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A categoria de riscos macroecondémicos mantém-se em nivel médio-baixo, com perspetiva
de aumento do risco. A escalada e persisténcia dos conflitos militares no Médio Oriente e na
Ucrania continua a afetar o ambiente macroeconémico global, verificando-se revisbes em baixa
nas perspetivas de crescimento econdémico, a par de um aumento da inflagdo. Este contexto tem
também condicionado a condugdo da politica monetaria, de que € exemplo o aumento das taxas
diretoras pelo Banco Central Europeu em junho de 2026, em 25 pontos base.

A avaliacao da categoria de riscos de crédito mantém-se igualmente em nivel médio-baixo,
com perspetiva de aumento do risco. Os prémios de risco da divida soberana, bem como os dos
emitentes financeiros e nao financeiros, fixaram-se em junho de 2026 ligeiramente acima dos
niveis registados no inicio do ano, na sequéncia do aumento verificado em margo e abril de 2026,
fruto da escalada do conflito no Médio Oriente. Importa, contudo, salientar que a subida das
taxas de juro tende a aumentar o custo de financiamento e de refinanciamento da divida, o que
pode traduzir-se num agravamento do risco de incumprimento e no alargamento dos prémios
de risco, particularmente em emitentes com niveis de endividamento mais elevados.

A categoria de riscos de mercado permanece em nivel médio-alto, embora com perspetiva de
aumento significativo do risco. Marco ficou marcado por um pico de volatilidade, despoletado
pela escalada do conflito no Médio Oriente e pelo choque nos precos da energia dai resultante.
Seguiu-se uma recuperagao gradual, com os mercados acionistas a regressarem aos niveis do
inicio do ano, ainda que o segmento obrigacionista continue sem recuperar por completo. No
mercado imobiliario nacional, a rendibilidade desacelerou ligeiramente no primeiro trimestre
de 2026, mas mantém-se elevada (17,8%). Persiste um risco material de correcdao acentuada
nos precos dos ativos financeiros, decorrente, entre outros fatores, da persisténcia dos conflitos
militares em curso e de niveis de otimismo elevados associados ao setor da inteligéncia artificial,
0s quais poderao nao refletir integralmente os fundamentais subjacentes.
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A categoria deriscos de liquidez manteve-se em nivel baixo. Observa-se uma ligeira deterioracao
do racio de liquidez dos ativos, contrabalancada por uma melhoria do racio de entradas sobre
saidas.

A avaliacao dos riscos de rendibilidade e solvabilidade do setor segurador manteve-se em nivel
médio-baixo, com perspetiva de aumento do risco. Em junho de 2026, o racio de cobertura do
requisito de capital de solvéncia, a nivel agregado do mercado, fixou-se em 194,8%, mantendo-se
em niveis solidos, ndo obstante uma diminuicao de 18 pontos percentuais face ao final de 2025,
justificada maioritariamente por fatores pontuais. Refira-se que o, impacto total da sucessao de
eventos climaticos extremos ("comboio de tempestades") registados no periodo podera ainda
nao se encontrar integralmente refletido neste indicador.

A categoria de risco de interligacdes permanece em nivel médio-baixo. No trimestre em
analise, observou-se um ligeiro decréscimo do investimento em divida soberana nacional assim
como da concentragao por grupo econdmico e por setor de atividade.

No que respeita a avaliacao dos riscos especificos do ramo Vida, esta categoria permanece
em nivel médio-baixo, embora com perspetiva de aumento do risco. A producdo do ramo Vida
mantém uma trajetédria de crescimento e, em comparacao com o periodo homaologo, observa-
-se em margo de 2026 uma ligeira diminuigao da taxa de sinistralidade dos seguros Vida Risco.
Contudo, importa notar que o aumento das taxas de juro podera tornar outros produtos de
poupanca/investimento mais atrativos, o que pode traduzir-se num aumento dos resgates e
numa quebra da producao nos seguros Vida Financeiros.

A categoria de riscos especificos dos ramos Nao Vida continua a posicionar-se em nivel médio-
-alto, com perspetiva de aumento do risco. Embora se observe a manutencao do crescimento
da producao, destaca-se o crescimento dos custos com sinistros e do indice de provisionamento
no grupo de ramos de Incéndio e Outros Danos, na sequéncia da sucessao de tempestades
que atingiu Portugal no primeiro trimestre do ano. Numa otica prospetiva, poderao observar-se
aumentos Nos custos com sinistros, acompanhando a evolugao da inflagao, bem como devido ao
aumento da frequéncia e da severidade dos eventos climaticos e de catastrofes naturais.

A categoria de riscos ESG mantém-se em nivel médio-baixo. A sucessdo de tempestades que
atingiu Portugal reforca a materialidade do risco climatico, evidenciando a crescente exposi¢cao
do setor segurador a eventos extremos mais frequentes e severos.

Por fim, a avaliacao dos riscos cibernéticos e de digitalizacdo mantém-se em nivel alto, embora
com perspetiva de aumento significativo do risco. Destaca-se o avanco das capacidades dos
Frontier Al Models, que tem contribuido para aumentar o potencial de exposicao a ciberataques,
quer pela maior capacidade de detegao de vulnerabilidades, quer pela diminui¢cdo do intervalo
de tempo entre a descoberta de uma vulnerabilidade e a sua exploracao.

Painel de Riscos do Setor Segurador - 2



Avaliacao dos Riscos %/

QUADRO1

JULHO DE 2026

Riscos jun 2026 Tendéncia de evolugdo Perspetiva 12 meses
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N
N

Macroecondmicos

Crédito

Mercado

Liquidez

Rendibilidade e Solvabilidade

Interligagdes

Especificos Seguros Vida

Especificos Seguros Nao Vida

ESG (i)

NN ¥ N LN K

N LN N LN L oY

]
N

Cibernéticos e de digitalizagao (i)

Niveis de Risco: vermelho - alto; laranja — médio-alto; amarelo - médio-baixo; e verde - baixo.

Tendéncia de evolugdo (setas): inclinadas representam um aumento/diminuicdo do risco dentro do mesmo nivel e
ascendentes/descendentes demonstram um aumento/diminuicéo significativo do risco, traduzindo-se na passagem ao
nivel superior/inferior.

Perspetiva a 12 meses (setas): ascendente — aumento significativo do risco; inclinada ascendente — aumento do risco;
lateral — constante; inclinada descendente — diminuigéo do risco; e descendente — diminuigdo significativa do risco.

(i) Avaliacdo qualitativa. Ainda ndo se encontram definidos os indicadores base para a avaliagdo do risco.

Departamento de Andlise de Riscos e Solvéncia

Os dados das empresas de seguros e as variaveis financeiras referem-se, respetivamente, a 31/03/2026 e a 14/06/2026.

A nota metodoldgica do Painel de Riscos do Setor Segurador pode ser consultada -,
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1.1 EVOLUCAO DO PIB
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GRAFICO 3

1.3 - DEFICE PUBLICO EM % DO PIB
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1.4 - DIVIDA PUBLICA EM % DO PIB
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1.5 - VARIACAO DO IHPC
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1.7 - NIVEL DAS TAXAS SWAP A 10 ANOS
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2. Risco de Crédito

GRAFICO 9

2.1 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES DO TESOURO

300

9202-90 4
920¢-20 A
S5¢0c-¢l
§20Z-60 -
§20Z-90 A
S20Z-20
%202l A
%202-60 A
%202-90 A
%20¢-20
£c0oz-¢l
£202-60 -
£202-90 A
£¢02-20 4
ceoz-cl
2202-60 A
2202-90 -
220Z-¢0
Lcoc-2l 4
L20z-60
120Z-90
L20Z-20 -
0coe-¢l
020¢-60 -
020¢-90 -
020¢-20 4
6L0Z-Cl 4
610Z-60 -
6L0Z-90 -
610¢-0 4
8L0z-¢l
810¢Z-60 -
810¢-90
810Z-20 4
L1022l 4
L10Z-60 4
£10Z-90 -4
L1020 A
9L0¢-¢l 4
910¢-60 -
910Z-90 -
910¢-20 4
SL0Z-2l A
SL0Z-60 -4
SL0Z-90 4
SL0Z-£0 |
1022l A
¥10Z-60 -
#10Z-90 4
¥102-20 4
21022l A
£102-60 -
£102-90
£10Z-20
Lozl A
Z10Z-60 -
Z10Z-90 -
2l0Z-£0 4
LLoz-¢l 4
LLOZ-60 -
LLOZ-90 -
LLOZ-20 4
oLoz-cl

0l0Z-60
0l0Z-90
0l0Z-20

65%

60%

55%

,95eq SOIUO0d

A WA Wl AN

¢

50%

45%
40%
35%
30%
25%

oedisodx3

20%

Data das Exposicoes

Média ponderada CDS SR 5Y (Portugal, Espanha, Italia, Franga, Alemanha e Bélgica)

Distribuicao: mediana, intervalo interquartil

*Para melhor legibilidade, a escala foi alterada tendo em conta os valores mais recentes da série. Para informacao,

refere-se que entre o final de 2010 e 2013 a série atingiu um Mmaximo de cerca de 950 pontos base.

Fonte: Bloomberg e QRS

GRAFICO 10

2.2 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES PRIVADAS DO SETOR FINANCEIRO
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2.3 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES PRIVADAS DO SETOR NAO FINANCEIRO
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3. Risco de Mercado

GRAFICO 13

3.1- INVESTIMENTO EM OBRIGACOES
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GRAFICO 14

3.2 - INVESTIMENTO EM ACOES E PARTICIPACOES
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3.3 - INVESTIMENTO EM IMOBILIARIO

GRAFICO 15
7%
6%

spepliiqipusy

g &

15%
0%
-5%
-10%
-15%

LL-920¢

¥1-520C
£1-5¢0¢
¢1-5¢0¢
LL-s20cC

Y1-%20¢
£1-%20¢
21-4%20C
LL-~20cC

¥1-¢20C

[ XX ]
R
N
o~
o
~N
Rendibilidade anualizada dos pregos por m2 das habitagdes em Portugal

o~
-
'
o
o
k]
©
Y
S
o)
9]
[}
=
9]
]
9]
n
o
k]
v
o)
O
u
54
o
o
©
£
©
Ja¥

=
M
o
~N
Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

L e o e L L e e e e o e e e e e LA S e s e o e e e e e

5%
4%
3%
2%
1%

oedisodx3

Fonte: European Central Bank e QRS




[ L-ozoz = [ u-ezoz
[ v1-sz0z 4 | v1-sz02
£1-5202 | el laeoe
[ z1-sz02 o] | ew-szoz
| L-szoz ol L5207
[ v1-vz0T o] | 1oz
[ s1-vz0z £l-veoz
[ e1vzoz | 2uvzoe
i LL-20Z
[ v1-sz07 | v1-se02
15702 s1-520T
[ 215207 3 | 2150t
1L-§20T 8 | e
17202 g [ vL-ezoz
[ s1-zzoz 3 £l-zeoe
[ 21202 5 | z1zeoe
[ U-zzoz e | u-zzoz
ol 2oz [ v1-tzoz
| s11z02 = | £lrlcoe
[ zi-1zoz s | el-leoe
[ L-tzoz s [ w-tzoe
[ y1-0z02 £ . [ v1-0z0z
£1-0202 ° < £1-0coc
» | z1-0z0Z s a | z1-ozoz
o | u-ozoe £ < | Lwozoz
> [ v1-610c m B | 1-6102
- o] -
) : . : o
Q % [ LL-eloz 8 (®) | Li-6l0z
O a | vL-8l0z E “ | v1-8102
.— N £1-810C £ 4 £1-8102
D) M [ z1-8l07 8 (a) [ zL-8l0¢
o S | w-sioz M | u-sioz
7 o [ v1-Li0z _M [ v1-Li0e
= A4 S | el-sl0T
O o | 21-sl0z w | el-dloz
5 a 107 ra) L-£L0T
o o [ v1-910 o | v1-ol0z
O ° G | s1-9l0z ~ O | #1910
! S | z1-ol0z g < | ¢l-otoe
— L LL-oL0z 2 i * 4 LL-9L0Z
(ad m ' ® ) o N S :
e e e e e e e e e S R OR R R R R R R
. rm 3338288383 ¢% g rm_ EEEREEEN
N

=Total do mercado

Painel de Riscos do Setor Segurador - 13

o Distribui¢cdo: mediana, intervalo interquartil

Fonte: QRS



5. Risco de Rendibilidade
e Solvabilidade

i

<

Os dados a partir de 2023 refletem a adogdo da norma IFRS 17, que alterou a forma de mensuragao
contabilistica. Portanto, os dados apds essa data podem nao ser diretamente comparaveis com
as informacdes histdricas apresentadas. Esta limitacao aplica-se a todos os indicadores baseados
no relato contabilistico das empresas de seguros, designadamente aos indicadores 5.1 a 5.4.

GRAFICO 18

5.1 - RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS
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o Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil = Resultado Liquido Global*

Fonte: Reporte Contabilistico

*Os dados referentes ao segundo semestre de cada ano refletem o valor acumulado dos resultados ao longo do respetivo
ano.

GRAFICO 19

5.2 - RESULTADO TECNICO DE VIDA / PBE
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o Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil = Resultado Técnico Global do Ramo Vida*

Fonte: Reporte Contabilistico
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GRAFICO 20

5.3 - RESULTADO TECNICO DE NAO VIDA / PBE
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o Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil = Resultado Técnico Global dos Ramos N&o Vida*

Fonte: Reporte Contabilistico
GRAFICO 21

5.3 - DESAGREGAGAO DO RESULTADO TECNICO / PBE | ACIDENTES DE TRABALHO

(a) Margem Bruta* (b) Saldo de Resseguro Cedido (c) Fungao Financeira
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o Distribuigao: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado
Fonte: Reporte Contabilistico

*A margem bruta refere-se aos prémios adquiridos brutos de resseguro deduzidos dos custos com sinistros e gastos de
exploragao brutos de resseguro.
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GRAFICO 22
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GRAFICO 23
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5.3 - DESAGREGAGCAO DO RESULTADO TECNICO
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GRAFICO 24

5.3 - DESAGREGAGAO DO RESULTADO TECNICO / PBE | INCENDIO E OUTROS DANOS
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GRAFICO 25
5.4 - RENDIMENTO INTEGRAL / MEDIA DOS CAPITAIS PROPRIOS (ENTRE TO
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50% 1500
- -
25% ° -_— = 750 4
— - - —-— =
) - @ ® 2
[ L ° % [ ] d ® g
% A= & = - % - & 0 3
- 8
® £
-25% 750 =
-—
-50% -1500
o 5 % § o 0§ v G 2 §H v oH v H L H L G L G
© © [ ® @© ) ol o Q o) N I~ IN] N ] M N & By 1
s © s [ = @ 5 joil I I 8 N o N I a N
& f§ & 8 /& & ]/ 8 R g ] £ 8 § & g 2 g & ¥
® Distribuicao: mediana, intervalo interquartil = Resultado Integral Global*

Fonte: Reporte Contabilistico

*Os dados referentes ao segundo semestre de cada ano refletem o valor acumulado dos resultados ao longo do respetivo
ano.

Painel de Riscos do Setor Segurador - 17




GRAFICO 26

5.5 - ATIVO SOBRE O PASSIVO
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GRAFICO 27

5.6 - RACIO DE SOLVENCIA
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GRAFICO 28

7 - RACIO DE SOLVENCIA
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6. Risco de Interl

GRAFICO 30
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6.1 - INVESTIMENTO EM DIVIDA SOBERANA NACIONAL
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GRAFICO 31

6.2 - INVESTIMENTO EM INSTITUICOES BANCARIAS
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GRAFICO 32
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6.5 - CONCENTRACAO DE ATIVOS | GRUPO ECONOMICO
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7.1 - VARIACAO DE PREMIOS BRUTOS EMITIDOS | VIDA

GRAFICO 36

7. Riscos Especificos
de Seguros de Vida
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GRAFICO 38

7.3 - TAXA DE RESGATES
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GRAFICO 39
7.4 - DIFERENCA ENTRE A RENDIBILIDADE DOS INVESTIMENTOS E AS TAXAS
DE JURO GARANTIDAS
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GRAFICO 40

7.5 - DIFERENGA ENTRE A DURAGAO DOS ATIVOS E A DURAGAO DAS
RESPONSABILIDADES
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8. Riscos Especificos de
Seguros de Nao vida

GRAFICO 41

8.1 - VARIAGCAO DE PREMIOS BRUTOS EMITIDOS | NAO VIDA
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A série PBE anualizados ndo considera a informacgéo das empresas de seguros que deixaram de integrar o universo de
empresas sob supervisao prudencial da ASF no periodo em analise.

GRAFICO 42

8.2 - TAXA DE SINISTRALIDADE | ACIDENTES DE TRABALHO
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- TAXA DE SINISTRALIDADE | DOENCA

GRAFICO 43
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GRAFICO 45

8.2 - TAXA DE SINISTRALIDADE | INCENDIO E OUTROS DANOS
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o Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado
Fonte: QRS
GRAFICO 46
8.3 - RACIO DE DESPESAS LIQUIDO DE RESSEGURO | ACIDENTES DE
TRABALHO
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Nota: Inclui os custos e gastos de exploracgdo liquidos de comissdes e participagao nos resultados de resseguro cedido.
Entre 2016 e 2022, o impacto desta rubrica no racio de despesas foi, em termos médios, de um ponto percentual.
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GRAFICO 47

8.3 - RACIO DE DESPESAS LiQUIDO DE RESSEGURO | DOENCA
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o Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado

Fonte: QRS

Nota: Inclui os custos e gastos de exploracdo liquidos de comissdes e participagao nos resultados de resseguro cedido.
Entre 2016 e 2022, o impacto desta rubrica no racio de despesas foi, em termos médios, de 10,6 pontos percentuais.

GRAFICO 48

8.3 - RACIO DE DESPESAS LiQUIDO DE RESSEGURO | AUTOMOVEL

40%

35%

- - -0 o
— , = O
30% e Sl ®
c 5
'7:_? i B -——— ) -—
c s
._ - .
25% 4 LK XL fee o 9 e .‘-"'-
[ ] P -
20%
=<%mn————m
REEREEEREELOREEERIEEREEEREEEREEORSEERSE
- > O © 2 0 o N = = - N N M ™M mn
AR EEEE R E R R R R R R R R I I A
R R AR VTIR’RR VI RIRLLYLTAERARRINRALIERRLARRILILERREL
o Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado

Fonte: QRS

Nota: Inclui os custos e gastos de exploracdo liquidos de comissdes e participagao nos resultados de resseguro cedido.
Entre 2016 e 2022, o impacto desta rubrica no racio de despesas foi, em termos médios, de 1,1 pontos percentuais.
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GRAFICO 49

8.3 - RACIO DE DESPESAS LiQUIDO DE RESSEGURO | INCENDIO E OUTROS

DANOS
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Nota: Inclui os custos e gastos de exploragdo liquidos de comissdes e participagao nos resultados de resseguro cedido.
Entre 2016 e 2022, o impacto desta rubrica no racio de despesas foi, em termos médios, de 6,9 pontos percentuais.

GRAFICO 50

8.4 - INDICE DE PROVISIONAMENTO | ACIDENTES DE TRABALHO

(a) Pensoes (b) Outras Prestacoes e Custos
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8.4 - INDICE DE PROVISIONAMENTO | DOENCA

GRAFICO 51
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GRAFICO 53

8.4 - INDICE DE PROVISIONAMENTO | INCENDIO E OUTROS DANOS
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