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El desarrollo de la inteligencia artificial (IA) se ha convertido en el ciclo

de inversion con mayores necesidades de capital desde el auge de las
telecomunicaciones a principios de siglo. Mientras que la primera fase se
sufrago en gran medida con el cash flow operativo de los hiperescaladores,
el nivel de gasto actual exige recurrir a una combinacion mas amplia

de fuentes de financiacién.! Se estima que la inversion acumulada
relacionada con la IA en una coyuntura en la que las empresas construyen
modelos de |Ay la infraestructura para sustentarlos —incluidos centros

de datos, semiconductores, energia y servicios publicos- alcanzara los

5,5 billones de USD de aqui a 2030.

Se prevé que el cash flow operativo de los hiperescaladores y la emision
de capital apenas cubriran alrededor de una cuarta parte de estas
necesidades de inversion, lo que amplia las oportunidades relacionadas
con lalA en las distintas clases de activos. Los bonos investment grade,
los bonos high yield, los préstamos apalancados, las titulizaciones y los
mercados privados —como los de la infraestructura, el sector inmobiliarioy
el crédito privado- desempenaran un papel importante en el desarrollo de
esta tecnologia.

Para los inversores en credito, esto supone un cambio evidente: la emision
de deuda esta adquiriendo un mayor protagonismo en la financiacion

del despliegue de la IA. Se prevé que los bonos investment grade seran

la principal fuente de capital externo con una aportacion de 2,1 billones

de USD, y que los bonos high-yield, los préstamos apalancadosy las
titulizaciones contribuiran con otros 700.000 millones de USD.

Desde esta perspectiva, nos centramos en la emision de deuda por parte
de los hiperescaladores y sus implicaciones para el mercado de bonos
investment grade. Aunque, en nuestra opinion, esta nueva ola de oferta no
desestabilizara el mercado, si que lo transformara. Paralelamente, la deuda
de los hiperescaladores ofrece a los inversores una forma mas defensiva
para acceder a latematica de inversion de la lA. Los diferenciales de estas
empresas se han ampliado, lo que refleja una oferta mas abundante

y concentrada, asi como un aumento en la magnitud y la complejidad

de las exposiciones fuera de balance. Aunque consideramos que esta
ampliacion de los diferenciales de los hiperescaladores esta justificada,
vemos valor en el carry adicional que ofrece. La prueba de fuego para los
tenedores de bonos sera la recuperacion del free cash flow después de
2027, que dependera de la evolucion de las inversiones futuras (capex) y
del ritmo de monetizacion de la IA. En este entorno, caracterizado por una
concentracion, dispersion y complejidad mayores, la gestion activa esta en
una posicion idonea para aportar valor.

' Los hiperescaladores estadounidenses a los que nos referimos en el presente informe incluyen
a Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft y Oracle.
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Los hiperescaladores demandan ingentes cantidades de capital para financiar el

desarrollode la IA

El modelo de bajas necesidades de capital que

en su dia caracterizo a las principales empresas
tecnologicas estadounidenses esta desapareciendo.
En la actualidad, la creciente demanda de capacidad
informatica, el aumento de los costes de los inputs 'y
la carrera por asegurar la capacidad disponible han
provocado un fuerte aumento de la inversion en capex
por parte de los hiperescaladores, que ha pasado

de 156.000 millones de USD en 2022 (afo en que se
lanzd ChatGPT 3.5) a mas de 1 billon de USD previsto
para 2027.

A pesar del sélido cash flow operativo, las necesidades
de capital han aumentado tanto que se espera que
el free cash flow pase a situarse en terreno negativo
en el corto plazo, lo que esta creando una creciente
necesidad de financiacion externa. Creemos que,
solo durante el proximo afno, los hiperescaladores
podrian lanzar bonos investment grade por valor de
300.000 millones de USD. Es por ello que la emision
de deuda por parte de estas empresas es uno de
los temas mas relevantes dentro de este segmento
del crédito.

Los hiperescaladores estan emitiendo deuda en
multiples divisas y con diferentes vencimientos y
estructuras de financiacion. De hecho, la emision

de bonos por parte de estas empresas en EE.

UU. ha pasado de representar el 2% del total del
segmento investment grade en USD entre 2022y

2024 a un 9% previsto para 2026. En lo que va de ano,
los hiperescaladores han lanzado al mercado bonos
investment grade por valor de 219.000 millones de USD,
incluidos 62.000 millones equivalentes en otras divisas,
como EUR, CAD, CHF, GBPy JPY.

Pero el hecho de que los hiperescaladores recurran

a estructuras de financiacion de proyectos en unos
volumenes y con una frecuencia cada vez mayores
complica el analisis crediticio. Estas estructuras se
utilizan para financiar activos de centros de datos,
capacidad informatica e infraestructura energeética.
Por lo general, en lugar de recurrir directamente al
balance del hiperescalador, obtienen financiacion
mediante deuda respaldada por los cash flows y
activos de un proyecto especifico, y a menudo a través
de una entidad independiente.. De esta forma, se
diversifican las fuentes de financiacion y se contribuye
a mantener la flexibilidad de los balances.

Grafico 1: El aumento de la inversion en capex por parte de los hiperescaladores de EE. UU. esta afectando

negativamente al free cash Flow

Estimaciones de consenso sobre la inversion anual en capex por parte de los hiperescaladores
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Fuente: FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Datos a 17 de agosto de 2026.
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Por ello, ahora los inversores en crédito y las

agencias de calificacion deben tener en cuenta no
solo el apalancamiento declarado, sino también

las exposiciones futuras fuera del balancey las
necesidades de créditoy liquidez asociadas.

Las obligaciones por arrendamiento de centros de
datos publicadas ascienden ya a unos 1,4 billones de
USD. Aproximadamente 1,1 billones de USD de estas
obligaciones se encuentran actualmente fuera de
balance, ya que solo se reconocen cuando los centros
de datos entran en funcionamiento y comienzan

los arrendamientos. Ademas, los hiperescaladores
mantienen unos compromisos de compra
incondicionales —que abarcan la adquisicion de
microchips, infraestructura informatica y energia- por
un valor aproximado de 1,5 billones de USD. Una parte
importante de estos compromisos de compra se
incluye en las previsiones de inversion en capex a
corto plazo, por lo que los inversores y las agencias de
calificacion la tienen en cuenta.

Aunque es poco probable que los limites de
concentracion supongan una restriccion a corto

plazo, iran cobrando una mayor relevancia con el
tiempo, ya que la ponderacion combinada de los
hiperescaladores en el indice investment grade en USD
podria alcanzar el 10% de aqui a 2030. Actualmente,

el peso individual de los hiperescaladores en dicho
indicador es del 1,5% o inferior e, histéricamente, este
mercado ha funcionado de manera ordenada, con
unos niveles de concentracion por emisor entre el 3%

y el 8%. Esta vez, los limites de concentracion podrian
ser inferiores, ya que muchos inversores ya mantienen
una exposicion significativa a la IA a través de valores
de renta variable, bonos corporativos y mercados
privados. Por ello, los hiperescaladores seguiran
diversificando sus fuentes de financiacion a través de
mercados de bonos investment grade no denominados
en USD, estructuras de financiacion de proyectosy,
cada vez mas, crédito privado.

Los mercados de crédito estan
reevaluando, que no rechazando, el
desarrollode la |A

Conforme los mercados de renta fija se adaptan

a este nuevo régimen de oferta, los bonos de los
hiperescaladores van perdiendo su “prima de
escasez”. Mientras que los diferenciales de los
hiperescaladores se han ampliado en torno a 30
puntos basicos (pb) en lo que va de ano, los del indice
general investment grade en USD lo han hecho solo
en 2 pb. Esta ampliacion se acelerd en julio tras unas
emisiones de mayor volumeny, en algunos casos,

con menos anticipacion. Ajustados por la duracion,
los diferenciales de los hiperescaladores se situan
actualmente en torno a los 105 pb, un nivel superior
al de los bonos con calificaciones similares y al

del mercado en general, que ronda los 80 pb. Este
fendmeno ha sido especialmente pronunciado en
los vencimientos mas largos, donde las emisiones
han aumentado con mayor intensidad, la base de
compradores es mas reduciday la prima de riesgo
asociada a la incertidumbre sobre la rentabilidad

de la inversion es probablemente mayor. La emision
masiva de bonos a largo plazo por parte de los
hiperescaladores también podria haber contribuido al
reciente aumento de las tires de los bonos del Tesoro
de EE. UU. a largo plazo.

En nuestra opinion, la ampliacion de los diferenciales
de los hiperescaladores esta justificada y se debe
mas a la necesidad de absorber una oferta de deuda
elevaday concentrada que a un deterioro de sus
modelos de negocio. Dado que, actualmente, estas
compafias ofrecen una prima superior a la del indice
en general, creemos que el carry adicional que
proporcionan representa una oportunidad atractiva.
Asimismo, esperamos una mayor dispersion entre
los hiperescaladores en un momento en el que los
inversores analizan detenidamente las proyecciones
de inversion en capexy los indicios de monetizacion de
la 1A, algo similar a lo que ocurre en los mercados de
renta variable.

No obstante, los balances parten de una posicion
solida, con niveles de apalancamiento bruto y neto
muy por debajo de la media del indice general
investment grade del sector industrial. Aunque los
hiperescaladores disponen de una capacidad de
endeudamiento adicional considerable, el ciclo de
inversion en |A es excepcionalmente elevadoy se
concentra principalmente en sus etapas iniciales.
Estimamos que los hiperescaladores podrian acumular
deuda adicional por valor de 1,5 billones de USD

antes de que sus ratios de apalancamiento (lease-
adjusted), alcancen la media del indice general del
sector industrial investment grade en USD. Ademas,
los fundamentales cuentan con el respaldo extra de
unos margenes elevados y un sélido crecimiento de los
beneficios. El reciente aumento del coste de la deuda
se considerara probablemente un obstaculo menor en
lo que respecta a los costes totales de financiacionyy,
por tanto, No se espera que afecte significativamente a
los planes de inversion.

J.P. Morgan Asset Management



9 Market Insights, EMEA

En el nivel de los indices, no esperamos que la emision de los hiperescaladores vaya a desestabilizar de forma

significativa el mercado de crédito investment grade. A principios de 2026, estas empresas apenas representaban
el 3,5% del indice investment grade en USD, por lo que la ampliacion de su diferencial no ha sumado mas que unos
pocos puntos basicos al indice general. La demanda de nuevas emisiones fuera del sector tecnologico ha seguido

siendo resiliente y, hasta ahora, no hay indicios de que los bonos de los hiperescaladores estén desplazando

a los de otros sectores en el mercado investment grade. La clase de activo sigue contando con el respaldo de
unas rentabilidades totales elevadas y unos fundamentales empresariales soélidos, los cuales han contribuido a
mantener las entradas de capital en el ambito del crédito con grado de inversion en USD.

Grafico 2: Los balances de los hiperescaladores tienen capacidad para asumir mas deuda

indice del sector industrial
Indicador investment grade en USD Hiperescaladores

Apalancamiento bruto 2,4x
Apalancamiento neto 19x
Margen operativo 15%
Ratio de cobertura de intereses 11x

0,6x, con apalancamiento lease adjusted de 1,1x
-0,1x, con apalancamiento lease adjusted de 0,4x
27%

32x

Fuente: Bloomberg, LSEG Datastream, J.P. Morgan Asset Management. El indice del sector industrial investment grade en USD esta representado por
el Bloomberg US Aggregate - Corporate Index, excluyendo los sectores financiero y de servicios publicos. El apalancamiento ajustado por
arrendamientos incluye el valor actual de las obligaciones derivadas de arrendamientos en el numerador y emplea el EBITDAR como denominador.

Datos a 17 de agosto de 2026.

Una gama de oportunidades de inversion en |A mas amplia, en la que el crédito de
hiperescaladores dependera del free cash flow

Conforme el ciclo de inversion en |IA avanza, los
inversores estan pasando de centrarse en la creacion
de la tecnologia a fijarse mas en su adopcion.

Dado que, en la proxima fase, los inversores evaluaran
la demanda de los usuarios finales, la monetizaciony
donde se generan beneficios —tanto entre los distintos
niveles de la cadena de valor de la IA, como en cada
uno de sus estratos-, esperamos que traiga consigo
nuevos episodios de volatilidad.

Para los inversores que ya tienen una exposicion
significativa a la IA en sus carteras de renta variable,

la deuda de los hiperescaladores ofrece una forma
mas defensiva de obtener exposicion a la misma
tematica. Quienes asignan a renta variable necesitan
que la inversion en capex de A se traduzca en mayores
ingresos, margenes y cuota de mercado; por su parte,
los tenedores de bonos requieren principalmente un
cash flow suficiente para mantener la calidad crediticia
y poder amortizar la deuda.

El principal factor que determinara la trayectoria

de los diferenciales de los hiperescaladores sera la
evolucion del free cash flow a partir de 2027. Segun

las previsiones del consenso del mercado, este
mejorara a partir de 2028, conforme el desarrollo de
los centros de datos madure y el crecimiento de la
inversion en capex previsiblemente se estabilice hacia
2030. De acuerdo con esto, la emision bruta de deuda
seguira aumentando hasta 2027y podria alcanzar su
punto maximo en torno a 2028. Si tales expectativas del
consenso se cumplen, la mejora en el free cash flow
favoreceria los diferenciales de los hiperescaladores.

Por lo tanto, actualmente los inversores estan
descontando una prima de riesgo del escenario base.
Dicha situacion es un reflejo de la elevada oferta de
deuda, del crecimiento de las exposiciones fuera

de balancey de la gran incertidumbre en torno a la
magnitud y el momento en que se produciran las
futuras inversiones en capex, asi como sobre cuando
tendra lugar la monetizacion de la IA. Como ya hemos
mencionado, no solo consideramos que esta prima de
riesgo esta justificada, sino que, ademas, permite a los
inversores obtener un mayor carry. Si la recuperacion
del free cash flow se ve comprometida o se retrasa,

los diferenciales de los hiperescaladores podrian
ampliarse aun mas.

Los hiperescaladores llegan al crédito
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La monetizacion de la IA es cada vez mas tangible.

En sus informes de resultados del segundo trimestre,
los principales proveedores de servicios en la nube
(Alphabet, Amazon y Microsoft) registraron un aumento
interanual combinado del 48% en sus ingresos por
este concepto. Una proporcion cada vez mayor de esta
demanda de computacion tambien proviene de los
usuarios finales, ya que las solicitudes de inferencia
estan creciendo en relacion con las necesidades de
entrenamiento de nuevos modelos de IA.

La demanda acumulada de capacidad informatica

ha aumentado aun masy se concentra en los
desarrolladores de modelos frontera Anthropicy
OpenAl. Pero, incluso si los actuales lideres en el
desarrollo de dichos modelos resultan no ser los
ganadores a largo plazo, el modelo de negocio de los
hiperescaladores demostrara su resiliencia en un
escenario en el que la demanda global de computacion
cumpla las expectativas y la capacidad de fijacion de
precios de los servicios en la nube siga siendo sélida.
Desde una perspectiva operativa, los hiperescaladores
deberian poder reasignar la capacidad informatica con
relativa facilidad a otros desarrolladores de modelos
que amplien su cuota de mercado. En este escenario,
la renta variable se beneficiaria mas del potencial
alcista, ya que mientras que las rentabilidades de las
inversiones anteriores se realizarian, los tenedores de
bonos seguirian beneficiandose de una mejora de la
calidad crediticia.

Sin embargo, en un eventual contexto negativo

en el que la demanda o los margenes de los
servicios informaticos no cumplan las expectativas,
la flexibilidad en la asignacion de capital de los
hiperescaladores deberia aliviar ligeramente la
presion sobre los tenedores de bonos. En este
contexto, los hiperescaladores se enfrentarian a
una pérdida de capacidad de fijacion de precios,

a un mayor escrutinio de la rentabilidad de sus
inversionesy a los costes irrecuperables asociados
con las inversiones anteriores y las exposiciones
fuera de balance. Los términos de la financiacion de
proyectos son complejos y varian significativamente
segun la transaccion. Aun asi, esperamos que los
hiperescaladores conserven un cierto margen de
maniobra en la proteccion de su free cash flow
mediante la reduccion de las inversiones en capex
previstas. Esa flexibilidad es importante para los
tenedores de bonos, ya que contribuiria a reducir

la presion sobre la calidad crediticia. En este
escenario, la renta variable se veria probablemente
mas perjudicada dada su mayor sensibilidad a la
rentabilidad futura.

Grafico 3: Mientras los analistas prevén que el free cash flow se recuperard, los mercados crediticios descuentan el

riesgo de ejecucion

Estimaciones de consenso sobre la inversiéon anual en capex por parte de los hiperescaladores
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Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. Los datos correspondientes a 2026, 2027 y 2028 reflejan las estimaciones del consenso. La
inversion en capex que se muestra representa el total de la empresa. Datos a 17 de agosto de 2026.
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Las dinamicas del mercado demandan un enfoque activo

En nuestra opinion, la gestion activa puede aportar La gestion activa tambien permite acceder a

valor en el ambito de la renta fija. Las carteras de renta oportunidades que se encuentran mas alla de los

fija pasivas tienden a orientarse automaticamente bonos corporativos tradicionales. Las estructuras
hacia los emisores de deuda de mayor tamano, sin de financiacion de proyectos son complejas y sus
tener en cuenta si los fundamentales empresariales condiciones deben analizarse de forma individualizada.
o las condiciones técnicas subyacentes justifican Para los inversores capaces de asumir los riesgos
dicha exposicion, y el aumento de las emisiones que conllevan, los diferenciales de estas estructuras
relacionadas con los hiperescaladoresy la IA no hace pueden ofrecer una rentabilidad atractiva. De media,
sino reforzar esta tendencia. En cambio, los gestores las estructuras de financiacion de proyectos de
activos pueden gestionar la exposicion con respecto hiperescaladores ofrecen diferenciales aprox 100 pb
al indice general, posicionarse a lo largo de toda la mas amplios en aquellas con rating investment grade
curva, evaluar los aspectos técnicos de la ofertay y 200pb en high yield, en términos relativos con los

la demanday diversificar sus inversiones entre los bonos publicos equivalentes de hiperescaladores.

hiperescaladores en funcion de la solidez de sus
balances, su rentabilidad y su disciplina de capital.
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