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Pogadajmy o spotce Tesla

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] Czes¢, Moi Drodzy! Witam w kolejnym odcinku z serii, w ktorej
omawiamy wspolnie z Mateuszem Muchg z BETA ETF spétki z indeksu S&P 500

— a doktadniej precyzujac, bo ktos mi ostatnio na to zwrocit uwage, ze wczesniej
tak méwitem — z Magnificent Seven. Takze dzi$ pora na kolejng z tych spétek,

a mianowicie na Tesle. To jest ten odcinek, ktéry moze wzbudzi¢ sporo dyskusiji,
takze czujcie sie oczywiscie swobodnie w komentarzach — aczkolwiek w ramach
tak zwanej kultury, wszelakiej etykiety. Takie byto modne stowo dawniej, pamietasz,
Mateuszu? W latach dziewiecdziesigtych mowito sie, ze w internecie obowigzuje
snetykieta”.

[MATEUSZ] Nikt juz tego nie uzywa.
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[KRZYSZTOF] Ciekawy jestem, jakby na Al natozy¢ te netykiete — jak by sie do niej
odniosta. Ale zanim to, oczywiscie przypomne, ze wszelkie linki do osob, rzeczy

i poprzednich odcinkdéw z tejze serii omawiajgcej naszg piekng sidodemke
znajdziecie w jego opisie i pod adresem boczemunie.pl/450. To taki tadny, okragty
450. odcinek. Tam takze zapis na moj newsletter okototechnologiczny, wysytany

w kazdg sobote o poranku. Ostatnio — znowu mam pretekst, zeby pozdrowi¢
Michata Mastowskiego, zobacz, na samym poczatku odcinka, Mateuszu — ostatnio
witasnie wspomniany Michat Mastowski odpalit sobie na Substacku swdj newsletter,
~Proste inwestowanie” sie chyba nazywa, o ile mnie pamie¢ nie myli,

z wczorajszego dnia. | tak sobie mysle — zobacz, znowu mam pretekst, zeby o tym
Michale powiedzie¢. Pozdrawiamy serdecznie.

[MATEUSZ] Pozdrawiamy oczywiscie!

[KRZYSZTOF] | witam Cie serdecznie, Mateuszu, w naszej kolejnej pogawedce na
temat gigantow — a wtasciwie na temat giganta, ktéry, no wtasnie, nie do konca
wiadomo — przechodzac ptynnie do clou — czy to firma, czy to cztowiek, tak by sie
chciato powiedzie¢. Jak to jest w ogole mozliwe? Zobacz — troche nawigzujac do
bliskiego mi Apple — ze po odejsciu Jobsa nie ma drugiej takiej spoétki, mysle

o takiej skali, co do ktérej mozna by wysung¢ takie podchwytliwe pytanie, czy to
spdtka, czy to cztowiek — oprécz Tesli, o ktorej dzisiaj bedziemy gadac.

[MATEUSZ] Tak, zdecydowanie. Tesla jest bardzo mocno utozsamiana z osobg
Elona Muska. Wspomniany na zesztym nagraniu Facebook z Zuckerbergiem tez

— bo tak jak wspominaliSmy, on przez akcje uprzywilejowane posiada bardzo
mocng kontrole. W przypadku Tesli jest to troche inaczej, ale jego osoba jest

w centrum zainteresowania. | jeszcze nawigzujgc do samej korekty stuchacza — ze
to nie spotki z S&P 500, w sensie sg spdtki z S&P 500, ale w tej etykiecie
Magnificent Seven — no to w Swietle kolejnego debiutu spotki Elona Muska, to nie
wiem, za chwile bedziemy moéwili Galactic Eight . Uwielbiam ten marketing

— Amerykanie sg mistrzami marketingu gietdowego. Nie wiem, kto jest autorem
stbw Magnificent Seven, ale faktycznie potrafig chwytaé te nazwy marketingowo
bardzo mocno.

[KRZYSZTOF] Jest duza szansa w ogdle, ze nie bedzie zadnego wspomnianego
Galactic Ultra Pro Max, tylko bedziemy po prostu robic¢ rewizje i bedziemy musieli
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dogrywa¢ — bo nie wiadomo, kiedy sktad Magnificent Seven, trzymajac sie
aktualnej marketingowej etykiety, sie wymiesza. Zobaczymy.

[MATEUSZ] No doktadnie. Faktycznie losy Tesli w swietle na przyktad tego debiutu
to ciekawy temat — mozemy sie w nim poruszy¢ w dalszej czesci.

[KRZYSZTOF] To prawda. Dobrze — Tesla zatozona przez Muska, no wtasnie nie do
konca. Jak to jest mozliwe? To pytanie, ktére wiele osdb zaskakuje, albo teza, ktérg
sie stawia. Bo tak naprawde — jak wygladato powstanie marki Tesla i kto za nig
stoi? Moze od tego warto zaczaé, bo to lata juz zamierzchte. Lipiec roku 2003

— i zatozyli jg tak naprawde nie Elon Musk, tylko Martin Eberhard i Marc
Tarpenning. To sg zatozyciele marki Tesla Motors, w ktérej pdzniej pojawit sie Musk,
rok pdzniej doktadnie — bo w lutym roku 2004 — i poprowadzit wtedy pierwsza
runde finansowania serii A o wartosci 6,5 miliona dolaréw, obejmujgc stanowisko
prezesa rady nadzorczej. Tak dla uporzgadkowania wiedzy — tak witasnie z Teslg
Motors byto.

Musk zainwestowat te pienigdze, ktdre nie wziety sie znikad. Nie byly to jego
rodowe pienigdze, bo wiadomo, ze z jakiej$ turbobogatej rodziny nie pochodzi

— zreszta o jego biografii pidéra Isaacsona bedziemy jeszcze dzisiaj mowili.
Pienigdze sam zarobit swoim sprytem, a tak naprawde zarobit dla niego PayPal. To
byta jedna z tych historii z Doliny Krzemowej, ktéra co prawda w garazu sie nie
zrodzita, ale ma w sobie te romantyczng wizje — okej, udat mi sie pierwszy startup,
PayPal udat sie Muskowi spektakularnie, wiec od razu ide za ciosem z tg swojg
wizjg. Bo to cztowiek wizja. W ten sposob w duzej mierze zainwestowat wtedy
pienigdze z PayPala w Tesle. Kontrakt opiewat na okoto 165 milionow dolaréw.
Stopniowo wktadat w Tesle coraz wiecej swojego kapitatu, w kolejnych rundach
inwestycyjnych, zapraszajgc tez kolejne osoby do dzielenia tego tortu — tortu, ktory
miat by¢ laurka dla wizji motoryzaciji jutra. Wizji, ktéra zawsze byta Muskowi bliska

i ktérg, co by nie méwi¢ — nie polaryzujgc tego, bo wiadomo, ze Tesla jako marka
bardzo polaryzuje, zwtaszcza na polskim X-ie — Muskowi trzeba oddaé, ze to on
pierwszy odwazyt sie pdjS¢ za tg wizjg zelektryfikowanej motoryzacji jutra. Nie kto
inny. | to jest zero-jedynkowe w tej narracji. Mozna go lubi¢, mozna lubi¢ elektryki,
mozna ich nienawidzi¢ albo sie ich bac. It doesn't matter, jak méwig Amerykanie.
Gdyby nie Musk, to nie mielibysmy ich na drogach w takiej skali — réwniez

w Polsce. Moze nie mielibysmy ich w ogdle.



[MATEUSZ] Ten temat, ktory przedstawites — mysle, ze gdyby zrobi¢ taki quiz
,Zaznacz prawidtowe zdanie: zatozyciel czy dyrektor” — to bardzo duzo oséb
zaznaczytoby ,zatozyciel”, bo faktycznie jest bardzo utozsamiany z Teslg. | on
bardzo mocno sie w Tesli zastuzyt. Tam nawet byt spor sgdowy o to, czy moga
uzywac stowa ,,wspotzatozyciel”, ,,zatozyciel” i tak dalej — panowie sie o to miedzy
sobg poktdcili. To chyba co$ naturalnego w sSrodowisku Elona, ze co chwile te
kiétnie wybuchajg, nawet z najwazniejszymi osobami w $wiecie administraciji
panstwowej. Natomiast jego egzekucja Tesli z biznesu — jakby nie patrzec, ten
temat sie przewijat, to nie byt jaki$ rocket science. Natomiast wyniesienie tego
pomystu i stworzenie catej otoczki, Swiatopogladu, catego experience'u
samochodéw elektrycznych — to nie byta juz taka prosta egzekucja. | tez ten fakt
PayPala, ktéry wspomniates, jest moim zdaniem bardzo wazny, zwtaszcza

w poczatkowej fazie Tesli. Bo w Dolinie Krzemowej, czy w ogdle sSrodowisku venture
capital — ktére tez czasem mam przyjemnosc¢ obserwowac w Polsce — widze takie
uzasadnienie inwestyciji, ze kto$ juz tam jest. Ze inwestor, ktdry odnidst sukces, jest
znany, zrobit pare fajnych exitow — i jak jest w kolejnej spdtce, to to jest zawsze
argument dla funduszy venture capital, zawsze argument w prezentacjach
inwestycyjnych: ,my mamy pana X, pana Y”. To jest taki dotyk ztotego Midasa. Tak
po prostu inwestorzy sie lepiej czujg — stempel nazwiska, zaufania. | to
niewatpliwie pomagato w Tesli wejsciu Muska, bo te kolejne rundy finansowania
byto tatwiej dopig¢é z takim nazwiskiem na poktadzie. Byt wtedy mniegj
kontrowersyjny niz obecnie — przez wszechobecnos¢ internetu, jego stynnego X-a,
czy juz wczesniej Twittera i stynnych tweetow Muska. Ale faktycznie pod wieloma
wzgledami to on wynidst ten biznes na wyzyny.

[KRZYSZTOF] W tej historii sg tez duze nazwiska, jak juz o nich sam wspominasz

— w kontekscie np. Petera Thiela, ktéry przeciez w PayPalu sie przewija i przewija
sie w catej Dolinie Krzemowej. To jest mysle taki sztandarowy przykfad tego tzw.
glejtu nazwiska — ze jezeli Peter Thiel sie pojawia, to tak naprawde wszyscy
zamykajg usta. Zamykajg je rowniez politycy. To tez jest znamienne dla rynku
amerykanskiego, ze te osoby, o ktérych méwisz, sg bardzo czesto gwarancjg
prostej drogi legislacyjnej dla réznych pomystéw. | w przypadku Tesli nie byto
inaczej — to na pewno Elonowi pomogto w kontekscie tego, co zdziatat w PayPalu.
Mysle tez, ze rozwiato dookota tej marki takg aure, ze jest to pomyst typowo
amerykanski, ktory na swiecie bedzie miat z gory pod gérke, na przyktad w Europie.
Zresztg przeciez tak byto, zanim Skandynawia chociazby pokochata elektryfikacje.
Cos z Ameryki — wiadomo, ma grube plecy za soba. | to jest cos znamiennego.



Fajnie, ze o tym modwisz, i mysle, ze w ogdle zeby mowic o Tesli, nalezatoby sie
zapozna¢ z biografia Muska. To troche dziwne, jezeli sie moéwi o spoétkach
gietdowych, bo kto ma teraz czas czyta¢ biografie — ale z drugiej strony naprawde
bardzo duzo tam jest tego, co sie przydaje pdzniej do analizowania Tesli. Méwie
oczywiscie o biografii autorstwa Isaacsona — tego samego, ktory pisat o Stevie
Jobsie. Wydanej przez krakowskie, zaprzyjaznione zresztg z tym podcastem,
wydawnictwo Insignis Media. Bardzo Wam te ksigzke polecam, bo jest napisana

— tak jak u Isaacsona — po prostu reportazowo. Bardzo duzo z dziecinstwa Muska
jest wyciggniete na S$wiatto dzienne, charakteryzacja jego postaci w $wietle
wzorcoéw, w ktoérych sie wychowat — bardzo czesto bez oceniania, co Isaacson
zrobit moim zdaniem mistrzowsko. Warto sie z nig zapoznac.

Druga ksigzka — nie mamy jej w notatce, ale jg tu tez wyciagne — to ,Zatozyciele”.
Nie pamietam, kto jg w Polsce wydat, chyba SQN. W ,Zatozycielach” znowu bardzo
duzo mozna poczyta¢ o Musku, ale w kontekscie wspomnianego Petera Thiela

i jego wptywow. Tez bardzo serdecznie Wam to polecam.

Mowilismy w przypadku poprzednich spotek o wpadkach i o sukcesach. Tutaj
bedzie troche inaczej, bo Tesla i Musk sg troche wyjeci z tego szablonu. To jest
niekonczacy sie rollercoaster. | na tyle dziwny, ze z jednej strony mamy te spotke

i ogromny sukces w kontekscie Magnificent Seven, a z drugiej strony wydaje sie,

ze to wszystko jest caty czas na sznurkach pospinane. Bo zobacz — o jakiej spétce
sie tak czesto pisze w mediach branzowych jak o Tesli, w kontekscie tego, kiedy to
wszystko pierdyknie — mowigc wprost — i po jakim tweecie czy poscie Elona
Muska? Bardzo to wszystko niestabilne, a z drugiej strony tak romantycznie
pociagajgce — i jeszcze wttaczajgce ten kolejny kapitat.

[MATEUSZ] No tak. Pod tym wzgledem — jezeli chodzi o fundamenty, do ktorych
pewnie jeszcze dojdziemy, bo najczesciej w drugiej czesci nagrania to robimy — to
nie ma co ukrywacé, w zakresie wycen i modelu biznesowego ze wszystkich tych
spotek najbardziej cienko mozna powiedzieé o Tesli. Zaden rocket science — marze
niskie, przychody sg, ale bardziej ptaskie. Natomiast jest ciggta wizja sprzedawania
przysztosci, bo mnozniki, przy ktérych obecnie jestesmy, to sg astronomiczne
mnozniki. Musk ma po prostu potezng zalete — zdolno$¢ do sprzedawania takiej
wizji. On bardzo duzo tematéw nie dowidzt, bardzo duzo przesunat, natomiast
koniec koncéw zrobit z tej Tesli — z dos$¢ ryzykownego startupu bez jakiegos
nadzwyczajnego modelu, jakim byt elektryczny samochod — catg ideologie. Stat sie
producentem, ktory sprzedaje setki tysiecy egzemplarzy kwartalnie, gdzie jeszcze



pare lat temu byto to raptem w niskich tysigcach sztuk rocznie. Pod tym wzgledem
faktycznie podniost.

| nie dziwie sie inwestorom — byt przeciez case, nie pamietam juz tego inwestora,
ktéry obstawit mocny zaktad na spadek Tesli, twierdzac, ze jest praktycznie nic
niewarta. Byty bardzo czeste porownania, ze Tesla jest wiecej warta niz caty
automotive razem wziety — ci najwieksi — no i btagam, gdzie jest ta Tesla na
drogach? Ale to pokazuije, ze rynek to fundamenty, ale rynek to tez sentyment.

| wiasnie ten sentyment, ta wiara inwestoréw, ze jednak wyktadajg pienigdze
Muskowi — czy to romantycznosé, czy wizja, czy przekonania $wiatopogladowe,
nie wnikam — ale ktadg pienigdze, podnoszg wyceny. A zarazem, wraz z kolejnymi
awansami i wejsciami do indekséw z tytutu ETF-6w — bo to tez ciekawy case,
wejscie Tesli do S&P 500 byto bardzo ciekawym zagadnieniem — co$ biznesowo
dowidzt i ten hegemon stat sie jeszcze wiekszy. Natomiast jakby na osi postawic, ile
dowidzt, a ile nie — to mysle, ze lista tematow, ktdrych nie dowidzt, jest znacznie
wieksza. No ale koniec koncow tez dowidzt bardzo duzo. Na tyle, ze nawet jego
program motywacyjny byt do$¢ gorgcym tematem, o ktérym za chwile tez mozemy
powiedzie¢ wiecej.

[KRZYSZTOF] Tak, mysle, ze tutaj warto nawigza¢ réwniez do Apple
— w kontekscie tego, ze te dwie firmy miaty szanse sie potgczy¢.

[MATEUSZ] Szanse na pewno — to wiemy juz oficjalnie, to nie plotki.

[KRZYSZTOF] Byt taki moment, kiedy Musk chciat zrobi¢ jeszcze krok dalej i po
prostu sprzeda¢ Cookowi pomyst na Tesle — tylko zrobié¢ to po apple'owemu.
A Cook potwierdzit, ze oni sie w koricu mieli spotkac, czy nie?

[MATEUSZ] Tak, potwierdzit.

[KRZYSZTOF] Bo ja pamietam, ze przez jakis czas byto tak, ze Apple nic nie méwito
— ja zatrzymatem sie na tym etapie, ze Musk wrzuca te tweety, ze zdejmie Tesle

z gietdy, finansowanie zachowane, a pdzniej pamietam, ze z tym Apple'em tez — ze
miat sie spotkac, czy sie spotka. Ale jakby Apple cicho wtedy siedziato,

tak pamietam, przynajmnie;j.

[KRZYSZTOF] Wszystko to sie dziato w czasach, kiedy Apple miato jeszcze projekt
Titan — ktéry miat by¢ ich samochodem, Apple Car. | ubili go oficjalnie pare lat



temu, wydajac komunikat, ze sie nie pojawi, i relokowali zasoby z tego projektu.

| faktycznie projekt Titan miat na pewnym etapie szanse by¢ po prostu Teslg
pomalowang przez Apple — pomystem na ten samochod. To sie — czy niestety, czy
nie — nie ziscito, trudno mi to ocenic. Ale z drugiej strony, kiedy patrze na narracje
wokét tych obu marek, Tesli i Apple, to one sg bardzo spéjne. Zobacz — teraz tez
Apple nie dowozi w kontekscie Al, w takim rozumieniu szerokiego rynku, do jakiego
wszyscy przywykli w mass mediach. Ale czy to jest to rozumienie, do ktérego
dazymy? Tego nie wiemy, bo nie wiemy, co Apple ma schowane, jaki jest ich
pomyst. By¢ moze oni bedg w ogdle wygranymi w tej catej rewolucji, wchodzac jako
ostatni — co juz lubili w swojej historii. Tesla tez nie dowiozta ogromnej liczby
projektow, ale czy nie przyjdzie taki rok, w ktérym one wszystkie albo po czesci

z kazdego z nich sie zepng w jaki$ nowy, dziwny rocket science, o ktérym nikt teraz
nie wie — i nagle sie okazuje, ze to klikneto, i te elementy uktadanki byty po cos,

a szalenstwo Muska okazato sie by¢ szalenstwem geniusza? Tego tez nie wiemy.

Apple ma jeszcze ogromne portfolio produktow i Cooka, ktéry czarno na biatym
pokazuije: wyniki ja dowoze, drodzy Panstwo, jak nikt inny. O tyle w Tesli nie ma

w tych tabelkach za wiele powpisywane — tak jak mowisz, raczej sg tu spadki.

A mimo tego wiara jest taka sama jak w Apple, jak nie wicksza momentami — ze
wzgledow réznych, i politycznych, i swiatopogladowych, i catej historii. Cata
struktura ludzi niesie troche na swoich barkach, na fundamentach, tego Muska

— troche w roli potboga. Mysle, ze tak, nie?

[MATEUSZ] No tak, na pewno ma u niektorych status potboga, to nie podlega
dyskusji. | tak jak powiedziates — biznesy te sa w pewnym zakresie podobne,
przynajmniej z mojej perspektywy. To takie firmy, gdzie méwimy nie tylko

o produkcie, ale o catym dos$wiadczeniu zwigzanym z uzytkowaniem, od samego
momentu zakupu — w Tesli jest pod tym wzgledem podobnie. Natomiast faktycznie
tancuchy dostaw i poziom skomplikowania samochodoéw jest wiekszy w Tesli niz

w produkcji takiej elektroniki. Aczkolwiek nie chce powiedzie¢, ze tatwo sie
produkuje genialne telefony — ale uméwmy sie, ten pomyst jest juz udoskonalany,
te tancuchy dostaw sg krétsze i mniej rozproszone niz w przypadku Tesli.

| tu dochodzimy do sedna biznesowego Apple. Okej, zgadzam sie, ze s3
zastrzezenia odnosnie ich aktywnosci przy Al czy opdznien. Ale biznesowo to jest
potega — marza, przychody, dowozenie wynikdw jest wszechobecne. Tymczasem
u takiego producenta automotive z Tesli wyglada to zupetnie inaczej. Marzowosc¢
jest zdecydowanie nizsza, siegajgc okoto 4%, i to ptasko — mowi sie juz



o poszukiwaniu nowych zrodet wzrostu w Tesli. Bo tez, zeby nie sptaszczy¢ dyskusiji
— to nie jest jakas wina Muska, bron Boze. On swoim naporem w strone
elektromobilnosci stworzyt ogromny rynek, gdzie konkurencja zaczeta ruszaé. Jego
spadki przychoddéw w Europie w ostatnich kwartatach nie wynikajg tylko z tego, ze
popart MAGA, zatozyt DOGE, tepit i nie lubi lewej strony za bardzo. Na pewno s3g
klienci, ktdrzy zrezygnowali — bo to jest tez taki klient, ktéry moégt by¢ eko, wiec od
razu plasujemy go bardziej po lewej stronie, a zarazem ma za sterami cztowieka,
ktdry jest skrajnie daleko od tej lewej. Natomiast sam biznes Tesli jest pod wieloma
wzgledami mocno narazony, bo tam nie ma zadnego monopolu, jest zdecydowanie
wieksza konkurencja i jest tez bardziej zalezny od dostawcéw.

[KRZYSZTOF] O ile samo Apple moze sobie sta¢ i czeka¢ z tym swoim Al na
fundamentach wynikow i konkretnych liczb, o tyle Tesla moze sobie to robi¢

— i zresztg to robi — i ubija¢ kolejne produkty czy nie dowozi¢ obietnic Muska na
fundamencie wtasnie Elona Muska. Tu sie historia konczy, a mimo tego jakos to sie
z kwartatu na kwartat przenosi.

Cybertruck — to jest ten nieoczekiwany pomyst, pick-up elektryczny, ktory miat
zastgpi¢ te wielkie ciezarowki na bezdrozach amerykanskich. Swojg droga
pozdrawiam Pawta, stuchacza tego podcastu, ktory w takim amerykanskim traku go
stucha i przemierza rézne stany. Wiem to, bo robi to od lat — takze serdecznie na
Ciebie, Pawle, pozdrowienia. No wiec Cybertruck miat to wszystko zastgpi¢ — i tez,
no, zapowiedz z 2019 roku, produkcja ruszyta w 2023, cztery lata za pdézno. Gdzie
te Cybertrucki w ogole widzimy w Europie? Ja nie wiem, czy w ogdle sg — na
pewno ktos poprawi ze stuchaczy, jezeli takie wdrozenia miaty miejsce. Natomiast

w Stanach, z tego co doczytywatem, jakiej$ absurdalnej ich liczby na bezdrozach
tez nie ma.

Solar Roof — to tez co$ takiego, dach, ktory miat zrewolucjonowaé energetyke
domowa. Tesla instalowata go chyba 23 razy na tydzien, z tego co sprawdzatem,
obiecujgc do 1000 instalacji w piku. No i te dachy swiata nie zostaty przez Muska
zmienione, bo wyniki tego projektu znowu wotajg o pomste do nieba.

Roadster 2.0, wysytanie samochodéw w kosmos — te wszystkie ruchy czysto PR-
owe. Czy nawet ten Cybercab ostatni, czyli marka Robotaxi, ktéra byta obiecywana
juz tyle razy, ze ja sie pogubitem. Wiem, ze jakie$ Cybercaby i Robotaxi jezdzg

w Ameryce, ale tez wiem, ze to nie dziata tak, jak na prezentacji, na ktérej chyba
byly jeszcze wtedy zdalnie sterowane, z tego co kojarze. | znowu — ani najszybszy



samochdd swiata, czyli wspomniany Roadster, w sumie to hashtag nikogo, ani te
taksowki, ktére miaty zala¢ za chwile Londyn. Juz nie wiem kiedy to czytatem

— w potowie tamtego roku juz miatem w Londynie nimi jezdzi¢, teraz byto wiosna
tego roku — a Waymo juz to wszystko wyprzedzito, tak na marginesie
dopowiadajac.

Wiec tych obietnic byto tak duzo i sg zawsze tak spektakularne, ze przypomina mi
sie taka scena — zresztg Hollywood czerpie z historii Muska na biezgco — scena

z serialu ,,The Morning Show” w Apple TV, w ktorej jest taki ekscentryczny inwestor,
ktéry wymysla sobie loty pasazerskie w kosmos i prawie do tego lotu, nawet
testowego, nie dochodzi, ale wszyscy faduja w niego kolejne rundy inwestycyjne,

bo to on powiedziat. No to typowy Elon Musk.

| dlaczego zatem mamy Tesle w S&P 500, skoro juz sam to wywotates? Bo mysle,
ze to dobry punkt, zeby to zderzy¢. Bo zobacz — na logike, na chtopski rozum
chciatoby sie powiedzie¢, réwniez z perspektywy inwestora, bez wzgledu na to, czy
aktywnego, czy pasywnego — to troche nie ma prawa sie udaé. No chyba ze zyjesz
w Skandynawii, to wtedy otwierasz okno i myslisz: no jak to, przeciez one sag
wszedzie. Ale zyjemy w Polsce.

[MATEUSZ] Okej, to dwa tematy nam sie przewinety. Ad vocem do tego pierwszego
— tego nowoczesnego poloneza, ze tak powiem — faktycznie ten mem naszego
duzego Fiata versus Cybertruck sie pojawiat w internecie, pamietam. Pod tym
wzgledem niewatpliwie znowu wielka wizja, ogtaszanie, sprzedawanie tej wizji.
Natomiast pozniej trudnosci operacyjne z dowiezieniem tego — bo byty opdznienia,
byty usterki. Koniec koncow pod wzgledem sprzedazy — pozwolitem sobie
sprawdzi¢ rok 2024 w Stanach Zjednoczonych — Tesla Cybertruck: czterdziesci
tysiecy sprzedanych egzemplarzy, natomiast taki Ford F-150, czyli typowy duzy
amerykanski pickup: siedemset trzydziesci tysiecy sztuk. Takze pod tym wzgledem
zdecydowanie inny aspekt rynku. Nie wiem, czy Tesla Cybertruck miata w ogdle
zamiar by¢ liderem catego automotive w segmencie trakéw — ale to pokazuje
skale, ze nie méwi sie tyle o Fordzie F-150, co o Cybertrucku. Pod tym wzgledem
niewatpliwie aspekt marketingowo bardzo rozdmuchany, natomiast z punktu
widzenia inwestycyjnego zasadne jest pytanie: czy Tesla jest w stanie dowozi¢ te
wielkie obietnice i zamienic¢ wielkie wizje na co$ powtarzalnego i rentownego?

Ja — jako tez pracownik szczebla menedzerskiego — uwielbiam, jak wtasciciele czy
zarzady przyjda z wielkim big picture pomystem, jeszcze najczesciej angazujacym



kilka instytucji, a pdzniej menedzerowie siadajg i mowiag: jak my mamy to posklejac?
To taka kwintesencja dziatania w ogodle.

[KRZYSZTOF] Na czym zarobimy? Na czym zarobimy?

[MATEUSZ] Doktadnie — na wizji zarobimy. Mysle, ze kazdy, kto pracuje w jakiej$
hierarchicznej strukturze, ma te przyktady z zycia wziete — przyszedt szef, rzucit
wielka wizje, wyszedt, ,rébcie”. Generalnie nie ma co ktama¢ — na duza skale
mozna to przekalkowac. Mysle, ze ten Solar Roof zwtaszcza — bo ten projekt
uzyskat w ogdle katastroficzne liczby, raptem chyba jeden, dwa procent targetu
zostato zrealizowane. To znowu pokazuje, ze jest jakas wielka wizja, ale jednak zeby
ja przeku¢ — bo kazdy dach jest inny — zeby to byto rentowne i powtarzalne, byto
to bardzo ciezkie i praktycznie niewykonalne, zeby jeszcze byto zyskowne. Klienci,
ktérzy sie decydowali, tez narzekali na nagtg zmiane postanowien umownych. Te
pomysty, mysle, dalej bedg — wraz z zywotem Muska — bo sprzedawanie wielkiej
wizji jest po prostu w jego DNA.

Natomiast wracajgc do drugiej czesci Twojego pytania — zeby nie bylo tez
wrazenia, ze to jest jaki$ biznes jadgcy tylko na obietnicach, na nazwisku — to jest
tez biznes, ktory zostat przekuty w rentowny, i to trzeba z poktonami oddac.
Zwiaszcza ten kryzys roku 2008, gdzie on swoje prywatne pienigdze tez wktadat

— sg te stynne wywiady, gdzie méwi, ze naprawde byto blisko, zeby spétke
usmiercic z tytutu ptynnosci i napie¢ finansowych, jakie byty w gospodarce w trakcie
kryzysu subprime. Faktycznie Model 3, Model S i zaczecie produkcji masowej pod
koniec lat 2017-2020, gdzie juz setki tysiecy egzemplarzy byty dostarczane

i sprzedawane — i przynosity zyski, na marzowosci chyba wtedy w okolicach
dziesieciu, dwunastu procent, bo takie liczby mi sie kojarzg. Teraz jest tam niska,
jednocyfrowa liczba, ale wtedy cata marzowosé byta raczej dwucyfrowa.

To spowodowato, ze Tesla wygenerowata cztery powtarzalne kwartaty zysku.

Dlaczego mowie o czterech powtarzalnych kwartatach zysku? To bardzo wazny
aspekt wejscia do indeksu S&P 500. Indeks to taki statystyczny portfel, gdzie
administrator indeksu sam ustala zasady. S&P 500 to 500 najwiekszych
amerykanskich przedsiebiorstw. Natomiast aspekt zakwalifikowania nowej spoftki
jest taki, ze musi ona wykazywa¢ dodatnie zyski z ostatnich czterech kwartatow,
musi spetnia¢ odpowiednig liczbe akcji w obrocie — to akurat nie byto problemu

— no i musi by¢ notowana. W przypadku S&P 500 jest to przynajmniej ostatnie
dwanascie miesiecy — co jest bardzo ciekawe w kontekscie SpaceX, o czym za



chwile. Ten biznes byt rentowny, wykazywat zyski i spetniat kryteria zakwalifikowania
do S&P 500.

Co to spowodowato? Te wielkie pasywne fundusze ETF, ale tez fundusze aktywne,

z uwagi na wejscie spétki do S&P 500 musiaty te spotke kupowac — czy to z tytutu
czystych regulacji inwestycyjnych, jak ETF-y odzwierciedlajgce S&P 500, czy to

z jakichs$ aktywnych pomystéw inwestycyjnych. Spowodowato to bardzo duzy popyt
na akcje Tesli. Weszta ona, chyba sie nie myle, tuz po covidzie — w grudniu 2020.
Ogtoszone zostato to gdzies w okolicach trzeciego kwartatu, bo to zawsze z pewnym
wyprzedzeniem. Ten popyt byt bardzo spory — kojarze, ze w momencie zapowiedzi
wejscia byt wzrost jednosesyjny rzedu 14-15%, a nastepnie do momentu samego
wejscia akcje Tesli urosty o kilkadziesigt procent. Pdzniej dalsze gry popytu

i podazy, ale ten popyt na Tesli zawsze gdzies przewazat w diuzszym terminie — bo
ciggte sprzedawanie tych wielkich historii tu dochodzito, pomimo naprawde takich
nierewelacyjnych fundamentédw. Tam nie ma silnej marzy, nie ma gigantycznego

G wzrostu przychodéw, tak jak mowilismy o Facebooku. Pod tym wzgledem to jest
ciggte kupowanie wizji. Ten czynnik Elona jest caly czas bardzo istotny.

[KRZYSZTOF] Wydaje mi sie tez, ze z drugiej strony, odwracajac te narracje — ktéra
oczywiscie jest oparta na faktach i jest przekazaniem stanu faktycznego — mdwisz,
ze jest problem z rentownoscig, z marzowoscig, z generowaniem powtarzalnych
zyskow, takich, ktére sg przewidywalne w kontek$cie catego roku, dwodch lat,
najblizszych kwartatdw — ze da sie te predykcje jakos wyliczy¢, w miare, zeby sie
nie pomyli¢. | jest ten Kowalski, jest Smith po drugiej stronie, ktérzy — kiedy Tesla
sie pojawita i catg elektromobilno$¢ napedzita, bo to tez zrobit Elon Musk tym
projektem — pojawity sie dotacje, nie tylko w Unii Europejskiej, ale szczegdlnie

u nas, szczegdblnie znowu w Skandynawii, cho¢ w Polsce réwniez, teraz
przykrocone, ale wczesniej wiadomo, zle nie byto. | to uruchomito po pierwsze
ogromng konkurencje, o ktérej Ty méwisz — bo nagle inni producenci automotive
zobaczyli, ze elektryfikacja to nie wymyst szalenca, tylko generalnie albo za tym ida
w jakim$ stopniu, oczywiscie kazdy ten stopien okreslit inaczej. Wczoraj, kiedy to
nagrywamy, 25 maja, Ferrari pokazato model Elettrica — pierwsze elektryczne
Ferrari, zaprojektowane przez $p. Jony'ego lve'a. Zobacz, ile lat mineto od pierwsze;j
Tesli do takiego wielkiego gracza, a mimo tego nawet u niego juz sie to pojawia.

Wiec to, co na pewno Musk wygenerowat, to jest ten efekt kuli $Sniegowej pod
tytutem ,elektromobilnos¢”. To jest cos$, w co idziemy. Jak to sie skonczy, tego nie
wie nikt — ani Ty, ani ja, ani zaden analityk. Ale co do zasady swiat za tym poszedt,



Europa za tym przyszta, ten Kowalski, ten Smith, ten Bjorn poszli za tym, bo mogli
sobie po prostu wzigé i kupi¢ te Tesle za pét darmo — umdéwmy sie, na przyktad

w Norwegii to byto pét darmo. | dlatego tam jest ten wolumen. Potem panstwo
dostosowato kwestie superchargeréw, tadowarek, zeby to wszystko byto proste,
czyli nie byto tej bariery wejscia. No i na koncu ten corowy argument na dzien
dzisiejszy — Tesla pod katem ceny i poziomu wejscia, w Polsce réwniez, jest trudna
do przebicia wzgledem tego, jaki zasieg daje. Odktadajgc oczywiscie takie
mankamenty pod tytutem ,bo uszczelka jest 5 milimetréw krzywo zamontowana”

— moze jest, moze to nie jest perfekcyjnie wykonane, z brakiem trzeszczacych
elementéw w $rodku — moze i tak, ale cena do tego, co on daje, i do tego, ze
kupujesz tez czesc¢ tego kultu, jest nie do przebicia. | to sie Muskowi akurat udato.

[MATEUSZ] No to zdecydowanie tak. Te ostatnie lata, od samego poczatku jego
wejscia, czyli 2004, do momentu stworzenia rynku i ciggtego pushowania — pod
wieloma wzgledami byt wysmiewany przez liderow rynku automotive, ze to w ogole
nie ma prawa sie udac. Jednak potezng determinacjg zaczat przekonywac,

i faktycznie pdzniej kolejna potezna machina urzednicza, czy to w poszczegdinych
krajach, czy na poziomie wspdlnotowym, go uruchomita. On juz byt na tym rynku

— jezeli zapadty te decyzje, to on juz tutaj byt, wiec zawsze jest jakas premia bycia
pierwszym. Natomiast to tez jest ten aspekt, o ktorym moéwimy — ze ta
wyjgtkowosé marzowosci juz sie utracita. Bo te spadki przychodow, spadki liczby
sprzedawanych egzemplarzy, nie wynikaja tylko wytgcznie z jego zaangazowania

w administracje Donalda Trumpa. Na pewno jest taka grupa, ale ja bym nie
przeceniat tego faktu — bo jest po prostu alternatywa, czy to europejska, czy to
chinski automotive, ktéry tez niektorzy lubia. Ja wiasnie w te dyskusje, ze ten ma
krzywa uszczelke, juz od dawna nauczytem sie nie wchodzi¢ — bo to jest kwestia
gustu. Dla jednego tylko BMW, dla drugiego tylko Mercedes, i nie bedg w ogdle
znajdywacé wspolnego jezyka, kazdy wytknie wady drugiego. To jest po prostu
produkt na pétce, ktéry sie sprzedawat, byt rentowny, i w ktérym$ momencie byta
coraz wieksza konkurencja, wiec naturalnie rosngca grupa osob — z tytutu dotacji,
o ktérych wspomniates, ktére wytworzyly ten rynek — miata wiekszy wybbdr.
Automatycznie dochodzg jakie$ preferencje, nie szuka sie stricte powigzania — po
prostu produkt na potce, ktory ma konkurentéw, i wiadomo, ze tym udziatem sie
dzielisz. Natomiast sam tort elektromobilnosci bardzo mocno wzrést w ostatnich
latach — i on tutaj sie przyczynit do tego wzrostu jako ten wizjoner, bardzo mocno.

[KRZYSZTOF] No, ale jezeli méwimy o wzroscie konkurencji, to tez marza zysku
— o ktérej warto podkreslic — dla Tesli staje sie problemem. Bo z kazdym



produktem jest tak, ze jego cene mozna do pewnego momentu obnizac. Jak juz
obnizysz za nisko, to przestaniesz na nim zarabiac¢, albo bedziesz bliski tego efektu.
| w Tesli troche sie to zadziato w ostatnich latach. Bo to, co mowisz — kiedy ona
wchodzita i byta jedyna, i ten hype byt bardzo wygrzany, bo konkurencja dopiero
gdzie§ w laboratoriach zaczynata sie przymierza¢, ze moze dotkniemy tej
elektromobilnosci, ale na poczatku niech to beda elektryczne usterka i na tym
skonczymy — to Tesla ttukta kolejne modele. Teraz wyglada to zupetnie inaczej,
Tesla te ceny obniza, i to w ostatnich latach kilka razy — stagd moja sugestia,

ze trudno jg przebi¢ w tym momencie, nawet w Polsce, w kontekscie tego, co

w pudetku dostajemy. Tylko to tez ma jakis$ limit.

[MATEUSZ] Tak, wiadomo — nikt nie chce dopusci¢ do sytuacji nierentownej
sprzedazy produktu, bo koniec koncow prowadzi to do upadku przedsiebiorstwa

w dtugim terminie. Przytoczytem sobie liczby — rok 2023: przychody na poziomie
dziewieCdziesieciu siedmiu miliardow dolaréw, zysk netto pietnascie miliardow
dolaréw. Zaktadajac, ze to powtarzalne — mozna powiedzie¢, ze takie wysokie
kilkanascie procent sredniej marzy netto na przychodzie ze sprzedazy. W 2025 roku,
co ciekawe, lekko nizsze przychody — czyli pewien poziom nasycenia rynku, nie
mamy tego G, o ktérym duzo méwilisSmy w przypadku Alphabetu czy Facebooka.
Natomiast zysk netto raptem 4 miliardy dolaréw — gdyby byty to miliony, to bysmy
w ogole nie rozmawiali, ale cztery miliardy. Tutaj te 4%, nawet troche ponizej, 3,8%
rentownos$ci netto na poziomie rachunku zyskow i strat mozemy zaobserwowac

— to spore oddanie. Ale to tez aspekt konkurencji w tej branzy. My tu w Europie
obserwujemy — w Polsce ostatnio przejezdzatem przez jedng dzielnice Warszawy,
salon Mercedesa, i wielki plakat: ,tu powstaje salon” jakiegos chinczyka, nie
zapamietam nazwy, nie znam sie na tych chinskich. Takze widaé, ze ta konkurencja
jest. | temat bardzo wazny w Europie — przede wszystkim dla gospodarki
niemieckiej, ale i polskiej, jako podwykonawcy automotive. Bo chinczyk jest tu
bardzo konkurencyjny pod wieloma wzgledami. Ocene, jak tam dalej z ceng do
wartosci, zostawiam innym programom. Ja jestem dos¢ pasywnym uzytkownikiem
samochodu — mam sie zawiez¢ z punktu A do B, wiec sie tym za bardzo nie
emocjonuije.

[KRZYSZTOF] Tak, i tez w kontek$cie catej spektakularnej lawiny porazek SpaceX
tatwo nie miat — aczkolwiek jego otoczenie medialne jest zgotfa inne niz Tesli, mimo
ze stoi za nig ten sam cztowiek, Elon Musk. Bo to tez trudno porownaé — my sobie
mozemy powiedzieC, ze zaraz caty Swiat bedzie zelektryfikowany, i to jest jakas teza
przyziemna, a tu mowimy o tezie zupetnie wykraczajgcej poza percepcje



przecietnego nie tylko inwestora, ale i cztowieka z ulicy — a wiec tego, ktéry moze
na te gietde przyjdzie. Bo o kosmosie — no wiadomo, ze w Polsce ekspertéw od
kosmosu mamy 40 milionow. Mowie tak ogdlnie. Wiec mamy ten SpaceX, ktory
zaraz bedzie wchodzit. Jak to wyglada w kontekscie przygotowania do debiutu?
Powiedz nam troche, bo to obok OpenAl i Anthropica jest ta spétka, ktora przed
nami, i ktéora w S&P 500 — w sktadzie procentowym catego, tak szerokiego indeksu
— w najblizszych latach, mysle na pewno, namiesza. W Magnificent Seven, czy jak
ono sie w przysztosci bedzie zwato, to pokaze przysztos¢. Jak to wyglada

w kontekscie tych wszystkich trzech IPO, zaczynajgc od SpaceX?

[MATEUSZ] Tak, SpaceX jest tu najblizszym tematem, bo poczatek czerwca
generalnie. Nie wiem, czy padta juz doktadna data, ale czerwiec jest takim targetem
na debiut gietdowy SpaceX. Wyceny tam w okolicach dwoch tysiecy miliardéw
dolaréw. To szybkie wejscie do czotowych spoétek amerykanskich. Pod wieloma
wzgledami hot topic — i to tez warto pamietac, ze przy debiutach gietdowych ma to
takie znaczenie, ze tak zwana ulica sie pakuje, no bo to story. My lubimy kupowaé
story — liczby i fundamenty sg wazne, wielu inwestorow opierajgc sie na nich
dowozi naprawde fajne wyniki, ale taki sentyment story to cos, co tez mocno otacza
gietde i moze oderwac spétke od fundamentéw, w jedng strone — czyli banka, albo
w druga — czyli dotowa¢ do absurdalnych poziomdéw wyceny spétki, ktore po
prostu maja obecnie stabe story. Nie wiem, ostatnie lata biotechnologii na przyktad
tak mozna zakwalifikowac.

W przypadku SpaceX mamy pozytywne, ekscytujgce story. My tez mieliSmy lekka
goraczke zwigzang z tym pierwszym cztowiekiem na stacji. Ten temat kosmosu jest
grzany, kolokwialnie moéwigc. Nie wiem, czy to tylko medialnie jest grzane, czy
faktycznie tak duzo ludzi rozpala — ale jest. Generalnie kazdy raczej lubi popatrzeé
sobie w to niebo na gorze. SpaceX wiele sukceséw w ekspansji kosmicznej juz ma,
a plany i wizja sprzedazy sg dalej gigantyczne. Co bedzie sie dziato? Jezeli
zadebiutuje faktycznie w czerwcu, to oczywiscie inwestorzy, ktorzy sie zapisza,
banki, instytucje finansowe, bedg zakupywaé. Bardzo duzo sie dzieje od strony
dostawcow indeksow i ETF-6w w tym temacie. Tak jak wspomnieliSmy w przypadku
Tesli — tam musiaty by¢é cztery kwartaty zysku wykazywane, spotka musi byé
notowana przynajmniej 12 miesiecy. Ta spétka bedzie notowana dopiero, bo dopiero
debiutuje. | przewiduje sie cos, co notabene polska gietda zrobita w przypadku
debiutu PZU — tak zwang szybka sSciezke. Wpisuje sie nowg regulacje, ze jezeli
debiut gietdowy przekracza takg a taka, do$¢ duzg wartos¢, istotng dla rynku
kapitatowego, to mozna spétke dodac szybka Sciezkg — mowimy nawet



0 miesigcach czy tygodniach. To samo robi indeks Nasdaq 100, skoncentrowany na
spétkach, w potowie technologicznych — oni jeszcze szybszg Sciezke chcg dodad.
Trwa wyscig pomiedzy dostawcami indeksow, w porozumieniu z dostawcami ETF-
ow, jak to zrobi¢ optymalnie, zeby te spdtke jak najszybciej mie¢ w portfelu — bo to
goracy temat. To zarazem przyspiesza miliardy dolaréw, ktére zostang przesuniete
szybciej, zeby zakupi¢ te notowane akcje. Bo ta spétka bedzie notowana, bedzie
popyt, ale te miliardy dolarow od pasywnych funduszy szybciej przybedg do tej
spofki.

[KRZYSZTOF] Do Finaxa, czy gdziekolwiek, kupisz ETF-y, bety.

[MATEUSZ] ETF-y w duzej mierze to jest uliczny temat, w réznych opakowaniach
— Finaxy, bety, robodoradcy, pojedyncze. Faktycznie to sg duze wolumeny
pasywnych tematéw.

[KRZYSZTOF] A od Waszej strony jeszcze dopytam, bo mysle, ze ktos mogtby to
pytanie zadac¢, gdyby tu z nami siedziat — technologicznie jak to bedzie wygladato?
Czy to jest taki moment, ze wcisniemy hamulec na 4 godziny, a po tych 4 godzinach
bedzie Eldorado, czy bedzie to niewidoczne z punktu widzenia inwestora?

[MATEUSZ] Z punktu widzenia inwestora ETF po prostu ma miec¢ te spotke

w portfelu. My akurat nie kupujemy spétek fizycznie, bo ten fundusz jest za maty,
wiec stosujemy kontrakt futures, ktéry bardzo szybko bedzie dostosowany do
ewentualnego wejscia SpaceX w tym krétkim czasie. Natomiast w przypadku takich
fizycznych, duzych ETF-Ow, ktére posiadajg fizycznie akcje, kupuja akcje kazdej
spétki z S&P 500, no to jest pewne wyzwanie. Bo SpaceX wchodzi na dany dzien,
na dany moment, po danej cenie do indeksu. Gwarantuje wszystkim stuchaczom

— to nie jest tak, ze dostawcy ETF-u i zarzadzajgcy sg w stanie kupi¢ na dany
dzien, na dany moment, po tej cenie wszystkie te akcje. Gdyby sie wszyscy tak
ztozyli, to jest to praktycznie nie do udzwigniecia w momencie takiego jednego
duzego strzatu popytu. To sie rozsmarowuje. W przypadku mniej ptynnych rynkow
czesto kupuje sie w trakcie sesji, przed sesjg, na pare dni sesyjnych. W przypadku
Tesli byto podobnie — chyba kilka dni, a nawet moze tygodni, nie chce sktamac.
Temat kupowania Tesli do funduszy ETF byl Rozmawia sie tez z innymi
uczestnikami rynku, animatorami, podmiotami, ktdre chca wyjS¢ — zbiera sie te
ksiegi popytu. A zeby kupi¢ ten papier na dany dzien, na dany moment, po danej
cenie, zeby by¢ jak najblizej indeksu — tak zwany bftad odwzorowania moze
wystgpi¢. Moze sie zdarzyé, ze ktos kupi za mato albo za drogo — koniec koncow



to taki ciekawy dzien z kuchni, wyobrazam sobie, ze bedzie tam sporo réznych
tamigtowek, telefondw, rozpisanych czatéw na Bloombergu i dowozenia tematu.

To jest taki temat, gdzie Al nie pomaga w zarzadzaniu ETF-em — gdzie trzeba
podzwonié, popytac, pozbiera¢, pootwieraé te ksigzki i szukac¢ drugiej strony.

[KRZYSZTOF] O widzisz, to tez bardzo ciekawy insight — bo z drugiej strony
to bedzie taki dzien medialnie przepotezny, nie? Bo wszyscy beda...

[MATEUSZ] Znaczy — dzien debiutu bedzie przepotezny, a pdzniej dzieh
zakwalifikowania. Pytanie ktéry bedzie pierwszy. Na pewno Nasdaq bedzie
pierwszy, bo Nasdaq jest bardziej liberalny. S&P to jednak indeks stworzony juz

w latach 50., wiec sg bardziej konserwatywni. Tez umoéwmy sie — jest masa
interesariuszy, bardzo duzo podmiotéw odnosi sie do indeksu S&P 500, wiec to nie
jest tak, ze ot, zmieniamy zasady. Tam trwajg te dyskusje do$é mocno. Ten moment
ogtoszenia, ze spotka wejdzie, i nastepnie kiedy wejdzie — to sg tez momenty dosc¢
gtosne. Mysle, ze wielu inwestorow bedzie probowato gra¢ na wzrosty, przy czym
przestrzegam, ze to nie jest prawidiowos$é rynku, ze jezeli spétka wchodzi do
indeksu, to zawsze musi urosng¢. To tak zwany index effect — on roznie sie
zachowuje. Nic tu nie jest darmowym lunchem. Bo kto$ teraz, stuchajgc, mogtby
pomysleé: ,,0, fajny pomyst, kupie na debiucie, poczekam do wejscia i sprzedam

z zyskiem”. Moze tak, moze nie. Darmowego lunchu tu nie ma.

[KRZYSZTOF] Ale zobacz — gdzies w otoczeniu tego wszystkiego, w kontekscie
drugiej potowy tego roku, tak trzeba o tym méwi¢, mamy oprécz SpaceX jeszcze
OpenAl i Anthropica. | co je taczy? Bo co faczy SpaceX z firmami, ktore robig Al?
Centra danych je fgcza. Taka wizja przysztosci, ktérg tez pewnie wycenia rynek

— i przy debiucie SpaceX bedzie miat to z tytu gtowy wielu analitykéw: dobra, skoro
juz jest konsensus, a raczej jest, ze ziemi nam zabraknie na te centra danych, to
kto$ te centra danych musi wynies¢ w ten kosmos. No i akurat mamy debiut
SpaceX i szalonego Elona Muska, ktory na pewno bedzie pierwszy, zeby sie tego
zadania podjg¢. To jest przeciekawy moment, mysle, w historii gietdy — bo po tym
boomie Al-owym beda takie trzy IPO, ktdore, pozornie ze soba niepotgczone,
pofaczone beda.

[MATEUSZ] Jakby nie patrze¢ — jeszcze mocniejsze uwypuklenie sektora
zwigzanego z Al, czy w ogdle SpaceX zwigzanego z kosmosem, w indeksach
gietdowych. Czyli tematy, ktore grzejg medialnie od dawna i za ktorymi sg potezne
wolumeny, bedg bardziej reprezentowane w tych indeksach. Jest tez taka teoria,



ze rynki amerykanskie musza by¢ w dobrej kondycji, zeby takie debiuty w ogdle
wptynety do tego momentu. Debiuty gietdowe chce sie przeprowadzaé¢ — z punktu
widzenia spotki czy wtascicieli, ktorzy sie sprzedajg — na szczycie hossy.

To naturalna chec¢ spieniezenia sie na szczycie hossy. Takze ta istotno$¢ dojrzatosci
zaawansowanej hossy tez jest tu wazna — bo jest wtedy wyceniane atrakcyjnie,
zeby sie spieniezac.

[KRZYSZTOF] To tak jeszcze tadnie puentujgc — Anthropic celuje w debiut

w pazdzierniku, przynajmniej na razie wydaje sie, ze nie jest jakos turbozagrozony,

z tego co czytatem, i celujg w wycene na poziomie dziewieciuset miliardéw dolaréw
lub powyzej. OpenAl szykuje sie tez na jesien tego roku. Generalnie konsensus jest
taki, ze tgczna kapitalizacja nowych emisji tych trzech firm — SpaceX, OpenAl

i Anthropica — ma sie zblizy¢ do dwustu miliardow dolaréw. Mniej wiecej tyle,

co wszystkie debiuty gietdowe w Stanach w ostatnich czterech latach.

[MATEUSZ] Potezne, potezne podmioty przychodza.

[KRZYSZTOF] Dobrze, postuchaj, Mateuszu, to tak. W ostatnim odcinku serii
omawiajgcej sktad Magnificent Seven — podkreslam, pozdrawiam serdecznie
osobe, ktora zwrocita uwage — w ramach S&P 500 bedg do wygrania dla Was
réwniez, Moi Drodzy, wartosciowe, finansowe ksigzki. Takie zwigzane

z fundamentami wejscia w pasywne inwestowanie, takze nie tylko wiedza tajemna,
a raczej ta wiedza, od ktérej warto bytoby zacza¢. Takze warto nie przegapic tej
kolejnej czerwcowej premiery z naszego cyklu. A o czym pogadamy wtedy?
Nastepny w kolejce jest Microsoft — nim zajmiemy sie jako ostatnim, z wielu
powoddw, miedzy innymi mojego anty-sentymentu do tej spotki. Ale spokojnie,
Mateusz nam tutaj wszystko bedzie ttumaczyt jezykiem profesjonalnym

i obiektywnym.

[MATEUSZ] Postaram sie.

[KRZYSZTOF] Tak jest. No i oczywiscie to wszystko bedzie miato miejsce, gdy
opadnie juz kurz po nowosciach WWDC 2026 i tym, co Apple nam znowu zaserwuje
w kontekscie jesieni, czyli niedalekiej przysztosci — w nowych systemach, takze

w zwigzku z Al. Tymczasem z tego miejsca chcialtbym Wam serdecznie juz dzis
podzieckowaé za odbidr tych naszych odcinkéw — tego i przysziego, jeszcze
jednego — i réwniez zacheci¢ do Sledzenia podcastu w kontekscie wspomniane;j
konferencji WWDC. Szykuje sie na pewno na ogladanie sporej liczby



deweloperskich konferencji — nie tylko w kontekscie tego Apple Eventu, ktéry
otworzy catg konferencje 8 czerwca, ale réwniez tego, co siedzi dla deweloperdw,
zeby wytuskac dla Was te nowosci, o ktérych nie napisza media gtéwnego nurtu.

Na spokojnie, jak zwykle u mnie, ten odcinek pojawi sie z opdznieniem, ale sie
pojawi i bedzie tresciwy — to moge Wam obiecaé. No i c6z — do ustyszenia
nastepnym razem. A Tobie, Mateuszu, za dzi§ bardzo serdecznie dziekuje i zycze
nam wielkiej odpornosci psychicznej w kontekscie psychologii inwestowania
podczas tych debiutéw, ale tez spokoju, ktory dajg nam oczywiscie indeksy

i inwestowanie indeksowe. Dziekuje!

[MATEUSZ] Dzieki bardzo! Do zobaczenia!

[MUZYKA]

Raz jeszcze, na koniec, zeby nie umknetfo. 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

