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Il passo più lungo della gamba degli “Hyperscaler”?

Serie storica della media pesata degli spread obbligazionari delle aziende Hyperscaler USA (AMZN, GOOGL, META, MSFT, ORCL). 

Fonte: BofA Global Investment Strategy

Le aziende hyperscaler, ossia i principali fornitori di servizi cloud su scala globale, stanno investendo pesantemente
nell’infrastruttura legata all’AI, con proiezioni di spese future ingenti e rilevanti emissioni obbligazionarie. Spiccano, ad esempio, le
emissioni da 18 miliardi di dollari di Oracle e da 30 miliardi di Meta, destinati alla costruzione di nuovi data center. La percentuale
delle spese in conto capitale (capex) rispetto al flusso di cassa sta aumentando rapidamente: se 10 anni fa era pari al 28%, per il
2026 si stima che raggiungerà l’80%. Le preoccupazioni sulla sostenibilità di tali investimenti si riflettono sugli spread dei rispettivi
bond, saliti ai massimi da aprile, poco dopo l’annuncio dei dazi.



Sempre più a rischio il taglio tassi della FED di dicembre

Aspettative del numero di tagli dei tassi d'interesse della FED (barre arancioni) e proiezione del tasso overnight implicito in blu. 
Fonte: Bloomberg

Uno degli effetti collaterali del prolungato shutdown è l’assenza di dati macro USA, la cui pubblicazione riprenderà solo
gradualmente, rendendo più difficile il processo decisionale della FED, che a dicembre potrebbe temporaneamente interrompere
il ciclo di tagli dei tassi. In particolare, i report sul mercato del lavoro e sull’occupazione di ottobre potrebbero non essere mai
pubblicati. La probabilità di un taglio è passata dall’essere quasi certa un mese fa a scendere sotto il 50% (vedi la prima colonna
arancione del grafico e l’asse delle ordinate a destra).
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