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TRANSKRYPT ODCINKA

Apple, jako spotka gieldowa od A do Z

Partnerem tego odcinka podcastu jest Finax — robo-doradca inwestycyjny, dzieki
ktéremu swojg pasje do technologii mozesz takze ulokowac¢ 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 fatwe i wigze sie z ryzykiem.

[MUZYKA]

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

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

Zaczynamy.

[MUZYKA CICHNIE]

[KRZYSZTOF] Czotem, moi drodzy! W imieniu swoim i Finax witam was bardzo
serdecznie w kolejnym odcinku, ktory realizujemy wspolnie. Po co? Aby odstonié
wam nieco... nieco finansowych kulis technologicznych spétek, a dzis spofki
szczegdblnie dla nas w tym podcascie istotnej. Tak, to ten odcinek, w ktorym
zajmiemy sie od A do Z spétkg Apple. Tak jak obiecywatem przed tygodniem,
bedzie réwniez o prawdopodobnym odejsciu Tima Cooka i wielu innych watkach.
Zachecam tym samym do odstuchania, jezeli jeszcze oczywiscie tego nie
zrobiliscie, poprzednich dwoch odcinkow w tym temacie, z tej serii realizowane;
aktualnie z Finaxem: jednego z Przemkiem Barankiewiczem, ktéry ma numer 416,

a w ktérym to opowiedzieliSmy o catej serii szerzej, oraz tego z numerem 418, ktéry
poswiecilismy, ktéry poswieciliSmy NVIDII. Przypomne jeszcze tylko, ze wszelkie
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linki do osob, rzeczy i innych spraw, ktére w tym odcinku padng, znajdziecie w jego
opisie niezmiennie, czyli pod adresem w tym przypadku boczemunie.pl/423. Tam
takze namiary na moj okototechnologiczny newsletter, ktéry wysytam w kazda
sobote o poranku. W zamian za zapis, o ile Ci sie spodoba, otrzymasz konkretng
instrukcje, ktéra pozwoli zaprzegna¢ technologie, z ktérych aktualnie korzystasz, do
pracy dla Ciebie. Nie tylko, jezeli sg to technologie Apple. To obszerny e-book, wiec
mysle, ze warto sprawdzié¢, co ma w srodku.

A moim i waszym gosciem jest dzisiaj ponownie Mateusz Madej z Finax Polska.
Czotem, Mateusz!
[MATEUSZ] Czes¢, Krzysiek, czes¢ wszystkim.

[KRZYSZTOF] Zanim przejdziemy do gtdwnego bohatera dzisiejszego odcinka, czyli
do Apple, to nie moge nie zapytac, jak tam ostatnia konferencja na Narodowym?
Jakie$ przemyslenia? Powiedz w ogole, co to byta za konferencja, bo pewnie czesé
z moich stuchaczy moze nie kojarzy¢, a moze za rok sie wybierze.

[MATEUSZ] Tak, byta to konferencja ForFin, organizowana przez Stowarzyszenie
Inwestorow Indywidualnych. Jest to bezptatna konferencja i powiem szczerze, ze
byliSmy bardzo pozytywnie zaskoczeni tym, jak duzo osob przyszio, jakie jest
zainteresowanie nawet ws$réd oséb, ktére sie nie interesowaty do tej pory
inwestycjami. Na pewno tez w listopadzie w przysztym roku ta konferencja bedzie,
wiec zachecam do przyj$cia nawet, zeby postuchaé, zeby spotkaé sie z innymi.
Ciekawych wyktadow, bardzo duzo sie mozna dowiedzie¢ i naprawde miejsce tez
jest fajne, wiec mysle, ze to jest taki, dla osdb, ktére nawet chcag sie zaczaé
interesowac inwestycjami, obowigzkowy punkt.

[KRZYSZTOF] Tak, ja dopowiem od siebie, ze wiasnie jezeli chodzi o to wydarzenie
w kalendarzu réznych innych inwestycyjnych propozyciji, jakie w Polsce mamy

i ktérych jest coraz wiecej z roku na rok, i mysle, ze ze to akurat bardzo dobrze, ze
ta konkurencja jest, to faktycznie ta szczegdlnie konferencja wyrdznia sie swojg
prostotg. W sensie tam naprawde nie ma fizyki kwantowej i skomplikowanych
rzeczy i jezeli wtasnie jesteScie na poczatku tej drogi budowania swojej finansowej
przysztosci, lub jg budujecie, ale chcecie cos zmienié, to to jest to wydarzenie

w ciggu roku, ktéremu chyba najbardziej warto pos$wieci¢ na tym poziomie
poczatkowym uwage. No bo wiasnie tam nie ma, jakby z zatozenia tej konferenc;ji
nie ma by¢ wymagany dyplom studiow ekonomicznych, prawda?

[MATEUSZ] Zgadzam sie i to jest bardzo ciekawe, bo my wtasnie w Finax sie
staramy to robi¢ i coraz czesciej jest takie podejScie w ogdle na rynku, zeby te
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finanse przedstawiac jako cos$ bardzo prostego, cos bardzo prostego, bo naprawde
inwestowanie moze by¢ proste. Jezeli nie bedziemy kombinowali, nie bedziemy
szukali jakich§ magicznych metod, to inwestowanie bedzie proste. Na tej
konferencji mozna sie wiele rzeczy prostych dowiedzie¢, ktére w dtugim horyzoncie
po prostu dziatajg i cieszy nas to, ze witasnie coraz wiecej firm decyduje sie te
finanse nie przedstawia¢ jako czegos ultra trudnego, tak zeby, zeby troche zamykacé
ten Slad, tylko coraz wiecej firm pokazuje to w przystepny sposdéb, tak zeby kazdy
mogt sie tym zajac.

[KRZYSZTOF] Tak, o to przeciez w tym ma zresztg chodzi¢. Dobrze, Mateusz,
zaczynamy od krétkiego nawigzania do naszego poprzedniego, wspodlnego odcinka,
czyli tego 418., ktory taki wiasnie miat numer, a wtasciwie do jego bohaterki, czyli
spétki NVIDIA. Ostatnio wazne... No wiasnie, czy mozna powiedzie¢, ze wazne dla
Swiata? Zaraz pozwole Ci odpowiedzie¢, wyniki finansowe i na szczescie, tez zaraz
powiesz dlaczego na szczescie, zaskoczyta pozytywnie nie tylko analitykow, ale
mysle, ze przede wszystkim tez inwestoréw, co zresztg wida¢ po tym, co sie
zadziato po ogtoszeniu tych wynikow. No wiec oddaje Ci gtos, co tam NVIDIA
osiggnetfa i dlaczego to byty tak, tak wazne wyniki, nie tylko dla swiata inwestycji,
ale, no tak jak zaryzykowatem te teze, dla Swiata ogdétem.

[MATEUSZ] Powiem szczerze, zdecydowanie to jest istotne. Co kwartat jest to
najistotniejsza informacja na gietdzie, jezeli chodzi o wyniki spotek gietdowych.
NVIDIA nie tylko jako firma, nie tylko jako lider tej hossy Al, ale jest postrzegana jako
wskaznik nastroju szerokiego rynku, przede wszystkim technologicznego, ale
generalnie rynku, bo jezeli by NVIDIA nie dowiozta, méwigc kolokwialnie, tych
wynikow, gdyby te wyniki okazaty sie zte, no to nie oktamujmy sie, nie tylko by
branza technologiczna tracita, nie tylko spétki zwigzane z Al, tracitaby praktycznie
gietda na catym swiecie. Warto o tym wspomniec¢ tez, ze NVIDIA stanowi aktualnie,
chyba dane z poczatku listopada moéwig o 8,6% catego indeksu S&P 500, wiec jest
to olbrzymi wptyw, no nieprawdopodobny wrecz wptyw na najwiekszy,
najistotniejszy indeks na Swiecie. Na szczescie dla nas, po raz kolejny NVIDIA
dowiozta te wyniki, znaczgco pobita oczekiwania, pobita konsensus rynkowy. Tak
wiec, no, jedyne co mozemy, co o czym mozemy teraz powiedzieé, to jest, ze jest
duze szczescie. Miejmy nadzieje, ze ta przyszto$¢ tez bedzie bardzo dobra, ze juz
nastepne wyniki, gdzie te oczekiwania ponownie rosng, bo to tez jest bardzo
istotne, ze samo to, ze NVIDIA dowiozta wyniki, to jedno, ale z drugiej strony
musimy tez pamieta¢ o tym, ze te wyniki muszg by¢ znaczgco lepsze i tutaj
mieliSmy przychody na poziomie 57 miliardow dolaréw wczesniej. Takie
oczekiwania, prognozy byly niecate 55 miliardéw. No i tez to, ze w przysztym,



w przysztych kwartatach NVIDIA tez spodziewa sie utrzymania mocnego wzrostu
przychoddéw. To, co warto tez wspomniec¢, bo z jednej strony mamy przychody, ale
|z drugiej strony mamy wypowiedzi Jensena Huanga, ktére, ktore byty, no nawet to
byto az tak nieprawdopodobnie, euforyczne. Méwienie o to, ze weszliSmy

w dziewiczy okres Al i o tej, jakie jest potezne zainteresowanie Blackwellem, jak oni
wrecz prawie, ze nie wyrabiajg z tym, zeby dostarczac te czipy, to, to jest po prostu
co$ nieprawdopodobnego i tym troche zyje rynek, tym, ze odpowiada az takie
dobre wyniki. Jensen Huang tez nie jest przypadkowag osoba, bo to jest osoba,
ktéra od poczatku NVIDII zarzadza tg firmg, zatozyt jg z dwoma innymi.

[KRZYSZTOF] | ona tez przeprowadzita te spotke, tak jak moéwilismy w tym naszym
poprzednim odcinku, przez, no naprawde, ze dwie juz takie sytuacje, w ktérym to
wszyscy wiescili, ze oni sie zawing, nie? Ze to jakby bankrut i no nie majg pomystu
na siebie, a jest tutaj na tym stotku do dzisiaj i wydaje mi sie, ze Huang to mowigc
wiasnie o tym dziewiczym okresie Al takze miat na mysli, oczywiscie miedzy
zdaniami, cho¢ padato to tez pdzniej w pytaniach i w jego odpowiedziach, ze no
umdéwmy sie panowie, drogi rynku, uméwmy sie, NVIDII chcg wszyscy teraz i to

o czym rozmawialiSmy wspdlnie tutaj, Mateuszu, NVIDIA jest troche wszedzie, nie?
No bo to konkurencja: Microsoft, Amazon, tak, Google, Oracle, Meta, Apple.
Wszystko razem do jednego worka witozywszy, to i tak tam gdzie$ bedzie w tym
sosie NVIDIA, nie? To tez jest niesamowite.

[MATEUSZ] Tak, tak. NVIDIA jest aktualnie po prostu wszedzie. | tym bardziej cieszg
wypowiedzi prezesa, ze to dalej bedzie utrzymane. Mysle, ze tak doswiadczony
menadzer jak Huang, ktéry jest ponad 30 lat prezesem NVIDII, no nie rzuca stéw na
wiatr. Mam takg nadzieje, ze rzeczywiscie te jego euforyczne wypowiedzi po prostu
zostang dowiedzione. Ale zeby nie byto za kolorowo, oczywiscie inwestorzy
doszukali sie ryséw w tych wynikach. To takie troche, wiadomo, ze méwi sie o tym,
ze NVIDIA jest bardzo napompowana, ze bardzo duzo sie dzieje, sg bardzo duze
oczekiwania. No i rzeczywiscie inwestorzy wyszukali sie takich rzeczy i mimo tych
kosmicznych wynikdw sg nieznaczne rysy, ktére czesto w mediach byty, byty
wyolbrzymiane. Wtasnie te rysy przez rynek. | po pierwsze, marza brutto firmy, ktéra
i tak wzrosta, nie wzrosta zgodnie z oczekiwaniami, i to jest dosc¢ istotne. Czy mozna
powiedzie¢, ze bytoby to dosc istotne, gdyby ta nizsza niz oczekiwana marza
wynikata z, z tego, ze jest silna konkurencja. A my wiemy, ze NVIDIA nie ma
konkurencji. To jest na takiej zasadzie, ze, ze tutaj jest sama NVIDIA i bardziej moim
zdaniem wynika to z tego, ze NVIDIA znajduje sie na takim etapie produkcyjnym, na
ktorym sg zwiekszone wydatki, jezeli chodzi o nowe czipy i to powoduje, ze to nie



jest tak istotne, ale oczywiscie jest doszukiwanie sie takich probleméw i musimy
o tym pamietad.

[KRZYSZTOF] Zresztg od razu zrébmy przecinek i to powiedzmy, ze ta marza i tak
wynosi 73,4%, tak? To niejedna firma, niejedna spétka chciataby zyczy¢ sobie
w ogole i marzy¢ o takiej marzy, nie? To tez warto by okreslic.

[MATEUSZ] Tak, tak, zdecydowanie. To sg olbrzymie marze. Wiec, wiec no takie
troche szukanie problemu na site. | tg druga rzecza sg zapasy. Tutaj moze nie
zagtebiajgc sie w szczegdty, ale inwestorzy obawiajg sie tego, ze wiasnie, ze zapasy
znacznie wzrosty. Tez jak sie czyta gtebsze analizy, to moze sie okazaé, ze to nie jest
nic ztego. Jezeli widzimy wtasnie to, co sie dzieje z popytem, jezeli chodzi o produkt
NVIDII, to jakie sg wypowiedzi Jensena Huanga odnosnie zamdwien. | szczerze
powiedziawszy, moim zdaniem w zaden sposob to nie jest problem. Po prostu firma
musi mie¢ podzespoty, musi gromadzi¢ te zapasy, tak zeby na czas dostarczac
swoje topowe chipy, przede wszystkim oczywiscie Blackwell.

[KRZYSZTOF] Tutaj tez, zwtaszcza ze robigc taka dygresje jeszcze ostatnio

w kontekscie tego tematu, sama NVIDIA tez, jasne, ze spodziewa sie, ze ta
galopujaca rewolucja Al bedzie jeszcze wiecej potrzebowata ich produktow, ale czy
ona moze powiedzie¢, czy Huang moze powiedzie¢, ze wie jaka to bedzie skala tak
w stu procentach? Watpie. Wiec tym bardziej, kiedy to jest wszystko jeszcze takie
nieprzewidywalne, ten margines no musi by¢ solidnym buforem.

[MATEUSZ] Zgadza sie, wiec mysle, ze to jest bardziej szykowanie sie na ten
zwiekszony popyt niz zaleganie towaru na pétkach w magazynach. Wiec to jest
bardzo istotne. Oczywiscie tez bardzo tutaj optymistycznie méwimy o NVIDII, ale
musimy tez pamieta¢ o tym, ze NVIDIA jest bardzo wysoko wyceniana. Ten taki
popularny, prosty wskaznik C/Z, czyli cena do zysku to ponad 55. Jest to dosc
wysoko. Natomiast po prostu przy takiej spétce, przy takich wycenach, kazdy
problem bedzie wyolbrzymiany i moze powodowac¢ spadek nastrojow. | tez
widzieliSmy na poczatku...

[KRZYSZTOF] Tu byto pytanie bezposrednie do Huanga o banke, nie?

[MATEUSZ] Wiec on wprost powiedziat, tak, na tych wynikach, ze on w przypadku
swojej firmy, to chyba jest nawet dostowny cytat, o bance nie widzi zadnych,
zadnych prognostyk, no nie, ktére by na nig miaty wskazywac, ale oczywiscie po
przecinku dodajgc, ze rynek bywa nieprzewidywalny, no co zresztg jest zgodne
z prawda. Tak, tak, reakcja poczatkowa na juz sesji gietdowej nastepnego dnia
w Stanach Zjednoczonych byta bardzo pozytywng, a potem plus cztery procent.



Natomiast skonczyto sie na lekkich minusach. Troche wtasnie rynek tak jakby,
ostatni sentyment na rynku generalnie jest troche stabszy i z tego tez to wynika.

Ja sie tylko obawiam tego, co bedzie, jak w pewnym momencie NVIDIA tych
wynikdw nie dowiezie, prawda? Czyli jak bedzie sytuacja, w ktorej beda
oczekiwania rynkowe, po czym, po czym nie zostang one spetnione, to mysle, ze
wtedy moze sie no duzo wydarzy¢ na rynku, ale miejmy nadzieje, ze jak najdtuze;
tak, tak. | to nie tylko na tej spétce, mysle, ze to wtedy wiele innych spétek
rykoszetem moze dostac.

[KRZYSZTOF] No dobra, to jak juz o innych spotkach sam wspomniates, to ptynnie
przejdzmy do gtdbwnego tematu tego odcinka, czyli do drogiego Apple'a, ktory
jednakowoz, a witasciwie ktérego jednakowoz omdwienie zaczynamy znowu od
zaproszenia tutaj bohatera trzeciego planu, chciatoby sie powiedzie¢, czyli tym
razem nie NVIDII, ale spétki Google, a wiasciwie to Alphabet. Dlaczego? Mysle, ze
dobrze jest od tego zacza¢, bo po pierwsze mamy dwie takie wiadomosci, ktore
gruchnety w Swiecie finansowym w ostatnim czasie i nawet dotarty do takich osob,
ktére gdzies tam sg na poziomie powiedzmy sobie poczatkujgcym, moze nie, ale
Srednio zaawansowanym juz na pewno. Pierwsza z nich to jest ostatni list Warrena
Buffetta, oczywiscie, tak, w ktérym Buffett fenomenalnie opisuje tez takie jakby jego
fundamenty, nie tylko Berkshire Hathaway, ale jakby jego sposobu patrzenia na
zycie, mysle, ze to nie jest uogdinienie. | jezeli tak to ujme, na swoj wehikut
inwestycyjny, oczywiscie. No i tez po tym, ze w opublikowanym liScie gruchneta tez
informacja, ze wspomniany wtasnie wehikut Berkshire zakupit sobie duzy pakiet
akcji Google'a. | troche mieliSmy sytuacje typu odbicie lustrzane sprzed wielu, wielu
lat, kiedy to wtasnie Buffett kupowat Apple jako, jakby go wszyscy mieli kupionego,
nie? | sie rynek drapat w gtowe, dlaczego dopiero wtedy. No to teraz sie okazuje, ze
jest podobna reakcja. A drugi news, i juz Ci oddaje gtos, tgczacy sie troche z tym
pierwszym, to jest fakt, ze Apple wtasnie, o ktérym bedziemy dzisiaj szeroko méwic,
potfaczyto sity z Google'm wspomnianym, tak, tej spotki Alphabet nalezy oczywiscie.
No i jako ma to by¢ odpowiedz na nowa Siri, czyli Siri 2.0, ktéra zobaczymy
rzekomo wiosng wraz z debiutem systemu w wersjach 26.4, przynajmniej wedtug
aktualnych deklaracji Apple, no to tak naprawde bedzie Siri zasilana modelem
Gemini 3. | no niesamowite, sytuacja, prawda? | tym otwieram naszg dzisiejszg
dyskusije.

[MATEUSZ] Tak, dokfadnie. Tutaj decyzja Berkshire o tym, zeby wej$¢ wtasnie

w Google na tym etapie pod kgtem Al jest do$¢ zaskakujgca. Warto wspomnie¢ tez
o tym, ze to jest bardzo duzy zakup, to jest ponad cztery miliardy dolarow. Google
jest, czy Alphabet, tutaj moze na zamienienie nie bede uzywat tej nazwy, jak



wszyscy. Alphabet wskoczyt na dziesigte miejsce najwiekszych pozycji akcyjnych

w portfelu Berkshire. To jest, to jest bardzo duzo. Tutaj tez dzisiejszy bohater, czyli
Apple, stanowi 23 procent. Jest to najwieksza pozycja. | witasnie tak jak
wspomniates, wielu analitykdw przypomina o tym, ze kiedy$ Berkshire skupowato
Apple, kiedy, kiedy wielu méwito, ze to juz jest zdecydowanie za pdzno. No dzisiaj
juz wiemy, jak to wyglada. Dzisiaj Berkshire skupuje Google. Tez to jest ciekawa
historia, poniewaz wielu, jeszcze niedawno, wiele oséb, wielu analitykdéw twierdzito,
ze Google jest najwiekszym przegranym w hossie Al i ze to jest firma, ktéra niedtugo
wrecz upadnie, bo nikt nie bedzie wykorzystywat wyszukiwarki Google, wszystko
sie bedzie dziato w Chacie GPT. Okazato sie, ze wielu z nas zapomniato o tym, ze
Google ma potezne bazy do szkolenia swojego modelu Al. No i Gemini dzisiaj juz
wyrasta naprawde na jednego z lideréw, jezeli chodzi o modele jezykowe. Dlaczego
teraz wtasnie Buffett sie zdecydowat, moze Buffett/Berkshire bardziej, bo Buffett to
juz tam troche jest w cieniu, powoli, tak, powoli odchodzi. Ale Berkshire
zdecydowato sie kupi¢ Google, to ciezko powiedzie¢. No ewidentnie wierzg, ze ta
spétka bedzie rosta, to na pewno. Ale wiasnie Buffett i Munger, czyli jego pomocnik,
juz w 2017 roku na zgromadzeniu, takim corocznym zgromadzeniu Berkshire
mowili, ze Google to jest fantastyczny biznes, ze zatujg tego, ze nie kupili go
wczesniej i teraz po o$miu latach, kiedy wtedy to byto ok. 40-50 dolaréw, moze po
osmiu latach, kiedy te akcje sa wielokrotnie wyzej wyceniane, mysle, ze moga
bardziej zatowac, natomiast ja wiem, analiza wsteczna zawsze skuteczna. Teraz
Berkshire zdecydowato sie na zakup akcji tej spétki. No i tym bardziej troche
potwierdzenie tego jest ta druga informacja, ze Google moze sie $wietnie rozbijac,
czyli ta informacja o tym, ze Apple faczy sity z Google, a bardziej, ze Apple bedzie
ptacito miliard dolaréw rocznie Google za, za wtasnie Gemini 3, o ile dobrze
pamietam.

[KRZYSZTOF] Tak, dobrze pamietasz. No i teraz zeby tutaj od razu doprecyzowac,
to nie bedzie tak, ze jakby Siri odpali Gemini w tych naszych przysztych systemach.
To jest wprost powiedziane przy tym dealu, przy tej transakciji, ze Apple bedzie ten
miliard dolaréw rocznie ptacito niejako tylko za licencje LLM'a witasnie tego, a nie
innego, tej, a nie innej firmie zewnetrznej, natomiast on bedzie catkowicie
dostosowany do ekosystemu Apple, czyli jakby tam, ja bardzo watpie, ze w tym
dealu jest zapisane, ze to bedzie powered by Gemini, gdziekolwiek to sie pojawi, to
bedzie niewidoczne, w sensie to bedzie nowa Siri. Marketingowy front tej
komunikacji bedzie taki, ze w koncu szanowne Apple sie ogarneto i dowiozio nie
tylko swoje Apple Intelligence, gdzie na pewno, jestem przekonany, tez Gemini
bedzie obecne, ale przede wszystkim tg Siri, ktéra no juz nie jest po prostu gtupia,



tak? Mowigc zupetnie wprost. Natomiast to bedzie rozwigzanie customowe, szyte
na miare, na miare Apple. To zeby tak od razu dopowiedzie¢. | to tez nie jest
pierwszy romans Apple z Google'm. Wiesz, z druga strony tez to dziata juz, przeciez
od dekad Google ptaci Apple'owi, zeby by¢é tg domysing wyszukiwarkg w ich
ekosystemie. | to zdaje sie, ze tam 20 miliardow dolaréw chyba grubo, nie?

[MATEUSZ] Doktadnie. Tak, to jest wspodtpraca. Widac, ze potrzebna obu firmom.
Apple troche stara sie wrecz ukrywac to, ze ta wspotpraca jest. Tam dopiero pare
os6b sie doszukato tego, ze to bedzie na podstawie Gemini, natomiast to nie
bedzie, tak jak wspomniates$, to nie bedzie taka oficjalna informacja podawana.
Patrzcie, wspodtpracujemy z Google'm, mamy teraz Siri, jest rzeczywiscie znacznie,
znacznie inteligentniejsza. Natomiast musimy tez pamietaé o tym, ze wszyscy i tak
czekaja, ze moze Apple nas zaskoczy, bo jednak w tym temacie Al wyglada to na
ten moment to jakby Apple troche odpuscito temat wiasnego modelu jezykowego,
tworzenia, jakby wzmacniania swoich produktow, przede wszystkim oczywiscie
iPhone'éw jakim$ modelem jezykowym, co troche pozostawia taki niedostatek,
jezeli chodzi o tak duzg spétke. Natomiast, no, moze nas czyms$ zaskoczy. Moze
Apple po prostu uznato, ze okej, teraz troche odpuscimy, wykorzystamy model
Google'a, natomiast bedziemy pracowali nad swoim i jak my wypuscimy nasz, to
bedzie przynajmniej tak dobry jak Gemini. Generalnie patrzgc na akcje Apple, to tez
tak jako$ spotce nie przeszkadza, bo od kwietniowego dotka akcje wzrosty okoto
60%, wiec mysle, ze rynek, akcjonariusze nie widzg az tak duzego problemu w tym,
ze Apple no tych, tego swojego modelu jezykowego nie dowiozto.

[KRZYSZTOF] Jest juz chyba troche za tym pierwszym kamieniem milowym catej tej
nowej rewolucji i nowego $wiata, ktéory mamy aktualnie dookota siebie moéwic, bo co
tu mam na mysli méwigc ten kamienn milowy? No to byta taka jakby sytuacja, gdzie
kazdy musiat sie... Ja nie potrafie, wiesz, poda¢ konkretnego czasu jakby w historii,
ale to sie niedawno relatywnie wydarzyto. Moze rok temu, moze to nie jest
przesada, gdybym tak zaryzykowat i postawit teze. Ale chodzi mi o moment,

w ktérym juz kazdy, nawet kazdy z tych wielkich graczy, jak spojrzat na swojego
smartfona, to i tak probag, metodg préb i btedow miat tam zainstalowanych
wszystkich czotowych asystentow i czotowe LLM-y, od Perplexity, przez Clouda,
OpenAl, ChataGPT, Gemini itd., itd., bo nikt jeszcze nie wiedziat, kto tym liderem
bedzie. No wiec, wiesz, my troche aktualnie nauczyliSmy sie zy¢ w takim Swiecie,

ze ta rewolucja Al jest, ale ona polega na skakaniu. Tutaj Perplexity jest lepsza, np.
do zastosowan naukowych, Gemini nie zbeszta Cie tak jak to robi ChatGPT,

i powiedzmy tak kolokwialnie, i tak dalej, i tak dalej. Wiec mysmy to zaakceptowali
jako rzeczywistosé aktualnie obowigzujgca. No wiec tez mnie troche nie dziwi to,



ze rynek nie spanikowat, no bo jaka byta alternatywa? W sensie, no co to Apple
miato zrobi¢? Apple miato powiedzieé¢, ze my pracujemy i wypracujemy, ale no nie
wiemy kiedy. No na litos¢, zadna spotka, a juz na pewno Apple takiego komunikatu
by nie wypuscita, wiec z braku laku lepiej, ze w te strone, bo faktycznie Gemini
zbiera Swietne recenzje, a to co sie dzieje za kulisami, to mi sie wydaje, ze zaden
tam, wiesz, gosc¢, ktdéry ma dostep do przeciekdw z wewnatrz firmy, do konca nie
wie, bo mysle, ze o tym wie taki, wiesz, BORT, czyli trzy najblizsze osoby Cooka,
zresztg do Cooka zaraz powiem.

[MATEUSZ] Tak, to prawda. To jest na takiej zasadzie, ze z reguty Apple, no wiemy
jak oni trzymajg nawet nowe iPhone'y, czesto w tajemnicy starajg sie przynajmniej
trzymac, wiec mysle, ze tego nie wiadomo. Nie mozemy wiedzieé, czy, czy sg jakies
prace, czy po prostu stwierdzili: lepiej bazujmy na czyms innym, a my sie zajmiemy,
zajmiemy tym, w czym jestesmy najlepsi. Ale, ale tez nawigzujgc jeszcze do tych
danych, czy baz danych, ktére ma Google, to Apple tez ma ogromne bazy danych,
zwtaszcza o Amerykanach, gdzie jest to bardzo istotny produkt, produkty w ogodle
Apple'a sg. Wiec mysle, ze tutaj Apple bytby w stanie po prostu stworzyé taki
potezny model, ale moze nie odczuwajg na ten moment...

[KRZYSZTOF] Tu jeszcze jeden watek, Mateusz, wazny, ktéry mysle, ze nalezatoby
wyciggngé, a mianowicie Unia. Apple ma gdzies za plecami oddech Unii
Europejskiej i miedzy innymi przez tenze organ regulacyjny juz teraz w tym roku,

w ostatnim kwartale, w ostatnim wydaniu ich aktualizacji takiej wiekszej, czyli tam
chyba to bedzie 26.5%, o ile dobrze pamietam. Dwa, tak. To bedzie mozliwosé
ustawienia sobie, ktory asystent jest dla, w cudzystowie, "Apple Intelligence"
domysinym, czyli juz nie tylko OpenAl, ale bedzie mozna na przyktad jako voice
wybraé juz Gemini, nie? | teraz i tak by musieli to zrobi¢. No wiec jakby tak jak
mowie, zyjemy w takim Swiecie, gdzie jeszcze mamy regulatora poteznej czesci
Swiata, ktéry i tak by ich do tego forcem zmusit. No wiec, troche w interesie Apple
nie byto juz przecigganie tej nutki pod tytutem "my pracujemy, my zrobimy po prostu
takg rewolucje, ze $wiat sie po prostu ugnie w kolanach przed nami", bo nie zrobili
do tej pory i wiadomo, jaka jest ogdlna opinia Swiata i zwtaszcza na ten temat.

No i jeszcze to o czym powiedziates w kontekscie tej innowacyjnosci, to co Apple
umie robié od lat, to jest branie nie swoich rozwigzan, ktére sg dobre i wiodgce

i opakowywanie ich juz w swoj ekosystem produktéw i ustug w taki sposdb, jakiego
nikt inny nie mdgtby uzyé, bo nie ma po prostu takiego medycznego ekosystemu.

| mys$le tez, ze w kontekscie nadziei na przyszto$¢, na ten jeden fakt, ktory
faktycznie dla Apple innowacyjnos¢ i taki papier lakmusowy stanowi, warto tu
czujnie zwracac uwage, bo juz gdzies w przeciekach sie méwi, ze np. dane



o zdrowiu uzytkownikow... Tu przypomne dygresje, robigc kolejng, ze Apple Watch
jest najpopularniejszym zegarkiem, ogodlnie zegarkiem, wliczajgc w to zegarki
mechaniczne, w historii Swiata, tak? No wiec juz z samego tego wolumenu danych
medycznych o uzytkownikach (po anonimizacji ich danych oczywiscie), ale to nie
ma zadnego znaczenia, bo dana jest dang, juz jest tak potezna sita, z ktérego nie
ma zadna inna firma, nie? To tak tylko dopowiadajac.

[MATEUSZ] Tak, zgadza sie. A myslisz, Krzysiek, ze Siri bedzie po polsku od wiosny
przysztego roku?

[KRZYSZTOF] Wydaje mi sie, ze jezeli Apple ma to zrobi¢ na zasadzie takiej,

ze chcemy sie pozby¢ problemu, ktéry nie tylko z Polski, z innych krajow réowniez,
po prostu sie przelewa, jak sie wejdzie na tamtejsze portale piszace o Apple wzdtuz
i wszerz, czyli: gdzie jest nasza rodzima, w naszym rodzimym jezyku, asystentka, no
nie? To jezeli oni bedg chcieli ten problem zatataé, po prostu, zeby sobie zdja¢ tego
strupa tez sprzedazowego, marketingowego z gtowy, to jezeli nie zrobig tego wtedy,
to ja juz nie bede w stanie wskazag, jakimi tam kryteriami sie kto$ kieruje,

bo kwestia prywatnosci juz nie jest tematem tutaj, nie? Google'a za ten miliard
dolaréw dostang rocznie, jest wystarczajgce, jezeli chodzi o kregostup, na ktorym
moga budowadé, zeby catg narracje i troske Apple o bezpieczenstwo i prywatnosé
uzytkownikéw, witgcznie z rozmawianiem, jakby z asystentem gtosowym,

w dowolnym jezyku, zaadresowac i zabezpieczyé, nie? Ja mysle, ze tak, a jak nie, to
ja sie bede drapat w gtowe po prostu, nie wiem jak dtugo i chyba nie wymysle, jaka
tam jest logika, bo to jest nielogiczne moim zdaniem.

[MATEUSZ] No tak, miejmy nadzieje, ze to sie zmieni w koncu, w ciggu kilku lat.

[KRZYSZTOF] Bo to, wiesz, nie jest tylko Siri, nie? Cate to, w cudzystowie znowu,
Apple Intelligence, czyli podsumowywanie maili, streszczanie artykutdéw w ramach
np. MacOS, a tak wszystko to, co jest zaszyte w systemie, nie teraz dziata tylko po
angielsku, nie? Wiec jakby tu nie chodzi tylko o Siri, tu chodzi w ogdle o te warstwe
ustug wszelakich, ktérych nie ma w innych krajach, bo nie ma obstugi np. jezyka.
Pierwszy przyktad z brzegu to sa gtosniki HomePod, nie? Na przyktad nowej wers;ji
gtosnikdbw HomePod na wiosne, bo skoro bedzie mozna tam witozy¢ szybszy
procesor, szybsze SOC, to bedzie tam mozna wiozy¢ najnowszy system z obstugag
Gemini, nie? Wiec jaki jest argument, zeby ich nie byto? Rozumiesz, nie? To jest
duzo...

[MATEUSZ] Wiekszy procesor. Tak, zgadzam sie. To moze by¢ bardziej
dostosowane i teraz bedzie to prosciej zrobi¢, znacznie prosciej niz Gemini od
Google'a i miejmy nadzieje, ze to sie wydarzy.



[KRZYSZTOF] Zwtaszcza, ze ten zysk tez jest gdzies tam przez Tima Cooka na
pewno kalkulowany, bo wyobrazam sobie, ze otwierajgc sie na game innych
produktow niedostepnych z powodu, o ktérym powiedziatem przed chwilg, na wielu
rynkach na $wiecie, no mozna tfatwo wyliczy¢, ze generalnie jakas sprzedaz
powinna wieksza by¢, skoro ich tam nie ma, a by byty. Tak na chtopski rozum.

[MATEUSZ] To tak mi sie wydaje.

[KRZYSZTOF] Zdecydowanie. Dobra, to na czym zarabia dzisiaj Apple? Otwdrzmy
sobie ostatnie wyniki finansowe za czwarty kwartat fiskalny roku obecnego 2025.
Przypominam, ze mamy tutaj rozjazd. Tak jakby on jeszcze nie obejmuje nam
okresu sprzedazy Swigtecznej, bo juz sie zakonczyt. Te wyniki dotyczace i tak dalej,
beda juz wchodzity w wyniki finansowe po pierwszym kwartale roku przysztego,
ktére bedg koncem stycznia, o ile dobrze pamietam, tak. No, no to jak sie zobaczy
na te strukture przychoddw, taki piekny wykres nam tutaj przygotowatem. Zresztg
wy go znacie, bo na kazdym technologicznym polskim i nie polskim portalu zawsze
po ogtoszeniu wynikéw finansowych jest.

[MATEUSZ] Najwiekszy wycinek tego, tego kota to jest jakby iPhone, nie? No i stad
sie biorg nagtéwki typu Apple sprzedato wiecej, mniej iPhone'éw, koniec omowienia
wynikow finansowych, nie? A tu zupetnie niedostepnosc jest najwazniejsza. Tak,
zdecydowanie, bo to jest na takiej zasadzie, ze oczywiscie promocja iPhone'a czy
wypuszczenie nowego iPhone'a, to jest zawsze bardzo duze wydarzenie w tej firmie
i tez bardzo istotne wydarzenie dla catego rynku. Dlatego tez potem jak sg pierwsze
raporty o sprzedazy, ze w ciggu tygodnia sprzedato sie tyle, w ciggu miesigca
sprzedato sie tyle iPhone'ow i tez sie, doszukiwanie sie tutaj jakichs problemdw, tak
jak tez byto z iPhone'em 17, to wynika z tego, ze prawie 50 czy tam nieco, ale 48%
to jest wtasnie iPhone. Natomiast jezeli chodzi o Apple, to tutaj bardzo warto,
wazne, zeby wspomnie¢ o tym, ze nawet w przeciwienstwie do wczesniej
wspomnianej NVIDIl, Apple jest, Apple jest bardzo dobrze zdywersyfikowang
spétkg, bo NVIDIA to ma, jest 90%, to jest data center, czyli tak naprawde jakby ta
cze$¢ biznesu im sie nie udata, to bysmy wrocili do NVIDII sprzed paru lat,
sprzedajgcej karty graficzne. Mysle, ze to nie powinno przynajmniej mie¢ miejsca.
Natomiast Apple jest zdywersyfikowanym biznesem i to naprawde jest bardzo duza
sifa tej firmy. Bo nie tylko chodzi o iPhone'y, ale jezeli sprawdzimy inne tematy, to na
przyktad mamy tez kwestie zwigzane z, z ustugami i to jest naprawde bardzo
istotne, bo oczywiscie mamy App Store, gdzie Apple pobiera optate od gier, czyli to
jest okoto, czyli gier i aplikacje, oczywiscie, jest to okoto 30%. Generalnie wydaje
sie, ze to bardzo duzo. Zresztg swego czasu to byta ko$é niezgody pomiedzy
witasnie Apple a Epic Games. No wtasnie, tak, tak, tak, doktadnie. Natomiast no to



jest dos¢ duzo. Poza tym mamy oczywiscie jakis Apple TV, Apple Music, Apple
Arcade i wiele réznych ustug, ktére dostarcza ta firma, ta firma i co bardzo istotne,
ta czes¢ bardzo dynamicznie rosnie i naprawde nie zdziwie sie, jak te ustugi
niedtugo, za pare lat, to bedzie znacznie, znacznie wieksza czes¢. Aktualnie to jest
28% okoto. Alez to bedzie wieksza, znacznie wieksza czes¢é niz to, co jest teraz

i Apple robi to po prostu dobrze i ta dywersyfikacja powoduje, ze nawet jeszcze raz
wracajgc do tej NVIDII, to wydaje mi sie, ze tak, to Apple moze by¢ przez tg
dywersyfikacje postrzegana jako lepsza firma. Wynika to po prostu z tego powodu,
ze, ze nawet jezeli jakiS segment nie pdjdzie po ich mysli, to inny segment to
nadrobi. Oczywiscie mamy potem Maki, ktore stanowig 8,5%, iPady niecate 7%
iinne.

[KRZYSZTOF] AirPodsy, Apple Watche tutaj najwiecej i jakies tam Apple TV, to juz
absolutny margines, ale gtownie Apple Watche i AirPodsy. Najpopularniejsze
stuchawki $wiata i zegarek.

[MATEUSZ] W jednym. Dokfadnie, wiec jest to naprawde bardzo ciekawa spotka
i widac¢, ze biznes budowany przez wiele, wiele lat. No i tez def Apple, czyli marka.
Sama ta marka jest bardzo, bardzo duzo warta.

[KRZYSZTOF] Tutaj jeszcze to powiem na pewno od siebie w kontekscie tych ustug,
ze tam oprécz tego co wymienit Mateusz, czyli no wszystkich ustug, ktore
kojarzymy in front z naszych telefonow lub z przekazu marketingowego, no to tam
jeszcze sie wlicza takie rzeczy, ktére troche forcem musimy i tak kupi¢, nie?
Chociazby iCloud, tak? Nadal mamy 2025 rok i $miesznie mato dostajemy za darmo
tego iClouda, wiec kazdy, co do zasady, jak juz to Apple ID zatozy i kupi sobie jakie$
urzadzenie, a juz na pewno jak kupi sobie iPhone'a, to i tak na te zdjecia

w chmurze, zeby sobie nie zajmowac¢ swojego cennego miejsca, to tez jest
rozwigzanie uszyte przez Apple'a, bedzie chciat te zdjecia wypycha¢ do chmury,
tak, i trzymac tylko podglady w galerii na telefonie. No to te chmure jeszcze musi
posiadac, nie? Wieksza niz to, co dajg za darmo, wiec juz kupi tego iClouda. Potem
dokupi pewnie wiekszg wersje, a potem kupi Apple One, tak? W ktérym jeszcze

w jednym abonamencie miesiecznym bedzie miat nie tylko tego iClouda

i to powiedzmy 2 TB dla catej rodziny, bo to tez jest wazne, ze bedzie mdgt

to udostepni¢ innym, ale tak samo innym udostepni¢ catg paczke innych ustug,
ktére w tej subskrypcji Apple One dostanie. Wszystkich tych, ktére wymienit
Mateusz, plus tam jeszcze na rynkach, na ktérych jest dostepne Apple News, Apple
Fitness Plus, z ktorym mozna trenowac, tak. | tu jeszcze jest caty szereg innych. Do
tego jeszcze jest sprytnie wymyslony mechanizm pogwarancyjnej jakby gwarancji
rozszerzonej, czyli AppleCare i AppleCare+ tez. Oczywiscie w Polsce czesc



dostepna, a na Swiecie jest na przyktad, co kraj, gdzies sa. Stany sg takim
przyktadem, gdzie jest ogromny wolumen klientéw, czy UK i obie te subskrypcje sg
dostepne. Na przyktad jak Ci sie zbije raz czy dwa razy w roku w iPhonie ekranik,

to oni Ci w ramach AppleCare+ wymienig to powiedzmy, za darmo powiedzmy, nie,
za oczywiscie optate roczng czy tam optate miesieczng. Do tego caty program
Trade-In, ktdry oni majg kapitalnie rozwiniety, takze w Polsce za pomoca swoich,
sieci swoich partnerow, tak, czyli, czyli dystrybutorow Apple, tak, ze oddajesz im
oczywiscie stare urzadzenie w rozliczeniu, taniej kupujesz nowe i jakby mamy te
ekonomie obiegu, cyrkulacje w obiegu zamknietym. To jest tez znowu zwigzane

z optymalizacja linii produkcyjnych, gdzie sie okazuje, ze z jednego telefonu mozna,
nie wiem, 15 czy tam wiecej ztozy¢ innych telefondw nowych z odzysku czesci.

To jest naprawde tak powigzany twér, ze o ile NVIDIA robigc jedng rzecz, umoéwmy
sie, jest obecna wszedzie teraz, bo akurat to jest, to zagrato, jak sie Swiat zmienit na
Swiat zwigzany z Al, to o tyle Apple w ramach swoich wewnetrznych struktur to juz
jest taki pajak, ze no chyle czotfa przed kims, kto to rozumie tak naprawde w 100%

i jest w stanie to wytuskac i te zaleznosci pokaza¢ w jakiej$ analizie, no bo, bo to
jest super skomplikowane.

[MATEUSZ] Tak, to prawda. Jeszcze tutaj jedng rzecz bym dodat, ze Apple jest
Swietng firma, ktdéra tak troche psychologicznie moim zdaniem dziata, ze jezeli
mamy jeden produkt, to juz myslimy, zeby kupi¢ nastepny. Czyli mamy, mamy
telefon, tego iPhone'a. Pewnie wiekszo$¢ osob zaczyna od iPhone'a. O tym, zeby
by¢ w tej chmurze, zeby te wszystkie urzadzenia mie¢ potgczone. To ktos kupi
MacBooka, kto$ kupi Apple Watcha i tak dalej, i tak dalej. | mysle, ze Apple jest
przyktadem dla innych firm w tym temacie i to dziata. To po prostu samo sie
nakreca.

[KRZYSZTOF] No i tutaj tez widzisz, nie zalezy chociazby deal z Formutg 1 ostatni,
nie? | im nie zalezy tak naprawde tylko i wytgcznie na tym, zeby za te Formute 1

i dostep do niej bra¢ pienigdze. Bo oni wprost powiedzieli, ze tam spora czesc
wyscigdw bedzie w ogdle za darmo, bez zadnej subskrypcji na Apple TV dostepna.
Ja juz pomijam, ze cata Formuta 1 bedzie dostepna w subskrypcji najtanszej, ktora
naprawde jest utamkiem tego, co do tej pory ludzie musieli w Stanach ptaci¢, bo
oczywiscie na razie tylko o Stanach mowimy, ptaci¢ F1TV za dostep do ich oficjalne;
aplikacji i tego samego, nie? No, wiec Apple nie tyle na tym zalezy. Im zalezy na
tym, zeby ktos przyszedt i zatozyt sobie to magiczne Apple ID, nawet jak tam nic, za
nic nie bedzie ptacit, ale juz sobie konto zatozyt i teraz jak sobie kupi cokolwiek,
niech to bedzie zegarek, niech to beda, kurcze, nie wiem, stuchawki, iPad na start,
cokolwiek, to to co Ty powiedziates$, nie? To juz jest, bo ma konto Apple Account,



tak, bo teraz to sie wtasnie nazywa Apple Account, nie Apple ID, to pomylitem. No
w kazdym razie ma to konto Apple i juz jest jakby osadzony w tym ekosystemie.
Teraz juz cokolwiek kupi, to po prostu mu sie doklei do jego konta Apple, tak, i
jakby jest, jest juz u nich, nie? To jest klucz i na tym najbardziej Apple zalezy, we
wszystkich ich dziataniach, zwtaszcza marketingu, nie?

[MATEUSZ] Zgadza sie.

[KRZYSZTOF] Co jeszcze, Mateusz, jest takim wyrdznikiem jakby Apple oprécz
wspomnianej dywersyfikaciji i ustug, ktére co roku rekord bijg? W kontekscie np.
relacji z inwestorami, czy ty tutaj masz jakg$ wiedze, albo co$ tutaj np. wyrdznia
Apple na tle innych spétek?

[MATEUSZ] Ja mysle, ze to co jest najistotniejsze, to jest to, jak wielkg spétka jest
Apple, prawda? Bo jeszcze niedawno to byta najwieksza spétka na swiecie, teraz
zajmuje drugie miejsce. Tylko ze Apple wsrod tych najwiekszych spotek jest od
dawna. NVIDIA jest od niedawna i to jest ta rdoznica. No jest to jednak spédtka
stabilniejsza. Dane z poczatku listopada pokazujg nam, ze Apple w indeksie S&P
500 stanowi 6,8%, a co jest istotne, zyski wsrod zyskéw spoétek z tego indeksu
stanowig 5,2%, czyli tu nie jest taka duza réznica. Natomiast jezeli sobie spojrzymy
witasnie na NVIDIE, do ktorej ponownie wracamy, to stanowi ona 8,6% indeksu S&P
500, jezeli chodzi o kapitalizacje, a jedynie 4%, jezeli chodzi o zyski. Czyli tutaj juz
mamy, w przypadku NVIDII mamy troche kupowanie przysztosci, bo jednak te zyski
stanowig mniejszg czes¢ S&P 500 niz, niz kapitalizacja tej spotki. No i tak jak
wspomniatem, Apple jest jednak postrzegany jako stabilny biznes. | witasnie te
elementy powodujg, ze poza tym, ze Apple jest wtasnie postrzegany jako firma,
ktéra juz od wielu, wielu lat ma ugruntowang pozycje na firme na rynku, to jest to
tez biznes bardzo innowacyjny i dtugoterminowo atrakcyjny. Mysle, ze duza czesé¢
amerykanskich emerytur jest wtasnie, w duzej czesci wiasnie w tej spotce.

[KRZYSZTOF] Na pewno. Wydaje mi sie, ze jeszcze jedna rzecz tutaj tak gdzies,
przynajmniej moim okiem sie wybija, a znam te firme juz dwadziescia lat i wydaje mi
sie, ze zawsze tutaj tez byta taka zgoda rynku na to, ze Apple moze popetni¢ btad.

| to nie jest czesta akceptacja ze strony witasnie, czy tego grona inwestoréw, czy
ogolnie analitykéw, jezeli chodzi o tak wielkg spétke i to jeszcze lidera, jezeli chodzi
o technologie, tutaj, taka konsumencka. No bo tych btedéw Apple popetnia. Raz na
dekade jaki$ wiekszy fuck up sie zdarzy i to nigdy nie sg, wiesz, takie wahania,
zeby... Oczywiscie, wiesz, no, artykutdw typu "Apple sie konczy" to co roku sie
produkuje tyle, ze mozna by ksigzki wydawagé, nie? Zaden sie jeszcze nie sprawdzit,



aczkolwiek nigdy nie méw nigdy. Co do zasady, to zaufanie wiasnie, ze okej, nawet
jezeli popetnig gdzies btad, co$ tam, wiesz, nie wyjdzie, jest ogromne, nie?

[MATEUSZ] Tak, to jest co$, na co sie, takie firmy pracujg latami. To jest, to nie jest
przypadek, bo nawet wiedzg, ze takie firmy jak Apple, jak popetnig taki btad,

to nastepny produkt bedzie jeszcze lepszy, bo wyciggng wnioski. Z Amazonem,
kiedy Amazon probowat zrobi¢ swéj telefon i oczywiscie okazato sie to totalng
klapa, a Jeff Bezos powiedziat, ze okej, ale my pracujemy nad wieloma tez innymi
problemami, jakimi$ rozwigzaniami, ktére bedg wiekszg klapg niz ten telefon.

Ale i tak ludzie ufaja tej firmie, bo to juz jest tak ugruntowana pozycja na rynku.

[KRZYSZTOF] Jego tez oczywiscie mozna od Trade-In tutaj omowic¢, natomiast
czytniki e-bookdw, ja wiem, ze jest tam jakis Pocket i rozne inne, ale umoéwmy sie,
to juz jest synonim. Kindle jest czytnikiem e-bookow, tak jak dla Amerykandw
iPhone jest telefonem i akurat to jest fakt. Wiec no. Dobrze. Powiedz mi jeszcze,
jezeli chodzi o ostatnie plotki dotyczgce Tima Cooka, bo pewnie styszates, i plotki
dotyczgce plotek o plotkach i tak dalej, i tak dalej, bo to sie juz zrobit caty tancuszek
nam tutaj, Mateusz. Streszczajgc catg sprawe, Financial Times, a witasciwie to
cztery osoby, wysmarowaty artykut, w ktérym rzekomo twierdza, ze wiedzg, iz Cook
ma ustgpi¢ w pierwszym kwartale przysztego roku. Kilka dni pdzZniej Bloomberg
chyba, o ile sie nie myle, obalit te tezy, powiedziat, ze to byto tylko ruch
sprawdzajgcy reakcje rynku. Co do zasady, troche nawigzujgc do poprzednie;
czesci naszej rozmowy, czy Ty wierzysz, ze ten temat sukcesji na najwyzszym
stanowisku w firmie tak wielkiej jak Apple jest puszczany do prasy takiej jak
Financial Times i rozwadniany na cztery rézne nazwiska autoréw jednego artykutu,
tak, w ktérym to jest powiedziane, ze chyba prezes ustgpi i nie jest to przeciek
kontrolowany? Bo no ja tak Srednio sktonny jestem do wierzenia.

[MATEUSZ] Nie, nie, mysle, ze to, to jest zdecydowanie kontrolowane. To moze by¢
na zasadzie takiej, ze sprawdzmy jak rynek zareaguje. | rzeczywiscie samo to, ze
pisze o tym Financial Times, to tez jest gazeta, ktora sie wielokrotnie mylita, ale, ale
generalnie jest to do$¢ powazana gazeta na rynku. Co$ moze swiadczy¢ o tym, ze
cos w tym jest. Na pewno tak bedzie, ze Tim Cook odejdzie, ale ze moze by¢ taka
sytuacja, w ktérej za jaki$ czas to sie wydarzy. Nie musi to by¢ koniecznie wiasnie
poczatek przysztego roku. Natomiast, natomiast co$ jest na rzeczy i by¢ moze juz
generalnie wydaje sie, ze od dawna Apple brato to pod uwage, ze w koncu taka
zmiana nastgpi. Tez tam byto zaznaczone, ze to nie jest reakcja na jakies zte
wydarzenia w firmie, czy zte wyniki, bo one sg bardzo dobre. Natomiast, natomiast
po prostu jest to sukcesja jednak, do ktorej firma sie szykowata. Zwtaszcza, ze na



lidera wyrasta ktos, kto rzeczywiscie tutaj moze mie¢ tez dobry wptyw na rynek,
generalnie na odbidr.

[KRZYSZTOF] Tak, no John Ternus, bo to jest o nim mowa w tym momencie i jakby
on wyrost na tego lidera po odejsciu na emeryture Jeffa Williamsa, ktérego
upatrywano za nastepce Cooka. | ja mysle, ze dobrze sie stato. W sensie Ternus to
jest osoba, ktora wyrosta z hardware'u, to nie jest sprzedawca marzen,

a jednoczesnie ma niesamowitg, ze ma niesamowitg charyzme sceniczna, ale to jest
gos¢, ktoéry lubi konkrety, nie tylko w tym jak sie wypowiada, ale tez jak jest
kreowany przez samego Apple i ich marketing, bo to jest osoba, ktdra wtasciwie
zaprezentowata nam juz tak mowigc in face na scenie rewolucje Apple Silicon,
chyba najbardziej udang w historii, jezeli chodzi o przejscie i niezalezno$¢ od Intela
w kontekscie procesoréw ostatnio. | to jest tez gos¢, ktory jak juz sie pojawia, to ma
do ogtoszenia konkret. Tak samo w wywiadach jak operuje z konkretnym zestawem
stéw, to to jest zawsze bardzo konkretne, ale bardzo luzne jednoczesnie i tego Cook
nie ma. Nie ma tego takiego zadecia tez Ternus. Ze nie pojawiaja artykutow,

po prostu chodzi to o osobowos$¢ i pewnych rzeczy sie nigdy nie da wytrenowac

i nigdy sie ich nie wytrenuje. A tak troche juz, wiesz, domykajgc to, kurcze, Cook ze
trzy lata temu przeciez moéwit w rozmowie i chyba przy okazji ktérych$ wynikow

i jakichs wywiadow, przy okazji premiery chyba iPhone'a 15, a moze i czternastek
nawet. Pytany wprost, on odpowiadat, ze on nie widzi siebie za dekade w roli, ktérej
jest dzis. Chyba nie wiem, czy nawet za piec lat nie zawezit tego. Wiec no, to jak
moéwisz, ze rynek byt chyba na to gotowy gdzies pod spodem, a teraz przyszta po
prostu pora, zeby to uskutecznié. | my moze nie poznamy na wynikach finansowych
w styczniu nazwiska Ternusa tak wiesz w komunikacji prasowej, bo to sie pewnie
zadzieje, gdy sie ta zmiana juz stanie faktem, ale moze sie pojawi¢ temat sukcesiji,
nie? Na przyktad w kontekscie, ze plan sukcesyjny zostat, kompletowanie jego
zostato zakonczone, nie?

[MATEUSZ] Tak, ja mysle, ze bardzo czesto firmy, ktdre wypuszczajg takie plotki, to
tak jakby szykujg troche rynek na te zmiane, zeby nie byt taki nagty szok, prawda?
Bo jakby z dnia na dzien ogtosili odejscie Tima Cooka, no to to jednak mogtoby byé
szokiem dla rynku, a tak to dzieje sie, to powoli. | jeszcze wtasnie odnosnie Johna
Ternusa, to bardzo jest takie istotne. Ostatnio miatem okazje czytaé ksiagzke, jeszcze
raz wracajac, i ksigzka z wydawnictwa Proszynski i S-ka pt. ,Nvidia. Droga do
sukcesu. Jak Jensen Huang stworzyt technologicznego giganta” i ta wiasnie czesé
ksigzki byta poswiecona temu wtasnie prezesom wielkich firm technologicznych

i wiasnie w tej ksigzce podkreslali to, ze Jensen Huang jest tak dobrym prezesem,
bo ma ogromng wiedze odnosnie produktu oraz zarzgdzania. | wtasnie takg osobg



poza tym o czym powiedziates odnosnie Ternusa, bo on jest przeciez w spdtce 24
lata, jest aktualnie wiceprezesem do spraw inzynierii sprzetu i zajmuje sie
iPhone'em, zajmuje sie Apple Watch'em i by¢é moze witasnie on bedzie takim
prezesem, ktory nie dosé, ze jest charyzmatyczng osobag, ktéry zna sie na sprzecie
Apple. To jest tez dla oséb bardzo doswiadczong i dla przyktadu jeszcze z tej ksigzki
taki przyktad jako, czy moze antyprzyktad odpowiedniego prezesa w spoétce
technologicznej, to byt podany Steve Ballmerswego czasu, ktéry zarzadza
oczywiscie Microsoftem. Tak, on byt wtasnie zbyt taki, jakby to powiedziec...

[KRZYSZTOF] Zbyt techniczny, ale w rozumieniu biurokratycznym, no nie, i nie miat
nic ponad to. Dodatkowo méwit za duzo po prostu. A wtasnie Ternus sie wydaje
mie¢ odpowiednig domieszke kazdej z tych cech, ktorej sie oczekuje od CEO, nie?

[MATEUSZ] Tak, i mysle generalnie, oczywiscie to jest troche wrdzenie ze stosow,
ale mysle, ze to naprawde moze by¢ bardzo dobry prezes dla Apple'a.

[KRZYSZTOF] Tego sobie zyczmy, bo oczywiscie tutaj fortuna bywa przewrotna

i moze sie to jeszcze okazac, ze to nie on bedzie. Takze i r6zne tutaj mogg byc¢
zwroty akcji jeszcze po drodze. Natomiast tego bym na pewno sobie zyczyt i to
powtarzam absolutnie od dobrych trzech lat na pewno w kontekscie tego, jak kto$
mnie pyta, kto za Cooka. No i tez na koniec trzeba sobie powiedzie¢ wprost, ze
backgroundem tutaj pana Johna jest Apple, tak jak wspomniates, 24 lata. Jak sie
przesledzi jego kariere, to tam nie ma wycieczek okotopolitycznych, ani jakichs
takich wiekszych. Oczywiscie on nie wejdzie, kiedy obejmie to stanowisko, ale co
do zasady, no wiadomo, ze Tim Cook ma te przeszto$¢ tez duzo dalej siegajgcg, ma
relacje ze Steve'em, przez ktérego zostat mozna powiedzie¢ namaszczony.

To wszystko, ta zmiana teraz, bez wzgledu na to kto tym prezesem zostanie,
zakonczy ten etap Steve'a, jego dziedzictwa tak bardzo mocno. | wydaje mi sie, ze
to bedzie taki moment w historii Apple, gdzie oni powiedzg w komunikatach,
rowniez do Kowalskiego i Smitha, ze tutaj sie co$ zakonczyto i pewna nowa era,
pytanie jak jg nazwa, sie wiasnie zaczyna, bo to jest ten moment, tak mi sie to juz
wydaje.

[MATEUSZ] Tak, doktadnie. | mysle, ze to, tak jakby patrzac, to jest ten moment i to
moze byé w spdétce naprawde na plus. Aczkolwiek o Steve'ie mysle, ze nigdy nie
zapomnimy.

[KRZYSZTOF] Nie, no jasne, oczywiscie, ze tak. Chodzi mi bardziej tutaj o takie, ze
nie bedzie juz na to, jak po prostu szczu¢ dyskusiji, nie?

[MATEUSZ] Ze kto$ kogo$ znat i tak dalej.



[KRZYSZTOF] O to mi chodzi. A to jest tez bardzo wazne, jezeli chodzi o budowanie
tej narracji, tego otoczenia wokét spotki, a juz na pewno wokét tej konkretnej firmy,
nie? Dobrze. Powiedz mi, czego Ty bys$ sobie zyczyt w kontekscie, w takim razie, bo
powiedziates o dywersyfikacji u Apple, ktére mozna by zaryzykowaé teze, ze dla
catego tego indeksu S&P 500, to nie chce powiedzieé, ze peti role obligacyjna, ale
jednak patrzac na ich dywersyfikacje i ilos¢ tego, z czego sie ta skala, na co jeszcze
sg w stanie wpas¢, jakie sg w stanie rézne powigzania w ramach ekosystemu
swojego tworzy¢ z roku na rok. To czego Ty bys sobie zyczyt w ogole w szerokim
rynku, w kontekscie jego takiego zbalansowania, o moze tak, na przyszty rok

i kolejne lata, no bo czasy mamy takie, jakie mamy i duzo tu jest niewiadomych.

[MATEUSZ] Tak, jezeli chodzi o rynek, to rzeczywiscie mamy tutaj bardzo duzo
niewiadomych. Czasem jak rozmawiam ze znajomymi, nawet jak rozmawiam

z jakimi$ osobami chociazby na konferencjach, to wszyscy wspominajg o tym, ze
ten rynek jest bardzo nieprzewidywalny w ostatnim czasie. A ja sie zastanawiam,
kiedy byt przewidywalny. Bo od 16 lat jestem na rynku i wydaje mi sie, ze zawsze
co$ byt. Zawsze byt jaki$ lider. Zawsze byto, byto jakies problemy i to tylko po
prostu to sie zmienia i rynek caty czas jest taki nieprzewidywalny. Natomiast mam
nadzieje, ze to bedzie dalej rynek innowacyjny, ze technologie Al beda sie rozwijaty.
Chciatbym, zeby do tych siedmiu wspaniatych spétek, tych najwiekszych spofek,
dotgczyly jakies$ i inne spdtki, zeby to sie troche zdywersyfikowato, bo aktualnie tak
naprawde te wszystkie spétki sg bardzo silnie powigzane z technologiami. Nie sg to
spotki, ktére majg ogromny wptyw na rynek, ale na nasze zycie codzienne i, i mysle,
ze jakby byto wiecej spétek z innych branz, to ta dywersyfikacja nawet tego S&P
500 bytaby znacznie lepsza, bo same nawet te siedem najwiekszych spotek, tych
siedmiu wspaniatych, stanowi okoto 40% tego indeksu. Czyli siedem spotek

z pieciuset. To jest bardzo istotne. | tak mysle, ze to jest taka kluczowa kwestia. No

i tez zeby generalnie rynki utrzymaty tempo wzrostu, a zeby korekty, ktore sie
pojawig, zeby nie byty zbyt mocne.

[KRZYSZTOF] Tak, bo one sg oczywiscie potrzebne, ale co do zasady, zeby ten
wzrost byt widoczny nie tylko na krzywej, ale tez i w naszych portfelach. Tego sobie
zyczmy. Oczywiscie jezeli nie chcecie sie doktoryzowa¢ w kazdej z tych siedmiu
spétek i pozostatych czterystu dziewieédziesieciu trzech, to zachecamy do
inwestowania pasywnego, tak? W ramach Finax, na przyktad zbudowania, do
inwestowania w ETF-y, do inwestowania w cate indeksy, nie w poszczegolne spétki.
Po pierwsze, dlatego, ze jest to tatwiejsze, dostepne bardziej, a po drugie, ze nic nie
stoi na przeszkodzie, zeby juz majgc zbudowany taki portfel inwestycyjny wiasnie,
czy to w Finax, czy w ramach na przykfad europejskiego OIPE, ktére niestety,



niestety tylko w Finax na razie jest dostepne. Méwie oczywiscie, to puszczam oko
do Przemka, bo wiem, ze chciatby te konkurencje mie¢. No niestety na razie
jestescie tutaj jedyni. No wiec, tak czy inaczej, nic nie stoi na przeszkodzie, zeby ten
portfel juz sobie u Was zbudowac i przy okazji stuchajgc chocby takich serii, jak ta
nasza z obszaru swoich zainteresowan technologig, pogtebia¢ sobie oczywiscie te
wiedze juz na temat poszczegdlnych spotek, bo to zawsze jest wasz rozwoj
osobisty, wasza wiedza dodatkowa z zakresu finanséw. To nawet jak sie ostuchacie
z tego typu tresciami, co tez wiem po stuchaczach sprzed lat, to juz was stawia

w troche lepszej pozyciji, jakkolwiek by to dziwnie nie brzmiato i magicznie, niz, niz
przecietnego reprezentanta powiedzmy tam trzydziestolatka w Polsce. Takze ja
mocno zachecam, nawet jezeli sami jeszcze nie inwestujecie, zeby przynajmniej
chtongé wiedze inwestycyjng, nawet tak, w taki sposéb, zeby stuchac¢ czegos

o rynkach, stucha¢ o gietdzie, stucha¢é nomenklatury, uczyc sie jej w ten sposdb,
przez absorpcje, bo tak jak z naukg jezykdw, tak samo z finansami osobistymi

i inwestowaniem pozniej jest podobnie i to naprawde, naprawde pdzniej zostaje

w gtowie i ciekawi samo z siebie, zeby siegac¢ po wiecej. Mamy racje, Mateusz?

[MATEUSZ] Zdecydowanie. Ja mysle, ze jezeli chodzi o pienigdze, to warto
zainwestowa¢ w taki sposob, ktéry pozwoli nam ograniczy¢é straty. Oczywiscie
inwestowanie zawsze wigze sie z ryzykiem. To jest, to jest nieodtgczna czesé.
Natomiast, natomiast w miedzyczasie mozemy sie szkoli¢, czy to jezeli chodzi

o spotki technologiczne, czy jezeli chodzi o jakie$ inwestycje w danych krajach.
Natomiast przede wszystkim takg ztotg zasadg, to jest wiasnie nie traci¢. Ale
oczywiscie tez musimy pamietaé, ze wszystkie inwestycje, tez pasywne, moga
powodowac strate.

[KRZYSZTOF] Zeby to uswiadomié jeszcze i tak powiedzieé na koniec, tadnie jako
klamerke, sam Warren Buffett, ktéry przeciez ile to juz jest dekad na gietdzie, tak?

| tak moéwi teraz nadal w wywiadach w wieku tam 95 lat, o ile sie nie myle, ze
najwiekszy btad jaki popetnit, to, ze za pdézno zaczat, a przed osiemnastym rokiem
zycia, o ile dobrze kojarzy sie z biografii, nie? Tak jest. Moi drodzy, gdzie mozna
zaczgc€? Jest taki adres finax.tech/bocznymi. Tam czeka na was promocja od nas,
znizka na zarzadzanie portfelem. Szczegdty na finax.tech/bocznymi. Bardzo Ci
dziekuje, nie tylko za ten odcinek, ale réwniez za NVIDIE, bo widze, ze jest Ci tak jak
mi Apple, tak Tobie jest ona bardzo, bardzo bliska, to zresztg stycha¢ w obu tych
odcinkach. To oczywiscie zapewne nie jest nasze ostatnie spotkanie, bardzo licze
na kolejne i pozdrowienia dla catego FINAX-a, dla catej zatogi. W tym roku sie
jeszcze ustysze z Klaudig, to na pewno. Natomiast na ten moment bardzo dzieki za
Twojg ekspertyze.



[MATEUSZ] Dzieki wielkie. Czes¢!

[MUZYKA]

Raz jeszcze, na koniec, zeby nie umknefo. Przypominam, zostaw na Apple Podcasts

lub na Spotify takg liczbe gwiazdek, jakg uznasz za stosowna.

Do ustyszenia w kolejnym odcinku, a za dzis bardzo dziekuje.

[MUZYKA CICHNIE — KONIEC ODCINKA]
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