lunes, 15 de septiembre de 2025

Francia: Rebaja rating Francia por Fitch e implicaciones para Agencias

Con la bajada de rating a Francia por parte de Fitch de AA- a A+ surgen riesgos regulatorios y de mercado para ciertas

agencias publicas francesas (SSAs), que podrian experimentar revisiones similares en los proximos dias.

El tratamiento regulatorio de la deuda soberana por parte de los bancos de la UE no se ve afectado por cambios de
calificacion: los OATs siguen con 0% de ponderacion de riesgo (RW) y computando como activos de alta calidad
crediticia (HQLA) de Nivel 1.

Sin embargo, las rebajas de "AA" a "A" que podrian registrar las agencias publicas francesas en los préximos dias,

tendrian un efecto diferente.

1. Desde el punto de vista de la ratio de capital CRR Il (Basilea Ill):

a) La deuda de |las agencias con una garantia explicita, los gobiernos regionales o las autoridades locales se

tratan como deuda soberana francesa con una ponderaciéon del 0%. Esto aplicaria a CADES, CDC y Unédic
que se tratarian como exposiciones al Estado central y por ello seguirian ponderando al 0%

independientemente de la rebaja de rating.

b) Las ponderaciones de riesgo de los demdas entes del sector publico se clasifican seguln sus calificaciones
crediticias. AqQui hay que tener en cuenta que la mayoria de las agencias francesas tienen al menos dos
calificaciones y, por norma, se aplica la segunda mejor. Actualmente, la calificacion crediticia de la mayoria
de las SSAs francesas estd alineada con la del soberano y, por lo tanto, antes de la bajada de rating a Francia
su ponderacién era del 20%. Sin embargo, la rebaja de las agencias de "AA" a "A" elevaria la ponderacién de
riesgo del 20% al 30% o 50%.

* Calidad crediticia AAA a AA- » 20% RW

* Calidad crediticia A+ a A- [ »30% RW para algunas entidades del sector publico con perfil “cuasi-bancario” o
gue operan mas como instituciones financieras publicas. Este seria el caso de
SFIL y BpiFrance, que se consideran casi bancos (bank-like).
+50% RW para el resto de entidades.

* Calidad crediticia BBB+ a BBB- » 100% RW

2. Desde el punto de vista de elegibilidad como activo de alta calidad crediticia (HQLA) para el calculo de la ratio de
liguidez LCR:

a) Las agencias tratadas como exposiciones al Estado central o regional, confirmadas explicitamente por el
Banco de Francia en las listas de entidades publicas/garantizadas por el Estado, mantendrian el Nivel 1 de
HQLA incluso con calificaciones “A”. Esto se aplica a CADES, CDC, Unédic, bpifrance y SFIL, incluso si las

ponderaciones de riesgo de las dos ultimas subieran al 30%.

b) Sin embargo, para la mayoria de las demas entidades del sector publico o instituciones financieras
publicas, una rebaja del rating implicaria un incremento en la ponderacion de riesgo al 50%, por lo que

plantearia una pérdida de elegibilidad como HQLA Nivel 2A. Esto reducirian la demanda estructural bancaria.
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan
referencia pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracién de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias, asi como la informacion publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al
contenido del folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversién en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como
que las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracién en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibird ingreso alguno por proporcionar una opinién especifica en la presente Nota.

La informacién que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacién no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, S.A., pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota,
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion,
aseguramiento u otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o
empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores, S.A. cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC),
de obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



