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Sumario executivo

a presente publicacdo sdo apresentados os resultados do Questionario de

Avaliagdo dos riscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de Pensdes

(RiskOutlook 2.0), abrangendo a andlise do sentimento global e individual das

empresas de seguros (ES) e das entidades gestoras de fundos de pensdes
(EGFP) em relacdo aos riscos a que se encontram expostas, com referéncia a data de 30 de
junho de 2022. Pelo segundo ano consecutivo, nesta edi¢ao do RiskOutlook 2.0, e no ambito da
componente ad-hoc do questionario, € ainda conduzida uma analise relativamente a percecao
das ES e EGFP em matéria de finangas sustentaveis e alteracdes climaticas, com o objetivo de
aferiroseuniveldeposicionamentoatual, erespetivosfatorescriticosrelevantesparaacadeia
devalor e preparacgdo das entidades paraatematica(de acordo comasuaautoavaliagdo), o que
permite aanalise evolutivanumabase comparavel, tambéemrelativamente a esta componente
do questionario.

A avaliacdo global dos riscos, no que concerne as empresas de seguros, ndo apresenta
evolugdes relevantes, face ao cenario verificado com referéncia a 31 de dezembro de 2021,
indiciando que as entidades ja haviam incorporado os acontecimentos relacionados com o
conflito geopolitico, nasrespostas aoinquérito comreferénciaaquela data. Assim, no primeiro
semestre de 2022, subsistem algumas diferencas na avaliagao dos principais riscos entre as
empresas de seguros e a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes (ASF),
em continuidade com o registado na edigdo anterior do questionario.

Como principais riscos a impactar o setor segurador foram sinalizados pelas empresas
respondentes, os riscos relacionados com o ambiente macroecondmico nacional e
internacional, os riscos geopoliticos, o risco de subscricdo e o risco de crédito associado aos
soberanos. Num cenario a 12 meses, as ES perspetivam o aumento generalizado do nivel de
risco nas principais categorias, com destaque para os riscos macroeconomicos e de mercado,
para os quais sdo projetados os maiores niveis de deterioracdao futura. Em termos mais
granulares, o ambiente macroeconomico nacional e internacional e o risco geopolitico sdo os
tipos de risco com maior potencial de deterioragdo. Importa ainda salientar o agravamento
perspetivado paraosriscos cibernéticos, que poderaserjustificado peloreceio do incremento
de crimes cibernéticos, em consequéncia das san¢des impostas a Russia.
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Quanto ao setor dos fundos de pensdes, a avaliagdo global do risco manteve-se semelhante
a do semestre anterior, com os riscos macroeconémicos - quer na vertente nacional, quer
internacional e com destaque para os riscos geopoliticos -, riscos de rendibilidade dos fundos
de pensdes e os riscos cibernéticos a ocuparem o topo das preocupacdes das EGFP. Para
os proximos 12 meses, antevé-se um agudizar generalizado dos desafios para o setor, sem
prejuizo do potencial alivio do risco de reinvestimento, fruto do atual cenario de subida das
taxas dejuro.

Relativamente a avaliagdo global dos riscos associados as alteragdes climaticas e finangas
sustentaveis, verifica-se que as ES e EGFP permanecem numa fase inicial no contexto da
abordagem a esta tematica, identificando-se alguma auséncia de percecdo da extensdo e
implicagdes potenciais que dela poderdo advir para o seu negdcio.

Em detalhe, respetivamente 53,2% e 59,5% das entidades respondentes consideram que
a sensibilidade da sua carteira de investimentos e da sua carteira de responsabilidades'
as financas sustentaveis e alteracGes climaticas é baixa ou inexistente. Em particular,
reduzindo a analise ao universo de empresas Nado Vida e Mistas - que constituem o conjunto
de entidades em que o impacto potencial ao nivel das responsabilidades tende a assumir
maior relevancia -, ndo se regista qualquer alteragao na importancia atribuida a esta matéria
ao nivel das responsabilidades assumidas. No contexto da necessidade de ajuste do sistema
de governacdo e das praticas de transparéncia das ES e SGFP, aumentou o numero de
entidades que manifestam necessidades de ajuste baixas. Em adicdo, importa salientar que
aproximadamente 30% das entidades consideram “ndo aplicavel” ou ainda ndo efetuaram
uma avaliacdo da sensibilidade das suas carteiras de investimentos, ou de responsabilidades,
oudo seumodelo de governacao, face as finangas sustentaveis e altera¢des climaticas, sendo
que, parte das respostas indicadas como “ndo aplicavel” abrangem situacdes de manifesta
aplicabilidade potencial, para as entidades em causa, no ambito dos segmentos de negécio
em que se inserem (Vida e Nao Vida).

A presente publicagdo encontra-se organizada em dois capitulos: o primeiro dedicado a
apresentacdo da avaliagao global dos riscos do setor segurador e do setor dos fundos de
pensdes,eosegundoaanalise daautoavaliagao dosriscosemmateriadealteragdes climaticas
e financas sustentaveis, por parte das ES e EGFP supervisionadas pela ASF. A ficha técnica
de ambos os questionarios, bem como a respetiva nota metodologica, sdo apresentados nos
Anexos | e Il da publicacdo.

! Devido as carateristicas especificas dos dois setores analisados no questionario, as questdes relativas a carteira de
responsabilidades apenas contabilizam as respostas das empresas de seguros.
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Executive summary

n this Publication, the Insurance and Pension Funds Supervisory Authority (ASF)

analyses the overall and individual sentiment of insurance companies (IC) and pension

fund managing entities (PFME) inrelation to the risks to which they are exposed on the

reference date of 30" June 2022.For the second consecutive year, this publicationalso
includes the analysis of the perception of those entities regarding the topics of sustainable
finance and climate change, aiming to identify those factors which are of critical importance
on the value chain of the participating entities, as well as the assessment of their level of
preparation for the subjects.

Regarding insurance companies, there are no relevant developments to be reported, in
comparison to the scenario on the reference date of 315t December 2021. This may suggest
thattheeventsrelatedtothe geopolitical conflict were already considered by the respondents
in the prior survey, as the answers were collected until March 2022. Therefore, in the first
semester of 2022, the difference between the assessment of the main risks by insurance
undertakings and by the ASF remains in line with what was observed in the previous edition
of the questionnaire. The risks related to the national and international macroeconomic
environment, geopolitical risks, underwritingrisks and credit risks associated with sovereigns
were highlighted by the undertakings as the main risks impacting the insurance sector. In a
12-month scenario, the ICexpect ageneralincrease in therisk level of the mainrisk categories,
with emphasis on macroeconomic and market risks, identified as those with a less favorable
future projection. In detail, the IC identify the national and international macroeconomic
environment and geopolitical risk as the risk categories with the highest potential for
deterioration. In addition, it is worth noticing the expected increase in cyber risks, which may
be justified by the fear of an escalation on cybercrimes, due to the sanctions imposed on
Russia.

Asforthe pensionfunds sector, the overall risk assessment remained broadly similar with that
of the previous semester, withmacroeconomicrisks -both atnationaland international levels,
and particularly geopolitical risks -, risks linked with the financial return of pension funds, as
wellas cyberrisks, at the top of PFME's concerns. For the next 12 months, ageneral worsening
of the challenges for the sector is expected, despite the potential relief of reinvestment risk,
as aresult of therise of interest rates.
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When looking at the overall assessment of risks associated with climate change and
sustainable finance, IC and PFME still remain at an early stage in the addressing the topic
and may not have yet a fully informed perception of the scope and potential implications of
such features on their operations. In detail, respectively 53.2% and 59.5% of the responding
entities consider that the sensitivity of their investment and liability? portfolios to sustainable
finance and climate change is low or non-existent. Narrowing the analysis to the set of non-life
and composite companies - which are the entities where the potential impact on liabilities is
expected tobe more significant -, there was no change in the assigned level of the relevance of
climate change for their liability portfolio, compared to the aggregate perspective. Regarding
the assessment of the need to adjust the system of governance and the transparency
practices of the IC and PFME, the number of entities that referred a low need for adjustment
has increased. In addition, about 30% of the entities have not yet carried out an assessment
of the impacts of the mentioned features or consider them as "not applicable” (even on cases
where there seems to be clear applicability, considering the business carried out (life and
non-life).

This publication includes two chapters, the first presenting the global risk assessment of
the insurance and the pension funds sectors. Subsequently, the second chapter presents the
analysis of the own assessment of the risks associated with climate change and sustainable
finance carried out by the entities under supervision by ASF. In the annexes, it is possible to
find the technical specifications and methodological notes of the questionnaires underlying
both chapters.

2 Duetothespecificcharacteristics of bothanalyzedsectors, the questions regarding the liability portfolio only include responses
from insurance companies.
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1. Avaliacao Global dos riscos do setor Segurador e do setor dos
Fundos de Pensdes

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

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

1.1 Avaliacao global dos riscos do setor segurador

A avaliacdo da ASF para o primeiro semestre de 2022 sinaliza uma tendéncia ascendente
nas categorias de riscos de crédito (com revisdo em alta), de mercado e de rendibilidade
e solvabilidade. Por sua vez, na apreciacdo das empresas de seguros, o cenario de risco
afigura-se globalmente semelhante ao do periodo transato.

De forma global, as empresas de seguros ndo sinalizaram evolugdes relevantes no quadro
de riscos, face ao cenario verificado no semestre anterior. Por outro lado, a avaliagdo da ASF
sinaliza uma tendéncia ascendente dos riscos de crédito - revistos em alta -, de mercado e
de rendibilidade e solvabilidade. Esta tendéncia é motivada pelos impactos da incerteza
geopolitica nos mercados obrigacionista e acionista, face ao aumento da volatilidade e a

correcdo descendente dos precos.

No primeiro semestre de 2022, mantém-se algumas divergéncias na avaliagdo dos principais
riscos entre as empresas de seguros e a ASF, sendo que, em relacdo aos riscos em que tal
ja acontecia na edicdo anterior, designadamente, os riscos macroeconémicos, de mercado,
de interligacOes e os riscos especificos do ramo Vida, acresce agora a categoria de risco de
credito.

No contexto da necessidade de implementacao de medidas de mitigagdao dos riscos por
parte do setor, ndo se verificam alteracGes face ao semestre anterior, persistindo algumas

3 Adesignacdo“entidades gestoras de fundos de pensdes” (EGFP) integra as sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP)
e as empresas de seguros que gerem fundos de pensdes.
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Figural

aparentes dissonancias entre as classificacdes de risco e as medidas implementadas para a
respetiva mitigacao.

A avaliagdo global dos riscos do setor segurador, na perspetiva da ASF e das empresas de
seguros*, com referéncia a junho de 2022, assim como a evolu¢do® dos niveis de percecdo de
risco entre semestres, sdo visiveis na figura 1.

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

4 Salienta-se que se procedeuaumexercicio de anonimizagdo das empresas, estando estas classificadas dentro das categorias
Vida(V),N&o Vida (NV), e Mista (M).

> Aevolugdodasclassificacdes ASF donivelderiscoparaototalde mercadoespelhaaapresentadanoPainel de Riscos do Setor
Segurador que analisouo enquadramento daatividade seguradorana datadereferénciadasrespostas dasempresas de seguros.
Assim, poderdhaverumadiscrepancianoniveletendénciadosriscosface aoPainelde Riscos do Setor Segurador maisrecente. A
evolugdo donivel derisco e de mitigacdo para o total de mercado, que considera as respostas dadas pelas empresas de seguros,
assentanaevolugdo entre os patamares de risco destes parametros (reduzido, médio-baixo, médio-alto e elevado).
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Figura 2

Na avaliacdo para os proximos 12 meses, as empresas de seguros perspetivam o aumento
generalizado do nivel de risco nas principais categorias, destacando-se os riscos
macroecondmicos e de crédito.

A figura seguinte permite observar a avaliagdo do nivel de materialidade dos riscos em trés
posicOes temporais, designadamente, em dezembro de 2021, em junho de 2022, bem como
a expectativa para junho de 2023. A analise deste ultimo fator evidencia uma perspetiva de
aumento global donivel derisco nas principais categorias, por parte das empresas de seguros.
Merecem particular destaque os riscos macroeconémicos e de crédito como sendo os que
apresentam uma estimativa futura mais negativa.

Avaliacdo e proje¢do das empresas de seguros quanto a materialidade dos riscos individuais

em trés posicdes temporais

= Riscos Macroeconémicos (RME)

e Riscos de Crédito (RC)

Outros Riscos (OR)

Riscos de Rendibilidade e Solvabilidade (RRS)
= Risc0s associados as alt. climaticas
efinangas sustentaveis (AC)

= Riscos de Interligagdes (RI)

e Riscos de Mercado (RM)

= Riscos de Liquidez (RL)

—_— - ——Riscos especificos de seguros

de Néo Vida

——Riscos especificos de seguros
deVida

dez/21 junjzz jun/z3

Na perspetiva das empresas de seguros, os riscos a que o mercado segurador se encontra
mais exposto por ordem decrescente, em termos de materialidade®, bem como a sua
expectativa de evolug¢do num intervalo de doze meses’, podem ser observados nas figuras 3
a 68 Em particular, a figura 4 permite analisar (por ordem descendente) a evolugdo esperada
para cada risco®, no mesmo periodo. A direita dos graficos é possivel observar a variagdo
entre semestres quanto ao nivel de materialidade (figuras 3, 5 e 6), bem como a expectativa
de evolugdo do risco nos proximos 12 meses (figuras 4,5 e 6).

6 Onivel de materialidade é calculado pelo quociente entre a soma das avaliagdes das empresas e a materialidade méaxima que

essasoma pode atingir, para cada um dos riscos individuais, no agregado de mercado.

7 Aprojecdo da materialidade nos proximos 12 meses é determinada pela soma do nivel de materialidade e da evolugdo da

materialidade nos proximos 12 meses, para cada um dos riscos individuais, no agregado de mercado.

8 Osindicadores apresentam uma analise qualitativa, onde se pode verificar, por meio da comparagdo, quais os riscos que as
empresas de seguros estimam apresentar maior materialidade no presente e no futuro a2 meses.

9 Aevolugdodamaterialidade nos proximos 12 meses é dada pelo quociente entre asomadas avaliagdes das empresas e aevolugdo
maxima que essa soma pode atingir, para cada um dos riscos individuais, no agregado de mercado.
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Figura 3

Os riscos com maior significancia atual, na opinido das empresas de seguros, decorrem do
ambiente macroecondmico nacional e internacional, do negécio em si (risco de subscrigdo),
do ambiente geopolitico e do risco de crédito associado a divida soberana.

Na categoria de riscos macroeconomicos, em termos de materialidade para o setor,
destacam-seosriscosrelacionados comoambiente macroecondmiconacional e internacional,
e os riscos geopoliticos, em linha com a avaliagdo efetuada no semestre anterior. A atual
conjunturamundial, influenciada pela guerranaUcrania e pelos niveis de inflagdo assinalaveis,
poderdojustificarasele¢do.Importaaindareferiraimportanciadadaaosriscos de subscricdo
e de crédito: o primeiro, face ao impacto potencial na rendibilidade do setor segurador das
perspetivas de desaceleragdo do crescimento economico e de diminuigcdo do poder de compra,
suscetiveis de condicionar a capacidade de geracdo de novo negdcio; e o segundo, decorrente
do risco de crédito associado a divida soberana, e a preocupagao sobre o agravamento do
custo de servico da divida, num ambiente de aumento das taxas de juro.

Avaliacdo das empresas de seguros quanto a materialidade dos riscos individuais (exceto
riscos Vida e N3o Vida), em 30 de junho de 2022, projetada a 12 meses, e respetiva evolu¢do
no semestre

Nivel de materialidade por tipo de risco e respetiva evolugéo esperada no periodo de um ano Variagao entre semestres
‘ da materialidade
|
Riscos [
Macroeconémicos (RME) |
[ Ponorama detarasdejoo ||

Riscos de Crédito(RC)

Incumprimento de outras contrapartes

Risco de taxa de juro 1
1

Riscos de Mercado (RM) I
-

Rz
Desadequacio_dos fluxos de caixa ]

is il liario
Riscos de Liquidez (RL) I 1

Rendibilidade do negécio - Risco de Subscrigao 1 [ |

Riscos de Rendibilidade
e Solvabilidade (RRS)

Riscos de Interligagdes (RI)

Riscos associados as
alteragesclimaticas
e finangas sustentaveis (AC)

Outros riscos (OR)

o & i 6ximo 12 meses

Nota: No presente questionario foi adicionado o risco relacionado com o panorama de taxas de juro. Desta forma, a figura ndo
exibe umavariagdo entre semestres para esta categoria devido a falta de historico.
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Figura 4

As empresas de seguros preveem um aumento generalizado dos niveis de risco nos
proximos 12 meses, com variacdes mais expressivas para o risco geopolitico, o ambiente
macroecondmico nacional e internacional e o risco cibernético.

As empresas de seguros ndo preveem uma melhoria do enquadramento mundial em 2023,
apresentando uma postura pessimista sobre a conjuntura macroeconémica nacional e
internacional, e sobre o desenrolar do conflito armado. Em adicdo, importa salientar a
perspetiva de aumento dos riscos cibernéticos, o que podera ser justificado pelo receio
do incremento no nimero de casos de crimes informaticos em consequéncia das sancdes
impostas a Russia.

Perspetiva qualitativa das empresas de seguros quanto a evolu¢do da materialidade dos
riscos individuais (exceto riscos Vida e Nao Vida) no periodo de 12 meses, e respetiva
evolucdo no semestre

Variagdo entre semestres

Evolugao esperada por tipo de risco no periodo de umano da expectativa de evolugao

RME - Riscos geopoliticos
RME - Ambiente macroeconémico internacional
RME - Ambiente macroeconémico nacional

OR - Riscos cibeméticos

RC - Emitentes do setor nio financeiro

RC - Soberanos

RM - Risco de taxa dejuro

OR- Riscos da digitalizagdo da cadeia de valor
AC- Riscos carteira de investimentos

RRS - Investimentos

RRS - Risco de Subscrigao

RC - Emitentes do setor financeiro

RM - Risco imobilidrio

AC-Responsabilidade em seguros

OR - Riscos operacionais
RRS - Nivel de solvabilidade

RC - Incumprimento de outras contrapartes
RL - Liquidez dos ativos

RM - Risco acionista

RL - Desadequagdo dos fluxos de caixa

RI - Concentragéo a divida péblica nacional

OR - Branqueamentos de capitais

RM - Risco cambial

OR - Riscos reputacionais

RRS - Qualidade dos fundos préprios

RI - Concentragao ao préprio grupo econémico

RRS - Capacid. de financiam./reforgo fundos proprios
RRS - Dependénda de medidas transitérias

RI - Outras concentragées

RME - Panorama de taxas de juro

W Aumento da projegaoa 12 meses

= Diminuigio da projegio a12 meses

Nota: No presente questionario foi adicionado o risco relacionado com o panorama de taxas de juro. Desta forma, a figura ndo
exibe umavariacdo entre semestres para esta categoria devido a falta de historico.

As empresas que operam no segmento Vida identificam o risco de evolugdo da producdo
como o mais importante no momento, logo seguido do risco associado aos resgates. Os
riscos emergentes e o risco de resgates sdo aqueles que refletem maior perspetiva de
deterioragao em termos de materialidade.

Avaliagdo Global dosriscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de Pensdes
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Figura 5

Emrelacdo ao segmento Vida, registaram-se alteragdes contidas na hierarquia dos principais
riscos, salientando-se os riscos associados a evolugao da produgdo e aos resgates como 0s
riscos com maior materialidade. No que concerne as perspetivas de evolu¢do a 12 meses, além
da preocupagao com os riscos mencionados, destacam-se ainda os riscos emergentes. Estas
perspetivas decorrem, provavelmente, dos niveis de volatilidade dos mercados financeiros e
da subida das taxas de juro, que podem induzir um aumento dos resgates nos produtos Vida
ligados, bem como da perspetiva de desaceleragdo do crescimento econdmico, que podera
afetar a captagdo de novo negdcio.

Avaliacdo das empresas de seguros que operam no ramo Vida, quanto a materialidade dos
riscos individuais em 30 de junho de 2022, projetada a 12 meses, e respetiva evolucdo no
semestre

Nivel de materialidade portipode risco e respetiva evolugéo esperada no periodo de um ano Variagdo entre semestres
da materialidade

Evolugio da produgio I

Resgates I

Riscos especificos de

sequros de Vida Garantia de taxa

Reinvestimento

Riscos emergentes I

Riscos biométricos

OProjecdo da materialidade nos proximo 12 meses M Materialidade atual | W Aumento da materialidade

Evolugao esperada por tipode riscono periodode um ano Variagioer]tre semestres
da expectativa de evolugdo

Riscos emergentes
Resgates

Evolugdo da produgao
Riscos biométricos
Reinvestimento

Garantia de taxa

™ Evolugdo da materialidade nos proximos 12 meses | @ Aumentoda projedoa 12 meses

Regista-se uma melhoria transversal nas perspetivas sobre os principais riscos especificos
dos ramos Nao Vida. Os operadores identificam o risco associado a evolu¢do da producao
como o mais importante no momento, sendo este e os riscos emergentes percecionados
como tendo a maior evolucao esperada da materialidade.

Questionario RiskOutlook2.0
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Registou-se uma diminuicdo transversal na avaliagao da materialidade dos riscos especificos
dos ramos reais, ndo se tendo verificado varia¢cdes de relevo na ordenagdo dos riscos em
funcdo da sua materialidade. A figura permite constatar a identifica¢do do risco da evolugdo
associado a produgdao como o mais importante, e os riscos emergentes como sendo 0s que
apresentam a maior projecdo de evolucdo na materialidade futura.

Avaliagdo das empresas de seguros que operam nos ramos Nao Vida, quanto a materialidade
dos riscos individuais em 30 de junho de 2022, projetada a 12 meses, e respetiva evolugao
no semestre

Variagdoentre semestres

Nivel de materialidade portipoderisco e respetiva evolu¢ao esperada no periodo de um ano e s
da materialidade

Evolugao da produgao |

Adequagdo das politicas de subscrigao e
tarifagao
Riscos especificos de

EeguicsldelNiolida Riscos catastrdficos

Riscos emergentes |

Suficiéncia do provisionamento |

DProjegdo da materialidade nos préximo 12 meses M Materialidade atual W Diminui¢do da materialidade

Variagdo entre semestres
da expectativa de evolugdo

m Aumento da projegdoa 12 meses

Evolugao esperada por tipode riscono periodo de um ano

Riscos emergentes

Evolugdo da produgdo

Adegq. Polit. de subscr. e tarifagdo

Riscos catastroficos

Suficiéncia do provisionamento

= Evolugdo da materialidade nos préximos 12 meses ‘
m Diminuicdo da projegdo a 12 meses
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1.2. Avaliacdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes

A percecado global do risco no setor dos fundos de pensdes manteve-se semelhante a do
semestre anterior, com os riscos macroeconémicos e de rendibilidade a ocupar o topo das
preocupacdes das EGFP.

Em comparacdo com as respostas apresentadas no questionario com referéncia ao final do
segundo semestre de 2021, a classificagdo atribuida pelas EGFP as diferentes categorias
de risco manteve-se, numa perspetiva global, praticamente inalterada, havendo apenas a
assinalar a descida da avaliagdo média apurada para os riscos associados aos fundos que
financiam planos BD.

N3o obstante, a analise desagregada apresentada na figura 9 permite constatar que, numa
otica de risco individual, houve uma deterioracdo da avaliagdo media do risco para a maioria
dos casos.

As categorias relativas a riscos macroeconémicos e de rendibilidade dos fundos de pensdes
permaneceram no patamar de risco médio-alto e a liquidez continuou a ser a Unica categoria a
merecer uma classificacao de nivel de risco reduzido.

Quanto a necessidade de implementacdo de medidas de mitigacdo dos riscos ndo foram
observadas alteracdes de relevo face ao semestre anterior, com a maioria das EGFP a
reportar que as medidas existentes sdo adequadas para todas as categorias, com exce¢ao
dasreferentes aalteracdes climaticas e finangas sustentaveis e aoutrosriscos, emrelacdo as
quais foi identificada uma necessidade de reforco.

Questionario RiskOutlook2.0
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Avaliacdo global dos riscos do setor dos fundos de pensdes em 30 de junho de 2022, e
respetiva evolucdo no semestre
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Nota: O heatmap apresenta quatro colunas com informac&o adicional no extremo direito do grafico. As trés primeiras sinalizam,
respetivamente, o nimero de entidades que apresentam um acréscimo, uma diminui¢do, ou uma manutencado do respetivo nivel

derisco individual emrelagdo ao semestre passado. Por fim, a Ultima colunaregista a variagdo semestral do nivel de risco parao
total de mercado.

Para os préximos 12 meses, as EGFP perspetivam um incremento da materialidade da
maioria das principais categorias de riscos.

Em termos agregados, apesar de, face ao semestre anterior, se ter verificado uma diminuicao

ouevolucdo estaveldamaterialidade atribuidaaalgumas categorias derisco, designadamente
aos riscos de mercado, especificos dos fundos que financiam planos BD e de liquidez, para os
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proximos 12 meses as EGFP apresentam uma projecdo pessimista para a generalidade dos
riscos, com a materialidade dos riscos macroeconomicos, de credito, de mercado e de liquidez
a evidenciar aumentos mais pronunciados.

Avaliacdo e projecdo das EGFP quanto a materialidade dos riscos individuais em trés
posicdes temporais

-~ = Riscos Macroeconémicos
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-
=" que financiam planos de BD
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=
-
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___________ = Riscos de Liquidez (RL)
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/ = Riscos de Interligagdes (RI)
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A figura seguinte apresenta, a esquerda, a materialidade atribuida a cada risco individual, no
presente e num horizonte futuro de 12 meses e, a direita, a variacdo desse indicador face a
classificacdo apurada comreferéncia ao semestre anterior.

As EGFP sinalizam o ambiente macroeconémico internacional e os riscos geopoliticos como
os mais preponderantes para os fundos de pensdes, perspetivando-se que continuem a
representar um desafio para o setor nos proximos 12 meses.

Refletindo a atual conjuntura de grande incerteza, os riscos que face ao ultimo questionario
tiveram uma evolugao de maior agravamento foram, por ordem decrescente, os riscos
geopoliticos, o ambiente macroecondmico nacional e o ambiente macroeconomico
internacional.

A expetativa global do mercado aponta ainda para o agravamento da materialidade de todos
0s riscos nos proximos 12 meses, com excegao do risco associado a concentracdo ao grupo
economico dos associados e das EGFP, que se espera manter-se constante, e do risco de
reinvestimento, o Unico a exibir uma expetativa de melhoria, em resultado do contexto de
subida das taxas de juro.

Questionario RiskOutlook2.0
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Y

Avaliacdo das EGFP quanto a materialidade dos riscos individuais (exceto os riscos
especificos das EGFP), em 30 de junho de 2022, projetada a 12 meses, e respetiva evolucdo
no semestre

" . . . . - . Variagdo entre semestres
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Nota: No presente questionario foi adicionado o risco relacionado com o panorama de taxas de juro. Desta forma, a figura ndo
exibe umavariagdo entre semestres para esta categoria devido a falta de historico.

Na figura seguinte os riscos encontram-se ordenados, em sentido descendente, em fungao
da evolugdo esperada da respetiva materialidade dos proximos 12 meses, sendo também
exibida, a direita, acomparagdo com as proje¢des aum ano reportadas no tltimo questionario.
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Figura10

Perspetiva qualitativa das EGFP quanto a evolu¢do da materialidade dos riscos individuais
(exceto os riscos especificos das EGFP) no periodo de 12 meses, e respetiva evolucdo no

semestre

RME - Ambiente macroeconémico internacional
RME - Riscos geopoliticos

RME - Ambiente macroeconémico nacional
RM - Risco acionista

RM - Risco de taxa de juro

RC - Emitentes do setor ndo financeiro
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RC - Emitentes do setor financeiro

BD - Riscos emergentes

RME - Panorama de taxas de juro

CD - Riscos emergentes

RC - Incumprimento de outras contrapartes
RM - Risco imobiliario

RL - Liquidez dos ativos

BD - Riscos biométricos

8D - Capacidade financeira dos associados
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RM - Risco cambial
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RI - Outras concentragdes
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Variagdo entre semestres
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mDiminuigio da projesaoa 12 meses

m Aumento da projegaoa 12 meses

Nota: No presente questionario foi adicionado o risco relacionado com o panorama de taxas de juro. Desta forma, a figura ndo
exibe uma variacdo entre semestres para esta categoria devido a falta de histdrico.

Na perspetiva das EGFP, os riscos cibernéticos continuam a merecer maior preocupacao.

Do conjunto dos riscos especificos das EGFP, os riscos cibernéeticos apresentam uma
classificagcdo de materialidade mais elevada, com perspetiva de deterioracdo futura.

De salientar ainda que a visdo global sobre o sentimento de mercado sofreu uma deterioragao

mais expressiva face ao questionario anterior, passando a ser o segundo risco com maior
materialidade atribuida pelas EGFP.
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Avaliacdo das EGFP quanto a materialidade dos riscos individuais (riscos especificos das
EGFP), em 30 de junho de 2022, projetada a 12 meses, e respetiva evolucdo no semestre
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2. Avaliacao Global dos riscos associados as alteracdes climaticas
e financas sustentaveis no setor Segurador e dos Fundos de
Pensdes

Na presente seccdo, é realizado um exercicio de analise da percecdo de cada uma das
empresas de seguros (ES) e das sociedades gestoras de fundos de pens&es (SGFP) emrelagdo
as finangas sustentaveis e as alteracdes climaticas, com o objetivo de aferir a autoavaliacdo
das entidades da sua posicdo atual nesta matéria, e dos fatores relevantes que a sustentam.
Esta analise tem por base um questionario realizado, pelo segundo ano consecutivo, as ES e
SGFP, o ultimo dos quais, com data de referéncia a 30 de junho de 2022. A avaliacdo efetuada
contempla varias dimensdes especificas: (i) praticas e carteiras de investimento; (i) aceitacdo
e transferéncia de riscos, e comercializagdo de novos produtos; e (iii) sistema de governagdo
e transparéncia.

Apresente edicdo permiteumaanalise evolutiva,numabase comparavel, face aoano transato,
da percecdo das entidades supervisionadas pela ASF em relacdo aos riscos associados as
alteracdes climaticas e financas sustentaveis.

Avaliacdo Global dos riscos associados as alteragdes climaticas
e finangas sustentaveis no setor Segurador e dos Fundos de Pensdes
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2.1. Perspetivas Globais

A andlise as respostas das entidades permite constatar que, comparativamente a 2021,
a generalidade das ES e SGFP permanecem numa fase inicial em matéria de alteracdes
climaticas e financas sustentaveis, ndo detendo ainda uma percecdo inteiramente
informada acerca da extensdo e das implicacdes que esta matéria pode significar para as
suas operacoes.

Em 2022, verifica-se um aumento no nimero de entidades a considerar as financas
sustentaveis e alteragdes climaticas um fator de relevancia elevada para a cadeia de valor
do negdcio. Contudo, o numero de respondentes a considerar a tematica como um aspeto de
relevancia reduzida ou fortemente mitigdvel também registou um acréscimo (figura13).

Em detalhe, analisando a carteira de investimentos, 53,2% das ES e SGFP considera que a
sensibilidade desta as finangas sustentaveis e alteracdes climaticas é baixa ou inexistente,
sendo que 29,8% manifestam ndo ter efetuado qualquer avaliagdo.

De forma similar, na vertente da carteira de responsabilidades'®, 59,5% das entidades afirma
que a sensibilidade desta a tematica é reduzida ou baixa, com a percentagem de respostas a
referir a ndo avaliagdo ou a ndo aplicabilidade a atingir os 32,4%. Em particular, reduzindo a
analise ao universo de empresas Ndo Vida e Mistas - que constituem o conjunto de entidades
em que o impacto potencial ao nivel das responsabilidades tende a assumir maior relevancia -,
ndo se regista qualquer alteracdo na importancia reportada das alterag¢Ges climaticas para a
sua carteira de responsabilidades, face a perspetiva global do mercado.

No contexto da necessidade de ajuste do sistema de governagao e das praticas de
transparéncia das ES e SGFP, em virtude dos requisitos associados as financas sustentaveis
e alteragdes climaticas, verifica-se um acréscimo do numero de entidades a reportarem
uma necessidade de ajuste baixa, por contrapartida das restantes tipologias de resposta,
fixando-se a percentagem de entidades que indicaram ndo ter realizado uma avaliagdo da
questdonos 27,7%.

Constata-se assim que uma extensa parcela das empresas se encontra ainda numa fase inicial
de avaliacdo desta tematica. Esta observacdo é verificavel nas reduzidas sensibilidades
atribuidas, quer em matéria de responsabilidades (riscos fisicos), quer de investimentos, na

10 Devido as carateristicas especificas dos dois setores analisados no questionario, as questdes relacionadas com a carteira de
responsabilidades apenas consideram as respostas das empresas de seguros.
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baixa expectativa de necessidade de ajuste do sistema de governagao, bem como na elevada
representatividade de entidades que reportaram ndo terem ainda efetuado uma avaliacdo
desta tematica ou que a consideram “ndo aplicavel"”.

Avaliacdo global" pelos operadores dos setores segurador e dos fundos de pensdes
relativamente as finangas sustentaveis e alteracGes climaticas, por entidade'? e agregado
por tipo de negécio

p de Seguros e Sociedades Gestoras de Fundos de Pensdes Mercatio.e Evolugéo
no Ultimo ano

Relevéncia das finangas
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do negécio.

Sensibilidade da carteira de
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contratados face as finangas
sustentaveis e alteragdes
climaticas
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transparéncia da empresa em
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Nota: do lado direito sdo apresentados os scores agregados por subconjunto de operadores: Vida, Ndo Vida, Mistas e Fundos de
Pensdes.Emadicdo, napresente edicdorealizou-se aincorporagao das variagdes anuais dosriscos por subconjunto de operadores.

1 Ametodologiaaplicadaclassificaas respostas das empresas em cinco patamares:ndo avaliado (cinzento), reduzida ouinexistente
(verde), baixa (amarelo), média (laranja), e elevada (vermelho).

2 Salienta-se que se procedeuaumexercicio de anonimizagdo das empresas, estando estas apenas classificadas, aleatoriamente,

dentro das categorias Vida (V), Ndo Vida (NV), Mista (M) e SGFP (FP).
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Figura13

Evolucao anual da avaliacdo global pelos operadores dos setores segurador e dos fundos de
pensdes relativamente as finangas sustentaveis e alteragdes climaticas
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Cerca de metade das entidades respondentes ainda n3o realizou uma avaliacdo do impacto
das financas sustentaveis e alteracdes climaticas nas varias componentes da cadeia de
valor, sendo a inser¢do num grupo econémico europeu / internacional o principal driver de
preparacdo para o tema.

As ES e SGFP mais avancadas na avaliacdo das componentes da cadeia de valor, com
maior probabilidade de serem materialmente impactadas pelas financas sustentaveis e
alteracdes climaticas (47%), alteraram significativamente as suas perspetivas face ao ano
anterior, identificando i) a necessidade de reformulagdo geral das préticas e estratégias de
investimento, ii) o compliance com exigéncias adicionais de divulgacdo (ao supervisor), e iii)
o compliance com exigéncias adicionais de divulgacdo (aos clientes, tomadores de seguro e
beneficidrios), como as trés principais componentes commaior probabilidade de deterioracdo.
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Figura 15

Componentes da cadeia de valor consideradas como materialmente mais impactadas pelas
financas sustentaveis e alterac¢des climaticas
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A analise sobre o principal driver utilizado para a preparacdo para as exigéncias colocadas
pelas finangas sustentaveis e alteracdes climaticas ndo demonstra alteracdes de relevo face

a 2021, sendo ainser¢do num grupo economico europeu ou internacional aresposta com maior
relevancia.

Principais drivers de preparacdo das entidades para as financas sustentaveis e alteracdes
climaticas

A preparagdo atual é incipiente

Desenvolvimentos standardizados por parte
de data providers ou linhas de orientagédo

Inser¢do em grupo econémico europeu ou
desenvolvidas anivel europeu

internacional

Alocagdo de recursos internos da entidade
solo Recurso a consultores externos

2021 2022
Percentagem de respondentes: 100%  100%
@2021 @2022
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Figura16

2.2. Relacao entre as carteiras de investimentos e as financas
sustentaveis e alteragdes climaticas

As ES e SGFP consideram os aspetos legais e regulamentares relativos aos ativos verdes
e poluentes como o fator mais relevante na relacdo entre as finangas sustentaveis e as
alteracdes climaticas e as praticas e carteiras de investimentos.

Emrelacdo avertente de investimentos, regista-se que apenas 53% das entidades realizaram
uma avaliacdo darelacdo entre as financas sustentaveis e alteracdes climaticas e as praticas
e carteiras de investimentos. Estas entidades indicam como fatores mais relevantes i) os
aspetos legais e regulamentares relativos aos ativos verdes e poluentes, ii) as incertezas na
interacdo entre os produtos verdes e poluentes e os riscos macroeconémicos e de mercado
da atual conjuntura, e, finalmente, iii) a prevencdo da exposicdo relativamente a praticas de
greenwashing.

Aspetos indicados como mais relevantes na relacao entre as financas sustentaveis e as
alteracgdes climaticas e as praticas e carteiras de investimentos

Interagéo de relevéncia diminuta

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

Forte componente tecnoldgica associada ao
desenvolvimento e implementagao em escala de novos
produtos e solugdes

Incertezas na interagdo entre os produtos verdes e
poluentes e os riscos macroeconémicos e de mercado
atualmente existentes

Aspetos legais e regulamentares relativos aos ativos
verdes e poluentes

Prevenir a exposi¢ao a praticas de greenwashing
2021 2022

H2021 E2022 Percentagem de respondentes:  33,3%  53,2%

Face ao ano transato, verifica-se um ligeiro avanco no processo de avalia¢do da sensibilidade
das carteiras de investimentos quer a riscos de transi¢do, quer a riscos fisicos.

Em particular, observa-se um ligeiro avanco no processo de avaliagao da sensibilidade das
carteiras a riscos de transicao e a riscos fisicos, incluindo a identificacdo de exposicBes

Questionario RiskOutlook2.0



Figura17

climaticas, e de como estas se subdividem entre verdes e poluentes. A percentagem de
entidades num estagio embrionario ou preliminar diminuiu de 77%, em 2021, para cerca de
57%",em 2022.

Sensibilidade das carteiras de investimentos a riscos de transicao e riscos fisicos, incluindo
a identificagdo de exposicdes climaticamente relevantes, e de como estas se dividem entre
verdes e poluentes

Encontra-se efetuado um diagndstico
preliminar

A empresa esta alerta para esta matéria, mas A empresaidentificou a dimens&do ambiental

encontra-se ainda em fase mais embrionaria dasva carteira, de modo aavangarparaa
do processo, ou a centrar recursos noutras promogéo do seu alinhamento com a

areasde interagdo com asuacadeiade valor estratégia e missdo interna nesta matéria

2021 2022

. {
Wz021 Wz022 Percentagem de respondentes: 83% 93,6%

A maioria das entidades manifesta a intencdo de adotar uma atitude ativa, de alinhamento
rapido e que promova a canalizacdo de recursos para a esfera ESG.

No que concerne as perspetivas das entidades face a transicdo das carteiras de investimento,
da suadimensdo sustentavel e respetiva inten¢do de posicionamento estratégico, verifica-se
uma clara movimentacdo das ES e EGFP para uma expectativa de transicdo ordeira das suas
carteiras, apresentando a inten¢ao de adotarem uma atitude ativa, de alinhamento rapido e
que promova a canalizacdo de recursos para a esfera ESG. Importa sinalizar, face a 2021, o
desaparecimento da postura de promocdo de uma carteira neutra, pouco dependente com os
desenvolvimentos decorrentes das finangas sustentaveis e alteracdes climaticas.

3 0 agregado apresentado decomp@e-se nas seguintes parcelas: i) a empresa esta alerta para esta matéria, mas encontra-se
aindaemfase mais embrionaria do processo, ouacentrar recursos noutras areas de interacdo coma sua cadeia de valor (32%); 11)
aempresa efetuou um diagndstico inicial / preliminar (15%); e, iii) a empresa ndo realizou nenhuma avaliagdo (10%).

Avaliacdo Global dos riscos associados as alteragdes climaticas
e finangas sustentaveis no setor Segurador e dos Fundos de Pensdes
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Figura18

Perspetiva da entidade face a transicao das carteiras de investimentos, da sua dimensao
sustentavel e respetiva intencdo de posicionamento estratégico.

2021 2022
Percentagemde respondentes: 81% 87,2%
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Ativo, de alinhamento rapido, promovendo a N3do Imediato, beneficiando de informacao adicional
canalizagdo de recursos para a esfera ESG e das experiéncias de investidores pioneiros

Posicionamento estratégico

2.3. Relacd@o entre as carteiras de responsabilidades e as financas
sustentaveis e alteracGes climaticas™

E patente a existéncia de um gap preparatério significativo na avaliagio da conexdo
das financas sustentaveis e altera¢des climaticas, com as responsabilidades ou riscos
contratualizados.

No que dizrespeito arelagcdo entre a carteira de responsabilidades e as financas sustentaveis
e alteragdes climaticas, verifica-se a existéncia de um gap preparatorio significativo, dado
que /6% das entidades ainda ndo procederam a uma avaliacdo da conexdo das financas
sustentaveis e as alteragOes climaticas com as responsabilidades ou riscos contratualizados.
No seio das entidades com maior grau de preparagao, os aspetos sinalizados como mais
relevantes a este nivel sdo: i) a exigéncia técnica associada a modelizacdo de riscos, concecdo
de produtos e defini¢do das tarifas, ii) as expectativas de condi¢des mais desfavoraveis na
transferéncia de riscos para resseguradores, e iii) o elevado potencial de deterioragdo da
sinistralidade nas linhas de negdcio relevantes.

* Devidoas carateristicas especificas dos dois setores analisados no questionario, as questdes relacionadas paraa carteirade
responsabilidades apenas contabilizam as respostas das empresas de seguros.

Questionario RiskOutlook2.0



Figura19

Aspetos avaliados como mais relevantes na relacao entre as finangas sustentaveis e as
alteracGes climaticas, e as responsabilidades e/ou riscos contratualizados

Interagao de relevancia diminuta

Potenciais impactos negativos das alteragées

climaticas na disponibilidade e acessibilidade

de produtos seguradores, podendo alargar o
protection gap

Expectativas de condi¢ées mais desfavoraveis
natransferéncia deriscos para resseguradores

Exigéncia técnica associada a modelizagdo de
riscos, concecdo de produtos e defini¢do das
tarifas sob o quadro de alteragoes climaticas

Elevado potencial de deterioragdo da
sinistralidade naslinhas de negocio relevantes

2021 2022
Percentagem de respondentes:  15,8%  24,3%

2021 @2022

A maioria das entidades apresenta uma expectativa de impactos materiais no curto a médio
prazo face a contratualizagdo de riscos em funcdo das alteracdes climaticas.

Quanto a intengdo de posicionamento estratégico das entidades face a contratualizacao
de riscos em funcdo das alteracdes climaticas, verificou-se o decréscimo do numero de
entidades ainda em fase embrionaria nesta vertente (de 18 para 12, representando cerca
de 30% da amostra). Por outro lado, no conjunto das entidades consideradas num estagio
mais avangado, os dados apontam para uma antecipagdo de impactos graduais e moderados
no curto a médio prazo, sendo que 11% das empresas manifesta a intencdo de aguardar por
evidéncias nos padrdes de sinistralidade (custos com sinistros) para reativamente ajustar os
termos das coberturas e a tarifacdo, enquanto que 39% antecipam adotar uma atitude mais
proativa no redesenho dos produtos, refletindo na tarifacdo potenciais beneficios da adogdo
de medidas de mitigacdo e adaptacdo climatica.

Avaliacdo Global dos riscos associados as alteragdes climaticas
e finangas sustentaveis no setor Segurador e dos Fundos de Pensdes
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Perspetiva das entidades face a contratualizacdo de riscos em funcdo das alteracdes
climaticas, e respetiva intencdo de posicionamento estratégico

2021 2022
Percentagemde respondentes:  63% 70%

©2021 | ©@2022

Materiais

Impactos na contratualizacdo de
risco

Figura 20
Moderados

Em fungdo das evidéncias patentes nas bases de dados Promovendo a mitigagdo e adaptag&o climatica
Intencdo de posicionamento estratégico de forma a adaptar a concecao
de produtos e tarifacao

2.4. Relacdo entre o sistema de governacao e as financas sustentaveis e
alteracgdes climaticas

Mais de metade das entidades ainda ndo realizou uma avaliacdo do nexo entre as finangas
sustentdveis e alteragdes climaticas com o sistema de governacao, as praticas e sistemas de
gestdo de risco e a transparéncia.

No contexto do sistema de governacao, verifica-se um aumento no niimero de entidades (oito)
consideradas mais proativas. Ainda assim, este grupo contabilizamenos de metade do numero
total de entidades. As referidas entidades consideram i) a reavaliagdo da missao, estratégia
e apetite de risco da empresa, i) os sistemas e praticas de gestdo de risco, e iii) a alocagdo
de funcGes e responsabilidades no seio da empresa, como os fatores mais proeminentes na
ligacdo entre as financas sustentaveis e altera¢des climaticas com o sistema de governacao,
as praticas e sistemas de gestdo derisco e a transparéncia.
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Figura 21

Aspetos considerados relevantes no nexo entre as financas sustentaveis e alteragdes
climaticas, com o sistema de governacao, as praticas e sistemas de gestdo de risco e a
transparéncia.

Reavaliagdo da misséo, estratégia e apetite derisco da
empresa

Necessidades evolutivas do ORSA Sistemas e praticas de gestéo de gestao derisco

Alocagéo de fungdes e responsabilidades no seio da

Principio do Gestor Prudente nos investimentos
empresa

2021 2022

B2021 W2022 Percentagem de respondentes:  31,3%  46,8%

Avaliacdo Global dos riscos associados as alteragdes climaticas
e finangas sustentaveis no setor Segurador e dos Fundos de Pensdes



32

ANEXO I. Ficha técnica

Il Avaliacao global dos riscos do setor segurador e do setor dos fundos
de pensodes

Designacao: Questionario qualitativo relativo a avaliagdo global dos riscos do setor segurador
e do setor dos fundos de pensdes.

Data de realizagdo: De 1 de agosto de 2022 a / de outubro de 2022.

Amostra: As 37 empresas de seguros e as 10 sociedades gestoras de fundos de pensdes que
constituem o universo de entidades sob supervisdo prudencial da ASF.

Recolha de dados: Através de plataforma digital (LimeSurvey).

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

Metodologia utilizada: O questionario foi elaborado numa l6gica global de respostarestrita a
um conjunto de opcdes pre-definidas. Adicionalmente, o questionario possibilita a introducao
de comentarios em todas as questdes efetuadas.

Estrutura: O questionario encontra-se segmentado de forma a abranger as principais
categorias de riscos a afetar o setor segurador e o setor dos fundos de pensdes.

Regulamentagdo: O questionario supra identificado encontra-se inserido na componente
regular da nova versdo do mapa de reporte RiskOutlook 2.0, previsto nas Normas
Regulamentares (NR) n° 8/2016-R, de 16 de agosto, alterada e republicada pela
NR n.° 10/2020-R, de 3 de novembro (para empresas de seguros), e na NR n.° 11/2020-R,
de 3 de novembro (para sociedades gestoras de fundos de pensdes).

Questionario RiskOutlook2.0



.2 Avaliacao global dos riscos associados as alteracdes climaticas e
financas sustentaveis

Designacdo: Questionarioqualitativorelativoasfinangas sustentaveis ealteragdes climaticas.
Data de realizagdo: De 1 de agosto de 2022 a 7 de outubro de 2022.

Amostra: As 37 empresas de seguros e as 10 sociedades gestoras de fundos de pensdes, que
constituem o universo de entidades sob supervisdo prudencial da ASF.

Recolha de dados: Através de plataforma digital (LimeSurvey).

Objetivo: Este questionario foi realizado com o intuito de diagnosticar a percegdo das
empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes relativamente as
financas sustentaveis e as alterac¢des climaticas.

Metodologia utilizada: O questionario foi elaborado numa légica global de respostarestrita a
um conjunto de op¢des pré-definidas. Quando nenhuma das possibilidades disponibilizadas se
revelasseadequadapararefletirarealidadedooperador, estepodiaselecionaraopcdo“outros”
e detalhar aresposta que considerasse mais apropriada (caso aplicavel). Adicionalmente, este
questionario possibilita a introducdo de comentarios em todas as questdes efetuadas. Em
determinados casos, as empresas respondentes podem selecionar mais do que uma op¢do de
resposta, existindo nestas situacdes a obrigatoriedade de hierarquizar as op¢des escolhidas.

Estrutura: O questionario inicia-se com uma seccdo de questdes de quadro geral, visando
diagnosticar a posi¢do atual e os fatores mais relevantes numa otica high-level / totalmente
agregada da entidade, da sua cadeia de valor e da sua preparacdo para a tematica das
financas sustentaveis e altera¢des climaticas. Posteriormente sdo apresentadas questdes
de diagndstico atual e prospetivo, segmentadas em trés seccdes especificas: (i) praticas e
carteiras de investimento; (ii) aceitacdo e transferéncia de riscos, e comercializacdo de novos
produtos; e, (iii) sistema de governacdo e transparéncia.

Regulamentagdo: O questionario supra identificado encontra-se inserido na componente
“ad-hoc” da nova versdo do mapa de reporte RiskOutlook 2.0, previsto nas Normas
Regulamentares (NR) n° 8/2016-R, de 16 de agosto, alterada e republicada pela
NR n.210/2020-R, de 3 de novembro (para empresas de seguros), e naNRn.°11/2020-R, de 3
de novembro (para sociedades gestoras de fundos de pensdes).

ANEXO I. Ficha técnica
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ANEXO Il. Nota metodolégica do Questionario RiskOutlook 2.0 - Avaliacao
ASF dos riscos do setor Segurador e do setor dos Fundos de Pensdes

Avaliacdo global dos riscos do setor segurador - heatmap

No ambito do Questionario RiskOutlook 2.0, é realizado um exercicio de analise do sentimento,
global e individual, das empresas de seguros (ES) e das entidades gestoras de fundos de
pensdes (EGFP) emrelagdo aos riscos a que se encontram expostas. A autoavaliagdo de cada
entidade, e o resultado global do mercado dai decorrente é ainda comparado com a avaliacao
atribuida pela ASF (a cada operador e ao mercado global), utilizando o modelo de scoring
subjacente ao Painel de Riscos do Setor Segurador. Assim, o exercicio permite confrontar e
assinalar as diferencas de percecdo e de avaliacdo dos riscos entre o supervisor (com base
na aplicagdo automatica do modelo de scoring implementado) e as entidades integrantes do
mercado.Destaca-se que, parao setor dos fundos de pensdes, ndo se apresentauma avaliacdo
atribuida pela ASF, dado ndo estar ainda disponivel um modelo de scoring equivalente ao do
setor segurador.

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

Por sua vez, a analise efetuada ao setor dos fundos de pensdes contempla onze categorias
de risco, designadamente: riscos macroeconomicos, de crédito, de mercado, de liquidez,
de rendibilidade dos fundos de pensdes, de interligacGes, riscos especificos dos fundos
que financiam planos de beneficio definido (BD) e planos de contribuicdo definida (CD),
riscos associados as altera¢des climaticas e finangas sustentaveis, riscos de rendibilidade
e solvabilidade da entidade gestora, e ainda outros riscos (que integram os anteriormente
referidos para o setor segurador).

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

> O Painel de Riscos do Setor Segurador abrange, designadamente, as seguintes categorias de riscos: macroeconémicos, de
crédito, de mercado, de liquidez, de rendibilidade e solvabilidade, de interliga¢des, riscos especificos de seguros de Vida e riscos
especificos de seguros de Nao Vida.
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* Avaliacdo do nivel de risco pela ASF

Emrelacdoaosetor segurador, o nivelderisco atribuido pela ASF, apresentado no heatmap da
figural, resultadaaplicagdo de metodologiade scoring do Painel de Riscos do Setor Segurador,
a cada empresa individual de forma automatica. Através deste processo é atribuido um nivel
de risco, para cada uma das classes definidas, numa escala de 1 a 10. Assim, os intervalos
correspondentes aos quartis desta escala representam os niveis reduzido (verde), médio
baixo (amarelo), médio-alto (laranja) e elevado (vermelho).

* Avaliacdo do nivel de risco pelas ES e EGFP

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

* Avaliacao da necessidade de medidas de mitigacao pelas ES e EGFP

Através do questionario efetuado, as ES e EGFP realizam um exercicio de reflexao sobre as
necessidades de implementacdo de medidas de mitigacdo para fazer face aos riscos a que
se encontram expostas (em funcdo da autoavaliacdo efetuada). Tendencialmente, estas
medidas deverdo ser positivamente correlacionadas com o nivel de materialidade dos riscos
que se destinam a colmatar, face a conjuntura intrinseca da empresa. A avaliagdo efetuada
assenta em quatro possibilidades: a inexisténcia de necessidade de medidas de mitigacao
(nivel reduzido), a adequacdo das medidas existentes (nivel médio-baixo), a necessidade de
reforco das medidas existentes (médio-alto), e anecessidade de introducdo de novas medidas
(elevado).

* Evolucdo entre semestres
Os heatmaps (figuras1e 7), bem como as figuras 3a6 e 9all, apresentam também a evolugdo

semestral dos principais riscos individuais. Nos heatmaps, as primeiras trés colunas a direita
sinalizam, respetivamente, o numero de entidades que apresentam um acréscimo, uma

ANEXO Il. Nota metodolégica do Questionario RiskOutlook 2.0
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diminuicdo, ou uma manutencdo do respetivo nivel de risco individual em relacao ao semestre
passado. Por fim, a tltima coluna regista a variacdo semestral do nivel de risco para o total de
mercado.

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

Aanaliserealizadaasrespostas das ES e EGFP permitem, através daagregacao das perce¢des
denivel de materialidade e da sua perspetiva de evolu¢gao num horizonte de doze meses, aferir
e ordenar os principais riscos a que as mesmas estdo expostas (na sua propria avaliagao), por
categoria de risco, bem como a dimensao da evolugdo perspetivada da sua materialidade, no
periodo deumano. A perspetiva de evolu¢ao da materialidade, enquadra-se em cinco niveis de
classificagdo: reducao consideravel, reducdao moderada, sem altera¢des de relevo, aumento
moderado, e aumento consideravel.

* Interpretacao das respostas das EGFP

Na analise das respostas das EGFP, importa ter em atencdo que estas entidades témsob a sua
gestdo mais do que um fundo de pensdes, com diferentes caracteristicas ao nivel da tipologia
dos planos financiados - e.g. profissionais versus individuais, beneficio definido (BD) versus
contribuigdo definida (CD) -, e do perfil de rendibilidade e risco, entre outros aspetos. Em
relacdo aos fundos de pensdes que financiam planos profissionais, importa ainda salientar
que o impacto da envolvente macroecondmica sera distinto consoante a atividade economica
dos associados. Face a estas diferencas, osresultados apresentados devem ser interpretados
na Otica da percecdo geral de cada entidade gestora, podendo ndo refletir a realidade de cada
um dos fundos sob a sua gestdo.
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