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TRANSKRYPT ODCINKA

Dlaczego NVIDIA jest tak wyjatkowa?

Partnerem tego odcinka podcastu jest Finax — robo-doradca inwestycyjny, dzieki
ktéremu swojg pasje do technologii mozesz takze ulokowaé¢ w OIPE, dbajac
0 swojg europejskg emeryture. (wspotpraca ptatna)

Przedstawione tresci nie stanowig porady inwestycyjnej. Ryzyko podjetych przez
siebie dziatan w zakresie inwestowania bierzecie na siebie. Pamietajcie
— inwestowanie jest proste, ale nie jest tatwe i wigze sie z ryzykiem.

[MUZYKA]

Tu Krzysztof Kofacz, a ty stuchasz wtfasnie podcastu, ,,Bo czemu nie?”,
Ustyszysz w nim o technologiach, ktore nas otaczajg i nas w tych
technologiach zanurzonych. Sprawdzam, pytam i podpowiadam jak korzystac¢
Z nich tak, aby to one stuzyty nam, a nie my im.

Prosze, zostaw opinie na Apple Podcasts lub na Spotify. Twdj gtos ma znaczenie!

Zaczynamy.

[MUZYKA CICHNIE]

[KRZYSZTOF] Czotem moi drodzy, w imieniu swoim i Finaxu, witam Was bardzo
serdecznie w kolejnym odcinku, ktory realizujemy wspolnie, aby odstoni¢c Wam
nieco finansowych kulis technologicznych spotek, zwlaszcza ze w dzisiejszych
czasach to one, jakby nie patrze¢, w duzej mierze rzadzg naszym swiatem.

Zachecam tym samym do odstuchania, jezeli jeszcze tego oczywiscie nie
zrobiliscie, poprzedniego odcinka z tej serii, realizowanego wspodlnie wiasnie

z Finaxem, z Przemkiem Barankiewiczem, ktory to ma numer 416. | tam
opowiadamy o tym, po pierwsze, dlaczego ta seria powstaje, a po drugie, zmagamy
sie z maratonskimi wyzwaniami i przenosimy je na grunt finansowy. Zanim
zaczniemy i przedstawie Wam mojego dzisiejszego goscia (i nie jest to Przemek, jak
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zapowiadalismy wtedy wtasnie z Przemkiem, pojawig sie réwniez nowe twarze
Finaxa), to pozwdlcie, ze przypomne jeszcze tylko krotko, ze wszelkie linki do 0sob,
rzeczy i innych spraw, a takze poprzednich odcinkow, ktére w tym dzisiejszym sie
pojawig, znajdziecie pod adresem boczemunia.pl/418. Tam takze namiary na mdj
regularnie wydawany w kazdg sobote o poranku okototechnologiczny newsletter.

W zamian za zapis mozecie otrzymac¢ konkretng instrukcje, ktora pomoze
zaprzegnac¢ technologie, z ktérych korzystacie na co dzien, do pracy dla Was.

A moim i Waszym gosciem jest dzisiaj Mateusz Madej z Finax Polska.

Czes¢ Mateusz!
[MATEUSZ] Czes$¢ wszystkim!

[KRZYSZTOF] Na poczatek powiedz nam prosze, kim jestes w Finax i czym sie na
co dzien zajmujesz?

[MATEUSZ] Jestem opiekunem klienta, ktéry nam zaufat wiekszg kwotg pieniedzy,
zainwestowat u nas ponad 100 tysiecy euro. Przede wszystkim ta pomoc polega na
tym, zeby trwaé przy pasywnym inwestowaniu, bo w pasywnym inwestowaniu
rozmawiamy przede wszystkim o dtugim horyzoncie inwestycyjnym i czasem
inwestorzy w tym dtugim czasie tracg swoj cel i wtedy ta opieka, ta rozmowa moze
by¢ najistotniejsza. Ale oczywiscie poza byciem tym opiekunem klienta zajmuije sie
rowniez reprezentowaniem firmy na konferencjach branzowych, w telewizji. Czasem
mam okazje pisa¢ artykuty do gazet, rowniez jako analityk rynkowy — moze to
przede wszystkim — i takze zajmuje sie tworzeniem materiatéw edukacyjnych dla
naszych wszystkich klientow.

[KRZYSZTOF] Sam tez inwestujesz pasywnie, jak rozumiem?

[MATEUSZ] Przede wszystkim tak, jednak w pewnym momencie doszedtem do
wniosku, ze ma wiekszy sens i te stopy zwrotu w dtugim horyzoncie mogag byc¢
znacznie lepsze niz to inwestowanie samemu. Ale dalej cze$¢ mojego portfela, ta
mniejsza cze$¢ mojego portfela, to sg inwestycje bardziej aktywne, gdzie dobieram
sobie spétki, gdzie wybieram konkretne spotki, rowniez technologiczne, poniewaz
po prostu to lubie. Lubie $ledzi¢ wyniki spotek, zachowanie inwestorow, to, jak
performujg rynki na catym swiecie. Generalnie sam powiem, ze nie wiem,

czy w dtugim horyzoncie okaze sie to korzystniejsze dla mojego wyniku, mojego
portfela, natomiast jednak to jest po prostu cos, co lubie, co jest jednym z moich
wiekszych zainteresowan.

[KRZYSZTOF] Jak to sie méwi w tym podcascie, Twoja rzecz i bardzo dobrze.
Wazne, zeby tutaj by¢ w zgodzie z sobg, no i tez wiedzie¢, ze jest to element
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strategii — Ty to doskonale wiesz, bo to wybér intencjonalny. Powiedziate$s o tych
spétkach technologicznych, no to zacznijmy od nich, bo dzisiaj jedng na tapet
wezmiemy. Bedzie to NVIDIA, rzecz jasna, tak jak gtosi tytut tego odcinka.
Natomiast zanim do niej przejdziemy, to powiedz prosze, kiedy w ogole zaczeta sie
Twoja przygoda z technologiami szeroko rozwojowymi? | pytam tutaj o swego
rodzaju wymienianie, wylistowywanie sprzetow, z ktorych korzystasz, bo nie o to
tutaj chodzi, ale zapytam wprost, czy Ty jeste$ gadzeciarzem, albo w ogdle skad ta
pasja do technologii i kiedy sie u Ciebie ujawnita?

[MATEUSZ] Chyba pierwszy raz, jak dostatem komputer, to byt 2001 rok i wtedy
rzeczywiscie bardzo mnie to interesowato. Tak, dos¢ pdzno, moze to tez wynika
troche z mojego wieku, ale rzeczywiscie wtedy pierwszy komputer i pierwsze takie
zainteresowanie, co sie dzieje w srodku. Sam moze nie uwazam sie za gadzeciarza
takiego mocnego, przynajmniej nie takiego, ktéry musi mie¢ wszystko najnowsze

i najlepsze, ale sg oczywiscie rzeczy, ktore bardzo sobie cenie. Dlatego
zainwestowatem w stuchawki, ktére moze nie sg jakimis$ topowymi stuchawkami, ale
bardzo jako$ciowymi. Dodatkowo jeszcze temat biegania, ktéry dos¢ mocno jest

w moim zyciu obecny, i tez rozne gadzety, jak oczywiscie zegarek, jak jakis pas do
mierzenia tetna. Ze lubie mieé pare rzeczy, ktére spetniaja swoja funkcje w sposéb
jakosciowy.

[KRZYSZTOF] Fajnie, ze o tym wspominasz, w sensie, o bieganiu, bo to juz ktéras
osoba, ktdra tutaj przychodzi, jest mojg bratnig duszga w tymze wtasnie aspekcie.
Takze mito stysze¢. Moze do tego wrécimy jeszcze gdzies tam po tej gtdwnej naszej
czesci. Natomiast zaczynajgc jg wtasnie, gdy patrzysz na rewolucje Al, ktora sie
dzieje na naszych oczach, bo to jest fakt, mysle, ze od niej warto tutaj te rozmowe
zaczgé, to na ile widzisz juz teraz, jako analityk tez gietdowy, wptyw tejze rewoluciji
na nasze finanse, na nasze portfele po prostu kazdego dnia, no i oczywiscie na
rynek inwestycyjny, ktory, no wtasnie, zmienia sie juz w kontekscie ery Al? Jak to
jest?

[MATEUSZ] Tak, mysle, ze juz sie zmienia. Mysle, ze wielu rzeczy my nie
dostrzegamy, bo one sie dziejga gdzies tam na backstage'u, na zapleczu. | my
mozemy nie wiedzie¢ o tym, na przyktad, ile instytucje finansowe inwestujg
Srodkow. Jeszcze nie jest to az tak widoczne, ale mysle, ze niedtugo tez bedzie. Ale
na swiecie generalnie sg duze zmiany i duze inwestycje w Al, jezeli chodzi o firmy,
ktére chca nam dostarcza¢ pewne rozwigzania. Jezeli chodzi o rynek finansowy, to
oczywiscie jest to olbrzymi, nawet mozna by powiedzie¢, ze niewyobrazalny wptyw.
ZzyliSmy sie z Al, jak nie z tg hossg, gdzie bysmy teraz byli, ale rzeczywiscie zrobito
sie cos takiego, ze i instytucje finansowe, i wiele firm z réznych branz widzg, czy



odczuwaijag takie to FOMO, czyli to, ze boja sie, ze cos ich ominie, i dlatego tez wiele
firm inwestuje w Al, nawet nie do konca znajgc rezultat, jaki to bedzie miato
przetozenie na biznes, czy na wyniki finansowe. Wptyw, oczywiscie, na to, jak
wygladajg notowania tych najwiekszych indekséw na $Swiecie, chociazby jak
amerykanskiego S&P 500, jest olbrzymi, bo bez tych spotek, ktére odpowiadajg
aktualnie za hosse Al, to ciezko. Troszke sobie wyobraza¢, czym bysmy zyli? Co by
napedzato aktualnie rynki do wzrostow?

[KRZYSZTOF] No tak, jezeli sobie zobaczymy na ten pocigg z aktywami, ktory pedzi
dzisiaj, zwtaszcza w tym roku coraz szybciej, no to jak na te najwieksze
wspomniane przez Ciebie sie rzuci okiem, no to tylko w tym roku, liczac od stycznia
do jesieni, powiedzmy, tak do pazdziernika, to zaczynajgc od surowcédw: samo ztoto
jest ponad 50% w gore, tak, srebro ponad 70%, od kwietnia w ogole, gdzie byt
dotek na S&P500, to jest +40%, liczac od stycznia +11. | tak, mowiliSmy

z Przemkiem, ze to wszystko zapewne wiecznie nie potrwa, bo nigdy na gietdzie
wiecznie nic nie trwa i wroci do sredniej, ale nie zmienia to faktu, ze ten rok jest
szczegodlny i te echa rewolucji Al, o ktérej dzi$ tez sobie powiemy w kontekscie
spotki, ktorg bedziemy omawiaé, faktycznie widac¢ tez nie tylko na indeksach tychze
witasnie technologicznych gigantéw, ale tez na tych stabilizatorach rynku, chociazby
wspomnianym ztocie, tej bezpiecznej przystani, sie méwi, tak, gietdowej. No bo
wiasnie, to, co mowites, czyli przehajpowanie troche tematu Al czy chybione
inwestycje wielu firm na Swiecie — o tym sie coraz czesciej czyta w prasie w ogdle,
ze ta firma stwierdzita, ze jednak nie, odchodzi od narzedzi, bo nie widzi
efektywnego zwrotu z nich — to tez w pewien sposéb tym rynkiem buja i to jest
fascynujace, jezeli sie spojrzy na to, ile réznych jest teraz pocigganych przez tak
zwany rynek, w cudzystowie, i jakie sg konsekwencje tego, nie?

[MATEUSZ] Tak, zgadza sie. Wptyw na nasze zycie jest niewyobrazalny i tez czasem
sie zastanawiam, ze rynki Swiatowe, jezeli chodzi o gietdy, jezeli chodzi o finanse,
bardzo szybko sie zmieniajg w ostatnich latach. Wzrosty, spadki mamy znacznie
intensywniejsze, znacznie czestsze i byé moze wtasnie teraz to, co sie dzieje na ten
temat zwigzany wtasnie z hossg Al, jeszcze spowoduje, ze to bedzie bardziej
zintensyfikowane. | pytanie, czy rzeczywiscie te rynki, ktére my znamy, co miato
miejsce, nie wiem, 15 lat temu, 25 lat temu, to jeszcze bedzie, to jeszcze do nas
wrdci, moze tak? Czy to sie utrzyma, czy po prostu nie jesteSmy w sytuacii
rzeczywiscie, gdzie ta rewolucja moze by¢ bardzo duza, mimo ze wiele firm na tym
traci aktualnie i wiele firm nawet nie ukrywa tego, ze traci na tej hossie Al?
Natomiast po prostu obawiajg sie tego, ze jezeli ta hossa wypali, jezeli bedzie
sytuacja, ze to Al pozwoli rzeczywiscie oszczedza¢ firmom duze pienigdze, to ze te



firmy obawiajg sie, ze po prostu ich tam nie bedzie i to dla nich moze by¢ bardzo
niekorzystne.

[KRZYSZTOF] Tak, z trzeciej strony ja tak jak lubie mawiac, ze nie wsiadtem do tego
pociggu rewolucji Al jako pierwszy, tak, do tego pierwszego, ktory przyjechat na
stacje, nie wiedzgc tez, czy przyjedzie kolejny, ale... | w tym horyzoncie, ile?
Dwuletnim? Tak, dwuletnim, mysle, mozna powiedzie¢ $miato. Widze, ze to byta
dobra decyzja, bo ten kolejny pociag faktycznie przyjechat i przyjechat juz z lepszym
wyposazeniem, w sensie tak méwie metaforycznie, ale chodzi mi o to, ze nie
rzucitem sie w ped testowania kazdej nowej aplikacji Al, ktora wtedy powstawata, te
dwa lata temu, jak sie pojawit, nawet ponad dwa lata temu. | tez po pierwsze nie
stracitem masy czasu, a po drugie, wiele z tych aplikacji juz dzisiaj nie istnieje i to
jest tez znamienne. Mysle, ze réwniez w kontekscie gietdy i decyzji spotek.

[MATEUSZ] Tak, zdecydowanie. To sg inwestycje bardzo czesto nietrafione. Zresztg
wiele firm, nawet juz pomijam troche hosse Al, ale generalnie inwestuje olbrzymie
pienigdze w projekty, ktére po prostu moga by¢ nietrafione, ale oni musza
prébowac, bo w koncu wymyslg cos takiego, co rzeczywiscie zadziata.

[KRZYSZTOF] Tak, na pewno wie, co robi spotka, ktdrg dzis bierzemy na tapet, czyli
NVIDIA. | gdy ja stysze te nazwe, to nadal, Mateusz, pomimo dzisiejszej
Swiadomosci i wiedzy w gtowie na temat tego, czym oni sie aktualnie zajmujg, mam
jedno skojarzenie, a mianowicie karty graficzne wkfadane do starego, biatego
peceta, blaszaka za dzieciaka. Tez tak masz?

[MATEUSZ] Doktadnie tak samo. To jest niewyobrazalne przejscie z kart graficznych,
gdzie mysle, ze wiekszos¢ ludzi kojarzy dalej NVIDIE wtasnie z GeForce'ami. Karcie
graficznej, ktéra byta bardzo fadna w pokoju na szafce i tak sie ludziom to kojarzy,

a tak naprawde ten zysk i NVIDIA sg troszke gdzies indziej aktualnie.

[KRZYSZTOF] Tak, o tym sobie zaraz powiemy. A propos pudetek jeszcze, to tez
miatem taki etap w zyciu, ze wszystkie pudetka po produktach Apple zostawiatem

i sobie gdzies tam kolekcjonowatem. Juz mi na szczescie to przeszto. Chyba

z wiekiem to przechodzi, cho¢ wiem, ze nie wszystkim. Do Apple’a przejdziemy
sobie w kolejnym naszym spotkaniu, moi drodzy. Koncem tego miesigca, koncem
listopada, takze spokojnie odcinek wylewny o Apple’u bedzie, takze zahaczajgcy

o ostatnie rekordowe wyniki finansowe, wiec tutaj uspokajam. Wracajac do NVIDII,
to jest spotka, ktdra w ogodle zostata, firma tak naprawde (jeszcze o spdtce mogta
by¢ mowa), firma, ktora zostata zatozona w roku 1993 przez pana Jensena Huanga
(chyba tak sie to czyta), Chrisa Malchowskiego oraz Curtisa Priema. Decyzja

o zatozeniu tej firmy oraz jej cel, czyli stworzenie akceleratora grafiki 3D (bo to byt



cel NVIDII, ten pierwszy, zatozycielski, mozna by powiedzie¢), zostaty podjete przy
kawie, jak to czesto w Dolinie Krzemowej miato miejsce, w stynnej restauracji
zresztg, tak zwanej Udeni, mozna by powiedzie¢, w San Jose, w Kalifornii. | to
miejsce stato sie oficjalng kolebkg NVIDII jako firmy. Zatozyciele musieli
zarejestrowac firme, ale jeszcze nie wybrali nazwy. Wiec troche o etymologii w ogdle
witasnie NVIDII. Zarejestrowali jg najpierw jako NV (od next version). W poszukiwaniu
innej nazwy przejrzeli tacinskie stowniki i trafili na stowo ,lInvidia”, co z tacinskiego
oznaczato ,,zazdros¢”. Symbolizowato przy tym dazenie do bycia najlepszym

i wywotywanie zazdrosci tez u konkurencji. W logo przez pewien czas znajdowata
sie btednie wstawiona tam literka ,,E” zamiast ,I” w ,Invidia”. | cho¢ firma szybko
przyjeta nazwe NVIDIA i ma jg do dzis, to te perypetie mysle, ze sg dosy¢ ciekawe.
Pierwszy produkt to oczywiscie byta karta graficzna. Miata symbol NV1, zostata
wydana w 1995 roku. To wtedy jeszcze nie mialem wspomnianego peceta
zdecydowanie. Ale to w zasadzie byta porazka komercyjna, i to taka pierwsza

z wielu porazek w historii NVIDII, bo to jest firma jedna z wielu z Doliny Krzemowe;,
ktéra miata takg sinusoide, ma sinusoide w swojej historii: od porazki do sukcesu,
od porazki do wygrzebywania sie z niej i kolejnych transformaciji. No wiec za te
pierwszg uznaje sie wtasnie wspomniang karte NV1. Ona miata nietypowa
architekture jak na tamte czasy, wykorzystujgcg tzw. krzywe kwadratowe zamiast
trojkatnych, co byto niezgodne z rozwijajacym sie standardem Microsoftu,
owczesnego lidera, czyli standardem Direct3D. | ten btagd wtasnie doprowadzit firme
praktycznie do bankructwa, jak mozemy w jej historii przeczytaé. No i dwczesny
prezes, pan Huang, musiat zwolni¢ wiekszos¢ pracownikéw i postawi¢ wszystko na
jedng karte: na stworzenie kolejnego kluczowego produktu, czyli RIVY-128, ktora

w 1997 roku stata sie przetomem i uratowata NVIDIE. Teraz mamy rok 2013, pdzniej,
gdzie jest taki mocny moment w historii NVIDII. Ona wprowadza technologie
G-Sync, ktéra synchronizuje od$swiezanie monitora z renderowaniem karty
graficznej. Ja pamietam te czasy, jak to wchodzito. Pamietam rowniez prase
drukowang z tamtych okresow, z tamtych czaséw. | aby zaprezentowac jej wartosé,
pan Huang publicznie zdart kawatek tasmy z monitora, zapewne symbolizujacej
brak synchronizacji, i zademonstrowat ptynniejszy obraz. To byto takie ikoniczne
wystgpienie, mozna je sobie na YouTubie jeszcze do dzisiaj znalez¢é. No i chociaz
NVIDIA zarabiata fortune na grach, to Huang postawit na wizje bardziej
perspektywiczng, bardziej dtugofalowg, czyli na procesory graficzne GPU sensu
stricto, ktore zaprojektowane byty réwniez do przetwarzania nie tylko grafiki, ale
obliczen ogoélnego przeznaczenia, tak zwanych GPGPU, a konkretnie do uczenia
maszynowego i sztucznej inteligencji. | tutaj zaczynamy naszg dzisiejszg analize
NVIDII jako spétki. Spétki od dnia 22 stycznia 1999 roku, bo wtedy IPO miato



miejsce na nowojorskim NASDAQ-u. A dzis jest to jedna z najwiekszych spotek na
Swiecie, ktorej kapitalizacja niedawno, po 29 pazdziernika, przekroczyta 5 miliardow
dolaréw. Tuz przed Apple, ktére tez w pazdzierniku pobito swoj rekord z wyceng

4 miliardy dolarow. No wiasnie, Mateusz, czyli ta NVIDIA zaczynata od bycia

w naszych pecetach, a skonczyta... do bycia w naszych smartfonach? To jest duze
uogolnienie? Chyba nie, no bo Data center, Data science i generalnie Al na tym
stojgce jest wszedzie wtasciwie teraz, nie?

[MATEUSZ] Tak, doktadnie, to jest to, jest w kazdym, w kazdym elemencie
praktycznie, mozna by powiedzie¢, w kazdym elemencie naszego zycia. Dlatego tez
no NVIDIA rozpoczynajgc od tych kart graficznych, przeszta poprzez data center tak
naprawde wszedzie. | teraz te karty graficzne, ktére kiedys$ byty tg gtdéwng rzecza,
ktérg produkowata NVIDIA, staty sie okoto jednej dziesigtej przychoddéw tej firmy,
jezeli po prostu bierzemy na raporty finansowe.

[KRZYSZTOF] Ze iPhone bedzie jedna dziesiata w przychodach Apple, patrzac na
to, jak sie tam ustugi mocno rozwijajg w strukturze przychoddw.

[MATEUSZ] Ciekawe, czy wrécimy do tego. Kontynuujmy. - By¢ moze tak bedzie
witasnie, ze niedtugo iPhone bedzie jedynie matg czescig, jezeli chodzi o wyniki
Apple, zwtaszcza ze coraz wiecej sie méwi o tym, ze te smartfony jednak juz
niedtugo moga przej$¢ do lamusa i po prostu ludzie juz bedg w inny sposéb
korzystali ze zrodet: by¢ moze jakies okulary, w ktére dos¢ mocno inna firma
inwestuje, czyli Meta, by¢é moze jeszcze jakis sposob, ktorego nie znamy.

[KRZYSZTOF] Chociazby przy kolejnej rewolucji, jezeli beda nig tak zwane Al
Glasses, bo to Al Glasses wiasnie bedzie oparte na sztucznej inteligencji, ktora
gdzies musi by¢ tam w tych centrach danych przetwarzana i znowu dochodzimy
troche po sznurku do NVIDII. To jest niesamowite w tej spétce, przynajmniej dla
mnie.

[MATEUSZ] Ktéra mysle, ze jezeli chodzi o kwestie zwigzane z technologia,

z rozwojem wtasnie, czy to tych Al Glasses, czy jakichs innych rzeczy, to tam bedzie
NVIDIA, bo jednak moce obliczeniowe praktycznie sg skupione w NVIDII i NVIDIA
robi takie mate kroczki, o czym pewnie jeszcze powiemy, ktére powoduja, ze troche
zamyka rynek dla konkurenciji. Czy to dobrze dla nas, odbiorcéw? Nie wiem. A czy
to dobrze dla tej firmy? Pewnie tak.

[KRZYSZTOF] Osiemdziesigt procent catkowitych przychodow spotki generuje Data
center, czyli centra danych. Jak powiedziate$ o tym, ile zajmujg karty graficzne, no
to warto tez uzmystowi¢ — czytaj, stuchacze — mysle, ze 80% to sg rzeczy



zwigzane z tym liczeniem, gtdéwnie z Data center zwigzanym z Al. Powiedziata tez
ostatnio plan zainwestowania 100 miliardéw dolaréw w OpenAl, czyli tak naprawde
najwiekszego gracza w tym momencie na rynku, aby umozliwi¢ wiasnie budowe
miedzy innymi nowych centréw danych w skali poréwnywalnej z elektrycznymi
sieciami miejskimi. Czyli to jest juz tak, ze my sobie mozemy méwié, Mateusz,

o tym, ze Al jest wszedzie, ale to Al jest juz tak wszechobecne, ze zaczyna jemu
samemu brakowac¢ miejsca. | mam tu na mysli witasnie te centra danych, z ktérymi

i z ktorych budowa wigze sie ogrom problemow, nie? Od tych zwigzanych

z ekologig czy woda, poczawszy, skonczywszy na kwestiach zwigzanych

z urbanistyka i po prostu zyciem lokalnych spotecznosci. No, ale to jest tez koszt te;
rewolucji, oczywiscie przemilczywany przez technokratow, to jest jasne. Natomiast
co do zasady, NVIDIA tych partnerstw strategicznych nawigzuje coraz wiecej

w ostatnich latach, chociazby tez z polskim startupem Eleven Labs, znanym

z syntezy gtoséw opartej na sztucznej inteligencji, bo w ostatnim czasie tez tam
mocno doinwestowane zostato Eleven Labs przez NVIDIE. Kurcze, no jest ona
wszechobecna, a z drugiej strony tak sobie mysle, dlaczego ta spoétka
technologiczna jest tak wyjatkowa jeszcze z innych powodoéw. Byé moze s3 jakies
takie, by¢ moze Ty widzisz jakie$ takie i tej historii tez gietdowej, w ktérych to Al nie
odgrywa pierwszych skrzypiec, nie?

[MATEUSZ] Mysle, ze tutaj takie ciekawe zawsze poréwnanie jest, jezeli chodzi

o NVIDIE i wiele innych spétek i wiasnie hosse Al, ze aktualnie firmom ciezko
przekuc¢ te inwestycje w hosse Al na... na zyski. To jeszcze nie jest takie oczywiste,
jak wielu by sie spodziewato. A NVIDIA jest firmg, ktora rzeczywiscie zarabia na tym
olbrzymie pienigdze. To sg czesto niewyobrazalne pienigdze. | tutaj czesto jest to
poréwnanie z gorgczka ztota, kiedy dostawcy topat najwiecej zarabiali. Nie te osoby,
ktére szukaty tego ziota, tylko dostawcy topat. | wtasnie mozemy powiedzie¢, ze
NVIDIA jest takim dostawca topat dla firm, i to jeszcze takim dostawca, ktory
ogranicza wiasnie dojscie innych firm, zeby sprzedawacé te topaty. | to jest bardzo
mocna strona tej firmy, ktdra generalnie robi biznes w sposob czesto nieoczywisty

i czesto tez powigzany z polityka. Wiec tutaj wptywy sg olbrzymie.

[KRZYSZTOF] Tak, to jeszcze do tej polityki. Na pewno w przypadku Apple
wrécimy, chociazby w kwestii lobbingu. Ostatnio tez ujawniono dane o kosztach
tego lobbingu w samej Unii Europejskiej. To sg ogromne pienigdze. Mysle,

ze z NVIDIA, réwniez w kontekscie chocby wspomnianej budowy centréw danych,
lepiej nie jest. No i jest to oczywiscie element catej tej gry. Natomiast najwieksze
udzialy w NVIDII majg tez takie fundusze inwestycyjne dosy¢ znane w S$wiecie
inwestycyjnym, jak Vanguard czy BlackRock. | tak sobie mysle, czy to jest tez tak,



ze NVIDIA dla szeroko rozumianego rynku, szeroko rozumianej gietdy jest takim
obowigzkowym wyborem? W sensie, nie chce powiedzie¢, ze bezpiecznikiem, bo
oczywiscie ta rewolucja Al moze dojs¢ do sufitu i pekngc. To jest jakies zagrozenie,
o ktérym tez coraz gtosniej sie styszy, ale nie bedziemy go dzisiaj... nie bedziemy sie
w wrézbitow bawié, rzecz jasna, bo nikt tego nie wie. Natomiast zastanawiam sie
wiasnie, czy jako spétka to nie jest tez taki najbardziej lukratywny teraz port, do
ktérego wszyscy chcag troche zasumowaé i mie¢ jaki$ procencik z tego, co sie
jeszcze wydarzy.

[MATEUSZ] Zgadza sig, te fundusze bardzo czesto sg skazane wrecz na NVIDIE, bo
jezeli mamy spoétke, ktora stanowi w NASDAQ-u, w jednym z wazniejszych, czy
nawet nie najwazniejszym indeksie technologicznym na swiecie, okoto 14%. Drugie
Apple ma witasnie 3% mniej. Jezeli spojrzymy na najwiekszy indeks na swiecie,
najwazniejszy indeks na swiecie, S&P 500, NVIDIA ma okoto 8%. To jest olbrzymi
wptyw. Jezeli na przyktad my w Finax propagujemy pasywne inwestowanie, to
czesto informujemy o tym, ze wiasnie udziat NVIDII generalnie, jezeli bysmy
inwestowali tylko w Stanach Zjednoczonych, jest bardzo duzy. Bo tak jak
wspomniatem, S&P 500 to jest okoto 8%. W Finaxie to jest okoto 2%, bo my tez
inwestujemy na wielu innych rynkach. Tak wiec mozna by powiedzieé, ze teraz rynki
opierajg sie na NVIDII, bo to z jednej strony mamy oczywiscie sytuacje, w ktorej na
tych rynkach ten udziat NVIDIl w tych indeksach jest bardzo duzy, ale z drugiej
strony, jezeli by NVIDIA zaczeta traci¢ na wartosci, jezeli by NVIDIA zaczeta, méwigc
kolokwialnie, nie dowozi¢ tych wynikow, no to to bytby problem nie tylko dla NVIDII,
ale dla catego rynku. Tak, i tutaj tez w kontekscie tego, gdzie jest NVIDIA, a gdzie
jest konkurencja.

[KRZYSZTOF] O tym sznycie zatozycielskim i tej wczesnej historii, ich choéby
siegajgcych samej nazwy i jej znaczenia, to ten monopol NVIDII jest widoczny tez

w kontekscie ich ekosystemu CUDA, ktéry dziata tez na warstwie, nie tylko na
warstwie tej sprzetowej. Chodzi o same GPU, oprogramowania i samej platformy
sensu stricto. | to im daje ogromng przewage tez konkurencyjng. No bo co robi ta
Platforma CUDA? Ona, w skrocie, mdéwigc prostym jezykiem, umozliwia
programistom uzywanie tego sprzetu, tego GPU, ktdéry oni zawsze wytwarzali, do
obliczen naukowych i witasnie z tych zwigzanych z Al. Takze tutaj mamy do
czynienia z pewnym gotowym zestawem narzedzi, zadan, frameworkdw, rozwigzan,
mozna by powiedzie¢, dla szerokiego rynku, ktéry NVIDIA udostepnia i oczywiscie
bierze z tego, za to swoje fee, ale konkurencji troche nie wida¢ teraz. | to tez jest
warte podkreslenia.



[MATEUSZ] Tak, zdecydowanie. To jest troche na takiej zasadzie, ze NVIDIA zrobita
taki system, stworzyta wtasny rynek, ktéry nie daje szans wejscia konkurencji, bo

z jednej strony mamy oczywiscie budowanie tych data center, ale z drugiej strony
tez dostarczenie oprogramowania, ktére czesto nie da sie przejs¢

z oprogramowania wtasnie NVIDII na jakie$s inne. Wiec to tez dla firm moze by¢
problem. Tutaj troche w ostatnim czasie zaskoczyta nas Alibaba. Jest inna spdétka
technologiczna, chinska, ktora stworzyta chyba pod koniec wrzesnia, o ile mnie
pamiec¢ nie myli, wiasny chip, ktéry ma by¢ tak samo skuteczny jak ten chip H200
od NVIDIIL. | wtasnie oni powiedzieli tez, ze poza tym, ze witasnie ten chip jest tak
skuteczny, to bedzie tez mozliwos$¢ zamiany, jezeli chodzi o prace na jednym

i drugim chipie, czyli takie przejscie bedzie bardziej ptynne. Natomiast jak to
wyglada w rzeczywistosci, to do konca jeszcze nie mamy danych.

[KRZYSZTOF] Trzeba spogladac¢, bo te spétki, tez nalezgce bardzo czesto do
jednego ciata, czy do Tencent, czy wtasnie wspomniana Alibaba, to sg spdtki,

w ktorych kazda prébuje zrobié¢ cos lepiej i zrobi¢ to po chinsku. | oni bardzo czesto
tworzg technologie, ktdéra wyprzedza jakby ruchy catego zachodu, mozna tak
powiedzie¢ wprost, mysle. No i jak oni wszyscy kiedys do kupy sie potagczg, mowigc
tak kolokwialnie, no tak, to to jako jeden taki twér z Chin moze tutaj te konkurencije
faktycznie wytworzyé. To faktycznie masz racje, zeby $ledzi¢ réwniez newsy
dotyczace tego, co tu robi rynek, zeby im doréwnac.

[MATEUSZ] Tak, i to bardzo istotne jest. Jeszcze to: w pierwszy weekend listopada
Donald Trump nawet powiedziat, ze on nie wyrazi zgody na to, zeby sprzedawac
Chinom te najwydajniejsze chipy od NVIDII Blackwell. | to tez troche pokazuje
obawe tego, ze rzeczywiscie Chiny mogtyby rozwija¢ technologie jeszcze bardziej,
no i co za tym idzie, zagrozi¢ tez w tej kwestii Stanom Zjednoczonym.

[KRZYSZTOF] Tak, no i szeroko przektadajgc to jeszcze na taki rynek konsumenta,
by¢ moze tez owemu konsumentowi, bo nie chcac nawet snué tutaj jakichs
horrorystycznych wizji, ale no o robotach humanoidalnych moéwi sie bardzo duzo

w ostatnim czasie ze wzgledu na premiere sprzedawanego jednego z nich, choé
oczywiscie to na razie wydmuszka, bo musi by¢ tam cztowiek z tytu, ale co do
zasady ten pierwszy krok zostat postawiony, przynajmniej w warstwie takiego
konsumenta czy marketingu skierowanego do przecietnego konsumenta. Wiec
patrzgc tez na to, te zagrozenia zawierajg zupetnie innego wymiaru, nie? Tez troche
sie temu dziwie, ale na pewno jestem daleki od tego, zeby mowic, ze tutaj Stany
dziatajg w ochronie nas, obywateli na catym swiecie, a nie wtasnego interesu. Nie
ma sie co czarowadé. Zresztg przechodzac wtasnie do tego...



[MATEUSZ] Zgadza sie.

[KRZYSZTOF] NVIDIA zaczynata jako firma hardware’owa, ale obecnie witasnie
pomimo, ze inwestuje w oprogramowanie... to swoje, to wspomniany swéj jakby
taki ekosystem, to tez przechodzi bardziej w strone modelu SaaS’owego, czyli
Software as a Service i subskrypcji na to wszystko, co ma, tak? | to jest coraz
bardziej realistyczna wizja i rzeczywiscie moze sie zmienic¢ profil nawet marzowosci
tej spotki w taki sposob, ze oni przejdg w pewnym momencie na co$ w rodzaju, nie
wiem, bycia takim Netflixem, w sensie: ,dobra, mozecie sobie kupi¢ pewien pakiet
naszej mocy i jakby my robimy wszystko”, w sensie bierzemy wszystko inne na
siebie, nie? Wy mozecie po prostu z niej korzystac i ptaci¢ nam, nie, za to, w taki
maksymalnie uproszczony sposob, nie? Pytanie tez, jak daleko to postgpi, nie,
przejscie w taki model. | dla kogo to bedzie otwarte? Czy tylko dla firm, czy

w pewnym stopniu tez dla szerokiego rynku i, nie wiem, programisty Kowalskiego?
Nie wiem, tak. Czyta sie o tym coraz wiecej.

[MATEUSZ] Tak, dokfadnie. Ja mysle, ze to sie juz dzieje, poniewaz musimy
pamietaé tez o tym, ze ten model subskrypcyjny jest, daje bardziej przewidywalne
przychody. Moze te przychody w dtugim terminie beda potrzebowaty pewnego
okresu czasu, zeby rosngé i zeby by¢ na odpowiednim poziomie, ale rzeczywiscie
daje po pierwsze przewidywalne przychody i podniesienie marz spotki. | kiedy
pomyslimy sobie o takich innych spotkach, poza Netflixem, ktéry wymienites, ktére
tez zarabiajg w ten sposob, chociazby Adobe, to jest, ktdra rzeczywiscie zaczeta
zarabia¢ znacznie wiecej pieniedzy, jak przeszta na model subskrypcyjny, bo kiedys$
mogliSmy sobie kupi¢ tego Photoshopa i go mie¢, a teraz musimy co miesigc, tak
doktadnie, na ptycie, a teraz musimy po prostu mie¢ to, co miesigc ptaci¢ im pewng
optate subskrypcyjna. Ja mysle, ze to sie dzieje i dla NVIDII w dtugim terminie moze
to spowodowac, ze ona jeszcze bardziej uzalezni uzytkownikow od siebie. Jeszcze
bardziej. To jest pierwsza kwestia. A druga kwestia tez mysle, ze bardzo istotna,

ze to w dtugim terminie pozwoli nawet NVIDII zwiekszy¢ swoje przychody, mimo

ze aktualnie sg olbrzymie, i tak jeszcze, jeszcze bardziej zwiekszy sie.

[KRZYSZTOF] No i ten absurd zwigzany z wysokoscig czy to wyceny samej spotki,
czy jej przychodow kwartat do kwartatu, czy rok do roku, jest faktycznie wysoki,

a moze by¢ jeszcze wyzszy, nie tylko w ich przypadku, tak jak wspomniates.

No i to Apple, o ktorym bedziemy rozmawiali w kolejnym odcinku, jest tez dobrym
tego przyktadem, no bo dlaczego przychody z ustug jakby rok do roku, tak, rosng

w jakims takim dwucyfrowym tempie i na razie nie wida¢ szklanego sufitu,

a analitycy mowig, ze to jeszcze daleko, daleko do niego jest. No m.in. dlatego,

ze Apple, widzisz, ma ten swdj ekosystem, ma tez tych klientow, wyznawcow, ale



ich jest juz jakby, umowmy sie, coraz mniej, natomiast coraz wiecej jest takich,
ktérzy po raz pierwszy wchodzg i kupujg ten piekny... pierwszy swodj produkt i bez
wzgledu na to, co to jest, muszg zatozy¢ sobie swoje konto Apple, Apple Account,

i jak je juz zatoza, to co do zasady majg otwartg droge, zeby powiekszaé sobie ten
swoj kruzganek réznych innych sprzetow z nadgryzionym jabtkiem, i zeby to robi¢,
no muszg kupi¢ tego iClouda, muszg przynajmniej jakis$ jeden pakiet czy tam sobie,
sobie aktywowac, no bo zeby mieé¢ chocby, nie wiem, serwis do muzyki, tam serwis
do VOD, ktory tez majg teraz swoj, chocby ostatni deal z Formutg 1 jest tego
Swietnym przyktadem. Dlaczego Apple to zrobito? No to nie po to, zeby, nie wiem,
mie¢ Formute 1, cho¢ tez oczywiscie jest to swoj, swego rodzaju prestiz, splendor,
ale przede wszystkim po to, zeby tych wszystkich ludzi przyciggnaé, ktorzy ogladajg
tg Formute 1, do swojego ekosystemu, zeby zatozyli te swoje Apple Account. A jak
juz je zatoza, no wtasnie, to troche sa ztapani w te sidta. Tak mi sie wydaje.

[MATEUSZ] Zdecydowanie, to tylko potwierdzam. To tez jest na takiej zasadzie, ze
najpierw kupimy sobie ten komputer Apple, a potem mamy iPhone’a, mamy
iWatch’a i to wszystko powoduje, ze jest nam ciezko wyj$¢ z tego systemu. Apple
to robi Swietnie. To jest naprawde bardzo dobry przyktad. Mysle, ze tutaj jezeli
chodzi nawet o uzaleznienie firm przez NVIDIE, to troche jest w ten sam sposdb.

My wam dostarczymy moce obliczeniowe, dostarczymy wam oprogramowanie, no
ale potem, jezeli bedziecie chcieli nas opuscic¢, no to juz jest tutaj wiekszy problem.
Dla firmy to powoduje bardzo duze kolejne naktady inwestycyjne i to tez po prostu,
jezeli chodzi o kwestie zwigzane z takimi dziataniami pewnego monopolisty,

w sensie po prostu bycie monopolistg, to NVIDIA tez jest sprawdzana, czy nie
utrudnia nawet wtasnie konkurencji wejscia na rynek.

[KRZYSZTOF] Polityk powiedziat ostatnio takie fajne zdanie o NVIDII, ktére sobie tu
zapisatem, zeby je przytoczy¢ w catosci, bo mysle, ze w kontekscie tego, jak ona
oddziatuje na rynek, doskonale pokazuje to, o czym dzisiaj méwimy. Cytujac:
~Powstat system, w ktdérym kazdy z graczy zalezny jest od drugiego. NVIDIA
inwestuje dla przyktadu w OpenAl, by sprzedawac jej chipy. Oracle kupuje chipy
NVIDII, by wynajmowac je OpenAl. CoreWeave wynajmuje GPU od OpenAl,

a NVIDIA gwarantuje wykup niewykorzystanej mocy. AMD w tle wigze sie
kapitatowo z OpenAl, by uzasadni¢ wtasng wycene gietdowa. | tak dalej, i tak dalej”.
No i powstaje nam sie¢ wspotzaleznosci, ktora, nie wiem, czy teraz by sie, Mateusz,
dato rozplatac.

[MATEUSZ] Nie, nie, nie. Mysle, ze to jest juz na takim poziomie, te spotki sg od
siebie zalezne. Oczywiscie to ma swoje plusy, poniewaz jak jedna z tych spotek
rosnie, to inne tez na tym zyskuja. Ale z drugiej strony, jak jedna spotka zacznie



mie¢ duze problemy, to inne tez moga od tego dosta¢ kataru. To jest dos¢ duzy
problem. Normalnie, gdybysmy nie méwili o branzy Al, tylko o innych branzach

i widzieli te zaleznosci, to bysmy mogli sie zastanowi¢, czy to nie jest oznaka
pierwszych problemow. Tutaj troche inaczej sie patrzy na to, chociaz sg takie gtosy
tez, ze te powigzania, ten ukfad, ktory sie stworzyt to juz jest pierwszym sygnatem
wtasnie nadchodzacej banki na rynku. A ja natomiast nie wiem tego.
Prawdopodobnie nikt tego nie wie, ale wielu analitykdw tez doszukuje sie takich
cech wtasnie tej banki. Kazdy chciatby, z analitykdw to zawsze jest bardzo istotne,
ze kazdy chciatby by¢ pierwszym, ktéry ogtosi, ze jest banka i rzeczywiscie ta
banka sie wydarzy. No i dlatego tez zanim to ogtosza, kilkukrotnie sie zazwyczaj
myla. - Kazdy by chciat by¢ tym, o ktdrym pdzniej zrobi sie film, nie? - Tak,
doktadnie. Michael Burry to jednak jest tutaj wiadomo, znana posta¢, natomiast
bardzo istotne jest to, ze ten system naczyn potagczonych bardzo, bardzo taki
scentralizowany, czyli wszystko jest wokdt NVIDIIL. Dla samej spétki NVIDIA to jest
idealna sytuacja. Wszyscy sa od niej zalezni i to inni wielcy gracze, poniewaz nawet
te inwestycje w OpenAl, to oczywiscie cze$¢ tych srodkdéw OpenAl bedzie
kupowato chipy od NVIDII. Wiec na koniec wydaje sie, ze NVIDIA bedzie tym, ktory
bedzie zarabiat. Natomiast oczywiscie zobaczymy, jak przyszto$¢ nam to rozrysuje.

[KRZYSZTOF] - Tu tez warto powiedzie¢, ze nawet jezelibySmy wszyscy my, jako
konsumenci ustug wszelakich, probowali rozplgta¢ sobie te uktadanke i stwierdzili,
ze dobrze, zrobimy cos$ w konteks$cie buntu. Bedziemy teraz korzystaé z tych ustug,
zeby wielka NVIDIA nam nie urosta i nie po prostu pieprzneta, to i tak jest to skazane
na porazke, bo skala i szerokos$¢ tych macek NVIDIl jest duzo wieksza niz
przecietny Kowalski, nawet niz firma, w ktérej on pracuje, bo to jest tez rynek
Automotive, gdzie tez coraz wiecej jest Al potrzebnych, nie? To jest dalej rynek AR-
u, VR-u i wszelkich rodzajéw rzeczy zwigzanych z wirtualnymi swiatami, cyfrowymi
bliznietami, nie wiem, przewidywaniem chordb w przyszitosci i lekarstw na nie i tak
dalej, i tak dalej. Wiec to jest tez, Mateusz, przeciekawa rzecz, nie? Ze taki
przecietny Kowalski czy zwykty inwestor indywidualny, nie, nawet gdyby chciat
podja¢ bunt, to jego bunt juz niczego nie zmieni w tym momencie, w kontekscie
tego, gdzie ta spdtka jest.

[MATEUSZ] Zgadza sie, zbyt duzo poteznych graczy na swiecie jest uzaleznionych
od NVIDII, chociazby Alphabet, czy Microsoft, czy Amazon. To sg firmy, ktére sg
bardzo... ktére sg bardzo uzaleznione od NVIDII, a z drugiej strony tez NVIDIA jest
bardzo od nich uzalezniona i tutaj sie robi... My mozemy stwierdzi¢, OK, to w takim
razie ja nie korzystam z tego systemu, bo to jest system wspierany przez NVIDIE.
Natomiast OK, ale 20 innych systemoéw w naszym zyciu dalej bedzie wspieranych



przez NVIDIE i gdzies tam z tytu, na tym zapleczu, jest NVIDIA, ktéra po prostu robi
swoje.

[KRZYSZTOF] | w kontekscie geopolityki, o ktérej wspomniates wczesniej, miedzy
zdaniami, to jest tez, mysle, ze swego rodzaju maty apel ode mnie, moi drodzy, zeby
sie tym tematem interesowac, jakkolwiek, nawet na tym podstawowym poziomie.
Nie wiem, przeczyta¢ sobie dwa raporty w miesigcu, albo tam jeden wiekszy, tak,
gdzie ten rynek wptywow w kontekscie chocby tancucha dostaw jest, jakie sg
zagrozenia, czy gdzie on zmierza, bo to akurat w skali zycia przecietnych
Kowalskich i Smithéw ma znaczenie i jest takie, no powiedziatbym o tym, ze dos$¢
mocno istotne, bo jezeli zobaczymy sobie sytuacje na Tajwanie, gdzie mamy taka
firme TSMC, ktora produkuje wtasciwie wiekszo$¢ krzemu wykorzystywanego przez
Apple i przez NVIDIE tez, czyli ich wiasne chipy. No i poczytamy sobie o sytuacji
geopolitycznej zwigzanej ze wspomnianym witasnie Tajwanem i tamtymi relacjami

z Chinami i tak dalej, to no, to sie robi ciekawie. Wiec mysle, ze taka... Czy ta
wiedza, nawet podstawowa w obecnych czasach, winna by¢ obecna w zyciu
cztowieka gdzie$ powiedzmy, no na pewno w okolicach trzydziestki obecnie, nie?

[MATEUSZ] Tak, tak, tak. Mysle, ze takg wiedze trzeba mie¢, mimo ze oczywiscie
jesteSmy zasypywani masg informacji kazdego dnia, kazdej minuty. Na przyktad
przy inwestycjach to ma olbrzymie znaczenie, bo jezeli pomyslimy o tym, co sie
dzieje w NVIDII, jak NVIDIA jest wtasnie od TSMC uzalezniona, to moze by¢ to

w dtugim horyzoncie inwestycyjnym, czy w ogole w dtugim horyzoncie czasu, dos¢
duzy problem dla tej spotki. Oczywiscie teraz firma skupia sie na tym, zeby
inwestowa¢ w rozwdéj wspodtpracy z innymi producentami potprzewodnikéw, takich
chociazby jak Samsung. Czy zeby tez budowaé rézne bazy, czy mozliwosci
produkcyjne w innych regionach, takich jak USA, czy Azja Potudniowo-Wschodnia.
To jak najbardziej, natomiast ta spotka z Tajwanu jest tak duzym graczem,

ze przejscie na inne wspotprace bytoby bardzo, bardzo trudne. | na NVIDII tez sobie
zdajg z tego sprawe. W Stanach Zjednoczonych zdajg sobie z tego sprawe.

| dlatego tez jest to dos¢ gorgcy temat aktualnie na Swiecie. My oczywiscie mozemy
nie zwraca¢ uwagi. Wydaje nam sie, ze jesteSmy daleko i nie zwracaé¢ uwagi na
napiecia, ktére sg pomiedzy Tajwanem a Chinami. Oczywiscie w tym wszystkim tez
sg Stany Zjednoczone. Natomiast napiecia sg dos¢ duze i Chiny no mdéwig wprost,
ze one w pewnym momencie przytaczag Tajwan do siebie. No, oczywiscie, to
przetgczenie to nie bedzie przytgczenie takie przyjacielskie, przynajmniej nie na to
wskazuje. Ale generalnie ten Tajwan jest bardzo wazng czescig inwestowania, nawet
pasywnego, jezeli chodzi o rynki, rynki wschodzace, ale rowniez jezeli chodzi o rynki



Swiatowe, bo za duzo przez te wiele, wiele lat za duzo firm uzaleznito sie wtasnie od
tego TSMC, firmy dostarczajgcej produkty. Miedzy innymi NVIDII.

[KRZYSZTOF] Tak jest. | mysle sobie, ze tutaj dobrze jest wspomniec¢, iz wtasnie
inwestowanie pasywne, co juz tez powiedziate$, no jest takg odpowiedzig na ten
spokéj ducha inwestora, ktéry dopiero zaczyna na rynku, nie? Bo no nie wyobrazam
sobie, zeby osoba mtoda, wchodzgca gdzies tam z poczagtkowym kapitatem
niewysokiego rzedu, w ogole w swiat inwestowania, nawet jakby swiadoma tego, ze
chce gra¢ na horyzoncie dtugoterminowym, a witasciwie to by¢ w tym horyzoncie,
bo o grze tutaj za wiele mowy nie ma, to tez trzeba mie¢ Swiadomos$¢ tego, ze
inwestujgc pasywnie kupujemy cate rynki, tak? Wiec jakby tutaj tak naprawde
przedstawiamy sie na petne spektrum tych wspodizaleznosci i mimo tego daje to
wiekszy spokdj ducha niz préba, nie majgc zadnej wiedzy z zakresu inwestowania
czy analizy spotek, niz proba rozplgtywania tej pajeczyny, ze tak powiem,
indywidualnie i grania z rynkiem.

[MATEUSZ] Na poczatkowym poziomie. Tak, to prawda. Nawet czesto ludzie, ktorzy
sg juz wiele, wiele lat na gietdzie, dalej nie moga sobie poradzi¢ z tg pajeczyna.

To sg bardzo duze zaleznosci, mogg by¢ trudne. Niektérych to moze fascynowac,

to moze by¢ hobby, jak na przyktad w moim przypadku, ale dla wiekszosci oséb to
moze by¢ po pierwsze mato interesujgce, mozemy nie mie¢ czasu. | sledzenie tych
potaczen nie zawsze bedzie powodowato po prostu, ze te nasze wyniki bedag
lepsze. Dlatego po prostu musimy o tym pamietac, ze czasem to, zresztg te dane
tez nam troche pokazujg statystyki, chociazby taki raport jak SPIVA, amerykanski
raport mowigcy nam o tym, ze w ditugim horyzoncie inwestycyjnym, czyli mowie
powyzej pieciu, dziesieciu lat, inwestowanie aktywne przegrywa z inwestowaniem
pasywnym, poniewaz aktywni inwestorzy bardzo czesto nie sg w stanie pobié tego
benchmarku, jaki na przyktad jest amerykanski indeks S&P 500. Jeszcze bardzo
istotng kwestig jest to, ze nawet jezeli my bedziemy w inwestowaniu pasywnym,
takim zdywersyfikowanym, my bedziemy narazeni na to, ze przyktadowo wtasnie
spadek na gietdzie w Chinach, w Indiach, to by¢ moze np. wtedy gietda
amerykanska badz i gietdy europejskie beda sobie lepiej radzity. Moze to oczywiscie
dziata¢ tez w druga strone. Kiedy Europa bedzie miata problemy, to gietda chinska
bedzie nam pomagata, jezeli chodzi o wyniki. Wiec ta dywersyfikacja daje nam
szanse na to, ze nawet jezeli gdzie$ bedzie gorzej, czy to jezeli chodzi o regiony na
Swiecie, czy jezeli chodzi o branze, to inny region badZ inna branza nie bedzie
powodowato to tak duzych spadkédw. Wzrosty na innych regionalnych branzach
bedg powodowaty po prostu takie, ze wezmiemy tg srednig rynkowg z catego
Swiata.



[KRZYSZTOF] To prawda, Mateusz. Mysle, ze tutaj warto przypomnie¢ o naszej
promocji wspolnej, czyli podcastu mojego i Finaxu. Jak sobie wejdziecie na strone
finax.tech/boczemunie i otworzycie oczywiscie swoj portfel pierwszy inwestycyjny
w Finaxie za pomocg tego landingu, to Finax zapewni wam zarzadzanie bez optat
pierwszym tysigcem euro, ktory do Finaxa przeslecie przez rok czasu. Takze mysle,
ze jest to catkiem, catkiem dobra, dobra oferta. Rzecz jasna przy okazji otwierania
konta w Finaxie bedzie mozna tez przej$¢ przez ankiete MIFID. To jest taka
obowigzkowa ankieta, ktéra bada wasz profil ryzyka, wasz profil inwestorski.
Natomiast w przypadku onboardingu w aplikacji Finax, w ogdle w Finaxie, jest ona
podana w zjadliwy sposdéb i tez dzieki wam za to, bo to jest sztuka, zwtaszcza

w Polsce, tak ubra¢ te ankiete, zeby ona nie meczytfa ludzi i nie przerazata. U was
jest to fajnie zrobione, wiec mozna przy okazji sie bez zobowigzan, rzecz jasna, moi
drodzy, dowiedzie¢, jaki jest wasz profil ryzyka i ten sktad portfela, ktory gdzies tam
mentalnie bylibyscie w stanie lub bytybyscie zaakceptowac, aczkolwiek
inwestowanie to jest tez sporo emocji i o tych emocjach w grudniu sobie
porozmawiam z Klaudig. Natomiast parkujgc gdzies dzisiejszy temat, Mateusz, to
jeszcze chciatbym Ciebie podpytaé, bo jako fani, fani, bo jako fani w ogéle i fanki
technologii, trafiamy bardzo czesto na takie raporty podsumowujgce kwartalne
wyniki spotek, chociazby takich jak NVIDIA albo Apple wtasnie, w przypadku tego
podcastu czesciej pewnie, ktdre po prostu, wiecie, kojarzg nam sie jako pewnego
rodzaju news w portalu technologicznym, ktéry méwi nam tyle, ze duzo tam zostato
zarobionych pieniedzy. No i w sumie co dalej? W sensie, do czego nam sie to moze
przydac¢? Dlaczego warto tam cos$ wiecej podrazy¢ i poszuka¢ w tych raportach?
Albo nie wiem, choc¢by pogadac z Al na ich temat, bo to tez jest jaki$ sposéb

i gdzies tam by¢ swiadomym tego, co w nich sie kryje, w Twojej opinii oczywiscie.
To wszystko zalezy od tego, na jakim poziomie jestesmy.

[MATEUSZ] Jak bardzo chcemy analizowac te raporty. Bo z jednej strony oczywiscie
na podstawie raportéw mozemy wyciggnaé wiele takich prostych wskaznikéw,

jak na przyktad cena do zysku. To jest bardzo przyjemny w odbiorze wskaznik,

bo w prostych stowach pokazuje, ile inwestorzy sg w stanie zaptaci¢ za kazdag
ztotdbwke badz dolar zysku, jaki firma generuje. | to jest fajny odbiér, bo tatwo nam
jest powiedzie¢ np., ze im nizszy jest C/Z, tym lepiej. Np. NVIDIA aktualnie ma C/Z
w okolicach 58, a jezeli spojrzymy na Apple, to jest w okolicy 36. Wiec wydawatoby
sie, ze na podstawie tego wskaznika lepiej jest zainwestowa¢ w Apple, bo im nizszy,
tym lepszy. No ale nie zawsze tak jest. W raportach finansowych spoétek, ktore sg
czesto rozbudowane, jest wiele szczegotdw, ktdre sg istotniejsze nawet niz te proste
wskazniki, o ktorych sie méwi w mediach, ktére sg tatwo przyswajalne. A nasze
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modzgi oczywiscie lubig cos prosto przyswajalnego. Im cos jest prostsze, tym dla
nas jest wygodniejsze. A czesto musimy zwracaé uwage na rzeczy, ktére sa
niedostownie powiedziane, badz sg powiedziane w sposéb taki gdzies tam
poboczny. | tutaj jeszcze nawigzujgc do ostatniego raportu, NVIDIA zwrdcita uwage
na takg kwestie, ze NVIDIA w ostatnim raporcie podata, ze prawie 40% ich
przychodéw, jako catej firmy, stanowig dwaj klienci. Tajemniczo zostali oni podani
jako klient A i B. Prawdopodobnie jednym z nich, czy by¢ moze nawet oboma

z tych dwach klientéw, sg Amazon, moze Microsoft, moze Google. | widzimy, ze jest
bardzo duza koncentracja, jezeli chodzi o sprzedaz, bo jezeli jedna z tych, czy te
dwie spétki, by zdecydowaty sie na zmniejszenie wydatkéw na Al, no to by
oczywiscie, mowigc wprost, oberwata NVIDIA, bo jej zyski by zaczety spadac.

| dlatego tez musimy pamieta¢ o takich rzeczach, ktére nie sg w tabelce
powypisywane czesto na pierwszych stronach raportu, tylko sg gdzies ukryte.
Czesto komentarz zarzadu jest bardzo istotny, moéwigcy np. czy odnoszacy sie do
oczekiwan do przysztych zyskow. A co jest bardzo istotne, bardzo czesto wiasnie
inwestorzy szukajg tego, co bedzie w przysztosci, a nie to, co jest juz w przesztosci,
bo raporty finansowe moéwig oczywiscie o przesziosci.

[KRZYSZTOF] To prawda. O tym przewidywaniu przysztosci zas w ustach prezeséw
wielkich technokratéw i Big Techow, to sobie porozmawiamy, zwtaszcza

w przypadku Apple, bo ostatnie wyniki tez finansowe pokazaty, ze Tim Cook musiat
sie do paru strategicznych decyzji chybionych przyznac i zrobit to zreszta,

co prawda miedzy zdaniami, ale jednakowoz w trakcie tego potgczenia

z inwestorami publicznie. To tak, zebyscie czekali na nowy odcinek, wam tylko
zapowiem, bo mysle, ze jest to w kontekscie premier z tego roku bardzo, bardzo
istotne i tego, co bedzie dalej w przypadku Apple. Ale to wszystko koncem
listopada. A za dzisiaj bardzo, Mateusz, Ci dziekuje, ze zabrate$ nas do tego Swiata
NVIDII True, ktéry troche, jak juz mowiliSmy o Netflixie w tym odcinku, przypomina
Swiat Stranger Things, no bo tej plataniny tam jest bardzo, bardzo duzo. Takze
moze kiedys ktos nakreci o NVIDII tego typu serial. Kto wie?

[MATEUSZ] Mysle, ze jest do tego przestrzen naprawde juz teraz.

[KRZYSZTOF] Bardzo dziekuje. Jezeli Wam sie podobat ten odcinek i cata seria
Wam sie rowniez podoba, uwazacie, ze jest w jakis sposéb wartosciowa, dajcie
zna¢ w dowolnym medium spotecznosciowym lub piszgc na
kontakt@boczemunie.pl. Standardowo wszelkie linki, namiary na te formy kontaktu
w opisie aktualnie stuchanego odcinka, ktéry jednakowoz dobiegt konca. Zatem
pozostaje mi na koniec tylko Was poprosi¢ jeszcze o Wasz gtos, Waszg ocene,
Waszg ilos¢ gwiazdek na platformach streamingowych. To pozwala mi niezmiennie
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w dobie rewolucji Al, ktéra caty czas nam galopuje, walczy¢ z algorytmami tychze
platform, ktére sg nieubtagane.

[MATEUSZ] Bardzo dziekuje.

[KRZYSZTOF] Do nastepnego razu!

[MUZYKA]

Raz jeszcze, na koniec, Zeby nie umkneto. Przypominam, zostaw na Apple Podcasts
lub na Spotify takg liczbe gwiazdek, jakg uznasz za stosowna.

Do ustyszenia w kolejnym odcinku, a za dzi$ bardzo dziekuje.

[MUZYKA CICHNIE — KONIEC ODCINKA]


https://podcasts.apple.com/pl/podcast/bo-czemu-nie/id1329043441
https://open.spotify.com/show/2xDQmrtS84b1SHpfnhRti1

