, mais precisamente, com 18,8% na referida data, mantendo-se assim, pelo
sétimo ano consecutivo, no topo de crescimento dos principais ramos Nao Vida.

Ao nivel dos custos com sinistros, em setembro de 2024, a evolu¢cdao homédloga
dos custos com sinistros, de 13,4%, ultrapassou em maior escala o crescimento dos
prémios adquiridos, de 11%. Este diferencial positivo no crescimento entre os custos
com sinistros e a produgao verificou-se em todos os principais ramos Nao Vida, com
excecao do ramo Doenca.

As referidas evolugdes resultaram numa taxa de sinistralidade de seguro direto

dos ramos Nao Vida de 60,7% em setembro de 2024, o que representa um ligeiro
agravamento deste indicador em 1,3 pontos percentuais, face ao periodo homaélogo.
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FIGURA 221
I EVOLUGAO DA PRODUGAO E DOS CUSTOS COM SINISTROS DE NAO VIDA
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FIGURA 2.22
I EVOLUCAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE NAO VIDA
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De seguida, procede-se a andlise detalhada das principais linhas de negdcio dos
ramos Nao Vida - Automovel, Acidentes de Trabalho, Doenca e Incéndio e Outros Danos.

Relativamente aos resultados do exercicio de 2023, importa ressalvar que, conforme
descrito anteriormente, estes sdo diretamente impactados pela implementagao do
normativo contabilistico IFRS 17, que veio alterar o modo como sdao mensuradas as
responsabilidades com contratos de seguros.
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2.2.4.2. Evolucao da exploragao do seguro Automovel

Em setembro de 2024, a taxa de sinistralidade do seguro Automével no negécio
direto apresentou um ligeiro agravamento, em termos homoélogos, fixando-se em
68,5%, (com incremento de 1,6 pontos percentuais), mantendo-se ainda em niveis
abaixo dos observados no periodo pré-pandemia Covid-19.

Relativamente aos resultados técnicos globais do seguro Automével, em junho de
2024 observou-se uma melhoria relativamente ao respetivo periodo homologo,
com destaque para a melhoria da margem bruta antes de resseguro (em 53,3%) e dos
resultados financeiros (em 95,2%).

Em termos da distribuicao trimestral da taxa de sinistralidade, € visivel uma reducao
assinalavel do nivel de dispersao do mercado, entre junho de 2022 e de 2024, tornando
a aumentar em setembro de 2024, com a maioria dos operadores a apresentarem
niveis de sinistralidade ligeiramente mais baixos do que o valor global de mercado.

FIGURA 223

EVOLUCAO DOS INDICADORES OPERACIONAIS E DOS RESULTADOS TECNICOS
DO SEGURO AUTOMOVEL
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Nota: Os indicadores apresentados no grafico da esquerda resultam dos reportes regulares de Solvéncia Il, enquanto o
grafico da direita tem como fonte de informagao, o reporte estatutario. Assim, até 2022 o Resultado Técnico € apresentado
em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022* 2023, e posteriores, expressos em fung¢ao dos réditos.
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FIGURA 224

EVOLUGCAO TRIMESTRAL DA DISTRIBUICAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DO
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O aumento da producao foi acompanhado do incremento, embora em menor
proporcao, da melhor estimativa da provisao para sinistros, resultando assim num
decréscimo do indice de provisionamento deste segmento.

FIGURA 225
I EVOLUCAO DO INDICE DE PROVISIONAMENTO DO SEGURO AUTOMOVEL
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21 A distribuicao da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar
no respetivo segmento, considerando-se, para efeitos do calculo da taxa de sinistralidade, os valores
anualizados da produgao e dos custos com sinistros (metodologia de calculo utilizada no Painel de Riscos
do Setor Segurador da ASF). A taxa de sinistralidade considerada neste grafico nao inclui os custos de
gestao imputados aos sinistros, nao sendo, por conseguinte, diretamente comparavel com a taxa de
sinistralidade apresentada na Figura 2.23.
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2.2.4.3. Evolucao da exploracao da modalidade Acidentes de Trabalho

No que respeita a modalidade de Acidentes de Trabalho, em setembro de 2024
assistiu-se a um aumento da taxa de sinistralidade em termos homodlogos (de
4,7 pontos percentuais), apés um periodo caraterizado por uma tendéncia geral
de quebra da sinistralidade. Tal evolugédo deveu-se a um aumento dos custos com
sinistros?2 em maior magnitude do que o acréscimo da producao.

O racio combinado acompanhou a evolucao descrita em termos homodlogos,
apresentando um aumento de 5,3 pontos percentuais em setembro de 2024. Por
sua vez, os resultados técnicos registaram, a junho de 2024, uma evolucgao positiva
assinalavel (de 47 milhdes de euros), por via da melhoria da margem bruta antes
de resseguro e dos resultados financeiros.

Em termos da distribuicao trimestral da taxa de sinistralidade, é visivel que o nivel de
dispersdo no mercado apresentou um aumento em setembro de 2024.

FIGURA 226
I EVOLUCAO DOS INDICADORES OPERACIONAIS E DOS RESULTADOS TECNICOS
DA MODALIDADE ACIDENTES DE TRABALHO

1100 123,8% 130% 250
1829
500 me% 120% 200
139,5
Q8.2% 103,8% 110% 150 1264, :
98,0% 102,8
700 -93,9% 100% 4 100
5 55,6
881% 3 7,7 y
851% &83% 827% 0L 20% o 50 5% ;
500 §0,4% d 3 ; I
76,2% a0% o Ere
70,8% 8 0 a0 -369
300 64,8% 70% .
601% 59,6% = 0
§6,4% o
60% 100
100
50% 150
> ® )l o = o ™ ) N A o ~ «
-0 5 s 58§ Q8 d o 40% AN NP U GO P
< & 8 & 3 § 8 8 3 FoF ¥ ¥ ¥ gy Y
Prémios adquiridos Custos com sinistros Resultados financeiros Saldo de resseguro
Taxa de sinistralidade Racio combinado Margem bruta antes de resseguro Resultados técnicos

Nota: Os indicadores apresentados no grafico da esquerda resultam dos reportes regulares de Solvéncia Il, equanto o
grafico da direita tem como fonte de informagao, o reporte estatutario. Assim, até 2022 o Resultado Técnico € apresentado
em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022% 2023, e posteriores, expressos em fung¢do dos réditos.

22 Em parte derivado da reducao do nivel de taxas de juro no desconto das responsabilidades, com
impacto relevante nesta modalidade, dada a elevada duragao média das responsabilidades abrangidas,
comparativamente aos restantes ramos Nao Vida.

Relatorio de Estabilidade Financeira - 51 - 2025



FIGURA 227

EVOLUGAO TRIMESTRAL DA DISTRIBUICAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DA
MODALIDADE ACIDENTES DE TRABALHO?*
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Com o aumento da provisao para sinistros nos ultimos dois periodos representados,
o qual foi superior ao acréscimo dos prémios brutos emitidos, o indice de
provisionamento apresentou uma subida, contrariando o padrao de decréscimo
observado entre os anos 2020 e 2022. Este comportamento foi ainda mais expressivo
guando comparados os valores apurados para setembro de 2023 e setembro de 2024.

FIGURA 2.28
I EVOLUQAO DO INDICE DE PROVISIONAMENTO DA MODALIDADE ACIDENTES
DE TRABALHO
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23 A distribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar
no respetivo segmento, considerando-se, no seu cdlculo, os valores anualizados da producgdo e dos
custos com sinistros e a metodologia utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF. A taxa de
sinistralidade considerada neste grafico ndo inclui os custos de gestdo imputados aos sinistros, nao sendo
por conseguinte, diretamente comparavel com a taxa de sinistralidade apresentada na Figura 2.26.
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2.2.4.4. Evolucaodaexploragaodogrupoderamos de Incéndio e Outros Danos

No grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, em setembro de 2024, assistiu-se a um
aumento homoélogo da taxa de sinistralidade, de 4,3 pontos percentuais, para 49,9%.

A variacdo da sinistralidade foi acompanhada por um ligeiro aumento do racio de
despesas no mesmo periodo, fazendo com que o racio combinado sofresse um

acréscimo de 5,3 pontos percentuais.

O resultado técnico global do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos
apresentou um aumento de 21,2 milhdes de euros em junho de 2024 face ao periodo
homaélogo. Esta variagdo positiva dos resultados técnicos resultou principalmente da
evolucao do saldo de resseguro cedido (16,7 milhdes de euros).

FIGURA 229

EVOLUCAO DOS INDICADORES OPERACIONAIS E DOS RESULTADOS TECNICOS
DO GRUPO DE RAMOS DE INCENDIO E OUTROS DANOS
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Nota: Os indicadores apresentados no grafico da esquerda resultam dos reportes regulares de Solvéncia Il, equanto o
grafico da direita tem como fonte de informagao, o reporte estatutario. Assim, até 2022 o Resultado Técnico € apresentado
em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022* 2023 e posteriores, expressos em fungdo dos réditos.
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FIGURA 230

EVOLUGAO TRIMESTRAL DA TAXA DE SINISTRALIDADE DO GRUPO DE RAMOS
DE INCENDIO E OUTROS DANOS?*
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Em setembro de 2024, o nivel do provisionamento do grupo de ramos Incéndio
e Outros Danos exibiu um acréscimo de 2,2 em termos homodlogos - por via do

acréscimo da melhor estimativa da provisao para sinistros em maior magnitude que
0 aumento da producao.

FIGURA 2.31

EVOLUGAO DO iNDICE DE PROVISIONAMENTO DO GRUPO DE RAMOS DE
INCENDIO E OUTROS DANOS
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24 A distribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar
no respetivo segmento, considerando-se, no seu cdlculo, os valores anualizados da producgdo e dos
custos com sinistros e a metodologia utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF. A taxa de
sinistralidade considerada neste grafico ndo inclui os custos de gestdo imputados aos sinistros, nao sendo
por conseguinte, diretamente comparavel com a taxa de sinistralidade apresentada na Figura 2.29.

Relatdrio de Estabilidade Financeira - 54 - 2025



2.2.4.5. Evolucao da exploracdao do ramo Doencga

No que concerne ao ramo Doencga, o volume de prémios adquiridos manteve a
tendéncia de crescimento observada nos ultimos anos, com um aumento homélogo
de 18,9% a setembro de 2024. Esta evolucao continua a refletir a preocupacao da
populagao no acesso a cuidados de saude complementares ao Servico Nacional de
Saude, que se observa nos ultimos anos.

Por seu turno, a taxa de sinistralidade em setembro de 2024 registou um decréscimo
homodlogo de 3,5 pontos percentuais, fruto de um crescimento relativo inferior dos
custos com sinistros face ao aumento da producgao. Tal comportamento encontra-se,
contudo, bastante influenciado por um operador especifico, o qual registou um nivel
bastante negativo de custos com sinistros por via de reajustamentos. Tal é visivel
da analise da distribuicao trimestral das taxas de sinistralidade, que apresenta, nos
periodos mais recentes, uma carateristica pouco habitual —observavel na manutencao
do nivel de sinistralidade global do mercado abaixo do intervalo inter-quartis, desde
dezembro de 2023.

Em junho de 2024 observou-se uma melhoria na margem bruta antes de resseguro,
que resultou num incremento nos resultados técnicos do ramo de 15,3 milhdes de
euros, face ao periodo homoélogo.

FIGURA 2.32

EVOLUCAO DOS INDICADORES OPERACIONAIS E DOS RESULTADOS TECNICOS
DE DOENCA
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Nota: Os indicadores apresentados no grafico da esquerda resultam dos reportes regulares de Solvéncia I, equanto o
grafico da direita tem como fonte de informagcao, o reporte estatutario. Assim, até 2022 o Resultado Técnico € apresentado
em fungao do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2022* 2023 e posteriores, expressos em fungdo dos réditos.
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FIGURA 233

EVOLUCAO TRIMESTRAL DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE DOENGCA%
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Por fim, verifica-se uma descida ligeira do nivel de provisionamento do ramo Doencga
em setembro de 2024 (para 16,5%), face aos periodos imediatamente anteriores.
Para esta evolucado, destaca-se a contribuicao do reforco da melhor estimativa da
provisao para sinistros, de cerca de 9%, e a variacao positiva da producao, de 16,2%.

FIGURA 234

EVOLUGAO DO INDICE DE PROVISIONAMENTO DE DOENGCA
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25 A distribuicdo da taxa de sinistralidade é ponderada pela quota de mercado das empresas a operar
no respetivo segmento, considerando-se, no seu calculo, os valores anualizados da produgao e dos custos
com sinistros e a metodologia de calculo utilizada no Painel de Riscos do Setor Segurador da ASF. A taxa
de sinistralidade considerada neste grafico nao inclui os custos de gestdo imputados aos sinistros, nao
sendo por conseguinte, diretamente comparavel com a taxa de sinistralidade apresentada na Figura 2.32.
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2.3. Evolucao do setor dos fundos de pensoes

O valor total do patrimoénio dos fundos de pensdes apresentou uma
subida de 2% em setembro de 2024, face ao final de 2023, tendo a
rendibilidade média nesse periodo se cifrado em cerca de 4%. No
final de 2024, os montantes geridos correspondiam a cerca de 19,3

mil milhdes de euros, o que representa um aumento de 2,1% face ao
final do ano anterior.

No que diz respeito aos planos BD, em junho de 2024, o nivel de
financiamento apurado para o cenario de financiamento registou
uma ligeira melhoria comparativamente a posi¢cao no final de 2023.

Até setembro de 2024, os montantes geridos exibiram uma subida de 2% face
ao final de 2023, explicada pela manutencdo do valor dos ativos que financiam
planos profissionais de beneficio definido (BD), enquanto os ativos que financiam

planos profissionais de contribuicdo definida (CD) e planos individuais registaram
crescimentos de 7,4% e 8,7%, respetivamente.

FIGURA 2.35

EVOLUCAO DO MONTANTE DOS FUNDOS DE PENSOES
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Nota: A coluna ‘dez-22* ndo inclui os montantes geridos do Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos, que
foi liquidado no primeiro trimestre de 2023.
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Entre 2019 e 2023, as contribui¢cdes para os planos BD mantiveram uma trajetéria
descendente mas, até setembro de 2024, verificou-se uma inversao dessa tendéncia,
registando-se um aumento de cerca de 19% em termos homadlogos.

Quanto as contribuicdes para os planos profissionais CD, geralmente determinadas
com base nos salarios, registou-se uma variagao positiva de 10,7% nos primeiros nove
meses de 2024, face ao periodo homadlogo anterior. No ambito dos planos individuais,
os dados até setembro de 2024 revelam um aumento do volume de entregas para
esses planos, na ordem dos 88%, quando comparado com o mesmo periodo de 2023.

No que diz respeito aos beneficios pagos, os respetivos fluxos mantiveram uma
tendéncia gradualmente crescente.

FIGURA 2.36
I EVOLUGCAO DO MONTANTE DAS CONTRIBUICOES E DOS BENEFICIOS PAGOS
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Apos terem sofrido uma quebra acentuada em 2022, as carteiras de investimento
dos fundos de pensdes registaram uma recuperagdao em 2023, com a rendibilidade
média a atingir os 8,8% e mais de 90% dos montantes geridos a exibirem

rendibilidades superiores a 5%. Mais recentemente, até setembro de 2024 apurou-se
uma rendibilidade média de 4,2%.
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FIGURA 2.37

EVOLUCAO DA RENDIBILIDADE (YEAR-TO-DATE) DOS FUNDOS DE PENSOES?¢
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Em relacdo ao universo dos planos BD, o nivel médio de financiamento em junho
de 2024 apresentou uma ligeira melhoria no cenario de financiamento, explicada
pela diminuicdo em 3,3, % do valor das responsabilidades, enquanto o valor dos
ativos sob gestdo registou uma variacdo negativa de 2,5% (note-se que no terceiro
trimestre de 2024 se observou uma recuperacao desta variavel, para um valor
préximo do verificado no inicio do ano).

FIGURA 2.38

EVOLUCAO DO NIiVEL MEDIO DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD?” E DAS
RESPETIVAS CONTRIBUICOES
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26 Arendibilidade média apresentada corresponde & média ponderada pelo valor dos fundos de pensdes
ou da respetiva quota-parte.

27 O nivel de financiamento &, em primeiro lugar, calculado por plano / associado, através do quociente
entre a respetiva quota-parte no patrimoénio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensées em
pagamento (para os beneficidrios) e das responsabilidades com servigos passados (para os participantes),
sendo os resultados agregados com base numa média ponderada pelo valor das responsabilidades.
No caso dos planos sujeitos a exigéncias minimas previstas em regulamentagdo especifica, e que
conduzam a responsabilidades superiores as resultantes da aplicagdo das regras estabelecidas na Norma
Regulamentar n.° 8/2021-R, de 16 de novembro, foram consideradas essas exigéncias para efeitos de
calculo do nivel de financiamento no cendario do valor minimo.
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FIGURA 2.39
I EVOLUGAO DAS TAXAS DE DESCONTO APLICADAS NO CENARIO DE
FINANCIAMENTO
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Fonte: Euro AA a 15 anos — Bloomberg.

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