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La IA pasa factura

Resumen

Por Sergio Gonzilez, Head de la Oficina de Inversiones de
Cohen.

Durante el segundo trimestre pasé algo que conviene mirar de
cerca. Hasta el afio pasado, las grandes tecnoldgicas financiaban
sus centros de datos con la caja que generaban sus propios
negocios. Ya no. En los tres meses cerrados en junio invirtieron
unos USD 192.000 millones, précticamente todo su flujo de caja
operativo, y la diferencia se estd cubriendo con deuda. En seis
meses, la deuda financiera de Alphabet, Amazon, Microsoft,
Meta y Oracle pasé de USD 312.000 millones a USD 486.000

millones.

Eso conecta con la pregunta que mds nos hacen: ¢qué estd
pasando con las tasas?. El Tesoro ya acumula un déficit mayor al
de todo el ejercicio anterior y hoy compite por los mismos
compradores con el sector corporativo de mejor calidad del

mundo. La consecuencia se ve en la parte larga de la curva.

Los balances del trimestre fueron muy buenos, pero conviene
leerlos con cuidado: buena parte de la mejora no vino del

negocio.

Esperamos tasas largas altas por mads tiempo, no creemos que la

Fed suba en septiembre y preferimos calidad y plazos cortos.
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CAPEX Y FLUJO DE CAJA OPERATIVO
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Cifras en miles de millones de USD. Elaboracion propia en base a los balances
presentados ante la SEC.
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El financiamiento

Vale la pena detenerse en como se financia hoy la inversién en

inteligencia artificial, porque ahi estd la novedad del trimestre.

Los balances presentados ante la SEC son elocuentes. Amazon
invirtié USD 54.200 millones y generé USD 45.400 millones de
caja operativa. Alphabet invirtié USD 44.900 millones y generd
USD 39.100 millones. Meta y Oracle quedaron pricticamente
empatadas entre lo que gastan y lo que producen. Solo Microsoft

conserva un margen cémodo.

Cuando eso ocurre, la diferencia sale del mercado de deuda. En
seis meses Alphabet duplicé su deuda financiera y Amazon casi la
duplicé. Oracle y Meta la subieron alrededor de 40%. Microsoft
es la excepcidn aparente: redujo su deuda de mercado, pero sus
pasivos por arrendamientos financieros crecieron con fuerza. El

apalancamiento no desaparecid, cambid de forma.

Hay ademds un compromiso que todavia no aparece en el
balance. Las cinco tienen firmados arrendamientos de centros de
datos por mds de un billén de délares que atin no comenzaron,

con plazos que llegan hasta la década préxima.

Nada de esto es hoy un problema de solvencia. Son emisores con
caja holgada y poco endeudados frente a lo que generan. El punto
es de mercado: cudnto papel le estd pidiendo este sector al

inversor de renta fija, y a qué plazo.
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LAS CINCO GRANDES EN UN VISTAZO
EN MILES DE MILLONES DE USD

Compaiiia Capex Caja op. Deuda ant. | Deuda act.
Amazon 54,2 45,4 68,9 132,5
Alphabet 449 39,1 48,5 100,2
Microsoft 41,0 554 432 40,3

Meta 311 319 58,7 83,7
Oracle 21,2 20,8 92,6 1295
Total 192,4 192,6 31,9 486,2

Elaboracién propia en base a los balances presentados ante la SEC.
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Las ganancias

La temporada de balances fue, en apariencia, extraordinaria.
Conviene entender de dénde sali6 esa mejora, porque no toda es

de la misma naturaleza.

Alphabet aument6 sus ingresos un 24% y su resultado operativo
un 30%, dos nimeros muy buenos. Su utilidad neta crecid casi
300%. La diferencia estd en su propio balance: el resultado no
operativo del trimestre superd los USD 98.000 millones, casi
todo por revalorizacién de participaciones, buena parte en
comparfias que no cotizan. La empresa informa una posicién de
USD 94.100 millones en SpaceX.

Amazon repite el patrén y lo dice con todas las letras: USD
53.400 millones de resultado no operativo antes de impuestos,
atribuidos principalmente a sus inversiones en Anthropic. Su
negocio crecié 20% en ingresos y 43% en resultado operativo.

Muy bien, pero lejos del 245% de la tltima linea.

Meta funciona como contraprueba. Sus ingresos crecieron 28%,
mds que los de sus pares, y su utilidad neta cay6 14%. Hace el
mismo esfuerzo de inversién y carga la misma depreciacién, pero

no tiene participaciones que revalorizar.

No decimos que esas ganancias sean ficticias. Decimos que son de
valuacién, no realizadas y sobre activos poco liquidos. De ahf una
recomendacién prictica: leer el crecimiento de las ganancias

contra el de los ingresos.

perspectivas.cohen.com.ar

HOUSE VIEW GLOBAL | AGOSTO 2026

INGRESOS Y UTILIDAD NETA
VARIACION INTERANUAL, 2T26
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Elaboracién propia en base a los balances presentados ante la SEC.
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La macro y la Fed

El telén de fondo macroeconémico se volvié mds ambiguo, y eso

importa porque condiciona a la Fed.

Por el lado bueno, la inflacién cedié. El temor de mitad de afio era
que el salto del petrdleo se trasladara al resto de los precios, y no
ocurrié: el indice general desacelerd a 3,4% interanual desde el
pico de 4,2% de mayo, y la medida que excluye alimentos y
energfa estd en 2,5%. Fue un shock de precios relativos antes que

un problema de inflacién.

Por el lado malo, el empleo se dio vuelta. Julio cerré con pérdida
neta de puestos y las revisiones previas fueron severas. La
desocupacién bajé, pero por menor participacién mds que por
fortaleza de la demanda de trabajo. La actividad sigue creciendo a
ritmo moderado, con un consumo que se sostiene mejor de lo

que sugiere el dato agregado.

La Fed mantuvo la tasa a fines de julio, con tres miembros
votando por subirla, y su presidente fue enfitico en que no habrd

tolerancia con una inflacién por encima de la meta.

Nosotros no creemos que la Fed suba la tasa en septiembre. Con
el empleo contrayéndose, la inflacién nicleo desacelerando y las
expectativas implicitas en los bonos ancladas cerca de la meta,

subir serfa diffcil de justificar. Esperamos una pausa prolongada,

sin recortes en lo que resta del afio.
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PRECIO DEL PETROLEO WTI
PROMEDIO MENSUAL, USD POR BARRIL
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Elaboracion propia en base a la EIA. Agosto: promedio hasta el dia 18.
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Las tasas largas

Sila Fed no se mueve y la inflacién cede, uno esperarfa tasas mds
bajas. En la parte larga estd pasando lo contrario, y esa aparente

contradiccién es lo mds interesante del momento.

Desde fines de junio, el rendimiento del bono a dos afios casi no
se movio, mientras el de 10 subié con claridad y el de 30 super? el
5,25%, su nivel mds alto en casi dos décadas. La curva se empind,

pero por el lado largo.

Un empinamiento asf suele leerse como seial de mayor
crecimiento esperado. No es el caso: el empleo se contrae.
Tampoco es un problema de expectativas de inflacién, porque las
que surgen de los bonos indexados estdn cerca de la meta. Queda

la explicacién mds simple, que es la oferta.

Y acd vuelve el hilo del principio. El Tesoro lleva acumulado un
déficit superior al de todo el afio anterior, con intereses que ya
superan los USD 900.000 millones. A ese oferente permanente se
le sumé un emisor nuevo y grande, que son las tecnoldgicas
financiando centros de datos. Compiten por el mismo

comprador y por el mismo plazo.

La conclusién es incoémoda pero clara. El tramo largo dejé de
funcionar como cobertura frente a una desaceleracién. Por eso
hoy preferimos tomar riesgo de crédito antes que riesgo de
duracién.
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CURVA DE RENDIMIENTOS DEL TESORO
EN PORCENTAIJE, POR PLAZO
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Elaboracién propia en base al Tesoro de EE. UU.
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Perspectivas

Nuestro escenario base descansa sobre un supuesto: que el
mercado de bonos absorba sin sobresaltos la oferta conjunta del
Tesoro y del ciclo de inversién en tecnologfa. Bajo ese supuesto
esperamos que el bono a 10 afios se mueva entre 4,75% y 5,00%,
que el de 30 se sostenga por encima de 5,25% y que la Fed no
toque la tasa en lo que queda de 2026.

No anticipamos una crisis de crédito ni una caida abrupta de las
acciones. Los diferenciales siguen comprimidos, los emisores
tienen balances sélidos y el consumo sostiene la actividad. Sf
esperamos un proceso mds lento: que la ganancia contable
converja hacia la ganancia operativa, y que el multiplo se

comprima en el camino.

Seguimos tres riesgos. El energético, con el Estrecho de Ormuz

aun cerrado y la reserva estratégica estadounidense en su nivel

més bajo desde 1982. El monetario, porque si la Fed confirma un

sesgo mds duro del que el mercado descuenta, el tramo corto

tendrd que ajustar. Y el de resultados, que se ird despejando a

medida que veamos si el patrén de revalorizaciones se repite en el

resto del sector.

En cartera, esto se traduce en preferir calidad sobre rendimiento y

liquidez sobre duracién.

*Los datos utilizados en el presente informe tienen fecha de cierre
18 de agosto de 2026.
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POSICIONAMIENTO SUGERIDO

Clase de activo

Vision

Fundamento

Soberano corto Sobreponderar Tasa alta sin riesgo de plazo
Soberano largo Subponderar Prima por plazo en expansion
P . Fuerte oferta del sector
Crédito grado inv. Neutral R
tecnoldgico
Crédito alto rend. Neutral Sin estrés, pero sin margen
. Ganancias por validar con
Acciones EE. UU. Neutral A P
ingresos
. Délar estable y menores
Acciones resto Sobreponderar Rk y
valuaciones
Oro Sobreponderar | Cobertura ante riesgo geopolitico

Vision a seis meses. Elaboracion propia.
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El presente documento es publicado por Cohen S.Ay ha
sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen
S. A. El objetivo del presente informe es brindar a su
destinatario informacién general, y no constituye, de ningun
modo, oferta, invitacién o recomendacion de inversion de
Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o
de los instrumentos financieros mencionados en él. El
presente informe no debe ser considerado un prospecto de
emisién ni un oferta publica. Aunque la informacion
contenida en el presente informe ha sido obtenida de
fuentes de Cohen S.A. considera fiables, tal informacion
puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A. no hay
verificado en forma independiente la informacion contenida
en este informe, ni garantiza la exactitud de la informacién ,
0 que no se hayan producido cambios adversos en la
situacion relativa a los emisores descritas en este informe.
Cohen S.A. no asume responsabilidad alguna, explicita o
implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma
para efectuar la toma de decisiéon de su inversion. Todas las
opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las
variaciones intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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