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Departamento de Analise de Riscos e Solvéncia

T Os dados das empresas de seguros e as variaveis financeiras referem-se, respetivamente,
a 30/06/2025 e a 08/10/2025.

A nota metodolégica do Painel de Riscos do Setor Segurador pode ser consultada =<1
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A categoria de riscos macroeconémicos mantém-se em nivel médio-alto. Neste
contexto, destaca-se a suavizagao da politica contracionista do Banco Central Europeu
e a diminuigdo da incerteza associada as tarifas comerciais entre a Uniao Europeia
(UE) e os Estados Unidos da América (EUA) — ainda que o nivel de 15% acordado para
as tarifas aduaneiras seja historicamente elevado, e os seus efeitos permanecam
por avaliar. Persistem, ainda, riscos decorrentes das tensdes geopoliticas e conflitos
no Médio Oriente e na Ucrania, bem como incertezas quanto a evolugdao do
endividamento e das politicas monetarias nos EUA, com potenciais implicagdes para
a estabilidade financeira global.

A avaliacdo da categoria de riscos de crédito mantém-se igualmente em nivel médio-
-alto. Entre marco e outubro de 2025, verificou-se uma reducao generalizada dos
prémios de risco da divida soberana, a excecao do ligeiro aumento verificado no caso
francés. Os prémios de risco dos emitentes financeiros e nao financeiros estabilizaram
em niveis semelhantes aos de inicio de marco, apds as subidas registadas em abril.
Importa, contudo, salientar que as medidas no sentido de reforco da autonomia
militar europeia podem aumentar as vulnerabilidades dos paises mais endividados.

Apds o aumento de volatilidade dos mercados financeiros observado em margo e
abril — resultante da imposicao, pelos EUA, de tarifas aduaneiras sobre as demais
economias —, verificou-se posteriormente uma trajetdria de reducao, mais expressiva
nos mercados obrigacionistas. Paralelamente, o mercado imobilidrio nacional manteve
uma dinamica acentuada, com a rendibilidade a acelerar e a atingir 17,2% em junho
de 2025. Em conjunto, estes desenvolvimentos explicam a tendéncia descendente
dos riscos de mercado. Contudo, a classe permanece no nivel médio-alto, uma vez
gue subsiste um risco material de correcao acentuada dos precos dos ativos.

A categoria de riscos de liquidez foi revista para nivel baixo, evidenciando uma tendéncia

inclinada descendente. Esta evolucao reflete a melhoria do racio de entradas sobre
saidas e uma evolucao positiva, ainda que moderada, do racio de liquidez dos ativos.
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A avaliagdo dos riscos de rendibilidade e solvabilidade do setor segurador manteve-se
no nivel médio-baixo, embora evidenciando uma tendéncia inclinada descendente.
O periodo foi marcado por uma evolugao positiva dos resultados técnicos, com
melhorias no ramo Vida e nos ramos Nao Vida. Paralelamente, registou-se o aumento
da rendibilidade dos capitais proprios, face ao periodo homadlogo anterior. Em termos
globais, o racio de cobertura dos requisitos de capital de solvéncia manteve-se em
patamares robustos, em torno de 210%, o que revela a solidez financeira do setor e a
sua capacidade para enfrentar potenciais choques adversos.

A categoria de risco de interligagdes mantém-se em nivel médio-baixo. No trimestre
em analise, observou-se um ligeiro acréscimo do investimento em titulos emitidos
por institui¢des bancarias, empresas de seguros e sociedades gestoras de fundos
de pensdes. A concentracao por setor de atividade e por grupo econémico nao
apresentou evolugdes de relevo.

No que respeita a avaliacao dos riscos especificos do ramo Vida, esta categoria
permanece no nivel médio-baixo. A producao do ramo Vida mantém uma trajetoria
de crescimento, ainda que a um ritmo mais moderado. Em comparagdo com o final
de 2024, observa-se uma diminuicao da taxa de sinistralidade dos seguros Vida Risco,
bem como uma redugao da taxa de resgates associada aos produtos financeiros.

Por fim, a categoria de riscos especificos dos ramos Nao Vida continua a posicionar-se
no nivel médio-alto. Observa-se a manutencao do crescimento da produgao a par
de ligeiras redugdes na taxa de sinistralidade dos principais segmentos Nao Vida.
Ja os racios de despesas apresentaram comportamentos heterogéneos entre as
principais linhas de negdcio, sendo ainda de sinalizar os potenciais impactos das
tarifas aduaneiras nos custos com sinistros e, por conseguinte, na rendibilidade do
segmento.
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Avaliacao dos Riscos

QUADRO1

SETEMBRO DE 2025

Riscos dez 2024 mar 2025 jun 2025 set 2025 Tendéncia

Macroecondmicos . . . . %

Crédito

Mercado

Liquidez

Rendibilidade
e Solvabilidade

Interligagdes

Especificos
Seguros Vida

- B B R

Vb b v <« J

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

Atendéncia de evolugéo dos riscos refere-se a alteragédo face ao Ultimo trimestre e € representada pelas setas:
ascendente — aumento significativo do risco; inclinada ascendente — aumento do risco; lateral — constante;
inclinada descendente — diminuigao do risco; e descendente — diminuigao significativa do risco.
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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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Area do Euro
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1.5 - VARIACAO DO IHPC
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Area do Euro

4,0%

1.7 - NIVEL DAS TAXAS SWAP A 10 ANOS
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2. Risco de Crédito

GRAFICO 9
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2.1 - INVESTIMENTO EM OBRIGAGCOES DO TESOURO
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2.2 - INVESTIMENTO EM OBRIGACOES PRIVADAS DO SETOR FINANCEIRO
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3. Risco de Mercado

GRAFICO 13
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* O indice europeu YLDVEU Index foi substituido pela série ENPSOAIO SMKO CURENCY porque o primeiro foi

final de 2018, sendo posteriormente

€ ao

flete os dados do primeiro indice at

apresentados os dados da segunda série.

,a série re

descontinuado. Assim

Fonte: Bloomberg e QRS
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GRAFICO 14

3.2 - INVESTIMENTO EM ACOES E PARTICIPACOES
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Fonte: Bloomberg e QRS

Painel de Riscos do Setor Segurador - 19



3.3 - INVESTIMENTO EM IMOBILIARIO

GRAFICO 15
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4. Riscode L

1- RACIO DE LIQUIDEZ DOS ATIVOS

GRAFICO 16
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® Distribuicao: mediana, intervalo interquartil
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2 - RACIO DE ENTRADAS SOBRE SAIDAS

GRAFICO17
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5. Risco de Rendibilidade
e Solvabilidade

Os dados a partir de 2023 refletem a adog¢do da norma IFRS 17, que alterou a forma de mensuragdo
contabilistica. Portanto, os dados apds essa data podem ndo ser diretamente comparaveis com as
informacgdes histéricas apresentadas. Esta limitagao 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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® Distribui¢cdo: mediana, intervalo interquartil =Resultado Liquido Global*

Fonte: Reporte Contabilistico

GRAFICO19

5.2 - RESULTADO TECNICO DE VIDA / PBE
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® 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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® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil = Resultado Técnico Global dos Ramos N&o Vida*

Fonte: Reporte Contabilistico

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

GRAFICO 21

5.3 - AT - RESULTADO TECNICO / PBE | ACIDENTES DE TRABALHO

(a) Margem Bruta* (b) Saldo de Resseguro Cedido (c) Fungao Financeira
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® Distribuicdo: 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 24

5.3 - 10D - RESULTADO TECNICO / PBE | INCENDIO E OUTROS DANOS

(a) Margem Bruta* (b) Saldo de Resseguro Cedido (c) Fungao Financeira
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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.

GRAFICO 25
5.4 - RENDIMENTO INTEGRAL / MEDIA DOS CAPITAIS PROPRIOS (ENTRE TO
E DEZ T-1)
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® Distribuicdo: 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.
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GRAFICO 26

5.5 - ATIVO SOBRE O PASSIVO
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Fonte: QRS

GRAFICO 27

5.6 - RACIO DE SOLVENCIA
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GRAFICO 28

(EXCLUINDO MTPT)

5.7 - RACIO DE SOLVENCIA
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GRAFICO 29

5.8 - QUALIDADE DOS FUNDOS PROPRIOS
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GRAFICO 32

6.3 - INVESTIMENTO EM EMPRESAS DE SEGUROS E SOCIEDADES GESTORAS

DE FUNDOS DE PENSOES
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GRAFICO 33

6.4 - INVESTIMENTO EM OUTRAS INSTITUICOES FINANCEIRAS
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- CONCENTRAGAO DE ATIVOS | GRUPO ECONOMICO

GRAFICO 34
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- CONCENTRAGAO DE ATIVOS | SETOR DE ATIVIDADE ECONOMICA
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GRAFICO 38

7.3 - TAXA DE RESGATES
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@ Distribuicao: mediana, intervalo interquartil =Total do Mercado

Fonte: Reporte Contabilistico

GRAFICO 39

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

7.5 - DIFERENGCA 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 - VARIACAO DE PREMIOS BRUTOS EMITIDOS | NAO VIDA
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® Distribuicao: mediana, intervalo interquartil = PBE anualizados

Fonte: QRS

A série PBE anualizados ndo considera a informagao das empresas de seguros que deixaram de integrar
0 universo de empresas sob supervisao prudencial da ASF no periodo em analise.

GRAFICO 42

8.2 - AT - TAXA DE SINISTRALIDADE | ACIDENTES DE TRABALHO

120%
100% I'I'l'l. a
80%
60%
40%
20%
SRR R e e e R R R e e e e e R e
@ Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado
Fonte: QRS

Painel de Riscos do Setor Segurador - 33



le [21-szoz
lo [e1-sz0e P [ u-szoz
¢ I z1-s20T _0 | LL-520T ”‘ | 714202
) | Li-szoz v .ﬁ.wmoN T | £1-420T
ol | #1-vzo I | e1ve0e % , | 2oz
o | | 120z p z1-yzoT Z | u-rzoz
o 1 | 2wvzoz b | wrvzoz m | 71s20
° _ LL-¥20T ' ¥1-$202 ¢1-g202
° _ .E..mmow — ° .N_.,mNON % ”N._..mmom
-£20z - -s20z
ol | =& | o | 2i-soe _m | useo
' .N._.,mNON 1o .r_..mwow ) .¢._..Nmom m -
~ - o
- | u-szoz | o | rLzor g (o] | e1-zeoe ; "
ol | 7ieeoe m 4 [ | £Leeoe S w | eLeeoe 3 5
ol 512202 m W lo 212202 m o Wz g 3
ol | eleeoe s 0 [ L1220z z [a] | v1tzoz iy 3
<« ol L-ze0z g S s vilzoz Am s1-120¢ $
L L L = =
O ol y1-1z0z i (@] ¢ seoz () z1-120T m m
m le g1-1eoz _m b |z E Zz weoe n
F = + =} + = [e]
- b= N o -~ £
(o) lo ez § < b | uizo 5 — | Lozoe £ ©
o » ueoz g —_ b |vrowoe £ w gl-ozoz 8 S
L 2 L o L 9] o
— » y1-0207 £ w | o s1-020z O (a] z1-020z £ x
r 2 (a) F g < r @ o
M £1-0z0z € < | o z1-020z £ a u-ozoz ¢ 3
L g L - | 0 ©
< a-ozoz £ a | o w00z ¢ =3 rieloz 3 g
L o — 3 5 3 = =
(a) u-ozor g 0 e 1-6102 m M seor g IS
- rreoz 8 M N [s160z 5 = w60z 3
3 £ L & 3 =
M £1-610C & = le zeloz 3 u LL-610Z m
_.M 260z 3 L] e weloz m 4 yi-8l0z ©
Z [ u-eloz i Z Joo [vis0z © H . 18102
- S L ; -
— v1-8l0z ® £1-8l07 ; z1-8107
wn L L lo L a] e L
w £1-810C a) | e z1-8l0T lo LL-8l0Z
[a) z1-8102 hie sz m b [ v1-si02
LL-8L0Z lo #1-L10Z = e £1-L10T
o o 1 W .
.E. Lloz = le .ﬂ Ll0Z 9 a 0 | eLuioz
= £1-L102 3 _.I ' 2u-L10e S o Ie L-L10Z .
1 F F O : 3
oW 21-L10T oD ¢ u-L10z % E I #1-9102 o
F O 3 ) 1 i L P
m (o) u-sl0z %) r < d y1-910Z o ) N ) PR Q
9] L o < L o . 5 5 5 5 3 38 c
m D +1-910T o 5] N © " < m 0 8 R 83 8 § 8 o
. L T £ R g g
2 . 5 © o c
O o o 2 08 0¥ ] 0 s 38 R 8 3 o
. 5 8 5 8 8 c s
> o) Q 3 )
r8 o _.m



GRAFICO 46

8.3 - AT - RACIO DE DESPESAS LIQUIDO DE RESSEGURO | ACIDENTES DE
TRABALHO
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado

Fonte: QRS

Nota: Inclui os custos e gastos de exploragao liquidos de comissdes e participagdao 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.

GRAFICO 47

8.3 - DOE - RACIO DE DESPESAS LIQUIDO DE RESSEGURO | DOENCA
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado

Fonte: QRS

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 10,6 pontos percentuais.
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GRAFICO 48

8.3 - AUT - RACIO DE DESPESAS LIQUIDO DE RESSEGURO | AUTOMOVEL
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® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado
Fonte: QRS

Nota: Inclui os custos e gastos de exploragao liquidos de comissdes e participacao 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.

GRAFICO 49

8.3 - 10D - RACIO DE DESPESAS LiQUIDO DE RESSEGURO | INCENDIO E
OUTROS DANOS

35%

30%

25%

20%

15% e
10%
M M - oNm™M
e R R s E e R s e e e e s e e e e e e e e e e e
kD,_l\l\[\,_mwm,_mG\o‘\NOOonRNNNNNNNMmmN\t\t\fNI{Q
'_066'_056'_056'_ NNNOOOOONNNON ONNNO
ﬁNmmgNmmgNwmggggg“‘NNNNRRgNgggNggRNg
® Distribuigdo: mediana, intervalo interquartil =Total do mercado

Fonte: QRS

Nota: Inclui os custos e gastos de exploragao liquidos de comissdes e participacdo 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.
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GRAFICO 50

8.4 - AT - INDICE DE PROVISIONAMENTO | ACIDENTES DE TRABALHO
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GRAFICO 51

8.4 - DOE - INDICE DE PROVISIONAMENTO | DOENCA
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GRAFICO 52
- AUT - iNDICE DE PROVISIONAMENTO | AUTOMOVEL
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GRAFICO 53

8.4 - |IOD - INDICE DE PROVISIONAMENTO | INCENDIO E OUTROS DANOS

90%
80%

70%

FEEREER

60%

50%

a2t o-aa-S-e-atet-8

40% @
30%

- T v g e s

T =T a

20%

10%

[AR=Tder4
LL-5¢0C
v1-%20¢
£1-%20¢
[ARygdera
LL-%20T
1-¢20C
£1-¢20C
[Asxderd
LL-gz0T
¥1-720T
¢l-zeot
¢l-zeoe
LL-¢eoe
¥1-120T
g1-1zoe
Zl-leoe
LL-leoe
¥1-020C
£1-020T
21-0c0e
LL-0¢0T
¥1-6l0C
£1-6l0C
ai-eloc
LL-6l0z
¥1-8l0C
£1-8l0C
21-8l0C
LL-8l0T
v1-L10T
g1-410T
21-L10T

LL-410T

= Total do mercado

® Distribuicdo: mediana, intervalo interquartil

Fonte: QRS

o]
M
'
-
[e]
e
@©
=
3

(o))
Q
%]
-
Q
o
0]
(%]
[e]
©°
w0
o]
Q
B
[ad
V]
©
©
£
@©
[a N







AUTORIDADE DE SUPERVlSAO
DE SEGUROS E FUNDOS DE'PENSQES

. www.asf.com.pt



