°~N

b0 cemil uie?

#448

TRANSKRYPT ODCINKA

Pogadajmy o spotce Meta

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] Moi Drodzy, witam — witasciwie to witamy — w kolejnym odcinku

z serii, w ktorej omawiamy wspdlnie z Mateuszem Muchg z BETA ETF spétki

z indeksu S&P 500. Dzis omowimy, zgodnie z zapowiedzig, po pierwsze spotke
dos¢ kontrowersyjng, po drugie spétke, ktéra obecna jest w ogromnej liczbie ustug
spotecznosciowych, z ktérych korzystamy — no dobra, moze Nvidia byta nie tylko
w ustugach, bo jeszcze w krzemie obecna, ale to wyjgtek — i w koncu po trzecie
spétke, ktdra, jak pewnie wielu z Was wie, a moze nie — to dzisiaj wyjasnimy

— nierzadko kojarzona jest tylko i wytacznie z Facebookiem, a to juz dawno nie jest
prawda. Zatem pogadajmy o Mecie.
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https://boczemunie.pl/

Zanim to, przypomne standardowo, ze wszelkie linki do osdb, rzeczy i tematéw,
ktére w tym odcinku zostang poruszone, a takze do archiwalnych odcinkéw

w ramach tej serii, znajdziecie pod adresem boczemunie.pl/448 oraz w opisie tego
odcinka, gdziekolwiek go stuchacie. Tak samo jak zapis na médj newsletter.
Zapraszam.

A moim i Waszym gosciem ponownie — juz przedstawiony we wstepie — Mateusz
Mucha z BETA ETF. Czes¢, Mateusz!

[MATEUSZ] Cze$¢, Krzysztof, dzien dobry Panstwu i dziekuje za ponowne
zaproszenie.

[KRZYSZTOF] Tak jest, jedziemy zgodnie z danym stowem — jako sie rzekto. Mysle,
ze dzisiaj mozemy zaczg¢ od krétkich podziekowan dla tych spos$rod moich
Stuchaczy i Stuchaczek, ktorzy po ostatnim odcinku dali znac, ze sie ciesza,

ze ta seria wrdcita. Ja, my tez sie cieszymy — wiem, ze to byt taki moment
dziwnego zawieszenia, ale skoro wrécita i niektérzy nawet pisali, ze bardzo jg lubig,
to bardzo dziekuje. Mysle, ze my réwniez, prawda?

[MATEUSZ] Tak jest — fajnie kolejny raz rozmawia¢ o rynkach, o spétkach,
przybliza¢ te tematy. Dziekujemy za te stowa i komentarze. Nam tez mito bedzie
kolejny temat tu przeanalizowa¢ — i jeszcze kolejne przed nami.

[KRZYSZTOF] Tak jest, zwtaszcza ze dziatamy w ramach co prawda matego
wycinka inwestycyjnego tortu, czyli banki okototechnologicznej, a mimo tego jest

o czym gadaé — mozna by i pét dnia nagrywaé. Dobrze, przechodzac do clou, zeby
tyle to nie zajeto — do dzisiejszego bohatera, czyli Mety. Zaczne od takiego pytania
otwartego, ktére kieruje do Ciebie, ale tez do Was, Drodzy Stuchacze. Z czym Wam
sie w ogole Meta kojarzy? No wtasnie, Mateuszu — jak styszysz ,Meta”, to co
styszysz w gtowie? Tez Facebooka, czy nie tylko?

[MATEUSZ] Chyba Cie zaskocze, bo tak zadatem sobie to pytanie — Meta.
Pierwsze, najbardziej biezgce skojarzenie, takie zeby nie szuka¢ uzasadnienia.

| odpowiedz jest osobowa — Rafat Brzdzka. To jest moje pierwsze skojarzenie

z Meta. Bo jakby nie patrzeé, Rafat Brzozka w ostatnich tygodniach i miesigcach
gra tu na takiego rycerza na koniu — ze on tu zmieni system, zmieni dziatania Mety.
Nawet chyba ostatnio byt jakis pierwszy wyrok sgdu administracyjnego — nie znam
szczegdtow tej sprawy, bo tam pewnie prawnicy majg swoje Eldorado na takich
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kwestiach. Natomiast bardzo mi sie kojarzy jako taki mocny adwokat w walce z fake
newsami i dezinformacja, ktére niewatpliwie sg pewnym zjawiskiem i problemem
dzisiejszych czasow. To jest moje pierwsze skojarzenie — moze troche zaskakujace,
ale szczere. Drugie skojarzenie to juz oczywiscie bardziej oczywiste — to Instagram,
ktéry my w BETA ETF tez rozwijamy. Tu zarazem autoreklama — zapraszam do
obserwowania. To nasze najnowsze social media, ktére staramy sie rozwijac¢
poprzez tadne obrazki i dociera¢ z tre$ciami edukacyjnymi do odbiorcéw. Takie sg
moje dwa skojarzenia na biezgco — Rafat Brzozka i Instagram.

[KRZYSZTOF] Bardzo ciekawe, bo wspominasz ten fakt — i paradoksalnie to jest
taki parasol na catg dziatalno$¢ Mety teraz. Nie chce powiedzie¢, ze parasolem jest
sala sgdowa, ale jak juz wspomniate$ o tym Eldorado apelacji, ktére przed
prawnikami stoi — cho¢ wydaje mi sie, ze z tego, co kojarze z nagtowkdw, jest to
juz chyba prawomocne, skoro ogtoszono wygrang. Ale moge sie myli¢ — do
zresearchowania.

Ja z kolei — jezeli powiedziate$, ze jestes daleko za Facebookiem — moje
pokolenie byto tym, ktére tak naprawde przecierato szlaki Facebooka, rozgtaszato
go wszem i wobec. Potem oczywiscie nasza klasa, Grono i r6zne odpowiedniki

— ale to tez moje pokolenie dalej w tym momencie twierdzi, ze to juz troche inaczej.
Byt taki etap, ze pie¢ lat temu to byto nie dla nas — na zasadzie, ze hmm, troche
siara tam by¢, mowigc kolokwialnie. A teraz jest fakt, ze moze to wtasnie dla nas, bo
my sie starzejemy — wiec piernik wie. Ja jestem gdzies pomiedzy. Ale faktycznie
skojarzyt mi sie w pierwszej kolejnosci WhatsApp i Instagram. WhatsApp wyzej,
dlatego ze sporo podrézuje i o ile w Europie moge sobie moéwic, ze jestem
apple’owy i poprosze iMessage — bo uzywam aplikacji Wiadomosci i zadnych
innych komunikatoréw — to w centrum Europy jeszcze to dziata, ale jak pojade do
Azji, to sie ludzie w gtowe pukaja i nawet nic nie kupie bez WhatsAppa. Taka
prawda, schodzac na ziemie.

Powiem szczerze — byt taki film, na ktérym bytem w kinie i kiedy poznawatem
historie Facebooka, a wtasciwie historie Marka Zuckerberga — bo to w sumie o nim
byt ten film — miatem taki efekt: wow, kolejna garazowa historia, ktéra sie udata,
dlaczego w Polsce o takich nie styszymy i nie kreci sie filmoéw? Teraz juz zupetnie
inaczej na to patrze, wiemy jak wielkie macki ma Meta. No ale od niego sie zaczetfo
— od Facebooka. Skad sie krotko wzigt Facebook? Dla tych, ktérzy moze jakims
magicznym sposobem nie wiedzg — nastolatki dzi$ tego nie zrozumiejg oczywiscie
— bylo Myspace, byto co$ jak nasza Nasza Klasa. Z zasady miejsca, gdzie mozna



sie w sieci spotykac. | to byt gtdowny zamyst Zuckerberga — zeby przenies¢
uczelniane mury do internetu, zrobic¢ taki korytarz uczelni w przestrzeni internetowe;.
No i super, i ten Facebook powstat i mozna powiedzie¢, ze $Smiato zmienit Swiat

— tak jak iPhone, i kto chce sobie inne przetomy do tego worka wiozyé, to niech je
wtozy. Facebook byt jednym z nich.

| w 2022 roku wszystko sie zmienito, kiedy powstat ten parasol, ktéry dzis
otworzyliSmy — czyli Meta. Bo to byt tez taki wyjgtkowy rok dla poprzedniego
Facebooka — gdzie on prawie padt, byt chyba 70% spadek kursu w ciggu roku.
Troche o tym, dlaczego tak i dlaczego Meta — moze od tego zacznijmy.

[MATEUSZ] Okej, bo trzy duze watki tak naprawde przemknety w Twoim pytaniu.
Niewatpliwie, i pewnie jeszcze to rozwiniemy — aspekt tego, ze Zuckerberg bardzo
mocno postawit na wirtualng rzeczywistos¢. Nie tyle, ze co$ programowat — on
postawit wszystko, czy bardzo duzo, na jedng karte: tworzenie nowej wirtualnej
rzeczywistosci. | faktycznie byty Smieszki rynkowe, bo jakby nie patrzeé, to byta
technologia, na ktérg nie byto takiego duzego popytu jak na przyktad teraz
obserwujemy przy Al — zeby to zassato. On to zmienit bardzo mocno, agresywnie
postawit te narracje, przebrandowat Facebooka na Mete i bardzo duze — dziesiatki,
setki miliardéw dolaréw — po prostu twardego inwestowania w CapEx i rozwdj
tego. No i internet nie wybacza wszelkiego rodzaju potknie¢. Te podsmiechuijki, ze
idzie jakim$ awatarem bez ndg po biurze — no to jest takie osiggniecie. Patrzac na
ten aspekt zmiany Facebooka w Mete — to jest po prostu ambicja i proba bardzo
agresywnego stworzenia rynku, ktéra pod wieloma wzgledami nie wypalita tak, jak
chciatby jej autor.

Warto tez wspomnieé¢ — bo mysle, ze bedziemy jeszcze to rozwija¢ —

ze Zuckerberg ma akcje uprzywilejowane, jego akcje to 10 do 1 wzgledem
podstawowych, wiec kontroluje 55% gtoséw. Méwimy wiec o notowanej spétce,
gdzie sg BlackRock, iShares, ETF-y, inwestorzy indywidualni — ale to jednak jego
imperium. Ma bardzo duzo do powiedzenia. No i on faktycznie bardzo mocno
postawit na tworzenie tej rzeczywistosci.

Warto tez wspomnieé, ze ten pierwszy, uporzadkowany kanat komunikaciji

— platforma, gdzie autentycznos¢ byta bardzo mocno postawiona na poczatku, bo
to byt Harvard, takie elitarne towarzystwo — byt bardzo uporzadkowany. Sam film,
ktéry wspomniates, ,, The Social Network”, to chyba bardziej film o ambicjach, ego,
rywalizacji i walce o te zyte ztota niz o samym powstaniu Facebooka, bo tam wiele



byto uproszczen. Natomiast warto go obejrze¢ wtasnie dla tego wymiaru. Natomiast
autor — Mark — pod wieloma wzgledami widziat wiecej. Nie widziat kolejnego
fajnego komunikatora, tylko budowat imperium, dlatego tez te wczesne przejecia

— Instagramy, WhatsAppy — i rézne agresywne dziatania, zeby to imperium
budowad.

[KRZYSZTOF] Przejecia — nawigzujgc do tego, co sam powiedziates — przejecia
podmiotow, startupow. Zobacz — Instagram, tam nie byto zadnych algorytmow.
Algorytmem byto to, co widziato oko Twojej kamery i na ile to w kwadracie byto
dobre, bo do tego powstat. | Zuckerberg miat te zdolno$¢ — i mysle, ze dalej ma, co
pokazuje chociazby sukces Meta Ray-Ban, do ktorych jeszcze potem przejdziemy
— ze on wie, ze ludzie szukajg autentycznosci. Tylko ma jeszcze drugie oko, ktore
potrafi te autentycznos¢ sprzeda¢, chocby byta totalnie bezlitosnym dziataniem
algorytmu nastawionym na zysk.

[MATEUSZ] Tak, pod tym wzgledem to prawda. Natomiast wracajac jeszcze do
tamtego aspektu — bo sam pamietam ze swojego zycia gietdowego gigantyczng
przecene w 2022 roku, faktycznie 70%. Warto tez wspomnieé, ze rynek wtedy byt
staby generalnie — S&P 500 to byt spadek rzedu 20%. Natomiast sprawdzitem
specjalnie — liczby nie oddawaty tego, co dziato sie na kursie gietdowym. To tez
pokazuje uczestnikom zainteresowanym rynkiem, ze ma on tendencje do
przeszacowywania informaciji. Aktualnie mozna powiedzie¢, ze rynek jest grany pod
wieloma wzgledami pod wielkie IPO, ktére sie szykuja — czy to SpaceX, czy to
OpenAl i tak dalej. No i te wyceny — to jest jaki§ kompletny kosmos, co sie dzieje,
granie w druga strone. Natomiast tez 70% spadek kursu — zyski netto spadty
faktycznie w Mecie miedzy 2021 a 2022 rokiem, ale to byt spadek rzedu
czterdziestu procent. Tam byly bardzo duze zarzuty o efektywnos$¢ kosztows,
bardzo wyhamowaty tez przychody. To pokazuje, jak istotne w amerykanskich
spoétkach technologicznych jest to G — ten wzrost. Miedzy 2021 a 2022 rokiem
przychody byty ptaskie, co dla spotki technologicznej, ktéra powinna pokazywac
tendencje wzrostowe, byto przerazajgce. Bo jak wspominatem przy naszej ostatniej
rozmowie — bardzo duzo wazy ten wspotczynnik wzrostu. Jezeli on nawet
delikatnie spadnie o kilka punktéw procentowych, to zakfadajgc to w jakiej$
projekciji przychodéw na 10 lat — mozemy okazaé, ze za 10 lat mamy o potowe
nizsze przychody niz zaktadamy.

[KRZYSZTOF] Tak.



[MATEUSZ] Dlatego kurs tak mocno przeszacowat.

[KRZYSZTOF] | obietnice tez CEO i catego boardu, nie? W sensie — board sobie
moze Metaverse obiecywac, ale jezeli to G wiasnie tego nie oddaje, no to stad sie
biorg pdzniej problemy.

[MATEUSZ] Doktadnie tak. | te nagtowki byty bardzo mocne — 70% spadek. No ale
jak to czasem bywa, takie spadki to swietna okazja do zakupdw. | tutaj faktycznie
tak sie to okazato. Byta tez mocna odpowiedz — rok efektywnosci, tak to chyba
brzmiato — odpowiedz ciecia kosztow, redukcja. | potem powrdt pod wieloma
wzgledami tego corowego biznesu, ale zarazem dalej rézne pomysty wydatkowania
tych pieniedzy, o ktérych pewnie za chwile wiecej powiemy.

[KRZYSZTOF] Tak, bo tutaj podobnie jak w przypadku Alphabetu, Meta tez ma catg
plejadg projektow — moze nie tak spektakularng w kontekscie usmiercanych
pomystow jak w przypadku Google'a nalezgcego do Alphabetu. Cate Metaverse

i pare innych wielkich projektéw Marka Zuckerberga palito na niczym. | teraz

— to Metaverse, skoro mowisz o tej redukcji i planie naprawczym — on wziat sie tez
gtéwnie z porazki Metaverse, bo etaty cieto przede wszystkim tam. Przypomne, ze
Meta nakupowata inzynierdw od innych spotek z S&P 500, najwiekszych talentéw

— po to, zeby robili awatary na spotkania, najpierw w samej Mecie — no to nie
malujmy trawy na zielono — a potem ich zwolnita. 80 miliardéw dolaréw w btoto |

— to sg dane podawane w kontekscie projektu Metaverse, ktéry miat by¢é swiatem
Minecrafta, w ktorym rzekomo chcieliSmy zy¢ po pandemii.

| to jest niesamowite tez z punktu widzenia wiary w projekt — ktéry juz na $rednio
zaawansowanym etapie, duzo wczesniej przed tym kumulacyjnym momentem,
rynek wysmiewat przez te memy, co Ty nam pieknie przypomniates. Mowit wprost,
ze to nie ma absolutnie zadnego sensu, tworzy tragikomedie dla rynku — a on i tak
w to wierzyt. | to tez jest cos niezwyktego w kontekscie charakterystyki jego
osobowosci jako lidera.

Faktycznie ten budzet zostat o 30% uciety, zamknieto studia zwigzane z catym VR-
em, pozwolono odejs$¢ tysigcom ludzi zaangazowanych w ten projekt. No i tak sobie
mysle, ze Wall Street zareagowata wzrostem wyceny o te 70 miliardéw dolaréw
w dniu ogtoszenia tego planu i ciecia budzetu Reality Labs o 30%. Natomiast rynek
nie lubi prozni — i jakby Zuckerberg to tamto zabit, ale od razu pojawit sie deal
z Ray-Banem. | akurat okulary, w kontekscie nie porazek, a sukceséw, powinny byé



omawiane — bo to sg w tym momencie, z tego co wiem, najpopularniejsze okulary
AR na swiecie. Generujga ogromne przychody w Mecie, kolejne modele s3g
wypuszczane i ten projekt jest bardzo starannie prowadzony — méwi sie, ze oni
wyprzedzili Apple'a. Historia to zweryfikuje, ale to tez jest ogromna skarbnica
danych, a dane sg najcenniejszg walutg. Nie wiem, czy mogli zrobi¢ cos lepszego
niz te okulary — zeby te dane zbiera¢, w kontekscie zywego organizmu. Wiec tez
nie jest tak, ze Metaverse zostato z niczym — wszystkie doswiadczenia
Zuckerberga ztozyty sie na ten sukces. Szkoda czy nie szkoda tych 80 miliardéw

— to inna kwestia.

[MATEUSZ] Sama nominalna kwota robi gigantyczne wrazenie. Natomiast warto
oczywiscie odniesé to do tego, ile Meta w ogdle zarabia. Przychody Mety: w 2020
roku — 90 miliardow, w 2025 roku — 200 miliardéw. Jest tam generalnie jakis
wzrost przez te lata — 120, 140 miliardow — te pienigdze w Mecie sg i rentownosé
tego biznesu jest bardzo duza. Wiec to jest oczywiscie gigantyczna kwota, 70-80
miliardow zakwalifikowana przez rynek jako wydana w btoto. | to tez pokazuje
aspekt takiego stop lossa, ze tak powiem. Czy Mark Zuckerberg wystawit sobie
stop loss na zasadzie 80 miliardow i powiedziat ,dobra, wiecej w to nie ide”? Nie
wiem, jak te dyskusje wewnetrzne wygladaty. Ale niewatpliwie gigantyczny wydatek
zostat poniesiony — i to ROI, przez ktérego pryzmat wszelkie projekty sg oceniane
przez analitykdw, firmy i fundusze, zostato zakwalifikowane jako absolutnie ujemne.
Jezeli juz nie przepalamy tych pieniedzy, to jest ulga dla kursu. | brutalnie méwigc

— ciezko bedzie przepali¢ je bardziej w takim kierunku. Dlatego tez na fali Al, na
ktéry Meta obecnie wydaje bardzo duzo miliardéw dolaréw, bardziej im to uchodzi
— bo wydatki na Al bronig sie zdecydowanie bardziej niz tamte wydatki na wirtualng
rzeczywistos$¢ przez te lata.

Przy czym Meta obecnie odstaje kursem od S&P 500 czy od najwiekszych
technologicznych gigantéw. Bo faktycznie ich wydatki na Al gtéwnie idg w kierunku
lepszych algorytmow reklamowych i centrow danych — ale oni nie robig tego dla
przedsiebiorstw, tak jak AWS czy Azure. | przez to dostajg wieksze dyskonto do
tych wydatkdéw, ktore ponosza, niz inne spotki realizujgce deale dla przedsiebiorstw.
Pod tym wzgledem tutaj niewatpliwie jest tez pewna kara.

[KRZYSZTOF] | tutaj jeszcze warto powiedzie¢ o jednej rzeczy w kontekscie tych
wydatkéw na centra danych — jakby Meta potrzebuje tych centrow danych dla
swoich ekosystemow, dla swojej maszynki generowania przychodu z reklam, nie dla
zewnetrznych klientéw. Oni nie sg providerem — chyba ze moéwimy o ich wtasnych



mechanizmach reklamowych, ale faktycznie to ich wyrdznia i dobrze, ze to
zaznaczytes.

Meta tez w swojej historii chciata by¢ bankiem — pod markag Libra — to tez jest
bardzo ciekawe. Zanim byto Metaverse, byt projekt Libra, czyli wiasna kryptowaluta
Mety, ktora miata obstuzy¢ finansowo 1,7 miliarda ludzi bez kont bankowych.

No i skonczyto sie na tym, ze Visa, Mastercard, PayPal i cata plejada partneréw

i regulatoréw po prostu wbili topate. | co to méwi o stylu, w jakim Meta podchodzi
do wielkich ambicji? To sg dowody tego, jak to sie skonczyto. Klasyczny wzorzec tej
firmy — wielka ambicja, ogromny rozmach, uderzenie w mur regulacyjny i ciche
usmiercenie projektu. Long story short.

[MATEUSZ] Long story short, ale duzo oddaje. Oczywiscie mozemy sobie
wymadrzy¢ przy kawie o VR — nie trafione, o Librze — nie trafione. Ale faktycznie
ten timing — sama idea, jakby nie patrzec¢, stuszna — miliardy uzytkownikow, tani
transfer pieniedzy, potezna mozliwos¢ budowania tego. No ale fatalny timing,
fatalny timing tez zaufania spotecznego — ta afera Cambridge Analytica — i aspekt
Sledzenia przez aplikacje. Ciezko byto to trafi¢ i dopna¢. | nastepnie kolejne
podmioty wspétpracujgce wstepnie — Visa, Mastercard, PayPal, Stripe i tak dalej

— wszyscy po kolei zaczeli sie wycofywac. Tak jak powiedziates — ogromna
ambicja, agresywna skala, i w ktérym$ momencie wycofanie. Proba wejscia czy
stworzenia gigantycznego rynku — znowu nie wyszto. | jakby nie patrzeé, przede
wszystkim model reklamowy wcigz jest i bedzie najwazniejszym core'owym
biznesem dla Mety. | ciezko stworzy¢é nowy Wielki Ocean pod tym wzgledem.

[KRZYSZTOF] Cambridge Analytica, ktérg wspomniate$ miedzy wierszami — to jest
oczywiscie, zaktadam, ze ja i Ty, dla naszych Stuchaczy nadal aktualna sprawa. To
nie jest moim zdaniem naduzycie — bo moéwimy o 2018 roku i wptywie na cos tak
waznego jak wybory, i o0 ogromnym szumie medialnym z tym zwigzanym, ktoérego
sie nie dato uciszy¢. Nawet naktady lobbingowe Mety — a to chyba drugie po
Apple'u najwieksze naktady na lobbying w historii Doliny Krzemowej, o ile dobrze
pamietam — nawet to nie wystarczyto. Oczywiscie Zuckerberg sie korzyt, zeznawat
w Senacie, te stynne wystgpienia, potem byt podejrzewany, ze to moze nie on, ze
jest awatarem.

[MATEUSZ] Ze stworzony przez CIA w laboratorium.



[KRZYSZTOF] Tak, bo zagadkowa skora. Ja to nazywam tragikomedig rynku
finansowego — bo tych spotek, nie tylko w branzy technologicznej, jest pare takich,
co to tg narracjg szyjg i catkiem duzy wplyw na gietde maja. My sie z tego
oczywiscie Smiejemy, méwimy, ze to tragikomedia, no ale w takim Swiecie zyjemy.
Ten Cambridge Analytica i caty ten skandal do dzi$ pobrzmiewa gdzies w mediach,
zwtaszcza amerykanskich, i ma nadal wptyw na to, co sie dzieje.

| dlaczego to wyciggam? Bo tak sobie mysle, ze cokolwiek Zuckerberg juz

w przysztosci by robit, nie wymaze tego skandalu z catej historii. To zaufanie,

o ktérym Ty méwisz — wtedy nadszarpniete lub utracone. Nie méwimy o inwestorze
Smithie, ktéry sobie ETF-y pakuje, czy Kowalskim gdziekolwiek na swiecie — tylko
moéwimy o duzych podmiotach, ktérych boardy i gremia konsultingowe to oceniajg.
Nie zapomng, ze byto Cambridge Analytica — umoéwmy sie. Wiec ten wielki
comeback, ktéry méwi sie, ze spektakularnie odwrécit kurs Mety na lata 2023-2024
— teraz sie wypowiesz, czy tak faktycznie bylo — to nie wynika z tego, ze swiat
wybaczyt Zuckerbergowi i powiedziat ,dobra, niewazne”. To wynika z tego, ze no

— Meta musi cos$ robi¢, zeby przetrwac. Jakkolwiek by sie nie méwito, ze generujg
na tych reklamach i naszych danych hektolitry.

[MATEUSZ] Tak jest. Przede wszystkim warto zwrdci¢ uwage, ze poczatkowo

— przynajmniej z mojej perspektywy — mogto sie tak wydawaé, ze to taki
jednorazowy problem wizerunkowy. Natomiast to jest absolutnie co$ wiecej

i wykracza zdecydowanie poza Mete. Mamy inne platformy jak TikTok i tak dalej,
ktére tez dotyczg problemu tego, ze platformy spotecznosciowe majg realny wptyw
na polityke, informacje, zdrowie psychiczne, na dzieci — pod wieloma wzgledami.

| sg takim nowym elementem — jakkolwiek dtugo je uzywamy, wptywa to na nasze
zachowanie. Algorytmy uczg sie naszych zachowan, promujg engagement

— katastroficzne linki sie klikajg bardziej, bardziej wyraziste tematy przyciggaja
uwage. Jest gigantyczny problem z moderacja tego wszystkiego. Styszatem
legendy o osobach, ktére moderujg tresci w internecie — ze to dos¢ duze
obcigzenie psychiczne, wymagajgce ciggtej opieki. Bo tresci, ktére sg do
moderowania — umowmy sie — oprocz masy wartosciowych i fajnych tresci, sa tez
te najgorsze rzeczy, jakie sg w internecie. | to trzeba moderowac. Dezinformacja,
scamy i tak dalej — to tez to, z czym walczy wspomniany na poczatku Rafat
Brzdzka.

Tak wiec ten poczatkowo interpretowany jako kryzys wizerunkowy — raczej teraz
jest interpretowany jako pewien nieodzowny aspekt modelu biznesowego.



[KRZYSZTOF] Catej uktadanki.

[MATEUSZ] Doktadnie. | jak inwestorzy do tego podchodzg? No jest to pod bardzo
mocnym ostrzatem grup spotecznych i politykdw. Mamy wyzsze ryzyko regulacyjne.
| tu ciekawostka — Meta generuje znacznie wieksze przychody per uzytkownik

w Stanach Zjednoczonych niz w Europie. Miedzy innymi wiasnie dlatego,

ze regulacje w Europie bardziej dokrecajg srube — tatwiej reklamowac i targetowac
w Stanach niz w Europie. Dlatego reklamodawcy sg sktonni ptaci¢ wiecej per
uzytkownika w Stanach niz w Europie. No i oczywiscie dodatkowe ryzyka

— ograniczenia targetowania, ochrona dzieci i tak dalej. Cata ta afera Cambridge
Analytica to jest po prostu jedno wielkie opakowanie ryzyka tego modelu
biznesowego. | rézne kraje, rézne regiony beda do tego podchodzi¢ osobno.
Natomiast czy to zabija model biznesowy? No nie. Te platformy z nami beda.
Oczywiscie moga sie zmieniac tresci — jak byto przez chwile, ze Facebook juz nie
zyje, a teraz TikTok — i faktycznie mtodsze pokolenie TikTokiem zyje. Ale Facebook
dalej jest mocny z monetyzacji. Bedzie dokrecana Sruba regulacyjna w réznym
stopniu i w réznych miejscach — i to niewatpliwie bedzie miato wptyw na
marzowos$¢. Ale jest z czego oddawaé — ta marzowos¢ jest gigantyczna.

[KRZYSZTOF] No tak, w przypadku Apple'a, Google'a, Microsoftu mysle tez — wiec
to faktycznie prawda. Aczkolwiek jest jeszcze druga strona tej samej monety — o ile
jest z czego oddawac, o tyle ktos musi jeszcze chcie¢ oddawac. Pamietajmy o tym
zawsze.

Natomiast problemu moderaciji dotkne jeszcze krétko, odsytajgc na zewngtrz — Moi
Drodzy, jezeli chcecie i macie na tyle silng psychike, zeby o tym wiecej poczytac

— odsytam do publikacji Sylwii Zbyszewskiej. Tam mozecie naczyta¢ sie, jak
wygladajg farmy ludzi z krajdw stabo rozwijajgcych sie, ktére zajmujg sie
trenowaniem Al Mety i nie tylko Mety, a takze moderowaniem tych tresci. Mowie

— trzeba mie¢ silng psychike, to nie jest dla kazdego. Absolutnie nie podpisuje sie
pod tym, ze kazdy powinien to w szkole czyta¢, zeby by¢ swiadomym — bo ze
Swiadomoscig ma to duzo mniej wspodlnego niz sie moze wydawaé. Ja po tych
lekturach swoje odchorowatem, wiec maty disclaimer — z tym uwazajcie. Natomiast
dla poszerzenia horyzontdw jak najbardzie;.

| teraz tak, Mateuszu — jest jeszcze jeden aspekt, ktéry moze kogos ciekawi¢. Jak
dzisiaj jest sie poczatkujgcym — wielu z naszych Stuchaczy pewnie dopiero nimi



bedzie albo jest na tym samym poczatku $ciezki — no to okay, nawet jezeli pdjda
droga pasywng i Meta to jaki§ utamek sktadu portfela czy ETF-a, to jest taka
pokusa, zeby sobie TradingView otworzy¢ albo Atlas ETF naszego dobrego
znajomego Jacka Alamparty i popatrze¢ na wykresy. Jestem zabezpieczony
pasywnie — ale tam pobawie sie chwile aktywnie. No i tam widzimy czasami, ze ta
Meta jest na minusie permanentnie. No i rodzi sie takie pytanie: kurde, jak to
mozliwe, ze Meta jest takim konglomeratem generowania pieniedzy — okay, ma
koszty tych centrow danych — ale czemu wszyscy inni majg gigantyczny plus,

a Meta lubi mie¢ gigantyczny minus, a i tak wszyscy mowig, ze odnosi sukces?
Wyttumacz to po polsku.

[MATEUSZ] Okej, pare czynnikow. Niewatpliwie w dtugim terminie fundamenty
muszg by¢ dowozone w cenie akcji — to nie podlega dyskusji. Co by nie mowié

o rynkach akcji — akcje to sg czesci przedsiebiorstw, przedsiebiorstwa sag
nastawione na zysk, wiec jezeli przedsiebiorstwo bedzie produkowato te zyski

i bedzie ten cash flow, to ta wycena musi to oddawaé. Natomiast te wszystkie
fluktuacje — dynamiczne wzrosty, dynamiczne spadki, abstrakcyjne wyceny

w jedna i w druga strone, wszelkiego rodzaju sentyment otaczajgcy to wszystko,

i przede wszystkim préba antycypowania tej przysziosci — ta przyszio$¢ jest
trudna. Jakbysmy ja znali, to bySmy raczej tu nie siedzieli.

| tak jak widzimy tez po przyktadzie Mety — mozna przez lata stawia¢ na jedng
gataz, prébowac stworzy¢ kompletnie nowy rynek — i nagle off, rok efektywnosci,
zwolnienia, dziekuje — momentalnie kursy reagujg na cos takiego. Z drugiej strony
mozna zapowiadac plany, ktorych rynek po prostu nie kupuje — i rynek moze by¢

w btedzie. Nie znaczy to, ze founder czy kierownik rozwoju zawsze jest zty i co$
wymyslit. Rynek moze czego$ jeszcze nie dostrzega¢. Dopiero jak pojawi sie
monetyzacja, rynek zmieni zdanie. Przez jaki$ czas moze oczywiscie kara¢ spotke.

Meta nalezy do spotek z wysoka betg — to taki wskaznik mowigcey, jak wzgledem
zdywersyfikowanego portfela sie zachowuje. Ona zachowuje sie mocniej — mochiej
rosnie i mocniej czesto spada. 2022 rok — swietny przyktad: S&P 500 spadat 20%,
Meta 70%. Natomiast aktualnie mamy mocny rynek S&P 500, a Meta zostaje w tyle.
Pytanie dlaczego? Gtowne powody upatruje w tym, ze jest karana za to, ze wydatki
Al-owe, znowu potezne capexowe, lokuje gtdéwnie do siebie — w kierunku ich
wtasnego biznesu. | ze w tej skali, wzgledem na przyktad Amazona czy Microsoftu,
nie ma tych aspektéw osiggniecia skali na innych biznesach, rozwijania Al na
zewnatrz. Oni robig to w siebie, zeby lepiej targetowac te reklamy, zeby lepiej ci



agenci Al dziatali. No i rynek przez to jest taki — no ze nie ma tej skali, ze to
wszystko zalezy od nich. A dalej sg te gigantyczne ryzyka regulacyjne i operacyjne.
| dlatego widzimy to dyskonto w ostatnich miesigcach.

[KRZYSZTOF] No przepraszam, ale zobaczmy tez — w kontek$cie ewentualnego
rozszerzenia portfolio produktowego na zewnatrz, poza tym dealem z Ray-Banem

i okularami: cokolwiek by Meta zauwazenie zrobita — nie wiem, Al-pina, cokolwiek
— i fadnie by to sprzedat Mark Zuckerberg albo jego ludzie — zeby tylko nie
zapowiedziat kolejnego Metaverse, tym razem w krawacie, czy w stetoskopie
lekarskim, idac za tg analogig — no to rynek i tak powie ,,sprawdzam”. Na zasadzie
— dobra, dobra, ale czy to nie chodzi na koniec o to, ze i tak tam beda te Wasze
maszynki do generowania zyskéw do wewnatrz, bo reklamy? | jakby tej narraciji
bardzo trudno bedzie Zuckerbergowi zmieni¢, powiedzmy to sobie wprost. Tak
tatwo nie zrobi sie nowym AWS-em. Nawet jakby$ miat nieskonczong liczbe
pieniedzy, to masz skonczong liczbe terenu pod centra danych — ktore w duzej
wiekszosci Microsoft i Amazon juz zabudowali.

[MATEUSZ] Tak — mysle, ze to potrafitem zdiagnozowac i dlatego obserwujemy to,
co obserwujemy. Inne spotki — tez z gigantycznymi capexami Al-owymi — sg za to
wybaczane w nadziei, ze zwrot na inwestycji bedzie tutaj atrakcyjniejszy. A wtasnie
z uwagi na to ograniczenie skali i ograniczone korzysci z tych wydatkéw w Mecie

— no to jest wiasnie ta kara rynku, ze rynek jakby nie dowierza w ten aspekt,
dostrzega ryzyka, ze to znowu sg przepalone pienigdze, gdzie skok przychodowy
nie bedzie juz tak duzy. Tak to aktualnie wyglada.

[KRZYSZTOF] Dobrze, to standardowym naszym zwyczajem pdéjdzmy do danych

i do liczb. Jak to wyglada na papierze? Powiedziate$ juz, ze tamten rok

— przychody Mety to niemal 201 miliardéw i tu mamy wzrost 22% rok do roku. Clue
z tej jednej cyfry jest takie, ze Meta to jest gigantyczna firma reklamowa — to tez juz
powiedzieliSmy. Jak wyglada to przy innych wskaznikach?

[MATEUSZ] Zeby zrozumieé — te 201 miliardéw przychoddéw w 2025 roku, koszty

i wydatki to okoto 120 miliardéw dolaréow. Zysk netto po opodatkowaniu to gdzies
60 miliardobw — wiec bardzo zdrowy biznes generowania gotowki. Jakbysmy
ograniczyli jeszcze jakie$ inne capeksy, to faktycznie to juz w ogole bardzo dojrzaty
biznes. Ponad 90% tych przychoddéw to sg przychody z reklam — to jest po prostu
to.



Ciekawostka pod wzgledem regiondw — roczne przychody z reklam: w 40% z tych
200 miliardow to sg Stany Zjednoczone. Jakby rozdzieli¢ to na liczbe uzytkownikow,
to wcale tak to nie wyglada — bo tych uzytkownikéw jest okoto 3 miliardow na
réznych platformach. Stany Zjednoczone i Kanada to raptem 300 miliondéw.
Widzimy wiec, ze ten average revenue per user w Stanach jest znaczaco, znaczaco
wiekszy. Statystyki mowig — okoto 300 dolarow prawie na uzytkownika. Nastepnie
Europa — 90 dolaréw. To pokazuje jaki to gigantyczny przeskok. Azja i Pacyfik,
reszta Swiata — to raczej niskie kilkadziesigt dolarow. Reszta swiata to okoto 20
dolaréw. Tak wyglada to ze statystyk, jezeli podzieli¢ sobie przychody z regionéow
przez szacowang liczbe uzytkownikdw.

[KRZYSZTOF] Ciekawe jestem — przepraszam, bo tu mamy trzykrotnosé jezeli
chodzi o Europe w kontekscie USA — jak duzy wycinek tej trzykrotnosci jest
spowodowany regulacjami, regulatorem generalnie. Bo reszta to niskie 10

— powiedziates. Ciekawe, gdyby tego regulatora nie byto, czy to bytaby
dwukrotnosé? Czy juz pottora?

[MATEUSZ] Trudno powiedzie¢. Na pewno w Europie ten czynnik regulacyjny jest
duzy. Bo jezeli wzielibysmy Azje i reszte Swiata, to tutaj czynnik regulacyjny nie jest
az tak istotny — chodzi przede wszystkim o sktonnosc¢ reklamodawcéw do ptacenia
za te reklamy. W Stanach Zjednoczonych konsumpcjonizm, karty kredytowe
generalnie i precyzyjne targetowanie — na tym stoi ta gospodarka. | jakby nie
patrze¢, tutaj wida¢ ten gigantyczny pienigdz. Rentownos¢ biznesu przede
wszystkim w Ameryce i w Kanadzie jest gigantyczna dla catej platformy. |

| oczywiscie warto obserwowac, czy jakies regulacje sie nie pojawig — bo to jest ta
najwieksza zyta ztota. Pytanie otwarte — czy jakas wieksza ochrona konsumenta

w Stanach moze mie¢ miejsce? Raczej obecny prezydent jest strong
maksymalizacji zyskdéw niz ochrony konsumenta pod tym wzgledem. Tak to
wyglada — pod wzgledem przychodowym i kosztowym. Spétka produkujgca
naprawde potezne ilosci gotowki, ktora dzieli sie nig tez w postaci dywidend

i buybackow. Zarazem jednak z wysokim P/E — okolice 25-26 — wiecej niz S&P
500, czyli caty zdywersyfikowany portfel. Ale juz raczej nie mozna mowi¢ o niej jako
o spétce wzrostowej. Zdecydowanie jest to gdzie$ taka transformacja — z bardzo
wzrostowej spotki, ktéra duzo przejmowata i inwestowata w siebie, ku idei
buybackdw i przekazywania miliardow w dywidendach. | pytanie, czy sie kompletnie
w ten kanon przeobrazi — bo jezeli przyjaé zatozenie, ze nie inwestujemy juz tak
mocno i jest to po prostu bardzo dochodowe miejsce do reklamy, no to juz mozna
by byto powiedzieé, ze to jest spotka dywidendowa.



[KRZYSZTOF] Te capeksy sa ogromne, nie? | jakby na ich skale, na przyktad plan
inwestycji kapitatowych na kolejne lata — to tez bedag wysokie dziesigtki miliardéw
dolaréw. | tak sobie mysle, ze jeszcze dodatkowo nalezy pamietaé o dtugu

i 0 gotdwce jako...

[MATEUSZ] Meta — jak to wyglada? Warto tez wspomnieé¢, bo czesto takie pytanie
pojawia sie u osdb dopiero otwierajgcych sprawozdania i interesujgcych sie tymi
tematami: po co spétce dtug, jezeli mogtaby finansowac swoje projekty wytgcznie

z przeptywow pienieznych? Warto wiedzie¢, ze Meta na takie chtopskie
rozumowanie mogtaby finansowa¢ swoje projekty wylgcznie z gotéwki, ktorg
generuje. Natomiast wprowadzenie dtugu w projektach inwestycyjnych obniza po
prostu koszt kapitatu — bo dtug jest kapitatem o nizszym oprocentowaniu niz koszt
kapitatlu wtasnego. Przez co, jezeli ROI jest atrakcyjne, generuje jeszcze lepsze
przeptywy pieniezne. Diugoterminowy dtug na bilansie Mety to sg okolice 60
miliardow dolarow — natomiast sama gotéwka trzymana przez Mete, na koniec
sprawozdania 2025 roku, to jest 80 miliardéw. Z réznymi bonami skarbowymi i tak
dalej — Meta spokojnie mogtaby ten dtug sptaci¢, ale tego nie robi, bo trzymanie
zadtuzenia w zdrowym bilansie jest absolutnie wskazane i obniza koszt kapitatu oraz
koszt finansowania projektéw. Pod tym wzgledem jest to absolutnie zdrowy bilans
spétki. A co nie znaczy, ze zawsze takim musi by¢ — pamietajmy, ze to jednak
spétka kontrolowana przez jedng osobe. | pytanie, jakie ta osoba ma wtadztwo?
Wiemy, ze potrafi sie uprze¢ na jakies projekty. Watpie, zeby sie skrajnie uparta na
kompletng degradacije tej spétki, bo jakis tu rozsgdek jest zachowany — ale jest to
jednak pewne ryzyko, ktore inwestorzy powinni gdzies z tytu glowy miec.

[KRZYSZTOF] No zwiaszcza ze majg juz prébe generalng w postaci Metaverse za
sobag, nie? Okej, udato sie wyciggnaé wnioski, ale pytanie czy uda sie ewentualnie

w przysztoSci — to jest zawsze pytanie pozostajgce bez odpowiedzi, jak sam
powiedziates. Mysle, ze jeszcze jedna ciekawostka w kontekscie centréw danych
jest warta przytoczenia — bo to dane nowe, z zesztego miesigca, moze nawet

z poczatku maja. Amazon, Meta, Microsoft i Alphabet razem wziete planujg w tym
roku wyda¢ okoto 700 miliardéw dolaréw na wspomniane centra danych. Amazon
nie podaje oddzielnych danych dotyczacych naktadow na samego AWS-a czy
logistyke, ale twierdzi, ze zdecydowana wiekszosc¢ tej kwoty przypadnie na AWS

— co jest dosyc¢ logiczne. | co stanowi wzrost w poréwnaniu z blisko 400 miliardami
dolarbw w zesztym roku i 225 miliardami w roku 2024. Jezeli juz méwimy o 700



miliardach — to co my, o czym bedziemy moéwi¢ za rok, jak patrzysz na ten
przeskok?

[MATEUSZ] Trudno powiedzie¢ — te kwoty w ogdle sie wydajg abstrakcyjne

i absurdalne. No méwimy naprawde o poteznych liczbach. Ja juz dawno przestatem
sie tu czemukolwiek dziwi¢. Caty czas gigantyczna faza inwestowania, potezne
capeksy i nie widze na razie zadnych jaskétek, ktére miatyby powiedziec, ze cos sie
ma zatrzymac w tym kierunku.

[KRZYSZTOF] Zwtaszcza ze nawet nie dalej jak dzi$ przed rozmowa z Tobg

— nagrywamy 13 maja — stuchatem sobie odcinka podcastu Tomka Jaroszka.
Pozdrawiamy serdecznie, zresztg Tomek tutaj wréci jeszcze w tym eterze w tym
roku. | powiem tak, ze tam Tomek mdwi, w jakim momencie hossy jesteSmy — bo
niewatpliwie hossa jest. | tam oczywiscie nie dajgc odpowiedzi, czy to juz koniec,
poczatek, czy srodek, to jednak blizej mu jest do takiego wygrzanego srodka. | ten
argument fryzjera, ktéry sie bardzo czesto w zargonie inwestycyjnym pojawia,
rowniez sie pojawia u Tomka. | tak sobie mysle — Ciebie juz nic nie dziwi, mnie juz
nic nie dziwi, my tam czytamy ksigzki, nie boimy sie trudnych tematéw i wiemy, do
czego to moze doprowadzié, tgcznie z kolonizacja Ksiezyca przez réznych
jegomosciow pod centra danych wtasnie. Czyli przez tych, ktorzy dopiero w tym
roku bedg debiutowac¢ na gietdzie. My to wiemy. Ale na szczescie — na razie
przynajmniej — u fryzjera jeszcze ludzie nie dyskutujg o podwykonawcach centrow
danych i nie pytajg, czy Twdj tesc tez jest jednym z nich.

[MATEUSZ] Mam takag anegdote — w zesztym roku korzystatem z ustug aplikacji do
przewozu oséb i dwukrotnie widziatem osoby tradujgce, prowadzgce samochdd

z otwartg aplikacjg do handlu. No i czyzby — to tak z przekorem pytamy

o podejscie do ETF-6w. Tam ustyszatem, ze ETF-y to dla nudziarzy, ze tylko CFD

z lewarem. Wiec moi takséwkarze juz handlujg — to chyba jest naprawde juz ten
etap.

[KRZYSZTOF] Jeszcze prowadzac samochdd — no pieknie, pieknie.

[MATEUSZ] Bytem taki, ze nawet nie méwitem nic, bo faktycznie tam byto po prostu
zajmowanie i przekraczanie pozycji na czerwonych $wiattach. Dobrze, ze
przynajmniej jak jechat, to tego nie robit. Ale faktycznie otworzyto mi oczy, ze to juz
jest taki mocny etap uzaleznienia jakby nie patrzec.



[KRZYSZTOF] Im gtosniej o tym bedzie, im fatwiej to bedzie, to oczywiscie jest plus.
Mam gdzies z tytu gtowy gtos Michata Mastowskiego — kolejny raz mozemy go
pozdrowi¢ — ktory by zaraz tutaj krzyczat wrecz, ze to dobrze, bo przynajmniej
inwestor z ulicy wie, ze moze, nawet jak sie pomyli i straci. Ja sie zgadzam co do
zasady, ale takie przyktady, jakie Ty podajesz, tez pokazuja, ze im fatwiej, tym wiecej
tej edukacji nam bedzie potrzebne;.

[MATEUSZ] No to te przyktady wtasnie to jest marketing, bo to ma mato wspdlnego
z inwestowaniem. Po prostu tutaj byt hazard — to czysty hazard. Ja nie wierze

w trading z komorki. Ja wierze w trading generalnie — mozna tradowac i mozna by¢
skutecznym inwestorem z lewarem, to jest absolutnie do obstugi. Méwia, ze 80%
traci, ale 20% zarabia — i wiadomo, wsréd tych 20% wiekszos$¢ zarabia mato, ale
sg osoby, ktére profesjonalnie do tego podchodzg. Mozna to robi¢ — tylko nie

z poziomu komorki, wykonujgc przewoéz oséb. Taka anegdota. Natomiast wracajgc
do gtdbwnego watku — rynek jest pod wieloma wzgledami w zaawansowanych
etapach. | te IPO, ktére sie szykujg na ten rok — czy to SpaceX, czy to OpenAl i tak
dalej — ja prywatnie rozpatruje to w kategoriach pewnego zwiekszenia euforii, ze
tak powiem. Pamietajmy, ze my w Polsce zyjemy i pytanie, jak tam w Stanach te
tematy inwestowania — gdzie ten rynek kapitatowy jest znacznie bardziej rozwiniety
niz u nas, bo u nas raczej tematy gietdowe wyptywaja przy okazji afer. No

i prywatnie jako inwestorowi blizsza mi jest opinia, ze no juz jest zaawansowany
rynek, tak. Okej — co dla inwestora pasywnego? | tak mu to nie robi réznicy,

bo powinien kupowaé na gérkach i na dotkach.

[KRZYSZTOF] Tak jest, tak jest. Kto kupuje przez BETA ETF albo przez inne
narzedzie, do ktérego BETA ETF dostarcza — kontynuowac kurs, trzymac sie swojej
strategii. A jak sie jej nie ma, to zrobi¢ wszystko, zeby jg mie¢ i przynajmnie;
rozumie¢ — bo duzo jest takich inwestoréw.

[MATEUSZ] Dla inwestora, ktory chce budowac swojg czes¢ majgtku na gietdzie

— okresy dynamicznych wzrostow, ktére niewatpliwie w kwietniu mieliSmy na rynku
amerykanskim, sg momentem do sprawdzenia ryzyka portfela. Czyli: otwieram swdj
rachunek, patrze jak to wyglada, jakie sg proporcje, czy moje proporcje obligacji nie
spadty za bardzo — i moge natozy¢ najgorszy scenariusz z przesztosci. Powiedzmy,
ze akcje stracg 60-70% — i przerzucam to na kwote, ktérg mam zainwestowana,

i odpowiadam sobie na pytanie: okay, mam jeszcze 10-15 lat do swojego horyzontu
— czy ja wytrzymam te strate, jezeli ona przyjdzie? Jak nie wytrzymam — zredukuj
pozycje, wrd¢ do bezpiecznej klasy aktywdw. Bo najgorsze, co mozecie spotkaé, to



wyjscie z rynku kapitatowego tylko dlatego, ze wzieliScie za duze ryzyko. Mozecie
sobie pomdc wiasnie odpowiednig alokacja aktywow. Jezeli za duzo akcji

— przykroccie pozycje. A jezeli macie horyzont 30-40 lat i jeszcze nie jeden spadek
i wzrost przed sobg — po prostu kupuijcie.

[KRZYSZTOF] Spij spokojnie i po prostu kupuj — cytujac tytut jednej z ksiazek,
ktérg serdecznie polecamy, i oczywiscie Michata rowniez pozdrawiamy.

Dobrze, Mateuszu — o Mecie mysle, ze sprawnie nam dzisiaj poszto, bo to tez taka
spotka dzwieczna do oméwienia w kontekscie mniejszej liczby zaleznosci, ktérg ma
wzgledem swoich konkurentow. Inaczej juz bedzie przy Microsofcie — ale jego na
sam koniec sobie zostawimy. Kolejnym razem bedzie, z tego co pamietam, Tesla.
Jeszcze nie po debiucie — ale mysle, ze spore grono komentujgcych do tej spofki
sie nam powinno zlecieé¢. No wiec zapnijcie pasy — mowigc tak troche zargonem,

o ktorym bedziemy moéwic, bo i te kosmiczne, i drogowe przyjdzie nam zapig¢. Nie
wiem, czy koniecznie tradujgc w trakcie przewozu oséb — ale moze ta anegdota sie
nam jeszcze przyda.

[MATEUSZ] To nie byta Tesla, jakby co. To byt ulubiony samolot — Toyota Prius.

[KRZYSZTOF] | juz sam sie poprawite$. No wtasnie — taki bedzie ten kolejny nasz
temat. Mateuszu, bardzo Ci dziekuje za dzisiaj. Oczywiscie zapraszamy do tego,
zeby poznac oferte Wasza, oferte Bety. Przypominamy, ze rowniez dostarczacie do
przyjaciot z Finaxa, gdzie tez czekajg portfele dla Was. | c6z — do nastepnego razu
w ramach tej serii. Trzymaj sie.

[MATEUSZ] Dzieki 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.

[MUZYKA CICHNIE — KONIEC ODCINKA]


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

