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Resumen ejecutivo
AUTORES

Aestas alturas, ha quedado claro que la expansion del gasto de capital en 1A ya no se circunscribe BENOIT ANNE

solo al dmbito de la renta variable. También se esta convirtiendo en un tema importante en el de g'rfggoégggter;atfg‘fgs'or
la rentafija, porque afecta las emisiones, la calidad del crédito, la dispersién sectorial, los costes einformacion
de financiacion, y el equilibro entre beta y alpha. Para los inversores en renta fija, la cuestion
principal no es simplemente quién se beneficia del gasto en IA, sino quién puede financiarlo, DAVID PETERSON

. X . , Analista principal,
generar una rentabilidad adecuada, y mantener solidez en el balance a lo largo del ciclo. De ahi Grupo de estrategias
el papel crucial que desempefia el alpha en la seleccién de valores. einformacion

Conclusiones principales

= El gasto de capital en IA es un tema de crédito duradero, pero que exige ser mas selectivos.
La expansion deberia seguir respaldando el crecimiento, pero los resultados del crédito dependeran
de los fundamentales especificos a cada empresa, incluida la estructura de financiacién, el
apalancamientoy la visibilidad sobre el flujo de caja.

= Atencidn a los factores técnicos. Los prestatarios relacionados con la IA podrian convertirse
en una mayor fuente de emisiones con calificacién «investment grade», especialmente en los
sectores de tecnologia, servicios publicos, infraestructuras, centros de datos, telecomunicaciones
y determinadas industrias.

= Los fundamentales del crédito estan bifurcandose. La |A estad provocando una mayor dispersiéon de
los fundamentales del crédito entre sectores, por lo que aumenta la relevancia del analisis de crédito.

= Ladispersion deberia aumentar. Los mercados seguramente diferenciaran entre las empresas que
pueden autofinanciar una parte de su crecimiento y las que dependen en gran medida de la deuda,
el capital privado o la financiacién de proyectos.

= Laseleccion de valores es la principal palanca de alpha. Los diferenciales ajustados y los
fundamentales desiguales de los emisores significan que una amplia exposicion a beta es menos
atractiva que una seleccion bottom-up.

La tematica de la IA ahora también abarca la renta fija

La IA ha pasado de ser una noticia de crecimiento de la renta variable a ser una cuestion de financiacion
de renta fija. Lo que empezd como un tema restringido a las acciones tecnoldgicas, ahora esta
impulsando uno de los mayores ciclos de gasto de capital en décadas, respaldado por el fuerte gasto de
los hiperescaladores y un paquete fiscal en 2025 que incentivé la [+D y la inversién de capital. El impacto
macroecondmico ha sido considerable: el gasto en IA ha respaldado el crecimiento, mientras que los
beneficios empresariales asociados a ella se han mantenido sélidos. Sin embargo, la fase siguiente

de la expansion se esta financiando cada vez mas a través de los mercados de crédito. Este cambio es
importante para los inversores en renta fija, porque cada dolar adicional de gasto de capital en la IA
plantea interrogantes relativos al apalancamiento, los gastos de intereses, el acceso a financiacion, y la
rentabilidad del capital invertido. A medida que aumenten las inversiones en IA financiadas mediante
deuda, deberia crecer la dispersion en los resultados del crédito, con lo que la seleccion de valores sera
un motor mas importante de las rentabilidades de la gestion activa en renta fija.
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Grafico 1: Planes de gasto de capital de los hiperescaladores desde que se aprobd la ley «OBBBA»
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Fuente: FactSet. Datos a 31 de julio de 2026. Las barras doradas representan las previsiones de gasto de capital adicional del 30 de junio de 2025 al
31 dejuliode 2026. Hiperescaladores = Microsoft, Google, Oracle, Meta y Amazon. Los valores concretos mencionados se ofrecen con fines meramente
ilustrativos y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion ni como indicacion de intencion de negociacion en relacion con cualquier producto de MFS.

El ciclo del gasto de capital en IA: el papel de los centros de datos

Cuando los inversores hablan de la expansion de la IA, suelen referirse al ciclo de los centros de datos. Los centros de
datos son instalaciones de computacién a escala industrial que requieren suministro eléctrico, refrigeracion, CPU y
GPU, memoria, equipos de red y conectividad por fibra éptica. Una gran parte de los gastos iniciales se ha destinado
alas instalaciones fisicas: terrenos, construccion, infraestructuras eléctricas y sistemas de refrigeracién. Esto ya

ha beneficiado a un gran numero de sectores, desde equipos de construccién a proveedores de energia modular.

A medida que vaya terminando la construccién de estas instalaciones, la composicion del gasto deberia cambiar
adotarlas de chips, servidores y equipos de red. Esta transicién explica en parte por qué la lista de espera para el
suministro de semiconductores es de varios trimestres, y por qué el ciclo del gasto de capital en la |A ahora se esta
ampliando a un abanico mas diverso de emisores de crédito y sectores.

Grafico 2: Mercado potencial total de los centros de datos por segmento
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Fuente: Bloomberg. «Cost, Spending and Capex: The Making of a Data Center» (Coste, gasto e inversion de capital: la construccion de un centro de datos),
29 de mayo de 2026.
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Los canales de transmision de la renta fija

El principal canal de transmision de la renta fija son las emisiones. Ya se han destinado cientos de miles de millones
de dolares alainversion en centros de datos, y se prevé que el gasto anual se acerque a cifras de billones para finales

de ladécada. Los hiperescaladores —Microsoft, Alphabet, Amazon, Meta y Oracle— siguen siendo la principal fuente

de demanda. Sus calificaciones investment grade y solidos flujos de caja les han permitido financiar la expansién en los
mercados publicos de crédito con unos diferenciales ajustados en términos histéricos. Como muestra el grafico 3, por ello
el principal mercado hasta la fecha para las emisiones de deuda relacionadas con la 1A ha sido el de crédito con calificacion
investment grade.

Grafico 3: Emisiones de deuda ligada a la IA en los distintos mercados
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Fuente: Morgan Stanley Research. Datos a 19 de agosto de 2026.

A medida que se amplia el ecosistema de la IA, los prestatarios de calificacion mas baja también estan entrando

en los mercados publicos y privados de crédito. Estos emisores suelen presentar unos balances mas fragiles, unos
modelos de negocio no tan contrastados y una mayor incertidumbre sobre la demanda futura en comparacién con los
hiperescaladores. Por ejemplo, algunas empresas emergentes de «computacion como servicio» han recurrido a estructuras
de financiacion novedosas que pignoran sus GPU como garantia. Los rendimientos pueden ser atractivos, pero el riesgo

de crédito no esta tan claro: la demanda de exceso de capacidad de computacion, las tasas de utilizacion y los valores

de las garantias son todos aspectos que importan. Los gestores de renta fija deben identificar qué prestatarios pueden
soportar nuevos niveles de deuda mediante unos flujos de caja duraderos, y cuales estdn mas expuestos si las expectativas
de crecimiento decepcionan. A medida que se amplien las emisiones, es de prever que aumente la dispersion de los
fundamentales del crédito relacionado con la IA.

Elimpacto de los factores técnicos podria adquirir tanta importancia como los fundamentales. Las emisiones
relacionadas con la IA seguramente se concentraran en un pufiado de sectores, entre ellos, la tecnologia, los servicios de
comunicacion, los servicios publicos, las infraestructuras y determinadas industrias. Con el tiempo, podria comportar que
aumente su ponderacién en los indices de referencia de crédito y disminuya el predominio relativo de los pesos pesados
tradicionales, como el sector bancario. Por ahora, la demanda ha absorbido la oferta: las grandes operaciones relacionadas
con lalA se han emitido, en general, con distintos vencimientos y las emisiones han registrado sobresuscripciones, lo que
ha permitido a los prestatarios fijar unos precios a unos niveles atractivos. Pero no esta garantizado que se mantenga ese
equilibrio. Silademanda de los inversores disminuye mientras la oferta se mantiene elevada, los diferenciales podrian tener
que aumentar para que el mercado absorba las emisiones.
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Por qué la seleccion de valores pasa a ser crucial

Este es el motivo por el que la seleccion de valores se esta convirtiendo en la principal palanca de alpha. Los
diferenciales del sector tecnoldgico siguen siendo ajustados en términos historicos, y la brecha entre los emisores

con el mayor y el menor diferencial es mas baja de lo normal. En efecto, los mercados alin estan valorando muchos
créditos ligados a la IA como si sus fundamentales evolucionaran en paralelo. El grafico 4 apunta a una situacién distinta.
Cuando la volatilidad aumenté en 2025y 2026, la dispersién de los diferenciales de los titulos tecnoldgicos aumentd
mas bruscamente que en el mercado de calificacion investment grade en general, lo cual indica una cola de beta mas
alta dentro del sector: los emisores que puedan ajustar sus precios rapidamente cuando los inversores empiecen a
diferenciar entre los balances duraderos y los negocios mas apalancados o de crecimiento mas especulativo.

Grafico 4: Dispersion del crédito corporativo IG de EE. UU. y del crédito IG del
sector tecnolégico de EE. UU.

M Dispersion G de EE. UU. Dispersion |G sector tecn.
180

3
E 160 N I/“\. A
§§ /' w/ ~N \’\
o a
23 140 v | AA ™
sz j\l WS \
b=
3 120 |
2t \.\
= @
§§ 100 Wvﬁf : M

o
<3
=38 80 S W A U —
© =
T5
SE 40
g
S a0

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Bloomberg. Datos semanales del 10 de septiembre de 2021 al 28 de agosto de 2026. Diferenciales = OAS. La dispersién se define como el diferencial de
los emisores del percentil 90 menos el diferencial de los emisores del percentil 10 (puntos basicos).

Para los gestores activos, esta combinacion —valoraciones ajustadas, aumento de las emisiones y una mayor
dispersion entre emisores— presenta un terreno mas fértil para la seleccién de crédito bottom-up. La oportunidad no
es simplemente invertir en el tema de la IA, sino distinguir entre las empresas con unos flujos de caja resilientes, unos
planes de financiacion creibles y un apalancamiento manejable, y aquellas que se basan en unas hipotesis agresivas
o unas estructuras de financiacion fragiles. En un mercado en que los niveles de base de los diferenciales ofrecen

una compensacion limitada, la capacidad de identificar esta diferencia deberia ser crucial para la rentabilidad de la
gestion activa.

Conclusién: de la beta ligada a la IA al alpha generada en la renta fija

El gasto de capital en la IA seguramente seguira siendo un tema del mercado duradero, pero en la rentafija, la préxima
fase deberia estar menos marcada por la amplia participacién en la lAy mas por la diferenciaciéon entre emisores. A
medida que la expansion se desplaza del entusiasmo por la renta variable a la financiacién en el mercado de crédito,

los inversores tendran que valorar quién puede financiar el crecimiento, sostener unas rentabilidades sobre el capital
invertido, y mantener la fortaleza de los balances a lo largo del ciclo. Ahi es donde la oportunidad de generar alpha
adquiere relevancia. Los diferenciales ajustados y el aumento de las emisiones dejan menos margen para una exposicion
pasiva a este tema, mientras que la creciente dispersion presenta potencial para la seleccion de crédito bottom-up. Para
los inversores en renta fija, lo crucial es no perseguir ciegamente las operaciones relacionadas con la 1A, sino diferenciar
entre los proyectos de crédito duraderos y las estructuras de financiacion saturadas o fragiles. En nuestra opinién,

la expansién de la |A deberia recompensar a los inversores que sean capaces de traducir la dispersion entre emisores

en una seleccion de valores disciplinada, pasando de la beta ligada a la 1A al alpha generada en la renta fija.
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Fuente: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG" es una marca comercial y una marca de servicio de Bloomberg Finance L.P y sus filiales (conjuntamente, «Bloomberg»). BARCLAYS®
es una marca comercial y una marca de servicio de Barclays Bank Plc (conjuntamente con sus filiales, «Barclays»), y se usa con licencia. Bloomberg o sus licenciantes, entre los que se incluye
Barclays, son los titulares de todos los derechos de propiedad sobre los indices Bloomberg Barclays. Ni Bloomberg ni Barclays aprueban o avalan este material; no garantizan la precision nila
integridad de la informacion que se recoge en €l; no ofrecen garantia alguna, ni expresa niimplicita, en relacién con los resultados que se obtengan basandose en él, y, hasta donde permita la
ley, ninguna de ellas asumira responsabilidad alguna por dafios o perjuicios que surjan en relacion con este material.

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucién de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras
y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion del Asesor, como recomendaciones sobre titulos-valores ni
como indicacion de intencidn de negociacidn en nombre de MFS. Las previsiones no estan garantizadas.

Ninguin estilo de inversién puede garantizar la obtencion de beneficios o la proteccion frente a pérdidas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

Debe tener en cuenta que todas las inversiones, incluidos los fondos de inversion, conllevan un cierto nivel de riesgo, incluida la posible pérdida del importe principal invertido.
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