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Mensagem da Presidente

e modo a dar cumprimento ao disposto na Lei de Bases do Clima, a Autoridade de
Supervisdo de Seguros e Fundos de Penses (ASF) apresenta a primeira edigdo dorelatdrio
anual de exposicdo ao risco climatico dos setores segurador e de fundos de pensdes.

A preparacdo deste relatorio, o detalhe e a diversidade de perspetivas complementares
apresentadas, beneficiam da importancia que vem sendo dedicada ao tema das financas
sustentaveis e, em particular, das alteracdes climaticas, por parte desta autoridade.

Essa importancia reflete-se tanto nos seus trabalhos internos, como nos projetos e grupos de
trabalho em que intervem, em contexto nacional e europeu.

Com efeito, a ASF vem participando ativamente nos exercicios europeus de mensuragdo do
risco climatico coordenados pela Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares
de Reforma (EIOPA), designadamente na andlise de sensibilidade do setor segurador europeu
aos riscos de transicdo, realizada em 2020, com posterior publicacdo, pela ASF, de versao
personalizada para arealidade nacional. Adicionalmente, vem integrando os riscos climaticos e
de sustentabilidade em ferramentas regulares, quer em légica top-down, como no seurelatério
de estabilidade financeira, quer em logica bottom-up, através dos questionarios regulares ao
mercado Risk Outlook, e por intermédio de questionarios especificos, como o realizado no
primeiro trimestre de 2023, visando a integracao dos riscos de sustentabilidade na governacao
das empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes.

Em termos colaborativos com outras institui¢cdes, a ASF integra as principais frentes de
desenvolvimento em matéria de financas sustentaveis a nivel europeu no dominio prudencial.
Neste ambito, tem contribuido para exploragdo de aspetos como a integragdo dos riscos de
sustentabilidade nas ferramentas de governacdo e de gestdo deriscos, a averiguagao de potenciais
diferenciais de risco em investimentos e atividades do setor segurador, fruto do seu perfil
climatico, a investigacao dos protection gaps relativos a riscos climaticos, a recalibragao dos
parametros de risco do submddulo de catastrofes naturais da férmula standard para o calculo
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dorequisito de capital de solvéncia, incorporando uma consideracao mais explicita dos efeitos
das alteragdes climaticas, e a geracdo de impactos ambientais favoraveis por via das praticas
de subscrigdo de risco no negocio segurador.

Anivel nacional, destaca-se a criagdo em 2021, por proposta da ASF, de um grupo de contacto,
no seio do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, para a sustentabilidade nos servigos
financeiros, que se vemrevelando de valor acrescentado no dialogo e articulagdo dos supervisores
financeiros nacionais em matérias de sustentabilidade.

Assim, as analises apresentadas neste relatorio representam tanto uma maturacdo e expansdo
de abordagens de mensuracdo do risco climatico que vém sendo exploradas na ASF - tendo,
naturalmente, em conta as praticadas a nivel europeu - bem como um relevante exercicio de
visdo integrada sobre as mesmas.

Com efeito, estapublicacdo agrega a exploragao do papel dos riscos climaticos sobre o negécio
dos setores supervisionados pela ASF, amensuracao da exposicao aorisco climatico de transicdo
para classes de ativos preponderantes nas suas carteiras de investimentos, a exposi¢ao ariscos
climaticos fisicos por via de coberturas seguradoras comercializadas no dominio de negécio
N3o Vida, e aintegracdo dos riscos de sustentabilidade na governagdo por parte das empresas
de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes.

Para além do diagnostico do panorama de exposicao, dos setores supervisionados pela ASF,
ao risco climatico na sua data de referéncia, este relatdrio é uma ferramenta que estabelece
um ponto de partida para o futuro. Num momento para o qual esta cimentada a incontornavel e
inescapavelrelevanciado combate as alteracdes climaticas, num momento para o qual a transicdo
climatica e hipocarbdnica é ainda uma transformacdo maioritariamente por se materializar, e para
o qual a economia e sociedade nacionais estdo crescentemente expostas a eventos climaticos
de potencial teor destrutivo, adivulgagdo deste relatorio estabelece um referencial para a
identificacdo e gestdo dorisco climatico nos negdcios segurador e de fundos de pensdes, tanto
pelos intervenientes de mercado como pelo préprio supervisor.

Adicionalmente, confere perspetivas e conclusdes preliminares Uteis para que os referidos

segmentos do setor financeiro possamincrementar, de modo informado e consciente dos riscos
envolvidos, e em varios pontos da sua cadeia de valor, o seuimpacto sobre a transicdo climatica.

RFRC  Relatério Anual de Exposicdo ao Risco Climatico



Relativamente aos desafios inerentes, arealizagao de um exercicio desta envergadura, por parte
da ASF, permitiu também a esta autoridade experienciar diretamente os principais desafios
que emergem na mensuracao do risco climatico no presente. Todavia, apesar do seu carater
exploratorio, este relatorio visa ilustrar e divulgar o quanto é ja possivel avancar, mais do que
reconfirmar limita¢Ges ou incertezas que subsistem.

Amensuracao dos riscos climaticos ainda ocorre, neste momento, em circunstancias nas quais €
necessario criar elos de ligagdo entre amoldura de reporte prudencial dos setores segurador e de
fundos de pensdes parainformacdo climatica externa. Nessa informacao, subsistem desafios de
completude, granularidade, transparéncia ou de comparabilidade da informagdo. Nao obstante,
conforme referido, o relatdrio visa destacar ndo as limitagdes, mas as possibilidades de, ja no
momento atual, abordar os riscos climaticos a partir de diversos angulos e perspetivas de valor
acrescentado.

As analises realizadas revelaram que os setores segurador e de fundos de pensdes se encontram
expostos aniveis relativamente contidos de riscos climaticos de transicdo nas suas carteiras de
investimentos, tendo em conta as atividades econdmicas subjacentes aos titulos financeiros.
Revelaram também que, de um modo geral, atendendo aos niveis de emissdes inerentes ao
negocio das posicdes financeiras detidas, estas se afiguramresilientes a medidas regulatorias
que impulsionem a reducdo ou forcem compensagdes (adicionais) pela emissdo de gases de
efeito de estufa.

Deste modo, o descrito revela duas conclusdes principais. Por um lado, que as carteiras dos
setores supervisionados ndo se encontram materialmente expostas a atividades econémicas
intrinsecamente muito poluentes, ou sem transicao concebivel. Por outro lado, sinaliza também
que, enquanto grandes investidores institucionais e alocadores de capital sob uma perspetiva
estavel e de longo prazo, os setores supervisionados podem amplificar materialmente o impacto
climatico favoravel das suas decisdes de investimento.

E também importante salientar que o mapeamento das posicdes em carteira para ratings ou
scores climaticos, ou ESG (environmental, social and governance), revela dispersdo de perspetivas
e, por conseguinte, de interpretacdes e leituras. Este facto salienta a importancia de, para
efeitos de gestdo de risco, os operadores ndo resumirem as suas analises de riscos climaticos
nas carteiras de investimento a este tipo de técnica, e sobretudo a distribuicdo de ratings ou
scores de um unico fornecedor.
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Em termos prospetivos, a exposicao dos setores supervisionados aos riscos climaticos, e

arespetiva mensuracdo, serao impactadas por trés linhas principais de desenvolvimentos

regulatorios, nomeadamente:

(i)

(if)

(iii)

Legislacdo especifica dos setores supervisionados: O refor¢o em curso da presenca
dosriscos de sustentabilidade nos regimes prudenciais especificamente aplicaveis
aos setores segurador e de fundos de pensdes - Solvénciall e IORPII;

Legislacdo horizontal a varios setores de atividade, resultante no aumento do
volume de informacdo de sustentabilidade e respetivo escrutinio: a Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) - ainda ndo transposta para o ordenamento
juridico nacional - acompanhada dos respetivos standards europeus de reporte
de sustentabilidade, irdo acarretar uma mudancga de paradigma. Verificar-se-aum
crescimento acentuado dainformacdo de sustentabilidade disponivel. Paralelamente,
ainiciativa legislativa da Comissdo Europeia quanto a transparéncia e integridade
de atividades de atribui¢ao de ratings ESG é um sinalimportante sobre aregulacdo
do mercado, em expansdo, de fornecimento de informacao climatica relevante;

Fomento de um ambiente mais propicio e de maior confianca para o investimento em
obrigacdes verdes: em particular, anivel europeu, através do EU Green Bond Standard,
visando o aumento da transparéncia, eficiéncia dos mercados, areducao derisco de
greenwashing no mercado de obrigagdes verdes, e a promogao da canalizagdo de
recursos financeiros para tecnologias e processos produtivos neutros em carbono,
oumenos poluentes.

Esperamos que estanova publicacdo suscite interesse geral, transmitindo uma visdo aprofundada

sobre o importante papel que os setores segurador e dos fundos de pensdes desempenham,

assim como a forma como as especificidades do seu negdcio podem contribuir para mitigar, ou

ate agravar, os riscos climaticos.

Termino com a nota de que, sem prejuizo desse importante papel, os desafios em presenca

requerem forcosamente uma acdo urgente e global, concertada e articulada, entre varios

intervenientes e autoridades, dos mais variados setores e geografias.

Margarida Corréa de Aguiar

Presidente do Conselho de Administracdo da
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes
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Nota: no final deste capitulo, é apresentada uma sintese das principais conclusdes do relatorio. Os conteudos deste capitulo sdo
também disponibilizados na vers&do em lingua inglesa.

Introducao

0 abrigo do disposto na Lei de Bases do Clima - Lei n.° 98/2021, de 31 de dezembro -

a ASF prepara e apresenta, pela primeira vezem 2023, com referéncia ao termo do
ano de 2022, o seu relatorio anual relativo a exposi¢do dos setores segurador e dos fundos de
pensdes ao risco climatico.

Esterelatorio materializa abordagens quantitativas exploratorias, num contexto onde o reporte
prudencial das empresas de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes ndo inclui
ainda, diretamente, um leque alargado de varidveis relevantes para a avaliagdo do risco climatico.
Esterelatdrio denotauma perspetiva de aferigdo da exposicdo ao risco climatico, por oposicao
a mensuracdo dos seus impactos, com o foco principal desta primeira edicdo a incidir sobre a
componente de riscos de transicdo. Nao obstante, dadas as caracteristicas Unicas do setor
segurador, foi também avaliada qualitativamente a exposicdo das coberturas seguradoras dos
ramos Nao Vida ao risco climatico.

Osriscos climaticos impactam de forma transversal as cadeias de valor do negdcio das empresas
de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes, com os potenciais efeitos a
denotarem pontos de contacto com a gestdo estratégica, o papel de grandes investidores
institucionais, a comercializacdo de produtos financeiros - quer nas vertentes de poupanca, quer
de coberturaderiscos -, os sistemas de gestdo derisco, os deveres de reporte, aadaptagao dos
sistemas de informacao, entre outros.

A apreciacdo de indicadores macroecondmicos relativos ao espectro das finangas sustentaveis
revela que, apesar das incertezas inerentes as estimativas da dimensao do segmento do mercado
de valores mobiliarios que, pela sua natureza, é conotado como estando mais alinhado com os
objetivos subjacentes ao @mbito Environmental, Social & Governance (ESG), este universo ndo
devera ser, num futuro proximo, um segmento de nicho, pelo que a identificagdo, mensuracao e
gestao dos respetivos riscos se reveste de elevada importancia.
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Metodologias quantitativas aplicadas

De modo a selecionar as metodologias a utilizar para mensurar, neste momento, a exposicao
das instituicdes financeiras aorisco climatico, a ASF empreendeu uma investigagao quanto aos
trabalhos j& desenvolvidos para este efeito, especificamente no contexto do setor financeiro.
Nota-se que, de modo a capturar a dindmica dos riscos de transicao sobre as carteiras de
investimentos, se cimenta a necessidade de adotar abordagens com legibilidade prospetiva,
uma vez que estes riscos estdo, maioritariamente, por materializar.

Foram utilizados dois tipos principais de metodologias quantitativas. Por um lado, recorreu-se
ametodologias baseadas nainformacdo por setor de atividade econdmica subjacente ao titulo
financeiro, abordagem para a qual se verificou uma taxa de cobertura total das classes de ativos
analisadas.

Por outro lado, foram também utilizadas metodologias de mapeamento direto dos titulos
constantes das carteiras de investimento para informacdo climatica especifica, comoratings ou
scores climaticos disponibilizados por varios fornecedores, ou o volume de emissdes de Carbono
por unidade de negocio da atividade da contraparte subjacente. Neste caso, foram asseguradas
taxas de cobertura minimas de /5% para as varias tipologias de ativos investigadas.

Assim, utilizando as referidas tipologias de abordagem, foram mensuradas, de forma exploratoria,
as exposicdes dos setores supervisionados ao risco climatico para os titulos de rendimento fixo,
divida privada e divida soberana, e para os ativos acionistas.

Os titulos de emitentes privados referidos, isto €, de divida privada e acionista, foram também
alvode analise conjunta, com o escrutinio da sensibilidade aos riscos de transicdo das atividades
economicas mais representadas nessa perspetiva agregada, bem como dos principais grupos
economicos subjacentes. Adicionalmente, para os titulos de rendimento fixo, procedeu-se a
analise de atributos climaticos de forma integrada com as variadveis financeiras de duracdo e
qualidade crediticia das posicdes.

Para cada tipo de titulo, orelatorio apresenta granularidade entre a carteira do setor segurador,
diferenciada entre non unit-linked e unit-linked, e a carteira do setor dos fundos de pensdes.
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Exposicao arisco climatico por via de titulos privados - divida e acionista

Relativamente a exposi¢ao aos riscos climaticos por via de titulos de divida privada, verificou-se
que os setores supervisionados pela ASF se encontram, para a data de referéncia da analise,
expostos aniveis moderados de risco de transicao para uma economia de baixo carbono, tendo
por referéncia a atividade econémica subjacente as posicoes detidas. Refira-se que aescalade
potencial exposicdo ariscos climaticos através dadetencdo de titulos privados € mais relevante
por via deste tipo de ativo, uma vez que, a data de referéncia, representava 30% da carteira
seguradora non unit-linked (15% no caso da carteira unit-linked), e cerca de 16% da carteira do
setor dos fundos de pensdes, representatividades materialmente acima das registadas para
os titulos acionistas.

Por outro lado, tendo em conta as emissdes de Dioxido de Carbono por volume de negdcio das
contrapartes subjacentes as posi¢8es detidas, as carteiras de divida privada detidas pelos
operadores dos setores segurador e de fundos de pensdes afiguram-se resilientes a medidas
regulatdrias que impulsionem areducdo ou forcem compensacdes (adicionais) pela emissdo de
gases de efeito de estufa.

O mapeamento dos titulos privados pararatings ou scores climaticos - ou, em base agregada, para
oespectroESG, quando apenas este esta disponivel -revela alguma dispersdo e heterogeneidade
de perspetivas. Ndo obstante a prudéncia necessaria quanto a leitura das conclusdes,
sinaliza-se que as carteiras de divida privada se encontram primordialmente alocadas a empresas
atualmente conotadas como lideres no seu ambito de intervencdo, podendo, ainda assim,
encerrar umrisco de transi¢cdo ndo despiciendo, e que importa gerir, nomeadamente, aquando
do reinvestimento dos montantes vincendos das posices detidas a data de referéncia, fruto
das duragGes relativamente contidas.

No que se refere a exposicao aos riscos climaticos por via de titulos acionistas, a magnitude
é, desde logo, muito contida, fruto da limitada representatividade direta destes titulos nas
carteiras dos setores - no maximo, 5,8% no caso da carteira non unit-linked do setor segurador.
Assim, é precisamente nessa carteira que, por via do mapeamento para o risco de transicdo do
setor econdémico subjacente, se verifica que cerca de 86% dessas posicdes sdo conotadas como
de baixo risco de transicao. Analisando a partir do angulo das emissdes de Dioxido de Carbono
das contrapartes subjacentes as exposi¢des, em termos conceptuais, tanto a carteira acionista
non unit-linked das empresas de seguros, como a dos fundos de pensdes, demonstram-se
relativamente mais vulneraveis a intensificacao de medidas que visem areducdo da emissdo de
gases de efeito de estufa. Todavia, em termos de magnitude, conforme referido, as exposicdes
sdao muito limitadas.
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Analisando integradamente a exposicao ao risco climatico por via dos titulos privados referidos
anteriormente, constata-se que, para as carteiras do setor segurador, as exposi¢des associadas
aos setores de atividade economica conexos com agua e eletricidade sdo as mais propensas
a serem afetados pela transicao para uma economia de baixo carbono. Destaca-se ainda, a
sinalizagcdo do setor dos transportes no contexto da atividade econdmica subjacente a carteira
unit-linked.No caso do setor dos fundos de pensdes, a avaliagdo combase na atividade econdmica
subjacente distingue também os setores da agua e eletricidade, enquanto o parametro de volume
de emissdes de Didxido de Carbono aponta para cddigos de atividade econdmica conotados com
setores/industrias intensivos em energia, neste caso no espectro da manufatura.

Os grupos economicos privados com maior representatividade nas carteiras do setor segurador e
do setor dos fundos de pensdes sdo tendencialmente conotados com um nivel de risco climatico,
ou ESG, intermédio, ainda que num contexto de heterogeneidade entre as apreciacdes de
diferentes fornecedores de ratings e scores.

Exposicado a risco climatico por via de titulos soberanos

Quanto a exposicao aos riscos climaticos por via de titulos de divida soberana, a sua mensuracao,
nesta edicdo, é particularmente experimental, fruto da escassez de bibliografia sobre este
ambito especifico. Contudo, essa mensuracao foi vista como importante, fruto das elevadas
proporcdes destes titulos nas carteiras dos setores supervisionados pela ASF, que, na data de
referéncia, ascendem a 45% nas carteiras non unit-linked do setor segurador (24% no segmento
unit-linked), e 30% no caso do setor dos fundos de pensdes.

Para esse efeito, recorreu-se a scores de um fornecedor especifico, assentes num conjunto de
trés pilares, igualmente ponderados entre si: (i) transicdo carbdnica, ilustrando o0 compromisso
de um pais na reducdo das emissdes; (ii) transicdo do setor energético de cada pais, medindo
atributos como o processo de descarbonizacdo e a configuracdo da sua dependéncia energética;
e (iii) politicas de transicdo adotadas, incluindo também a emissdo de obriga¢Ges verdes.
E neste dltimo pilar que os emitentes soberanos tendem a receber scores mais reduzidos, por
comparagao com os dois restantes pilares.

Note-se, ainda, que a comparacdo dos scores dos soberanos mais representados nas carteiras
face a média da UE afigurou-se também como uma métrica relativa com interesse. Através
desse exercicio, constata-se que os soberanos com pesos mais significativo nas carteiras de
investimentos se encontram, na sua maioria, com scores acima da media da UE, ainda que por
margem limitada. Este facto sinaliza assim, tendencialmente, um menor risco de transicdo das
exposicdes detidas pelos setores supervisionados.
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De um modo geral, conclui-se, assim, que a exposicao, por via de titulos soberanos, dos setores
supervisionados aos riscos decorrentes da transicdo dos paises para a neutralidade carbonica
é contida. Esta é uma conclusdo muito relevante dada a ja referida elevada representatividade
destes titulos.

Tendo em conta que o risco de transicdo é eminentemente prospetivo, aplica-se também,
neste ambito, o que foireferido para a exposicao a divida privada, nomeadamente a conclusao
de que o reinvestimento dos montantes vincendos das posicoes detidas sera determinante,
quer na exposi¢do aos riscos climaticos, quer no alinhamento das carteiras com os objetivos
de neutralidade carbdnica, em particular num contexto expectavel de emissdes crescentes de
titulos verdes.

Exposicdo a risco climatico por via da subscricao de risco nos ramos
N3o Vida do setor segurador

Fruto das especificidades do setor segurador, decidiu-se avancar, nesta primeira edicdo, para a
avaliacdo qualitativa da exposicdo aos riscos fisicos, por intermédio das linhas de negécio Nao
Vida. Neste caso, a analise foi apenas qualitativa, fruto dos constrangimentos de informacao.

Para o efeito, foi desenvolvida uma metodologia exploratodria que avalia, em categorias, a
materialidade das exposicoes das diferentes linhas de negdcio Nao Vida aos riscos climaticos.
Em concreto, é avaliado se existe exposicdo a riscos fisicos agudos e crénicos, ou apenas aos
segundos, bem como se as coberturas que a linha de negécio contempla se encontram total ou
parcialmente expostas aos riscos decorrentes das alterac¢des climaticas.

De acordo com esta metodologia, destaca-se a linha de negdcio de Incéndios e Outros Danos
em Coisas como sendo a mais exposta as alteracdes climaticas. Esta esta sujeita ariscos fisicos
agudos e cronicos, e com a larga maioria das coberturas contempladas a serem suscetiveis de
suster efeitos decorrentes das alteragdes climaticas. Destacam-se ainda as linhas de negocio de
Automovel - Outras Coberturas, que ndo Responsabilidade Civil, Assisténcia, e Aéreo, Maritimo
e Transportes, também sujeitas a riscos fisicos agudos e cronicos, mas que impactam apenas
parcialmente as coberturas incluidas.
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Integracao dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de
seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensodes

De modo a conferir uma perspetiva complementar, sdo também apresentadas as principais
conclusdes obtidas por intermédio de iniciativas especificamente conduzidas pela ASF para
efeitos de monitorizagdo da integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas
de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes. Para esse efeito, sdo analisadas
as respostas a um questionario preparado pela ASF nas vertentes de estratégia, governacao,
atividades de investimento, atividades de subscricdo e comercializagdo de produtos financeiros,
politicas de remuneracdo e divulgagdo de informagdo de sustentabilidade. No caso das empresas
de seguros, foram também analisados os aspetos climaticos nos relatdrios de exercicio de
autoavaliagdo do risco e da solvéncia (ORSA).

Porintermédio deste exercicio, aferiu-se que, no setor segurador, existem assimetrias de estagios
evolutivos entre os diferentes operadores, com a integragdo em grupo segurador internacional a
denotar amaior correlagdo com o estagio evolutivo do exercicio ORSA - superior adimensao da
entidade. As atividades de investimento afiguram-se como a componente com uma integracao
mais avancada dosriscos de sustentabilidade, enquanto, em sentido contrario, as componentes de
subscri¢do e de politicas de remuneragdo revelam umaintegracdo menos desenvolvida. Para além
disso, ndo se observou uma correlagao relevante entre o nivel de desenvolvimento do relatorio
ORSA e aiintegracao dos riscos de sustentabilidade na governagao, conforme patenteada nas
respostas ao questionario.

No caso do setor dos fundos de pensdes, observam-se também assimetrias de desenvolvimento
entre as varias entidades gestoras. Os aspetos de governacao e a politica de investimentos
afiguram-se como as areas de maior maturagdo na data de referéncia, com a posicdo oposta
a ser ocupada pela comercializacdo de produtos financeiros e pela politica de remuneracao.

Em termos prospetivos, em linha com o expectavel, existem importantes desafios em aberto, para
ambos os setores, no que toca a integracdo dos riscos de sustentabilidade na sua governagao.

Perspetivas futuras relevantes para a mensuragao de exposi¢ao ao risco
climatico no contexto dos setores supervisionados

Por fim, este relatdrio explora os desenvolvimentos regulatorios suscetiveis de impactar a
exposicdo dos setores sob a esferade supervisao da ASF aorisco climatico, bem como arespetiva
avaliacdo. Esta ponte para o futuro é especialmente relevante, atendendo a que, no contexto do
setor financeiro, uma das principais causas da complexidade e de elevada exigéncia associada as
finangas sustentaveis decorre do dinamismo e expansao continua do quadro regulatorio aplicavel.



No que tocaamoldura prudencial especificados setores supervisionados pela ASF, identificam-se
desenvolvimentos importantes.No caso segurador, no contexto especifico darevisdo da Diretiva
Solvénciall, destaca-se aintegragao de cenarios climaticos nos exercicios ORSA, a averiguacao
em curso, pela EIOPA, da possivel existéncia de diferenciais de risco com base em considera¢des
climaticas, o que podera conduzir aumadiferenciacdo futura dos requisitos de capital aplicaveis
a investimentos e atividades, em virtude da sua dimens&o climatica.

Encontra-se também em curso a recalibragcdo do ambito e dos parametros para riscos de
catastrofe natural do submaédulo de risco catastrofico de seguros Nao Vida da formula-padrao
do requisito de capital de solvéncia, com o debate técnico a salientar a importancia de uma
consideracdo mais explicita do papel das alteracGes climaticas para efeitos da revisdo dos
coeficientes derisco aplicaveis.

E expectavel que o efeito combinado destes desenvolvimentos - que ndo cobrem a totalidade
de aspetos atualmente sob discussdo para a reflexdo das preocupacdes de sustentabilidade
noregime - contribuam paraavangos crescentes namensuragao e gestdo dos riscos climaticos
- incluindo no que toca aos riscos fisicos - e na dinamizagao do papel do setor segurador na
transicdo climatica.

No caso do setor dos fundos de pensdes, a resposta da EIOPA ao Call for Advice da Comissdo
Europeia relativo a revisdo da respetiva Diretiva IORP Il contempla também aspetos de
sustentabilidade, considerando a inclusdo dos riscos de sustentabilidade nas decisdes de
investimento, a integracdo das preferéncias dos membros e dos beneficidrios em matéria
de sustentabilidade nas decisGes de investimento e ainda o envolvimento com as empresas
beneficiarias do investimento para melhorar as suas praticas de sustentabilidade.

No ambito da producdo e disponibilidade de informacdo relativa a sustentabilidade, a Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) - ainda ndo transposta para o ordenamento juridico
nacional - acompanhada dos respetivos standards europeus de reporte de sustentabilidade,
deverdo acarretar uma mudanca de paradigma, resultando num crescimento acentuado da
informacao de sustentabilidade disponivel, e, assim, influindo na gestdo dos respetivos riscos
e sua integracao na cadeia de valor.

Num contexto de crescimento exponencial dainformacao de sustentabilidade, assume elevada
importancia o escrutinio da sua fiabilidade. Nesse campo, destaca-se a iniciativa legislativa da
Comissdo Europeia quanto a transparéncia e integridade de atividades de atribui¢do de ratings
ESG, divulgadano ambito do pacote deiniciativas conexas coma sustentabilidade de junho de 2023.
Conforme comprovado nas analises constantes deste relatorio, existe dispersdo da informacao
providenciada por diferentes fornecedores, bem como dificuldades de comparabilidade, pelo
que o escrutinio da sua qualidade e integridade se pode consumar como um elemento promissor
para os investidores, instituicdes financeiras e respetivos supervisores.
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Finalmente, o European Green Bond Standard visara consumar-se como um standard com
intuito de escalar as ambi¢Ges ambientais do mercado de obrigacGes “verdes”, fomentando um
ambiente mais propicio e de maior confianca para o investimento neste tipo de titulos, fruto
dos atributos de selecdo, reporte, escrutinio, verificacdo e certificagcdo que este elemento
regulatorio procurara promover.
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Sintese das principais conclusdes do relatadrio

Os setores segurador e de fundos de pensdes estdo, por via das suas carteiras
de divida privada, expostos a niveis moderados de riscos climaticos de transicao.
Estas carteiras refletem a exposicdo a emissdes de divida por empresas
privadas atualmente conotadas, maioritariamente, como lideres no seu setor de
intervencdo, e afiguram-se resilientes a medidas regulatoérias que impulsionem
a reducdo da emissao de gases com efeito de estufa, ou forcem compensacdes
adicionais pelas mesmas.

A exposicao a riscos climaticos de transicao dos setores segurador e de
fundos de pensdes, por via da detencdo direta de titulos acionistas, é limitada.
No caso da carteira de ndo ligados do setor segurador, onde a representatividade
da exposicdo acionista direta é relativamente superior, 86% das posicdes
acionistas sao conotadas como de baixo risco de transicdo.

No seio dos setores de atividade econémica a que as empresas de seguros e
os fundos de pensdes se encontram mais materialmente expostos, por via de
titulos privados, os conexos com a agua e a eletricidade foram identificados
como os mais propensos a sensibilidade a transicdao para uma economia de baixo
carbono.

A exposicao, por via de titulos soberanos, dos setores supervisionados aos riscos
decorrentes da transicao dos diversos paises para a neutralidade carbdnica é
preliminarmente avaliada como contida. Os emitentes soberanos com maiores
representatividades nas carteiras dos setores segurador e de fundos de pensdes
apresentamscores climaticos tendencialmente acimadamedia daUnido Europeia,
embora por margem limitada.

O reinvestimento de montantes vincendos e arealoca¢do de investimentos terdo
um papel chave na exposicdao dos setores supervisionados pela ASF a riscos
climaticos de transicao, dado que estes riscos se encontram, maioritariamente,
por materializar.
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No que toca a exposicao a riscos climaticos fisicos por via de coberturas
seguradoras, a linha de negdcio segurador Nao Vida de Incéndios e Outros
Danos em Coisas é identificada como a mais exposta as alteracdes climaticas.
Esta linha de negdcio esta sujeita a riscos fisicos agudos e cronicos, com a ampla
maioria das coberturas contempladas a serem suscetiveis de suster efeitos
decorrentes das alteragdes climaticas.

Quanto a integragao dos riscos de sustentabilidade nas praticas de governacao,
no setor segurador as atividades de investimento afiguram-se como a
componente com uma integragao mais avancada. As componentes de subscricao
e de politicas de remuneracao revelam os estagios menos desenvolvidos.

No caso do setor dos fundos de pensdes, os aspetos gerais de governagdo e
a politica de investimentos afiguram-se como as areas de maior maturacao.
Os estagios menos maturados sdo observados nas areas de comercializagdo de
produtos financeiros e politica de remuneracao.
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Executive summary

Note: by the end of this chapter, a snapshot of the main conclusions of this report is presented.

Introduction

nder the requirements of the Portuguese Climate Basis Law - Law nr. 98/202],

fromthe 31st of December - ASF prepares and presents, for the first time in 2023,

with reference to year-end 2022, its annual report regarding the exposure of the
insurance and pension funds sectors to climate risk.

This report materializes exploratory quantitative and qualitative analyses, in a context where
the prudential reporting of insurance companies and pension funds does not directly include
avast set of variables which are relevant to assess climate risk. The present report reveals an
approach of measuring the exposure to climate risk, rather than estimating its impacts, with
this first edition focusing on the component of transition risks. Nonetheless, due to the unique
characteristics of the insurance sector, the exposure of Non-Life lines of business to physical
climate risk was also qualitatively assessed.

Climaterisks transversally impact the value chains of the insurance and pension funds businesses,
with their potential effects revealing contact points with strategic management, the role of large
institutional investors, the offering of financial products - both to invest individual savings as
well as to coverrisks -, risk management systems, reporting requirements, the adaptation of IT
systems, among others.

The analysis of macroeconomic indicators in the realm of sustainable finance reveals that,
despite the uncertainties inherent to the estimation of financial assets that, due to their nature,
are linked to the Environmental, Social & Governance (ESG) scope, this scope will not be a niche
soon. Hence, the identification, measurement and management of the respective risks are highly
important.
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Quantitative methodologies applied in this report

Aiming to select which methodologies to use to measure, at the moment of preparation of this
report, the exposure of financial institutions to climate risks, ASF performed an investigation
over previous works developed towards the same goal, specifically in the context of the financial
sector. Itis important to mention that, in order to capture the dynamics of transitionrisks over
investment portfolios, there is aneed to utilize methodologies with prospective legibility, since
these risks are, mainly, still to materialize.

Two main types of quantitative methodologies were used. On one hand, methodologies based
on information per economic sector underlying the financial assets in investment portfolios
were used. Within this approach, there was a full coverage of the positions held within the asset
classes investigated.

On the other hand, methodologies encompassing the direct mapping of financial assets in
investment portfolios to specific climate information, such as ratings or scores from different
providers, or volumes of Carbon emissions per business unit of the activity developed by the
counterparty underlying the financial asset, were also utilized. In this case, a minimum coverage
ratio of /5% was considered to the different asset classes investigated.

Under these approaches, the exposures of the sectors supervised by ASF to climate risk were
measured for fixed-income assets, namely corporate and sovereign debt, as well as for equities.

The financial assets stemming from corporate issuers, i.e. corporate debt and equities, were also
analyzed in a combined manner, with the scrutiny of the sensitivity to transition risk of the most
represented economic activities, as well as the economic groups with largest representativeness.
Additionally, for fixed-income assets the climate features were analyzed in conjunction with the
financial variables of duration and credit quality underlying the financial asset.

For each asset class, the report delivers granularity between the investment portfolio of the

insurance sector, split between non unit-linked and unit-linked, and the portfolio of the pension
fund sector.
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Exposure to climate risks through corporate assets - debt and equities

Regarding the exposure to climate risks via corporate debt assets, it was observed that the
sectors supervised by ASF, at the reference date of this report, are exposed to moderate
levels of transition risk to a low Carbon economy, if using as reference the economic activities
underlying the financial positions held. The exposure to climate risks via corporate assets is, by
scale, more meaningful in the asset class of corporate debt, since, at the reference date, these
assetsrepresented 30% of the insurance non unit-linked portfolio (15% for unit-linked), and 16%
of the portfolio of pension funds. These weights are materially above the analogous for equities.

If attending to Carbon Dioxide emissions per volume of business of the counterparties underlying
the assets held, the corporate debt portfolios of insurance companies and pension funds display
resilience to regulatory measures that foster, or force, (additional) penalties for the emission
of greenhouse gases.

The direct mapping of corporate assets to climate scores or ratings - or full ESG scores and
ratings when only the latter were available - revealed some dispersion and heterogeneity of
perspectives. Without prejudice to the prudency required regarding the interpretation of such
results, itis possible to signal that corporate debt portfolios are mainly allocated to counterparties
ranked as leaders within their scope of intervention. These can still entail non-residual risks, which
are important to manage, namely when reinvesting the funds arising from maturing securities,
given the pattern of limited durations observed for this asset class.

Concerning the exposure to climate risks via equities, the magnitude is straight away very limited,
due to the low representativeness of equities directly held by the supervised sectors - at most
5,8% in the case of the insurance non unit-linked portfolio. Moreover, it is precisely within this
portfolio that, through the assessment of the transition risk of the underlying economic activities,
it is possible to verify that about 86% of these exposures are classified as low transition risk.
Analyzing from the angle of Carbon Dioxide emissions of the counterparties underlying the
exposures held, conceptually both the portfolios of the non unit-linked insurance sector and of
pension funds exhibit relatively higher vulnerability to the intensification of measures aiming
for the reduction of greenhouse gases. However, in terms of magnitude, as mentioned, such
exposures are very limited.

Analyzing in combined fashion the exposures to the two corporate asset classes previously
mentioned, it is possible to verify that, for the insurance sector portfolios, the exposures to
economic sectors linked to water and electricity are the most likely to withstand effects of
transition into a low Carbon economy. The economic activity of transportation can also be
highlighted in the case of unit-linked portfolios. In the case of pension funds, the assessment based
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on the underlying economic activity also identifies the sectors linked to water and electricity,
while the parameter of volume of emissions signals economic activity codes connotated as
energy intensive sectors/industries, in this case in the realm of manufacturing.

The economic groups with higher representativeness in the portfolios of insurers and pension
funds are, mainly, connotated with an intermediate climate, or ESG, risk level, in a context of
heterogeneity between the ratings and scores prepared by different providers.

Exposure to climate risks through sovereigns

Regarding the exposure to climate risks through sovereigns, such assessment in this edition is
particularly exploratory, given the scarcity of bibliography in this specific scope. However, such
assessment was deemed important, due to the high representativeness of such asset type in
the portfolios of the sectors supervised by ASF, which, at reference date, ascended to 45% for
the insurance sector non unit-linked (24% for unit-linked), and 30% for pension funds.

For such preliminary assessment, scores from a specific provider were used. These scores
are based in three equally weighted pillars: (i) carbon transition, translating the commitment
of a country to reduce emissions; (ii) power sector transition, measuring attributes such as
decarbonization process and energy dependency, and (iii) climate policy transition, which also
includes the emission of greenbonds. It is in this last pillar that sovereignissuers tend toreceive
lower scores, in comparison with the remaining two pillars.

The comparison of these sovereign scores against EU-average presenteditself as arelevant metric.
Through such exercise, it was observed that the sovereigns with largest representativeness in
the portfolios were, mostly, scored above EU-average, although by a low surplus. This fact signals
a tendency of lower transition risk in the sovereign exposures held by the supervised sectors.

Generally, this segment of the analysis allowed to conclude that the exposure of the supervised
sectors to the risks stemming from the transition of sovereigns to carbon neutrality is limited.
This conclusion is highly relevant due to the high representativeness of this asset type.

Since transition risk is mainly forward-looking, what was stated for corporate debt can be
repeated for sovereigns, namely that the reinvestment of funds for expiring or low remaining
duration positions will be determinant both to the exposure to climate risks and to the alignment
of portfolios with the goal of Carbon neutrality, especially in a context of expectedrising volume
of green bonds'issuance.
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Exposure to climate risks through underwriting in the context on Non-Life
business

Considering the singularities of the insurance sector, it was deemed important to advance in
this first edition of the report to a qualitative assessment of the exposure to physical climate
risks, through Non-Life insurance business. In this case the analysis was only qualitative, due to
information constraints.

Against this background, it was developed an exploratory methodology to assess, by fitting into
different classifications, the materiality of the exposure of different Non-Life lines of business
to climate risks. In concrete, it is assessed if there exists exposure to both acute and chronic
physicalrisks, or only to the latter, as well as if the coverages encompassed in a line of business
are fully or only partially exposed to the risks stemming from climate change.

According to this methodology, the highlight goes to the line of business of Fire and Other
Damage in things, as the most exposed to climate change. This line of business is subjected to
both chronic and acute physical risks, with the large majority of the coverages encompassed
susceptible to the effects of climate change. Other lines of business which also emerged in
this analysis were Motor Insurance - other than compulsory third party insurance, Assistance,
Aviation, marine and transportation, all also subjected to chronic and acute physical risks, but
which only partially impact the included coverages.

Integration of sustainability risks in the governance of insurers and pension
funds

For anoverarching perspective, thereport also presents the main conclusions arising from specific
initiatives conducted by ASF with the goal of monitoring the integration of sustainability risks
in the governance of insurers and pension funds. Towards such objective, the responses to a
survey conducted by ASF targeting the areas of strategy, governance, investment activities,
activities of underwriting and issuance of financial products, remuneration policies and disclosure
of sustainability information were used. In the case of insurance companies, their ORSA reports
(own risk and solvency assessment) were also assessed.

Through this exercise it was verified that, within the insurance sector, there are asymmetries
betweendevelopment stages of different undertakings, with the integrationinaninternational
insurance group revealing the highest correlation with the development level / maturity of the
ORSA exercise —amore meaningful correlation than undertaking size, per se. Investment activities
present themselves as the area with a more advanced integration of sustainability risks, whilst,
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in the opposite end of the spectrum, the components of underwriting and remuneration policies
reveal a less developed integration. Moreover, it was not recorded to exist a direct correlation
between the development stage of the ORSA reports and the integration of sustainability risks
in the governance, as measured through the answers to the survey.

In the pension fund sector, asymmetric developments are also observable between different
managing entities. The areas of governance and investment policy present themselves as more
matured at the reference date, with the opposite position occupied be the commercialization
of financial products and remuneration policies.

Prospectively, as expectable, important open challenges remain for both sectors in the integration
of sustainability risks in the governance.

Future perspectives relevant to measure the exposure to climate risk of
the supervised sectors

Finally, this report explores upcoming regulatory developments susceptible of impacting the
exposure of the supervised sectors to climate risk, as well as its respective measurement. Such
exercise of bridging this report into the future is particularly important since, in the context of
the financial sector, one of the main root causes of a complex and highly demanding outlook
associated with sustainable finance stems from the dynamic and constant expansion of the
applicable regulatory framework.

Regarding the specific prudential framework of the sectors supervised by ASF, important
developments are identifiable. For the insurance sector, in the specific context of the review of
the Solvency Il Directive, climate scenarios are further integrated into the ORSA exercises, and
EIOPA s currently assessing the existence of potential risk differentials due to climate aspects,
which might drive into a future differentiation of capital requirements applicable to investments
and activities, based on its climate profile.

The recalibration of the scope and risk parameters of the natural catastrophe submodule of
Non-Life CAT risks, for the standard formula to compute solvency capital requirements is also
undergoing. In this context, the technical debate stresses the importance of a more explicit
consideration of the role of climate change in the review of risk coefficients.

It is expected that the combined effect of these developments - which do not cover the entire
range under discussion toreflect sustainability concerns over the prudential regime - contribute
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togrowing advancements in the assessment and management of climate risks, including physical
risks, and in a growing role of the insurance sector in climate transition.

In the case of pension funds, EIOPAs response to the European Commission’s Call for Advice
regarding the review of IORP || Directive also encompasses sustainability aspects. It considers the
inclusion of sustainability risks in investment decisions, the integration of members'sustainability
preferencesintoinvestment decisions, as well as the involvement of the sector in the sustainability
practices of investment counterparties.

Inthe scope of generation and availability of sustainability information, the Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) - not yet transposed into national law - accompanied by the respective
European sustainability reporting standards (ESRS) should result into a paradigm shift, with
accentuated growth of the available sustainability information and, hence, influencing the
management of the respective risks and its integration in the value chain.

In circumstances of exponential growth of the sustainability information available, its scrutiny
and reliability are key. On that regard, it should be mentioned the legislative initiative of the
European Commission concerning the transparency and integrity of ESG rating activities, as
part of the sustainability package of June 2023. As directly experienced in analyses within
this report, there is meaningful dispersion of information from different providers, as well as
comparability difficulties. These circumstances consummate such quality and integrity scrutiny
as a promising element for investors, financial institutions, and their respective supervisors.

Finally, the European Green Bond Standard aims to become an ambitious element to leverage
the market of “green”bonds, fostering an environment of higher confidence for the investment
in such assets, given the requisites of selection, report, scrutiny, verification, and certification
that this regulatory piece aims to promote.
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Snapshot of main conclusions of this report

Note: the observation of all the conclusions signaled below, in the first edition of this report, is to be understood at national level only.

The insurance and pension fund sectors are exposed to moderate levels of
climate transition risks through their corporate debt portfolios. These portfolios
reflect exposure to debt emissions by companies currently ranked, mostly, as
leaders within their scope of intervention, and exhibit resilience to regulatory
measures that foster the reduction of greenhouse gases emissions, or force
additional penalties for such emissions.

The exposure to climate transition risks of the insurance and pension fund
sectors through equities is limited. In the case of the non unit-linked insurance
sector's portfolio, where the representativeness of this asset class is relatively
superior, 86% of the equity positions are classified as low transition risk.

Within the economic sectors towards which insurers and pension funds are more
materially exposed through securities from private companies, the ones linked
to water and electricity were identified as the most prone to be sensitive to the
transition into a low carbon economy.

The exposure of the supervised sectors to climate transition risks through
sovereigns is preliminarily assessed as contained. The sovereign issuers with
higher representativeness in the portfolios tend to exhibit climate scores above
EU average, although by a limited surplus.

The reinvestment of maturing funds and the reallocation of investments will play
a key role in the exposure of insurers and pension funds to climate transition
risks, as these risks are, mainly, yet to materialize.

Regarding the exposure to climate physical risks through insurance underwriting,
the Non-Life insurance line of business of Fire and Other Damages in Things
is identified as the most exposed to climate change. This line of business is
subjected to acute and chronic physical risks, with the vast majority of the
coverages encompassed susceptible to the effects of climate change.
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Concerning the integration of sustainability risks in the governance practices,
for the insurance sector its investment activity is the area with a more advanced
integration of sustainability risks. Underwriting and remuneration policies reveal
the less developed integration stages.

For the pension fund sector, general governance practices and investment policy
exhibit more matured development stages. The less matured stages are observed
for the commercialization of financial products and remuneration policies.
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presenterelatorioprincipiacomadescricdodoenquadramentolegal dasuapreparagao.
De seguida, no presente capitulo dois, sdo exploras as particularidades e desafios
inerentes a sua primeira edicao, tendo em conta o seu futuro cariz anual.

No capltulo trés, a descrigdo da exposicao dos setores segurador e dos fundos de pensdes ao
risco climatico principiara de uma forma qualitativa - explorando interagdes com a cadeia de
valor, impactos qualitativos sobre as posi¢des de investimento - evoluindo gradualmente para
uma analise quantitativa. No dominio quantitativo sdo apresentados indicadores e benchmarks
macroecondmicos relevantes no dominio das financas sustentaveis. Posteriormente sdo debatidas
diferentes metodologias de mensuracdo da exposicdo ao risco climatico, primordialmente no
contexto dos riscos de transicdo ao nivel da carteira de investimento. Posteriormente procede-se
a aplicagdo pratica de abordagens de mensuragao da exposicao ao risco climatico para titulos
acionistas, de divida privada e soberanos.

No capitulo quatro dedicam-se ateng¢des aos riscos fisicos, com a avaliacdo qualitativa das
diferencas de suscetibilidade de diferentes linhas de negdcio, do setor segurador, aos impactos
decorrentes das alteracdes climaticas.

Quanto aos dois capitulos finais, no capitulo cinco as perspetivas anteriormente exploradas
sao complementadas com a apresentacao de indicadores preliminares quanto a integracdo dos
riscos de sustentabilidade nagovernagdo, por parte das empresas de seguros e das sociedades
gestoras de fundos de pensdes. Por fim, no capitulo seis é estabelecido um elo de ligacdo com
os desenvolvimentos futuros, por intermédio da exploracdo dos desenvolvimentos regulatorios
suscetiveis de impactar de formarelevante a exposicdo dos setores sob a esferada ASF aorisco
climatico, e respetiva avaliagao.
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2.1 Enquadramento legal do deste relatdrio da ASF

ALein.°98/2021, de 31de dezembro [Lei de Bases do Clima, (LBC)] formaliza o reconhecimento
da situacao de emergéncia climatica, e estabelece objetivos, principios e obriga¢des para os
diferentes niveis de governacgdo no que serefere aagdo climatica, através de politicas publicas,
estipulando novas disposi¢cdes em termos de politica climatica, que implicam também a adocdo
de medidas por parte das autoridades de supervisdo.

No que se refere aos impactos no setor financeiro, este diploma estabelece, para as trés
autoridades de supervisdo financeira nacionais, membros do Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (CNSF), um conjunto de deveres no &mbito da sua atividade de regulacao e de
fiscalizacdo, assim como deveres no respetivo plano interno.

O presente relatorio visa assim dar cumprimento a incumbéncia configurada pela LBC a ASF
nos termos do n.° 7 do artigo 35.° da LBC":

“As entidades reguladoras e de fiscalizagdo apresentam um relatdrio anual sobre a
exposicdo aorisco climdtico dos respetivos setores, em particular sobre o risco climdtico
do setor financeiro e sequrador”.

Neste contexto, refere-se que, no ambito da LBC, o “risco climatico” ¢ definido, na alinea (a)
do n.° 2 do artigo 35.°, como “as consequéncias previsiveis das altera¢des climaticas nos
investimentos de cada agente econdmico”

De modo a promover a sensibiliza¢cdo para o tema do risco climatico e estimular o seu debate
informado, a ASF procede também a publicagdo integral do seurelatorio de exposigao ao risco
climatico.

! Paraalémdorelatdrioanualde exposicdoaorisco climatico, encontram-se previstas outras obrigagdes naLBC, designadamente

asseguintes:(i)nos termosdon.°3doartigo 37°dal.BC,"Os 6rgdos de gestdo dos servicos daadministragdo diretae indiretado
Estado, das entidades administrativas independentes e os drgdos executivos das autarquias locais e das associa¢des publicas
aprovam programas de descarbonizacdo especificos para os respetivos servicos e instituicdes”; e (ii) nos termos don.° 1 do
artigo 78.°,"As entidadesreguladoras e de fiscalizagdo identificam, no prazo deumano apos apublicacdo dapresente lei[i.e., até
31dedezembrode2022], as alteracdes legislativas e regulamentares necessarias para que as sociedades integremno governo
societario a exposi¢do aos cenarios climaticos e os potenciais impactos financeiros dai resultantes (...)".
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2.2 Particularidades da primeira edicao

De acordo com o seu artigo 81.°, a LBC entrou em vigor no segundo més seguinte ao da sua
publicacdo, a qual ocorreu em 31 de dezembro de 2021.

Deste modo, o primeiro ano visado pelos requisitos identificados é o de 2022, pelo que a
ASF preparovu, pela primeira vez, em 2023, com referéncia ao termo do ano anterior (ou seja,
a 31 de dezembro de 2022, para a informacado setorial especifica), o seurelatorio anual sobre a
exposicdo dos setores por si supervisionados ao risco climatico.

Apreparacdo da primeira edicdo deste relatorio confronta-se comum conjunto de particularidades,
desafios e circunstancias especificas - decorrentes de aspetos como a complexidade, o nivel de
maturacao, ou a disponibilidade de informacdo relevante, transparente e comparavel - os quais
sao suscetiveis de se manterem relevantes, pelo menos parcialmente, em edi¢des seguintes.

De seguida, esses desafios e considera¢des especificas sao sucintamente identificados.
Descricdo dos principais desafios e consideragdes especificas associados a preparacdo da

primeira edi¢ao do relatdrio de exposicao dos setores segurador e dos fundos de pensdes ao
risco climatico

Desafios especificos aplicaveis a
preparacdo da primeira edicdo

Descricdo sintética

1. Carater eminentemente exploratdrio * Asanalises apresentadas denotamum carater eminentemente exploratério.
das andlises apresentadas, que visa, ainda N&o obstante, procurou-se estabelecer um alinhamento - na medida do
assim, a criacdo de uma base estével para justificavel e proporcional para os setores segurador e dos fundos de pensdes
construcdo futura de histérico relevante nacionais - com o nivel de maturagdo observavel para cada tipo de analise

nos féruns técnicos relevantes, nacionais e internacionais, aos quais a ASF
temacesso, sejanaqualidade de participante ou observador, complementada
com pesquisa adicional especifica conduzida para efeitos da preparagdo
deste relatorio.

2. Reporte prudencial das empresas de * Persistem atualmente data gaps importantes na drea climatica, tanto em
seguros e sociedades gestoras de fundos termos de disponibilidade de informacdo, atual e histérica, como da sua
de pensdes ndo inclui (diretamente) fiabilidade.

variaveis relevantes para avaliagdo de . Tratando-se este de umrelatdrio de avaliacio da exposicio ao risco climatico,

risco climatico importanotar que, atualmente, o reporte prudencial regular dos operadores

supervisionados, recebido pela ASF, ndo inclui ainda variaveis/dados
climaticos relevantes parainclusdo expressa na moldura de monitorizacdo
prudencial dos setores.

(continua)
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Tabelal

Consideragdes especificas sobre o .
Descricdo sintética

perimetro do relatério previsto na LBC

3. Perspetiva de afericdo de exposicdo ao * Apreparacdodasanalises constantes dorelatorioassentapredominantemente
risco climatico, por oposicdo a mensuragao numa légica de diagndstico da exposicdo atual, associado a identificagdo dos
dos seus impactos principais fatores determinantes da mesma.

* Assim, de ummodo geral, ndo sdo quantificados os impactos projetados em
resultado de consideragdo de eventos ou cenarios climaticos especificos
(p-e. ndo sdo tecidas consideragdes em matéria de cendrios de transicdo
mais ou menos provaveis, o que, a data de preparacao deste relatério,
¢ visto como assumindo um carater especulativo).

4. Articulagdo entre o perimetro = Dadas as caracteristicas especificas dos setores supervisionados pela ASF,
subjacente a definicdo de risco climatico foitambém avaliada, em particular e de formanecessariamente preliminar,
na LBC e a descrigdo da exposicdo a esse aexposicdo das coberturas seguradoras comercializadas ao risco climatico.

risco nos setores segurador e de fundos . Adicionalmente, tendo em conta o conjunto de desafios em aberto no que

de pensdes tocaa consideracdo do risco climatico, procedeu-se também a apresentac&o
agregada do nivel de maturacdo na consideracdo do mesmo em vertentes
importantes do negdcio ou da entidade.

5. Foco preferencial na componente de + Tanto os riscos de transi¢do como os riscos fisicos (descritos em detalhe

riscos de transicdo do risco climatico no capitulo 4) podem impactar ambos os lados do balango econémico das

(comparativamente aos riscos fisicos) entidades (i.e. ativos e passivos / responsabilidades). Ndo obstante, nesta
edicdo, serd primordialmente considerada a exposi¢do aos riscos de transicdo
apenas por via da carteira de investimentos, e aos riscos fisicos apenas
por via das coberturas seguradoras comercializadas (no caso especifico
do setor segurador)?.

Nota: adicionalmente, ndo sdo explicitamente consideradas interdependéncias entre os diferentes segmentos do setor
financeiro, bem como aspetos de indole sistémica.

Os itens identificados na tabela anterior sdo agora explorados no que toca:
(i) Asuanatureza, conjuntural ou estrutural;
(i) A sua classificacdo enquanto desafios especificos dos setores supervisionados pela

ASF, ou enquanto escolhas especificas da ASF para a sua abordagem nesta primeira
edicdo dorelatorio; e

(i) A apreciagdo qualitativa da potencial magnitude do impacto destes desafios e
particularidades na preparacao da primeira edigdo do relatorio.

2 Atituloilustrativo do referido, um evento de catastrofe natural pode conduzir a significativa destruigdo de valor de uma
contraparte (destruicdo das suas infraestruturas de suporte, interrupcdo de negécio, etc.) a que a empresa de seguros ou
SGFP seencontre expostaporviados seus ativos. Este evento, de materializagdo derisco fisico, pode deteriorar assimo valor
de mercado dos titulos emitidos por essa contraparte, designadamente por via darevalorizagdo das yields de mercado, e até
conduzir arevisdes crediticias futuras que aumentema onerosidade dos requisitos de capital subjacentes exigidos aempresa
de seguros (na medida do aplicavel).

Poroutro lado, no que se refere a influéncia dos fatores de risco de transicdo sobre as responsabilidades de seguros (no caso
dosetorsegurador), os aspetos conexos comorisco de transicdo podeminterferir diretamente com determinadas coberturas
seguradoras, aoniveldasuapotencial sinistralidade (p.e. propensdo e magnitude de acidentes, imprevistos oundo antecipados,
comtecnologiasinovadoras, tantoemsede dasuainvestigagdo e desenvolvimento, como dasuaproducdo eimplementagdoem
massa), e viabilidade (p.e. tecnologia inicialmente promissora, cujo potencial caiu abruptamente em comparacdo com outras
alternativas, mas cujo valor seguro, ainda bruto de correcdo por quebra de relevancia tecnolégica, se mantém inalterado por
apolice de seguros emitida previamente).
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Apreciacao da natureza e impacto dos desafios e particularidades associados a preparacao
da primeira edicao do relatdrio de exposigdo ao risco climatico

Magnitude de impactos

Especifico dos setores =
na preparagao da

Desafios especificos aplicaveis a

Conjuntural vs.

Tabela 2

preparacdo da primeira edicdo

1. Cardter eminentemente exploratério
das analises apresentadas, que visa, ainda
assim, a criacdo de uma base estavel para
construcdo futura de histérico relevante

2. Reporte prudencial das empresas de
seguros e sociedades gestoras de fundos
de pensdes ndo inclui (diretamente)
variaveis relevantes para avaliacdo de
risco climatico

Consideragdes especificas sobre o

perimetro do relatério previsto na LBC

3. Perspetiva de afericdo de exposi¢do ao
risco climatico, por oposicdo a mensuragao
dos seus impactos

4. Articulagdo entre o perimetro
subjacente a defini¢do de risco climatico
na LBC e a descrigao da exposicdo a esse
risco nos setores segurador e de fundos
de pensdes

5. Foco preferencial na componente de
riscos de transicdo do risco climatico
(comparativamente aos riscos fisicos)

3

No que toca ao reporte especifico, os data gaps sdo generalizados.

Estrutural

Conjuntural

Conjuntural

Conjuntural vs.
Estrutural

Conjuntural

Estrutural
(no caso do setor
segurador considera-
se importante
atender a exposicdo
aorisco climatico
por intermédio da
subscricdo)

Conjuntural

supervisionados pela
ASF?

N&o especifico
dos setores
supervisionados pela
ASF.

N&o especifico
dos setores
supervisionados pela
ASF3.

Especifico dos setores

supervisionados pela
ASF?

Abordagem da ASF
nesta edicdo do
relatdrio.

Especifico
dos setores
supervisionados

N&o especifico
dos setores
supervisionados pela
ASF.

primeira edi¢do do
relatério

Alta

Alta

Magnitude de impactos

na preparacao da
primeira edicdo do
relatério

Média

Média

Alta
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Avaliacao do risco climatico
nos setores segurador e de
fundos de pensoes







3.1 Apreciacao conceptual das interacGes entre as alteracdes climaticas
e as financas sustentaveis e os setores segurador e de fundos de
pensoes

emodoainvestigaraexposicdo dos setores supervisionados pela ASF aorisco climatico,

importa enquadrar quais as principais interacdes presentemente identificaveis entre

as alteracGes climaticas e as financas sustentaveis e as cadeias de valor dos setores
segurador e dos fundos de pensdes.

3.1.1 Interacdes entre as alteragdes climaticas e as financgas sustentaveis e a
cadeia de valor do setor segurador

No caso do setor segurador, conceptualmente, identificam-se multiplas componentes da sua
cadeia de valor caracteristica, que sdo suscetiveis de serimpactadas por aspetos relacionados

com as alteragdes climaticas e as financas sustentaveis, conforme explorado de seguida.

Aspetos relevantes de interacdo no setor segurador

Componente da cadeia de valor Descric3o de aspetos relevantes e potenciais impactos (n&o exaustivo)

|. Gestdo de topo e estratégia das * Redefinicdo da missdo e do posicionamento estratégico no sentido da

empresas de seguros incorporacdo de consideracdes de sustentabilidade, salvaguardando a
dimensdo reputacional e posicionamento de longo-prazo da empresa, e
avaliando as externalidades climaticas (negativas e positivas) do negécio
prosseguido;

* Relacionamento com investidores, parceiros, consumidores e outros
stakeholders, relevante para as condi¢Ges de financiamento, cotagdo nos
mercados financeiros, atracdo de capital, captagdo de negdcio, entre outros
aspetos;

* Articulacdo entre as consideragdes climaticas, de transicdo sustentavel e
de objetivos climaticos de longo-prazo com as politicas de remuneragéo
da entidade.

(continua)
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Componente da cadeia de valor Descricdo de aspetos relevantes e potenciais impactos (ndo exaustivo)

II. Subscricdo de riscos e comercializacdo » Efeitos das alteragGes climaticas sobre a sinistralidade nas coberturas de
de seguros de natureza financeira risco ja comercializadas e com provisdes técnicas constituidas;

* Determinacdo dos termos das coberturas de risco a comercializar
futuramente, adaptadas a evolugdo das necessidades da sociedade e dos
agentes econdmicos;

* Adocdo de estratégias de impact underwriting®;

* Adocdode estratégias de reducdo dos niveis de protection gap em coberturas
potencialmente afetadas pelas alteracdes climaticas, reforcando a
preponderancia do setor segurador na economia e na sociedade.

lll. Papel do setor segurador como grande » Alocagdo estratégica dos investimentos, alinhando-os com objetivos de
investidor institucional longo-prazo e de transi¢do sustentavel;

* Diligéncias adicionais na atividade de investimento, nomeadamente através
dainfluénciasobre as contrapartes destinatarias de investimento no sentido
de consideracdo/reforco dos atributos de sustentabilidade no respetivo
negdcio;

» Evolugdo do paradigma macroecondmico e dos mercados financeiros,
crescentemente sujeito a consideragdes de sustentabilidade, passiveis de
reflexo sobre o risco e rendibilidade dos investimentos.

IV. Sistemas de gestdo de riscos das * Introducdo de consideragdes e cenarios climaticos nos exercicios ORSAS;

empresas de seguros  Apreciacdointegrada/holisticados riscos decorrentes de aspetos climaticos,
por exemplo com a avaliacdo de negdcio numa 6tica de emissdes poluentes.

V. Deveres de reporte e divulgacdo, e » Divulgactes ndo financeiras de carater geral, isto é, ndo exclusivas do setor
relacionamento com os consumidores segurador (moldura regulamentar em desenvolvimento);

» Dimensdo adicional na divulgacdo de informagdo aos consumidores, atuais
e prospetivos (p.e. informacdes ao nivel da entidade, divulgacdes pré-
contratuais, e comunicacdes regulares);

= Divulgagdes ereportes conexos coma esfera das alteragdes climaticas e das
finangas sustentaveis, especificas do setor segurador (molduraregulamentar
em desenvolvimento, de forma articulada, em particular, com a revisdo do
regime Solvéncia ll).

VI. Aspetos operacionais, de know-how, e » Estratégiapropriade descarbonizacdo da entidade, e, quando aplicavel, de
adaptacdo dos sistemas de inform acdo entidades relacionadas;

» Necessidade de incremento do know-how interno no ambito climatico, em
diversas areas, como juridica, subscricdo, tarifacdo, investimentos, gestdo
de riscos, regularizacdo de sinistros, etc;

Extensdo dos sistemas de informac&o para abranger os requisitos adicionais.

Tabela 3

4 Oimpactunderwriting corresponde a praticas, predominantemente prospetivas, através das qual as empresas de seguros
refletem nas condi¢Bes das apdlices e nos prémios de seguro a adogdo, pelos tomadores de seguros, de praticas de mitigagdo
estrutural das consequéncias de eventos climaticos, estimulando assim a sua adogdo crescente por parte destes.

> ORSA-Autoavaliagdo do risco e da solvéncia (Own risk and solvency assessment).
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3.1.2 Interacdes entre as alteragdes climaticas e as financgas sustentaveis e a
cadeia de valor do setor dos fundos de pensdes

No caso do setor dos fundos de pensdes, varios dos aspetos descritos anteriormente sdo também
aplicaveis, com as diferencas mais notaérias a decorrerem diretamente da especificidade do
negocio. Assim, na tabela seguinte apresenta-se uma analise analoga para o caso dos fundos
de pensdes.

Aspetos relevantes de interacdo no setor dos fundos de pensdes

Componente da cadeia de valor Descricdo de aspetos relevantes e potenciais impactos (ndo exaustivo)

|. Gestdo de topo e estratégia das * Redefini¢do da missdo e do posicionamento estratégico no sentido da

entidades gestoras de fundos de pensdes incorporacdo de consideracdes de sustentabilidade, salvaguardando a
dimens&o reputacional e posicionamento de longo-prazo da empresa (num
setor intrinsecamente associado a esse tipo de horizonte temporal), e
avaliando as externalidades climaticas (negativas e positivas) do negécio
prosseguido;

* Relacionamento com investidores, parceiros, associados, consumidores e
outros stakeholders, relevante paraagest&o das contribuicdes dos associados
(planos profissionais) e de captagao de negécio (planos individuais);

* Articulacdo entre as consideragdes climaticas, de transicdo sustentavel e
de objetivos climaticos de longo-prazo com as politicas de remuneragdo
da entidade.

Il. Comercializagdo de produtos de » Afericdo e consideracdo das preferéncias de sustentabilidade dos
pensdes consumidores.

I1l. Papel do setor de fundos de pensges + Papeldeinvestidor institucional / alocacdo estratégica de capital, incluindo

como grande investidor institucional (num no alinhamento do investimento de poupancas individuais com objetivos de
contexto de gestdo de responsabilidades longo-prazo e de transicdo sustentavel;
de muito longo-prazo) * Diligéncias adicionais na atividade de investimento, nomeadamente através

dainfluénciasobre as contrapartes destinatarios de investimento no sentido
de consideragao/reforco dos atributos de sustentabilidade no respetivo
negdcio;

» Evolucdo de paradigma macroecondmico e dos mercados financeiros,
crescentemente sujeito a consideragdes de sustentabilidade, passiveis de
reflexo sobre o risco e rendibilidade dos investimentos.

IV. Sistemas de gestdo de riscos das » Consideracdode aspetos de sustentabilidade nos exercicios de autoavaliagdo
entidades gestoras de fundos de pensdes dos riscos;

 Apreciagdointegrada /holistica dos riscos decorrentes de aspetos climaticos,
por exemplo com a avaliacdo de negdcio numa 6tica de emissdes poluentes.

V. Deveres de reporte e divulgacdo, e » Divulgactes ndo financeiras de carater geral, isto é, ndo exclusivas do setor
relacionamento com os consumidores dos fundos de pensdes (moldura regulamentar em desenvolvimento);
» Dimensdo adicional na divulgacdo de informagdo aos associados,
participantes (atuais e potenciais), contribuintes (atuais e potenciais)
e beneficidrios (p.e. informacdes ao nivel da entidade, divulgacdes
pré-contratuais, e reportes regulares);
» Divulgacoes e reportes conexos coma esfera das alteragdes climaticas e das
financas sustentaveis (especificas do setor de fundos de pensées - moldura
em desenvolvimento);

(continua)
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Tabela 4

Figural

Componente da cadeia de valor Descric3o de aspetos relevantes e potenciais impactos (ndo exaustivo)

VI. Aspetos operacionais, de know-how, » Estratégiapropriade descarbonizacdo da entidade, e, quando aplicavel, de
e adaptacdo dos sistemas de informagdo entidades relacionadas;

* Necessidade de incremento de know-how interno no ambito climatico, em
diversas areas, como juridica, subscricdo, tarifacdo, investimento, gestdo
deriscos, etc;

» Extensdodos sistemas de informag&o para abranger os requisitos adicionais.

3.1.3  Principais tipologias de risco associadas a componente ambiental da
esfera ESG: riscos de transicao e riscos fisicos

Decomposicdo dos principais tipos de risco na esfera ESG® (ambientais, sociais e de governaco),
e delimitacdo do ambito do primeiro relatério anual de exposicdo ao risco climatico da ASF

Riscos de
Governagdo

Riscos
Sociais

Outosriscos
Ambientais

[NEGH
Fisicos

Ambientais

Riscos
Tecnoldgicos

NEGH
Climaticos

Riscos de
Transicdo Riscos decorrentes
da evolugdo dos regimes
regulatdrios aplicaveis

Ambito coberto pelo relatério anual de exposicao ao risco
climético da ASF

¢ Emidiomainglés,asiglaESGrepresente environmental (componente ambiental, compreendendo aspetos como alteragdes
climaticas, emissdes de gases com efeitos de estufa, residuos e poluicdo, entre outros), social (componente social, compreendendo
aspetos como condigdes de trabalho, interagdo comas comunidades locais, diversidade, entre outros) e governance (componente
de governagdo, compreendendo aspetos como estratégia fiscal, remuneragdo de executivos, lobby politico, corrupgdo e suborno,
estrutura e diversidade dos conselhos de administracdo, entre outros).
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O risco climatico pode tipicamente ser decomposto entre riscos fisicos e riscos de transicao.

Sem prejuizo da sua diferenciacao, ambas as tipologias revelam, em caso de materializacao,
potencial causador de repercussdes significativamente desfavoraveis, consubstanciados em
efeitos negativos sobre a atividade econdmica e em capacidade de destruicdo instantanea de valor,
com provavel contagio ao setor financeiro, por via, entre outros, da deterioracdo da valorizagao
de ativos, do panorama crediticio, do rendimento das familias e das empresas, assim como,
no caso segurador, de impactos sobre a sinistralidade e prémios de seguro (podendo inclusive
comprometer a segurabilidade dos riscos ou a sua disponibilidade a pregcos comportaveis).

* Osriscos fisicos refletem o potencial de disrupcdo econdmica, destruicdo de valor
e, em casos mais extremos, de perturbacao da estabilidade do sistema financeiro,
decorrentes do impacto das alteragdes climaticas sobre a frequéncia e severidade
de eventos climaticos e de catastrofes naturais.

 Por seu turno, os riscos de transi¢do derivam do efeito combinado das dinamicas
legislativa, regulatéria, de implementacgdo de politicas publicas (agregados, para este
efeito, enquanto riscos decorrentes da evolugdo dos regimes regulatorios aplicaveis
(policy)) e tecnoldgica, sobre a valorizagdo dos ativos e sobre as atividades econdmicas,
no quadro da transi¢do parauma econoémica sustentavel, incluindo as suas interligagdes
com o contexto macroeconomico.

De seguida, promove-se a identificagdo dos principais pontos de contacto entre os riscos
descritos e as atividades de investimento, de comercializa¢do de produtos de seguros, quer de
natureza financeira, quer de coberturaderiscos, pelas empresas de seguros, e de comercializagao
de produtos de pensdes e seu financiamento pelas entidades gestoras de fundos de pensdes.
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Tabela 5

Influéncia dos riscos de transicao sobre as atividades de investimento e de comercializacdo de
produtos de natureza financeira pelas empresas de seguros e entidades gestoras de fundos
de pensdes

Fatores de risco

(n30 exaustivo)

Cenario Baseline: internalizagdo, por
parte dos agentes econémicos, do
impacto climético (positivo ou negativo)
das atividades prosseguidas

I Investir no longo-prazo em contexto
de mudanga para um novo paradigma de
investimento fortemente marcado pelas
evolugdes regulatéria e tecnoldgica

Il. Tecnologias para atransicao energética
materializam-se tendencialmente em
estratégias de negdcio de baixa escala
(leverage)

Ill. Incerteza sobre os atributos que
serdo valorizados pelos investidores em
cada momento, e respetiva remuneracao

Descricdo

Previamente, as considerac@es climaticas apresentavam um nexo diminuto,
ou inexistente, com a valorizacdo e desempenho dos ativos subjacentes.

Mudanca de paradigma regulamentar verificavel também para a
generalidade dos setores de atividade / contrapartes / cadeias de valor
destinatarias de investimento;

Para diversas atividades econémicas, é, simultaneamente, necessaria a
obtencdo de solugBes tecnoldgicas inovadoras, bem como a capacidade
da sua implementagdo em massa (innovation and deployment);

Reforma faseada de infraestruturas que tém vindo a assegurar o
fornecimento das necessidades energéticas presentes (inclusivamente,
em momento prévio ao término do seu “payback period’, que permitiria a
restituicdo do capital inicialmente investido).

Necessidade de enfrentar importantes desafios de escala mesmo para
solugBes técnicas experimentalmente bem-sucedidas;

Necessidade de reducdo material do Green premium’ em solucGes de
baixo carbono atualmente identificaveis / existentes, para reforcar a sua
atratividade econémica e viabilidade.

Contexto de mudanca de paradigma, onde a capacidade de inovagdo e de
adaptacgdo das empresas ganharelevancia, gerando incerteza sobre como
os investimentos podem ser comparados, com base em consideragoes

eminentemente prospetivas e, frequentemente, de horizonte alargado
(competicdo entre mdltiplas solugBes tecnoldgicas disruptivas);

* l|dentificacdo dos riscos de transicdo latentes também em solugBes
/ investimentos de baixo carbono, evitando a percecdo de que um
investimento com atributos sustentdveis corresponde, necessariamente,
aum investimento de baixo risco.

1V. Danos reputacionais, caso ndo sejam c
adotadas estratégias de mitigacdo do
risco climatico

Investimento em atividades que contribuem para o agravamento das
alteraces climaticas, e/ou que apresentem um reduzido nivel de
envolvimento com solucdes sustentaveis.

» Ofertainsuficiente ou limitada de produtos financeiros alinhaveis comas
preferéncias dos consumidores em matéria de sustentabilidade.

7 Green Premium: De um modo geral, as solugBes energéticas de carbono zero (ou muito baixo carbono) sdo, no momento
atual, mais dispendiosas do que as baseadas em combustiveis fosseis (note-se que ndo esta totalmente refletido no seu preco
oimpacto climatico das mesmas, o que pode ser ajustado do ponto de vista regulamentar). De modo a identificar que solugdes
de energia verde devem ser priorizadas (para colocagdo em servico, em escala), um bom indicador é pela menor diferenca de
custo adicional face a alternativabaseada em combustiveis fosseis. A partida, neste tipo de casos, ndo é o acréscimo de custo
que constituiaprincipal barreira (por oposicdo a politicas publicas desatualizadas, falta de sensibilidade paraa solucdo, entre
outros aspetos). Em sentido contrario, as tecnologias com um Green Premium mais elevado sdo as que mais necessitam de
Investigacdo &Desenvolvimento adicionais, de modo areduzir esse spread sobre a contraparte poluente. Assim, ndo obstante
o envolvimento do setor financeiro, a redugao transversal do Green Premium ¢ um fator cientifico / tecnoldgico crucial para
viabilizar os objetivos de transicao energética
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Tabela 6

O mesmo tipo de exposicdo é apresentado na tabela seguinte para a influéncia dos riscos fisicos

sobre a oferta de cobertura seguradora pelas empresas de seguros.

Influéncia dos riscos fisicos sobre as atividades de subscri¢do pelas empresas de seguros

Fatores de risco

(n30 exaustivo)

Cenério Baseline: Impacto das alteracdes
climaticas na situagdo de continuidade
das politicas atuais de subscri¢do de
riscos pelo setor segurador (distribuic3o
existente de exposi¢des ao risco) e
sinistralidade

|. Agravamento potencial dos protection
gaps de natureza climatica®

Il. Requisitos de capital para o risco
especifico de seguros Ndo Vida
(submédulo de catastrofes naturais
(NatCAT))

Ill. Problematicas relacionadas com
aspetos de insurability e affordability

IV. Resposta a necessidades evolutivas

8

Um protection gap climatico corresponde a diferenca entre as perdas econémicas projetaveis emresultado da ocorréncia

Descricao

Potencial incremento de sinistralidade e consequente necessidade de
incremento dos prémios, afetando a rendibilidade do negdcio;

Desafios a adequacdo das bases de dados e dos modelos de avaliagdo de
riscos, de tarifagdo e de subscricdo existentes;

Potenciais impactos no mercado em matéria de condigGes de resseguro
(*hardening reinsurance market").

Aumento da frequéncia e severidade de eventos climaticos e catastrofes
naturais tendera a pressionar a capacidade dos setores segurador e
ressegurador de cobrir os riscos, a pregos acessiveis.

Trajetoria futura em matéria de recurso a solugdes complementares
que promovam a absor¢do do risco para além dos setores segurador e
ressegurador, incluindo, designadamente, a exploracdo de solu¢des de
transferéncia de riscos para os mercados financeiros®, bem como solugges
com envolvimento do setor publico, (p.e. por intermédio de politicas
publicas de mitigacdo estrutural dos riscos (ordenamento do territério)
e de parcerias publico-privadas no financiamento da recuperagdo).

N&o obstante a maior protecdo da economia e da sociedade, iniciativas
dereducdo dos protection gaps climaticos redundam na densificacdo dos
pontos de contato entre as cadeias de valor das empresas de seguros com
aocorréncia de eventos climaticos e os efeitos das alteragdes climaticas.

Necessidade de assegurar a continuidade da adequagdo dos requisitos de
capital ao longo do tempo (quer ao nivel do ambito de riscos considerado,
quer das respetivas calibragdes), namoldura prudencial aplicavel ao setor
segurador. Refira-se que este objetivo é prosseguido por via de avaliagdes
regulares da necessidade de recalibragdes pela EIOPA.

Com o agravamento da sinistralidade decorrente de eventos climaticos e
de catastrofes naturais, levantam-se questdes sobre quais os riscos que
se manterdo como seguraveis, e a que custo, a medida que os impactos
das alteragdes climaticas se materializam.

As atividades econdmicas e a sociedade, em mudanca de paradigma,
requerem coberturas de seguros ajustadas e contemporaneas, pelo que
é importante que o setor segurador possa continuar a assegurar esse
alinhamento.

de um evento climatico, e aquelas cobertas por produtos de seguros.

9

Por exemplo, atraves de Insurance-Linked Securities (ILS).
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3.2 Indicadores macroecondmicos de financas sustentaveis: aproximacdes
a evolucao da dimens3ao do total de ativos sob gestdo e da respetiva
valorizacgao e volatilidade

Neste subcapitulo, pretende-se transmitir uma percecdo sumaria da dinamica evolutiva global do
segmento do mercado de valores mobiliarios que, pela sua natureza, é conotado como estando
mais alinhado com os objetivos subjacentes ao ambito ESG™.

Fazendo aponte para o ambito mais restrito deste relatério - risco climatico - nota-se que este
segmento de mercado ndo estaisento deriscos de transicdo, ou mesmo que esses riscos sejam
inferiores comparativamente aos de outros segmentos.

3.2.1 Estimativas dadimensao total de ativos com propriedades ESG sob gestao

Atualmente, a quantificacdo da dimensao total do mercado de ativos com atributos ESG, em
particular da esfera ambiental ou climatica, reveste-se de dificuldades ainda significativas de
comparabilidade, o que tem reflexo na delimitagdo de um perimetro consistente dos ativos
considerados. A futura implementacdo generalizada de referenciais de mercado, como o EU
Green Bond Standard", no caso especifico da Unido Europeia, devera permitir quantificacdes
mais claras, transparentes e consistentes nesta mateéria.

N3do obstante, podem consultar-se estimativas que apontam para uma dimensdo total de ativos
com atributos ESG, sob gestdo a nivel global, como transpondo 0s USD 53 bilides' ja em 2025%.
Nesse cenario, estes ativos apresentarao, a essa data, uma propor¢ao de cerca de um tergo do
total de ativos sob gestdo a nivel global (USD 140,5 biliGes). A larga maioria destes ativos, mais
de 80%, prevéem-se originarios dos EUA e da Europa, em propor¢des equilibradas. Seguem-se,
a consideravel distancia, titulos originarios de Japdo, Canada, Australia e Nova Zelandia.

9 Apesardeofocodesterelatdrio incidir especificamente sobre orisco climatico, nesta sec¢do de teor macroecondmico foi
considerado, de um modo mais geral, 0 espectro ESG. Sem prejuizo do referido, nas sec¢des que mais direta e exclusivamente
incidem sobre os setores supervisionados pela ASF, o foco recaiu norisco climatico, em linha com o disposto na LBC.

" Fonte: https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/10/24/european-green-bonds-council-adopts-new-
regulation-to-promote-sustainable-finance/. Publicagdo no Jornal Oficial da Unido Europeia: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/
EN/TXT/?uri=celex:32023R263]1

2 Nota:1bilido USD corresponde a 1012 usD.

3 Fonte: BloombergIntelligence, artigo de fevereiro de 2021. Link: https://www.bloomberg.com/professional/blog/esg-assets-
may-hit-53-trillion-by-2025-a-third-of-global-aum/. De acordo com a mesma fonte, as emissdes de divida com atributos ESG
pode atingir os $11trem 2025.

RFRC  Relatério Anual de Exposicdo ao Risco Climatico



Refira-se, a titulo complementar, que, na edi¢ao de primavera de 2023 do relatdrio de riscos e
vulnerabilidades do sistema financeiro da Unido Europeia', o Comité conjunto das autoridades
europeias de supervisdo financeirarefere umvolume em aberto de obriga¢des do espectro ESG
de EUR1,5bilides em dezembro de 2022, que traduz um aumento de 12% face a junho do mesmo
ano. Ainda que claramente material, este montante apresenta, contudo, uma dimensdo muito
contida relativamente aos montantes totais estimados para 2025 elencados anteriormente.

Assim, ainda que subsistam incertezas relevantes quanto a estas estimativas - sobretudo na
magnitude do avango nos proximos anos até 2025 - a principal mensagem areter € a de que se
perspetiva que os ativos do espectro ESG n3o sejam, num futuro relativamente proximo, um
segmento de nicho. Este aspetorefor¢aaimportancia de se considerar os seus riscos subjacentes,
de forma integrada, na gestdo das carteiras de investimento.

3.2.2 Dinamica evolutiva de indices acionistas alinhados com a transicdo climatica

Para além de aproximagdes a dimensdo total dos ativos sob gestdo com atributos ESG, € util
adquirir uma percecdo da dindmica evolutiva da sua valorizagdo e volatilidade. Para isso, foram
selecionados cinco indices acionistas associados a benchmarks de mercado relevantes,”
dedicados a ativos / entidades com propriedades ESG, fruto da sua melhor comparabilidade
temporal. Selecionaram-se (ndices cujas evolu¢des apresentam legibilidade, tendo em conta a
sua dimensado, liquidez e transparéncia. Adicionalmente, os indices selecionados variam entre
siem termos de ambito geografico'® bem como de foco em caracteristicas mais granulares dos
titulos incluidos".

4 Link:https://www.eiopa.europa.eu/publications/joint-committee-report-risks-and-vulnerabilities-eu-financial-system-spring-2023 en

> Porexemplo Stoxx, NASDAQ ou S&P.

6 FUROSTOXX 50 ESGIndexe Solactive Climate Change Europe BTI ER Indexrelativos ao caso europeu, NASDAQ OMX Green
Economy Index maioritariamente relativo ao caso dos EUA. Os indices S&P Global Clean Energy Index e STOXX Global ESG
Environmental Leaders index apresentam explicitamente um cariz geografico mais global.

17" Por exemplo, enquanto alguns dos indices apresentado focam o espectro ESG, ainda que podendo apresentar um foco
preferencial em atributos climaticos (p.e. o indice STOXX Global ESG Environmental Leaders index), o indice S&P Global Clean
EnergyIndexfoca-se especificamente emempresas ligadas afontes de energia conotadas como mais limpas, e o NASDAQ OMX
Green Economy Index considera mais genericamente empresas envolvidas com a “economia verde”.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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Figura 2

De seguida e apresentam-se as evolugdes, ao longo de um horizonte temporal alargado, dos
referidos indices.

Evolucdo normalizada de indices acionistas relativos a titulos com atributos ambientais ou
climaticos - série longa

— EURO STOXX 50 ESG Index SX5EESG Index —— STOXX Global ESG Environmental Leaders index SXWESGEP Index
—— S&P Global Clean Energy Index SPGTCED Index Solactive Climate Change Europe BTIER Index SBTICCGE Index
—— NASDAQ OMX Green Economy Index QGREEN Index

Evolugdo normalizada de indices acionistas relativos a atributos ambientais / climaticos
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Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

Constata-te que estes (ndices, apesar de especificos daesferaESG, em concreto, da componente
ambiental ou climatica, partilham atributos evolutivos patentes também na evolucao de (ndices
acionistas mais alargados ou generalistas. Assim, sdo claramente visiveis nestes indices mais
especializados tanto os efeitos da pandemia por Covid-19, como da guerra na Ucrania.

Todavia, sem prejuizo de também se verificarem tendéncias mais generalizadas, nota-se que
estes indices adquiriram dindmicas de valorizacdo diferenciadas particularmente a partir de
2019, num momento em que as agendas politicas reforcaram materialmente a importancia da
consideracdo das alteracdes climaticas e do combate as mesmas. Adicionalmente, a observacao
das séries normalizadas permite constatar diferencas evolutivas materiais entre os varios
indices do espectro ambiental / climatico, tanto em termos de valorizacdo como de volatilidade,
comprovando que, mesmo no seio de um segmento de alinhamento com objetivos de transi¢ao
climatica, o investidor esta exposto a perfis de risco e rendibilidade muito variaveis.
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Figura 3

As principais conclusdes enunciadas anteriormente sdo também confirmadas ao comparar
a evolucdo de (ndices relativos a titulos com propriedades ambientais ou climaticas face a
{ndices mais generalistas de elevada dimensdo, designadamente o S&P 500 e o Eurostoxx50.
Considerando o desempenho no periodo desde o inicio de 2018 até ao final de 2022 (patente no eixo
horizontal), verifica-se que, enquanto alguns indices da esferaambiental revelam performances
acima dos indices generalistas, outros denotam um desempenho inferior (ou idéntico) no periodo
mais alargado.

Porém, se for considerada a evolugdo apenas ao longo de 2022 (patente no eixo vertical), os
indices do espectro ambiental / climaticos selecionados denotaram, tendencialmente, um
desempenho mais favoravel®.

Evolucao de indices acionistas relativos a titulos com atributos ambientais ou climaticos
comparativamente a indices generalistas

Evolug&o de indices acionistas relativos a atributos ambientais / climéticos vs.
Indices gerais (periodo de 2018-2022, e evoluc3o em 2022)

150%

° NASDAQOMXGreen
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STOXXGlobalESG
EnvironmentallLeaders
N 120% I index
o
~
5 e
S EUROSTOXX50ESGInde
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Evolugéo no periodo de2018-2022

Fonte: Bloomberg e calculos da ASF.

8 Sem prejuizo da andlise efetuada, a leitura das respetivas conclusdes deve ter em conta as especificidades dos mercados

acionistas ao longo do ano de 2022, em particular as vulnerabilidades pré-existentes e os efeitos sobre os investidores da
reversdodaacdomonetarias dos principais bancos centrais. Também devem ser tidas em consideragdo as diferencas de volume
de trading entre indices gerais e {ndices do espectro ambiental ou climatico.
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Tabela7

3.3 Apresentacao das principais métricas e metodologias para mensuracao
dos riscos de transicao e respetiva aplicacdo

A mensuracao dos riscos de transicdo encontra-se num ponto de maturacao inicial, que se
confronta com um conjunto de desafios e condicionalismos.

Principais desafios na mensurac¢do dos riscos de transicao

Desafio o
o : Descrigdo
(exploragdo n3o exaustiva)
Identificacdo e obtencdo de dados * |dentificagdo e ponderacdo da informagdo climatica (tipos de varidveis)
relevantes mais relevante para as caracteri{sticas de negdcio do setor financeiro, em

particular do setor segurador e dos fundos de pensdes, tendo em conta a
natureza das suas cadeias de valor.

* Aldentificacdo do perimetro de impactos climaticos do setor financeiro &
mais complexa, variavel e indireta do que em setores econdmicos destinados
aproducdo de bens e servigos mais claramente tangiveis.

* Umavezidentificadas as variaveis climaticas mais relevantes, subsistem
desafios na sua integragdo com as variaveis fundamentais ao negocio.

Metodologias de cariz exploratdrio * Asmetodologias desenvolvidas até ao momento, algumas sumariamente
e sensiveis aos pressupostos e exploradas de seguida, apresentam ainda um carater exploratério, sendo
simplificagdes assumidas de elevada sensibilidade aos pressupostos e simplificagdes assumidas.

* Na&o obstante, assiste-se a alguma convergéncia entre diferentes
metodologias.

Niveis de maturagdo diferenciados para * No contexto especifico da mensuragdo dos riscos de transi¢do no setor
diferentes classes de ativos financeiro, as analises vém incidindo primordialmente sobre as categorias
de divida privada e acionista.

* Por seu turno, as categorias de divida soberana e imobiliario denotam
menor maturagao, o que, no contexto especifico do mercado nacional
-emespecial no setor segurador - corresponde a uma representatividade
substancial da carteira. Por esse motivo, no presente relatério,
procura-se avaliar preliminarmente os riscos de transicdo também ao nivel
dos emitentes soberanos.

Legibilidade condicionada das analises * Os riscos de transicdo sdo eminentemente prospetivos, afetando a
baseadas em informacao histérica legibilidade de valores ja observados e recomendando prudéncia quanto
a possibilidade de extrapolar conclusdes a partir destes.

3.3.1 Revisao de bibliografia relativa a mensuracao dos riscos de transicao nas
carteiras de investimentos

De seguida, sdo sinteticamente referidas diversas abordagens ja observadas no sentido da
captura da dinamica dos riscos de transi¢do nas carteiras de investimentos, eminentemente
numa dtica prospetiva - dado que estesriscos estdo, maioritariamente, por materializar. Deste
modo, analises baseadas no comportamento ja observado de ativos com diferentes atributos
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ambientais ndo permitem a extrapolacado direta de conclusdes inequivocas face aos riscos de
transicdo, sendo essencial a sua harmonizagdo com perspetivas prospetivas.

Note-se que ndo € apresentada umarevisao exaustiva da totalidade de trabalhos desenvolvidos
sobre o tema dos riscos de transicdo, existindo também publicacdes de relevo por instituicdes
internacionais, tais como, entre outros, o Bank of England', a Autorité de Contréle Prudentiel
et de Résolution®® ou 0 Banco Central Europeu?, que ndo sdo detalhadas neste relatdrio.

3.3.2 Mensuracao dos riscos de transicao: analises de sensibilidade e exercicios
de stress test

Diversas autoridades de supervisdo, anivel nacional e europeu, tém vindo a proceder a analises
no sentido de aferir a vulnerabilidade das carteiras de investimento aos riscos de transicao.

Em 2020, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA)
havia desenvolvido, em parceria coma 2.2 Investing Initiative (2DI) uma analise de sensibilidade
as carteiras de divida privada e acionista do setor segurador europeu aos riscos de transicao?.
O principal atributo técnico da metodologia seguida consistiu no mapeamento das exposicdes
(ativos) paraatecnologia subjacente - num total de sete setores climaticamente relevantes para
adocdo de politicas especificas e 15 tecnologias subjacentes - por intermédio da ferramenta
PACTA?, a qual permite uma informacdo mais conexa com os riscos de transicao do que areferente
ao do setor de atividade econémica (p.e. cddigo NACE?*), onde podem existir importantes
heterogeneidades. Além da quantificagdo das exposicoes diretas e indiretas a certas atividades
consideradas como mais propensas aos riscos de transicao, esta analise simula os impactos, no
valor das carteiras de investimento, de cenarios de transicdo abrupta e tardia desenvolvidos
pela Agéncia Internacional de Energia (IEA)?. Refira-se ainda que, neste projeto, as variagdes de
cotacdo dos titulos de divida privada, cuja estimacdo direta se revelou mais desafiante, foram
consideradas como correspondendo a 15% das variacdes de cotacao dos titulos acionistas
para a mesma tecnologia subjacente, replicando assim a assunc¢do adotada pelo PRA / Bank of
England no seu exercicio anterior.

19 https://www.bankofengland.co.uk/climate-change

20 https://acprbanque-france.fr/scenarios-et-hypotheses-principales-de-lexercice-pilote-climatique

21 https://www.bankingsupervision.europa.eu/ech/pub/pdf/ssm.climate _stress test report.20220708~2e3cc0999f.en.pdf

22 https://www.eiopa.europa.eu/sensitivity-analysis-climate-change-related-transition-risks-eiopas-first-assessment-2020-12-15 en

2 Ferramentarelevante nomapeamento de posi¢des emativos parauma tecnologia subjacente, e suaperspetivade evolugdo
em contexto de transicdo climatica: https://www.transitionmonitor.com/

24 Nomenclatura estatistica das atividades economicas na Unido Europeia, disponivel em https://ec.europa.eu/competition/
mergers/cases/index/nace allhtml

25 Cenarios 'Sustainable development Scenario’ e ‘Beyond 2 degrees scenario’. Mais detalhes consultaveis em: https://www.
iea.org/reports/energy-technology-perspectives-2017.
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Apesar de a analise da EIOPA visar um retrato mais informado dos riscos de transicdo face
ao que seria obtido por via da utilizagdo exclusiva do setor de atividade econdmica - seja
por intermédio de cddigos NACE ou de outra segmentacdo alternativa -, o setor da atividade
economica continua a constituir um importante elo de ligagdo entre a informacdo tipicamente
disponivel paraas carteiras de investimentos e a suaassociacao a atributos de (ndole climatica,
pelo que esse tipo de abordagem mantém elevada relevancia atual.

Aoniveldas analises climaticas desenvolvidas no contexto do setor financeiro, destaca-se também
a metodologia desenvolvida pelo autor Battiston?, orientada a identificagdo de atividades
economicas mais expostas aos riscos de transicao, para as quais as exposicdes constantes das
carteiras de investimento das instituicdes financeiras podem ser mapeadas, conferindo assim
uma aproximacdo da exposicao das mesmas aos riscos de transicdo.

Beneficiando da sua participacao no projeto da EIOPA de 2020, referido anteriormente, a ASF
viria a desenvolver uma aplicagdo desta analise calibrada a realidade do mercado segurador
nacional?’, expandindo ainda sobre a metodologia da EIOPA, nomeadamente no que toca a
utilizagcdo experimental de ratings ESG, o que viabilizou a consideracdo de classes de ativos
adicionais em parte da analise, designadamente emitentes soberanos.

Destaca-se, também, o exercicio de stress test conduzido, em 2018, pelo De Nederlandsche Bank
(DNB), de natureza top-down, direcionado aos riscos de transicdo para o sistema financeiro dos
Paises Baixos?, testando o impacto macroeconémico - sobre varidveis como o crescimento
economico, taxas de juro e inflagdo - de choques vistos como severos, mas plausiveis, que
consideravam (i) um aumento dos custos de emiss3es de carbono fruto de decisGes regulatdrias,
(i) desenvolvimentos tecnoldgicos que viabilizam a reducdo de emissdes, e (iii) a combinagdo
de ambos®.

Em concreto, o exercicio do DNB procedeu ao calculo de fatores de vulnerabilidade de transicao
(TVF - transition vulnerability factors) para 55 atividades econdmicas (em base codigo NACE,
a dois digitos), procurando mensurar vulnerabilidades relativas aos riscos de transicao em
funcdo da intensidade de emissdes de carbono. Os referidos TVF podem ser interpretados

% Battistonetal, AClimate Stress Test for the Financial System [2017]. Fonte: https://www.nature.com/articles/nclimate3255

27 Andlise exploratoria dadimensdo ambiental e da aplicagdo de ratings ESG a carteira de investimentos do setor segurador
nacional, ASF, 2022.
https: .asf.com.pt/Bibli inlibimg.aspx?skey=47AA93268D3548E4B951E288EA038FAA&doc=31069&im

28 https://www.dnb.nl/media/pdnpdalc/201810 nr- 7 -2018- an energy transition risk stress test for the financial system of the
netherlands.pdf

2 De notar que este exercicio ndo se regeu pelos cenarios desenvolvidos pela Network for Greening the Financial System
(NGFS), que se vém consumando como umreferencialimportante paraanalises destanaturezano setor financeiro, e que serdo
explorados também na presente seccdo.
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como os fatores Beta num modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)°, podendo ainda,
devido asuanatureza, ser considerados como mais estaveis ao longo do tempo em comparagao
com elasticidades de pregos/cotaces diretas, cujo periodo de validade da sua legibilidade &
temporario e influenciado pelas condi¢Ges - observaveis e pré-existentes - de mercado no
momento de avaliagdo. Adicionalmente, refira-se que, ao capturar vulnerabilidades de transicao,
os TVF ndo presumem uma divisdo entre setores de atividades sustentaveis e ‘poluentes’
Esta corresponde a uma perspetiva conceptual importante - a de que a vulnerabilidade aos
riscos de transicao ndo deve ser entendida como sinonimo de alinhamento ou desalinhamento
com os desafios de transicdo.

Finalmente, importarealcar aanalise em curso, ao nivel da EIOPA, quanto a afericdo de potenciais
diferenciais de risco nos ativos detidos e nas atividades das empresas de seguros, com base
em consideracdes climaticas® - desencadeada no ambito do processo de revisdo da Diretiva
Solvéncia II?? - em particular, na secgdo dedicada a avaliagdo prospetiva (forward-looking) dos
riscos de transicdo.

Descricdo dos riscos de transicao através de diferentes cenarios:

De seguida, procura-se explanar o conceito deriscos de transicao - por intermeédio da descricao
de cenarios - a um numero contido de combinagdes de comportamentos dos determinantes
explicativos da dindmica de transicdo.

Na concecdo de possiveis cenarios de transicdo, os trabalhos da Network for Greening the
Financial System (NGFS)?* assumem uma preponderancia crescente, constituindo um benchmark
a ter em consideracdo. A mais recente versdo (de 2022) dos cenarios concebidos por este
férum contempla seis cenarios diferenciados, distribuidos entre trés categorias de tipologia de
transicdo: ordenada, desordenada, e "hot-house world" (i.e. mundo em estufa, fruto da auséncia
de transicdo).

30 Os fatores Beta num modelo CAPM capturam a volatilidade de retornos de um titulo ou carteira, comparativamente a
totalidade do mercado.

31 https://www.eiopa.europa.eu/consultations/discussion-paper-prudential-treatment-sustainability-risks_en

32 Vd.n°(91)doartigo1°daPropostade Diretiva que altera a Diretiva 2009/138/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 25 de novembro de 2009, relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu exercicio (Diretiva Solvéncia ll),
que adita o artigo 304.°-A a Diretiva Solvéncia ll

3 Criadaem 2017,a NGFS é umarede de mais de 100 bancos centrais e supervisores financeiros, com o intuito de acelerar a
expansdo das financas sustentdveis e de desenvolver recomendacdes para o papel dos bancos centrais quanto as alteracdes
climaticas.
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Para cada cenario, os cinco determinantes de risco de transicao assumem comportamentos
diferenciados, explicando assim as diferencas de caracteristicas entre os varios cenarios.
Os cinco determinantes de risco de transigdo inserem-se no ambito de politicas a adotar (P;) e
no ambito tecnoldgico (T;):

P1: AmbicGes das politicas a adotar (meta para o aquecimento global);

P2: Tipo de intervencdo em termos de politicas;

P3: Heterogeneidade/fragmentac&o na adocdo de politicas a nivel regional.

T1: Nivel/cariz de evolugdo tecnoldgica;

T2:Recurso a tecnologias de remogdo de carbono da atmosfera.

Para cada um dos seis cenarios, os determinantes de risco apresentam a seguinte influéncia.

Cenarios de risco de transicao desenvolvidos pela NGFS

Tipologia de Cenario Pq: AmbicBes de P5: Tipo de 3 Tq: Evolucgo Ty: Remogdo
transigdo politicas a aditar intervengdo Heterogeneidade tecnoldgica de carbono da
(°Q) em termos de de politicas a atmosfera
politicas nivel regional
Ordeira I.Net Zero 2050 +14°C Imediata e suave Média Acelerada Uso médio-alto
Ordeira II. Below 2°C +16°C Imediata e suave Reduzida Moderada Uso médio-alto
Desordenada lll. Divergent Net +1.4°C Imgdiata, mas Média Acelerada Uso médio-baixo
Zero divergente
IV. Delayed o T
Desordenada Transiti +16°C Atrasada Elevada Lenta e abrupta Uso médio-baixo
ransition
“Hot-House Medidas
" V.NDCs(" +2.6°C determinadas a Média Lenta Uso médio baixo
World . .
oo} nivel nacional
8
] “Hot-
2 HW HDL,:SE VI. Current Policies +3°C Inexistentes Reduzida Lenta Uso baixo
1o orld

Fonte: NGFS (https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore/).

Notas: " Nationally Determined Contributions: Contribuicdes definidas a nivel nacional.

Para além dos niveis diferenciados de risco de transi¢ao associados a cada cenario, resultam
também diferentes niveis de intensidade projetavel dos riscos fisicos. Em particular, nos cenarios
onde ndo é consumada uma transicdo efetiva, e o nivel de sobreaquecimento global excede
largamente os 2° C (circunstancias "Hot-house world"), os riscos fisicos ficam particularmente
intensificados, comrepercussdes nos ecossistemas, saude, infraestruturas, economia e cadeias
de abastecimento.
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Figura 4

Em sentido contrario, nos cenarios de transicao ordenada - onde o nivel de sobreaquecimento
é contido abaixo dos 2° C - sdo projetadas melhorias substanciais na descarbonizacdo
do fornecimento das necessidades energéticas, na melhoria da eficiéncia energética e no
desenvolvimento de novas tecnologias que permitam enderecar as emissdes de carbono cuja
reducdo se afigura mais problematica.

Intensidade dos riscos de transicdo e dos riscos fisicos em cada cenario de transicao da NGFS
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Fonte: NGFS (https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/explore/).

3.4 Principais tipos de metodologia de mensuracao dos riscos de transicao
nas carteiras de investimentos dos setores segurador e de fundos de
pensdes utilizados no presente relatorio

Tendo em conta as metodologias explanadas anteriormente, e considerando, em particular, a
suarelevancia em termos prospetivos e a sua legibilidade face ao estagio atual de informacao
climatica diretamente disponivel, optou-se, neste relatorio, por utilizar, para a mensuracao do
risco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes, as seguintes metodologias.
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Tabela 9

Tipologia de metodologia

M1:

Metodologias baseadas na
informacao por setor de atividade
econdmica

M2:

Metodologias de mapeamento direto
dos ativos constantes das carteiras
de investimento para informagdo
climatica especifica (p.e. ratings ESG
/ climaticos; volume de emissdes de
Carbono por unidade de negécio)

Descrigdo

No seio deste tipo de metodologia,
os titulos acionistas e de divida
privada constantes das carteiras de
investimento serdo, por intermédio
do setor de atividade associado ao
emitente (cddigo NACE), avaliados
relativamente a sua sensibilidade
/ vulnerabilidade aos riscos de
transicdo, de acordo com as
metodologias de (i) Battiston e (ii)
TVE.

No seio deste tipo de metodologia,
procede-se ao mapeamento direto
dos titulos detidos nas carteiras
de investimentos das empresas de
seguros e dos fundos de pensdes
para a informacdo climatica relativa
ao grupo economico em causa,
utilizando como fonte de informagao
a plataforma Bloomberg.

Tipologias de metodologia utilizadas para mensuragao preliminar dos riscos de transi¢do nas
carteiras de investimentos dos setores segurador e de fundos de pensdes

Tipologia de ativos cobertos

* Divida privada
e Titulos acionistas

(taxa de cobertura do mapeamento
de100%).

e Titulos soberanos

(taxa de cobertura do mapeamento
de100%).

* Divida privada
e Titulos acionistas

(taxas de cobertura do mapeamento
de, no minimo, 75%, para ambas as
tipologias de ativos).

3.4.1 Riscos de transicdo nas carteiras de divida privada e acGes dos setores
segurador e de fundos de pensdes

3.41.1 Descricao sumaria das abordagens prosseguidas para a avaliagdo dos riscos
de transicao das carteiras de divida privada e a¢oes:

Nas secc¢des seguintes, realiza-se uma analise exploratoria da exposicdo das carteiras de
investimento de divida privada e acdes dos setores sob supervisdo prudencial da ASF aos riscos
de transicao.

Dada a atual auséncia de um quadro metodoldgico estabilizado para a mensuragdo dos riscos
de transicdo dos emitentes privados, foiadotada uma abordagem exploratodria, contemplando a
utilizacdo de metodologias e fontes de informacgdo distintas, de forma a adquirir um conhecimento
alargado sobre os resultados providenciados por cada uma, com a oportunidade de efetuar a
sua apreciacdo relativa®*.

3 Dadasasdiferencas metodoldgicas no calculo dos diferentes scores/ratings, importa, contudo, apreciar as analises relativas/
comparativas com a devida cautela.
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Neste contexto, a analise processa-se, inicialmente, através do recurso a metodologias de
mapeamento de codigos identificativos do setor de atividade econdmica (NACE), designadamente,
Climate Policy Relevant Sectors (CPRS), TVF e uma combinacdo de ambos - conforme as
metodologias do tipo Ml referidas anteriormente, isto é, baseadas na atividade econdmica
subjacente ao titulo financeiro.

Ja dentro das metodologias do tipo M2 - isto é, baseadas no mapeamento direto da exposigao
(titulo financeiro / contraparte) para atributos ambientais - principia-se pelo recurso a indicadores
de ponderacdo das emissdes de gases de efeito estufa por unidade monetaria de vendas (CO>/
vendas) das entidades inseridas no portfélio de investimentos.

Por fim, analisa-se o risco de transi¢do através de informacdo de scoring ambiental e de rating
ESG dos emitentes privados presentes na carteira de investimentos, recorrendo-se aos dados
disponibilizados pelos prestadores Bloomberg, Sustainalytics e Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

Embora o conceito de scoring ambiental e de rating ESG* tenha ganho destaque nos ultimos
anos, como uma abordagem para avaliar o desempenho das empresas e investimentos em
questdes ambientais - fruto de se tratar de uma abordagem ja praticada para outros riscos,
e de interpretacdo relativamente expedita -, este ainda se encontra numa fase inicial de
desenvolvimento e implementacdo, existindo a necessidade de escrutinio das metodologias
de avaliacdo entre os diversos prestadores®. Assim, salienta-se a importancia de avaliar a
informacdo exposta com prudéncia.

Note-se ainda que, no seio desta tltima abordagem, para os titulos de divida privada, os riscos de
transicdo serdo apreciados de forma integrada com outros indicadores de risco, nomeadamente
qualidade crediticia e duracdo das exposicoes, tendo em conta que estas caracteristicas do
titulo financeiro podem ser relevantes para auxiliar acompreensdo da potencial magnitude dos
riscos de transicdo inerentes. A titulo exemplificativo, para duas exposicdes ao mesmo setor de
atividade, ou com o mesmo rating ESG/score ambiental, uma maior duragdo tende a encerrar
uma exposi¢ao mais duradoura aos riscos de transi¢ao associados.

3 Note-se que,emfuncdo dofornecedor, este tipo de informacdo pode incidir isoladamente sobre acomponente ambiental,
ouapenas agregadamente sobre a triade ESG.

% Note-sequeaComissdoEuropeiase encontraaempreenderiniciativas do fororegulamentarnosentido dereforgarafiabilidade
e comparabilidade das nota¢@es ESG. Fonte: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13330-
Financiamento-sustentavel-notacoes-em-materia-ambiental-social-e-de-governacao-e-riscos-de-sustentabilidade-nas-notacoes-de-
risco_pt. Vd. também o capitulo 6.
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Finalmente, sdo aindarealizadas analises agregadas as exposi¢des aos titulos de divida privada
e acionista, inclusivamente com foco nos grupos econémicos mais representativos nas carteiras
correspondentes dos setores supervisionados pela ASF.

3.41.2 Informacgdes adicionais e ressalvas relativamente as metodologias de
avaliacdo utilizadas

Com o objetivo de melhorar a interpretacdo das analises apresentadas nas proximas seccdes,
apresentam-se as seguintes ressalvas e informacdes adicionais as metodologias de avalia¢do
utilizadas. Importa relembrar que os referidos quadros metodologicos ja foram detalhados no
subcapitulo 3.3, devendo essa informacdo ser considerada em conjunto com a apreciagdo dos
conteldos seguintes.

a) Climate Policy Relevant Sectors (CPRS)

A metodologia CPRS permite identificar os codigos de atividade economica NACE que sao
considerados como climaticamente relevantes, apreciando, assim, a exposicao das carteiras ao
riscode transicdo. Ndo obstante, importa sinalizar que ametodologia ndo considera as tecnologias
subjacentes as atividades das empresas. Neste sentido, o grupo de setores climaticamente
relevantes inclui entidades que serdo positiva e negativamente impactadas pelo processo de
transicao.

b) Scores ambientais atribuidos pela Bloomberg

O score ambiental atribuido pela Bloomberg®’ é determinado por intermédio de uma metodologia
que considera uma variedade de fatores relacionados ao desempenho ambiental de uma
empresa. Este fornecedor recolhe dados de varias fontes de informacao, como relatdrios de
sustentabilidade, divulga¢des regulamentares e ainda noticias relevantes, para avaliar o impacto
ambiental de uma empresa.

Os principais critérios considerados no calculo do score ambiental incluem, mas ndo se limitam,
a emissdo de gases de efeito estufa, a utilizacdo de recursos naturais, a gestdo de residuos, a
exposicdo a riscos ambientais e a inovacao e compromisso ambiental da entidade. Os scores
variam numa escala de zero (pior performance ambiental) a dez (melhor).

3 Paramais informacdo, pode ser consultadaametodologia de score ambiental da Bloomberg. Mais informag&es relevantes
sobre estametodologiade scoring podem ser encontrados em https://www.bloomberg.com.br/solucao/esg-financas-sustentaveis/
e https://www.bloomberg.com/professional/blog/transparency-methodology-and-consistency-in-esg-scoring/.
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Patamares de rating ambiental
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Fonte: Bloomberg.

Importareferir que o escalonamento cromatico e qualitativo apresentado resulta de opcdes da
ASF, que visammelhorar ainterpretacao visual das figuras apresentadas no presente relatorio,
ndo constituindo, portanto, uma escala oficial da Bloomberg.

c) Ratings ESG produzidos pela Sustainalytics
O rating ESG do prestador Sustainalytics é calculado através da identificacdo da exposigdo®
daempresa ariscos ESG materiais e da forma como esta os gere®. Com base nas informagdes
deste fornecedor, as classificagdes ESG iniciam-se no rating zero, ndo existindo um limite maximo.

Os ratings numericamente mais elevados representam maior risco.

Patamares de rating ESG de acordo com o prestador de informagao Sustainalytics

Negligenciavel Médio Alto Severo

Fonte: Sustainalytics.

3 ApontuacdodaSustainalytics paraumadeterminadaexposigdo temem consideragdo fatores daindistriana qualaentidade
subjacente opera e consideragdes especificas daempresa, tais como o0 seu modelo de negdcio.
Fonte: https://www.sustainalytics.com/.

39 Agestdodosriscos ESGrefere-seaformacomoumaempresaseencontraagerir essesriscos. Apontuagdo da Sustainalytics

paraagestdoavaliaarobustez dos programas, praticas e pol{ticas referentes aos fatores ESG de uma empresa.
Fonte: https://www.sustainalytics.com/.

Podem ser consultados videos com informagdes mais detalhadas sobre os ratings ESG da Sustainalytics e sobre a forma
como estessdomedidosem: 0 que sdo osratings de risco ESG? - https://www.youtube.com/watch?v=bCO6dLHaPWE&t=4s; como
funcionam as ratings de risco ESG? - https://www.youtube.com/watch?v=Y-AEjBImKOQ.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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Figura 7

d) Ratings ESG produzidos pela MSCI

OratingESGMSCI* é aferido com base numa analise abrangente de dados e métricasrelacionados
com as praticas ESG das empresas, sendo recolhidos dados de diversas fontes, incluindo
relatorios de sustentabilidade das empresas, divulgacdes regulamentares, informagdes publicas
e relatdrios de outras organizacdes. Essas informagdes sdo posteriormente utilizadas como
input numa metodologia que identifica os lideres e as entidades que denotam maiores atrasos,
por setor / tipologia de atividade, de acordo com a sua exposi¢do aos riscos ESG e com aforma
como sdo geridos esses riscos, comparativamente aos seus pares. Assim, a classificacao MSCI
visa permitir a interpretacdo do rating dos grupos econémicos face as empresas pares?, ndo
sendo, porem, comparavel com entidades de outros setores de atividade.

Patamares de ratings ESG de acordo com o prestador de informagao MSCI

Médio Médio Meédio Atrasado Atrasado

Fonte: MSCI.

3.4.1.3 Riscos de transicdo nas carteiras de divida privada dos setores segurador e
de fundos de pensdes

Na transicao parauma economia de baixo carbono, e na consequente promocao do investimento
em atividades e tecnologias que permitam essa transicdo, poder-se-do observar modificacdes
significativas no perfil derisco dos emitentes de obriga¢des privadas, de forma articulada com
0 seu maior ou menor alinhamento com os objetivos ambicionados. Empresas com praticas
sustentaveis tenderdo a terumacesso mais favoravel a financiamento no contexto de emissdo de
obrigacdes, devido a fatores como o interesse dos investidores em titulos e produtos financeiros
alinhados com valores sustentaveis.

Por outro lado, entidades com atividades e praticas desadequadas podem enfrentar maiores
riscos de incumprimento, registando-se assim uma reducdo da procura e, consequentemente,
doprego das suas obriga¢des, aumentando os custos de financiamento subjacentes. Em termos
regulamentares, aaprovacdo de legislacdo ambiental mais rigorosa pode interferir comorisco de
crédito das obriga¢des. Assim, dada a elevadarepresentatividade dos titulos de divida privada

40 Paramais informacdes, pode ser consultado: https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings.

4 Usualmente, consideram-se como empresas pares as entidades que atuam no mesmo setor de atividade. Contudo, esta

analogia torna-se mais complexaquando se consideramaglomerados econémicos que desenvolvem diversas tipologias de negécio.
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nas carteiras das empresas de seguros (non unit-linked (30%) e unit-linked (15%)), bem como dos
fundos de pensdes (16,4%), importa analisar a exposicdo atual destas carteiras obrigacionistas
em matéria de sustentabilidade.

Representatividade dos titulos de divida privada no total da carteira de investimentos*?

25% |
20%

15%

investimentos

10%

Representatividade na carteirade

5% -

0%

ES-NonUL ES-UL FP

a) Analise dos riscos de transicdo por via do mapeamento por cédigos NACE

Nesta analise, importa notar que as metodologias testadas ndo consideram as tecnologias
utilizadas pelas entidades inseridas num determinado setor de atividade, ndo se podendo, por
isso, considerar a classificacdo de alto risco de transicdo como um sindnimo de envolvimento
da entidade em atividades poluentes, pois parte do agravamento do risco pode decorrer da
componente tecnoldgica dos riscos de transicdo, em particular da utilizagdo de tecnologias
atualmente vistas como sustentaveis, mas cuja relevancia na transicdo para a neutralidade
carbdnica é ainda passivel de variagdo significativa, afetando assim a sua valorizagdo.

A analise as carteiras de obrigacGes privadas permite constatar uma representatividade com
alguma significancia dos setores considerados climaticamente relevantes, ou com maiores
niveis de risco de transicdo, independentemente da metodologia utilizada.

Destaque para a carteira unit-linked das empresas de seguros, na qual se verificauma alocagdo
superior a cadigos NACE conotados com maior risco de transigao, quando comparada com os
dois restantes portefélios. Assim, conclui-se que, para a data de referéncia, esta carteira é a
que apresentara maiores vulnerabilidades num cenario de materializacdo do risco de transicao.

2 Ao longo de toda a presente secgdo, é considerada apenas a exposicao direta a divida privada, excluindo-se, portanto, as
exposicdes indiretas por via de fundos de investimento.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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Em sumario, considerando os resultados obtidos nos diagndsticos efetuados, concluise
que, de um modo global, as carteiras de divida dos setores supervisionados pela ASF
encontram-se alocadas a ativos com niveis moderados de risco de transi¢do para uma economia
de baixo carbono.

Classificacdo dorisco de transicdo por carteira de investimentos recorrendo a metodologia CPRS

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (unit-linked) Fundos de Pensges

0,2%

32%
6%  63% 103% 287
% %
7.9%
14,6%
63% 10,7%
21%
101% S
‘ 10,0%
16,7%
M Setor climaticamente relevante Combustiveis fosseis W Setor dadguac eletricidade Setores intesivos em energia
M Outros Construgdo Transportes M Agricultura e outros
N&o mapeado M Setor Financeiro Setor Cientifico Outros

N&o mapeado

Classificacdo do risco de transicdo por carteira de investimentos recorrendo aos TVFs

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

M Baixo risco de transi¢ao B Altorisco de transicdo N&o mapeado
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Classificacdo dorisco de transicdo por carteira de investimentos recorrendo a uma metodologia
que combina as abordagens anteriores

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

M Baixo Risco de Transicao B Neutro M Alto Risco de Transiao N&o mapeado

b) Analise do risco de transicdo por via do indicador CO2/vendas

De seguida, apresenta-se uma analise do racio entre a intensidade das emissdes de gases de
efeito estufa, para o conjunto de empresas inseridas no portefolio de investimentos, e as suas
receitas ouvendas, tendo os diferentes emitentes sido agrupados em intervalos. Este indicador é
utilizado para informar sobre a eficiéncia ambiental de uma organizacdo, ou sobre a dependéncia
da sua atual configuracdo de negocio face a geragdo de emissdes de carbono.

De acordo com os dados recolhidos no portal da Bloomberg, os setores segurador e dos
fundos de pensdes investem a larga maioria do capital mapeado em titulos de divida privada
de empresas comum racio de CO»/vendas de até 25 toneladas métricas por unidade monetéria,
consubstanciando, nesta perspetiva, um relativamente baixo de risco de transicdo para as trés
carteiras de investimentos analisadas.

Neste contexto, a luz desta abordagem, as carteiras de divida privada detidas pelos setores
segurador e de fundos de pensdes afiguram-se resilientes a medidas regulatdrias que
impulsionem a reducdo ou forcem compensacdes (adicionais) pela emissdo de gases de
efeito de estufa.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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Figura12

Andlise do risco de transicdo da carteira de divida privada de acordo com o indicador CO»/
vendas
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c) Analise do risco de transicdo por via da utilizacdo de scores/ratings de sustentabilidade

Seguidamente, analisa-se a dispersdo das classificacdes de risco ambiental (ou ESG, para os
casos em que apenas a avaliacdo agregada se encontra disponivel) da carteira de obrigacdes
corporate obtida por via da utilizagdo de informacgdo emitida por trés prestadores distintos.
Adicionalmente, é possivel verificar arepresentatividade dos ti{tulos que estdo a ser mapeados.

Ainformacdo disponibilizada pela Bloombergrevelauma alocacdo relevante apatamares de risco
ambiental com piores niveis de sustentabilidade (entre O e 4) para as trés carteiras analisadas,
sendo estas alocacdes superiores ao volume de capital investido em ativos com os melhores
niveis de risco ambiental (entre 6 e 10).

No que concerne ao rating ESG da Sustainalytics, denota-se uma reduzida diferenca nas
classificagBes de risco entre os portefélios analisados, bem como um nivel de vulnerabilidade
distinto do demonstrado para o primeiro prestador de informacdo, embora se saliente que estes
ndo sdo integralmente compardveis (como referido anteriormente).

Por fim, de acordo com os dados MSCI, verifica-se que os setores sob supervisdo prudencial da
ASF investem o capital em titulos de divida de entidades consideradas pioneiras, em termos
de sustentabilidade, nos setores econdmicos em que atuam, como pode ser comprovado pelas
classificacBes de patamar AA e AAA.

Embora as conclusdes apresentadas retenham legibilidade, deve notar-se que ndo foi possivel
efetuar um mapeamento total dos titulos presentes nas carteiras analisadas, estando os pesos

RFERC  Relatério Anual de Exposicdo ao Risco Climatico
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dos ativos mapeados entre 0s 50% (no caso da carteira non unit-linked para a informagdo da
MSCI) e 75% (no caso da carteira de divida privada dos fundos de pensdes para a informagao
da Sustainalytics).

Assim, a analise combinada dos scores e ratings de sustentabilidade sugere que, embora as
carteiras de divida privada se encontrem alocadas a empresas atualmente conotadas como
lideres no seu ambito de intervencao, estas ainda apresentam um risco ambiental e de ESG
ndo despiciendo (conotado como de nivel médio, ou mesmo alto).

Dispersdo do score ambiental ou rating ESG das carteiras de investimentos alocadas a divida
privada, recorrendo aos dados da Bloomberg, MSCl e Sustainalytics

S Bloomberg MSCI Sustainalytics
S 100% - - - gy - - - - - - - e T
S 90% - . N BN . DN B
© 25.2%
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= ,8% %
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E 50%———& ———————————— . -- A - D - 46,4%
8 40% o Sl - .- 400%
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T 30% --- [N - -- [ - --- SN -  --- S - --- [N - - ---- BN - - - . - - - - S - - - - - -
So0% |
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£ 10% ---EEEEE - B -
2 0%
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W6-8 W80 I Niomapeado HBE WB N&o mapeado Alto M Severo ¥/N3omapeado

De seguida, procede-se a analise conjunta entre a informacdo ambiental e ESG da carteira de
divida privada e um conjunto de indicadores de risco financeiro, nomeadamente a qualidade
crediticia (CQS) e a duragdo, considerando-se, ainda, o peso dos titulos mapeados na referida
carteira.

Da utilizagdo dos scores ambientais fornecidos pela Bloomberg para as carteiras de divida
privada das empresas de seguros, nao emergem padrdes claros de distribuicdo combinada
com as restantes varidveis. No caso dos fundos de pensdes, para além de scores ambientais
tendencialmente superiores, destaca-se a proporcao elevada de titulos de duragdo remanescente
muito reduzida, cujorisco de transicdo associado dependera, a breve trecho, do reinvestimento
dos montantes vincendos.

Ainformacdo da Sustainalytics apresenta uma perspetiva globalmente mais favoravel no que
toca aos riscos de transicdo. De acordo com este prestador, as carteiras analisadas exibem
classificagdes de risco de niveis baixo e médio, ndo sendo possivel identificar diferencas
significativas nas avaliacdes dos diferentes portefélios. A integracdo desta apreciagdo com as
duragdes e qualidades crediticias conduz a conclusGes de teor similar as indicadas para o caso
dos scores da Bloomberg.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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Figura14

Daanalise exclusiva dos titulos com CQS 3 da carteira non unit-linked das empresas de seguros,
que representa a gama de titulos com o maior potencial de impacto nos requisitos de capital
em caso de downgrade crediticio, decorrem diferentes perspetivas entre as informagdes da
Bloomberg e da Sustainalytics. Segundo a primeira, o patamar CQS 3 possuium score ambiental
reduzido (ainda que muito proximo de um patamar mediano), o que pode sinalizar uma maior
suscetibilidade a deterioracao da qualidade crediticia devido ao aumento das consideracdes
ambientais por parte dos mercados financeiros. Porém, a Sustainalytics apresenta umaperspetiva
mais favoravel, posicionando o CQS 3 num nivel médio, préximo do patamar de risco baixo.

Ndo obstante, regista-se que amaioria do capital se encontra investido em titulos com duracdes
até cinco anos, originando uma oportunidade organica de realocagdo dos montantes vincendos,

suscetivel de ser efetuada sob umclima de incorporacdo crescente de consideracdes ambientais
e ESG.

Categorizacdo do score ambiental da Bloomberg e representatividade em carteira dos ativos
mapeados por qualidade crediticia e duragdo*®

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (Unit-linked) Fundos de Pensdes
10a 10a 10a
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4 Nastabelas sdo apresentadas apenas exposi¢des superiores a 0,05%.
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Categorizagao do rating ESG da Sustainalytics e representatividade em carteira dos ativos
mapeados por qualidade crediticia e duragdo**

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (Unit-linked) Fundos de Pensdes
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3.4.1.4 Riscos de transicdo nas carteiras acionistas dos setores segurador e de
fundos de pensdes

A cotacdo dos titulos acionistas em bolsa é passivel de ser afetada pelo processo de transicdo
para uma economia de baixo carbono, dado os impactos que tal podera ter nos resultados, nas
condicdes de financiamento e no apetite dos investidores pelas acdes das empresas, considerando
o seu potencial maior interesse de investimento em entidades que demonstram ter atividades
sustentaveis ou em agentes precursores da transicao.

Assim, no presente subcapitulo, é analisado o perfil ambiental da carteira acionista detida
pelas empresas de seguros e pelos fundos de pensdes nacionais, no final de 2022. Os
ativos acionistas representam proporcdes de 5,8% e 1,7% das carteiras non unit-linked e
unit-linked das empresas de seguros, respetivamente. Quanto aos fundos de pensdes, o peso
da componente acionista cifra-se em 3,9%.

4 Nas tabelas sdo apresentadas apenas exposices superiores a 0,05%.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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Representatividade da exposicdo direta a titulos acionistas no total da carteira de investimentos*
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a) Analise do risco de transicdo da carteira acionista por via dos cédigos NACE

Na analise seguinte, € importante recordar e considerar a nota metodologica enunciada na
seccao de analise as carteiras de titulos de divida privada.

A componente acionista da carteira ndo unit-linked das empresas de seguros evidencia-se como
sendo amenos vulneravel a transicdo para a neutralidade carbdnica, conforme comprovado pelas
trés metodologias utilizadas, destacando-se, em particular, o peso de 85,7% de ativos com baixo
risco de transicdo nareferida carteira, quando utilizada a metodologia dos TVFs.

Por outro lado, tanto a componente acionista da carteira unit-linked das empresas de seguros,
como ados fundos de pensdes, estdo conotadas em patamares derisco de transicdo relativamente
mais elevados, embora mitigado pelos niveis totais de representatividade muito comedidos
desta tipologia de ativos. Na primeira carteira, observa-se uma alocagdo entre 50% a 60% em
ativos considerados vulneraveis a consideracdes ambientais. Ja na segunda, o peso varia entre
66%e77%.

Estas informacGes, ainda que relativizadas pela menor propor¢do dos titulos em causa, destacam
aimportancia de se analisar a composicdo das carteiras de investimento em relacdo aos riscos
de transicao. Em observancia do principio da proporcionalidade, podera ser relevante identificar
a tecnologia subjacente as entidades emitentes, de forma a perspetivar a evolucdo futura
da cotacdo bolsista, no que concerne ao contexto especifico das consideracdes ambientais.

Ao longo de toda esta secgdo, é apenas considerada a exposicao direta a agdes, excluindo-se as exposi¢des indiretas por
viade fundos de investimento.
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Classificagao dorisco de transicdo por carteira de investimentos, recorrendo a metodologia CPRS
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Figura19

Classificacdo do risco de transigdo por carteira de investimentos, recorrendo a metodologia
combinada praticada pela EIOPA

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (unit-linked) Fundos de Penstes

M Baixo Risco de Transicdo H Neutro M Alto Risco de Transigdo N&o mapeado

b) Analise do risco de transicdo por via do indicador CO2/vendas

Aanalise seguinte considera a distribuicdo da carteira de a¢des, em termos de peso e exposicao,
em relagdo a proporcao entre as emissdes de gases de efeito estufa das empresas emitentes
e as suas receitas ou vendas.

Com referéncia ao final de 2022, as carteiras acionistas revelam perfis de risco de transi¢ao
distintos, quando avaliadas através do indicador CO»/vendas. Embora apenas 40,8% da carteira
unit-linked se encontre mapeada, regista-se que a maioria desta parcela esta alocada a titulos
acionistas com as melhores classificacdes de eficiéncia ambiental.

Por outro lado, a componente acionista da carteira non unit-linked das empresas de seguros
demonstra-se como a mais vulneravel emrelagdo a transicao parauma economia de baixo carbono.
A maioria do valor da carteira esta investido em acdes com racios de emissdes de carbono por
montante de receita muito elevados.

No que dizrespeito aos fundos de pensdes, observa-se um perfil mais favoravel em comparacao
coma carteiraanterior. No entanto, ha aindauma parcela significativa de investimentos alocados
na faixa das 400 a 500 toneladas métricas de emissdes de carbono por unidade monetaria.

Em conclusdo, em termos conceptuais, tanto a carteira acionista ndo unit-linked das empresas
de seguros, como a dos fundos de pensdes, demonstram-se relativamente mais vulneraveis
a intensificacdo de medidas que visem a reducdo da emissdo de gases de efeito de estufa.
Todavia, em termos de magnitude, as exposi¢des sdo limitadas.
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Analise dorisco de transicdo das carteiras de investimentos recorrendo ao indicador CO>/vendas

Co,/Vendas

Representatividade na carteirade acdes

ES-NonUL ES-UL FP
M 0-25 M 25-50 M 50-100 I 100-200 M 200-300
M 300-400 M 400-500 M >500 N&o mapeado

c) Analise do risco de transicdo por via da utilizacdo de scores/ratings de sustentabilidade

A analise do risco ambiental e ESG da componente acionista das carteiras non unit-linked das
empresas de seguros revela uma divergéncia significativa no nivel de risco aferido pelos trés
prestadores analisados.

De acordo comametodologiada Bloomberg, amaioria do capital encontra-se alocado a um perfil
deriscoentre 6 e 8. Poroutro lado, aavaliagdo da Sustainalytics colocaum volume semelhante
de investimento num patamar de risco severo. Importa, contudo, notar a divergéncia no tipo de
analise realizada pelos referidos prestadores: enquanto o primeiro restringe a sua avaliagao
ao risco ambiental, o segundo realiza um diagnostico mais alargado, a esfera ESG. Para além
desta diferenca, refere-se também o estagio preliminar no qual se situam as metodologias e
consideracdes ambientais e ESG, as quais aindando se encontram padronizadas auma metodologia
dereferéncia.

No que dizrespeito a carteira de seguros unit-linked, ambos os prestadores estdo alinhados na
avaliagdo dorisco, estando a maioria do volume de capital mapeado na gama derisco inferior e
igual ao patamar intermedio.

Nos fundos de pensdes, assiste-se a uma nova divergéncia na classificacdo dos prestadores
referidos. Enquanto a informacdo da Bloomberg evidencia uma maior alocacdo de investimento
em niveis de melhor sustentabilidade, a avaliagdo da Sustainalytics coloca o mesmo volume
numa gama de nivel de risco medio.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes



80

Figura 21

Relativamente a avaliagao da MSCI, e a semelhanca do que se observou na carteira de divida
privada, tambem o investimento acionista e realizado em empresas lideres, em termos de
sustentabilidade, nos setores nos quais desenvolvem a sua atividade.

Importa ainda referir que as analises efetuadas consideram entre 40% (na componente acionista
da carteira unit-linked, quando mapeada para a informacdo da Bloomberg e da Sustainalytics)
e 85% dos titulos das carteiras acionistas (valor atingido aproximadamente pela componente
acionista da carteira non unit-linked, para a informagao da Bloomberg e da Sustainalytics).

Dispersdo do score ambiental ou rating ESG das carteiras de investimentos alocadas a divida
privada, recorrendo aos dados da Bloomberg, MSCl e Sustainalytics
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3.4.1.5 Riscos de transicdo nas carteiras de investimento dos setores segurador e de
fundos de pensdes - Analises agregadas sobre os ativos corporativos (divida
privada e ac¢des), incluindo aos grupos econémicos mais representativos

Nesta secdo, realizam-se analises conjuntas aos ativos de divida privada e acionista, de modo
a complementar as analises anteriores com uma perspetiva combinada.

Regista-se, que para as carteiras do setor segurador, os cédigos NACE associados com
os setores da agua e eletricidade s3o os mais propensos a serem afetados pela transicdo
para uma economia de baixo carbono, de acordo com as duas metodologias utlizadas.
Destaca-se ainda, a sinalizacdo do setor dos transportes na carteira unit-linked. No ambito do
setor dos fundos de pensdes, a avaliagdo dos TVFs distingue os setores da agua e eletricidade,
enquanto o parametro CO>/vendas aponta para os setores intensivos em energia.
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Andlise dos cédigos NACE com maior risco de transicdo recorrendo aos TVFs, a métrica CO>/
vendas e com mapeamento para a categoria de CPRS

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (unit-linked)
TVFs CPRS C0,/Vendas CPRS TVFs CPRS C0,/Vendas CPRS
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Legenda: O codigo inserido em cada circulo corresponde ao codigo NACE, sendo o diametro do circulo representativo da
dimens&o relativa do risco de transicdo de acordo com a analise efetuada por utilizagdo dos TVFs e do racio CO5/vendas. As
colunas CPRS indicam a denominagdo da categoria CPRS, na qual o cddigo NACE estd inserido. Assim, é possivel observar,
em cada figura, os cddigos NACE com maior risco de transicdo, de acordo com as duas metodologias, e o mapeamento desses
cddigos NACE para as categorias CPRS.

Top 4 Construgao
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Asegunda analise ilustra o score ambiental disponibilizado pela Bloomberg e a classificagao ESG
aferida pela Sustainalytics para os cinco principais grupos econémicos mais representados nas
carteiras de obrigacdes corporate e a¢des. Emadi¢do, na figura seguinte, é ainda possivel observar
um escalonamento visual (cor) do risco para ambas as avaliagGes. Note-se que a informacao da
MSCI, utilizada em analises anteriores, ndo € incluida, fruto da sua légica intrassectorial.

Estaanalise revela-se importante por permitir auscultar o nivel de sustentabilidade dos grupos
econdmicos com maior propensao para afetar a valorizagdo das carteiras de investimentos
(considerando apenas as categorias de obrigaces corporate e a¢des). Agregadamente, a
representatividade total ascende a 19% na carteira seguradora non unit-linked, 15% para o
segmento unit-linked e 18% para os fundos de pensdes.

De acordo com a metodologia de avaliagdo da Bloomberg, os principais grupos econémicos
revelam uma significativa heterogeneidade de classificagdes de risco ambiental nas trés carteiras
analisadas.

No que concerne aos ratings ESG da Sustainalytics, constata-se que, para a carteira ndo
unit-linked, o nivel de risco dos principais grupos econdmicos varia entre os patamares baixo
e medio, com excecdo de um grupo, classificado em risco severo. Nas outras duas carteiras,
observam-se posicionamentos no nivel de risco medio.

Frisa-se que, aorealizar uma avaliagao conjuntada informacao dos dois prestadores, se observam
divergéncias de apreciagao para alguns dos grupos economicos analisados, o que resulta do
carater exploratadrio e provisdrio deste escrutinio. A esta observacao também ndo ¢ alheia a
impossibilidade de total comparabilidade entre as duas fontes de informacdo, fruto das diferencas
de ambito entre score ambiental e rating ESG.

Em suma, a analise desenvolvida sinaliza globalmente um nivel de risco médio para os grupos

econoémicos com maior representatividade nas carteiras do setor segurador e do setor dos
fundos de pensdes.
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Figura 23

Score ambiental e rating ESG dos principais grupos econémicos inseridos nas carteiras de
investimento de divida privada e acdes das empresas de seguros e dos fundos de pensdes*®

Empresas de Seguros (exceto unit-linked) Empresas de Seguros (unit-linked) Fundos de Pensdes
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Rating Sustainalytics
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3.4.2 Riscos de transicao nas carteiras de investimentos dos setores segurador
e de fundos de pensdes - Titulos de divida soberana

No presente subcapitulo, procede-se a analise exploratoria da exposi¢ao dos setores segurador
e dos fundos de pensdes ariscos de transi¢do na carteira de divida soberana.

A consideracado de atributos de sustentabilidade nos titulos soberanos afigura-se relevante
na gestdo de riscos das carteiras de investimento. A semelhanca de outras classes de ativos,
as obriga¢des soberanas sdo passiveis de sensibilidade aos riscos de transi¢do, podendo ser
impactadas adversamente por choques em matéria de politicas climaticas. Estes impactos
podem surgir por via de efeitos diretos e indiretos nas finangas publicas, refor¢ando pressdes
sobre a sustentabilidade da divida, podendo manifestar-se também por via de alteracdes das
expectativas dos investidores e, por conseguinte, da valorizagao destes titulos.

Assim, o acompanhamento do progresso dos paises no que respeita a transi¢ao climatica é um
fatorrelevante nas decisdes de investimento dos operadores e na monitorizagdo dos riscos aos
quais os setores segurador e de fundos de pensdes se encontram expostos.

Com esse intuito, neste subcapitulo procede-se:

i) aexploracdo das exposi¢des soberanas com foco exclusivo em metodologia climatica,
e dos indicadores / métricas subjacentes, e

i) a integracdo da abordagem anterior com atributos habitualmente analisados na
exposicdo ao risco em titulos de rendimento fixo, designadamente a qualidade
crediticia e a duracdo, considerando o seu impacto potencial na exposicao subjacente
ariscos de transicdo.

4 Nomomento de producdo dorelatériondo existe score ambiental disponivel para a entidade Caixa Geral de Depdsitos SA,
nem rating ESG para a entidade Banco Comercial Portugués SA.
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Figura 24

A relevancia desta analise é reforgada pelo facto de, no mercado nacional, as categorias de
divida soberana corresponderem auma proporgao substancial das carteiras de investimentos®’.
Tal como representada na figura abaixo, esta expressividade é mais evidente no caso do setor
segurador, em particular na carteira non unit-linked, ainda que também se observe uma parcela
significativa no caso do setor dos fundos de pensdes. Em ambos os casos, denota-se uma
prevaléncia de titulos de divida publica europeia, em particular da area do Euro, com foco nos
soberanos portugués, italiano, espanhol, francés e alemao.

Peso da divida soberana no total da carteira de investimentos; Distribuicdo da carteira de
divida soberana por pais emitente

ES-NonUL ES-UL FP ES-UL FP
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3.4.2.1 Descricao sumaria da abordagem prosseguida para a exploragao de riscos de
transigdo nos soberanos

Dada a auséncia de um quadro ou metodologia estabilizada de referéncia para a mensuragao
da exposicdo dos titulos de divida soberana aos riscos de transicdo, para efeitos do presente
relatério foi adotada uma abordagem exploratoria, assente no mapeamento dos titulos para a
informacdo climatica relativa aos emitentes soberanos comrecurso a plataforma Bloomberyg,
que disponibiliza essa informagdo numa légica de scores.

A avaliagdo de scores da Bloomberg procura aferir o nivel de preparagdo de cada pais no
cumprimento dos objetivos globais definidos no Acordo de Paris, e comparar um elemento do
conjunto com os demais em matéria de riscos de transi¢do climatica. Os scores sdo definidos
numa escala de 0-10, correspondendo 10 a melhor avaliagdo, isto é, ao menor risco de transicdo.

4 Aolongo de todaaseccdo é apenas considerada a exposigdo direta a divida soberana, excluindo-se, portanto, exposicdes
indiretas por via de fundos de investimento.
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Os scores estdo assentes num conjunto de trés pilares, igualmente ponderados entre si:

Carbon Transition Este pilaravalia o compromisso de um pais nareducdo das emissdes de carbono, utilizandose,
para tal, um conjunto de informag®es sobre o atual nivel de emissdes de CO5 e o progresso
demostrado face as metas definidas no Acordo de Paris.

Power sector transition Este pilarmede o progresso de umgoverno na descarbonizacdo do setor energético, incluindo
dados sobre a sua atual dependéncia energética e informacao relativa ao investimento
em solugdes verdes.

Climate policy transition Este pilar avalia as politicas adotadas pelos governos em matéria de energias renovaveis
e sustentabilidade, bem como o nivel de emissdo de obrigacdes verdes.

Fonte: Bloomberg

3.4.2.2 Ressalvas face a analise prosseguida

E importante ressalvar que, embora a utilizacdo de uma metodologia baseada em scores seja
util, estes scores ndo devem ser interpretados de formaisolada, sem consideracao das métricas
que os compdem, e devem ser contextualizados paraametodologia subjacente. Adicionalmente,
de forma a efetuar-se uma avaliagdo mais completa dos riscos de transicdo dos emitentes
soberanos, paralelamente a avaliagdo quantitativa disponivel na Bloomberg, é imprescindivel
uma analise qualitativa dos atributos e consideragdes climaticas dos palises.

Importa ainda realcar que a metodologia de avaliagao da Bloomberg ndo incorpora métricas
relativas a situacdo econdmica e financeira dos soberanos. Efetivamente, a transicdo para
uma economia sustentavel, independentemente do estagio do pais neste processo, requer um
investimento publico, que, tal como referido anteriormente, pode redundar num aumento da
divida, tanto em termos de volume como de reforgo da pressao gerada pelo servigo dessa divida.
Assim, consideragGes relativas a margem orgamental e capacidade/custos de financiamento dos
governos para sustentar tais investimentos sdo também importantes na avaliagao dos riscos de
transicdo. Ndo obstante, nesta primeira edicdo dorelatdrio sobre a exposi¢do ao risco climatico,
dado o seu carater exploratdrio, ndo sdo incorporadas dimensdes econdmicas e financeiras na
avaliacdo dos soberanos, ainda que se reconhecam as limitacdes dai decorrentes.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes
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3.4.2.3 Resultados observados para a exploracdo de riscos de transicao nos
soberanos - Scores totais de risco:

De seguida, apresentam-se os scores obtidos a partir da plataforma da Bloomberg, com data de
referénciade 31 de dezembro de 2022, paraum conjunto alargado de paises representados nas
carteiras de investimentos dos setores segurador e de fundos de pens&es - 0s quais somam cerca
de 95% dasrespetivas carteiras de divida publica-bem como a comparacao destes scores com
ameédiadaUE*. De forma a contextualizar estes scores, no ambito dos setores supervisionados,
apresenta-se também a representatividade de cada um dos soberanos no total de ativos do
conjunto dos setores segurador e de fundos de pensdes.

Pela analise da figura seguinte, contata-se que os soberanos com um peso mais significativo
nas carteiras de investimentos encontram-se, na sua maioria, com score acima da media da UE,
ainda que por margem muito limitada, portanto sinalizando tendencialmente um menor risco
de transicdo face aos seus pares. Apenas o soberano nacional apresenta um score idéntico a
media da UE, articulado com a sua avaliagdo no pilar Climate policy transition.

4 AmeédiadaUE corresponde amédiaaritméticasimples, calculada pela ASF, dos scores dos Estados-Membros para os quais

a Bloomberg disp&e de informagdo. No caso do Overall Score, sdo considerados 22 Estados-Membros. Nos pilares Carbon
Transition, Power Sector Transition e Climate Policy Transition, sdo considerados 27,24 e 22 Estados-Membros, respetivamente.
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Figura 25

Overall score por pais e compara¢ao com média da UE; Decomposi¢do do Overall score por pilar;
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Fonte: Bloomberg (calculos ASF); reporte regular ASF

De forma a efetuar-se uma leitura mais completa dos scores anteriormente apresentados, sao
analisados, de seguida, indicadores/métricas relevantes para ainterpretagdo dos riscos captados
em cada pilar. Esta analise é focada nos paises com maior representatividade nas carteiras de
divida soberana dos setores sob analise (i.e., mais de 90%), nomeadamente Portugal, Espanha,
ltalia, Franca, Alemanha, Bélgica e Paises Baixos.
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Figura 26

Indicadores/métricas relevantes para a interpretacdo dos riscos captados:

i) Carbon Transition:

Conforme apresentado na figura seguinte, em termos do volume total de emissdes de CO>,
Portugal demonstraum nivel de emissdes bastante reduzido por comparagdo com os seus pares,
enquanto, na ponta oposta, se encontra a Alemanha, que conta com emissdes quase sete vezes
superiores a média europeia. Naturalmente, esta analise é fortemente afetada pelo efeito da

dimensdo / escala dos paises, pelo que se apresentam igualmente as emissdes a escala do PIB
e da populagdo.

Medindo-se o volume de emissdes de cada pals face a respetiva producdo - Emissdes
CO» /PIB - e face a sua populacdo - Emissdes CO> per capita - Portugal mantém o destaque
positivo no conjunto europeu, juntamente com Franca, enquanto a Bélgica e os Paises Baixos -
que demonstravam valores absolutos de emissdes de CO> relativamente contidos - passam a
juntar-se a Alemanha no conjunto de paises com valores acima da média europeia.

Emissdes absolutas de CO>; Relacdo entre emissdes de CO per capita e emissdes de
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Fonte: Bloomberg (célculos ASF)

Na avaliacao dos riscos de transicdo dos emitentes soberanos, € importante, para alem da
analise donivel atual de emissdes de CO>, aavaliagdo do progresso dos paises face aos objetivos
tracados no Acordo de Paris, uma vez que atrasos na prossecucao desses objetivos poderdo

implicar a necessidade de ado¢ao de medidas subsequentes mais rigorosas, potencialmente
densificando assim os riscos de transicao.

Assim, numa analise prospetiva, a figura seguinte compara, do lado esquerdo, a meta definida

para cada pals nos cenarios da NGFS para 2030 com o atual nivel de emissdes de CO>, ou seja,
evidenciaa percentagem do atual nivel de emissdes que é necessario reduzir até 2030 tendoem
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Figura 27

conta as projecdes daNGFS. Do lado direito, compara-se o NDC* de cada pais com arespetiva
meta dos cenarios da NGFS para 2030. E ainda feita uma comparagdo com o valor mediano da
UEaZ27,ie.,seosoberano se afiguraavancado por comparacdo com os restantes paises da UE,
se esta acima da mediana, abaixo da mediana, ou em atraso face aos seus pares, referindo-se
que esta escala de comparacdo é definida pela plataforma Bloomberg.

Por comparagao com os restantes paises da UE, verifica-se que a Franca se encontra em fase
avancada em ambos os indicadores em analise. Por sua vez, Portugal, Espanha e os Paises
Baixos, apesar de terem estabelecido um compromisso (NDC) relativamente préximo ao que é
projetado pela NGFS para 2030, encontram-se, de momento, menos proximos desse objetivo,
por comparacao com a mediana da UE. Por fim, refere-se ainda a Alemanha que, entre os paises
apresentados, se destaca negativamente pela definicdo do NDC ainda acima daquela que é a
sua meta definida nos cenarios de transicao da NGFS, e, portanto, menos ambicioso.

Diferenca entre o nivel atual de emissdes de CO> e a meta definida nos cenérios da NGFS
para 2030 (em % das emissdes atuais de C02)% NDC em propor¢do da meta definida nos
cenarios da NGFS para 2030°".
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Legenda (comparagdo face a UE)

- Avancado
Acima damediana

- Abaixo damediana
[ Atrasado

Fonte: Bloomberg (calculos ASF)

49 Contribuigdes definidas a n{vel nacional (nationally determined contributions) - Nationally Determined Contributions (NDCs)

UNFCCC)

*0 Récioentre (i) adiferenca do volume de emissdes de CO de um pais e ameta definida nos cendrios da NGFS 2030 para do
respetivo pais e (ii) volume de emissdes de CO> do pafs.

°' Racio entre (i) NDC de cada pais e (ii) meta definida nos cenarios da NGFS 2030 para do respetivo pals.
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Analisando em conjunto as métricas relativas as emissoes atuais de CO>, e os indicadores
prospetivos, verifica-se que o soberano francés se destaca de forma positiva em ambas as
vertentes, enquanto o soberano alemdo pontua negativamente em ambas as analises. Estas
conclusdes, refletem-se nos scores obtidos para o pilar Carbon Transition da metodologia de
avaliagdo da Bloomberg, que coloca estes paises, dentro do subconjunto em analise, em polos
opostos.

Por sua vez, apesar de Portugal apresentar niveis de emissdes de CO bastante reduzidos face
amédia da UE em proporcdo do PIB/populacdo, por comparacdo com os niveis de emissdo que
sao projetados pelos cenarios de transicao da NGFS para 2030, as atuais emissdes sdo ainda
relativamente elevadas. Deste modo, o score de Portugal encontra-se abaixo de paises como
Franca e Italia, mas acima da média da UE.

Assim, efetuando-se a leitura dos scores em conjunto com a exposicdo dos setores segurador
e de fundos de pensdes aos soberanos apresentados, conclui-se que, de um modo global, a
exposicao dos setores supervisionados aos riscos decorrentes da transi¢cdo dos paises para a
neutralidade carbdnica é contida. Efetivamente, no caso do setor segurador, os trés principais
emitentes soberanos - Portugal, Italia e Franca - destacam-se de forma positiva face a média
da UE, os quais somam 24,1% das respetivas carteiras de investimento. Por sua vez, no caso do
setor dos fundos de pensdes, constata-se que dois dos trés principais emitentes soberanos, i.e.
Espanha e Alemanha, que, em conjunto, pesam 13,5% das respetivas carteiras, encontram-se
abaixo do score medio da UE, conferindo umrisco de transicdo potencialmente superior.

Carbon Transition score por paises e comparagdo com média da UE
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Figura 29

ii) Power Sector Transition

O setor energético é um dos principais contribuintes para as emissdes de gases com efeito
estufa, sendo o setor de atividade responsavel por mais de trés quartos das emissdes de
CO2 ao nivel da UE*2 Assim, de modo a atingir-se o objetivo de neutralidade carbonica
(Net-Zero) em 2050, a transicdo do setor energético para energias limpas é crucial. Aqueles
paises que evidenciam ainda umrecurso elevado a energias fosseis e/ou demonstram um menor
investimento emsolugdes verdes, projetam-se como suportando, a data de avaliagao, riscos de
transicdo climatica mais elevados.

Na figura seguinte analisa-se a distribuicdo da capacidade (de producdo) energética instalada
por pals e por tipo de fonte subjacente. Do subconjunto de soberanos apresentados, Portugal
€ 0 pals que apresenta um recurso mais expressivo a energias renovaveis, enquanto Italia e os
Paises Baixos denotam uma maior dependéncia de energias fdsseis.

Refere-se ainda o caso francés, cuja capacidade energéticarecaiem cerca de 50% sobre energia
nuclear, apesar de ser o pais com menor recurso a energia fossil.

Distribuicao da capacidade energética por tipo de recurso subjacente
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Fonte: BloombergNEF (BNEF)®, Climate Scope

52 Emissdes de gases com efeito de estufa por pais e setor (Infografia) | Parlamento Europeu (europa.eu): https://www.europarl.europa.
eu/news/pt/headlines/society/201803015T098928/emissoes-de-gases-com-efeito-de-estufa-por-pais-e-setor-infografia

3 Bloomberg New Energy Finance: https://aboutbnef.com/
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Figura 30

Além da analise da capacidade energética instaladanos paises, a qual se afigura especialmente
relevante naavaliagdo dos riscos de transicao, principalmente numa perspetiva de longo prazo,
atendendo aos elevados custos financeiros decorrentes do investimento em energias limpas,
importa complementar esta analise com as necessidades de consumo energético de cada pals.

Efetivamente, a capacidade energética instalada poderd ndo ser suficiente para responder as
necessidades de consumo, recorrendo-se a importagdo de energia. Assim, as necessidades de
consumo e as trocas comerciais de energia entre os paises tornam-se fatores importantes na
alteracdo do perfil do consumo energético face arespetiva capacidade de producao.

Na figura seguinte apresenta-se a distribuicdo do consumo energético de cada pais por
tipo de recurso subjacente, bem como as importagdes liquidas de eletricidade por pats.
Constata-se que, de forma global, e para o subconjunto de paises apresentados, o consumo de
energia ainda assenta, materialmente, em energias fosseis. Assim, e apesar de alguns paises
terem uma capacidade de producdo bastante assente em energias renovaveis - de onde se
destaca o casonacional - tal ainda ndo se reflete no perfil atual de consumo energético. No que
concerne as importacdes liquidas, pode-se verificar que, de entre os paises apresentados, Italia
é o principal importador liquido, enquanto a Alemanha é o maior exportador liquido.

Distribuicao do consumo energético por tipo de recurso subjacente; Importacdes liquidas de
eletricidade (diferenca entre as importacdes e exportacdes de eletricidade)
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Figura 31

Em complemento a analise da atual dependéncia energética dos paises face a fontes fdsseis,
numa perspetiva de monitorizagao prospetiva da transicao energetica para solucoes limpas,
analisam-se ainda, de seguida, (i) a previsdo de instalagdo de energia solar e eélica>* face a
capacidade energética instalada dos paises, (i) e o nivel de investimento® em energias renovaveis
aescaladoPIB. Estaanalise é também efetuada por comparagdo com o valor mediano da UE.

Emrelacdo a previsdo de instalagdo de energia solar e edlica, a Alemanha destaca-se como em
estagio mais avancado face aos restantes paises apresentados, enquanto Italia se posiciona
no polo oposto. Este Ultimo pals também se encontra abaixo da mediana da UE em termos do
investimento em energias renovaveis, em conjunto com a Bélgica, sendo os soberanos espanhol
eneerlandés aapresentaremum investimento mais material nesta matéria. Refira-se ainda que
Portugal se posiciona acima da mediana da UE em ambos os indicadores analisados.

Previsdo de instalacdo de energia solar e edlica em percentagem da capacidade total de
instalacdo energética; Investimento em energias renovaveis em percentagem do PIB
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Fonte: Bloomberg (calculos ASF); BloombergNEF, Climate Scope.

>4 Aprevisdodeinstalagdodeenergiasolareeclicaassentanasprevisdes da BloombergNEF relativas as adi¢Ges de instalagGes
de energiasolar e edlicaaté 2050.

> Incluiofinanciamento recebido nos tltimo trés anos parainstalagdes de energiarenovavel (apenas projetos ja concluidos).
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De forma global, em termos de riscos de transi¢ao por via do setor energético, e recorrendo
novamente aos scores da Bloomberg (figura seguinte), verifica-se que a Alemanha, a Bélgicae a
Italia apresentam scores abaixo da média da UE, apresentando, portanto, umrisco mais elevado.
Estaobservacdo é consistente com os indicadores anteriormente apresentados, nomeadamente
orecursorelativamente elevado a energias fdsseis e, no caso italiano e belga, um investimento
relativo em energias renovaveis abaixo dos seus pares. Por sua vez, Portugal destaca-se
de forma positivadevido aorelativamente elevado recurso a energias renovaveis em proporgao
do total da capacidade (producdo) energética instalada, enquanto Espanha e os Paises Baixos
se destacam em matéria de investimento em solu¢des verdes.

Refira-se ainda que o estado francés apresenta o score mais elevado (menor risco) dos paises
representados, sendo este resultado influenciado pela metodologia de avaliagao da Bloomberg,
que ndo incorpora o recurso a energia nuclear como um fator penalizador/beneficiador, o que é
particularmente relevante no caso da aprecia¢do do soberano francés, cuja dependéncia dessa
fonte energética equivale a quase 50% da capacidade total do pais (ver figura 29).

Em termos de riscos para os setores segurador e de fundos de pensdes, pela anélise conjunta
dos scores relativos ao pilar Power Sector Transtion e da exposicdo dos investimentos dos
setores supervisionados aos respetivos soberanos, constata-se que a exposicao global aos
riscos de transicdo, por via do setor energético, é relativamente contida. Em concreto, cerca
de 21,8% e15,6% do total da carteira de ativos das empresas de seguros e fundos de pensdes,
respetivamente, estdo investidos em titulos de divida soberana de emitentes que se encontram
num estagio mais avancado na transicdo energética face a média da UE.

Power Sector Transition score por pais e compara¢ao com média da UE
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iii) Climate Policy Transition

No ambito da aprecia¢do do compromisso politico dos soberanos em matéria de sustentabilidade,
procede-se, de seguida, a analise da avaliagdo obtida para cada pais na plataforma BNEF. Esta
plataforma procura analisar as politicas climaticas adotadas pelos diversos paises - tais como
concursos publicos para financiamento de projetos, tarifas feed-in>%, acesso prioritario arede,
sistemas de compensacao de energia elétrica, etc.- avaliando-as em termos da sua ambicao,
estabilidade e sucesso®.

Na figura seguinte, sdo apresentados os scores de cada pais na plataforma BNEF, sendo a analise
efetuada por comparagdo com o score mediano da UE. Constata-se que a quase totalidade dos
paises no subconjunto analisado se encontra num patamar acima da mediana da UE, ou mesmo
mais avancgado face a este valor, excetuando o caso espanhol.

Em paralelo, também se analisa o volume de emissdes de obrigacdes verdes em proporgao do
total de obrigacdes emitidas pelo pais. Novamente, a quase totalidade dos paises representados
destaca-se positivamente face aos restantes paises da UE, sendo a Unica exce¢do o caso
nacional, ainda em fase preparatoria deste tipo de emissdes - o0 que se repercute no panorama
apresentado nos dois graficos seguintes.

6 Estas tarifas resultam de mecanismos concebidos por entidades governamentais e publicas com o objetivo de acelerar o
investimento emenergiasrenovaveis, por intermédio danegociagdo de contratos alongo-prazo comos produtores de energias
renovaveis, estipulando pregos acima dos configurados pelo mercado, canalizando assim recursos, isto &, conferindo um
excedente, parafomentar o investimento em energias renovaveis.

> 0Os scores da BNEF encontram-se numa escala de avaliacdo de 0 a 5, correspondendo o valor 5 a melhor avaliagdo.
A metodologia completa pode ser consultada em https://www.global-climatescope.org/about/methodology/.

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes

95



BloombergNEF Scores por paises; Emissao de obrigacdes verdes em percentagem da emissao
total de obrigacdes
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Fonte: BloombergNEF, Climate Scope; Bloomberg.

Recuperando os scores da Bloomberg atribuidos aos diversos soberanos no pilar Climate Policy
Transition, e analisando-os em conjuntos com as métricas agora apresentadas, conclui-se que
amaioria dos soberanos representados nas carteiras de ativos - mais precisamente 22,6% e
12,1% do total da carteira das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, respetivamente

- apresenta, em matéria de politicas climaticas adotadas, riscos de transicao abaixo da média
da UE.
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Figura 34

Climate Policy Transition score por pais e compara¢do com média da UE
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3.4.2.4 Avaliacao integrada dos riscos de transicao, fruto da exposicdo a emitentes
soberanos, nos setores sob supervisdo | Duracdes e qualidade crediticia
subjacente

Racional da analise integrada complementar

De seguida procede-se aanalise detalhada dos riscos de transigdo nas carteiras de investimento
dos setores sob supervisdo, separadamente por empresas de seguros (carteiras non unit-linked
e unit-linked) e fundos de pensdes. Nesta analise, os scores da Bloomberg na avalia¢do dos
riscos de transi¢ao dos soberanos sdo apresentados de forma integrada com meétricas de risco
habitualmente consideradas na gestdo das carteiras, nomeadamente a duracao e o grau de
qualidade crediticia (Credit Quality Step - CQS) dos titulos e respetivos emitentes.

Neste ambito, cumpre sublinhar que os riscos de transicdo podem configurar uma fonte adicional
de impactos adversos sobre a qualidade crediticia dos emitentes, sendo particularmente
relevante para aqueles cuja qualidade crediticia seja menos robusta, nomeadamente proximos
ouem territorio de investment grade (i.e. CQS3 e superiores). Efetivamente, conforme j4 exposto
no inicio do presente capitulo, a transicdo para uma economia sustentavel, independentemente
do estagio de cada pais neste processo, tera impactos sobre as finangas publicas, dadas as
necessidades de investimento decorrentes. Assim, poderdo suscitar-se pressdes adicionais

Avaliagdo dorisco climatico nos setores segurador e de fundos de pensdes

97



98

sobre a sustentabilidade da divida, conduzindo ao aumento da percecdo de risco de crédito do
pais e, consequentemente, dos respetivos custos de financiamento®®. Estes efeitos poderdo
ser mais gravosos quando as caracteristicas fundamentais da economia sdo menos favoraveis a
partida, podendo-se também manifestar por via de altera¢Ges das expectativas dos investidores.

Por outro lado, titulos com duracdes tendencialmente mais curtas, e que criam uma necessidade
derealocacdo de montantes vincendos mais iminente, poderdo permitir o reinvestimento numa
moldura de considerag¢des de sustentabilidade pelos operadores, conferindo algum potencial
de mitigagdo dos riscos atuais a que se encontram expostos, especialmente considerando que
o perfil atual das carteiras podera ndo ter sido construido numa dtica de integragao de métricas
de sustentabilidade.

Fruto destas dinamicas, afigura-se relevante integrar as variaveis anteriormente exploradas,
e especificas do dominio climatico, com as métricas de riscos financeiros mais tradicionais.
Importa notar que a informagdo subjacente as métricas de riscos apresentadas tem a mesma
datadereferéncia dainformagao da carteira de ativos do setor segurador e fundos de pensdes
e dos scores climaticos, i.e. 31 de dezembro de 2022, possibilitando uma analise comparativa
entre as variaveis. Nao obstante reconhece-se que no decorrer de 2023 esta informacao tera
sido alvo de atualizacdo, destacando-se, a este respeito, a tendéncia de revisdes em alta da
notacdo crediticia do soberano nacional.

Analise dos resultados obtidos
i) Setor segurador - carteira total excetuando ligados

No contexto da carteira non unit-linked do setor segurador, verifica-se que os dois principais
emitentes soberanos, i.e. Italia e Portugal - que correspondem a 25,3% do total dos ativos -
eram os que exibiam, a data de referéncia da analise, e de entre os soberanos representados,
uma qualidade crediticia inferior, posicionando-se, inclusivamente, mais préximo limiar do
territorio de investiment grade. A tal acresce, no caso nacional, um risco de transigdo acima
dos seus pares da UE (dado pelo score ligeiramente mais baixo) enquanto Italia destaca-se
positivamente neste indicador.

N3o obstante, refere-se que a carteira global de divida publica, e, em particular, a parcela
correspondente ao soberano nacional - juntamente com Espanha e Paises Baixos - apresenta
titulos com duracdes relativamente curtas, o que pode conferir uma maior margem de mitigagao
dos riscos de transicdo, por via da possibilidade, num horizonte temporal mais proximo, de

8 (limate change and sovereign risk (europa.eu): https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/special/html/ecb.
fsrart202305_03~f51dd11fd7.en.html
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Figura 35

reinvestimento dos montantes vincendos a luz de consideragdes climaticas, caso estas métricas
ainda ndo tenham sido integradas nas estratégias de investimento, e/ou a adaptacdo das
estratégias subjacentes em correlagcdo com a evolugdo dos paises nesta matéria.

Em conjunto com Italia, os soberanos considerados como mais avangados em termos da sua
preparacado face aosriscos de transicdo, i.e. com overall score igual ou superior a 6, representam
17,8% do total da carteira, e a proporcao de emitentes com scores acima do valor médio da
UE soma quase 30% dos ativos, o que confere alguma resiliéncia face aos riscos de transicao
climatica. Considerando o conjunto total de paises, o score global>® da carteira é de 5,9.

Representatividade, duracdao média, CQS e score climatico dos sete principais soberanos da
carteira non unit-linked do setor segurador a 31 de dezembro de 2022.
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Fonte: Bloomberg (calculos ASF); reporte regular ASF
ii) Setor segurador - carteira de seguros ligados

Focando a analise na carteira unit-linked do setor segurador, constata-se que, dos paises
apresentados na figura seguinte, aqueles que exibem uma melhor avaliagdo em termos de
riscos de transigdo - Franca e Italia - correspondem a uma parcela menos expressiva (2,6%)
da carteira, surgindo Portugal como o pais mais destacado em termos de representatividade
(11,3%), sendo que apresenta um score climatico abaixo da média da UE.

Assim, de forma geral, e quando comparado com a carteira non unit-linked, constata-se
um potencial de exposicdo a riscos de transicao ligeiramente superior, o que é confirmado
pelo facto de o score global da carteira se posicionar abaixo do apurado para a carteira

%9 Oscoreglobaldacarteira é dado pelamédiado score dos soberanos ponderado pelo valor darespetiva exposicdo. No caso

da carteira seguradora non unit-linked, a informacdo climatica dos paises disponivel na plataforma Bloomberg cobre 95,4%
das exposicoes.
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non unit-linked, i.e. um score de 5,660. Ndo obstante, refere-se que as duracées mais curtas
patentes na carteira unit-linked podem conferir algum potencial de mitigacdo destes riscos,
nos termos descritos anteriormente.

Representatividade, duracdao média, CQS e score climatico dos sete principais soberanos da
carteira unit-linked do setor segurador a 31 de dezembro de 2022.
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iij) Setor dos fundos de pensdes

Os soberanos com melhor avaliagdo em matéria de riscos de transicdo (igual ou superior a 6)
representam12,2% do total da carteira de ativos dos fundos de pensdes. Estendendo o universo

para todos os emitentes soberanos com scores superiores a media da UE, esta proporcao
aumenta para 26,9%.

Comparativamente as empresas de seguros, ainda que a carteira de divida soberana dos fundos
de pensdes tenha uma menor representatividade, em termos do total de ativos, exibe uma
concentragdo superior em soberanos com melhor avaliagdo em termos dos riscos de transicao
climatica-oquetransparece numscore global da carteira acima do obtido para o setor segurador,
mais precisamente um score de 6°, apresentando, contudo, dura¢des mais longas, e assim uma

perspetivavel exposi¢ao mais prolongada aos riscos de transicdo subjacentes as exposicoes
detidas a data de referéncia da avaliagdo.

0 No caso da carteira seguradora unit-linked, a informagao climatica dos paises disponivel na plataforma Bloomberg cobre

96,1% das exposicdes.

¢ No caso da carteira dos fundos de pensées, a informagdo climatica dos paises disponivel na plataforma Bloomberg cobre

96% das exposicdes.
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Figura 37

Representatividade, duracao média, CQS e score climatico dos sete principais soberanos da
carteira do setor segurador dos fundos de pensdes a 31 de dezembro de 2022.
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4.1 Introducao

presente capitulo é dedicado aanalise dos riscos fisicos e de subscricao no contexto

das alterac@es climaticas. Para o efeito, a analise realizada neste capitulo incide
exclusivamente sobre os ramos Nao Vida do setor segurador excluindo, portanto, os fundos de
pensoes.

Conforme se ira analisar em detalhe, a materializagdo dos riscos fisicos tem efeitos diretos
nas responsabilidades assumidas pelas empresas de seguros em diversas linhas de negdcio.

Os impactos das alterag¢des climaticas variam fortemente em diferentes geografias. De facto,
o aumento da frequéncia e severidade de fendmenos naturais adversos tem-se concentrado
maioritariamente em areas geograficas e setores de atividade especificos, podendo tal
comprometer a capacidade de as empresas de seguros obterem beneficios de diversifica¢do
na gestdo dos riscos assumidos em caso de concentragdo nessas areas ou setores. Para além
disso, 0 agravamento da frequéncia e severidade dos eventos pode exigir uma adaptagao da
politica de subscri¢ao das entidades, uma vez que a percec¢ao do risco esta sujeita a alteracdes
significativas, com impactos diretos nos processos de tarifagdo e de provisionamento.

Embora oresseguro possa mitigar os impactos destes eventos ao nivel das empresas de seguros
individuais, a tendéncia generalizada do aumento da frequéncia e severidade pode também
pressionar a capacidade do mercado de resseguro, com efeitos de potencial aumento dos prémios
deresseguro e de alteragao dos termos e condi¢des dos tratados, como, por exemplo, atraves
da aplicacdo de limites as camadas cobertas em areas de maior concentracdo de riscos. Estas
possiveis alteragcdes ao nivel do resseguro terdo impactos diretos no aumento dos prémios de
seguros e na propria capacidade de as empresas de seguros assumirem riscos em determinadas
regides geograficas, potenciando o agravamento dos protection gaps®?, que, para varios riscos,
ja se estima ser elevado atualmente.

62 QOprotectiongap pode ser definido como adiferencaentre o total de perdas geradas porumevento e aparte dessas perdas
que se encontra coberta por contratos de seguros.
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Ainda neste contexto, € relevante salientar o papel do impact underwriting, quer na mitigagao
dos riscos subscritos, quer na promocdo e sensibilizacdo dos tomadores de seguro, conceito
este que sera abordado mais a frente.

4.2 Definicao de riscos fisicos e seus impactos no balanco

Por riscos fisicos, entendem-se os riscos decorrentes dos danos fisicos provocados por um
evento originado ou agravado pelas altera¢des climaticas. Estes riscos podem dividir-se entre

riscos agudos (acute) e riscos crénicos (chronic).

Tipologias de riscos fisicos

Tipo de risco Definicdo

Riscos agudos » Decorrentes diretamente da materializacdo de eventos especificos gerados pelas alteragdes
climaticas, delimitaveis no tempo e no espago.

* Podem conduzir adanos sobre bens fisicos, interrupgdo de negocio ou reducdo da producdo.

Riscos crénicos » Decorrentes de alteragGes de longo prazo, em base continua, das condicdes climaticas.

* Podemgerar, por exemplo, decréscimos estruturais da produtividade do trabalho, do capital
e daagricultura.

Tabela 10

Alguns exemplos concretos de riscos agudos e cronicos sdo apresentados na figura seguinte,
classificados ainda de acordo com a sua natureza.
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Figura 38

Representacao dos principais drivers dos riscos agudos e crénicos

Riscos agudos

* Secas
* Cheias
* Chuvasintensas

+ Tempestades
* Tornados
« Ciclones

* Incéndios florestais
 Ondas de calor / frio

Temperatura

* Aumentodonivele

« volatilidade da temperatura

« Descongelamento do
Pergilossolo

* Aumento do nivel
do mar
* Escassez de agua

* Alteragdo dos
padrdes de vento

Riscos cronicos

Fonte: "Europeans’ exposure to physical climate change risk" da EIOPA, publicado a 20 de maio de 2022%*

Na perspetiva das empresas de seguros, o primeiro desafio consiste em traduzir o impacto
esperado dos diferentes drivers inerentes as alteracdes climaticas sobre afrequéncia e severidade
dos eventos (riscos agudos), assim como a sua traducdo em efeitos de longo prazo (riscos
cronicos). Neste contexto, é relevante apreender os seguintes conceitos:

Hazard - grau de ocorréncia de fendmenos climaticos adversos;

Vulnerabilidade - dano potencial, em termos materiais e humanos, da ocorrén-
cia do fendmeno, e que depende das carateristicas fisicas dos imoveis, da con-
centracdo de populagdo e de outras condicGes aplicaveis sobre a area geografi-
ca afetada;

Exposicao - nivel de concentracdo de objetos ou pessoas seguras que a empre-
sa efetivamente detém na area geografica afetada; e

Cobertura - protecao concedida por uma empresa de seguros ou de resseguro
sobre o montante da exposicdo em causa, tendo em conta os limites contratuais
aplicaveis, tais como franquias, limites maximos de cobertura e outros termos
e condigdes.

62 Camadadosubsolodacrostaterrestre localizadamaioritariamente naregido do Artico, que se mantém congeladade forma
permanente. O processo de derretimento desta camada potencia a libertacdo de gases de efeito de estufa para aatmosfera.

¢ Relatoriodisponivel em: https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2022-05/discussion paper on physical climate change risks.pdf
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Figura 39

E a partir da interligacdo dos conceitos anteriormente que é possivel determinar os impactos
economicos nas areas geograficas relevantes ao nivel de cada entidade.

* Combinacdo de fatores relevantes para a determinagao dos impactos globais
das alteracdes climaticas de uma empresa de seguros

Hazard Vulnerabilidade Exposicao Cobertura

Fonte: "Europeans’ exposure to physical climate change risk” da EIOPA, publicado a 20 de maio de 2022

Outros dois aspetos a ter em conta nesta avaliagdo prendem-se com (i) a sele¢do do horizonte
temporal sobre 0 qual as empresas de seguros avaliam os impactos dos riscos fisicos decorrentes
das alteracdes climaticas, e (ii) as estratégias provaveis que a empresa pode adotar para se
adaptar a essas mesmas tendéncias.

A area de avaliagdo em apreco exige a disponibilidade de dados com elevada granularidade,
bem como o seu ajustamento para projetar os eventos futuros combase nas tendéncias futuras
esperadas, que se espera seremdiferentes da evolucdo passada. Adicionalmente, é necessariaa
selecdo e aplicagdo de metodologias especificamente desenhadas para o efeito, cuja utilizagdo
requer um conhecimento atuarial e cientifico especializado.

As altera¢des climaticas podemimplicar diferentes impactos ao nivel do balanco de uma empresa
de seguros, sendo que, napresente analise, sao focados os efeitos esperados ao nivel dos passivos.

Esses efeitos podem materializar-se ao nivel do calculo das provisdes técnicas afetas a diferentes
classes de negocio, por via, ndo apenas do processo de provisionamento em si, mas também
das altera¢des operadas ao nivel dos processos de tarifacdo, de subscri¢do e das politicas de
resseguro.

Jano lado dos ativos, ha varios impactos esperados, como, por exemplo, a perda de valor dos
imoveis em caso de danos causados por eventos naturais extremos, a deterioracdo da qualidade
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crediticia de contrapartes afetadas, com consequentes repercussdes nas cotacdes de mercado.
No entanto, estes efeitos sobre os ativos ndo serdo, conforme referidos, explanados neste capitulo.

Para se compreender melhor a forma como os riscos fisicos podem afetar os processos de
tarifacdo, de provisionamento e de subscricdo, bem como as politicas de resseguro, implementados
pelas empresas de seguros, sdo considerados os diferentes elementos relevantes listados na
tabela abaixo:

Conceitos relevantes associados aos riscos fisicos

Tabela 11

Conceito

Frequéncia

Severidade

Exposicdo / localizacdo

Termos e condicGes

Insurability
(suscetibilidade para
ser segurado)

Affordability
(capacidade de
aquisicdo dos
tomadores de seguros)

Resseguro

Competitividade

Descricdo

O potencial aumento da frequéncia de eventos fisicos, associados as altera¢des climaticas,
geraanecessidade de o nimero futuro esperado de sinistros ser ajustado comparativamente a
situagdo em que o mesmo é apenas baseado na informac&o histérica.

O potencial aumento damagnitude de eventos fisicos, ser anecessidade de a estimag&o do custo
médio dos sinistros ser ajustado para ter em consideracdo as tendéncias evolutivas futuras ndo
captadas na informacgo historica.

Dado o agravamento potencialmente significativo dos custos emsituacdes de grande concentragao
de riscos numa dada localizagdo, no cenario de ocorréncia de eventos naturais extremos, as
empresas de seguros poderdo ter de implementar limites a concentragdo de coberturas em
areas comuns ou muito proximas.

Perante o potencial aumento dos custos com sinistros, a redugdo da exposicdo ao risco das
empresas de seguros pode passar pela alteragdo dos termos e condigdes dos contratos aplicaveis,
como por exemplo, através do aumento das franquias, da reducdo dos capitais seguros, do
incremento das exclusdes, etc.

Em linha com os pontos anteriores, o aumento potencial da frequéncia e severidade de
determinados eventos pode gerar um agravamento do risco (e da incerteza da sua estimagdo)
ao ponto de, para a manutencdo de uma probabilidade de ruina suficientemente baixa para as
empresas de seguros, este se tornar ‘ndo seguravel.

Concomitantemente, a cobertura dos eventos pode manter-se ‘'seguravel’ pelas empresas de
seguros, mas implicando um aumento dos prémios para niveis incomportaveis para os tomadores
de seguros, impedindo a sua aquisicao.

Oresseguro permite as empresas de seguros a capacidade para assumir a cobertura de maiores
volumes de risco, incluindo eventos de maior severidade, pelo que, face ao aumento potencial
dos custos com sinistros, a procura de solu¢des desta natureza tendera a crescer, em paralelo
com o agravamento do seu custo. Para além disso, os possiveis efeitos descritos ao nivel dos
contratos de seguro tenderdo igualmente a surgir no ambito dos tratados de resseguro, como a
limitacdo de coberturas e a alteracdo dos termos e condicdes aplicaveis.

Para além dos restantes fatores, as empresas de seguros ndo podem descurar as preferéncias
dos consumidores e a oferta existente no mercado, de forma a manter a respetiva solvabilidade
e equilibrio técnico e a salvaguardar a sua posi¢do competitiva no mercado.
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4.3 Background quanto ao posicionamento do setor segurador em matéria
de sustentabilidade, ao nivel europeu

a) Calculo da melhor estimativa

Na Opinido da EIOPA sobre sustentabilidade no ambito do regime Solvéncia I1°%, publicada em
setembro de 2019, conclui-se que, na pratica, as questdes sobre sustentabilidade e alteracdes
climaticas devem estar integradas na avaliagao das responsabilidades de seguros e resseguros.
Em concreto, defende-se que, no calculo da melhor estimativa das provisdes técnicas, as empresas
de seguros devem fazer uso de analises de sensibilidade, baseadas em cenarios, combinadas coma
informacao histdrica devidamente ajustada (ou seja, considerando possiveis eventos ndo captados
pelos dados) com base na literaturarelevante disponivel. O principio da proporcionalidade deve,
naturalmente, ser tido em conta neste processo.

Emrelacdo as hipoteses assumidas no calculo damelhor estimativa, no caso das responsabilidades
de menor duracdo, podera ser suficiente proceder a sua revisdo apenas em base anual. Por seu
turno, para responsabilidades de maior duragdo e materialmente expostas aos riscos fisicos
decorrentes das altera¢des climaticas, serd recomendavel que as empresas recorram a metodos
mais sofisticados que procuremintegrar de forma prospetiva e dinamica as tendéncias futuras
em causa.

b) Impact underwriting

AEIOPA publicou, emfevereiro de 2023, umrelatdrio dedicado a tematica do impact underwriting®®
que se baseia em trés grandes estratégias e emprega os conceitos de mitiga¢ao e adaptacao
das alteragdes climaticas, os quais importa distinguir previamente:

» Mitigacao das alterag¢des climaticas: medidas implementadas pelas empresas ou
tomadores de seguros como forma de reduzir diretamente as emissdes de CO>
das suas atividades (por exemplo, utilizacdo de equipamentos mais sustentaveis,
aplicar técnicas de reciclagem, etc.).

* Adaptacado as alteragdes climaticas: medidas implementadas pelas empresas ou
tomadoresde seguros, previamente aocorrénciadeumeventoadversodecorrente
das alteragdes climaticas, que visam a reducdo das perdas potenciais motivadas

8  Disponivel em: https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2019-12/2019-09-30 _opinionsustainabilitywithinsolvencyii.pdf

8  Pode serconsultado emhttps://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-02/Impact%20underwriting%20-%20Report%200n%20
the%20implementation%200f%20climate-related%20adaptation%20measures%20in%20non-life%20underwriting%20practices.

pdf.pdf
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Tabela 12

por um evento desse tipo (por exemplo, introducdo de melhorias nos edificios de
forma a reduzir a sua vulnerabilidade, nos sistemas de detecdo e de alerta para a
ocorréncia de um evento climatico, etc.).

Debate de aspetos especificos associados ao impact underwriting

Estratégia Descrigdo

Adaptacdo do processo de Aumento tempordrio das franquias e imposicdo de termos contratuais que visam reduzir
tarifacdo o risco assumido no curto-prazo, como forma de motivar comportamentos de reducdo do
risco por parte dos tomadores de seguros.

Oferta de produtos de A natureza de longo prazo possibilita que as empresas de seguros invistam os prémios
seguros dos ramos N3o-vida em ativos menos liquidos e com maior retorno potencial. Em simultaneo, sdo atribuidos
de longo-prazo incentivos aos tomadores de seguros para adotar comportamentos que promovam a

adaptacdo e mitigacdo das alteragBes climaticas, por exemplo através da reducdo dos
prémios. Esta estratégia tera, contudo, de ser acompanhada pela aplicacdo de modelos
de previsdo de risco apropriados e que captem de forma adequada a elevada incerteza
embutida nos pressupostos utilizados, tanto na tarifacdo, como no provisionamento.

Oferta de produtos e A contribuicdo para a adaptacdo ou mitigagdo das alteragdes climaticas pode ser feita

servigos especificos através da oferta de produtos e servicos complementares, como parte da estratégia de
subscricdo de produtos de seguros, com o objetivo de reduzir o grau de vulnerabilidade
das exposicBes. Um possivel exemplo é aplicar um mecanismo do tipo PAYD (Pay-as-you-
drive), em que o prémio associado a algumas coberturas do seguro automaovel depende
positivamente do nimero de quilémetros percorrido, sem sinistros, durante o periodo de
cobertura de risco.

4.4 Linhas de negocio N3o Vida potencialmente mais afetadas pelas
alteracdes climaticas

Como ponto preévio, é feito umresumo geral, ndo exaustivo, dos principais eventos, com cobertura
seguradora, que, no passado mais recente, territorio de Portugal afetaram o territorio de Portugal,
e que consubstanciam a tipologia de riscos e tendéncias abordados neste capitulo.

Em Portugal, desde 2006, registaram-se seis eventos cujo total de custos com sinistros superou 0s
25 milhdes de euros. Os incéndios florestais ocorridos em 2017 destacam-se como os mais graves
do ponto de vista das indemnizac¢des geradas, com o total de custos com sinistros aascender a
quase 250 milhdes de euros, apesar do elevado protection gap existente. As tempestades sao
o tipo de evento com mais observagdes registadas no mesmo patamar de severidade, tendo o
total de custos com sinistros de eventos desta natureza atingido 141 milhdes de euros em 2010
(ilha da Madeira), 100 milhGes de euros em 2013 (Portugal Continental), 101 milhdes de euros
em 2018 (tempestade Leslie) e 42 milhdes de euros em 2019 (tempestades Elsa e Fabien). Mais
recentemente, é de salientar o evento que desencadeou as cheias em Lisboa, em dezembro de
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2022, e que originou um elevado nimero de sinistros reportados individualmente, cujo custo
total ascendeu a 52 milhdes de euros.

A figura que se segue contém um modelo de classificagao exploratdrio, desenvolvido pela
ASF, para alocar as diferentes exposicdes abrangidas pelas linhas de negdcio Ndo Vida que se
consideram estar mais afetadas pelas alteracdes climaticas.

O esquema de cores e os simbolos associados sdo utilizados para representar graficamente
as exposicoes envolvidas. As cores pretendem transmitir o nivel de gravidade do impacto das
alteracOes climaticas sobre as exposicdes, variando entre vermelho e amarelo, por ordem
decrescente de gravidade. A simbologia utilizada procura representar arelagdo numérica entre
aexposicaoreal e aapresentada graficamente, através de duas classes: “aproximada” e “inferior
arepresentada” simbolizadas, respetivamente, pelo sinal matematico de aproximacdo e por
seta direcionada para baixo.

Modelo de classificacdo das exposi¢des do setor segurador as alteragdes climaticas, no
contexto de subscricdo de risco nos ramos N3o Vida.

Cédigo de cor /

simbologia Tipo de exposicdo associada

* Exposicdo ariscos decorrentes de eventos do tipo agudo (acute) e do tipo crénico;

* Alinhade negocio afetada encontra-se, na sua grande maioria, exposta a este tipo de riscos,
classificando-se como materialmente impactada pelas alteracGes climaticas;

* A materializacdo dos riscos implica um impacto direto na generalidade das coberturas
abrangidas.

 Apenasuma parceladas coberturas abrangidas pela linha de negdcio se encontra/ é projetada
como efetivamente exposta a este tipo de riscos;

- * Exposicdo ariscos decorrentes de eventos do tipo agudo (acute) e do tipo cronico;

* Agranularidade dainformacdo disponivelndo permite estimar a parcela efetivamente exposta
aos riscos em causa, constituindo o principal obstaculo a sua quantificacdo, persistindo assim
um grau material de incerteza;

* Amaterializagao dos riscos implica um impacto direto nas coberturas abrangidas pela linha
de negdcio, classificando-se como materialmente impactada pelas alteragdes climaticas.

- * Exposicdo ariscos decorrentes de eventos do tipo agudo (acute) e do tipo cronico;

* Elevadaindefinicdo sobre as coberturas abrangidas pela linha de negécio que se encontram
efetivamente expostas a este tipo de riscos, estimando-se que corresponda apenas a uma
parcela da exposicdo total do segmento;

» Ndo obstante, a materializagdo dos riscos implica um impacto indireto (ou de segunda
ordem) nas coberturas abrangidas, constituindo o principal obstaculo a estimagdo da parcela
efetivamente exposta as alteracdes climaticas;

* A conjugacdo destes fatores leva a que se classifique a linha de negécio como suscetivel de
impacto pelas altera¢des climaticas.
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Figura 40

» Exposicdo ariscos somente do tipo crénico;

ﬂ » Elevada indefinigdo sobre as coberturas abrangidas pela linha de negécio que poderdo
estar expostas a este tipo de riscos, estimando-se que constituam apenas uma parcela da
exposicdo total;

* Elevadaincerteza sobre o impacto da materializacdo dos riscos nas coberturas abrangidas
pelalinha de negdcio, constituindo o principal obstaculo a estimacdo da parcela efetivamente
exposta as alteragdes climaticas.

* A conjugacdo de todos estes fatores determina que se classifique a linha de negdcio como
suscetivel de impacto pelas altera¢des climaticas.

@ » Exposicao abrangida, em simultaneo, pelos riscos classificados pelas categorias # e

Note-se que a materializagdo dos riscos cronicos podera agravar o panorama de riscos do tipo
agudo, ja que podera potenciar a ocorréncia de eventos desse tipo, com impactos diretos na
sinistralidade associada. Dessa forma, mesmo as linhas de negocio que tém uma exposigdo aos
riscos agudos, estdo, pelo menos de forma indireta, expostas igualmente aos riscos cronicos.
Contudo, para facilitar a descricdo com uma identificacdo focada nas principais dindmicas,
identificam-se apenas as linhas de negdcio com exposicao direta aos riscos cronicos, sem
prejuizo daressalva efetuada.

Na figura seguinte, procede-se a apresentagao e classificagao das linhas de negocio dos ramos
Ndo Vida que se consideram como materialmente expostas aos riscos fisicos. Relembra-se,
contudo, que esta se trata de uma analise de natureza exploratdria, em base essencialmente
qualitativa.
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Classificagdo das linhas de negdcio potencialmente expostas as alteragdes climaticas com

base no modelo anteriormente descrito

Linha de negdcio

Detalhes

Cddigo de cor /

Simbologia

l. Incéndio e Outros
Danos em Coisas

Il. Automével -
Outras Coberturas,
que ndo
Responsabilidade
Civil

Ill. Assisténcia

IV. Aéreo, Maritimo
e Transportes

V. Crédito e Caucdo

E decomposto nos seguintes segmentos:

- Riscos mltiplos (habitagdo, comerciantes, industrial e outros);
- Incéndio e elementos da natureza;

- Agricola e pecuario;

- Avaria de maquinas;

- Roubo;

- Outros.

Considera-se que ageneralidade dos segmentos apresenta exposicdes
relevantes as alteragGes climaticas. Alguns segmentos, como ‘Roubo;
seriam suscetiveis de exclusdo, notando-se, no entanto, a suareduzida
expressdo no agregado.

Trata-se da linha de negécio conotada com a maior exposicdo as
alteracdes climaticas, tanto em termos de volume como de sensibilidade
aos riscos em analise, pelo facto de ser afetada de forma direta e
praticamente ao nivel de todos os segmentos abrangidos.

As alteracBes climaticas criam a expetativa de aumento, tanto da
frequéncia, como da severidade dos sinistros cobertos. Por exemplo,
incéndios florestais, longos periodos de seca alternados com a
ocorréncia de chuvas intensas (cheias), etc.

Parte dos contratos abrangidos por esta linha de negécio incluem a
cobertura de sinistros motivados pela ocorréncia de fenémenos da
natureza.

Aexperiéncia tem demonstrado que o recurso a assisténcia em viagem
tem vindo a ser acionada de forma mais frequente em situaces de
catastrofes naturais e de fendmenos da natureza, destacando-se o
exemplo recente das cheias na area metropolitana de Lisboa.

E decomposto nos seguintes segmentos:

- Veiculos ferroviarios;
- Aeronaves;
- Embarcagdes maritimas, lacustres e fluviais;

- Responsabilidade civil (aeronaves, embarcacgdes maritimas,
lacustres e fluviais e veiculos ferroviarios);

- Pessoas transportadas;
- Mercadorias transportadas.

Trata-se de uma linha de negécio que pode ser afetada pelo aumento
da sinistralidade na sequéncia da ocorréncia de eventos da natureza,
como tempestades.

A ocorréncia de catédstrofes naturais pode gerar o aumento da
sinistralidade nesta linha de negdcio. A capacidade de os tomadores
de seguros fazerem face aos seus compromissos financeiros pode
deteriorar-se ap6s a ocorréncia desses eventos. A interrupgdo de
negécio pode também surgir de forma indireta (ndo decorrente dos
danos fisicos do evento), por via da necessidade de deslocacdo, da
quebra das cadeias de abastecimento, etc. com efeitos adversos na
solvabilidade dos tomadores de seguros.
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Figura 41

VI. Perdas » Destacam-se as perdas pecuniarias potenciais e a interrupgdo de -

pecuniarias diversas negocio causada de forma indireta (ndo decorrente dos danos fisicos
do evento).
VIl. Doenga » Estalinha de negocio pode ser afetada tanto pela materializagdo dos
riscos do tipo agudo, como do tipo crénico. A ocorréncia de fendmenos @

da natureza adversos pode gerar um aumento subito do recurso aos
seguros de saude para cobrir os custos com tratamento de danos
corporais e/ou as despesas médicas subsequentes causadas pela
ocorréncia de umevento. Por outro lado, as alteraces climaticas podem
potenciar o surgimento e o agravamento de doengas (por exemplo,
decorrentes da deterioragao da qualidade do ar) com impactos na
sinistralidade deste ramo.

4.5 Algumas consideragGes sobre o Requisito de Capital de Solvéncia (SCR)

No dmbito do regime Solvéncia I, o mddulo de risco especifico de seguros Nao Vida procura,
sumariamente, captar orisco de perda ou de evolucdo adversa do valor das responsabilidades de
seguros e resseguros, resultantes daincerteza, em termos de timing, frequéncia e/ou severidade
dos eventos futuros cobertos (risco de prémios), da evolugdo adversa dos montantes estimados
necessarios para a regularizagdo dos sinistros ja ocorridos (risco de provisdes), e da incerteza
relativa a tarifacdo e provisionamento de eventos extremos e de carater excecional (risco
catastréfico Ndo Vida).

Embora, no tltimo submaddulo referido, os impactos das alteragdes climaticas sejam mais
diretos, pelo facto de a materializagdo dos riscos fisicos se encontrar efetivamente captado
no seu ambito, ainda assim o submddulo de risco de prémios e de provisdes também pode ser
afetado pelas alteracdes climaticas.

Taldecorre do efeito, por um lado, de agravamento das medidas de volume (prémios adquiridos
liquidos de resseguro e melhor estimativa liquida de resseguro) consideradas no calculo desse
submadulo do risco de capital, designadamente pelo aumento das tarifas, pelo acréscimo dos
custos com sinistros e pela variagao de outros elementos, como as politicas de resseguro.

Por outro lado, o parametro do desvio-padrdo considerado no calculo, que traduz o grau de
volatilidade estimado para o risco de prémios e provisdes, pode também divergir da realidade.
Defacto, as alteragdes climaticas sdo suscetiveis de gerar agravamentos, ndo apenas na frequéncia
e severidade de eventos de grande escala, mas também de sinistros attritional (ou seja, que ndo
decorrem de eventos catastroficos). Tal situagdo pode por em causa a adequagdo da calibracdo
dos riscos atual, exigindo umarevisdo frequente ao nivel da EIOPA®’.

7 Neste ambito, pode ser consultado o “Discussion Paper on Methodology on potential inclusion of climate change in the nat
cat standard formula” publicado pela EIOPA a 2 de novembro de 2020, disponivel em:
https://www.eiopa.europa.eu/consultations/discussion-paper-methodology-potential-inclusion-climate-change-nat-cat-standard-
formula_en

Riscos fisicos e de subscricdo no setor segurador: representatividade das linhas de
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e modo a conferir uma perspetiva complementar, procede-se a uma apresentagao

sumaria das principais observacdes e conclusdes obtidas por intermédio de iniciativas

especificamente conduzidas pela ASF para efeitos de monitorizagdo da integracao
dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros e de resseguros e das
sociedades gestoras de fundos de pensdes.

5.1 Elementos regulamentares e técnicos de suporte base

O combate as alterac¢des climaticas tem sido objeto de variadas iniciativas legislativas, em
particular por parte da Comissdo Europeia, inclusivamente com elementos geradores de impactos
no setor segurador. Nesse contexto, destaca-se o Regulamento Delegado (UE) 2021/1256 da
Comissado de 21 de abril de 2021, que altera o Regulamento Delegado (UE) 2015/35 no que
respeita a integragdo dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros e
de resseguros®.

Das alteragdes produzidas, salienta-se o estabelecimento do dever de as empresas de seguros
e resseguros:

* Integrarem, no dominio das politicas de subscricdo e provisionamento e de gestdo do risco
de investimentos, medidas a tomar para assegurar que os riscos de sustentabilidade sdo
devidamente identificados, avaliados e geridos; e

* inclulrem, na politica de remuneracGes, informacdes sobre a forma como tomam em
consideragdo a integracao dos riscos de sustentabilidade no sistema de gestao de riscos.

68 https://eur-lex.europa.eu/eli/reg del/2021/1256.

Integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros
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Paralelamente, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
(EIOPA) publicou o seu parecer relativo a integracdo de analises de cenarios sobre riscos de
alteragdes climaticas no exercicio de autoavaliac3o do risco da solvéncia (ORSA) a executar
pelas empresas de seguros e de resseguros®.

Importa salientar que, fruto de os requisitos de capital configurados no regime Solvéncia Il
considerarem os riscos a que as empresas de seguros estdo expostas no horizonte temporal de
12 meses, podendo, assim, ndo refletir na (ntegra os impactos dos riscos das altera¢des climaticas
de médio e longo prazo, a EIOPA recomendou nesse parecer que esta tematica fosse abordada
no ambito do sistema de governagdo, do sistema de gestdo de riscos e no exercicio ORSA.

5.1.1 Abordagem da ASF

a) Integracdo de analises de cenarios sobre riscos de altera¢des climaticas no exercicio
ORSA, pelo setor segurador nacional

Perante estes desenvolvimentos - e de modo a assegurar a sua materializagdo no contexto
nacional - a ASF emitiu a Circular n.°1/2022, de 25 de janeiro’®, recomendando que a gestao
dos riscos de alteragdes climaticas seja integrada no sistema de governagao, designadamente
no sistema de gestdo de riscos e no exercicio ORSA, de acordo com as linhas orientadoras
emitidas pela EIOPA.

Note-se que, na referida Circular, a ASF reconhece os desafios inerentes a esta analise, assim
como a heterogeneidade de estados evolutivos entre diferentes operadores. Deste modo, é
expectavel que o ambito e granularidade da analise sejam proporcionais a natureza, dimensao
e complexidade da exposicdo da empresa de seguros aos riscos de alteragdes climaticas.

Em termos temporais, as recomendagdes efetuadas pela ASF dirigem-se aos exercicios ORSA
efetuados apds 25 de janeiro de 2022, data de publicacdo da referida Circular. Deste modo, os
ORSA rececionados pela ASF em 2023 foram os primeiros a incorporar estas recomendacdes. Ndo
obstante, é expectavel uma gradual maturagao, de forma proporcional ao perfil da entidade e em
consonancia com o nivel desenvolvimento das fontes de informagao e metodologias subjacentes.

89 https://www.eiopa.europa.eu/eiopa-issues-opinion-supervision-use-climate-change-risk-scenarios-orsa-2021-04-19 en.

70 https://www.asf.com.pt/Biblioteca/Catalogo/winlibsrch.aspx?skey=9429526CCC7A435CBE6385DC96BFA14D&cap=
&pesq=7&thes0=527&doc=31064.

71 https://www.eiopa.europa.eu/publications/application-guidance-climate-change-materiality-assessments-and-climate-change-
scenarios-orsa_en. Note-se que, no entanto, caso se justifique, o ambito da analise sobre riscos de alteragdes climaticas ndo
deveraficarlimitadoaestas orientacdes. Métodos alternativos de analise que considerem as especificidades do operadorem
causapoderdo e deverdo ser utilizados.

RFRC  Relatério Anual de Exposicdo ao Risco Climatico



b) Questionario de diagndstico do nivel de integracdo dos riscos de sustentabilidade
no governo das empresas de seguros e de resseguros e nas sociedades gestoras de
fundos de pensdes

De modo areforcaramonitorizagdo dos riscos de sustentabilidade, a ASF delineou um questionario
de diagnostico comvistaa avaliar o nivel de integracdo desses riscos no governo das empresas
de seguros e das sociedades gestoras de fundos de pensdes. O periodo de respostas a esta
edicdo do questionario pelas entidades sob supervisdo prudencial da ASF decorreu entre janeiro
e fevereiro de 2023.

Este exercicio de diagnostico e de monitorizagdo contemplou, em termos mais granulares, a
integracdo dos riscos de sustentabilidade nas seguintes vertentes: (i) estratégia, (i) governagao,
(iii) atividades de investimento, (iv) atividades de subscricdo e comercializagdo de produtos
financeiros, (v) politicas de remuneracdo e (vi) divulgacdo de informagdo de sustentabilidade.

5.1.2 Principais observacoes e conclusdes

Previamente a descricdo das principais observacdes e conclusdes é importante clarificar que os
elementos anteriormente referidos, e a informacao rececionada, sdo utilizados primordialmente
para efeitos microprudenciais, com o diagnoéstico do estado evolutivo ao nivel de cada entidade
e a eventual emissdo de recomendac¢des de melhoria diretas.

Ndo obstante, considera-se de valor acrescido, face aos contetidos previamente desenvolvidos, a
apresentacdo das principais observacdes e conclusdes em base agregada e macro. A transmissao
de informacdo nesta perspetiva beneficia da analise e da aplicagdo de uma metodologia
desenvolvida internamente, que permite aplicar uma escala de classificacdo entre1e 5, como
nivel 5 a corresponder a melhor classificacdo.

5.1.3 Setor segurador

As 37 empresas de seguros sob supervisdo prudencial da ASF foram agrupadas ao nivel do
respetivo grupo econdmico, originando um conjunto de 25 grupos/entidades seguradoras, 0s
quais se podem subdividir numa primeira subamostra de 14 grupos/entidades que apresentam
uma maior maturagao neste dominio e uma segunda subamostra de 11 em estagio de evolugao
mais atrasado. As andlises apresentadas abaixo ilustram a distribui¢do de classificacdes apenas
para a primeira subamostra de 14 grupos referida, com as entidades presentes na segunda
subamostra a apresentarem niveis de classificacdo ainda baixos.

Integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros
e das sociedades gestoras de fundos de pensdes
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a) ORSA

Ao nivel dos relatdrios dos exercicios ORSA, registam-se as seguintes principais conclusdes
de quadro geral:

* Assimetrias relevantes de estagio evolutivo - a média de classificacdes entre a
subamostra de 14 grupos / entidades seguradoras ¢ de 2,9 (em 5), com classificacdo
minima atribuida de 1 (para dois grupos seguradores) e maxima de 4 (para cinco grupos
seguradores).

* Estaheterogeneidade apresenta maior correlacao com a integracao em grupo segurador
internacional - que denota efeitos tendencialmente favoraveis no nivel evolutivo do
ORSA - do que com a dimensé&o da entidade/grupo segurador.

* Perspetivas futuras - Varias entidades preveem, para 2023, a formalizacdo, definicdo e
comunicacao de politicas de sustentabilidade, frequentemente apoiadas por consultores
externos.

b) Questionario de integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo

Ao niveldasrespostas ao questionario supracitado, registam-se as seguintes principais conclusdes
de quadro geral:

* As atividades de investimento afiguram-se como a componente com uma integracao
mais avancada dos riscos de sustentabilidade - a média de classificagGes entre a
subamostra de 14 grupos / entidades seguradoras é de 3,6. Neste dominio, a consideracdo
de critérios de exclusdo de determinados investimentos é frequentemente apontada.

* Em sentido contrario, as componentes de subscricdo e de politicas de remuneragao
revelam uma integracao menos desenvolvida dos riscos de sustentabilidade - média de
classificacGes de respetivamente 1,9e 2,1.

* Perspetivas futuras - de um modo geral, persistem importantes desafios em aberto no

que tocaaintegracao dosriscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros,
conforme expectavel.
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Figura 42

Figura 43

Avaliagdo dos relatérios ORSA e dos questionarios de integracdo dos riscos de sustentabilidade
no governo das empresas de seguros
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Relatdrios ORSA Questionarios de integracdo dos riscos climaticos na governagao
(Setor segurador) (Setor segurador)

Analisando em que componentes um maior avanco tende a agir como precursor de maior
maturacdo também em outras areas: (i) verifica-se que ndo existe uma correlacdo entre o nivel de
desenvolvimento dorelatério ORSA e aintegragdo dos riscos de sustentabilidade na governacao,
conforme patenteada nas respostas ao questionario; (i) as componentes de estratégia de negécio
e de governacao, no seio dos questionarios, sdo aquelas em que as respostas mais maturadas
se afiguram como potenciadoras de maior desenvolvimento também em outras componentes
daintegracdo dos riscos de sustentabilidade.

Matriz de correlacdes entre os relatdrios ORSA e as componentes do Questionario de integragao
dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros

Relatérios ORSA Questionarios de inegracdo dos riscos climaticos na governagdo
ORSA . & . — Politicas de ) -
Estratégia Governagdo Investimentos Subscrigdo e ——— Divulgagéo
Relatérios ORSA ORSA 0,04 033 -0,20 -037 -0,07 0,09
Estratégia 0,04 1,00 083 0,66 0,38 0,78 0,62
Governagéo 033 0,83 1,00 0,62 0,20 0,69 0,75
Questiondriosde | stimentos 020 066 062 100 035 06! 051
inegragdo dos
riscosclimdticos |\ ricso 037 038 0,20 035 1,00 0,01 035
na governagao
Politicas d
r:n:ul::rsa;eﬁo -0,07 0,78 0,69 0,61 0,01 1,00 0,60
Divulgagdo 0,09 0,62 0,75 0,51 035 0,60 1,00

Integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo das empresas de seguros
e das sociedades gestoras de fundos de pensdes 123



124

5.1.4 Setor de fundos de pensdes

As analises seguidamente apresentadas ilustram as respostas de oito sociedades gestoras
de fundos de pensdes (SGFP), bem como de oito’? empresas de seguros que também gerem
fundos de pensdes.

Assim, para o setor dos fundos de pensdes registam-se as seguintes principais tendéncias e

conclusdesrelativamente ao questionario de integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo:

Assimetria de niveis de maturacao entre as entidades respondentes - as respostas das
empresas de seguros que gerem fundos de pensdes receberam uma classificagdo média
de 2,7 - com uma classificacdo minima de 1,7, e méxima de 3,5 - enquanto as das SGFP
uma classificagdo média de 3,3 - com uma classificagdo minima de 2,3, e maxima de 4,3.
Também no contexto do setor dos fundos de pensdes, a integracdo em grupo econdmico
internacional se afigura como tendencialmente precursora de um nivel de maturacao
mais avancado das respostas ao questionario.

Os aspetos de governacao e a politica de investimentos afiguram-se como as areas
de maior maturacdo atual - com uma classificagdo média de 3,6 entre as entidades
respondentes. Em sentido contrario, a comercializacdo de produtos financeiros e a
politica de remuneracdo afiguram-se como as componentes de menor maturagdo, com
classificagao média de, respetivamente 2,3 e 2,5 valores.

Perspetivas futuras - ainda que, conforme expectavel, exista margem para material
desenvolvimento adicional na generalidade das componentes, salienta-se a de
comercializacdo de produtos financeiros, fruto da sua relevancia na articulagdo com a
disponibilizacdo aos consumidores de produtos integrando atributos sustentaveis.

72 Umadasempresas que também gere fundos de pens@es ndo apresentouumnivel de maturagdo passivel de enquadramento
naescalade avaliacdo, seguindo-se assim uma abordagem consistente. Por completude, refira-se que existem atualmente 14
empresas de seguros autorizadas para gerir fundos de pensdes no mercado nacional.
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Questionario de integracdo dos riscos de sustentabilidade no governo das sociedades gestoras

de fundos de pensdes
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ote-se que esta secg¢do ndo visa uma analise transversal do enquadramento
regulatorio, privilegiando os aspetos conexos com a exposicao ao risco climatico
numa otica mais financeira ou de risco de seguros.

6.1 Introducao

No contexto do setor financeiro, uma das principais causas da complexidade e de elevada
exigéncia associada as finangas sustentaveis decorre do dinamismo e expansdo continua do
quadro regulatorio aplicavel.

Areferidaexpansao do quadroregulatorio visa atingir diferentes objetivos no ambito das finangas
sustentaveis. Entre estes referem-se - de forma ndo exaustiva, e focando primordialmente
na vertente climatica - fomentar a canalizacdo de recursos financeiros para uma transicao
hipocarbonica e sustentavel, bem como assegurar um fluxo continuo de informagao relevante de
sustentabilidade desde as entidades beneficiarias do investimento, passando pelos intervenientes
nos mercados financeiros, até aos consumidores de produtos financeiros’2.

Simultaneamente, é importante prevenir a ocorréncia de greenwashing, de modo a criar um
clima de transparéncia, confianca e eficiéncia na canalizacdo de recursos para a transicao, sem
“fugas” indevidas de recursos ao longo do processo para atividades cujo impacto climatico
foi estimado, avaliado ou descrito de forma deficitaria, prevenindo a apropriac¢do indevida de
atributos de sustentabilidade aquando da captacdo e aplicacdo de recursos financeiros junto
dos investidores e agentes economicos.

73 Naturalmente, sem prejuizo dos “investidores” em sentido mais lato, dos reguladores e supervisores, bem como de outros
stakeholders.
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Refira-se que, paralelamente, no ambito darevisdo dos regimes prudenciais aplicaveis ao setor
segurador e ao setor de fundos de pensdes considera-se a possibilidade de introduzir regras
relativas designadamente amensuracao, gestdo e integracdo na governacao dos riscos climaticos.
Com efeito, a esfera ESG - em particular, a dimensao climatica - € um elemento relevante nos
processos derevisdo daDiretiva Solvéncia [I”* e da Diretiva IORP 117>, que se encontram em curso
no ano de preparacdo deste relatorio.

Apos esta introducdo, serdo sumariamente apresentadas perspetivas evolutivas relevantes
paraa consideragdo dos riscos e fatores de sustentabilidade nos regimes prudenciais aplicaveis
anivel europeu ao setor segurador e ao setor dos fundos de pensdes, em particular, o regime
aplicavel aorelato de sustentabilidade, ratings e obrigagdes verdes europeias.

6.2 Consideracdo de aspetos climaticos narevisao dos regimes prudenciais
do setor segurador (Solvéncia Il) e do setor dos fundos de pensdes
(IORP 1)

No contexto especifico darevisdo daDiretiva Solvénciall, destaca-se a proposta de integracao
de cenarios climaticos nos exercicios ORSA que, em termos praticos e quando justificavel, foram
aplicados pela primeira vez nos exercicios realizados em 202276.A EIOPA encontra-se também
a averiguar a possivel existéncia de diferenciais de risco nas variadas exposi¢des com base
em consideracdes climaticas, o que podera conduzir a diferenciacdo dos requisitos de capital
aplicaveis a investimentos e atividades, em virtude da sua dimensdo climatica’’.

Deste modo, os aspetos de sustentabilidade, em particular a vertente climatica, deverdo reforcar
a sua presenca no regime prudencial europeu para o setor segurador, tanto ao nivel do pilar 2
(governacdo), como potencialmente ao nivel dos requisitos quantitativos (pilar1).

Ainda no contexto damoldura prudencial seguradora europeia, encontra-se em curso arecalibracdo
do ambito e dos parametros parariscos de catastrofe natural do submodulo de risco catastrofico
de seguros ndo vida da formula-padrdo, com o debate técnico associado a este projeto da EIOPA

7+ Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009.
75 Diretiva (UE) 2016/2341do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2016.

76 Application guidance da EIOPA para a reflexdo das alteracdes climaticas no exercicio ORSA: https://www.eiopa.europa.eu/
eiopa-publishes-application-guidance-how-reflect-climate-change-orsa-2022-08-02 _en, e Circular da ASF relevante nesta matéria
(Circularn.21/2022, de 25 de janeiro): https://www.asf.com.pt/NR/exeres/6AF27017-B099-42DD-9A98-2550414857B8.htm.

77 Link para o primeiro paper, focado em abordagens metodoldgicas e fontes de informacdo relevante: https://www.eiopa.
europa.eu/system/files/2022-12/discussion_paper on_the prudential treatment of sustainability risks.pdf. O segundo paper,
apresentando e analisando os resultados da investigacdo, e estabelecendo a ligagdo para potenciais implicagdes de policy, &
publicado préximo do final do ano de 2023.
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asalientar aimportancia de uma considera¢ao mais explicita do papel das alterac¢Ges climaticas
para efeitos da revisdo dos coeficientes de risco aplicaveis a este leque de riscos’®.

E expectavel que o efeito combinado destes desenvolvimentos - que ndo cobrem a totalidade
de aspetos atualmente sob discussdo para a reflexdo das preocupacdes de sustentabilidade
noregime - contribuam para avancos crescentes namensuracao e gestdo dos riscos climaticos
- incluindo no que toca aos riscos fisicos - e na dinamizagdo do papel do setor segurador na
transicdo climatica.

No contexto do setor dos fundos de pensdes, arespostada EIOPA ao Call for Advice da Comissao
Europeiarelativo arevisdo daDiretiva IORP11”° contempla também aspetos de sustentabilidade®.
Neste quadro, foram consideradas as seguintes matérias: (i) inclusdo dos riscos de sustentabilidade
nas decisdes de investimento; (ii) integracdo das preferéncias dos membros e dos beneficiarios
em matéria de sustentabilidade nas decisdes de investimento; e (iii) envolvimento com as
empresas beneficiarias do investimento para melhorar as suas praticas de sustentabilidade.

6.3 Reporte de sustentabilidade

No @mbito da producdo e disponibilidade de informagao relativa a sustentabilidade, a Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD)®' e os European Sustainability Reporting Standards
(ESRS)®? introduzem alterag@es relevantes no regime legal, aguardando-se desenvolvimentos
relativos a transposicao para o ordenamento juridico nacional.

78 https://www.eiopa.europa.eu/consultations/discussion-paper-methodology-potential-inclusion-climate-change-nat-cat-standard-
formula_en.

79 Acessivel em https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-09/EIOPA-BoS-23-341-Advice IORPII_review.pdf

80 Quantoaos fatoreseriscos ambientais, sociais e de governagdo, a Diretiva IORP Il prevé o seguinte: (i) o sistema de governagao
deveprever que os fatores ambientais, sociais e de governagdorelacionados comos ativos de investimento sejam considerados
nas decisdes de investimento, e deve ser submetido periodicamente aumarevisdointerna(cf.n.1doartigo 21.°), (i) se for caso
disso, o sistemade gestdo deriscos das IRPPP deve abranger, de uma forma proporcionada emrelagdo a sua dimensdo e a sua
organizacdointerna, e adimensdo, anatureza, a escala e a complexidade das suas atividades, em particular, riscos ambientais,
sociais e de governagdo relacionados coma carteira de investimentos e com a sua gestdo (cf. alineag) don.° 2do artigo 25.° da
Diretiva lORPII); (i) as informag@es a prestar aos participantes potenciais incluem informacdo sobre se e de que forma os fatores
ambientais, climaticos, sociais e de governagdo das sociedades s&do tidos em conta no ambito da estratégia de investimento.

8 Diretiva (UE)2022/2464 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de dezembro de 2022.

82 AComissdo Europeiaadotou os ESRS: https://finance.ec.europa.eu/news/commission-adopts-european-sustainability-reporting-
standards-2023-07-31 en.
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A CSRD altera a Diretiva 2013/34/UE®3, prevendo o seguinte: (i) alargamento do &mbito de
aplicagdo da obrigacdo de divulgar informagGes relativas a sustentabilidade; (ii) especificacdo
dainformacdo sobre sustentabilidade a divulgar pelas empresas, em particular, breve descricao
domodelo empresarial e da estratégiada empresa, incluindo aresiliéncia do modelo empresarial
e da estrategia da empresa aos riscos relacionados com questdes de sustentabilidade e uma
descricdo dos principais riscos para a empresarelacionados com questdes de sustentabilidade,
incluindo uma descricao das principais dependéncias da empresa emrelagdo a essas questdes,
e aformacomoaempresagere esses riscos; (iii) previsdo do requisito de garantia de fiabilidade
dorelato de sustentabilidade no que respeita a conformidade do relato de sustentabilidade com
os requisitos da CSRD; e (iv) digitalizacdo da informacao, através da elaboracdo do relatorio
de gestdo no formato eletrdnico de comunicagao de informacgdes especificado no artigo 3.° do
Regulamento Delegado (UE) 2019/81584,

Encontra-se em preparagdo o anteprojeto de lei que ird proceder a transposicao da CSRD para
o ordenamento juridico nacional, que devera ocorrer até 6 de julho de 2024. Adicionalmente,
prevé-se um regime transitdrio para a aplicacdo das alteracdes a Diretiva 2013/34/EU.

6.4 Outros standards e benchmarks relevantes

6.4.1 European Green Bond Standard®® (EUGBS)

Um outro aspeto relevante prende-se com a defini¢do de critérios para que determinados
projetos ou investimentos se qualifiquem como “verdes’, destacando-se, especificamente, o
projeto europeunesta matériarelativo a emissao de obrigacdes “verdes” - EUGBS. Aquando da
apresentacao do Pacto ecologico europeu®’, a Comissao Europeia anunciou que estabeleceria
um standard nesta matéria, com o intuito de conferir maior escala e incrementar as ambicdes
ambientais do mercado de obrigacdes “verdes”

8 Diretiva2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as demonstragdes financeiras
anuais, as demonstragdes financeiras consolidadas e aos relatorios conexos de certas formas de empresas

84 Regulamento Delegado (UE) 2018/815 da Comissdo, de 17 de dezembro de 2018, que complementa a Diretiva 2004/109/
CE doParlamento Europeu e do Conselho no que dizrespeito as normas técnicas de regulamentacdo sobre a especificagdo de
um formato eletrénico Unico de comunicagdo de informagdes

85 Usabilidade, comparabilidade, propensdo a machine reading.

86 https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/european-green-bond-standard en

87 https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal pt
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Espera-se que este standard, ainda que de cariz voluntario, fomente um ambiente mais propicio e
de maior confianga para o investimento neste tipo de obriga¢des, dados os atributos de selecdo,
reporte, escrutinio, verificagdo e certificacdo que este elementoregulatério procurara promover®
- ainda que ndo deva ser entendido como um indicador, ou proxy, de nivel de risco de transicao.

Os principais beneficios previstos sdo os de aumento da transparéncia, contribuindo para a
eficiéncia dos mercados, areducdo dos riscos de greenwashing no mercado de obrigagdes verdes, a
promogao da canalizagdo de recursos financeiros para tecnologias e processos produtivos neutros
em carbono (ou menos poluentes), e o reforco da necessidade de os emitentes demonstrarem o
teor de financiamento de projetos verdes alinhados com a taxonomia europeia® .

6.4.2 Transparéncia e integridade de atividades de atribui¢ao de ratings ESG

Destaca-se aindaainiciativa legislativa da Comissdo Europeia quanto a transparéncia e integridade
de atividades de atribuicdo de ratings ESG, divulgada no ambito do pacote de iniciativas conexas
com a sustentabilidade de junho de 2023°. Estes ratings assumem um papel importante na
descri¢do de risco ESG para os investidores e as instituices financeiras, para multiplos tipos
de uso, como a definicdo de estratégia de investimento e a gestdo de riscos.

A Comissdo Europeia encontra-se a desenvolver uma iniciativa legislativa tendente a impactar
favoravelmente a transparéncia e fiabilidade desta atividade, por intermédio de medidas que
envolvem, por exemplo, a autorizacao e supervisdo destes fornecedores pela Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados.

Assim, assiste-se a um quadro hibrido, no qual a multiplicacdo da informacdo relevante de
sustentabilidade disponivel coexiste com o planeamento do escrutinio da sua integridade e
qualidade. Atendendo arelevanciaja observavel e estimada destes ratings, o seu maior escrutinio
de base, tendente ao reforgo da sua fiabilidade, ¢ um elemento promissor.

8 Note-se ainda que standard procura funcionar de forma harmoniosa com a Taxonomia europeia.

89 https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/european-green-bonds/

% https://finance.ec.europa.eu/sustainable-finance/tools-and-standards/eu-taxonomy-sustainable-activities en

9 https://finance.ec.europa.eu/publications/sustainable-finance-package-2023 en

Desenvolvimentos regulatdrios futuros com impacto namensuragdo da exposigdo ao risco climatico

133






Bibliografia

Paraalémdas referéncias e links para documentacdo e legislacdo incluidos ao longo do relatorio,
foram também consultadas as seguintes publicacdes:

2 Degrees Investing Initiative [2DII]: PACTA / Climate Scenario Analysis Program

Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensdes [ASF] (2022): Analise exploratoria
da dimensdo ambiental e da aplicagdo de ratings ESG a carteira de investimentos do setor
segurador naciona

Bank of England [BoE] (2019): Insurance Stress Test 2019

Bangque de France (2020): Climate-Related Scenarios for Financial Stability Assessment: An
Application to France, Working Paper Series no. 774

Battiston, Mandel, Monasterolo, Schiitze, and Visentin (2017): A Climate stress-test of the
financial system, Nature Climate Change, 7(4), 283-288

De Nederlandsche Bank [DNB] (2018): An energy transition risk stress test for the financial
system of the Netherlands, Occasional Studies Volume 16-7

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2023a): Impact Underwriting -
Reportonthe Implementation of Climate Related Adaptation Measures in Non-Life Underwriting

Practices

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2023b): Dashboard on
insurance protection gap for natural catastrophes

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2023c): Supervisory statement
ondifferential pricing practices in non-life insurance lines of business

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022a): Discussion paper
on physical climate change risks

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022b): Application guidance
on climate change materiality assessments and climate change scenarios in ORSA

Bibliografia

135



136

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022c¢): Methodological
Principles of Insurance Stress Testing - Climate Change Component

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022d): Climate stress test
for the occupational pensions sector 2022

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022e): Technical
Specifications: Data Collection on the Prudential Treatment of Climate-Related Adaptation
Measures in Non-Life Insurance

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022f): Draft Amended
Implementing Technical Standards (1TS) on supervisory reporting and disclosure

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022g): Mandate to the
ESAs to develop SFDR regulatory technical standards on principal adverse impacts indicators

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022h): Supervisory statement
on exclusions in insurance products related to risks arising from systemic events

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2021a): Report on non-life
underwriting and pricing in light of climate change

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2021b): Methodological
paper on potential inclusion of climate change in the Nat Cat standard formula

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2020a): Sensitivity analysis
of climate-change related transition risks: EIOPA' first assessment

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2019): Technical advice on
the integration of sustainability risks and factors in Solvency Il and the Insurance Distribution

Directive

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2014): The underlying
assumptions in the standard formula for the Solvency Capital Requirement calculation

European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2022): Prudential treatment
of sustainability risks (Discussion Paper)

RFERC  Relatério Anual de Exposicdo ao Risco Climatico



European Insurance and Occupational Pensions Authority [EIOPA] (2023): Prudential treatment
of sustainability risks (Consultation Paper)

European Systemic Risk Board [ESRB] (2021): Climate-related risk and financial stability, July
2021

International Association of Insurance Supervisors [IAIS] (2021): The impact of climate change
on the financial stability of the insurance sector, Global Insurance Market Report, GIMAR special
topic edition

Network for Greening the Financial System [NGFS] (2022a): Final report on bridging data gaps

Network for Greening the Financial System [NGFS] (2022b): Capturing risk differentials from
climate relatedrisks

Network for Greening the Financial System [NGFS] (2021): NGFS Climate Scenarios for central
banks and supervisors, June 2021

Bibliografia

137









AUTORIDADE DE SUPERVIS_AO
DE SEGUROS E FUNDOS DE PENSOES

=
=
=
Q
(1))
=h
(a)
o
3
O
~+






