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Obbligazioni e affitti brevi sono gli investimenti
preferiti di chi ¢ alla ricerca di una rendita. Cedole
e canoni offrono buone opportunita, a condizione
di valutare pro e contro di due scelte molto diverse
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Editoriale

Il nodo dei Poc
e lalente

della Procura
di Milano

di Stefano Elli

he i Poc (prestiti
obbligazionari
convertibili non

standard) fossero strumenti
poco trasparenti sino
all’opacita e, soprattutto,
molto impattanti (in senso
negativo) sull’andamento
dei titoli a loro collegati era
apparso chiaro da subito.
Tanto che nell’agosto del
2022, dopo uno studio di
Ambromobiliare
sull’argomento, Plus24
decise di dedicare ai Poc una
copertina e un editoriale. Vi
si analizzavano vari aspetti
dello strumento: a
cominciare dalla loro
specificita di contesto.

Sembravano infatti
utilizzati pressoché
esclusivamente per
rimorchiare in acque piu
tranquille aziende in apnea
gestionale, non piu in grado
di acquisire nuova finanza
attraverso i canali ordinari.
Una sorta di ciambella
salvagente lanciata a
persone giuridiche in
imminente pericolo
di dissesto.

— Continua a pagina 3
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SN\ MERCATI
Microsoft non delude

Microsoft mostra solidi risultati finan-
ziari per il quarto trimestre fiscale.
L'utile per azione e’ stato di 4,74 dollari
(rettificato), contro i 4,24 dollari per
azione previsti dagli analisti, su ricavi di
90,01 miliardi di dollari, contro gli 87,62

miliardi del consensus. L'utile netto di
35,77 miliardi di dollari, paria 4,81
dollari per azione, € aumentato rispetto
ai 27,23 miliardi di dollari, ovvero 3,65
dollari per azione, registrati nello stesso
trimestre dellanno precedente. La
crescita deiricavi del cloud Azure ha
accelerato al 43%, rispetto al 40% del
trimestre precedente e delle stime.

La novita. Per |la prima volta Alphabet (Google) ha dichiarato un cashflow negativo
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Nel mirino. Oracle ha gli spread piu alti tra i big del mondo tech
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Tech. Siallargano gli spread
delle emissioni legate all’Al

Nel 2026 collocati
oltre 200 miliardi
Il differenziale
quasi raddoppiato

Andrea Gennai

Il forte trend di emissioni corpo-
rate da parte delle big tech Usa
non si placa, e negli ultimi 4 mesi
sono arrivati sul mercato ancora
162 miliardi di dollari, che daini-
Zio anno ammontano a 212, una
cifrarecord considerando la me-
dia annuale negli ultimi 10 anni.
Queste risorse devono andare a
sostenere un piano di investimen-
ti nel cloud e nei data center con
un budget atteso a oltre 750 mi-
liardi di dollari nel 2026.
«Alphabet e Amazon - spiega
Mario Allegra, responsabile inve-
stimenti Alfa Planners Scf - hanno
guidato le nuove emissioni sia sul
mercato in dollari sia in euro per fi-
nanziare la massiccia espansione
dell’infrastruttura di intelligenza
artificiale e dei data center. Nvidia
agiugno e tornata sul mercato ob-
bligazionario con un maxi-colloca-
mento da 25 miliardi di dollari arti-

colato su 7 tranche con scadenze
comprese trail 2028 e il 2056».

Lasalita deirendimenti deibond
dainizio anno dovuta alla ripresa
dell’inflazione ha pesato anche su-
gli spread dei bond corporate: la
curva dei rendimentidelle aziende
tecnologiche Usa ad altorating ri-
porta un aumento su tutte le sca-
denze. Lafase dirisk off azionario
sulle magnifiche sette siriflette an-
che sui titoli obbligazionari degli
emittenti.

Il grande balzo
Come rileva un recente report di
UniCredit i bond emessi dagli
hyperscaler (le grandi societa che
investono in data center) hanno vi-
sto allargarsilo spread, rispetto ai
governativi, passando da 6o punti
base di meta 2025 a 110 puntibase
diluglio. Un’impennata che non ha
riguardato gli altri emittenti del
mondo corporate Usa. In particola-
re’ampliamento del differenziale
di rendimento ha colpito soprat-
tutto Oracle, societa da tempo os-
servata speciale proprio perimas-
sicciimpegninegli investimentile-
gatiall’Ai (il titolo a Wall Street la-
scia sul terreno il 40% circa da
inizio anno e ha un differenziale
superiore ai 200 punti base).
UniCredit comunque sottolinea
che nonostante i massicciinvesti-

menti e ilmarcato impatto sui flussi
di cassa, il merito di credito di que-
sti grandi emittenti resta ancora
elevato grazie amodelli di business
ben radicati.

La causa principale di questo al-
largamento degli spread e frutto di
una congiuntura di mercato e ri-
sente dello scetticismo crescente
perilritorno degliinvestimentiin
intelligenza artificiale. Gli spread si
sono ulteriormente allargati quan-
do Alphabet (Google) haannuncia-
to cheillivello di spesa in conto ca-
pitale (Capex) stasuperandoil flus-
so di cassa operativo generato.
«Chihainvestito di piu attraverso
ildebito - spiega Allegra - haavuto
il maggiore allargamento degli
spread. Allargamenti dei differen-
zialidirendimento alungo hanno
interessato anche Amazon (+30
punti base da inizio anno), che
tornata a raccogliere a luglio sul
mercato 25 miliardi di dollari con 8
emissioni. Metahaavutounallar-
gamento dello spread dainizio an-
no maggiore rispetto ad Amazon
(rating maggiore), il decennale ¢
passato da 75 punti base a 120 punti
base da inizio anno. Il bond qua-
rantennale di Meta emesso a mag-
giorende ascadenzail 7 per cento».

Effetto high yield
Queste maxi emissioni, da parte di

societa con elevato merito crediti-
zio, alterano I’ambiente del merca-
to obbligazionario drenando liqui-
dita. Le aziende di dimensioni me-
dio-piccole o conrating high yield
sitrovano quindia doversi conten-
dere laliquidita residua, dovendo
spesso offrire rendimenti piu alti
(spread pittampi) per invogliare il
mercato a comprare i loro titoli.

«Nel segmento corporate area
euro - conclude Allegra - questo ef-
fetto € pit1 evidente perché il mer-
cato € meno ampio di quello Usa. In
alcuni casi (Amazon) le aziende
che non possono saturare la do-
manda con offerta troppo alta e
troppo concentrata, ricorrono a fi-
nanziarsi in altra valuta (franco
svizzero), atassiinferioririspetto
adollaro, accedendo anche ad un
bacino di investitori alternativo
(esempio fondi elvetici). Come per
gliindici azionarila concentrazio-
ne e un problema anche negli indi-
ci obbligazionari: piu debito emet-
tonoicolossitech per finanziare i
data center, pit aumenta la loro
quota all’interno degli indici. Di
conseguenza, un investitore che
acquistaun semplice Etf su obbli-
gazioniInvestment Grade siritro-
va involontariamente ad avere
un’esposizione sproporzionataal
settore tecnologico».
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A Wall Street torna la volatilita sul

CONTRACCOLPI

Lucilla Incorvati

Perle Big Techsichiudelasettimana
degliutili pittimportante degli ultimi
anni. Non e andatabeneaMeta (risul-
tatiinferiorialle aspettative in termini
diutili perazione 6,18 dollari controi
7,22 dollari e dei ricavi pari a 60,80
miliardi di dollari contro i 60,17 mi-
liardi di dollari del consensus), al con-
trario Microsofthamostratosolidiri-
sultati.llmercato (losieragiavistola
settimanascorsacon Alphabetscesa
del 6% e Tesladel15%) stamettendoin
dubbio che gli ingenti investimenti
nell’Alpossano generare rendimenti
adeguati e gliinvestitorinon premia-
nopiulaspesaperl’intelligenza arti-
ficialebasandosisolo sulle promesse.
«Cresceil disagio degliinvestitoriri-
guardo alle spese sostenute dagli
hyperscaler per I'intelligenza artifi-
ciale - spiega Ipek Ozkaderskaya se-
nior analyst Swissquote - in quantoil
loro flusso di cassa disponibile (free
cash flow) si sta prosciugando, co-

stringendolia finanziamentiaggiunti-
vitramite 'emissione diazionie ob-
bligazioni in un contesto caratteriz-
zato daaspettative dirialzo deitassidi
interesse. L’aspetto pili significativo
dell’annuncio di Alphabet della scor-
sa settimana non e stato la crescita
dell’82% del segmento cloud, bensiil
fatto cheil flusso di cassa disponibile
sia diventato negativo nel secondo
trimestre. Di conseguenza,iverifat-
toriin gradodiinfluenzareilmercato
saranno:I’entita della spesa prevista
da queste aziende per i prossimi tri-
mestri; la liquidita residua dopo i
massicciinvestimentinell’IA elarea-
zione degli investitori».

Come spiegal’esperto, unaumen-
todella spesa potrebbe dare un ulte-
rioreimpulsoalle aziende dellafiliera
dell'TA nel breve termine, ma esercite-
raanche unamaggiore pressione sul-
levalutazioni deicolossitecnologici,
chestannoattraversando unimpor-
tante cambiamento strutturale: un
tempo erano imprese a basso assor-
bimento di capitale e con un abbon-
dante flusso di cassa disponibile,
mentre oggisistanno trasformando

ingigantiad altaintensita di capitale
e con un crescente indebitamento.
Ciolerendemolto pit1vulnerabilialle
variazioni dei tassi di interesse»
Manon e per tuttila stessa cosa. Lo
spiega Simon Wiersma, chiefinvest-
ment srategist diIng. «L’ondatadiin-
vestimenti nell’Al sta creando una
nettadivisione. Leaziende che spen-
dono di pit1 - come Alphabet, Meta,
Amazone Oracle — stanno vedendoil
flussodi cassalibero diventare nega-
tivo o avvicinarsi allo zero, mentre i
mercatiobbligazionariinizianoari-
calibrare il rischio. Il problema e piu
evidente per quelle che non dispon-
gono di un meccanismo diretto di
monetizzazione: Metanon haunbu-
siness cloudin grado dicompensare
icostidell'infrastruttura; il rating cre-
ditizio di Oracle € stato abbassato fino
a sfiorare il livello speculativo
("junk”), poiché stabruciando cassa
piu velocemente di quanto riesca a
generarericavi. Per Microsoftlacre-
scita di Azure é rimasta robusta, in-
tornoal 40%, maconinvestimentiin
conto capitale (capex) previsti per
l'annofiscale 2026 pariacirca190 mi-

settore

liardi di dollari, inaumento del 61% su
base annua, gliinvestitori cercheran-
no prove chiare che questa spesa si
stiatraducendoin una crescitareddi-
tizia. Per Meta i margini operativi
scendonodicircail 35%,dal 43% diun
anno fa, mentreicostilegatiall’Alac-
celerano, e i capex per I'anno fiscale
2026 S0n0 previsti tra125 e 145 miliar-
dididollari. Applerappresentaunca-
soaparte. Lasuastrategiasull’Al, re-
lativamente poco intensiva in termini
dicapitale,la protegge da gran parte
del dibattito suicapex, maconiltitolo
scambiatoacircaiivolteil fatturato,
c’epoco spazio per deludere, in parti-
colare suimarginilordi. Amazon po-
trebbe essere nella posizione piu fa-
vorevole. La crescita di Aws é attesa
intornoal 33% subaseannua, il porta-
foglio ordini del cloud ammontaa 364
miliardididollarieil titolo e gia sceso
dicircail12% dall’'ultima pubblicazio-
ne dei risultati». Una cosa sembra
chiara:lavolatilita sui titoli tecnologi-
ci a grande capitalizzazione conti-
nuera e una correzione delle valuta-
zioni e ormai dietro I’angolo.
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[ gestori: prossime
emissioni assorbite
dal mercato senza
particolari problemi

Marcello Frisone

L’appetito nei confronti dei titoli
di Stato dell’area euro non si
placa. Anzi. Per i money mana-
ger le emissioni dei Paesi ver-
ranno assorbite dal mercato
senza particolari ansie, pur con
una doverosa diversificazione
tra paesi “core” € “non core”. In
base al proprio profilo di rischio,
poi, le scadenze sono pil1 0 meno
differenziate (meno rischiosala
fascia 2-7 anni).

Le emissioni nel 2026

Per I'intero 2026 I’emissione lor-
da di bond sovrani attesa e di
1.403 miliardi (nuovo massimo
storico), ma nel primo semestre
(fino al 25 giugno) ne sono gia
stati collocati 893,5 miliardi
(63,7% del programma annuale).
Rimangono quindi 509,5 miliar-
di da emettere tra luglio e di-
cembre. Sempre quest’anno, poi,
I’emissione netta attesa e di 502
miliardi di euro, appena sotto il
picco del 2023 (510 miliardi) e
sopra i 487 del 2025. Nel primo
semestre ne sono gia stati collo-
cati 395,1 miliardi (78,7% del
programma annuale): rimango-
no quindi soltanto 107 miliardi
netti da qui a fine anno (contro,
appunto, i 509 lordi). «Nono-
stante le turbolenze geopolitiche
abbiano generato maggiore vo-
latilita — spiega Florian Spite
Senior Bond Strategist di Gene-
rali Investments, i mercati pri-
mari sono rimasti resilienti nel
primo semestre. Il restante fab-
bisogno di emissioni nella se-
conda meta dell’anno dovrebbe
essere assorbito senza difficolta,
salvo significative perturbazioni
dei mercati. Selaripresa econo-
micaaccelerera verso fine anno
- continua Spite -, la Bce si
asterra come previsto da ulterio-
ririalzi dei tassi, ele condizioni
di mercato resteranno favorevo-
li, continuiamo a vedere spazio
per un moderato restringimento
degli spread».

1l debito pubblico in pill

Piccolo passo indietro per com-
prendere meglio la differenza
tra emissioni lorde e nette.
«L’emissione lorda — sottolinea
Massimiliano Silla, consulente
finanziario indipendente - ¢ tut-
tala carta che un Tesoro colloca
inun periodo, senza distinguere
acosaserve. ’emissione netta e
invece quella stessa cifra al netto

Titoli di Stato europei
Sui bond governativi
I'appetito non manca

dei titoli che nel frattempo giun-
gono a scadenza e vengono rim-
borsati: € quindi la variazione
effettiva dello stock di debito in
circolazione, cio¢ il denaro dav-
vero nuovo che il mercato deve
assorbire. Non solo. C’e poi un
terzo livello, che € quello decisi-
vo oggi: alle emissioni nette —
specifica Silla - va aggiunta la
carta che la Bce lascia scadere
senzareinvestirla, circa 395 mi-
liardi. Sommandola si arriva ai
quasi 9oo miliardi che gli inve-
stitori privati devono effettiva-
mente comprare, cioe l'offerta
“netta-netta” che €la sola gran-
dezza che conta davvero per
rendimenti e spread».

Cosa aspettarsi

«Le turbolenze geopolitiche —
sottolinea Francesco Spadaccia,
Portfolio Manager\Active multi
asset di Ubs Am - hanno spinto
alrialzoirendimenti e ampliato
gli spread, ma secondo la nostra
view il mercato sta attribuendo
un peso eccessivo ainflazione e
inasprimento monetario. Ci
aspettiamo un calo dei rendi-
menti governativi di Stati Uniti,
Eurozona e Regno Unito nei
prossimi 12 mesi; in area euro,
qualora il contesto geopolitico si
stabilizzi, il Bund decennale &
attesoversoil 2,5%. Si profila co-
siun punto d’ingresso interes-
sante per costruire reddito e di-
versificazione, privilegiando
qualita eliquidita. La Germania
resta infatti il paese core: offre
un rischio di credito piu conte-
nuto e una maggiore funzione
difensiva, pur a fronte di un ren-
dimento piu basso».

Dove puntare
Per incrementare poi il carry
(cioé quanto rende tenere il
bond giorno per giorno, prima
di contare le plus/minusvalen-
ze), e possibile valutare in modo
selettivo emittenti corporate
investment grade e debito so-
vranazionale in euro, mante-
nendo un’ampia diversificazio-
ne. «Francia, Spagna, Portogal-
lo e Italia — chiosa Spadaccia -
offrono un extra-rendimento
rispetto al Bund, pur richieden-
do particolare attenzione a ri-
schio fiscale, volatilita degli
spread, sensibilita alle aste e in-
certezza politica. In particolare,
il premio per I’'Italia appare at-
traente purché gestito entro
precisilimiti di concentrazione,
mentre sulla Francia prevalela
cautelalegataal rischio politico
e dispread. In questo contesto,
le emissioni sovranazionali
possono aiutare a ottimizzare
qualita e liquidita del portafo-
glio senza incrementare la con-
centrazione del rischio paese».
m.frisone@ilsole24ore.com
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I rendimenti

Alcuni Bond sovrani Ue. Dati in percentuale

2 ANNI 5 ANNI 10 ANNI 30ANNI
PAESI CORE

Germania 2,79 2,87 3,14 3,62
Francia 2,97 3,33 3,93 4,69
Paesi Bassi 2,79 2,93 3,24 3,65
PAESI PERIFERICI

Italia 3,02 3,38 3,98 4,73
Spagna 2,86 3,08 3,60 4,27
Grecia 2,98 3,27 3,85 4,51

Nota: dati al 29 luglio. Fonte : Refinitiv
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