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Departamento de Analise de Riscos e Solvéncia

' Os dados do setor dos fundos de pensdes e as variaveis financeiras referem-se,
respetivamente, a 30/09/2025 e a 25/11/2025.

A nota metodolégica do Painel de Riscos do Setor dos Fundos de Pensdes pode ser
consultada aqui.
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No ambito da avaliagao regular conduzida pela ASF, relativamente aos riscos que
afetam o setor dos fundos de pensodes, destacam-se as evolugdes seguidamente
descritas, por categoria de risco.

A categoria de riscos macroecondmicos mantéme-se classificada no nivel médio-alto.
Apesar de os niveis de inflagcao se encontrarem proximos do objetivo definido pelas
autoridades monetdrias, subsistem desafios relevantes. Destacam-se os potenciais
impactos econdmicos decorrentes do acordo comercial, firmado em 2025, entre
a Unido Europeia e os EUA, bem como as tensdes geopoliticas persistentes,
nomeadamente os conflitos no Médio Oriente e na Ucrania, e a recente operacao
dos EUA na Venezuela. Acrescem ainda as incertezas quanto a trajetdria futura do
endividamento das economias, sobretudo num contexto de normalizacdao das
politicas monetarias e de crescente preocupacao com o investimento em defesa.

A categoria de riscos de crédito foi revista de nivel médio-alto para médio-baixo,
consubstanciando uma tendéncia inclinada descendente. Entre abril e dezembro
de 2025, observou-se uma reducao generalizada dos prémios de risco da divida
soberana. Por sua vez, os prémios de risco dos emitentes financeiros e nao financeiros
mantiveram-se globalmente estaveis em niveis proximos dos registados no final de
2024, ainda que se tenha observado uma ligeira subida em outubro. Nao obstante,
as iniciativas orientadas para o reforco da autonomia e da capacidade militar
europeia poderao agravar as vulnerabilidades financeiras dos paises com niveis de
endividamento mais elevados, pressionando os respetivos prémios de risco.

A categoria dos riscos de mercado mantém-se classificada no nivel médio-alto,
embora apresentando uma tendéncia inclinada descendente. Apds o aumento de
volatilidade dos mercados financeiros registado em marco e abril de 2025, assistiu-se
a uma reducao progressiva deste indicador nos mercados obrigacionistas e acionistas.
Nao obstante, nestes Ultimos, a volatilidade voltou a registar um acréscimo entre o
inicio de outubro e o inicio de dezembro. Em paralelo, o mercado imobiliario nacional
manteve uma dindmica ascendente, com a rendibilidade a acelerar e a atingir 17,7%
em setembro de 2025.
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A categoria de riscos de liquidez permanece classificada em nivel médio-baixo, com o
racio de liquidez de ativos a registar uma diminuicao ligeira de 1,2 pontos percentuais
face ao trimestre anterior, fixando-se em 62,1%.

A categoria de riscos de rendibilidade e solvabilidade das Sociedades Gestoras de
Fundos de Pensbdes (SGFP) mantém-se no nivel baixo. No primeiro semestre de
2025, a rendibilidade média dos capitais préoprios das SGFP manteve-se préoxima da
registada no periodo homaologo anterior, fixando-se nos 8,1%. A posicdo global de
solvéncia das SGFP registou uma melhoria, de 195,7% no final de 2024, para 209% no
final do primeiro semestre de 2025.

A categoria de risco de interligagcdes mantéme-se classificada no nivel médio-baixo.
No trimestre em analise, registou-se um ligeiro decréscimo do investimento em
titulos emitidos por instituicdes bancarias. Por sua vez, ndo se observaram variagdes
de relevo no investimento em divida soberana nacional e em titulos emitidos por
outras instituicdes financeiras. Em contrapartida, a concentragcao por setor de
atividade e por grupo econdmico evidenciou um ligeiro aumento.

A classificacao dos riscos especificos dos planos de Beneficio Definido (BD) e de
Contribuicdo Definida (CD) foi revista, a setembro de 2025, do nivel médio-baixo para
baixo, avaliacao que se manteve inalterada a dezembro de 2025. Tal revisao em baixa
é explicada pela melhoria da rendibilidade média dos fundos de pensdes que, até
setembro de 2025, se fixou nos 1,8%, em relacao aos planos BD, e nos 3,8%, em relacao
aos planos CD.
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Avaliacao dos Riscos

QUADRO1

DEZEMBRO DE 2025

RISCOS MAR 2025 JUN 2025 SET 2025 DEZ 2025 TENDENCIA

Macroeconémicos . . . . 9

Crédito

Mercado

Liquidez

Rendibilidade e
Solvabilidade
das SGFP

Interligagdes

Especificos de Planos BD

Especificos de Planos CD . . . .

VIV L b |4y ¢

O nivel dos riscos é representado pelas cores: vermelho — alto; laranja — médio-alto; amarelo — médio-baixo;
e verde - baixo.

A tendéncia de evolugéo dos riscos refere-se a alteragdo face ao Ultimo trimestre e é representada pelas setas:
ascendente — aumento significativo do risco; inclinada ascendente — aumento do risco; lateral — constante;
inclinada descendente — diminuigao do risco; e descendente — diminui¢ao significativa do risco.
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GRAFICO 3

1.3 - DEFICE PUBLICO EM % DO PIB
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GRAFICO 4

1.4 - DIVIDA PUBLICA EM % DO PIB
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1.7 - TAXA DE POUPANCA DOS PARTICULARES
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GRAFICO 8

8 - YIELDS DE OBRIGACOES PRIVADAS AA
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GRAFICO 9

1.9 - ESTADO DA POLITICA MONETARIA DO BCE

Fonte: Bloomberg
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GRAFICO 12

2.3 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES PRIVADAS DO SETOR NAO FINANCEIRO
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2.4 - RATING MEDIO DA CARTEIRA OBRIGACIONISTA
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3. Risco de Mercado

GRAFICO 14

3.1 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES
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3.2 - INVESTIMENTO EM AGOES E PARTICIPAGCOES
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GRAFICO 16

3.3 - INVESTIMENTO EM IMOBILIARIO
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5. Risco de Rendibilidade
e Solvabilidade das SGFP

GRAFICO18

5.1 - RENDIBILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS DAS SGFP
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longo do respetivo ano.
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5.2 - MARGEM DE SOLVENCIA DAS SGFP
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6. Risco de Interl

I9acoes

6.1 - INVESTIMENTO EM DIVIDA SOBERANA NACIONAL
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6.2 - INVESTIMENTO EM INSTITUICOES BANCARIAS

GRAFICO 21
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GRAFICO 22
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6.3 - INVESTIMENTO EM OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
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4 - CONCENTRAGCAO DE ATIVOS - GRUPO ECONOMICO

GRAFICO 23
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5 - CONCENTRAGCAO DE ATIVOS - SETOR DE ATIVIDADE
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7. Riscos Especificos
dos planos de Beneficio
Definido

GRAFICO 25

7.1 - RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES - PLANOS BD
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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 inicio de cada ano e o trimestre em questao.

Até 2023-T1, a distribuicdo é calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informacgédo &, quando

aplicavel, mensurada por subfundo de pensodes.

Fonte: Informacao trimestral sobre os fundos de pensdes

GRAFICO 26

7.2 - NIVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD - CENARIO DE FINANCIAMENTO
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Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes
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GRAFICO 27

7.3 - NIVEL DE FINANCIAMENTO DOS PLANOS BD - CENARIO DO VALOR MINIMO
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Fonte: Responsabilidades dos fundos de pensdes

GRAFICO 28
7.4 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR FINANCEIRO
- PLANOS BD
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Fonte: Banco de Portugal, Informacdo contabilistica ES, Informagdo trimestral FP e INE
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GRAFICO 29
7.5 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR NAO
FINANCEIRO - PLANOS BD
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e Indicador Composito Setor Ndo Financeiro (Base, 2010)

Representatividade dos setores nos planos BD

Fonte: Banco de Portugal, Informacao contabilistica ES, Informacao trimestral FP e INE
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8. Riscos Especificos dos
planos de Contribuicao
Definida

GRAFICO 30

8.1 - RENDIBILIDADE DOS FUNDOS DE PENSOES - PLANOS CD
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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 inicio de cada ano e o trimestre em questao.

Até 2023-T1, a distribuicao é calculada por fundo de pensdes. Apds essa data, a informacgdo &, quando
aplicavel, mensurada por subfundo de pensodes.

Fonte: Informagcdao trimestral sobre os fundos de pensdes

GRAFICO 31

8.2 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR FINANCEIRO
- PLANOS CD
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e INdicador Composito Setor Financeiro (Base, 2010)

“ Representatividade dos setores nos planos CD

Fonte: Banco de Portugal, Informacgao contabilistica ES, Informacgéao trimestral FP e INE
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GRAFICO 32
8.3 - INDICE COMPOSITO DA AUTONOMIA FINANCEIRA DO SETOR NAO
FINANCEIRO - PLANOS CD
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