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Se 2023-24 foi sobre manchetes e hype de IA, entdo 2025 é sobre concreto, aco e eletricidade. O foco mudou—
da performance dos modelos de linguagem para a infraestrutura fisica necessaria para sustenta-los. Na primeira
metade do ano, a infraestrutura—nao a produgéo dos modelos—emergiu como o verdadeiro centro da estratégia
de IA. OpenAl, Microsoft, Meta e outros estdo agora comprometendo centenas de bilhdes para construir a
espinha dorsal fisica da economia de IA. Isso significa ativos reais: terra, energia, refrigeracao e vastos centros
de dados.

No centro desses esforgos esta o centro de dados—nao mais apenas uma fungao de suporte, mas um ativo
empresarial essencial. Essas instalagbes estdo se tornando as fabricas digitais do século 21, impulsionando o
treinamento e a implantagdo de modelos cada vez mais complexos.

Para os investidores de REIT, a mensagem é clara. 0 boom da IA ndo é mais especulativo—é uma transformacéao
estrutural e intensiva em capital. E essa mudanca demanda espaco, energia e infraestrutura. Rapido. Os
vencedores serdo aqueles que conseguirem entregar isso com escala, rapidez e resiliéncia.

As declaragdes e conclusées feitas nesta apresentagcdo ndo sdo garantias e representam a opinido da Sugi Capital Management e seus
funcionarios. Qualquer declaragéo e opinido expressa € valida na data de publicacédo e esta sujeita a alteragdes conforme as condigées

econdmicas e de mercado ditarem.




A demanda é real e é massiva

A implementagao da |IA ndo é mais tedrica—ela chegou e € gigantesca. Coletivamente, OpenAl, Microsoft e Meta
comprometeram mais de $645 bilhdes em infraestrutura relacionada a IA. Projetos como a iniciativa Stargate de
$500 bilhdes da OpenAl e a expanséao global de data centers de $80 bilhdes da Microsoft ndo sdo apenas
histérias de tecnologia; eles estdo transformando o cenario global de energia, terras e logistica. Esses nao séo
investimentos incrementais—sao geracionais, com implicagfes que abrangem utilidades, zoneamento,
construgao e mercados de capitais.

Ao mesmo tempo, uma nova geragao de empresas de infraestrutura nativas de IA—como CoreWeave, Lambda
Labs e Voltage Park—estéo crescendo rapidamente e precisam de espaco fisico agora. Essas empresas muitas
vezes nao tém tempo, capital ou capacidade para construir do zero, tornando-se candidatos ideais para alugar
de operadores de data centers estabelecidos. Essa urgéncia esta impulsionando uma onda de demanda em
grande escala que esta vindo mais rapido do que os pipelines de oferta dos REITs podem absorver—
especialmente em regides metropolitanas com restricdes de energia. Nesse ambiente, proprietarios com
acesso pronto a energia, terras e licengas estdo em uma posicao poderosa. Para REITs incumbentes com a
infraestrutura certa, € um vento favoravel que s6é acontece uma vez na década.
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Embora a demanda por IA esteja chamando atencao, a verdadeira restricdo € a energia—especificamente,
fornecer ambientes de alta densidade e baixa laténcia capazes de suportar clusters massivos de GPUs. Nao se
trata mais de quantos megawatts vocé pode construir, mas de como vocé pode entrega-los de forma inteligente
e rapida. A conversa mudou de “escala” para “escala inteligente”, e lideres da indUstria como Equinix e Digital
Realty estao atualizando suas mensagens de acordo.

Com atrasos na permissao de utilidades se estendendo de meses a anos, a disponibilidade de energia esta
emergindo como o fator chave para o valor de locacéo e a velocidade dos negdcios. Longos prazos estao
elevando os aluguéis, prolongando os termos de locagao e levando os inquilinos a se envolverem mais cedo e
de forma mais estratégica. Na pratica, os REITs que controlam tanto a terra quanto a capacidade de energia
tornaram-se fornecedores essenciais de infraestrutura—guardites da préxima onda de implantacéao de IA.
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Novos Jogadores, Novos Negocios

A base de locatarios esta evoluindo rapidamente. Enquanto a primeira onda de demanda por IA veio dos
gigantes do setor — Amazon, Google, Microsoft — esta segunda onda esta sendo impulsionada por um grupo
mais amplo de empresas nativas de IA. A CoreWeave, por exemplo, passou de startup a disruptora do setor em
menos de dois anos, e outras estdo seguindo rapidamente. Essa diversificacdo é saudavel para os REITs,
abrindo novos canais de locagao e reduzindo a dependéncia de qualquer classe Unica de locatarios.

Enquanto isso, parcerias publico-privadas estdo ganhando forga — mais notadamente o plano Stargate UAE da
OpenAl, que pode servir de modelo para futuras estratégias de infraestrutura transfronteirica. O capital privado
também esta voltando com forga, com o renovado interesse da Blackstone em data centers sinalizando apoio
institucional. E a atividade de fusdes e aquisicdes esta esquentando: a aquisicdo de US$ 6,5 bilhdes pela
OpenAl do 10 de Jony Ive e a compra de US$ 1,7 bilhdo pela CoreWeave da Weights & Biases mostram como
ferramentas, design e infraestrutura estdo convergindo em plataformas de IA verticalmente integradas.

Riscos no Horizonte

Apesar do impulso, os investidores devem manter um olhar atento sobre os riscos emergentes. Um dos mais
notaveis € a integracgao vertical. Os hiperescaladores e neoclouds bem capitalizados podem optar por possuir e
operar mais de sua propria infraestrutura, especialmente a medida que a energia se torna um ativo estratégico.
Mas o risco de execugéo, a complexidade de permissdes e os requisitos de capital envolvidos ainda dao aos
REITs uma posicao competitiva forte — pelo menos no médio prazo.

A concentracao de locatarios é outra preocupacao crescente. Embora as grandes empresas de IA sejam
excelentes locatarias em termos de qualidade de crédito e crescimento, a superexposigao pode se tornar uma
responsabilidade se as condigcdes de mercado mudarem ou as estratégias corporativas se alterarem. Os REITs
precisarao permanecer disciplinados quanto a diversificacao. E, finalmente, a medida que as cargas de trabalho
de IA aumentam o uso de energia, o escrutinio ESG esta se intensificando. O setor de data centers deve
antecipar a narrativa e abordar proativamente a pegada ambiental da infraestrutura de préxima geragéo.

Por que Desta Vez Pode Ser Diferente

Ja vimos ciclos de hype tecnolégico antes, mas a velocidade e a escala da construgéo de infraestrutura de IA
em 2025 parecem materialmente diferentes. Isso ndo é um experimento de pesquisa — é uma corrida pelo
territério de trilhdes de ddlares. Com a IA emergindo como a nova tecnologia de propésito geral, as empresas
nao estdo apenas testando casos de uso — estdo comprometendo capital em escala industrial. Essa mudanca
esta tragando uma linha clara entre os data centers que podem atender aos requisitos de IA e aqueles que nao
podem.

Por enquanto, os vencedores serdo aqueles com terra, energia, agilidade operacional — e paciéncia suficiente
para navegar na burocracia regulatoria. Este ciclo ainda pode estar no inicio, mas o impulso esta crescendo. O
champanhe ainda pode estar na geladeira, mas a rolha esta solta.
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