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A presente edicao do Relatério de Estabilidade Financeira dos Setores Segurador e
dos Fundos de Pensdes (REF) da Autoridade de Supervisdao de Seguros e de Fundos
de Pensdes (ASF) tem por referéncia a atividade dos setores segurador e dos fundos
de pensdes nacionais até ao terceiro trimestre de 2025, destacando os principais
riscos de natureza conjuntural e estrutural a que estes se encontram expostos, bem
como os impactos dai resultantes para o seu desempenho. Nao obstante, sempre que
disponivel, é incluida a referéncia a informacao relativa ao final do ano 2025, assim
como a desenvolvimentos relevantes posteriores, de forma a proprorcionar uma visao
tao atualizada e integrada da evolugdo dos setores quanto possivel.

No decurso de 2025, a atividade dos setores segurador e dos fundos de pensdes
continuou a desenvolver-se sob um cenario macroeconémico e geopolitico de
elevada incerteza, recentemente agravado, em resultado da escalada da guerra no
Irdo, cujas repercussdes sao analisadas no capitulo primeiro do relatdrio.

Na area do euro, as Utimas projegdes de crescimento econdmico apontam para
um nivel de crescimento débil, de cerca de 1,4% no triénio 2025-2027 (de 1,5%, 0,9%
e 1,3%, respetivamente), muito condicionado pelo desempenho das economias da
Alemanha, Franga e Italia, num cenario de que agora apresenta maior incerteza e
complexidade acrescida.

Em relagcdo a economia Portuguesa, as ultimas projecdes do Banco de Portugal
apontam para uma revisao do crescimento econdmico, para 1,9% em 2025, 1,8% em
2026 e 1,5% em 2027. Estas previsdes, marcadamente acima das projetadas para a
area do Euro, deverao ja ter em consideragdo os impactos do cluster de tempestades?
que afetou o territério nacional entre 23 de janeiro e 13 de fevereiro de 2026 - cuja
perda estimada para o setor segurador podera ultrapassar os mil milhdes de euros -,
bem como os impactos da escalada da guerra no médio oriente.

T Ver de marco de 2026.
2 Conjunto de eventos sucessivos, em “comboio”, composto pelas depressdes Harry, Ingrid, Joseph, Kristin,

Leonardo, Marta e Nils.
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Registe-se que, na presente data, o impacto no crescimento econdmico da destruicao
verificada nos 68 concelhos para os quais foi declarada situagdo de calamidade
(abrangendo sete distritos) é ainda dificil de estimar. Sendo certo que, no curto prazo,
os efeitos negativos no PIB (face aos impactos no tecido produtivo), em periodos
pos-catastrofe, tendem a ser mitigados pelo esforco de reconstrucao subsequente, ja
os efeitos a médio e longo prazo dependerao, por um lado, da extensao e dimensdo
das perdas verificadas, e, por outro lado, da rapidez no esfor¢co de recuperacao e na
capacidade de reposigao (ou substituicdo) integral das unidades produtivas afetadas
(para os niveis observados a data anterior aos eventos).

O nivel do endividamento publico nacional (em % do PIB), em 2025, situou-se em
89,7%, em linha com o valor relativo a drea do euro, estimando-se que, em 2026, se
situe ligeiramente abaixo desse patamar. Ao nivel da execugao orcamental, em 2025
foi atingido um excedente orcamental de 0,7% do PIB. As estimativas apontam ainda
para a possibilidade de regresso a cenarios de défices em 2026 e 2027, de 0,3% e
0,5%, respetivamente. Uma vez mais, importa realgar o impacto potencial nas contas
publicas do esforco de reconstrucao e dos pacotes de ajuda governamental langcados
em resposta aos efeitos das tempestades, que podem, conduzir a deterioragcao dos
referidos indicadores, agora sob pressao adicional face a guerra no Irdo e ao seu impacto
potencial sobre a inflagao, e consequentemente, sobre a politica monetaria, caso o
conflito se prolongue no tempo.

As estimativas de inflagdo no periodo 2025-2027 apontam ja para uma revisao em
alta, quer para a economia nacional (para 2,8%), quer para a area do euro (para 2,6%),
comecgando a refletir os efeitos da escalada da guerra no médio oriente, ja observaveis,
por via do canal energético.

Em 2025, o controlo alcangado nas taxas de juro contribuiu para a estabilizagcao dos
riscos de crédito, a par da disponibilidade de rendibilidades favoraveis nos titulos de
rendimento fixo e da materializagao dos efeitos benéficos do desconto dos fluxos de
caixa futuros, em niveis acima do antecipado no inicio do ano. A disponibilidade e
convergéncia das yields dos principais soberanos europeus em niveis mais elevados,
permitiu a retoma de rendibilidades e a amenizacao do risco de reinvestimento, num
tipo de ativos preponderante nas carteiras de investimento dos setores segurador
e de fundos de pensodes. Por outro lado, o recente recrudescimento de pressdes
inflacionistas pode redundar em subida das taxas de juro e spreads, nesse caso,
ampliando também o efeito do desconto.

Nos mercados acionistas, apesar da volatilidade observada em 2025, em consequéncia
das tensbes geopoliticas e das perturbacdes no comércio internacional que
marcaram esse ano, os principais indices evidenciaram um comportamento positivo.
As valorizagdes observadas, sao, no entanto, suscetiveis de correcdes descendentes
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decorrentes quer de pricing-in dos riscos geopoliticos, quer de alteracdes no apetite
dos investidores face a outras classes de ativos. De facto, nos primeiros meses de
2026, os mercados acionistas tém-se apresentado volateis, fruto, sobretudo, do
agravamento do cenario geopolitico — aumento da tarifas aduaneiras e escalada na
guerra do Irdo.

A evolucao e performance dos setores segurador e dos fundos de pensdes é analisada
no capitulo segundo do relatério. Em matéria de politica de investimentos, com
referéncia a posicao em setembro de 2025, observou-se um crescimento global,
de 59% e de 1,1%, respetivamente, no valor das carteiras de investimentos do setor
segurador (para cerca de 55,2 mil milhdes de euros) e do patrimdnio sob gestao pelo
setor dos fundos de pensdes (para cerca de 19,5 mil milhdes de euros), face ao termo
de 2024. A orientacao da politica de investimentos de ambos os setores manteve-se,
em termos gerais, inalterada, sendo apenas de destacar o aumento do peso dos
fundos de investimento mobiliario (FIM), quer nas carteiras de seguros unit-linked,
guer nas carteiras dos fundos de pensdes.

Na carteira obrigacionista, subsistem vulnerabilidades decorrentes da concentragao
de exposicdes em titulos situados na fronteira da notacgdo crediticia de investment
grade (CQS 3), num cenario de ligeira deterioragcdo da qualidade crediticia, mais
evidente nos seguros unit-linked e nos fundos de pensdes. Em termos de duragao, no
periodo em analise, observou-se, globalmente, uma ligeira deslocagdo em favor de
maturidades mais curtas. Em ambos os setores subsiste uma elevada concentracao
em torno de um conjunto limitado de emitentes, que se traduz num peso relativo
entre 40% e 50% do volume total de investimentos para as cinco principais exposi¢coes
(maioritariamente de soberanos da UE).

Em setembro de 2025, observou-se uma evolugao favoravel do perfil ambiental das
carteiras das empresas de seguros, face ao termo de 2024, em consequéncia da
reclassificagdo ambiental dos emitentes soberanos de Espanha e Portugal, bem
como de alguns emitentes privados relevantes.

Em termos de solvéncia, no final de setembro de 2025, os racios globais de
cobertura do SCR* e do MCR* registaram melhorias face ao final de 2024, fixando-se,
respetivamente, em 2151% e 549%. Em dezembro, os referidos indicadores
posicionaram-se em 213% e 557%, registando uma melhoria homadloga de 5 pontos
percentuais e de 11 pontos percentuais, em cada caso.

Em 2025, os resultados provisoérios do setor segurador apontam para uma evolugao
positiva do resultado liquido face ao ano anterior, para 654 milhdes de euros. Ja no

3 Requisito de capital de solvéncia - SCR.

4 Requisito de capital minimo — MCR.
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primeiro semestre de 2025, o resultado liquido havia apresentado um crescimento
homologo, totalizando 418 milhdes de euros, com um aumento do resultado integral
(para 619 milhdes de euros) mais expressivo.

Em 2025, o aumento da produgao de seguro direto do ramo Vida, deverad rondar os
16,4%, de acordo com os dados provisoérios, impulsionado pelo forte crescimento
dos seguros ligados de 60,2%. Até setembro de 2025, o forte aumento da producao
dos seguros ligados, de 43,9%, aliado a subida de 6,3% da produg¢ao dos seguros nao
ligados, resultou num crescimento homadlogo da producao global do ramo Vida para
17,5%, no final do terceiro trimestre. No mesmo periodo, os resgates continuaram a
diminuir, registando uma queda homodloga de 24,6%, que se situou e 22,2% no final
de 2025, evidenciando um recuo homodlogo acentuado (de -8,8% face a setembro do
ano anterior e -15,2% face a dezembro de 2024).

Também nos ramos Nao Vida, a informacao proviséria aponta para um crescimento
de cerca de 11%, em 2025. Em setembro desse ano, a produgao global das empresas
de seguros sob supervisao prudencial da ASF registava ja um crescimento homologo
de cerca de 13%, impulsionado pelos desempenhos do seguro Automaével e do ramo
Doenca. Ao nivel dos custos com sinistros, a evolugcao homaologa no mesmo periodo
(12,1%) foi ligeiramente ultrapassada pelo crescimento dos prémios adquiridos (12,9%),
resultando numa melhoria da taxa de sinistralidade dos ramos Nao Vida, para 60,2%
(-0,4 pontos percentuais). Nao obstante a evolugao positiva observada no periodo
para os principais ramos Nao Vida, merece particular destaque a deterioracao da taxa
de sinistralidade do seguro Automovel, bem como a deterioracdo do desempenho
técnico do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos (IOD). Em dezembro de 2025,
a taxa sinistralidade global dos ramos Ndo Vida devera situar-se em 60,5%, sendo a
ligeira deterioracao, essencialmente devida a um pior desempenho da modalidade
de acidentes de trabalho no ultimo trimestre do ano.

Relativamente ao grupo de ramos de I0OD, em 2026 o respetivo desempenho ird
estar sob forte pressao, devido ao impacto do cluster de tempestades que ocorreu
nos primeiros meses do ano, cuja perda estimada para o setor segurador poderd
superar os mil milhdes de euros, antes dos efeitos de mitigagcao proporcionados pelo
resseguro. Note-se que, a dimensdo das perdas transferidas, a suportar pelo setor
ressegurador, ira depender da tipologia e dimensao das coberturas contratadas
pelas varias empresas de seguros, bem como da aplicagao de clausulas especificas
de definicao de evento para inundagao e para tempestades, face a singularidade do
evento (ou do conjunto de eventos sucessivos) que atingiu o territdério nacional.

Relativamente ao setor dos fundos de pensdes, no final de setembro de 2025, os
montantes geridos correspondiam a cerca de 19,5 mil milhées de euros (1% acima do
valor no final do ano anterior), situando-se a rendibilidade média observada em cerca
de 2,3%, consubstanciando um abrandamento face aos dois anos anteriores.
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No ambito da analise tematica constante do capitulo terceiro do presente relatoério,
sao apresentados os principais resultados do quinto exercicio europeu de Stress
Test (ST), realizado pela EIOPA em 2025, das instituicdes de realizacao de planos de
pensdes profissionais (IORPs), para o conjunto de fundos de pensdes portugueses
abrangidos no exercicio. O objetivo do exercicio, que teve como data de referéncia
31de dezembro de 2024, consistiu na avaliagao do risco de liquidez das IORP, com base
em cenarios adversos de variagao das taxas de juro —yield curve up (YCU) e yield curve
down (YCD) - e de um conjunto de outras variaveis de mercado, comm mensuragao dos
respetivos impactos na posicao de liquidez das IORPs, num horizonte temporal de
90 dias.

Os resultados do exercicio a nivel europeu revelam que o setor das IORPs apresenta
uma posicao de liquidez de base robusta. Sao, no entanto, evidenciadas algumas
vulnerabilidades em presenca de um cenario adverso, sobretudo do tipo YCU
(caraterizado pela subida das taxas de juro e depreciagao do Euro), decorrentes,
designadamente, de necessidades de liquidez para fazer face a margin calls
associadas a posi¢des em instrumentos financeiros derivados, cujo impacto pode
ser exacerbado pelos choques de mercado e pela aplicagdo de haircuts na alienagcao
de ativos. Nao obstante, as IORPs demonstraram capacidade para gerar a liquidez
necessaria, através da adaptagcdo das suas estratégias de investimento, em especial,
da venda de ativos.

Os resultados para a amostra nacional sao semelhantes, revelando que, de um modo
geral, os fundos de pensdes nacionais dispdem de liquidez imediata ou de capacidade
de geragao de fundos suficientes para absorver os efeitos dos choques adversos. Nao
obstante, a persisténcia de fatores de risco evidencia a importancia de assegurar a
existéncia de processos rigorosos e robustos de gestao do risco de liquidez.
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EXECUTIVE

SUMMARY

The present edition of the Financial Stability Report of the Insurance and Pension
Funds Sectors (FSR), issued by the Insurance and Pension Funds Supervisory
Authority (ASF) refers to the activity of the Portuguese insurance and pension funds
sectors, with reference to the third quarter of 2025, underlining the main cyclical
and structural risks to which they are exposed, as well as the consequent impacts
on their performance. Where available, relevant information referring to the end of
2025 is also included, in order to provide the most up-to-date and integrated view of
developments in the sectors.

In the course of 2025, the activity of the insurance and pension fund sectors continued
to develop under a macroeconomic and geopolitical environment characterised by
heightened uncertainty — recently exacerbated by the escalation of the war in Iran -,
whose repercussions are analysed in the first chapter of the report.

In the euro area, the latest economic projections point to subdued growth of
approximately 1.4% over the 2025-2027 period (1.5%, 0.9% and 1.3%, respectively),
largely constrained by the performance of the German, French and Italian economies,
within a context now marked by increased uncertainty and complexity.

Regarding the Portuguese economy, the latest projections by the Banco de Portugal®
point to a revision of economic growth, to 1,9% in 2025, 1.8% in 2026 and 1.5% in 2027.
These projections - significantly above those for the euro area - are assumed to
already reflect the effects of the cluster of storms® that affected the national territory
between 23 January and 13 February 2026, with estimated losses for the insurance
sector potentially exceeding one billion euros, as well as the impacts arising from the
escalation of the conflict in the Middle East.

5 See Statistical Press Release of the Bank of Portugal of march 2026.

& A set of successive events, in "convoy", composed of the depressions Harry, Ingrid, Joseph, Kristin,
Leonardo, Marta and Nils.
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It should be noted that, at present, the impact on economic growth of the
destruction observed across the 68 municipalities for which a state of emergency was
declared (covering seven districts) remains difficult to quantify. While, in the short
term, the negative effects on GDP - stemming from disruptions to the productive
capacity - tend to be partially mitigated by post-disaster reconstruction efforts, the
medium- and long-term impacts will depend both on the scale and magnitude of
the losses incurred and on the speed and effectiveness of recovery, namely, the ability
to fully restore (or replace) the affected business units to pre-event levels.

The level of national government debt (as a percentage of GDP) in 2025 stood at 89.7%,
in line with the euro area average, and is expected to fall slightly below that level in
2026. In terms of budget implementation, a surplus of 0.7% of GDP was achieved in
2025. Estimates also point to the prospects of returning to deficit scenarios in 2026
and 2027, of 0.3% and 0.5%, respectively. Once again, it is important to highlight the
potential impact on public finances of reconstruction efforts and government aid
packages launched in response to the storms, which may lead to a deterioration
of these indicators, now under additional pressure as a result of the war in Iran, its
potential impact on inflation, and consequently, on monetary policy, should the
conflict persist.

Inflation estimates for the 2025-2027 period already point to an upward revision for
both the domestic economy (to 2.8%) and the euro area (to 2.6%), starting to reflect
the effects of the escalation of the war in the Middle East, already observable through
the energy channel.

In 2025, the stabilization of interest rates contributed to the containment of credit
risks, alongside the availability of favorable yields on fixed-income securities and the
positive effects of discounting future cash flows at levels higher than anticipated
at the beginning of the year. The availability of yields at higher levels for the main
European sovereign issuers has enabled a recovery in returns, as well as the mitigation
of reinvestment risk in a predominant class of assets in the portfolios of the insurance
and pension fund sectors. On the other hand, the recent resurgence of inflationary
pressures may lead to increases in interest rates and spreads, thereby amplifying the
discounting effect.

In equity markets, despite the volatility observed throughout 2025, driven by
geopolitical tensions and disruptions in international trade, the main indices
recorded an overall positive performance. Notwithstanding, current valuations remain
susceptible to downward corrections, either as a result of the pricing-in of geopolitical
risks or shifts in investor preferences across asset classes. Indeed, in the early months
of 2026, equity markets have exhibited increased volatility, largely reflecting the
deterioration of the geopolitical environment, including rising trade tariffs and the
escalation of the conflict in Iran.
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The evolution and performance of the insurance and pension fund sectors are
analysed in the second chapter of this report. With regard to investment policy, as of
September 2025, the value of investment portfolios increased by 5.9% in the insurance
sector (to approximately €55.2 billion) and by 1.1% in the pension fund sector (to
approximately €19.5 billion), compared to the end of 2024. The overall investment
strategy of both sectors remained broadly unchanged, with the main development
being the increased allocation to investment funds in both unit-linked insurance and
pension funds' portfolios.

Within bond portfolios, vulnerabilities persist due to the concentration of exposures
in securities at the lower boundary of investment-grade credit quality (CQS 3), in a
context of slight deterioration in creditworthiness, more pronounced in unit-linked
and pension funds portfolios. In terms of duration, a slight overall shift towards shorter
maturities was observed over the period under review. Both sectors continue to
exhibit a high concentration in a limited number of issuers, with the top five exposures
accounting for between 40% and 50% of total investment volumes (predominantly
EU sovereign issuers).

As of September 2025, the environmental profile of insurance companies’ investment
portfolios showed an improvement compared to the end of 2024, reflecting the
environmental reclassification of sovereign issuers in Spain and Portugal, as well as
certain relevant private issuers.

In terms of solvency, at the end of September 2025, the overall SCR” and MCR®
coverage ratios improved relative to the end of 2024, standing at 215.1% and 549%,
respectively. By December, these ratios stood at 213% and 557%, corresponding to
year-on-year increases of 5 and 11 percentage points, respectively.

In 2025, provisional results for the insurance sector point to an improvement in net
income compared to the previous year, reaching €654 million. In the first half of 2025,
net income had already recorded year-on-year growth, amounting to €418 million,
with a more pronounced increase in comprehensive income (to €619 million).

In the Life segment, direct insurance production is expected to increase by
approximately 16.4% in 2025, according to provisional data, driven by strong growth
in unit-linked products (60.2%). Up to September 2025, the combined effect of a
significant increase in unit-linked production (43.9%) and a 6.3% rise in non-unit-linked
products, resulted in an overall year-on-year increase of 17.5% in total Life premium
volume, by the end of the third quarter. Over the same period, surrenders continued

7 Solvency Capital Requirement — SCR.
8 Minimum Capital Requirement - MCR.
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to decline, registering a year-on-year decrease of 24.6%, and reaching 22.2% by
year-end, thus showing a marked year-on-year decline (-8.8% vs. September of the
previous year and -15.2% vs. December 2024).

In the Non-Life segment, provisional data points to a growth of approximately 11%
in 2025. By September, total production had already recorded year-on-year growth
of around 13%, driven primarily by Motor and Health lines of business. Claims costs
increased by 12.1% over the same period, slightly below the growth in earned premiums
(12.9%), resulting in an improvement in the overall Non-Life loss ratio to 60.2%.
Notwithstanding the overall positive developments, a deterioration was observed in
the loss ratio of Motor insurance, as well as in the technical performmance of the Fire
and Other Damage group of lines. By December 2025, the overall Non-Life loss ratio is
expected to stand at 60.5%, with the slight deterioration mainly attributable to weaker
performance in the workers’ compensation line in the final quarter of the year.

Looking ahead to 2026, the performance of the Fire and Other Damage lines is
expected to be significantly affected by the impact of the cluster of storms occurring
in the early months of the year, with estimated losses for the insurance sector
potentially exceeding one billion euros, before reinsurance mitigation effects. The
extent of losses transferred to the reinsurance sector will depend on the structure and
scope of the reinsurance covers in place, as well as on the application of specific event
definition clauses for flood and storm, given the exceptional nature of the observed
event (or successive events) that affected the national territory.

In the pension fund sector, as of September 2025, assets under management
amounted to approximately €19.5 billion (1% above the level recorded at the end of
the previous year), with an average return of around 2.3%, reflecting a moderation
compared to the previous two years.

Within the thematic analysis presented in the third chapter of this report, the
main results of the fifth European stress test exercise, conducted by EIOPA in 2025,
for institutions for occupational retirement provision (IORPs), are presented for the
national sample of funds under the scope of the exercise. With a reference date of
31 December 2024, the exercise, aimed to assess liquidity risk under adverse interest
rate scenarios - yield curve up (YCU) and yield curve down (YCD) - and other market
variables, evaluating their impact on the fund’s liquidity positions, over a 90-day
horizon.

At the European level, the results indicate that the IORP sector exhibits a robust
baseline liquidity position. However, some vulnerabilities emerge under adverse
scenarios, particularly in the case of YCU scenarios (characterised by rising interest
rates and euro depreciation), notably due to liquidity needs associated with margin
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calls on derivative positions. These effects may be amplified by market shocks and the
application of haircuts in asset sales. Nevertheless, IORPs demonstrated the capacity
to generate the required liquidity, notably through adjustments to their investment
strategies, including asset sales.

The results for the national sample are broadly consistent, indicating that Portuguese
pension funds generally hold sufficient immediate liquidity or have the capacity to
generate funds to absorb adverse shocks. Notwithstanding, the persistence of risk
factors highlights the importance of maintaining robust and effective liquidity risk
management frameworks.
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O quadro macroecondémico e geopolitico prossegue marcado por elevada
incerteza, em particular decorrente da degradacao adicional em torno do conflito
no Irdo. Para o contexto especifico dos setores segurador e dos fundos de pensodes,
destaca-se a combinacao, para ja, favoravel resultante da estabilizacdo dos riscos
de crédito, disponibilidade de rendibilidades favoraveis nos titulos de rendimento
fixo e a retencao dos efeitos benéficos do desconto de fluxos de caixa futuros, para
0s quais, no inicio de 2025, se projetava uma maior erosao.

As projecdoes do FMI (janeiro de 2026) apontam crescimentos econdémicos
consecutivos da economia mundial, na ordem dos 3,3%, no triénio 2025-2027.
O desempenho econémico da area do euro mantém-se, contudo, préximo da
cauda das economias avancadas, condicionado pelo desempenho de economias
chave, como a Alemanha, a Franca e a Italia, todas com crescimento abaixo do
agregado da area do Euro (AE).

Em contexto de elevada incerteza geopolitica, os indices de surpresa econémica
tém-se mantido em terreno positivo ao longo do segundo semestre de 2025, uma
vez que os dados econémicos observados tém ficado acima das previsoes.
Apesar do desempenho econdmico mais débil das economias avangadas que a
compdem, é de destacar que a AE vem registando valores positivos neste indice
- correspondentes a desempenhos acima das previsdes -, desde maio de 2025.
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FIGURATI

PROJEGCOES DO FMI PARA A ECONOMIA MUNDIAL: VARIAGAO DO PIB REAL

Projecdes Variagao face as
janeiro 2026 projegdes | outubro 2025
Taxa de variagdo anual (%) 2025 2026 2027 2026 2027
PIB real
Economia mundial 33 33 3,2 0,2 0,0
Economias avangadas 1,7 1,8 1,7 0,2 0,0
Area do Euro 1,4 1,3 14 0,1 0,0
EUA 2,1 2,4 2,0 03 -0,1
Reino Unido 14 13 15 0,0 0,0
QOutras economias avangadas 1,8 2,0 2] 0,0 0,0

Economias de mercados
emergentes e em 4.4 4,2 4,1 0,2 -0,1
desenvolvimento

Paises Europeus em

. 2,0 2,3 2,4 0] 0,0
desenvolvimento
Paises A5|e.zt|cos em 54 50 48 03 00
desenvolvimento
China 50 4.5 4,0 0,3 -0,2

Fonte: FMI (World Economic Outlook — update publicado em janeiro de 2026).

FIGURA12
I iNDICES DE SURPRESA ECONOMICA: ECONOMIA GLOBAL, AREA DO EURO
E EUA
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Fonte: CitiGroup Economic Surprise Indexes.
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1.1.2. Economias portuguesa e da area do euro

As projecoes de marco de 2026 do Banco de Portugal revém em baixa, para 1,8%
(menos 0,5 pontos percentuais face a dezembro), o crescimento da economia
nacional para 2026, a qual mantém uma tendéncia de ritmo de crescimento superior
ao do agregado da area do euro: 1,9% vs. 1,5% em 2025, 1,8% vs. 0,9% em 2026, e 1,5% vs.
1,3% em 2027.

Quanto a evolucao da inflagao, as estimativas apontam, para ja, uma revisdao em
alta para 2,8% no ano em curso (2,6% na area do euro). Estas estimativas ainda
encerram forte incerteza quanto aos efeitos da guerra no Irdo sobre a inflacao
(magnitude e duragado), desde ja observaveis, em especial, por via do canal
energético.

FIGURA 13
I PROJECOES ECONOMICAS PARA A ECONOMIA NACIONAL

Variagao face a BE

BE marco de 2026 dezembro de 2025

2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

PIB 1,9 1,8 1,6 1,8 -0,1 -0,5 -0,1
Consumo privado 35 2,0 1,8 1,6 -0,1 -0,3 -0,2
Consumo publico 1,7 1,2 10 0,7 0,1 0,0 0,0
Formagao Bruta de Capital Fixo 35 38 1,3 2,6 -0,5 2,2 0,4
Procura interna 37 2,0 1,5 1,7 -0,3 -0,8 -0,1
Exportacdes 0,4 1,4 2,6 31 -0,7 -1,2 -0,2
Importagdes 4,2 19 24 2,8 -1 -1,6 0,0

Taxa de desemprego 6,0 59 5,8 5,8 -0,2 -0,4 -0,5

indice Harmonizado de pregos

2,2 2,8 2,3 2,0 0,0 0,7 0,3
no consumidor (IHPC)

Legenda: (p) — projetado.

Fontes: Banco de Portugal (Boletins Econémicos de margo de 2026 e dezembro de 2025), INE e BCE (Eurosystem Staff
Macroeconomic Projections, nos casos dos valores citados para a area do euro).
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1.1.3. Finangas publicas nacionais e da area do euro

O nivel de endividamento publico de Portugal (em % do PIB) consumou a
convergéncia para o valor relativo a area do euro, passando, em 2026, a estar
projetado ligeiramente abaixo deste (89,2% e 90%, respetivamente). As necessidades
estratégicas de despesa adicional, com finalidades de Defesa, poderao ter influéncia
relevante na trajetdria futura destes valores.

Quanto a execucgdo orcamental nacional, em 2025 foi atingido um excedente
orcamental de 0,7% do PIB. As estimativas da Comissao Europeia® apontam a
possibilidade de regresso a défices em 2026 e 2027, de respetivamente, 0,3% e
0,5%. A referida trajetdria, podera vir a ser afetada por eventos posteriores, como as
necessidades de reconstrucao na sequéncia das recentes tempestades, e efeitos
decorrentes da guerra no Irdo.

FIGURA 14

FINANGCAS DE PORTUGAL E DA AREA DO EURO - DIVIDA PUBLICA E
EXECUGCAO ORGCAMENTAL (% PIB)

I Divida publica (PT) I Execugdo orgamental (PT) =o= Divida publica Area do Euro

134,1%

123,9%

116,1%
? m,2%

96,9%
© 93,6% 91,3% 89,2%

-5,8% -2,8% 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (f) 2026 (f)

Fonte: INE, Banco de Portugal, Comissdo Europeia e Eurostat (proje¢des de novembro de 2025).

° Estimativas de novembro de 2025 da Comissao Europeia.
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1.1.4. Politica monetaria dos principais bancos centrais

A acao de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) vem denotando um teor
de predominante estabilizacdo, apds a reversdo gradual da politica contracionista
adotada no combate a inflagao elevada.

Neste caso, o BCE procedeu a ajustes descendentes de taxa de juro em antecipacao
ao Sistema de Reserva Federal dos EUA (FED), que operou cortes em outubro e
dezembro, para um nivel final de 3,75%'°.

O ressurgimento de pressoes inflacionistas traz incerteza adicional sobre a politica
monetdria, em especial caso o conflito se prolongue e a normal utilizagdo do Estreito

de Ormuz continue condicionada.

ACOES DE POLITICA MONETARIA DO BCE

O BCE procedeu a descida dos niveis de taxas de juro para 2,15% (Main Refinancing

Taxas de juro Operations), em junho de 2025, que se mantém desde entéo.

Programas de Na componente ndo convencional, o Eurosistema cessou o reinvestimento dos
compras de ativos montantes resultantes dos titulos vincendos™.

1.1.5. Inflagao, taxas de juro, e estrutura temporal de taxas de juro
sem risco da EIOPA

Com a consolidacdo da inflagdo num patamar préximo dos 2% (1,90% para a area do
euro, em dezembro'), as taxas de juro vém evidenciando uma maior estabilizacao,
face aos niveis elevados a que ascenderam em periodos anteriores. As taxas swap
em euros retomaram a posicao relativa mais natural, entre o curto e longo prazo®,
reforcando esse diferencial nos ultimos meses.

19" De acordo com os anuncios efetuados na sequéncia das sessdes periddicas da Federal Open Markets
Committee (FOMC).

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

2 Em base year-on-year, referente ao Harmonised Index of Consumer Price.

3 A curva EUR swap a 10 anos voltou a posicionar-se acima da analoga a 2 anos, apés um periodo de
posicao invertida desta hierarquia natural, fruto da magnitude das incertezas a curto-prazo.
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No final de 2025, a estrutura temporal de taxas de juro sem risco da EIOPA*
apresentou, uma subida adicional face a sua posi¢do no final de 2024, com exceg¢ao
das maturidades mais curtas. Esta evolucdo contraria, assim, a erosdo parcial dos
efeitos favoraveis do desconto de cash-flows futuros das responsabilidades das
empresas de seguros, que se projetava no inicio do ano.

O recrudescimento de pressées inflacionistas pode redundar em subida das taxas
de juro e spreads, nesse caso, ampliando também o efeito do desconto (recordando
também o efeito do VA).

FIGURA15

EVOLUGAO DOS REFERENCIAIS DE TAXAS DE JURO E DE INFLAGAO NA AREA
DO EURO

ECB Main Refinancing Rate Taxa Swap em Euros a 10 anos

=== EUribor 3M === |HPC (drea do Euro) === Taxa Swap em Euros a 2 anos
12,5%

10,0%

7N
o ) AN

2,5%

0,0%
=

Taxas swap em EUR, Euribor 3m Index,
ECB Main Refinancing Rate e Inflacdo

-2,5%

01/01/2022
01/04/2022
01/07/2022

01/10/2022

01/01/2023
01/04/2023
01/07/2023

01/10/2023
01/01/2024
01/04/2024
01/07/2024
01/10/2024

01/01/2025
01/04/2025
01/07/2025

01/10/2025

01/01/2026
01/04/2026

% 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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FIGURA 16

ESTRUTURA TEMPORAL DE TAXA DE JURO SEM RISCO DA EIOPA, E CURVAS
COM AJUSTAMENTO DE VOLATILIDADE (VA)

Var. B->C (c/ VA) === B:31.12.2025 c/ VA C:28.02.2026 ¢/ VA A: 31.12.2024 c/ VA

Var. B->C (s/ VA) === B:31.12.2025s/ VA C:28.02.2026 s/ VA A:3112.2024 s/ VA

4,00%

3,50%

3,00%

2,50% —

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

-0,50%
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Fontes: BCE, Bloomberg e EIOPA (com célculos da ASF).

1.1.6. Mercado imobiliario

O mercado imobilidrio residencial em Portugal continua a denotar um
sobreaquecimento materialmente superior ao da area do Euro.

No final do primeiro semestre de 2025, os valores do indice de precos da habitacao
(HPI) ascendem a quase 260% dos verificados em 2015, enquanto na area do Euro o
crescimento no mesmo periodo foi de 153%. Esta evolugdo reflete variagdes trimestrais
consistentemente mais elevadas no caso nacional, que, para além disso, ndo verificou
o arrefecimento observado na area do Euro entre junho de 2022 e margo de 2024.

Relatério de Estabilidade Financeira - 21 - 2026



FIGURA17

HOUSE PRINCE INDEX (HPI), PORTUGAL E AREA DO EURO - ACUMULADO
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FIGURA18

HPI, PORTUGAL E AREA DO EURO - VARIAGAO TRIMESTRAL
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Fontes: Comissdo Europeia, Eurostat.
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1.2. Evolucao de indicadores relativos aos mercados
financeiros

1.2.1. Mercados obrigacionistas: emitentes soberanos

Nos mercados obrigacionistas soberanos, os niveis das yields registados no final do
ano estao proximos dos observados no final do primeiro semestre, e ligeiramente
acima do final do ano anterior. Continua também a registar-se uma tendéncia de
aproximacao dos custos de financiamento entre as principais economias da area
do euro e as restantes, de forma conexa com as prestacdes econdmicas recentes da
Alemanha e da Francga, e os melhores desempenhos relativos de Portugal e Espanha.

A disponibilidade de yields dos titulos soberanos em niveis mais elevados tem
permitido a retoma de rendibilidades e a amenizag¢do do risco de reinvestimento,
em titulos para aos quais os setores segurador e de fundos de pensdes apresentam
elevado apetite. A maior convergéncia de rendibilidades entre os varios emitentes
soberanos da area do euro favorece uma maior diversificagdo de exposicoes nos
setores supervisionados pela ASF.

Em meados de margo, apds a eclosdo da guerra no Irdo, as yields soberanas
posicionam-se em niveis préximos aos do fecho de 2025.

FIGURA19

CUSTO DE FINANCIAMENTO DOS EMITENTES SOBERANOS (YTM A 10 ANOS)
- EVOLUCAO
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Ao nivel das notag¢des crediticias dos soberanos da area do euro monitorizados de
forma mais préxima, o ano de 2025 revelou revisdes em alta para Portugal, Espanha
e Itdlia, com ajustes de sentido contrario relativamente ao soberano francés.
O benchmark alemao manteve-se intocado no patamar AAA. O soberano nacional
tem, assim, dado continuidade a trajetéria de melhoria da percecao crediticia dos
anos anteriores, posicionando-se na faixa superior do patamar ‘(single) A'.

FIGURAT10
I NOTAGOES CREDITICIAS DOS EMITENTES SOBERANOS - EVOLUGAO

Emitentes soberanos

mar/26 Ss&P Moody's Fitch DBRS
AAA Aaa AAA AAA
Alemanha
- - - -
AA- Aa3 A+ AA
Franca
B3 4 1 )
A+ A3 A A(H)
Portugal
i B T o
A+ A3 A A(H)
Espanha
T T T =Y
. BBB+ Baa2 BBB+ A(L)
Italia
G 0 T T

Fonte: Bloomberg. Nota: as revisdes de notagao ou de outlook, ocorridas desde o inicio 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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1.2.2. Mercados acionistas

O ano de 2025 apresentou um comportamento volatil dos mercados acionistas,
devido, em particular, a dimensdo econédmica e comercial das tensdes geopoliticas.
Contudo, os indices apresentados persistem em terreno de claro crescimento anual.

FIGURATT

EVOLUCAO DOS iNDICES ACIONISTAS: SERIE LONGA
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

As valorizagdes sdo, no entanto, suscetiveis de corregcdes descendentes decorrentes
de pricing-in dos riscos geopoliticos, bem como de variagdes relativas do apetite

dos investidores face a diferentes classes de ativos, muito interligadas com as decisdes
monetarias da FED™.

Nos primeiros meses de 2026 os mercados acionistas tém-se apresentado volateis,
fruto sobretudo de (i) novas perturbacdes conexas com tarifas comerciais, (ii) escalada

naguerradolrao, e (iii) receios dosinvestidores quanto aos retornos reaisdo incremento
de investimento das empresas em |A.

5 Como possivel trigger para episddios futuros de volatilidade, destaca-se o papel das tecnolégicas e
dos principais players no espaco da Inteligéncia Artificial (IA), para os quais a reducao de exposicado, ou
a assuncao de posicdes curtas, por parte de investidores institucionais e/ou de renome, alimentam
especulagdes quanto a potencial eclosao de uma bolha nas valorizagoes.
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FIGURA112
I INDICES ACIONISTAS EVOLUGCAO NORMALIZADA ANUAL E FACE AO
HISTORICO A 5 ANOS

Evolugdo normalizada dos indices acionistas
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

CAIXAT
I PRINCIPAIS RISCOS DE NATUREZA ESTRUTURAL E CONJUNTURAL COM
IMPACTO NOS SETORES SEGURADOR E DOS FUNDOS DE PENSOES

/ Persiste um quadro macroeconémico instavel, com origem na
esfera geopolitica, cuja imprevisibilidade comporta o risco de
enfraquecimento do crescimento econémico, ja débil na area do
euro. Este contexto pode ainda refletir-se em maior volatilidade e
em correc¢des abruptas nas valorizagdes dos ativos financeiros, com
potencial de amplificagcao sistémica, caso os investidores adotem
comportamentos pro-ciclicos.

/ Atrajetodria futura da politica monetaria reveste-se de maior incerteza,

tendo em conta os efeitos da guerrdo no Irdo no recrudescimento
de pressodes inflacionistas.

Relatorio de Estabilidade Financeira - 26 - 2026




Os mercados de private credit funds tém enfrentado um periodo
sério de stress. Com subidas das taxas de default no crédito privado
(que se estimam prosseguirem em 2026), varios investidores visaram
uma saida deste mercado, redundando num volume de pedidos de
resgates que evidenciam o desalinhamento estrutural de liquidez
nestes mercados, sugerindo uma vulnerabilidade estrutural, ao invés
de um episddio isolado.

Os riscos cibernéticos assumem uma crescente importancia na
economia e na atividade financeira. No setor segurador, estes
denotam uma relevancia acrescida, por poderem encontrar-se no
ambito das coberturas das apodlices emitidas, impactando assim
os operadores numa dupla vertente — operacional e de negdcio. No
primeiro caso, a aplicagcao do Regulamento DORA, relativo ao reforco
da resiliéncia operacional digital no setor financeiro, visa promover
melhorias estruturais nesta area. A escalada de conflitos geopoliticos
tende também a intensificar estes riscos.

As alteragcdes climaticas e as finangas sustentaveis acarretam
riscos relevantes para os setores segurador e dos fundos de pensdes.
No quadro atual, destacam-se as consequéncias resultantes de
eventos climaticos de maior intensidade, suscetiveis de pressionar
o setor segurador (e o setor ressegurador), colocando ainda, em
evidéncia, as vulnerabilidades decorrentes das lacunas de protecao
(protection gaps) na economia e na sociedade. As tempestades
ocorridas ja em 2026 ilustram a severidade potencial destes riscos. O
qguadro de sustentabilidade europeu encontra-se também marcado
pela reformulacdo da arquitetura regulatdria associada a requisitos de
divulgacao de informacao e de diligéncia nesta matéria.
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2. Caracterizacao e
evolucao do setor
segurador e do setor
dos fundos de pensodes

2.1. Caracterizacao das carteiras de investimentos

Nofinal do terceiro trimestre de 2025, 0o montante global da carteira de investimentos
do setor segurador ascendeu a cerca de 55,2 mil milhées de euros, refletindo
um crescimento aproximado de 5,9% face ao valor registado no final de 2024.
Deste total, aproximadamente um tergco corresponde a ativos associados a seguros
unit-linked, cuja expressao relativa no conjunto da carteira tem vindo a reforgar-se de
forma gradual.

FIGURA 21

TOTAL DE ATIVOS DAS EMPRESAS DE SEGUROS

I Empresas de seguros (exceto unit-linked)
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Relativamente ao setor dos fundos de pensdes, em setembro de 2025 verificou-se,
igualmente, um aumento do valor do patrimoénio sob gestao, que atingiu 19,5 mil
milhdes de euros, traduzindo uma variagao positiva de 1,1% em comparagdo com o
final de 2024.
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A orientacado da politica de investimentos das empresas de seguros e dos fundos
de pensdes mantém-se, em termos dgerais, relativamente inalterada. No que
respeita a carteira de seguros (exceto unit-linked), os instrumentos obrigacionistas
continuam a assumir um peso predominante, representando cerca de 75% do total
em setembro de 2025.

No caso das carteiras afetas a seguros unit-linked e aos fundos de pensdes,
registou-se, ao longo dos primeiros nove meses de 2025, um refor¢co da importancia
dos fundos de investimento mobiliario (FIM), evolucédo que se mostrou mais acentuada
no segmento dos fundos de pensdes. Este aumento ocorreu em detrimento da
exposicao a divida privada no ambito dos seguros unit-linked e da divida publica no
setor dos fundos de pensbes.
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FIGURA23
I EVOLUCAO DA POLITICA DE INVESTIMENTOS'™
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2.1.2. Perfil de duragdes e qualidade crediticia das carteiras
obrigacionistas

Entre dezembro de 2024 e setembro de 2025, observa-se uma ligeira deterioracdo
da qualidade crediticia das carteiras obrigacionistas, mais evidente nos seguros
unit-linked e nos fundos de pensdes, em face da reducdo da representatividade dos
titulos com notagdes CQS 0 e CQS1e doaumento do peso da classe CQS 2. As carteiras
de seguros, exceto unit-linked, ndo registaram alteragcdes estruturais relevantes
no perfil global de risco, apesar dos ajustamentos compensatoérios verificados entre
classes de risco de elevada e intermédia qualidade.

No que respeita a duragcao das carteiras, no mesmo periodo, verificou-se um reforgo
dos titulos de curto prazo nos seguros unit-linked, com reflexo na reducao da

duragcao média.

Nas carteiras de seguros (excluindo unit-linked), observou-se uma deslocacgao da
exposicao em maturidades curtas, para prazos intermédios.

Ja nos fundos de pensdes, registam-se variagdes heterogéneas entre as classes
com duracao inferior a 10 anos.

6 A categoria “Iméveis e FII” inclui participacdes em empresas de investimento imobilidrio. A categoria
“Outros” inclui derivados, hipotecas e empréstimos.
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FIGURA 2.4

QUALIDADE CREDITICIA DA CARTEIRA OBRIGACIONISTA DAS EMPRESAS DE
SEGUROS E DOS FUNDOS DE PENSOES
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FIGURA25

DURAGAO DA CARTEIRA OBRIGACIONISTA DAS EMPRESAS DE SEGUROS E
DOS FUNDOS DE PENSOES
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2.1.3. Principais Emitentes / Grupos Econémicos

Em setembro de 2025, as carteiras das empresas de seguros e dos fundos de pensdes
mantém um elevado grau de concentragdo em torno de um conjunto limitado de
emitentes, sendo que as cinco principais exposi¢coes representam aproximadamente
entre 40% e 50% do volume total de investimentos.

Ndo obstante, comparativamente a dezembro de 2024, observa-se uma ligeira
diminuicdo do peso agregado das maiores exposicdes, com exceg¢ao das
carteiras afetas a seguros unit-linked, onde se registou um acréscimo comedido.
As variacdes ocorridas ao longo de 2025 resultam, em grande medida, de ajustamentos
nas exposi¢cdes a emitentes soberanos.

FIGURA 26

EXPOSICAO POR PRINCIPAL EMITENTE / GRUPO ECONOMICO NAS CARTEIRAS
DE INVESTIMENTO DAS EMPRESAS DE SEGUROS E DOS FUNDOS DE PENSOES
E DECORRENTE NIVEL DE CONCENTRAGAO", A SETEMBRO DE 2025
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7 A analise inclui obrigacdes, acdes, produtos estruturados, numerarios e depdsitos e hipotecas e
empréstimos.
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2.1.4. Perfil de risco ambiental / climatico

No periodo compreendido entre dezembro de 2024 e setembro de 2025,
registou-se uma evolucdao favoravel do perfil ambiental das carteiras das
empresas de seguros e dos fundos de pensdes. Em todos os segmentos analisados,
observou-se uma diminuicdo da exposicdo a ativos com classificacao ambiental
intermeédia (4-6), bem como dos titulos para os quais nao existe informagao ambiental
disponivel, paralelamente a um aumento da representatividade da segunda melhor
classe de score ambiental, que passou a assumir um peso predominante nas carteiras
de investimento.

A evolucdo verificada ao longo de 2025 é explicada, em larga medida, pela
reclassificacdo ambiental de emitentes soberanos, em particular Espanha e
Portugal, bem como de alguns emitentes privados com peso relevante nas carteiras
de investimento do setor segurador e dos fundos de pensdes, que passaram a
integrar este patamar de melhor classificagdo, apds anteriormente se situarem na
classe intermédia.

FIGURA27

PROPORGAO DOS MONTANTES INVESTIDOS NAS CARTEIRAS
OBRIGACIONISTA E DE AGOES POR CLASSE DE RATING AMBIENTAL
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Nota: Analise realizada com base no rating ambiental, disponibilizado pela Bloomberg, atribuido aos emitentes e grupos
econdmicos presentes nas carteiras. Este rating, varia de zero (representando a pior performance ambiental) a dez
(indicando a melhor performance ambiental). A escala apresentada, compreende uma segmentacgdo efetuada pela ASF,
de forma a melhorar a interpretacgao visual da figura, ndo constituindo assim a escala oficial da Bloomberg.
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2.2. Evolucao do setor segurador

2.2.1. Solvabilidade

No universo das empresas de seguros sob supervisdao prudencial da ASF, o racio
global de cobertura do SCR fixou-se em 215,1% no final de setembro de 2025, o que
representa uma melhoria de 7,5 pontos percentuais face ao racio apurado no final
de 2024. Esta evolugdo positiva é reflexo do aumento do racio, tanto nos operadores
do ramo Vida, que subiu para 250,4% (+25,3 pontos percentuais), como nos dos ramaos
Nao Vida, que atingiu 203,1% (+14,5 pontos percentuais). Em contraste, observou-se
uma ligeira deterioracao de 1,2 pontos percentuais no conjunto das empresas mistas,
cujo racio se situou em 204,9%.

FIGURA 28
I RACIOS GLOBAIS DE COBERTURA DO SCR, EM BASE ANUAL E DETALHE
TRIMESTRAL
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O racio de cobertura do MCR seguiu uma trajetéria de evolucdao semelhante ao do
SCR, registando um incremento de 3,2 pontos percentuais no periodo de dezembro
de 2024 a setembro de 2025. Consequentemente, este indicador atingiu 549% no
final do terceiro trimestre de 2025.
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FIGURA 2.9
I RACIOS GLOBAIS DE COBERTURA DO MCR, EM BASE ANUAL E DETALHE
TRIMESTRAL
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Em setembro de 2025, o racio de ativos sobre passivos (excluindo seguros ligados)
fixou-se, em termos agregados, em 121,2%. O referido indicador reflete, assim, um
comportamento estavel, face ao final de 2024.

FIGURA 210

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

A entrada em vigor da Norma Internacional de Relato Financeiro (IFRS) 17, em
1 de janeiro de 2023, veio alterar a mensuragdo das responsabilidades decorrentes de
contratos de seguros. Esta alteracao teve impactos significativos nas demonstragcdes
financeiras das empresas de seguros, afetando diretamente, entre outros aspectos,
0 apuramento do resultado do exercicio.

O primeiro semestre de 2025 foi marcado por uma evolugao positiva nos
resultados, face ao periodo homaélogo anterior. O valor global do resultado liquido
do exercicio aumentou 99 milhdes de euros, totalizando 418 milhdes de euros, o
que representa uma subida homoéloga de cerca de 31,2%.

Por sua vez, o resultado integral global exibiu uma variagdo mais expressiva, tendo
incrementado 563 milhdes de euros, para 619 milhdes de euros. Tanto no caso do

resultado liguido como no caso do resultado integral, a melhoria foi impulsionada
pelo desempenho de uma entidade especifica.

FIGURA 2T
I EVOLUGCAO DOS RESULTADOS LIQUIDOS E DOS RESULTADOS INTEGRAIS
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Nota: os valores apresentados a partir de 2023 foram apurados com base na aplicagdao da IFRS 17 — Contratos
de seguros, nao sendo diretamente comparaveis com os de anos anteriores.
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FIGURA 212

DISTRIBUIGAO DA VARIAGAO ABSOLUTA DOS RESULTADOS LIiQUIDOS
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FIGURA 213
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Relativamente ao primeiro semestre de 2025, o resultado técnico global apresentou
uma evolugdo positiva, impulsionada pelo desempenho de ambos os segmentos
Nao Vida e Vida.
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Nos ramos Nao Vida observou-se um acréscimo de 19,5% face ao periodo homélogo
anterior. Esta evolucgao foi sustentada pela melhoria da funcdo operacional, quer
de seguro direto, quer de resseguro aceite.

FIGURA 214

RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DOS RAMOS NAO VIDA
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Ja no ramo Vida registou-se um crescimento de 26,2%, justificado pela melhoria
da funcdo operacional de seguro direto. Este crescimento ocorreu apesar do
desempenho menos favoravel dos resultados financeiros em termos homologos
(reducao de 12,3%).
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FIGURA 215

RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DOS RAMOS VIDA
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Nota: os valores apresentados a partir de 2023 foram apurados com base na aplicagdo da IFRS 17 — Contratos
de seguros, ndo sendo diretamente comparaveis com os de anos anteriores.

2.2.3. Atividade do ramo Vida

Até setembro de 2025, a producdo do ramo Vida cresceu 17,5% em termos
homdlogos, totalizando cerca de 5,2 mil milhdes de euros.

Nesse periodo, os seguros nao ligados mantiveram uma trajetdria positiva, embora com
uma desaceleracao para 6,3% apos as subidas expressivas de 2023 (31,1%) e 2024 (34%).
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Ja os seguros ligados aceleraram o seu crescimento, registando uma subida homadloga
de 43,9%, superando os 34,1% observados em 2024.

FIGURA 216

PRODUGCAO DE SEGURO DIRETO DO RAMO VIDA
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Nos seguros ligados, a andlise por operador revela uma dispersao relativamente
acentuada na variagcdo homoéloga da producédo até setembro de 2025.
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O crescimento total do mercado, de 43,9%, distancia-se da variagao mediana, de 16,9%,
sugerindo que o desempenho global foi impulsionado por operadores especificos.

FIGURA 217

DISTRIBUICAO DA VARIACAO HOMOLOGA DA PRODUGCAO A SETEMBRO DE
2025
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Nota: Os valores maximos para os conjuntos ‘Néo Ligados’ e ‘Ligados’ sdo, respetivamente, iguais a 147,9% e a 438,3%.

Até setembro de 2025, os montantes pagos registaram um decréscimo homaologo
de 29,6%, reflexo de uma reducgdo transversal a todas as categorias de produtos, com
excegao dos PPR ligados.
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FIGURA 218

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.

Os resgates mantiveram a tendéncia de queda até setembro de 2025, com um
recuo homoélogo de 24,6%, face a redugao de 15,2% em 2024, emm comparagao com
2023. Esta descida foi transversal a todas as categorias de produtos.

FIGURA 219

CUSTOS COM SINISTROS / MONTANTES PAGOS POR RESGATE
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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.
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Nos seguros nao ligados os resgates diminuiram 19,6%, enquanto nos ligados se
verificou uma quebra mais acentuada, de 30,4%.

FIGURA 2.20
I TAXA MEDIA DE RESGATES
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Nota: Taxa de resgate = resgates (periodo n) / Responsabilidades de produtos resgataveis (final do periodo n-1)

Nos seguros de risco, a taxa de sinistralidade — apurada desde o inicio de 2023 com
base apenas nos montantes pagos — recuou cerca de cinco pontos percentuais até
setembro de 2025.

Em comparacao com o periodo homologo anterior, esta descida resultou da conjugacao
entre o decréscimo de 10,3% nos montantes pagos e o crescimento de 6,6% Nos prémios.

FIGURA 221
I EVOLUGAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE / MONTANTES PAGOS 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 0os montantes pagos (a partir de 2023) e os prémios brutos
emitidos para o conjunto dos seguros temporarios, rendas e vida inteira.
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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 2025, continuou a registar uma tendéncia
de crescimento em termos homodlogos, atingindo cerca de 13%, sendo a referida
tendéncia comum a todas as principais linhas de negdcio. O seguro Automovel
destaca-se com um aumento de 16,7% no referido periodo, destronando o ramo
Doenca da primeira posicao na evolugao da produgdo dos ramos Nao Vida em 2024,
com crescimentos de 16,8% e 10,7%, respetivamente.

FIGURA 222

EVOLUCAO DA PRODUGCAO DE NAO VIDA
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Ao nivel dos custos com sinistros, em setembro de 2025, a evolugdo homaéloga,
de 12,1%, foi ligeiramente ultrapassada pelo crescimento dos prémios adquiridos,
de 12,9%. Este diferencial positivo de crescimento entre os custos com sinistros
e a producgao verificou-se em todos os principais ramos Nao Vida, com excegdo de
Automodvel. Note-se que, no ano 2024, verificou-se um cenario bastante diferente,
com o valor dos custos com sinistros a crescer a uma taxa superior a da produgdo na
maioria dos principais ramos analisados, com excec¢ao de Incéndio e Outros Danos.
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FIGURA 223

CUSTOS COM SINISTROS NAO VIDA
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As referidas evolugdes resultaram numa taxa de sinistralidade global dos ramos Nao
Vida de 60,2% em setembro de 2025, o que representa uma ligeira melhoria deste
indicador em termos homalogos (0,4 pontos percentuais), enquanto em 2024, se
observou uma deterioracdao homoéloga deste indicador em 2 pontos percentuais.

FIGURA 224

TAXA DE SINISTRALIDADE DE NAO VIDA - SEGURO DIRETO
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2.2.4.2. Evolugao da exploracao do seguro Automovel

Em setembro de 2025, a taxa de sinistralidade do seguro Automoével apresentou um
ligeiro agravamento, em termos homalogos, fixando se em 70,7%, (com incremento
de 2,2 pontos percentuais), aproximando-se dos niveis observados no periodo pré
pandemia Covid-19.

FIGURA 225
I INDICADORES OPERACIONAIS DO SEGURO AUTOMOVEL - SEGURO DIRETO
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Nota: Os indicadores apresentados resultam dos reportes regulares de Solvéncia Il.

Relativamente aos resultados técnicos globais do seguro Automével, em junho de
2025 observou-se uma melhoria face ao periodo homoélogo de cerca de 28 milhdes
de euros, refletindo a melhoria do saldo de resseguro cedido.
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FIGURA 226

RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DO SEGURO AUTOMOVEL
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Nota: Os indicadores apresentados resultam do reporte estatutario. Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em funcdo
do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e posteriores, expressos em fungao dos réditos.

Em termos da distribuicdo trimestral da taxa de sinistralidade, € visivel um aumento do
nivel de dispersao do mercado ao longo do ultimo ano, com a maioria dos operadores

a apresentarem niveis de sinistralidade ligeiramente mais baixos do que o valor global
de mercado.

FICURA 227
I DISTRIBUICAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO DO RAMO
AUTOMOVEL®™ - EVOLUCAO TRIMESTRAL
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'8 A distribuicdo 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
producgdo 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 ndo inclui os custos de gestdo imputados aos sinistros,
nao sendo, por conseguinte, diretamente comparavel com a taxa de sinistralidade apresentada na Figura 2.25.
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O aumento da producao foi ultrapassado pelo incremento da melhor estimativa da
provisao para sinistros, resultando assim num acréscimo do indice de provisionamento,
em setembro de 2025, para os sinistros ocorridos deste segmento, face ao periodo
homologo.

FIGURA 228
I INDICE DE PROVISIONAMENTO DO SEGURO AUTOMOVEL
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2.2.4.3. Evolucao da exploragao da modalidade Acidentes de Trabalho

Na modalidade de Acidentes de Trabalho, em setembro de 2025 assistiu-se a uma
melhoria da taxa de sinistralidade em termos homoélogos (de -1,1 pontos percentuais).

Esta evolugdo positiva deveu-se a um aumento da producao em maior magnitude
do que o acréscimo dos custos com sinistros. O racio combinado acompanhou
a evolucao descrita em termos homodlogos, apresentando uma diminuicao de
1,5 pontos percentuais em setembro de 2025.
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FIGURA 2.29
INDICADORES OPERACIONAIS DA MODALIDADE ACIDENTES DE TRABALHO
- SEGURO DIRETO

I Prémios adquiridos SD I Custos com sinistros SD

=8= Taxa de sinistralidade SD == Ré&cio combinado SD
140%

1200

123,8% 130%

1000 120%

m,6%

10%

800
100%

86,6% 90%

600
80%

Milhdes de euros

400 : s 70%
60%

200
50%

40%

dez/17 dez/18 dez/19 dez/20 dez/21 dez/22 dez/23 set/24 dez/24 set/25

Nota: Os indicadores apresentados resultam dos reportes regulares de Solvéncia .

Os resultados técnicos, a junho de 2025, registaram, um ligeiro decréscimo (cerca de
10 milhdes de euros), revelando uma deterioragdo em todas as suas componentes.
Neste ambito, a fungao operacional de seguro direto merece destaque, apresentando
um aumento superior a 7 milhdes de euros.

FIGURA 2.30
I RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DA MODALIDADE ACIDENTES DE
TRABALHO

I Fungédo operacional - Resseguro aceite Resultados financeiros e outros

I Saldo de resseguro cedido I Fungédo operacional - Seguro Direto =8= Resultados técnicos
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Nota: Os indicadores apresentados resultam do reporte estatutario. Até 2022 o Resultado Técnico é apresentado em func¢édo
do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e posteriores, expressos em fungao dos réditos.
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Ao nivel da distribuicdo trimestral da taxa de sinistralidade, € visivel que o nivel de

dispersdo aumentou em setembro de 2025, embora de forma mais evidente entre o
percentil 50 e o percentil 75.

FIGURA 231
I DISTRIBUICAO DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE SEGURO DIRETO DA
MODALIDADE ACIDENTES DE TRABALHO™ - EVOLUCAO TRIMESTRAL
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O indice de provisionamento apresentou ligeiras descidas, em termos homdlogos,
tanto em dezembro de 2024, como em setembro de 2025, com o aumento da
producao a ultrapassar o montante da melhor estimativa da provisao para sinistros.

FIGURA2.32
I INDICE DE PROVISIONAMENTO DA MODALIDADE ACIDENTES DE TRABALHO
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9 A distribuicao 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 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.
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2.2.4.4. Evolucao da exploracao do grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos

Em junho de 2025, o grupo de ramos Incéndio e Outros Danos apresentou uma
ligeira melhoria do racio combinado (0,8 p.p.), em termos homdlogos, refletindo
essencialmente a reducdo da taxa de sinistralidade, que diminuiu 2,6 pontos
percentuais no mesmo periodo.

FIGURA2.33
I INDICADORES OPERACIONAIS DO GRUPO DE RAMOS DE INCENDIO E
OUTROS DANOS - SEGURO DIRETO
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Nota: Os indicadores apresentados resultam dos reportes regulares de Solvéncia Il.

Em sentido contrario, o resultado técnico global do grupo de ramos situou-se
em 18,5 milhdes de euros, o que representa uma diminuicao de 59,4% em termos
homodlogos.

Esta evolucdo desfavoravel dos resultados técnicos ficou sobretudo a dever-se a
contragao significativa do resultado da fungdo operacional de seguro direto, que
passou de 116,5 milhdes de euros em junho de 2024 para 86,7 milhdes de euros em
junho de 2025.
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FIGURA 234

RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DO GRUPO DE RAMOS DE INCENDIO E
OUTROS DANOS
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Nota: Os indicadores apresentados resultam do reporte estatutario. Até 2022 o Resultado Técnico € apresentado em fungdo
do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e posteriores, expressos em fung¢do dos réditos.

FIGURA 2.35
I EVOLUCAO TRIMESTRAL DA TAXA DE SINISTRALIDADE DO GRUPO DE
RAMOS DE INCENDIO E OUTROS DANOS?°
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Em setembro de 2025, verificou-se uma evolugao favoravel do indice de provisionamento
no grupo de ramos Incéndio e Outros Danos, traduzida numa diminuicao homaologa de
2,5 pontos percentuais. Esta dindmica resultou essencialmente do crescimento mais
expressivo dos prémios brutos emitidos (+10,1%) face ao aumento mais moderado da
melhor estimativa para provisao para sinistros (+3,2%).

20 A distribuicao 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 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 2.33.

Relatério de Estabilidade Financeira - 53 - 2026



FIGURA 236

INDICE DE PROVISIONAMENTO DO GRUPO DE RAMOS DE INCENDIO E
OUTROS DANOS
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2.2.4.5. Evolugao da exploragao do ramo Doencga

No ramo Doenc¢a, o volume de prémios adquiridos manteve a trajetéria de franco
crescimento, embora a um ritmo mais moderado face ao observado no ano anterior,
registando um aumento homaélogo de 11,5%, para um total de aproximadamente
1265 milhdes de euros. Esta evolugao continua alinhada com a percecao de procura
sustentada por solucdes de cobertura complementar aos cuidados de salde publicos,
tendéncia que permanece estrutural neste segmento.

Em paralelo, observou-se uma melhoria significativa do racio combinado, que
diminuiu 7,4 p.p. em termos homélogos. Esta evolucdo resultou ndo apenas da
reducao da taxa de sinistralidade, em 2,2 p.p., mas, sobretudo, da diminuicao dos
custos de exploragao, cuja contribuicdo para a melhoria do racio combinado assumiu
um papel determinante no desempenho técnico do ramo.
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FIGURA 2.37
I INDICADORES OPERACIONAIS DO RAMO DOENCA - SEGURO DIRETO
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Nota: Os indicadores apresentados resultam dos reportes regulares de Solvéncia Il.

Ao nivel dos resultados técnicos globais, apés o maximo histérico observado no
final de 2024, com um valor de 104,1 milhées de euros - o mais elevado desde 2016 -,
no primeiro semestre de 2025, os resultados técnicos ascenderam a 73,2 milhdes
de euros, alcangcando um nivel substancialmente superior ao registado no periodo
homoélogo anterior, com um aumento de 236%.

Neste segmento, importa destacar a relevancia do resseguro aceite entre empresas
de seguros, cuja expressao, assume um peso particularmente visivel no conjunto
das componentes do resultado técnico, conforme ilustrado no grafico seguinte.
Tal relevancia justifica-se pelo facto de, no ramo Doenca, varios operadores
prosseguirem estratégias de centralizagcdo do negdcio através de plataformas de
gestao baseadas em resseguro.
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FIGURA 2.38

RESULTADOS TECNICOS GLOBAIS DE DOENGA
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Nota: Os indicadores apresentados resultam do reporte estatutario. Até 2022 o Resultado Técnico € apresentado em fungdo
do valor dos prémios adquiridos, sendo os valores de 2023 e posteriores, expressos em fungao dos réditos.

FIGURA 2.39

EVOLUGCAO TRIMESTRAL DA TAXA DE SINISTRALIDADE DE DOENGCA?
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Em setembro de 2025, o indice de provisionamento do ramo Doenca situou-se em
17,4%, traduzindo um aumento de 0,9 p.p. em termos homaologos. Esta evolugao resulta
de um crescimento expressivo da provisao para sinistros, que aumentou 16,6% face ao
periodo homologo, atingindo 471 milhdes de euros, num contexto em que os prémios

brutos emitidos registaram uma variacao positiva relevante, mas de amplitude inferior
(+10,5% em termos homologos).

A distribuicao 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 gestao imputados aos sinistros, nao
sendo por conseguinte, diretamente comparavel com a taxa de sinistralidade apresentada na Figura 2.37.

Relatorio de Estabilidade Financeira - 56 - 2026



FIGURA 2.40

INDICE DE PROVISIONAMENTO DE DOENCA
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CAIXA 2

IMPACTOS DO CLUSTER DE TEMPESTADES QUE ATINGIU PORTUGAL
CONTINENTAL ENTRE 23 DE JANEIRO E 13 DE FEVEREIRO DE 2026

Entre 23 de janeiro e 13 de fevereiro de 2026, o territério nacional foi
afetado por um cluster?? de tempestades particularmente severo, que
atingiu niveis de destruicao assinalaveis. Em particular, a tempestade
Kristin merece destaque, com rajadas de vento que ultrapassaram os
200 km/h, provocando um efeito devastador em alguns concelhos da
zona centro de Portugal.

Nos 68 concelhos mais afetados, para os quais foi declarada situacao de
calamidade?, a informacdo disponivel para os niveis de cobertura de
inundacgao e tempestades, nos varios segmentos, permite evidenciar
que:

51% dos fogos habitacionais dispde de cobertura de danos ao
edificado (ligeiramente abaixo da média nacional de 54%);

22 Conjunto de eventos sucessivos, em “comboio”, composto pelas depressdes Harry, Ingrid, Joseph,
Kristin, Leonardo, Marta e Nils.

2 Ver https://www.gov.pt/guias/estado-calamidade-concelhos-afetados.
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24 Ver

Apenas 35% dos fogos habitacionais, nas zonas afetadas, dispde de
cobertura de conteudos;

Nos segmentos de comércio e servigos, os concelhos afetados
representam 15% dos capitais seguros totais respetivos, no valor
global de 21,5 mil milhdées de euros (com 59% de peso relativo
para cobertura de edificios, 37% para conteudos e 4% para outras
coberturas);

No segmento de induUstria, a representatividade dos capitais
seguros, a nivel nacional, é de 15%, num valor global de cerca de
17,2 mil milhdes de euros (com os pesos relativos de 43%, 52% e
5%, respetivamente, para as coberturas de edificios, conteddos e
outras).

Em 26 de marco, de acordo com ultima atualizagdo publicada? pela
Associagao Portuguesa de Seguradores (APS), foram abertas 180 mil
participagdes de sinistros, com a seguinte distribuicao por ramo e
segmento:

Habitacdo
12 Comércio e Industria
17 Automovel

€1000 Milhées
de estimativa
de prejuizos
cobertos

150

A referida data, de acordo com a mesma fonte, a perda segura paga
e provisonada, devera ascender aproximadamente a mil milhées de
euros.

de 26 de margo de 2026.
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A perda em causa representara um impacto significativo para o
setor segurador, ainda que uma parte seja ressarcida através dos
acordos de resseguro. Estes acordos, estabelecidos com entidades
resseguradoras destinam-se a reduzir a volatilidade dos resultados
do negdcio (carteira de responsabilidades) e a mitigar o impacto na
solvéncia da ocorréncia de eventos de severidade especialmente
adversa, que afetem simultaneamente um numero expressivo de
apdlices em carteira, como € o exemplo dos casos de sismo, inundacdes
e tempestades.

Aextensao das perdas transferidas para o setor ressegurador dependera
da tipologia e dimensdo das coberturas de resseguro contratadas
pelas varias empresas de seguros, bem como da aplicagao de clausulas
especificas de definicao de evento para inundacgao e para tempestades,
face a singularidade do evento, também designado como “comboio
de tempestades”, que atingiu o territério nacional.

Até setembro de 2025, os montantes geridos cresceram 1% face ao final de 2024.
Esta variacao € explicada pelo aumento do valor dos ativos que financiam planos
profissionais de contribuicao definida (CD) e planos individuais, de 6,9% e 12,9%,
respetivamente, o que compensou a quebra de 2,3% registada nos planos profissionais
de beneficio definido (BD).
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FIGURA 2.42

EVOLUGCAO DO MONTANTE DOS FUNDOS DE PENSOES
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Nota (*): A coluna ‘dez-22* nao inclui os montantes geridos do Fundo de Pensdes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos,
que foi liquidado no primeiro trimestre de 2023.

Apoés uma trajetéria descendente entre 2019 e 2023, em 2024, as contribui¢cdes para
os fundos de pensdes inverteram esta tendéncia, apresentando um crescimento
homodlogo de 47,6%, revelando uma dindmica de subida que se manteve até
setembro de 2025 (+46,8%), e que foi transversal a todas as categorias.

Os planos individuais, destacaram-se, com uma subida homdloga de 60%, seguidos
pelos planos profissionais BD (+42,4%) e pelos planos profissionais CD (+19,2%).

FIGURA 243

EVOLUGCAO DO MONTANTE DAS CONTRIBUIGCOES
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Relativamente aos beneficios pagos, os fluxos globais permaneceram estaveis face ao
periodo homologo, registando um ligeiro incremento de 1,3%.

Até setembro de 2025, a rendibilidade média das carteiras dos fundos de pensdes
fixou-se em 2,3%. Embora este desempenho permaneg¢a em terreno positivo,

observa-se um abrandamento face aos dois anos anteriores.

No detalhe, cerca de 68% dos montantes geridos registaram ganhos de até 5%,
enquanto quase 19% apresentaram rendibilidades negativas.

r FIGURA 244
EVOLUGAO DOS BENEFICIOS PAGOS
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FIGURA 2.45
I EVOLUCAO DA RENDIBILIDADE (YEAR-TO-DATE) DOS FUNDOS DE PENSOES?

Profissionais - BD  =#= Profissionais - CD
Individuais ¥ Média global

Montante dos fundos de pensdes
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10% . 70% u o <ren =797
- 60% 2,5% < rend <= 5%
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5% 30%
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20%
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10%

15% 0% m -10% <rend <= -7,5%
-15%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 set-25 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 set-25 m rend <= -10%

25 Arendibilidade média apresentada corresponde a média ponderada pelo valor dos fundos de pensdes
ou da respetiva quota-parte.
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No universo dos planos BD, o nivel médio de financiamento registou uma ligeira
melhoria, para 107%, em junho de 2025. Este desempenho resultou de uma reducao
de 3,8% no valor das responsabilidades, que compensou a queda de 1,9% observada
nos ativos sob gestao.

FIGURA 2.46
I EVOLUCAO DO NIiVEL Méqlo DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD?* E DAS
RESPETIVAS CONTRIBUICOES
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FIGURA 2.47
I EVOLUGAO DAS TAXAS DE DESCONTO APLICADAS NO CENARIO DE

FINANCIAMENTO
I Percentil 25-75 ¢ Mediana
~= Euro AAal5anos X Taxa Média de Desconto X Média Ponderada
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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
desagregacao ao nivel de cada plano / associado.

26O nivel de financiamento &, em primeiro lugar, calculado por plano / associado, através do quociente
entre a respetiva quota-parte no patrimonio do fundo de pensdes e a soma do valor atual das pensdes em
pagamento (para os beneficiarios) e das responsabilidades com servicos 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 aplicacdo 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 cenario do valor minimo.
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3. Analise tematica
— Resultados nacionais
do exercicio europeu de
Stress Test das IORPs 2025

3.1. Enguadramento

A Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Complementares de Reforma (EIOPA)
lancou, em abril de 2025, o quinto exercicio europeu de Stress Test (ST) das instituicoes
de realizagao de planos de pensdes profissionais (IORPs). O ST, com data de referéncia
de 31 de dezembro de 2024, teve como principal objetivo avaliar o risco de liquidez
das IORPs.

Para o efeito, foi testado o impacto de dois cenarios de variagao das taxas de juro e
de outras variaveis de mercado - cenarios yield curve up (YCU) e yield curve down
(YCD) - na posicao de liquidez das IORPs, através da avaliagao dos respetivos efeitos
nas carteiras de investimento e nos cash in e out-flows, num horizonte temporal de
90 dias.

E de sublinhar que as analises realizadas ndo abrangeram a avaliacdo do impacto dos
cenarios adversos no conjunto das responsabilidades, pelo que a interpretacao dos
resultados deve ter em consideragdo as limitagdes inerentes a natureza restrita do
exercicio.

Importa salientar que, tal como em exercicios anteriores, este ST nao tem uma
natureza de “pass or fail" para as IORP participantes. O objetivo primordial consiste
em aprofundar o conhecimento sobre os riscos e vulnerabilidades do setor no seu
conjunto.

Quanto ao ambito de participagao, o Stress Test foi conduzido em 18 paises do Espaco
Econdmico Europeu?’, tendo sido avaliadas, no total, 156 IORPs.

27 AT, BE, CY, DE, DK, ES, FI, FR, IE, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE, Sl e SK.
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Em Portugal, a amostra incluiu sete fundos de pensdes , geridos por seis entidades
gestoras. Em termos do valor de ativos sob gestao, a taxa de participagdao nacional
fixou-se nos 60,6%, ligeiramente acima da taxa de cobertura minima de 60%.

O relatério da EIOPA, com a analise dos resultados agregados ao nivel europeu, foi
publicado no dia 17 de dezembro de 2025%,

Nesta analise tematica, sdo apresentados os principais resultados para o conjunto de
fundos de pensdes portugueses, identificados no Anexo 1, que foram abrangidos por
este exercicio.

3.2. Caraterizacao dos cenadrios adversos

Neste ST foram testados dois cenarios adversos, desenvolvidos pela EIOPA em conjunto
com o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB):

/  Yield Curve Up (YCU): caraterizado por uma deslocacdo ascendente (+100 pontos
base) das taxas swap, aumento dos spreads das obrigac¢des, queda do preco das
acoes e do imobiliario e desvalorizagdao do Euro;

/  Yield Curve Down (YCD): distingue-se do cenario YCU essencialmente pela aplicacdo
de um choque descendente (-100 pontos base) as taxas swap, sendo os restantes

choques ligeiramente mais severos neste cenario.

A titulo de referéncia sdao apresentados, no Anexo 2, os principais choques testados.

28 nhttps://www.eiopa.europa.eu/browse/financial-stability/occupational-pensions-stress-test/occupational
-pensions-stress-test-2025_en
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3.3. Principais resultados
3.3.1. Impacto sobre as carteiras de investimento

A aplicacdo dos cendrios YCU e YCD conduziu, respetivamente, a reducdes de 20,9%
e de 7,7% do valor total dos investimentos.

FIGURA 3]
COMPOSI(}AO DAS CARTEIRAS DE INVESTIMENTO
Imobilidrio I Equity Obrig. Soberanas Obrig. Corporate I Fl (equity)

FI (obrigagdes) FI (outros) I Cash e equivalentes Outros

Peso no total dos

Valores absolutos investimentos
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4 7000 — — —-— 70% oo 104% | 105%
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0 0%
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Na figura seguinte sao identificadas as classes de ativos que mais contribuiram para a
reducao do valor total dos investimentos.

A principal diferenca entre os resultados dos cenarios YCU e YCD decorre da
componente das obrigagdes soberanas, que representava quase metade do valor
total dos investimentos no final de 2024.

Enquanto no cenario YCU é testada uma subida em cerca de 100 pontos base das
taxas swap, acrescida de choques de aumento dos spreads em fung¢ao do pais do
emitente e da duragao - ambos movimentos com impacto negativo no preco das
obrigacdes —, no cenario YCD, ao ser testada uma descida da mesma magnitude das
taxas swap, existe um efeito de compensacgao parcial dos chogues de aumento dos
spreads, tornando, de um modo global, o impacto deste segundo cenario menos
gravoso.
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FIGURA 32

DECOMPOSIGCAO DA VARIAGAO DO VALOR DAS CARTEIRAS DE
INVESTIMENTO
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3.3.2. Avaliacao da liquidez das IORPs

No que diz respeito a avaliagdo da liquidez das IORPs, as especificagcdes técnicas
estabeleciam a realizacao de duas analises:

/  Stocks: anélise da liquidez das carteiras de investimento das IORPs no final de 2024
(com base na classificagdo dos ativos detidos em fungdo do seu grau de liquidez) e
avaliagao do impacto dos cenarios adversos nessas carteiras;

/  Elows: andlise dos cash in e out-flows reais do primeiro trimestre de 2025 (i.e.
incluindo contribuicdes, beneficios, transferéncias, compra e venda de ativos, etc.)
e avaliacao do impacto dos cenarios adversos nesses fluxos.

Stocks

O reporte da alocagao de carteiras por classes de ativos estabelecia a distingao entre
ativos liquidos e iliquidos, com base na sua tipologia e qualidade crediticia (Figura 3.3).
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FIGURA33

REPRESENTATIVIDADE DOS ATIVOS LIQUIDOS E ILIQUIDOS NO CENARIO
BASE

Ativos liquidos I Ativos iliquidos

100%
80% —
70%

60%

50%

40% 82,6%

30%

20%

10%

0%

Complementarmente, para a estimacao da liquidez, as especificagbes técnicas
previam - tanto no cenario base como nos adversos — a aplicacao de haircuts
pré-definidos. A titulo de exemplo, o ponderador fixou-se em 1 para a classe de caixa e
equivalentes, dada a sua liquidez maxima, e em O para ativos iliquidos, pressupondo
uma perda total de valor em caso de alienagao (Figura 3.4).

FIGURA 3.4
I REDUGCAO DO VALOR TOTAL DOS INVESTIMENTOS APOS A APLICAGCAO DE
HAIRCUTS

Base I YCU  YCD
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Cash-flows
Para esta andlise sdo considerados dois indicadores:
/ posicdo de liquidez (cash-flow liquido + caixa e equivalentes)

/ sustentabilidade (cash-flow liquido + caixa e equivalentes + outros ativos liquidos
com haircuts)

FIGURA 35
I INDICADORES DE POSICAO DE LIQUIDEZ E DE SUSTENTABILIDADE

milhdes de euros

Posicao de liquidez 108,3 -122,2 -46,6 549 90,4

Sustentabilidade 6138,3 45409 57471 47179 5884,

No cenario base, em termos agregados, a diferenga entre os cash in e out-flows reais
ocorridos no primeiro trimestre de 2025 (doravante, cash-flow liquido) é positiva.

No cenario YCU, o cash-flow liquido tornar-se-ia negativo, devido a alteracdo dos
fluxos de compra e venda de ativos e ao aumento das margin calls (Figura 3.6).
Neste cenario, o valor detido em caixa e equivalentes nao é suficiente para cobrir essa
diferenca, apurando-se um indicador de posicao de liquidez de menos 122,2 milhdes
de euros (note-se que, em valor absoluto, tal representa pouco mais de 1% do total do
patrimdénio dos fundos de pensdes incluidos da amostra).

A aplicagdo do cenario YCD também conduz a um cash-flow liquido negativo, mas
de magnitude inferior ao do cenario YCU (Figura 3.7).

Para além da avaliagao do impacto dos cenarios adversos, as entidades gestoras tinham
ainda a possibilidade de reportar os resultados pds-stress considerando o efeito
mitigador de agdes de gestdo que poderiam ser tomadas em resposta aos choques
aplicados.
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3.3.3. Questionario qualitativo

Nas figuras seguintes apresenta-se a sintese das respostas das entidades gestoras ao
guestionario qualitativo sobre a gestao do risco de liquidez.

FIGURA 38
I FREQUENCIA DE MONITORIZAGCAO DO BUFFER DE LIQUIDEZ

Mensal I Diario

N.° de fundos

FIGURA 39

DEFINICAO DE INDICADORES QUANTITATIVOS PARA A MONITORIZAGAO DA
DIMENSAO DO BUFFER DE LIQUIDEZ

Nao I Sim

N.° de fundos
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Para todos os fundos, com exceg¢do de um, foi reportado que a entidade gestora
define limites para os indicadores de liquidez que, se ultrapassados, podem servir
como alerta ou despoletar agdes para restabelecer o buffer de liquidez. Apenas em
relacao a dois fundos foi indicado que os limites foram ultrapassados nos ultimos

12 meses.

FIGURA 310

ELABORAGAO DE RELATORIOS DE GESTAO PERIODICOS COM A
COMPARACAO DO RISCO DE LIQUIDEZ REAL E OS LIMITES DEFINIDOS

Nao I Sim

N.° de fundos

FIGURA 3

EM CASO AFIRMATIVO, FREQUENCIA DE DISCUSSAO DESTES RELATORIOS
NO ORGAO DE ADMINISTRAGCAO

Trimestral Mensal I Diario

7

N.° de fundos
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FIGURA 312

AVALIAGAO DAS NECESSIDADES DE LIQUIDEZ ATRAVES DE STRESS TESTS

I Né&o I Sim

N.° de fundos

FIGURA 313

EXISTENCIA DE UM PLANO DE GESTAO DE CRISES PARA LIDAR COM O RISCO
DE LIQUIDEZ

I Né&o I Sim

N.° de fundos
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FIGURA 314

AVALIACAO REGULAR DA GESTAO DO RISCO DE LIQUIDEZ PELA FUNGCAO DE
GESTAO DE RISCO E/OU PELA FUNGCAO DE AUDITORIA INTERNA

I Sim

N.° de fundos

FIGURA 315

EM CASO AFIRMATIVO, FREQUENCIA DE REALIZAGCAO DESTAS AVALIACOES

Trimestral Mensal I Diario

77 JE

N.° de fundos
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FIGURA 316

PERCECAO DA MATERIALIDADE DO RISCO DE LIQUIDEZ

I Muito Elevado I Elevado I Médio I Baixo

7

N.° de fundos

FIGURA 317
I EXISTENCIA DE UMA POLITICA DE GESTAO DO RISCO DE LIQUIDEZ

Nzo I Sim

N.° de fundos

Relatdrio de Estabilidade Financeira - 74 - 2026




FIGURA 318

DEFINICAO, POR ESCRITO, DA TOLERANCIA AO RISCO DE LIQUIDEZ

Nao I Sim

N.° de fundos

3.3.4. Conclusoes

No seu relatério, a EIOPA conclui que, apesar de o setor europeu das IORPs apresentar
uma posicao de liquidez de base robusta, a ocorréncia de um cenario adverso,
sobretudo do tipo YCU, caraterizado pela subida das taxas de juro e depreciagao do
Euro, podera suscitar alguns desafios de liquidez devido ao aumento das margin calls,
cujo impacto € exacerbado pelos choques de mercado e pela aplicacao de haircuts
na alienagdo de ativos.

Nao obstante, as IORPs demonstraram possuir a capacidade e os mecanismos
necessarios para gerar liquidez, principalmente através da adaptacao das suas
estratégias de investimento, em especial, a venda de ativos.

Relativamente a amostra nacional, as conclusdes sao similares. Constatou-se que, de
um modo geral, os fundos de pensdes nacionais dispdem de liquidez imediata ou
de capacidade de geracao de fundos suficiente para absorver os efeitos dos choques
adversos. Contudo, a persisténcia de fatores de risco sublinha a importancia de
assegurar processos rigorosos e robustos de gestao do risco de liquidez.
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Anexos
— Resultados nacionais
do exercicio europeu de

Stress Test das IORPs 2025

Anexo 1
Denominagao dos fundos de pensdes participantes
/ Fundo de Pensdes Banco BPI

/ Fundo de Pensdes Banco Santander Totta

/  Fundo de Pensdes do Banco de Portugal - Beneficio Definido

/ Fundo de Pensdes do Banco de Portugal - Contribuicdo Definida
/  Fundo de Pensdes do Banco Popular Portugal

/  Fundo de Pensdes do Grupo Banco Comercial Portugués

/  Fundo de Pensdes do Novo Banco
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Anexo 2

Choques testados no ST

ANEXO 21
I TAXAS SWAP (EUR)
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ANEXO 2.2
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Variagdo Absoluta em BPS

Variagdo Relativa

I

Variacao Relativa

ANEXO 2.3

SPREADS DAS OBRIGAGCOES CORPORATE E OUTROS (UE)
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ANEXO 2.6
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