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[ premi al rischio
dei produttori di chip
MOostrano Nervosismo

SEGNALI DI MERCATO

Marzia Redaelli

Mentre il mercato azionario conti-
nuaapremiareleazionidel settore
dell’intelligenza artificiale, quello
del creditole punisce.

Nelle ultime settimane, infatti,
sono aumentati moltissimoivolu-
mi degli strumenti per assicurarsi
controil fallimento, i Credit deafult
Swap, delle aziende del comparto.
Fino afine 2025, invece, gli scambi
su questi Cds erano irrilevanti.

Cio nonsignifica che gliinvesti-
tori ritengano probabili dei falli-
menti. Inrealta, utilizzanoiCdscon
varie finalita. Per esempio, per stra-
tegie che compensanoi cali dei titoli
azionari con 'andamento in dire-
zione contrariadei Cds; oppure per
coprireirischidiportafoglioa cuisi
espongono con le aziende dell’Ai,
che investono miliardididollari per
costruire datacenter e per farlo sifi-
nanziano con le obbligazioni. Una
forte preoccupazione che muove i
volumideiCds, come spiega Alessio
Garzone, portfolio manager di
Gamma Capital Partners, & proprio
il circular financing, il finanzia-
mentocircolareall’internodell’in-
dustria dell’intelligenzaartificiale:
spesso, sono i produttori di semi-
conduttori a dare soldi, garanzie o
varie forme di supporto ai clienti
perl’acquisto diinfrastrutture Ai. Il
meccanismo puo sostenere la do-
manda diazioni e obbligazionidel
settore Ai,marende'ecosistemafi-

nanziariamente molto intercon-
nesso. Non a caso, secondo Gold-
man Sachs, i volumi di Cds su Nvi-
dia, Amde Broadcom sono aumen-
tati di dieci volte nell’'ultimo mese.

Garzone spiega che «i volumi
settimanali sui nomi legati all’Al
hanno superato i sette miliardi di
dollari, mentre sui produttori di
chipcome Nvidia, Amd e Broadcom
ivolumiaunmesesonoaumentati
dicircadiecivolte. Gli spread, cioé le
differenze di rendimento tra titoli
obbligazionari, invece, hanno avuto
movimenti molto pitl contenuti e
differenziati trasocieta ele obbliga-
zioniinvestmentgrade (le piu affi-
dabili) trattano con un premio di
circa 25 puntibaserispetto alle con-
tropartinon AL

Nell'ultimo mese, traiCdschesi
sono mossi di piu ci sono quelli di
Meta, convalorichevanno dacirca
43a47,5puntibase (+4,5 puntiba-
se, paria poco pit del 10%). Seguo-
no Amazon, con circa +1,6 puntiba-
se, e Apple, Microsoft e Nvidiacon
aumenti nell’ordine di 0,8 punti
base. I rischi maggiori si concen-
trano dove all’laumento degli inve-
stimenti non corrispondela visibi-
lita sugli utili futuri: per chiha ob-
bligazioniil rischio sale perché con
I'aumento delle emissioniil merca-
to puo chiedere un premio direndi-
mento pitialto, che significaun ca-
lodiprezzo deibond.

«Ilprimo segmentoda osservare
—precisaGarzone - & quello dei data
center edelleinfrastrutture Al per-
ché sonoinvestimenti enormi, con
tempidiritornolunghie conunva-
lore futuro ancoradifficile da stima-

re. Inoltre, aumentano strutture di
finanziamento e garanzie cheren-
donoil sistema pitlinterconnesso.
Guardiamo, poi, con estrema atten-
zione al circular financing nel setto-
redei semiconduttori, ai produttori
chefinanziano osupportanoiclien-
tiaffinché possano acquistareinfra-
strutture (I"'ultimo esempio, arriva
da Nvidia). Nel breve e un segnale
positivoe puo addirittura sostenere
ladomanda, maaumental’interdi-
pendenza finanziaria dell’intero
ecosistema. Sugli hyperscaler il ri-
schio & in parte differente. I bilanci
restano generalmente molto solidi
enonvediamoun problema immi-
nente di solvibilita».
Ladivergenzatraazionie obbli-
gazioni dell’Al potra continuare per
unpo’, secondo Garzone, perché gli
azionisti beneficiano delle enormi
potenzialita di crescita dell’Al, po-
tenzialmente infinita, mentre gli
obbligazionisti di un rendimento
massimo prefissato. Il rischio se-
gnalato dai Cds potrebbe diminuire
sel’'aumento dei flussi di cassa ge-
nerato dall’Al superasse quello degli
investimenti. «Viceversa— conclude
Garzone - sarebbe pitiprobabileuna
revisione delle valutazioniaziona-
rie e, quindi, una ricomposizione
del divario attraversounamaggiore
volatilita dell’equity. Ritengo piu
probabile questa seconda strada,
soprattuttonelbreve periodo. L’of-
ferta obbligazionaria & elevata e i
programmi di investimento plu-
riennali, quindi e difficile immagi-
nareunrapidoritorno deglispread
Alsuilivelli del creditonon Al».
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Il confronto

Indici total return (prezzo e cedole) delle obbligazioni Usa ex Ai
e del settore Ai
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