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Departamento de Anélise de Riscos e Solvéncia

' Os dados do setor dos fundos de pensdes e as variaveis financeiras referem-se, respetivamente, a
30/06/2023 e a15/10/2023.

A nota metodoldgica do Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pens@es pode ser consultada aqui.
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Sumario

A categoria de riscos macroeconomicos permanece classificada no nivel alto. No periodo
mais recente, assistiu-se ao agravamento dos riscos geopoliticos, mais especificamente pelo
recrudescimento do conflito no Médio Oriente. Em paralelo, as proje¢8es macroeconémicas
apontam para uma desaceleracdo do crescimento, num contexto de inflacdo ainda elevada.

Os riscos de crédito mantém-se classificados em médio-alto. A partir da segunda metade de
setembro, assistiu-se ao aumento dos prémios de risco dos emitentes de divida soberana e
de divida corporate, revertendo-se, assim, o decréscimo observado nos meses anteriores.
Em paralelo, numa otica prospetiva, mantém-se relevantes as vulnerabilidades decorrentes da
inflacdo ainda elevada e da subida das taxas de juro sobre as condi¢des de financiamento das
empresas e particulares.

No que concerne aos riscos de mercado, a respetiva avaliacao permanece em médio-alto.
Avolatilidade nos mercados obrigacionista e acionista apresentou uma trajetoria de crescimento
apartir dasegunda metade de setembro. Apesar deste movimento, a volatilidade permanece em
niveis relativamente moderados por comparagao com o historico observado, salientando-se ainda
a persisténcia dorisco de correcdo futura dos precos dos ativos.

A categoria de riscos de liquidez manteve-se avaliada no nivel médio-baixo. Ndo obstante,
registou-se uma ligeira diminui¢ao no racio global de liquidez dos ativos dos fundos de pensdes,
para65%.

Emrelacdo arendibilidade e solvabilidade das sociedades gestoras de fundos de pensdes (SGFP),
aavaliagdo permanece no nivel baixo. No final do primeiro semestre de 2023, apesar de o resultado
liquido global das SGFP ter diminuido 22,2%, em termos homdlogos, continuam a verificar-se
rendibilidades dos capitais proprios positivas para a generalidade das entidades. Em simultaneo, a
margem global de solvéncia das SGFP incrementou 35,9 pontos percentuais face ao final de 2022,
para 204,6%, notando-se, todavia, que amagnitude desta variagdo ficou a dever-se essencialmente
ao aumento da margem de solvéncia registado em duas entidades.

Acategoriaderiscos deinterligacdes foi avaliadaemmeédio-baixo, revelando umatendénciainclinada
descendente. Esta evolucdo é explicada pela reducdo da exposicdo a instituicdes bancarias e a
outras instituicdes do setor financeiro. Em sentido inverso, assistiu-se aumincremento significativo
da concentracdo dos ativos tendo por base o respetivo setor de atividade.

Sumario



Osriscos especificos dos planos de Beneficio Definido e de Contribui¢dao Definida mantiveram-se
classificados em nivel baixo. Esta classificacdo foi motivada pela rendibilidade global acumulada
positivaregistada pelos fundos de pensdes que financiam ambos os tipos de planos desde o inicio
do ano de 2023. Em paralelo, assistiu-se ao crescimento dos {ndices compdsitos de autonomia
financeira representativos dos associados, face ao primeiro trimestre de 2023.
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Quadro1

Avaliacao dos Riscos

Outubro de 2023

Riscos jan2023 abr 2023 jul2023 out 2023 Tendéncia
Macroeconémicos B B [ ] [ | -

Crédito B B B B

E E = =

Liquidez

Rendibilidade e Solvabilidade
das SGFP

Interligacdes

Especificos de Planos BD

Especificos de Planos CD

v v v Jd

Oniveldos riscos é representado pelas cores: vermelho - alto; laranja - médio-alto; amarelo - médio-baixo; e verde - baixo.
A tendéncia de evolugdo dos riscos refere-se a alteracdo face ao Ultimo trimestre e é representada pelas setas: ascendente - aumento significativo
do risco; inclinada ascendente - aumento do risco; lateral - constante; inclinada descendente - diminuicdo do risco; e descendente - diminuicéo

significativa dorisco.

Avaliacdo dos Riscos
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Quadro 2

Quadro 3

Avaliacao detalhada por classe de risco

Macroecondmicos

Nivel de risco:
Alto

Tendéncia:
Constante

_9

O crescimento do PIB de Portugal e da Area do Euroregistou uma ligeira desaceleragéo em
junho de 2023, face ao trimestre anterior, projetando-se, para ambas as zonas geograficas,
uma desaceleragdo adicional nos proximos trimestres (indicadores 1.1 PT e 1.1 UE).

A taxa de desemprego nacional e da UE diminuiu ligeiramente em agosto de 2023, para
6,2% e 5,9%, respetivamente (indicadores 1.2 PT e 1.2 UE).

A divida publica nacional, em propor¢&o do PIB, prosseguiu a tendéncia de decréscimo,
fixando-se em110,1% no final de junho de 2023 (indicador 1.4 PT).

Només de setembro, ataxa deinflacio de Portugal e da Areado Euro registaramdecréscimos
na variacdo em cadeia, para 4,8% e 4,3%, respetivamente (indicadores 1.5 PT e 1.5 UE).

As yields das obrigacdes privadas AA exibiram uma tendéncia ascendente, atingindo um
maximo histdrico (indicador 1.8).

0 Banco Central Europeu aumentou a taxa de juro de referéncia do Euro para 4,5%, em
setembro de 2023, assistindo-se, em paralelo, a uma nova redugdo do valor dos ativos
em balanco (indicador 1.9).
Crédito
Nivel de risco: Os prémios de risco dos emitentes de divida soberana e de divida corporate dos setores
Médio-Alto financeiro e ndo financeiro aumentaram a partir da segunda metade do més de setembro,
revertendo o decréscimo observado nos meses anteriores (indicadores 2.1, 2.2 e 2.3).
Tendéncia:
Constante
; O rating médio da carteira obrigacionista melhorou face ao trimestre anterior,
posicionando-se entre os Credit Quality Steps (CQS)1e 2 (indicador 2.4).
R Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes



Quadro 4

Quadro 5

Quadro 6

Nivel de risco:

Médio-Alto

Tendéncia:
Constante

%

A volatilidade nos mercados obrigacionista e acionista apresentou uma trajetoria de
subida a partir da segunda metade de setembro, mantendo-se, ainda assim, em niveis

relativamente moderados (indicadores 3.1e 3.2).

Arendibilidade do mercado imobilidrio portugués, emjunho de 2023, situou-se em 8,7%,

permanecendo no mesmo patamar do trimestre anterior (indicador 3.3).

Nivel de risco:
Médio-Baixo

Tendéncia:
Constante

Oracioglobal de liquidez dos ativos denotou uma ligeira descida no segundo trimestre de
2023, assistindo-se, contudo, auma evolugdo heterogénea entre operadores (indicador 4.1).

Nivel de risco:
Baixo

Tendéncia:
Constante

%

O resultado liquido global das SGFP diminuiu 22,2%, em termos homologos, sendo a

magnitude desta evolugdo explicada, em larga medida, pelo decréscimo registado em
duas entidades (indicadores 5.1).

A margem global de solvéncia das SGFP incrementou 35,9 pontos percentuais face ao
final de 2022, para 204,6%. Ainda que o sentido desta evolucdo tenha sido comum a todas

as SGFP, amagnitude da variacdo global deve-se ao aumento da margem de solvéncia de
duas entidades (indicador 5.2).

Avaliacdo detalhada por classe de risco



Quadro 7

Quadro 8

Quadro 9

Nivel de risco:
Médio-Baixo

Tendéncia:
Inclinada Descendente

Oinvestimento emdivida soberana nacional registou uma nova quebrano segundo trimestre
de 2023, fixando-se em 1,5% do total de ativos (indicador 6.1).

Oinvestimento no setor bancario e em outras institui¢des financeiras recuou1,5 e 0,4 pontos
percentuais, respetivamente, face ao primeiro trimestre de 2023 (indicadores 6.2 e 6.3).

A concentragdo de ativos por grupo econémico ndo apresentou uma evolugdo de relevo,

enquanto a concentragdo por setor de atividade registou um aumento significativo
(indicadores 6.4 e 6.5).
Os fundos de pensdes que financiam planos BD registaram uma rendibilidade trimestral
Nivel de risco: globalde1,6% no segundo trimestre de 2023, o que corresponde auma desaceleragdo de um
) : ponto percentual face ao trimestre anterior. Nota-se, todavia, que em termos acumulados
Baixo desde o inicio do ano se apurou uma rendibilidade global positiva de 4,2% (indicador 7.1).
Tendéncia:
Constante
No segundo trimestre do ano, observou-se o incremento dos indices compésitos da
% autonomia financeira do setor financeiro e do setor ndo financeiro, calculados para o
ambito dos planos BD,em0,2e 0,7 pontos percentuais, respetivamente, face ao trimestre
anterior (indicadores 7.4 e 7.5).
No segundo trimestre de 2023, arendibilidade global dos fundos de pensdes que financiam
Nivel de risco: planos CD foi de 1,4%, menos 1,1 pontos percentuais que no trimestre anterior. Nota-se,
) : contudo, que em termos acumulados desde o inicio do ano se apurou uma rendibilidade
Baixo global positiva de 3,3% (indicador 8.1).
Tendéncia:
Constante
Os indices compdsitos da autonomia financeira do setor financeiro e do setor ndo financeiro,
% calculados para o ambito dos planos CD, evoluiram positivamente, em 0,5 e 0,4 pontos
percentuais, respetivamente, em comparagao com o trimestre transato (indicadores 8.2
e83).
R Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes



ANEXO
Evolucao dos Indicadores
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Grafico 3

Grafico 4

1.3. Défice publico em % do PIB

Portugal

Fonte: Eurostat e International Monetary Fund

1.4. Divida publica em % do PIB
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Taxa de poupanca dos particulares
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Grafico9

1.9. Estado da politica monetaria do BCE

— Taxa de Referéncia I Variag&o no Balango

Area do Euro

Taxade referéncia

Fonte: Bloomberg
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2. Risco de Crédito

Investimento em obrigacGes do tesouro
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Investimento em obr
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3. Risco de Mercado
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Investimento em imobil
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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5. Riscode Rendibilidade e Solvabilidade das SGFP

5.1. Rendibilidade dos capitais proprios das SGFP
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*Os dados referentes ao segundo semestre de cada ano refletem o valor acumulado dos resultados ao longo do respetivo ano.

Fonte: Contas das sociedades gestoras de fundos de pensoes

5.2. Margem de solvéncia das SGFP
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Fonte: Margem de solvéncia das sociedades gestoras de fundos de pensoes
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Grafico 20

Grafico 21

6. Risco de Interligacoes

6.1. Investimento em divida soberana nacional
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6.2. Investimento em instituicGes bancarias
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== Total do Mercado
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Concentracao de ativos - Setor de atividade

6.5.

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil
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7. Riscos Especificos de Planos BD

7.1.  Rendibilidade dos Fundos de pensdes - Planos BD

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

== Total do mercado

Gréfico 25

Os valores apresentados correspondem a rendibilidade acumuladada dos fundos de pensées ao longo cada do ano, i.e,,

{nicio de cada ano e o trimestre em quest&o.

.o
le
°

rendibilidade apurada entre o

Até 2023-T1, adistibuicdo é calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informagao € mensurada por subfundo de pensdes.

Fonte: Informagdo trimestral sobre os fundos de pensdes
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100% = =

Grafico 26

@ Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

7.2. Nivel de Financiamento dos Planos BD - Cenario de financiamento

== Total do Mercado
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Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes
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Grafico 27

Grafico 28

7.3. Nivel de Financiamento dos Planos BD - Cenario do valor minimo

@ Distribuigdo: mediana, intervalo interquartii. == Total do Mercado

Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes

7.4. Indice compésito da autonomia financeira do setor financeiro
- Planos BD

—— Indicador Compésito Setor Financeiro (Base, 2010)

~— Representatividade dos setores nos planos BD

Indicador Compédsito
Representatividade

Fonte: Banco de Portugal, Informag&o contabilistica ES, Informagao trimestral FP e INE
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7.5. indice compésito da autonomia financeira do setor ndo financeiro
- Planos BD

—— Indicador Compésito Setor ndo Financeiro (Base, 2010)

~— Representatividade dos setores nos planos BD

Indicador Compésito
Representatividade

Grafico 29

Fonte: Banco de Portugal, Informag&o contabilistica ES, Informagao trimestral FP e INE
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Grafico 30

Grafico 31

8. Riscos Especificos de Planos CD

8.1. Rendibilidade dos Fundos de pensdes - Planos CD

@ Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil == Total do mercado
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Os valores apresentados correspondem a rendibilidade acumuladada dos fundos de pensdes ao longo cada do ano, i.e,, rendibilidade apurada entre o
{nicio de cada ano e o trimestre em quest&o.

Até 2023-T1, adistibuicdo é calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informagao € mensurada por subfundo de pensdes.

Fonte: Informag&o trimestral sobre os fundos de pensdes

8.2. indice compésito da autonomia financeira do setor financeiro
- Planos CD

—— Indicador Compésito Setor Financeiro (Base, 2010)

—— Representatividade dos setores nos planos CD

Indicador Compésito
Representatividade

Fonte: Banco de Portugal, Informag&o contabilistica ES, Informagao trimestral FP e INE
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8.3. indice compésito da autonomia financeira do setor ndo financeiro
- Planos CD

—— Indicador Compésito Setor ndo Financeiro (Base, 2010)

—— Representatividade dos setores nos planos CD

Indicador Compésito
Representatividade

Grafico 32

Fonte:Banco de Portugal, Informagdo contabilistica ES, Informacdo trimestral FP e INE
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