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TRANSKRYPT ODCINKA

Pogadajmy o spoétce Alphabet Inc. (Google)

Partnerami tego podcastu sa: iDream.pl, Pancernik.eu, a takze BETA ETF -
pierwszy dostawca polskich funduszy ETF, jest ich juz ponad 15 (!) — wspétprace
ptatne.

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. Od czasu ostatniego odcinka tgczgacego Swiaty
inwestowania i technologii mineto troche czasu, a Wy — miedzy innymi na mailu

- pytaliscie, czy seria omawiajgca spotki z indeksu S&P 500 bedzie, Krzychu,
dokonczona? No wiec - bedzie dokonczona, a wtasciwie dlaczego zostata
przerwana? Chciatoby sie tutaj zadaé pytanie i ono byloby wtasciwsze, no wiec
odpowiadam od razu na wstepie tego odcinka, kolejnego z tej serii, jak juz pewnie
sie domyslacie po tytule. Rozméwca Przemka Barankiewicza z poprzedniej serii
zdazyt w miedzyczasie po prostu zmieni¢ prace — zwykfa ludzka rzecz - a ja po
prostu chciatem, aby kontynuacja tej serii odbyta sie z tg samg energig. To po
pierwsze — co dotychczas, a po drugie — zeby to wszystko zostato wsrod partnerdw,
wsrod osob, ktérym ufam. No i udato sie, bo moj dzisiejszy rozmdwca to jego
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imiennik — to po pierwsze, cho¢ oczywiscie nie imieniem sie tutaj kierowatem

- a partnerem kolejnych czterech odcinkéw, w ktérych oméwimy spoétki Alphabet,
czyli Google, Meta, Tesla i Microsoft, w tej kolejnosci wtasnie, zostata Beta ETF.
Czym sie zajmuje Beta? O tym za moment, cho¢ juz teraz wspomne, ze z Finaxem
majg co$ wspdlnego, takze zostaje wszystko w rodzinie. Przypominam jeszcze, ze
wszelkie linki do osob, rzeczy i partneréw, ktdrzy w tym odcinku wystapia,
znajdziecie w jego opisie i pod adresem boczemunie.pl/445. Tam takze zapis na mo;
newsletter okototechnologiczny, ktory niezmiennie wysytam w kazdg sobote

o poranku. Sprawdz — by¢ moze to cos dla Ciebie. A moim i Waszym gosciem jest
dzi$, jak juz wspomniatem, rowniez Mateusz — tym razem Mucha - z Beta ETF.
Czotem, Mateusz, witaj, bo czemu nie?

[MATEUSZ] Czes¢, Krzysztof, dziekuje za zaproszenie i mito mi sie przywitaé¢
z Twoimi stuchaczami.

[KRZYSZTOF] Mateusz, dobra, to powiedzmy od razu, dlaczego Beta ETF

w miejscu finansowym. | Moi Drodzy, historia ma takze tutaj, na poziomie
partneréw, swojg kontynuacje, bo Beta ETF dostarcza wtasnie ETF-y jako polski
dostawca do ztotych portfeli umozliwiajgcych inwestowanie w polska gietde

w Finaxie wtasnie — w ich robo-doradcy, z ktérego ja tez korzystam, ktore juz byty
omawiane w poprzednich odcinkach z Przemkiem Barankiewiczem i innymi
osobami. Ja sie bardzo ciesze, ze tak sie posktadato, bo cho¢ portfolio dostepnych
u Was w Beta ETF ETF-Ow jest o wiele wieksze, o czym za moment, to jednak
bardzo ciesze sie, ze zostato to na poziomie takich partneréw, ktérych kojarze

i z ktorych ustug sam korzystam — bo to jest dla mnie szalenie istotne. No wiec ta
nasza podcastowa finansowa rodzina sie troche powiekszyta. Mateusz, no to po
kolei — kim Ty jestes, czym sie Beta zajmuje, prosze nam sie tu pieknie przedstawié.

[MATEUSZ] Oczywiscie. Mateusz Mucha, zarzadzajgcy funduszami Beta ETF - tak
brzmi wtasciwie mgj tytut na wizytowce. W Beta ETF jestem faktycznie jednym

z trzech wspotzarzadzajgcych funduszami Beta ETF, czyli tg osobg, ktdéra bierze
Panstwa pienigdze - jezeli kto$ inwestuje - i inwestuje zgodnie z tym, co
deklarujemy w dokumentach: prospektach, statutach i tak dalej. A jak to mysle, byto
niejeden raz méwione, czy kto$ edukowat sie z Finaxem, no to doskonale wie, ze
ETF-y przede wszystkim odwzorowuja indeksy gietdowe. To jest takie najczestsze
zadanie ETF-6w, przy czym - od razu gwiazdka - inzynieria finansowa nie
oszczedzita ETF-0w, jest ich juz bardzo wiele, prawie 15 tysiecy na swiecie, i jest juz
duzo bardziej skomplikowanych ETF-6w. Ale my jesteSmy raczej na tych



podstawowych, majgcych za zadanie odwzorowywac polskie indeksy. | przede
wszystkim odwzorowujemy wiasnie polskie indeksy akcji — to jest, ze tak powiem,
najwazniejszy wycinek tortu, najwazniejszy aspekt naszej oferty. Bo jestesmy tez
pewnego rodzaju uzupetnieniem tych globalnych ETF-6w, gdzie Polacy bardzo
ochoczo ruszyli do kupowania — czy to S&P 500, o ktérym pewnie bedziemy dzi$
sporo mowié, Nasdaq 100, czy jakichs ETF-6w na caty swiat. No to ci globalni
wielcy dostawcy niekoniecznie chcieli dostarczaé ETF-y na WIG-20, mWIG-40 czy
WIG-80. Powstat wiec polski podmiot — mozna powiedzie¢ startup od zera,

bo faktycznie w branzy TFI to rzadkos$¢, ze od zera powstat pomyst stworzenia ETF-
ow na polskie indeksy akcji. | dzisiaj Beta ETF z 15 produktami - tak jak to
nagrywamy w kwietniu 2026 - jest liderem ETF-6w na rynku Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie, z ponad 3 miliardami ztotych zainwestowanych

w tego rodzaju produkty, z czego 2,3 miliarda to jest Beta ETF w tych 15
produktach. No i przede wszystkim skupiamy sie wtasnie na polskim rynku, na
polskiej gietdzie papieréw wartosciowych. Uwazamy, ze w tym nowym stylu
inwestowania, jakim sg ETF-y czy robo-doradztwo, jak wspomniany Finax, jest
miejsce na polskie aktywa — powinno by¢ miejsce na polskie aktywa. Polska gietda
jest za duza, zeby nie mie¢ ETF-6w na swoje indeksy, na swoje akcje. No, nie jest
tak wielka jak nowojorska, ale jest na tyle duza, ze powinnismy tu mie¢ jaka$ dumna
oferte i wtasnie te oferte skupiamy sie ulepszac i caty czas uwazamy, ze jesteSmy na
poczatku drogi. A jednym z wycinkdw takiej wspétpracy, ktérg kontynuujemy, jest
wiasnie wspétpraca ze wspomnianym stowackim Finaxem, ktoéry tez tak z garazu

— taki startup - tylko ze Finax jako robo-doradca, czyli takie opakowanie
inwestujgce w ETF-y, po paru latach rozwoju globalnego inwestowania zdecydowat
sie na stworzenie takiej lokalnej odnogi. No i z kim jak nie z Betg — bo to wiasnie
Beta ETF dostarcza polskie akcje i polskie obligacje. No i stworzyli taka patriotyczng
odmiane swojej globalnej strategii inwestowania, rowniez dla zainteresowanych
Polakow. No i jak z tego, co styszatem, Krzysztofie, Ty jestes jednym

z uzytkownikdéw ztotych portfeli, gdzie w kilku wariantach mozna sobie wybraé
odpowiednig strategie inwestycyjng?

[KRZYSZTOF] Tak, akurat ja wszedtem — nie bede tego ukrywat — wszedtem

w ubiegtym roku, u progu 2025, w ten portfel finansowy, ztoty portfel 100/0, wiec tu
odwaznie. Natomiast mam zatozone, oczywiscie jak wielu z nas, portfele na
przysztos¢ — zobaczymy — dostownie pozbieranych, powrzucanych, natomiast

w tym 100/0 faktycznie lokuje i pasywnie inwestuje. To jest tez wazne, mysle,
Mateusz, zeby powiedzie¢ tutaj na wstepie, ze inwestowanie pasywne stoi ETF-ami
i tutaj u Bety tez te ETF-y po to poszerzacie, zeby mozna sobie byto na dowolnym



rachunku maklerskim tez sobie je w swoim portfelu, swojej strategii inwestycyjnej
dobra¢ - strategia oczywiscie bardzo wazna, zachecamy, zeby sobie jg budowag,
nawet jezeli to nie jest jakie$ super rozbudowane, to zeby sie uczy¢ w obrebie
wiedzy, ktdérg tu i teraz posiadamy, i caty czas te wiedze poszerza¢c. W ramach tej
strategii, zeby sobie wtasnie z portfolio Waszych produktéw wybra¢ cos$ dla siebie,
moze nawet jednego ETF-a — by¢ moze dla wielu oséb zaczaé w ogodle przygode

z $wiadomym inwestowaniem. Ciekawi mnie tez, ilu u nas w ogdle w kraju
inwestorow albo wannabe inwestorow czytato od A do Z taka mata ksigzeczke
Johna Bogla. Powiedz moze w ogodle, kim on jest — bardzo krotko, bo wiem, ze
mozna by o tym godzinami — i dlaczego ta pozycja jest obowigzkowa, przynajmniej
wydaje sie by¢ obowigzkowa, nawet teraz w 2026 roku, wtasnie dla kogos, kto chce
po pierwsze inwestowaé, po drugie inwestowaé pasywnie, a po trzecie interesuje
sie w ogole, co to jest ten akronim ETF, ktory juz tu byt ttumaczony od A do Z w tym
podcascie. Moze od tego zacznijmy.

[MATEUSZ] Tak, John Bogle - no to méwi sie, ze jest ojcem pasywnego
inwestowania. Faktycznie tutaj zainicjowat idee inwestowania pasywnego, czyli na
samym wstepie powiedzmy o tym kilka stow. Jest cos takiego jak indeksy gietdowe.
Indeksy gietdowe to sg takie statystyczne portfele. W Polsce najbardziej popularne,
na przyktad WIG-20 - 20 najwiekszych, najbardziej ptynnych spoétek na
warszawskim parkiecie. S&P 500 - 500 najwiekszych amerykanskich spétek na
gietdzie w Stanach Zjednoczonych. | generalnie te indeksy zostaty stworzone — i tu
taka anegdota — nie tyle z nuddéw, co z checi skrécenia sobie pracy przez
dziennikarzy. To dziennikarze sg autorami indeksow, bo nie chcieli opisywac kazdej
spotki: ta wzrosta, ta spadta. Poza tym ten szum informacyjny bytby dos¢ duzy, wiec
trzeba byto te informacje uporzadkowac. Za chwile bedziemy mowili o tym, jak
Google uporzadkuje informacje. Wtasnie te indeksy gietdowe porzadkowaty te
informacje, zebysmy mogli bardzo szybko powiedzie¢, ze gietda amerykanska
zachowuje sie dobrze, wzrasta, mamy trend wzrostowy, trend spadkowy. Natomiast
wraz z rozwojem tych indeksow gietdowych pewien — i to wtasnie John Bogle sie
ktania - zauwazyt pewng tendencje, ze te indeksy gietdowe pod wzgledem
zarobienia, czyli takiej stopy zwrotu, jakg prezentujg za okres 5, 10, 15, ale nawet
jednego roku, osiggaja catkiem niezte wyniki inwestycyjne. Wzgledem czego?
Wzgledem rdéznego rodzaju pomystéw aktywnego inwestowania, czyli tych
zarzadzajgcych, ktdrzy moéwia: ,,O, teraz musimy inwestowaé w spétki kolejowe”,
albo teraz w bankowe, albo teraz w rolne. Specjalnie moéwie o takich, nie
technologicznych, bo wtedy technologia byta zupetnie inna, w tych latach 70., 80.
Ale generalnie takie jakie$ pomysty inwestycyjne, ze trafimy na ten tak zwany home



run, spotke, ktora naprawde bardzo duzo dla nas zarobi. No i on tak zebrat to
wszystko, te statystyki, kolokwialnie méwigc, policzyt, popatrzyt i stwierdzit, ze taka
ekspozycja indeksowa jest dla Kowalskiego — czy tam Smitha w Stanach
Zjednoczonych. W sumie nie wiem, jakie jest najbardziej popularne nazwisko

w Stanach Zjednoczonych.

[KRZYSZTOF] Ja zawsze pisze w tekstach ,Kowalski famany na Smith", tak to...

[MATEUSZ] A, ,Kowalski tamany na Smith" — no to pan Kowalski-Smith. A tutaj
zdecydowanie dla niego takie regularne kupowanie takiego indeksu bytoby bardzo
dobrg strategig, bo pozwala mu partycypowaé w tym wzroscie. | teraz trzeba
wymysli¢ instrument, zeby to po prostu zrobic. | John Bogle pierwsze, co stworzyt,
to fundusz indeksowy, czyli taki fundusz, ktory nie jest handlowany na gietdzie — do
ktérego sie idzie albo do dystrybutora i kupuje sie po prostu jego jednostki na
koniec danego dnia. Fundusz indeksowy tutaj, ze stajni Vanguarda, bardzo szeroko
sie przyjat. Co ciekawe, sam John Bogle byt troche przeciwnikiem ETF-6w — on
dos$¢ poédzno przekonat sie do ETF-6w. Dlaczego? Bo ETF-y majg ten aspekt
handlowania na gietdzie, czyli dzisiaj, jak rozmawiamy — godzina 12.44 na przyktad

- ten ETF jest handlowany i moze wywotywa¢ emocje, bo mamy na przyktad
intradayowy spadek 1% w odpowiedzi na jaki$ news. | John Bogle twierdzit,

ze ETF-y majg niestety te pokuse, ze inwestor zacznie kreci¢ przy tych
inwestycjach, a on powinien kupi¢ i regularnie dokupowa¢ po prostu. Natomiast
inzynieria finansowa i dzisiejsza wygoda tego, ze inwestujemy przez aplikacje —

no to ETF-y przede wszystkim dominujg w tym Swiecie pasywnego inwestowania

i odwzorowywania indeksow. No i niewatpliwie to jest tez taki duch czaséw,

ze dzisiaj mozemy mieé ten dostep natychmiast z komérki, do catego Swiata, i tez
niewatpliwie rozwdéj technologiczny — nie sama, ze tak powiem, sensownos$c
pasywnego inwestowania — odpowiada za to, ze mamy tak duzg skale. A wracajgc
do ksigzki — bardzo dobra ksigzka, krétka, nietamigca gtowy, nie wprowadzajgca
jakichs ciezkich termindw finansowych, gdzie zarzadzajgcy funduszami uwielbiajg
sie przesciga¢ pojeciami: duration, convexity, Quantitative Easing i tak dale;.
Wszystko proste, tatwe, i ten Kowalski, niebedacy na co dzien w finansach, mowi:
»,O co tu w ogdle chodzi, jak ja mam tu powierzy¢ pienigdze?" - bardzo tatwo
opisuje, dlaczego warto mie¢ czes¢ majgtku na rynku kapitatowym, jakimi
narzedziami sie postugiwacé, jakie zasady stosowac, z bardzo dobrym tez
dostosowaniem do polskiego rynku. No bo rynek amerykanski a polski pod tym
wzgledem sie réznig, wiec nalezy to mie¢ na uwadze. Natomiast bardzo dobra
ksigzka dla osoby, ktora chce cos tyknagé, ale nie chce, zeby ten rynek kapitatowy



wypetnit jej zycie — po prostu chce mie¢ czes¢ majgtku budowang efektywnie na
rynku kapitatowym.

[KRZYSZTOF] Tak, no ETF-y wydajg sie tutaj by¢ takim idealnym opakowaniem na
ere aplikacji — troche tak chciatoby sie powiedzie¢, na ere iPhone'a, ktéra nadal
trwa. Bo faktycznie te slogany typu ,one click, whole market" w przypadku ETF-6w
majg uzasadnienie. Po c6z uczy¢ sie i doktoryzowaé w konkretnych spétkach,
bedac mtoda osobg, powiedzmy sobie, czy uczy¢ sie oczywiscie analizy
fundamentalnej na jakim$ akademickim poziomie, skoro mozna od razu uderzy¢

w szeroki rynek spétek? Oczywiscie to tez wymaga wiedzy — wiec witasnie, jezeli
chcecie troche wiecej o Matej Ksigzeczce Johna w ogole sie dowiedzie¢, odsytamy
do kolegdw z podcastu ,Echa Rynku". Pozdrawiam Michata Mastowskiego,

bo szansa, ze tego stucha, jest spora.

[MATEUSZ] ($miech)

[KRZYSZTOF] Tak jest. | tam w tym odcinku, do ktérego linkuje w opisie aktualnie
przez Was stuchanego, wystapit rowniez Tomek Jaroszek i bardzo ciekawie o Boglu
opowiadat. Zresztg Tomek sie w tym podcascie przewinie jeszcze w tym roku. Stay
tuned, chciatoby sie powiedzie¢ po technologicznemu. Takze dobrze, mamy...

[MATEUSZ] Ja tylko moge zarekomendowaé tych dwéch pandéw - znam, polecam,
podpisuje sie pod tym, co powiedziates.

[KRZYSZTOF] Tak jest. Oczywiscie zarzucilismy wedke, wiec chetnie — jezeli macie
jakie$ pytania, to zadajcie je Smiato, bo odcinkow przed sobg mamy cztery, jak
wspomnieliSmy, wiec na pytania zdecydowanie czas i przestrzen mamy. Dobrze, to
jak Ty, Mateusz, zaczate$ swojg przygode z gietdg? Bo to jest takie pytanie, ktére
pewnie styszysz milion razy, natomiast tez rownie duzo razy wystepowate$ na GPW
- i stychaé, bo mysle, ze to bedzie jeden z najprzyjemniejszych montazy tego
odcinka i w ogodle podcastu w moim zyciu, bo u Ciebie generalnie nie ma czego
montowac. No wiec oddajac Ci gtos, zebys dalej mogt mowi¢ — kiedy zaczates
przygode z gietdg? Dlaczego? No i rzecz jasna - jaki byt Twdj najwiekszy btad
inwestycyjny?

[MATEUSZ] No oczywiscie, trzeba sie zalegalizowac. Gietda przewija sie od czasow
liceum — to sg lata 2009-2012 — a tutaj pozdrowienia dla Ill Liceum w Gdyni
i profesora Waldemara Kotowskiego, ktory w takim fajnym duchu, bym powiedziat



troche amerykanskim, nie trzymat sie sztywno podstawy programowej, tylko wtasnie
szukat jakiego$ talentu, réznego rodzaju olimpiad i wyzwan. | gietda jako aspekt
szkolnej, internetowej gry gietdowej prowadzonej przez Fundacje GPW pojawia sie
po raz pierwszy. Zaciekawiony, Olimpiada Ekonomiczna, Olimpiada Wiedzy

o Finansach, petnoletnos¢ i pierwsze 5 tysiecy ztotych od taty na zasadzie: ,baw
sie". Po prostu tata zobaczyt, ze gdzies tam stawiam jakie$ kroki w zakresie
finanséw i gietdy, no to méwit, ze to utézmy jakas tez praktyke. | te 5 tysiecy ztotych:
»Ja to odpisuje w straty, a ty tam cos z tym sam sobie réb". Wiec faktycznie to byta
taka pierwsza lekcja — byly pierwsze kupowane akcje. No, nie bede moéwit, ze
kupowatem na podstawie tych madrych ksigzek, co czytatem - oczywiscie, ze
wszedtem na forum Bankier.pl, czytatem, ze jaka$ tam wydmuszka, ze tu jakas
spétdzielnia, ze jaki$ grubas cos$ tam robi, ze sypia. | to dzisiaj jest aktualne — ta
dyskusja z Bankier.pl przeniosta sie troche bardziej na Facebooka czy na jakie$
grupy inwestycyjne, ale dalej obowigzuje, ze ludzie szukajg jakiej$ wiedzy tajemne;j

i tak dalej. No, ale to wtasnie — jakies frycowe ptacitem. Wtedy tez chyba sie
wydarzyta jedna z najbardziej dotkliwych wpadek pod wzgledem procentowej stopy
zwrotu. Te kapitaty wtedy jeszcze nie byly jakies bardzo duze, no bo tam doszto
jakies stypendium, jakies swoje oszczednosci. Natomiast pamietam spétke Kavesta,
produkujgcg akumulatory, notabene w dzisiejszym Donbasie, wiec tam chyba juz
naprawde nic nie zostato. Wzrost kursu akcji intradayowy — bede pewnie lekko
przektamywat te wartosci, bo doktadnie ich nie pamietam - ale byt bardzo wysoki,
kilkadziesigt procent. No i oczywiscie mtody pasjonat rynkoéw finansowych wszedt
praktycznie na samym szczycie, widetki sie wypuscity, te notowania poleciaty,

no i generalnie zanotowatem strate siegajgca chyba prawie 80%, jezeli chodzi

o kurs. No i gdzies oczywiscie klasyczne...

[KRZYSZTOF] Oczywiscie miates$ to w swojej strategii, te 80% osuniecia kapitatu.

[MATEUSZ] Tak, tak, tak. | oczywiscie w te wszelkie psychologiczne, ze tak powiem,
putapki powpadatem. | to jest takie — jakbysmy szukali jakichs wnioskow dla
miodych stuchaczy czy dla oséb zainteresowanych gietda — ja statem bardzo mocno
na fundamentach typu skomplikowane rownania matematyczne, jakieS modele
Blacka-Scholesa, jakies tam programowanie, szukanie tradingu algorytmicznego

i tak dalej. | powiem tak: najwiecej mi daty ksigzki psychologiczne. Ja uwazatem
ksigzki psychologiczne za wypociny niespetnionych doktorantow jakichs tam osob
- absolutnie nie. ,Dwa systemy" Daniela Kahnemana, ,Potega irracjonalnosci" czy
ksigzki Nassima Nicholasa Taleba dotyczace ryzyka — to zdecydowanie zmienito
moje podejscie do inwestowania, tgcznie ze zdobywaniem kolejnych licenc;ji



i wiedzy. Tak, ta wiedza tez szta, ale nacisk na ten aspekt psychologiczny tez juz byt
wiekszy. | oczywiscie dalej lubie zgrzeszy¢, nie powiem, ze nie, natomiast wyniki
inwestycyjne sg takie, ze cos do majatku rodziny doktadajg i z taka satysfakcja po
prostu tutaj mam. W takim prywatnym... pasywnym? Obecnie, z uwagi na to,

ze jestem regulowanym zarzgdzajgcym — Komisja Nadzoru Finansowego, listy
zakazane, listy zamkniete, okresy zamkniete itd. — jestem bardzo pasywnym
inwestorem. Generalnie duza cze$¢ mojego portfela to sg rozwigzania Bety i S&P
500, jako ekspozycja na caty swiat. Po stronie zony — obligacje skarbowe, ale to

w duzej mierze sie wigze z tym, ze po prostu ja nie moge tak tatwo kupowaé na
przykfad akcji polskich spétek, musze to zgtaszac, regulowaé, okresy zamkniete,
bardzo duzo tez papierologii z tym zwigzane;j.

[KRZYSZTOF] Tez warto o tym powiedzie¢, bo to tez nie jest takie oczywiste dla
wiekszosci stuchaczy, nie?

[MATEUSZ] To jest moim zdaniem zmora i tez strasznie mnie na przyktad drazni,

ze na przyktad zarzad gietdy papierow wartoSciowych ma bardzo ciezko, zeby
kupowac cokolwiek, jakies ETF-y na polski indeks. Ja uwazam, ze oni pensje
powinni dostawa¢ witasnie w ETF-ach na polskie indeksy, tylko ze powinni byc¢
bardzo mocno penalizowani, jezeli popetnig jakies wykroczenie czy oszustwo.
Natomiast jest na zasadzie ,zakazmy wszystkiego", a jak kto$ i tak gra przeciwko
zasadom, to najczesciej w ogole nie konczy sie to w sadzie czy w procesie. Wiec
tutaj bardzo duzo do poprawy w zakresie insider tradingu czy handlu osob, ktére
majg dostep do informaciji poufnych. Ale naprawde moje kupowanie ETF-u nie ma
zadnych znamion wykorzystania informacji poufnych i powinienem moc to robic¢
swobodnie w kazdym momencie, a moge tylko poza okresami zamknietymi. Takze
tu jest...

[KRZYSZTOF] Wymienites takich, powiedzmy, starszych autoréw, no to ja wymienie
tez, bo mnie tez, ja jestem réwniez nazywany niespetnionym gadzeciarzem lub
niespetnionym dziennikarzem technologicznym, bo zbyt filozoficznie - miedzy
innymi w newsletterze ,Bo czemu nie?" - do tematu czasami podchodze. A ja
wiasnie uwazam, ze akurat w tych czasach, kiedy mamy galopujgca rewolucje Al,
co zresztg tez pokazuje odzew z duzym wzrostem zainteresowania wtasnie takim
bardziej ludzkim podejsciem, za ktérym zaczynamy coraz mocniej teskni¢. Wiec
trzymajac sie tego watku, ja polecam niezmiennie takg ksigzeczke bardzo krotka,
mianowicie Morgana Housela, czyli ,,Psychologie pieniedzy". To jest zdecydowanie

i ,Najbogatszy cztowiek w Babilonie" — stara ksigzka, ale bardzo takg otwierajaca



zyciowo oczy, nie tylko w kontekscie inwestowania - takze polecam. | jeszcze
ostatnie pytanie, takie wprowadzajgce, jakie do Ciebie mam, to jest w kontekscie
takiej edukaciji, ktérg mozna tatwo wyklika¢ w dowolnym LLM-ie teraz, na przyktad
pytajgc, nie wiem, Claude'a o porady finansowe. Pewnie Claude zdazyt sie juz
nasyci¢ wszelkiego rodzaju publikacjami tez z Polski — Michata Szafranskiego czy
Marcina lwucia i jemu podobnych. Tak jest. Wiec pewnie Claude jakies informacje

o poduszkach finansowych nam zwréci. Ty kiedy zaczate$ tego typu podejscie
mentalne do finansdéw, czyli budowanie poduszki i dziatanie, ze tak powiem, jeden
krok w przdéd? Patrzac.

[MATEUSZ] O, i widzisz, to jest takie — Ty tez chcesz sie zalegalizowacé, tak? U mnie
akurat taki mental w zakresie budowania poduszki od samego poczatku — jako taki
podrecznikowy model, ze przez dwadziescia kilka lat chodzimy na rynek pracy

i mamy, ze tak powiem, oszczednosci — u mnie, zeby powiedzie¢ szczerze, troche
inaczej ten model wygladat. Moj tata po prostu dos¢ wczesnie zmart, w okresie po
moich studiach, wiec ja bytem czesciowo jakims$ spadkobiercg. Mozna powiedziec,
ze gdzies$ dostatem kapitat, ktéry no, na tle dwudziestu kilku lat, inaczej wyglada niz
taki typowy modelowy schemat. Wiec u mnie nie byto aspektu, ze ja musze
zbudowacé poduszke, bo jakby nie powiedzie¢ - trzeba szczerze powiedzieé¢

- ja bym gdzie$ tam otrzymat jako wspétspadkobierca, takze tak to zalegalizowac.
U mnie natomiast szybko weszto w buty wspétdziatanie z dalszymi innymi
cztonkami rodziny w zakresie zarzgdzania majgtkiem, takze pod tym wzgledem. Ale
z takich podrecznikowych, modelowych rzeczy - co powiedziates: Marcin Iwuc,
Michat Szafranski — no to tak, IKE sie pojawito wtasnie w latach 2019-2020,
regularne oszczedzanie. Nastepnie poznanie wspétmatzonki — narzeczona juz tez
otwierata i obligacje akurat, bo tutaj profil ryzyka zupetnie inny. Wiec pod tym
wzgledem te modelowe, prawie wypetnianie tych limitdbw co roku, gdzies
obowigzuje u nas. Przy czym zaznaczam moc historii ludzi pod tym wzgledem

i czasem ja widze w tej dyskusji — na przyktad ruchu FIRE czy wiasnie budowania
poduszki — jakby to jest jedna taka etykieta. Naprawde znam bardzo wiele ludzi,
ktérzy majg zupetnie inne problemy czy wyzwania finansowe. Takze pod tym
wzgledem tak to wyglada, ale wiele z tego ruchu, co powiedziates, ktory ten LLM,
ze tak powiem, sie uczy — aczkolwiek dzisiaj inwestor mi pokazat jeden btad,

bo stwierdzit, ze pewien ETF jest w naszej stajni, a jest w stajni konkurenta, wiec
widac, ze dalej muszg sie sporo uczyé. Ale wiele prawdy jest w tym, zeby poduszke
finansowg budowaé, a przede wszystkim - ja mowie - wydzielic kapitat
inwestycyjny. Poduszka finansowa oczywiscie, ale kapitat inwestycyjny musi byc¢
wydzielony i nie moze cierpie¢ czegos takiego, ze jest na trzy miesigce, wraca,



ponownie sie pojawia. Dla Kowalskiego-Smitha to musi by¢ dtugi termin i oddzielny,
ze tak powiem, oddzielny stoik na przyktad.

[KRZYSZTOF] To ten mityczny stoik z tych wszystkich grafik na szablonach - to sie
tutaj zawsze przejawia. Dobra, to jeszcze o gadzetach. Ty w ogdle jestes, jako
mtoda osoba, typem gadzeciarza? A jezeli tak, to w ktérym kierunku, bo méwimy
dzisiaj tyle ze...

[MATEUSZ] Szczerze Ci powiem, przygotowujgc sie do rozmowy, zastanawiatem sie
w ogodle, jaka jest skala, jaka jest 0$. Bo jezeli zero to jest na przyktad, nie wiem,
osoba majgca Nokie 3310 i czytajgca gazety — no to nie jestem zerem, absolutnie.
Natomiast jestem w stanie sobie wyobrazi¢ kogo$ takiego jak Ty czy Michat
Mastowski, ktory na przyktad z wypiekami stuchat konferencji Apple'a na temat
nowych produktdéw — to tez nie jestem na tej skali. Gdzies$ jestem posrodku.

Z produktami Apple'a jestem bardzo, ze tak powiem, usmiecham sie do nich — czy
to iPad, Apple Watch, czy iPhone - jak najbardziej. Z dzisiejszego bohatera,
Alphabetu, mam ich hardware w postaci stacji Google Home - jak nie musze
wstawac, zeby zgasi¢ swiatto, to krzycze do Google'a, zeby mi zgasit Swiatto. A to
akurat moja matzonka mi wprowadzita jako gadzet. Takze jakies te elementy
gadzeciarskie sg u mnie, tylko naprawde nie mam pojecia, jaka jest skala. Mysle,

ze to jest tak jak ten case kierowcdw — kazdy uwaza, ze jest w tej lepszej potowie,

a odpowiada tak 90%. Mi sie wydaje, ze jestem jaki$, powiedziatbym, gadget plus

— ale na pewno...

[KRZYSZTOF] Bardzo tadnie ujates, tak po jabtkowemu. Jeszcze nie Ultra, ale juz
gadget plus.

[MATEUSZ] Gadget plus, tak.

[KRZYSZTOF] Dobrze. Mateusz, nawet samo posiadanie tej stacji Google Home to
juz zdecydowanie ten plus niz standard, to na pewno. Natomiast tak sie Smieje

w kontekscie witasnie Apple, bo nagrywamy to w dniu, w ktérym gruchneta
wiadomos¢ o tym, ze Tim Cook z dniem 1 wrzesnia tego roku ustgpi ze stanowiska
CEO, zastgpiony przez Johna Ternusa - to zgodnie z przewidywaniami i tez zgodnie
z ta sciezka, ktorg mu samo Apple wygrzato i przygotowato. | to tak krotki
komentarz ode mnie na dzien ogtoszenia tej informaciji: to jest ta zasadnicza réznica
tez dla catego Apple jako spotki — tej najwiekszej, na ktdrg sg wszystkie oczy swiata
zwrécone — ze Cook nie miat tego komfortu. Cook zastepowat Jobsa tragicznie



zmartego, Jobs to w ogdle wracat do firmy, ktéra prawie nie istniata, Cook jg ratowat
pozniej, bo bez Cooka by tez nie istniata dzisiaj. No a dopiero wtasnie John Ternus
jest ta osobg, tym nastepca, ktoremu tak naprawde cate to Apple, ktore dzisiaj
znamy i podziwiamy, przygotowato te droge. Wiec zobaczymy tez, wychodzac

z tego punktu - gdzie on, jak daleko w czasie zajdzie i co z catg maching
ekosystemu nam przyniesie. Wiecej o tym w odcinku 8 maja — szeroko, zapraszam
juz dzis. Dobra, przechodzimy do obozu przeciwnego, czyli do Alphabet. Spdtka
Alphabet — dawne Google. Chciatoby sie powiedzie¢, ze wiekszos¢ oséb i tak
bedzie to kojarzyta z Googlem po dzi$ dzien, wiec bedziemy pewnie zamiennie tych
nazw stosowaé, ale dla higieny i faktologii — faktycznie jest to Alphabet. | powiedz
mi na poczatek tak historycznie: kiedy patrzysz sobie na Google'a, jeszcze kiedy
Googlem a nie Alphabetem byt — to takie pierwsze Twoje skojarzenie, Mateuszu?
Styszysz Google i myslisz...

[MATEUSZ] Ojej, pierwsze to musze powiedzie¢ — jakies te lekcje informatyki
absolutnie, bo wtasnie wtedy sie dowiedziatem, co to w ogéle jest. U mnie jeszcze
te czasy takie, ze informatyka i dostep do, ze tak powiem, PC i tak dalej.

Ja mieszkatem w domu na wsi, gdzie jak pociag przejezdzat, to przerywato internet
- taki pot rata, pot seria. To byty te pierwsze internety takie z tg duzg antenka,
bardzo ciezko byto. Wiec ja bytem od internetu mocno oddzielony na wsi. A wiec ja
sie gdzies na lekcjach informatyki w ogodle zaczatem dowiadywac. Witasnie ten
Google padt i pamietam, zadawatem pytania: co to jest ten Google, o co tu chodzi?
No i wiadomo - to logo i to wyszukiwanie, ze jak chcesz szukaé informaciji, to wpisz
do Google'a. Takze to jest moje takie absolutnie pierwsze skojarzenie, no jakby nie
patrze¢ raczej wiasciwe — na uporzadkowaniu tego chaosu informacji gdzies
wyrastat w poczatkowych latach, na przetomie lat osiemdziesigtych

i dziewiec¢dziesiatych.

[KRZYSZTOF] Tak, i wtasnie przejdzmy sobie przez takg najwazniejszg faktologie,
zeby to uporzadkowac. Mysle, ze dla moich stuchaczy niektore rzeczy tutaj moga
by¢ nowe, wiec przygotowaliSmy to turbo zwiezle, jak sie dato. Idgc od samego
poczatku - to jest fundament wszystkiego, tak jak Mateusz wspomniat, czyli
algorytm PageRank, ktory zrewolucjonizowat internet. | dlaczego tak sie stato?

Bo zmieniajgc wspomniany przez Mateusza chaos informacyjny w uporzgdkowany
indeks, tudziez zbior indekséw, stworzyt nam tak naprawde czasownik
»googlowaé". No bo zeby mozna byto googlowag, to trzeba byto cos$ przeszukiwac
— baze danych indeksowa, ten PageRank nam tutaj umozliwit. Byt absolutnie prosty
w swoim dziataniu, oceniat strony poprzez ilo$¢ ich powigzan — w duzym, duzym



uproszczeniu — i zwracat je po stowach kluczowych, tak by to mozna byto
powiedzie¢. Potem wszystko zmienito sie w roku 2000 - czyli mamy dwa lata tak
naprawde od tego momentu, kiedy o Google swiat ustyszat w ogdle - i za sprawg
kolejnej dziwnej nazwy, czyli AdWords i Google Ads, czyli silnika, tak naprawde
silnika finansowego Alphabetu po dzi§ dzien, czyli reklam. A wiec mozna
powiedzie¢, ze dopiero ten biznes reklamowy napedzit to koto zamachowe, ktore
efektem kuli $nieznej doprowadzito nas do dzisiejszego Alphabetu, jego wyceny

i tego, jak wielkie Google jest i gdzie jest — bo Google jest wszedzie, nie?

[MATEUSZ] Tak, to jest taki ciekawy przyktad z mojej perspektywy — jak sobie
odtwarzatem rozwigzania pewnego problemu, tak jak wtasnie to wyszukiwanie
informacji. Tak jak powiedziates$, to linkowanie, poszukiwanie — i tam tez byt w tym
algorytmie, pamietam, aspekt jakosci: czy na przyktad jakies media, strony
uniwersyteckie pisaty o czyms, to bardziej to punktowato. | pdzniej to rozwigzato
problem uporzadkowania i poszukiwania informacji, a dopiero pdzniej jakis model
biznesowy sie pojawit. No dobra, co$ mamy, cos dziata, ludzie zaczynajg korzystac,
a teraz sprobujemy na tym zarobi¢. Takze czesto mamy w podej$ciu biznesowym:
jak zarobi¢ na czyms, a nie jak rozwigzaé jaki$ problem. To zupetnie inna droga
myslenia.

[KRZYSZTOF] Tak jest. W ogole te czasy, kiedy Apple sie odradzato, Google
powstawato i tak dalej — potem mozna by to samo o Uberze powiedzie¢ i tak dale;

- to jest wiasnie to myslenie: jak rozwigza¢ dany problem X, Y, Z, a nie jak zarobi¢
na fali rewolucji, ktéra teraz sie dzieje. Co obserwujemy teraz przy galopujacej
rewolucji Al, gdzie tu mozna doklei¢ metke Al, zeby jak najszybciej zarobié. | potem
mamy szkto hartowane na telefon z dopiskiem ,wspierane przez Al" — bo to jest
autentyczny przyktad z rynku polskiego, z komiséw u progu 2020 roku, pierwszego
chyba roku - i nikt do dzisiaj nie jest w stanie wyttumaczy¢, gdzie to Al w kawatku
szkta byto, ale bylto i sie przydawato.

[MATEUSZ] To s3 takie dwa $wiatopoglady, ktore bardzo czesto sie zderzajg. Przy
wspominanym Apple'u i Steve'ie Jobsie tez w jego biografiach mocno
wybrzmiewato — on, jego wizja rozwigzywania problemow versus interesariusze,
podmioty finansowe, gdzie$ marza i tak dalej. To jednak byto bardziej stawianie na
rozwigzanie problemu, danie czemus temu Smithowi zmienienie jego zycia,

a instytucje finansowe staraty sie na tym zarobi¢. No jak najbardziej, zeby te
struktury uporzadkowac - i to tez bedziemy pewnie méwili za chwile, jak Google sie
pozmieniat w ostatnich, no jakby nie patrzec¢, latach.



[KRZYSZTOF] To jest Gmail. Ja zawsze mowie moim studentom, jak prowadze
wyktady i wspominam o historii newsletteréw, ze tak naprawde Gmail
zrewolucjonizowat w ogdéle maila na swiecie. W sensie troche Gmail to dzisiaj

e-mail, nie, tak jak iPhone to dzisiaj telefon — no mozna oczywiscie powiedziec¢,

ze to duze naduzycie, ale no tak jest, no kto nie ma konta na Gmailu?

[MATEUSZ] Miates pierwszy e-mail?

[KRZYSZTOF] Tlen.

[MATEUSZ] Na 02? U mnie WP.

[KRZYSZTOF] A Gmail, kiedy sie pojawit? Szybko, zaraz jak zadebiutowat, od razu
miatem nosa, mam dobrego maila, ze tak powiem. Natomiast jezeli chodzi o moja
zone, to ona w ogdle na Yahoo miata konto — gdzie je ma. Yahoo to jeszcze z serialu
,Friends" mozna kojarzyé, wiec takie historie. No i kiedy on zadebiutowat, ten
Gmail, prima aprilis roku wspomnianego 2004, miat 1 GB pojemnosci i to byt zart na
poczatku, bo konkurencja oferowata utamek tego — a i tak okazato sie, ze to nie jest
zart. | wtasnie tym efektem dostepu do kapitatu, ktéry Google juz wtedy miato, ono
mogto — i do dzisiaj tak jest, tak samo byto z Google Drive pdzniej — patrzac
historycznie, oni mogli da¢ wiecej, bo ich po prostu byto na to staé, puscili sobie to
w koszty. To jest zupetnie inny model dziatania i skala dziatania niz konkurencja.

| dlatego tez Google Maps powstato rok pdzniej — to byt produkt, ktéry zabit tak
naprawde tradycyjne nawigacje GPS i papierowe mapy, na pewno papierowe mapy,
to nie ulega watpliwosci. Dzis to jest fundament dla tysiecy innych biznesow

- Ubera, Glovo, Voltéw i innych rzeczy — i tez to byt przyczynek do tego, ze Apple
Maps powstato, ktore na poczatku byto tragedig, a teraz jest catkiem dobrg
konkurencjg, bo konkurencja na rynku zawsze jest potrzebna. No niestety Google jej
nie ma w kontekscie YouTube'a, ktorym to Google dzisiaj stoi. No bo kiedy sobie
powiemy o najwiekszej wyszukiwarce $wiata, to nie wiem, czy wiecie, ale to
YouTube jest aktualnie najwiekszg wyszukiwarka swiata, nalezacg do Alphabetu, do
Google'a. YouTube zostat przejety przez Google'a za 1,6 miliarda dolaréw w roku
2006 i wtedy to byta astronomiczna kwota, astronomiczne w ogodle przejecie.
Kolejne takie szeroko komentowane to chyba byto kupno Beats Apple'a jako firmy

z catym know-how muzycznym. Natomiast no tak — to do dzisiaj przez wiele lat byta
druga najwieksza wyszukiwarka, dzis wedtug najnowszych danych to pierwsza
najwieksza wyszukiwarka na sSwiecie. Ale tak naprawde trudno mi chyba o tym



mowic¢, Mateusz, osobno — no kurcze, méwisz YouTube, mowisz Alphabet, mowisz
Google, trzeba moéowi¢ Gemini w tym Google, Gemini Search, méwisz Alphabet, bo
to i tak wszystko ze sobg gada, nie?

[MATEUSZ] Tak, zdecydowanie. No ta oferta jest juz tak szeroka i ze sobg
powigzana, i samo to konto Google'owskie — jak mozemy sie przetgczac

— generalnie to wszystko dziata. | pod wzgledem tez mocno napedza biznes dalej,
bo jest profilowanie osoby, mozemy faktycznie dostawa¢ wytypowane odpowiednie
reklamy, gdzie ten biznes reklamowy jest najwazniejszy pod wzgledem procentu
przychodow dla catego Alphabetu. Takze faktycznie bardzo mocno rozrosta sie pod
tym wzgledem. | tez wtasnie ten aspekt — tak jak powiedziates, no bo koniec
koncéw, Gmail, dane, jeden gigabajt — gigantyczny, ile bylo wtedy standard?
Kilkanascie, kilkadziesigt megabajtéw?

[KRZYSZTOF] Megabajtéw.

[MATEUSZ] Megabajtéw, tak — czyli generalnie przynajmniej na dzien dobry razy
dwadziescia. Jakbysmy zatozyli 50 megabajtow, no to razy dwadziescia mamy,

i bez optat, jakby nie patrze¢ — pod tym wzgledem tak. To samo przeciez caty case
Androida - tutaj tez, takze natomiast che¢ dominacji w tym wejsciu uzytkownika do
sieci, zalogowaniu sie, za chwile pewnie bedziemy tez moéwié, co Google robi

z Apple'em, jaki tutaj Apple wystawia czek Google'owi. Dlaczego? Zeby wtasdnie
miec¢ tg dominacje wejscia do tego wyszukiwania informaciji, bo to jest wszystko do
tych podstaw rewolucji, ktéra w 1998, w 2000 roku, w ramach tych AdWordséw sie
zapoczatkowata — ze w momencie, kiedy Ty, ja wpisujemy: ,,Gdzie chcesz jecha¢ na
wakacje teraz?", nie wiem, w jakie$ miejsce marzen.

[KRZYSZTOF] A nie, to w sensie ja mam jeden kierunek. Rozumiem, ze to byto
pytanie. Wiec moje pytanie jest zawsze z t3 samg odpowiedzig — to jest zawsze
potnoc u mnie, bo ze zong jestesSmy ludzmi po6tnocy. Wiec nie wiem, wybierz tam
sobie Grenlandie. Prawdopodobnie trafisz.

[MATEUSZ] Grenlandia. No i — Grenlandia loty na przyktad, albo Grenlandia hotele.
No i jestes$ juz klientem, ktory wchodzi w Swiat i jeste$ klientem, ktdry jest, koniec
koncow, blisko gdzies tego zakupu, a jak nie jest zdecydowany, to blisko. Wiec te
reklamy sg zdecydowanie skuteczniejsze. Jeszcze ten caty model rewolucjonizujgcy
- ze ptacimy, kiedy faktycznie jest ten klik — to dla reklamodawcow, ktorzy
poszukiwali rynku zbytu, byt w ogdle gigantycznym game changerem. A teraz



Google wszystko robi po prostu, zeby trzymac¢ te dominacje na jak
najwczesniejszym etapie. Jest w stanie wejs¢ w technologie, jest w stanie wejsé

w systemy operacyjne telefonow komoérkowych, i ptaci¢ konkurentowi bardzo duze
czeki. Bo tam chyba - nie jest to, jak mi sie wydaje, w petni jawne — ale méwi sie

o wysokich miliardach. Czy jest jawne?

[KRZYSZTOF] To trzeba by byto sprawdzi¢, ale generalnie to jest fadnych kilka
miliardow dolaréw rocznie, ktore Google ptaci Apple'owi, zeby by¢é domysing
wyszukiwarkg na urzadzeniach Apple — cho¢ juz z opcjg w Unii Europejskiej zmiany

i wyboru przy pierwszym uruchomieniu, bo to wymusit regulator. Natomiast co do
zasady kluczowa role odgrywajg Stany i reszta Swiata, wiec za to sie ptaci.

No i teraz wkrétce bedziemy mieli te umowe w zyciu — ona juz w zasadzie wyszta

z Apple'm i Googlem na white-label, czyli bez brandingu Gemini, ale jednak
rozwigzanie polegajace na tym, ze najbardziej zaawansowane modele LLM bedzie
miato Apple u siebie. | prawdopodobnie to bedzie ta nowa Siri za kolejny rok

z kawatkiem, za jaki$ miliard dolaréw rocznie, kolejnej optaty. No a gdzies w tle
historii majaczy przejecie Androida w 2005 roku i premiera w 2008, Androida, ktory
w ogole miat by¢ takim zapomnianym Linuksem z piwnic nerdow — i zresztg tak sie
zaczeto - a stat sie najpopularniejszym systemem operacyjnym na sSwiecie.
Oczywiscie mozna o granulacji tego tutaj opowiada¢, mozna mowi¢ o tym, jaka
Apple ma przewage versus Android, bo jest ekosystem i tak dalej, ale to jakby nie
ma znaczenia — znaczenia maja zawsze liczby. | Android jest najwiekszg platforma,
systemem operacyjnym na $wiecie. Podobny - i teraz tak — ten efekt skali, o ktorym
Ty, Mateusz, mowisz, czyli efekt naptywu wolumenu uzytkownikéw do Google'a, do
Alphabetu, poprzez to, ze Android stat sie tym, czym sie stat, podobnie ma swoje
odzwierciedlenie w Google Chrome, czyli najpopularniejszej przegladarce, ktéra
miata zdetronizowac Internet Explorera. | nie dosé, ze to zrobita, to jeszcze stata sie
swego rodzaju znowu white labelem, bo silnik Chromium — to tez nie jest przypadek,
ze zostat udostepniony, no tez zbiera dane, ze jest darmowy, ze inne przegladarki

Z niego korzystajg — no nic nie jest w dzisiejszych czasach darmowe. Wiec Google
takze tutaj, kolokwialnie mowigc, zaorat rynek. No i Gemini.

[MATEUSZ] Czyli dzisiejsze czasy, tak?

[KRZYSZTOF] Dzisiejsze czasy, tak jest. | to znowu - co sie stato — no, Gemini byto
najgorszym Al w czasie, kiedy Al sie upowszechnito, najgorszym. Wszyscy sie

z tego Gemini smiali, mowili, ze w ogole sam Altman to z OpenAl juz po prostu puka
tam do Google'a i sie pyta, za ile ich moze kupi¢. A Apple to juz kupit wczoraj, tylko



nikt nie napisat — no? Zupetnie odwrotnie. | to jest drwina historii, tez pokazuje mi

— przynajmniej mnie — jako tez mtodemu inwestorowi, ze my musimy zdecydowanie
powstrzymac konie naszych umystow, kiedy sie dzieje jakas rewolucja,

i z komentowaniem, ze my juz wszystko wiemy, ze tu sie zadziato. Tak samo jest

z tym przejeciem teraz wiadzy przez Ternusa, nie? Wszyscy wszystko wiedzg, to
jest Eldorado teraz, pewnie. No nie — moze sie okazac zupetnie inacze;.

[MATEUSZ] To prawda.

[KRZYSZTOF] Bo my nie mamy po prostu kompetencji — to sg tak duze zdarzenia,
Swiatowo i finansowo, ze watpie, zeby ktokolwiek siedzgcy sobie w domu, nawet
choéby miat super wyniki w swoim portfelu, byt w stanie to obiektywnie ocenié.

[MATEUSZ] Ale to jest tez cecha naszej psychologii — my psychologicznie
przeceniamy to, co sie dzieje dzisiaj, przeszacowujemy. | dlatego wtasnie wszystkie
terminy ,,rewolucja", ,,Al" i tak dalej. Natomiast niedoszacowujemy pozniej. | wtasnie
tutaj mysle, ze faktycznie — ja tez pamietam, jak OpenAl z ChatGPT wyskoczyto i te
raptem po tygodniu, po dwéch juz: ,Where is Apple?", ,Where is Google?". Ja
méwie: ,Halo, chwila, no przeciez dopiero cos sie pokazato". Ja nie wierze, ze tam
na zapleczu w tych departamentach X nie trwajg jakies prace. Byly mozna
powiedzie¢ jakie$ klopsy gdzies tam po tych konferencjach - jakis grymas, czy
jakie$ nawet rekomendacje sprzedazy, czy nawet zarty, ze to juz sie posypat
kompletnie biznes — ze Google... Ja pamietam, nawet artykut gdzies sie pojawit,

ze byt przez chwile trend, ze ChatGPT wyprzedzat w wyszukiwaniach, ze bardzo
duzo miodych ludzi wyszukiwato za posrednictwem chatu informaciji, nie Google'a.
No, ale uméwmy sie — to jednak jest hegemon budowany przez lata i znajgcy sie na
swoim biznesie, wiec nie mozna go niedoszacowywaé w przysztosci. Bo jak on
nastawi te maszyny - a nastawit je juz tez bardzo mocno na budowe centréw
danych, bo juz bardzo duzo wydaje per quarter — no to to dalej jest hegemon, ktory
moze tu wcisng¢ gaz. Takze permanentne niedoszacowywanie w przysztosci

i przeszacowywanie ,teraz, tu, natychmiast, bo cos sie stato" — to jest nasza cecha
ludzka. | tatwo tu, w te putapke myslenia znowu wpasc.

[KRZYSZTOF] Tak, no pieknie tutaj Kahnemana cytujesz. A a propos systemu 1i 2
- to juz jest system 3 wymyslony, co prawda nie przez niego, ale w jego kierunku,
ze tak powiem - i tym systemem trzecim naukowcy i badacze zaczynajg teraz
nazywa¢ analityke Al. To jest podobno system trzeci cziowieka teraz. Wiec
zobaczymy, czy to co$ takiego, warto poczyta¢, bo ma to faktycznie dobrg analize



zakrywajgca psychologie, nauki spoteczne i behawiorystyke przede wszystkim. No
ale zobaczymy, zobaczymy, gdzie nas to doprowadzi. Co warto powiedzie¢

o Google i o Alphabecie w ogdle — bardziej wracajac do tej pierwszej, bardziej znane
nazwy - to jest u jabtnia projektdéw ,zaorywania" Google'a. To taka metka, ktérg
przyklejono tej spétce w Dolinie Krzemowej, na jej macierzystej ziemi: ,Wdrazaj
szybko, usmiercaj i jeszcze szybciej" - to stynne powiedzenie. Dla klienta
koncowego Google to jest nadal, do dzisiaj uwazam, spore ryzyko, ze rozwigzanie,
na ktore sie rzucit — np. tez rozwigzanie korporacyjne, na ktére jego korporacja sie
rzucita — za niedtugo przestanie istnie¢. No bo tak kolejno: najwieksze tego typu
projekty, ktére nie byty zte, nawet bym powiedziat, ze byty w pewnym okresie
liderami rynku: Google Answers — pfatny serwis, gdzie eksperci odpowiadali na
pytania. ,,Przegrat z darmowg Wikipedig i Yahoo Answers". No okej, dobra,

z Wikipedig mogt przegrac. Ale idzmy dalej. Google Wave — narzedzie, ktére miato
zastgpi¢ e-mail i komunikatory. Ja je pamietam. Pamietam jego rollout — byto tak
skomplikowane jednak, ze nikt nie wiedziat, jak go uzywac¢. Nawet ci, co znali kazde
submenu w Windowsie 95. Google+, 2011 rok — to jest w ogdle spektakularna
porazka, na rowni z Apple Ping. Byt taki kiedys$ serwis, ktéry miat zrzeszaé artystéw
w ramach tego Pinga i ktory Steve Jobs jeszcze prezentowat, i ktory umart Smiercig
naturalng, nie wiem, po roku chyba. No to Google+ umarto troche pdzniej, bo 8 lat
dogorywato i 8 lat Google upierato sie, ze to bedzie kolejny Facebook. Nie byt.
Google Glass to jest w ogdle spektakularny produkt, ktory wyprzedzat swoje czasy

i to jest problem jego porazki. Wtedy, w 2013 roku, inteligentne okulary nagrywajace
kogos to byt tak duzy problem spoteczny w dniu ich premiery, ze rzady sie zbieraty:
co my z tym zrobimy i czy to juz przypadkiem nie jest Matrix albo Raport
Mniejszosci tu i teraz. No i taka prawda, Mateusz, i spojrz sobie na Apple Vision Pro
teraz, ktoére przynajmniej jakis$ rynek — nie wiem, medyczny, automotive, filmowy

- jako$ tam od s$rodka, gdzie trzeba, rusza do przodu i zmienia. Przynajmniej cos
robi, nie? Cho¢ - i wazne zaznaczenie — nigdy nie miato by¢ produktem masowym
dla konsumenta, czyli naszego ukochanego Kowalskiego i Smitha. A Google Glass
miato by¢ produktem masowym. No tylko ze wyszto tak — patrze na 2013, 2026

— pi razy oko to wyszto z 12, moze z 15 lat za wczesnie, zanim nadejdzie to,

co jeszcze ma nadej$¢. Zobaczymy, bo chociazby nie miato wtedy jeszcze Al.
Zobacz teraz — nikt jako$ nie krzyczy, ze Glass jest zty, prawda? Za to wszyscy
krzycza: ,Gdzie sg okulary od Apple'a?" — to jest inna sprawa w 2026. Projekt Ara,
2013 tez - to jest przeciekawy projekt, to byta wizja modutowego smartfona,

w ktérym sami wymieniamy procesor, aparat, komponenty jak z klockéw Lego. | ten
projekt wracat w postaci innych startupdéw z Doliny Krzemowej — nie wiem, ze dwa,
z pie¢ lat temu, w pandemii wracat, bo nie dato sie do serwisu wchodzi¢. | cuda - ile



razy on nie wracat i zaden sie nie udat. Google Reader — ja nie wiem, czy miates
okazje z RSS-6w przez Google Readera w zyciu korzystac, ale ja miatem. | jako
poczatkujgcy dziennikarz to byta moja gtéwna, podstawowa aplikacja do RSS-6w

— Google Reader. | byt naprawde liderem rynku. Jak Google go zamykato — bo tak,
jak to Google - ludzie ptakali, w sensie naprawde byty pogrzeby w internecie:
,Dlaczego oni usmiercajg ztote dziecko, zamiast, nie wiem, subskrypcje wtozy¢é?".
Teraz to Feedly oczywiscie przejeto uzytkownikéw, ktére jest jakby gdzies tam
silnikiem. No ale szkoda - ja do dzisiaj za Google Readerem rozpaczam. | tak samo
jak wiele oséb za Stadig — czyli tg platformg do gier, tez Netflix dla graczy, wydawac
by sie byto, ze to pewny sukces. Mato tego, tam ludzie naprawde przychodzili do tej
ustugi - bum, zamknieta z dnia na dzien. No faktycznie, ten Google Graveyard

Z angielskiego...

[MATEUSZ] To pojecie obowigzuje, bo faktycznie jak wymienites wiele tych
projektow — ja wszystkich, musze szczerze przyznac, nie znatem — ale no to troche
tak pokazuje, ze te oczekiwania wewnetrzne sg tak duze, ze nawet ten lider, ktory
byt liderem rynku w jakim$ segmencie, no koniec koncéw kierownictwa moze nie
zadowalac. To jest tez ryzyko dla odbiorcéw ustug, ze zwtaszcza tych nowych, ktére
pewnie bedg sie zawsze pojawia¢ szybciej i kolejnych, ze no niekoniecznie warto
oprzec sie wytacznie na tym jednym. Warto mie¢ z tytu gtowy, ze za chwile tutaj
Google moze podja¢ decyzje, ze no, nie jest to nasz home run, tak jak YouTube czy
wyszukiwarka — wiec moze jest liderem rynku, ale my tam sie...

[KRZYSZTOF] Albo nie jest to taka czes¢, ktdérg mozna w ten wspomniany home run
tatwo wpigc.

[MATEUSZ] Wpig¢, doktadnie. Bo to tez wiasnie ten aspekt jest wazny - czy
jestedmy w stanie wpig¢ to w generalnie najwazniejszy model biznesowy. Takze pod
tym wzgledem ciekawie. Jestem ciekawy - ale to juz pytanie chyba raczej bez
odpowiedzi — jak witasnie te wewnetrzne dyskusje w ogole wygladajg. Te sobie
targety wyznaczajg — to jest po prostu takie niedowiezienie jakich$ wewnetrznych
targetdw, czy to jest w ogole zmiana. Jak bedziemy patrze¢, no w korporacjach tez
czesto jest tak, ze ludzie sie zmieniajg, project managerzy sie zmieniajg i zmienia sie
koncepcja po prostu zupetnie.

[KRZYSZTOF] Zwtaszcza ze pamietajmy, ze jeszcze ten mit Google'a to jest tez mit
biur Google'a, nie? Tego stynnego campusu z Doliny Krzemowej, czyli kolorowych
hawajek noszonych przez prezesa na spotkania z zarzgdem i generalnie obiadéw



i tego luzu, ktéry juz oczywiscie dzisiaj wyglada zupetnie inaczej niz u progu lat
dwutysiecznych, albo nawet u progu boomu na startupy - to sg lata, powiedzmy,

w Polsce 2012-2015 te najwieksze. Ja tez wtedy do IT wchodzitem i pamietam to
od srodka — kazdy chciat by¢ Googlem, te hawajki nosi¢ i chodzi¢ na spotkania

z Goldman Sachsem, bo po prostu: ,,My jesteSmy tacy trendy", nie?

[MATEUSZ] No tak. To taka jeszcze ciekawostka juz bardziej z dziatki finansowe;

- samo IPO Google'a, ktore byto w 2004 roku. Moze troche wychodzac ze
znajomych toréw, no wtasnie troche utarto nosa finansjerom, bankom
inwestycyjnym, bo ono byto w takim modelu... to sie nazywa aukcja holenderska.
Przy IPO jak analitycy oceniajg cene, jakis zakres cenowy, i otwiera sie book
building, sktada sie zapisy, robi sie redukcje — tutaj model polegat na tym, ze kto da
wiecej po prostu, przy danej cenie akcji. Ta cena caty czas szta w gére i dopiero

w pewnym momencie, bez zadnych widetek zapisow i redukcji, dopiero jak sie
zamkneta na stu procentach pokrycia, poszta. To bardzo mocno ukrécito wszystkie
banki inwestycyjne, ktére nie byty przystosowane do tego modelu. A zarazem
dawato mozliwosé, zeby kupujgcy sam bardziej te cene okreslit — i to tez taki byt
pstryczek troche, bo wtasnie wtedy ta kultura buntowniczego Google'a — nazwijmy
to — dalej byta bardzo mocno w tym DNA. Oni oczywiscie szli na parkiet z wyceng
chyba dwudziestu paru miliardow dolaréw wtedy, 2004 rok, wiec catkiem spora, ale
jednak mieli takie swoje DNA, ze chcieli te finansjere z Goldmana i tak dalej troche
utrze¢. Teraz wiadomo, te duze instytucje — BlackRock i tak dalej — coraz mocniej
wazg. Wiec ten biurokratyczny charakter — jakby nie patrze¢ - tych tysiecy
pracownikéw, struktura i tak dalej, no raczej juz tutaj musi byé. Za duze pienigdze
sg w grze, zeby ten buntowniczy charakter wytrzymat tak dtugo.

[KRZYSZTOF] Ja nawet na poziomie mojego drugiego podcastu kawowego, jak
sobie rozmawiam z wifascicielami duzych palarni, to oni tez mowig co$ zupetnie
innego niz jeszcze pie¢ lat temu. Juz nikt nie chce by¢ takim fajnym ziomeczkiem
zza baru, ktory dobrg kawe pali i jeszcze jg kreci w mtynku, tylko kazdy juz chce by¢
blizej korporacji, bo sie okazuje, ze jak nie ma procesoéw — jeszcze w czasach Al — to
nie ma firmy. Nie ma spedyciji, nie ma logistyki, gdzie Al réwniez siedzi i to sie musi
rozumiec.

[MATEUSZ] To prawda, no madry menedzer musi dostrzega¢ wady i zalety
kazdego. Rodzinna firma — oczywiscie w cudzystowie — rodzinna atmosfera,
a pozniej nie ma komu co robi¢, bo...



[KRZYSZTOF] Potem te rodzinng tradycje realizuje, zwalniajgc ludzi.

[MATEUSZ] No doktadnie, moral hazard obowigzuje wiele osob i generalnie jak
mozna przemkng¢ na nic nierobieniu, to jest spora grupa osdéb, ktéra po prostu
bedzie chciata pojechaé na gape.

[KRZYSZTOF] No zwitaszcza teraz. Tak sobie mysle, ze klejnotem dla tej ery
usmiercania projektow bedzie mysle takie stwierdzenie, ze nawet dzisiaj nigdy nie
jest sie pewnym, czy produkt finalny, ta wersja produkcyjna — chciatbym
powiedzieé, trzymajac sie zargonu IT, w zargonie Google'a wewnetrznym — nie jest
wersjg alfa albo wersjg beta. ,Przetestujmy" - to jest jedno z zagrozen. Ale dzi$
Google to Alphabet, tak jak powiedzieliSmy, wiec powiedz moze z rynkowego
punktu widzenia — marze zysku, dywidendy, ktore ta spétka ptaci i jak je ptaci,

i oczywiscie wycena, stynne P/E. Jak Ty oceniasz Google'a teraz i w kontekscie
S&P 500, o ktérym tutaj rozmawiamy? Czym jest ta spétka? Moze tak — nie gdzie
jest ta spotka, ale czym dla S&P 500 jest teraz Alphabet? Bo mysle, ze petni tam
swojg role i nie jest ona przypadkowa.

[MATEUSZ] Jasne, sporo tych pytan. Postaram sie jeszcze tez tak ubraé jakas
strukture czasowa, zeby ptynnie przejs¢ do tego, czym dzisiaj jest. Bo tez Google
przeobrazat sie bedac juz spotkg notowang na gietdzie. Faktycznie debiutowata

w 2004 roku. Jak wspomniates$, no to byty wtasnie te okresy tuz przed Gmailem

— czy rok Gmaila — chyba tuz przed Google Mapsami, wiec przed takimi produktami
bardzo powszechnymi juz do uzytkownika. No bo wyszukiwarka to jedno, Google
Ads to drugie, ale jeszcze to wiasnie takie spersonalizowane, swoje konto
powigzane z Gmailem czy z mapami. Chcesz sie pokusié¢, jakie byto P/E przy
debiucie?

[KRZYSZTOF] Nie, ale nie bytem wtedy w odpowiednim czasie. A teraz gdybym...
no hmm, no dobrze, niech bedzie, ze sie pokusze o predykcje — 10.

[MATEUSZ] Nie, zdecydowanie wieksze, zdecydowanie wieksze. Skala
astronomiczna, wrecz wiasnie wraz z oczekiwaniami co do tego, jaki bedzie wzrost
tej spotki. Wedtug réznych opracowan podaje sie zakres miedzy 60 a 80 — takie byto
generalnie P/E przy wejsciu. Na rynku amerykanskim — ktéry w tamtych czasach

w Stanach Zjednoczonych, dla osob sledzacych rynki — dekada 2000-2009 uznaje
sie za stracong dekade na rynku akcji. To byt taki trend boczny, pamietajmy,

ze skonczyta sie dot-com bubble, osiemdziesiecioparoprocentowy spadek notowan



Nasdaq 100. | 2004 rok, dwa lata juz odbijania od tego dotka — Google wchodzi ze
swoim pomystem, ze swoim IPO, przy P/E gdzie$ siegajgcym szesédziesiagt albo
osiemdziesigt nawet — taki zakres znalaztem w dwoch opracowaniach. Przede
wszystkim witasnie dlaczego - obietnica wzrostu. Obietnica tego wzrostu biznesu

w przysziosci i wejscie wtasnie w maila, w wyszukiwarke, pokazywanie tego, jak
duzo internet bedzie jednak wzrastat — te wszystkie stupki bardzo wzrostowe. No i
faktycznie ten model aukcji, kto da poniekad troche wiecej, tez cene tutaj dosé
mocno spart. No i nastepnie oczywiscie rozwodj tego biznesu — to co wszystko
pokazates$, androidy i tak dalej — i ten biznes zaczyna puchngé. Jest biznes reklamy,
ale jest biznes software'u telefonicznego, jest mail, sg kolejne jakie$ komponenty
wchodzace i po prostu spdtka zaczyna byé... No i to w 2015 roku nastepuje jej
uporzadkowanie i wtedy tworzy sie holding Alphabet. W tym holdingu Alphabet
przede wszystkim wyrézniamy dwa komponenty. Jest to wtasnie Google — przede
wszystkim z reklamami, wyszukiwarkg, YouTubem tez przejetym w 2006 roku za
wtedy — tak jak wspomniates - 1,6 miliarda, bardzo astronomiczng éwczesnie
kwote, bardzo szeroko krytykowang, a notabene obecnie przynosi chyba 40
miliardéw przychodéw z reklam YouTube. Raczej sie zwrocito Google'owi pod tym
wzgledem. | faktycznie decyzja wiascicieli, czy wtasciwie zarzagdow, bo to juz nie
moéwimy o wtascicielach - tych intereséw jest sporo - byta taka, ze musimy
uporzadkowac strukture. | pod tym wzgledem od 2015 roku mamy tg spétke
Alphabet z wydzielonym rdzeniem, czyli wiasnie Google, i z réznymi takimi - ja to
lubie nazywaé - opcjami sukcesu, czyli np. ten samochdéd samodzielnie jezdzgcy
czy jakie$ inne pojedyncze biznesy, ktére moze majg szanse by¢ tym duzym
homerunem, natomiast nie sg takim core'owym dziatem biznesu. Dzisiaj spdtka
Alphabet — co do tego, czym jest dla S&P 500 - jest dla S&P 500 bardzo istotnym
sktadnikiem, jest aktualnie trzecig co do wielkosci spétka. Jezeli kto$ spojrzy na
sktad indeksu S&P 500, moze sie wydawac, ze widzi Google na pigtym, szdstym
miejscu — ot6z Google, czy wtasciwie Alphabet, jest notowany z dwoma klasami
akcji: klasg A i klasg C. To jest taki aspekt w Stanach Zjednoczonych, ze mamy
jakby tg samag spétke, ale jedne akcje sg uprzywilejowane co do gtosu, inne nie. Tam
jeszcze sg klasy B dla wtascicieli — Larry Page na przyktad ma, o ile mnie pamie¢ nie
myli, akcje serii B. A jezeli chodzi o te dwie dostepne klasy — C i A — to nalezy je
sumowac, zeby ocenic, jakg Google jest spdtka. Nvidia obecnie to jest okoto 8%
S&P 500, nastepnie Apple z szesScioma-siedmioma procentami, i wtedy
wychodzitby Alphabet wyprzedzajgcy Microsofta z poziomem 5%. Wiec taka uwaga
- jakby ktos$ patrzy na sktad S&P 500 i widzi tylko raz Alphabet, to musi lekko nizej
zjechad, bo tam jest ten Alphabet tez najczesciej podwaojny.



[KRZYSZTOF] No i tutaj tez trzeba powiedzie¢, mysle, Mateusz, ze o ile Nvidia
klepie tutaj hardware i na tym hardware'rze caty swiat stoi — zeby nie powiedziec,
jak tego hardware'u nie bedzie, to zaraz sie wszystko zasypie, 0 czym zresztg
opowiadalismy w odcinku o Nvidia, link w opisie — o tyle Apple tez hardware klepie,
no bo iPhone to iPhone, najpopularniejszy telefon na $wiecie. Ale juz nie tylko, bo
druga noga przychoddéw Apple sg ustugi, o czym tez w odcinku o Apple szeroko
byto — Apple juz doskonale to wie i ta druga noga to nie 5%, tylko prawie 30% juz
teraz. Wiec to sie kurczy wzgledem hardware'u, czyli wspomnianego iPhone'a.

To o tyle — Apple i Google wtozone jako podium poza Nvidig z tego indeksu - to jest
tez przede wszystkim ogromna czes$¢ i fundament lobbingu. Nie europejskiego, ale
mysle, ze Swiatowego nawet, dla obu tych firm. Bo to jest tez cos$, o czym sie nie
mowi, a co jest, no tak naprawde nie oszukujmy sie, rdzeniem dziatania big techéw
teraz. Czy to wspomniane regulacje, ktére trzeba forsowac albo robic¢ tak, zeby byty
dla nas lepsze — moze tak to powiem w politycznie poprawny sposéb - to tez
przeciez sg dziatania Google'a zwigzane z tym, ze jakakolwiek akademia,
uniwersytet, nie wiem, kraj rozwijajgcy sie dostaje wedke od Google'a pod tytutem
»,my wam damy grant" — to wszyscy za tym biegna. | to tez nie jest przypadek.

[MATEUSZ] No tak jest. Majg z czego, bo jeszcze zahaczajac leciutko o biznesy

- no 400 miliardéw dolarow przychodow, bo to juz jest z czego, i na bardzo
wysokiej marzowosci. Takze pod tym wzgledem naprawde dziesigtki, setki
miliardédw do wydawania praktycznie, jak mdwisz, na taki lobbying w biatych
rekawiczkach, czyli jakies granty. Ale tez ten twardszy na pewno — bo jakby nie
patrze¢ lobbying to sg po prostu agencje lobbingowe i ludzie zawodowo sie tym
zajmujacy. Pod tym wzgledem niewatpliwie mysle, ze nieraz pojawia sie czy to ze
spotki, czy poprzez jakies inne aspekty na réznego rodzaju listach ptac
kongresmendw, senatoréw i tak dalej, nie moéwigc o samych drzwiach obrotowych
pomiedzy administracjg i tymi strukturami. No to pod tym wzgledem tak to wyglada,
tak jak w bankowosci inwestycyjnej — Goldman Sachs i Departament Skarbu
Stanéw Zjednoczonych, to taki bilet: raz tu, raz tu. No to tak Google, generalnie cata
wielka siddemka — sama administracja co chwile gdzie$ tam jaki$ wptyw oddziatuje,
czy z administracji do wielkiej siodemki mozemy zaobserwowaé. Nie méwigc

o koronnym przyktadzie — Elona Muska, ktéry w ogdle wszedt do administraciji
jako... ale to jest chyba taki najbardziej jaskrawy przyktad i dosé...

[KRZYSZTOF] A to bedzie odcinek o Tesli — poczekajmy, drogi, bedzie odcinek
o Tesli, to tam spokojnie rozwalimy wszelkie algorytmy na X w Polsce, bo trzeba
bedzie ten odcinek jako$ opisaé jak go bede wrzucat. Wiec mysle, ze algorytmy



zdecydowanie chetnie postuchajg tego odcinka, a to przed nami. Natomiast jezeli
chodzi jeszcze o to - tak sobie mysle, tez w konteks$cie tego, ze mamy epoke Al,
Gemini jest w tym miejscu, w ktérym jest, Apple zaufato Google'owi, a nie OpenAl
na dtuga mete — no bo okej, deal z OpenAl tez byt, zresztg jest ono wszczepione

w systemy Apple'a, bo cos$ trzeba byto zrobi¢ w tamtych czasach - ale co do
zasady rozumiem, ze tym core'em jest Gemini i to, co Google bedzie nam przed
nami oferowato, zresztg takg umowe podpisano. Wiec zastanawiam sie tez, czy inne
firmy z rynku i tez z indeksu S&P 500 nie pdjda w tym kierunku. | nagle sie okaze, ze
tak jak powiedziatem: bez Nvidii bedzie wielka dziura w ziemi i Swiat sie zapadnie,
bo nie ma hardware'u, tak moze sie okaza¢, ze bez LLM-as-a-Service, ze tak
powiem, ktore stato sie tym, czego wszyscy chca, ze bedzie czyms, czym Nvidia
jest w kontekscie krzemu i tych kart, ktérych wszyscy teraz pragng, nie?

[MATEUSZ] No i tu jest chyba jakas taka odpowiedZ tez na uzasadnienie sity tej
spotki jako spotki i wykresu kursu gietdowego w ostatnich kwartatach. Bo faktycznie
jezeli patrzymy na biznes, no to ten biznes Al-owo-cloudowy ma zdecydowanie
lepsza dynamike niz ten biznes reklamowy. Jezeli poréwnujemy sobie Q2 2025 z Q2
2024, no to reklamy, subskrypcje — generalnie to jest taki fajny, stabilny wzrost
siegajacy niskich kilkunastu punktéw procentowych w zakresie reklam. Czyli, no,
kreci sie ten biznes. Natomiast ten biznes cloudowy — no, wzrost 35% na poziomie
duzego giganta to robi wrazenie. | dlatego tez jak sprawdzimy P/E, te wskazniki dla
S&P 500, no to sg okolice 20-23 — taki szeroki zakres dla szerokiego indeksu akc;ji.
Natomiast Google — to juz sg przedziaty 26-30. Wiec jest znowu uzasadnienie,

ze rynek oczekuje wiekszego wzrostu tej spdtki niz taki szeroki indeks akcji. Czyli to
oczekiwanie, ze uda sie Alphabetowi zbudowaé kolejng dynamicznie rosnaca,
przede wszystkim na ten moment, ale w przysztosci tez bardzo duzg skale biznesu,
jest niewatpliwie gdzies w cenach. No i na to wiasnie tez te statystyki — uzytkowania
Gemini, ta liczba uzytkownikdéw z telefondw komorkowych ostatnio tez widziatem,
pojawiata sie gdzie$ tam w raportach — no generalnie bardzo tadne stupki,

z praktycznie zera do bardzo wysokich odczytéw. No i teraz to jest najbardziej
wrazliwy moment pod tym wzgledem, ze jakie to G bedzie — bo ten wzrost
zaktadany, za ktory inwestorzy sg w stanie ptaci¢ wysokie P/E, jest bardzo wrazliwy.
| nawet jezeli wahnie sie o 1-2 punkty procentowe w prawo-lewo, no to jezeli
zaktadamy kilkanascie lat takiego wzrostu, to ma gigantyczny, kolosalny wptyw na
wycene. Tak jak, ze tak powiem, procent sktadany sie ktania — ze lepiej kupowac
tanie ETF-y niz drogie fundusze, bo w dtugim terminie to bardzo mocno na
koncowym kapitale nam ptynie. Dlatego przede wszystkim bardzo duza jest
wrazliwos¢ cen spotek technologicznych, z uwagi na to, ze cata dyskusja toczy sie



wokét G - jakie bedzie ten wzrost. | jeszcze aspekt monetyzaciji, przy czym przy
Alphabecie ten aspekt monetyzacji naprawde schodzi na dalszy plan. Ja tu
spodziewam sie utrzymania wysokich marz, natomiast pytanie wtasnie, jaki ten
aspekt wzrostu bedzie — bo tu znaki zapytania nawet u tych analitykdw technicznie
Scisle znajgcych te biznesy od podszewki. Ja z takiego goérnolotnego lotu ptaka
widze, co moze sie zadziac, i ze generalnie to wszystko jest znakiem zapytania — jak
ten nowy komponent cloudowy bedzie sie w Alphabecie rozwijat. Bo reszta jakby
nie patrze¢ pod wieloma wzgledami jest bardzo stabilna. No i nie zapominajmy

o tych opcjach rozszerzenia — kto wie, czy tam gdzie$ w tym departamencie X za
pare lat nie wyskoczy zupetnie jaki$ kolejny home run.

[KRZYSZTOF] To tak na poziomie Gemini, nie? Bo o takim czyms$ trzeba tutaj
myslec.

[MATEUSZ] No tak — wszystko mniejsze ubijg, wszystko mniejsze opakowuja.

[KRZYSZTOF] Tak, oczywiscie, jak to Google. Natomiast w kontekscie tej
ustugowej, no to jasne — bo my tak jako Kowalski i Smith to sobie myslimy, ze Boze,
bo znowu YouTube Premium podrozato. No, ale sprébuj uzywaé, swojg droga,
YouTube'a bez YouTube Premium — to sie juz nie da, nie? Wiec jakby o to tez...

[MATEUSZ] Miatem zmiane karty i trafito mi to na dwa dni — nie wytrzymatem, to jest
jaki$ dramat, straszny.

[KRZYSZTOF] Wiec to jest generalnie ztota klatka ustug, jak ja to lubie nazywac.

| taki tez tytut jest jednego z wydan mojego newslettera, mozecie sobie tez
sprawdzié, podlinkuje w opisie, w kontekscie Apple'a i ich ztotego ekosystemu,
ktéry juz sie staje subskrypcyjng ztotg klatkg. Tak samo robi Google, tylko Google
robi to forcem - generalnie: idz gdzie indziej i znajdz sobie swoich ulubionych
vlogeréw nie na YouTube. No to zapraszamy, prosze bardzo. Wiec to jeszcze mysle
- 0 to tez bym byt spokojny. Natomiast tez jeszcze dtug tej spdtki jest relatywnie
niski, dtug netto. Tutaj tez jezeli chodzi o roczne cash flow, no to Google jest,
powiedziatbym, w elicie pod wzgledem niskiej wartosci tego dtugu. Tu naprawde
jest bardzo mocna pozycja kapitatowa, jezeli ktos...

[MATEUSZ] Bym nie doszukiwat sie jakiej$ checi dyskusiji, czy jest odporna na jakies
wstrzgsy gospodarcze, globalne i tak dalej, ktdérych — to musze powiedzie¢ — nie
brakuje przy obecnej administracji w dostarczaniu. Natomiast pod wieloma



wzgledami to jest bardzo robust biznes, bo tu nie ma co ukrywac. Tez spotka
przezyta taki symboliczny moment, bo uruchomita aspekty przeptywow
dywidendowych do akcjonariuszy — co$, co jest w Stanach Zjednoczonych
pewnego rodzaju sSwietoscig. To jest naprawde wazne, duze wydarzenie, jezeli
spétka sie decyduje na wyptate dywidendy. Ta stopa dywidendy nie jest jaka$
satysfakcjonujgco wysoka, nie jest to high-yieldowe — ale to tez jest uzasadnione,
bo ten biznes po prostu ma bardzo duze G i tez capeksy sa potrzebne — przeciez na
nowe centra danych, jezeli mnie pamie¢ nie myli, za ten kwartat dwadziescia pare
miliardow dolarow kwartalnie do wydania. Takze capex spory, ale jednak spétka
znalazta i osiggneta juz na tyle dojrzaty, tak duzo cash flowu, ze jak typowa dojrzata
amerykanska spoétka wchodzi w buybacki, wchodzi w wyptacanie przeptywow
dywidendowych — natomiast caty czas zachowuje bardzo wysoki potencjat G, ktéry
odzwierciedla sie w tym P/E. No i teraz to jest taka ciggta dyskusja z punktu
widzenia Kowalskiego: no wtasnie, czy moze tego Google'a, tego Alphabeta tylko
kupi¢ i trzymac? No jednak wcigz wrazliwosc jednej spotki w portfelu jest bardzo
duza, bo pamietajmy - za pie¢, dziesie¢ lat my naprawde nie wiemy, gdzie to
bedzie. Jakbysmy nagrywali podcast dziesie¢ lat temu, mysle, ze bysSmy nie
przewidzieli, co bedzie i w jakiej skali swiat sie zmienit. Takze, jasne, trajektoria jest
wspaniata, to jest niewatpliwie historia biznesu od garazu do naprawde potezne;j
spotki, juz tez — jak powiedzielismy — lobbujacej, dbajgcej, zabezpieczajgcej swoje
interesy na prawo-lewo. Co nie znaczy, ze nie moze by¢ ruchu w drugg strone — nie
wréze tego, ale tutaj ta dywersyfikacja jest wazna, zwlaszcza ze ten biznes jest tak
réznorodny, tak szeroko...

[KRZYSZTOF] Nawet Warren Buffett méwi, ze on tych bizneséw technologicznych,
spétek, kompletnie nie rozumie, wiec w nie nie pakuje gigantycznych pieniedzy,
oprécz tych, ktore kuma. Cho¢ Warren Buffett tez sie ostatnio przyznat, ze tak jak

w Apple'a zainwestowat zbyt pézno, tak w Google'a nie chciat tego btedu popetnié
— wiec to tez byly jakie$ te ruchy. Tak sobie, Mateusz, mysle tytutem konca

- no wiasnie to, co powiedziates, siegajgc o dekade wstecz. Kurcze, dekade wstecz
- to ja pamietam, ze juz tak, pierwszy rok Apple Watcha, z ktérego sie wszyscy
Smiali i cata branza technologiczna moéwita, ze kolejnym wielkim czyms$ beda
hologramy. | ani hologramdw dzisiaj nie ma, ani ta Tesla nie lata — nie ma latajgcych
samochoddw, te miaty juz by¢ — Apple miata mie¢ swéj samochéd, juz go ubito, tez
nie bez przyczyny.

[MATEUSZ] A Apple Watch jest.



[KRZYSZTOF] No tak, przetrwat oczywiscie, jak najbardziej. To trzeba im oddacé

- ze akurat teamowi Cooka odchodzgcemu trzeba oddac, ze to co jeszcze - i Steve
nie miat z tym nic wspdlnego - sie udato osiggnaé, to to, ze faktycznie Apple co do
zasady produkuje najpopularniejszy historycznie w dziejach ludzkosci zegarek. Nie
smartwatch, tylko zegarek. | raczej tego nikt nie pobije dtugo, przez dtugi czas.
Natomiast wracajgc jeszcze w kontekscie tego siegania wstecz — czy analiza
historyczna jest zawsze skuteczna? Oczywiscie. Natomiast mysle sobie, ze réwnie
dobrze kolejne spotki, ktore tu w tej serii bedziemy omawia¢ — na przyktad Tesla
wspomniana pare razy i szanowny pan Musk — nie wiemy, gdzie bedzie za dekade.
Ja Ci tylko przypomne, ze Google z Amazonem, ktéry juz byt omawiany, to sg
pierwsze firmy, ktore jak bedzie opcja zasiedlenia, nie wiem, Ksiezyca centrami
danych w kosmosie, to oni pierwsi tam dadzg kapitat.

[MATEUSZ] Tak, dadzg kapitat. No akurat, w przypadku jeszcze Google'a — jeszcze
tak troche moze zapowiadajac Elona Muska i Tesle — w przypadku Google'a ten
wachlarz mozliwych scenariuszy jest dos¢ szeroki, im dtuzszy czas, tym szerzej.

O tyle w przypadku Tesli i Elona Muska to jest chyba najszersze, jakie jestem

w stanie sobie wyobrazi¢, bo jednoosobowa decyzyjnos¢ jest tak przepotezna

i to naprawde moze po6js¢ w kazdym kierunku. W przypadku Google'a te procesy
jednak i ten... tak jak w przypadku Al — no byli z tytu, byli juz wysmiewani, ale jednak
ta machina jak zacznie mieli¢, no to to sg potezne mtyny.

[KRZYSZTOF] Tak, bo ona zanim sie rozpedzi, to jeszcze musi zebra¢ — oczywiscie
mowie to w ogromnym cudzystowie — $mieci, ktére gdzies tam na orbicie byty
dookota niej, przemielic¢ je, uszy¢ w jakas ustuge, zeby niby zawsze byto, ale teraz
sie nazywa inaczej i tak, rodzice za to beda ptacic. | jest dobrze, nie? Tak jest. | nikt
nie narzeka. Dobrze, powiedz mi jeszcze, Mateusz, na koniec — bo skoro Beta ETF
dostarcza choc¢by do Finaxu swoje ETF-y na polska gietde, ale tez globalnie - to jak
Ty teraz podchodzisz do takich pytan, z ktérymi sie pewnie, wprowadzajgc kolejne
ETF-y na rynek polski jako ten lider-dostawca, spotykasz. Wtasnie od mtodych
inwestorow. Finax na GPW organizowat Financial Wellness — tak sie chyba nazywat
- Ty tez tam miates wystgpienie. Ja pamietam duzo mtodych twarzy w kuluarach,
gdzies tam i tych rozmow z nimi, tez zwtaszcza ptci zenskiej, ze: ,,Dobra,

ja wszystko wiem, ze mam tutaj pasywnie inwestowac, w te ETF-y wchodzi¢

i w ogole — tylko ja mam jeden taki problem: wiem, ze dobrze jest sobie kupowac
caly indeks, bo tam jest ta dywersyfikacja i tak dalej, ale no na logike — w ramach
tego indeksu tez sie rézne rzeczy dziejg. Wiec jak ten indeks, kupiony caty jako



indeks, sie stabilizuje?" Moze to naiwne pytanie, ale pewnie je tez dostajecie,
no nie? Wiec jak Ty na to odpowiadasz?

[MATEUSZ] Nie, to absolutnie nie jest naiwne pytanie, bo to jest bardzo wazne
pytanie dotykajgce fundamentalnego aspektu dziatania indekséw gietdowych.

Bo tak na przyktadzie polskiego indeksu — jezeli tutaj sobie pozwole, powiem Ci
mWIG-40TR, czyli 40 srednich polskich spétek. Cos statycznego, jest jakas liczba
40 i Ty wiesz, ze kupujac takiego ETF-a, masz 40 srednich polskich spétek. Sama
nazwa ,Srednie" brzmi stabo, no bo chciatbys mie¢ najlepsze spotki. Ale to chodzi

o to, ze srednie pod wzgledem kapitalizacji, pod wzgledem wielkosci biznesu
notowanych na GPW. Natomiast jezeli teraz chcesz taki indeks trzyma¢ w dtugim
terminie — na przyktad zatézmy od 2010 roku — by$ miat taki ETF... zgadnij, ile spotek
przewineto sie przez taki indeks? Jak myslisz?

[KRZYSZTOF] Kazdego dnia 40.

[MATEUSZ] 130 — w przypadku mWIG-40. 130. W przypadku sWIG-80 - 80 kazdego
dnia matych polskich spotek, ale od 2010 roku — ponad 300. To jest cata dynamika,
intencja indekséw gietdowych. Podaje polskie, bo nie pamietam, jak jest dla S&P
500, przyznam sie szczerze. Wydaje mi sie, ze widziatem jakies opracowanie
pokazujgce, ze przez kilkadziesiat lat przewineto sie tam okoto 700-800 spotek

w indeksie S&P 500. Notabene, sam Google do S&P 500 wszedt w 2006 roku — nie
od razu przy debiucie, w 2006 roku wszedt do S&P 500 i tam sie piat, az zaszczycit
miejsce w top 10. Wiec indeksy gietdowe majg to do siebie — przez zmiane
kapitalizacji — odzwierciedlajg zmiany postrzegania przez inwestorow catej
gospodarki. Inwestorzy koniec koncéw moga kupowaé cos$ sentymentalnie, cos im
sie podoba lub nie podoba, ale koniec koncéw patrzga na co? Patrza na
dochodowosé, przychody, zyski, na obietnice przysztych zyskéw. No i oczywiscie
jezeli dane sektory gospodarki zyskujg bardziej — patrz Nvidia w ostatnich latach,
patrz spdtki technologiczne — to naturalne jest to, ze te spdtki zaczynajg wazyc
wiecej. Tak, jezeli wezmiemy sobie S&P 500 20 lat temu, no to to jest zupetnie inny
top 10 niz to, co mamy obecnie. | to jest caty ten mechanizm witasnie
dostosowywania sie ETF-6w i indekséw do gospodarki. Zarazem dla Kowalskiego-
Smitha super narzedzie — ze ja nie musze stawia¢ na dany sektor Al, sektor ochrony
zdrowia i tak dalej, tylko jezeli on zacznie faktycznie duzo zarabiaé, zacznie
faktycznie bycie bardziej dochodowym - on naturalnie bedzie wazyt w indeksie
wiecej. Natomiast samodzielne stawianie na takiego konia moze by¢ bardzo
dochodowe, bo mozemy na przyktad kupi¢ dang spotke zanim caty rynek o niej



ustyszy, zanim ona wystrzeli. Ktos, kto by kupowat Nvidie, nie wiem, akumulowat

w latach 2015-2017, no to na pewno bytby bardzo zadowolony. Natomiast wigze sie
to z gigantycznym ryzykiem. Bo co by nie patrze¢, kazde badanie to méwi - ze te
stopy zwrotu indekséw akcji S&P 500 sg generowane przez bardzo waska grupe
spoétek, ktére odnoszg wiasnie te home runy, te sukcesy. Cata reszta spétek
generalnie — zasada 50/50: potowa spodtek zarobi, potowa straci. A bardzo
statystycznie tatwo trafi¢ na spoétke, ktéra straci bardzo duzo, typu 60-70%.

[KRZYSZTOF] Tez co do zasady, jak juz wywotate$ to samo — nie chce powiedzie¢
rebalansowanie...

[MATEUSZ] Oczyszczanie sie, tak jak my mowimy.

[KRZYSZTOF] Samo oczyszczanie sie indeksow — no to ten wyscig, ta kultura, zeby
jednak w tych indeksach pozosta¢, to tez jest swego rodzaju poziomem
zabezpieczenia dla inwestoréw wchodzgcych na rynek. Wtasnie dlatego ETF-y sg
takie, jakie sg i tak sie je teraz mocno promuje i nad Wistg tez popularyzuje. No bo
co do zasady witasnie - to nie Ty musisz mie¢ armie analitykdw, ktéra Ci powie:

»,No dobra, to wychodz, bo to juz nie ma szans", tylko szeroki rynek po prostu

w pewnym momencie wypchnie te gorsze spotki i zostawi, ze tak powiem,
Smietanke — o, tak moze kolokwialnie.

[MATEUSZ] Tak, mozna gdzies tu tak kolokwialnie w ten aspekt péjs¢. Natomiast
przede wszystkim kluczem jest tutaj wtasnie ten aspekt dywersyfikacji — ze my
naprawde w tej gamie ponad 50 tysiecy notowanych spétek, to ktore zrobig

w najblizszych paru latach home runy, ja nie mam pojecia. Jak bym wiedziat, to
pewnie gdzies tam bym pracowat — chyba ze z czystej pasji wszystko robi¢, to tak
by to wygladato. Nie wiemy, pod wzgledem ryzyka jest to ogromne - statystycznie
tez to pokazuje, ze bardzo wagska grupa, zwyciezca bierze wszystko, i ten
zwyciezca dostarcza bardzo duzg czes¢ stopy zwrotu. Ja bym sam chciat trafi¢
zwyciezcow, ale statystycznie jest to ciezkie dla Kowalskiego-Smitha. Indeksowa
ekspozycja, samooczyszczajgca sie, ma tu bardzo duzo sensu.

[KRZYSZTOF] | do tego zachecamy — oczywiscie Beta ETF tez ma juz coraz wiecej
produktéw i caty czas wiemy, ze produkujecie, ale teraz ta baza materiatdw
edukacyjnych na Waszych stronach tez nie jest mata, wiec do nich sobie pozwole
podlinkowac. Niezmiennie oczywiscie tez zachecam do tego, zeby edukowac sie na
stronach Finaxu. Nikt tutaj nikogo nie wyklucza — my sie wszyscy lubimy. Ta wiedza



0 szerokim rynku i przede wszystkim rynku pasywnego inwestowania nalezy nadal
do niszowych w kontekscie Polski, wiec trzeba jg pogtebia¢, zdobywac i generalnie
szerzy¢ — wiec do tego zachecamy. Kolejna spétka na naszej liscie to jest Meta — no
i ta, mysle, bedzie ciekawg i barwng rozmowa, bo Meta to tez spotka bardzo ludzka,
nie wiem, czy koniecznie w pozytywnym tego stowa znaczeniu, ale generalnie
cztowiek to tam u fundamentdéw tej rozmowy pewnie, Mateusz, u nas na temat Mety
bedzie.

[MATEUSZ] Bedzie, bedzie — i tez bedzie ten aspekt, ze pamietam, ogtaszano juz
praktycznie $mier¢ Mety przez chwile. | to tez na kursie gietdowym byto widag,
a pozniej — wielkie odrodzenie.

[KRZYSZTOF] Dlatego na gietdzie nudy nie ma, ale warto wybiera¢ madrze, zeby
przynajmniej tego zbednego stresu sobie nie doktadaé. Mateusz, bardzo dziekuje
przede wszystkim Wam za zaufanie i za che¢ kontynuowania tej naszej serii. Mysle,
ze generalnie anegdotek nam nie zabraknie, patrzac na to, jakim gadutg jestes.
Takze dajcie tez znaé, o czym chcecie, zeby Mateusz tez ze swojej perspektywy
tutaj sie podzielit, o czym opowiedziat — wszystko jest jeszcze w Waszych rekach.

A Tobie, Mateusz, dziekuje i do nastepnego. Trzymaj sie.

[MATEUSZ] Dziekuje bardzo.

[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.
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