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TRANSKRYPT ODCINKA

Pogadajmy o spoétce Microsoft

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$é, 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 z grona Magnificent Seven. Dzisiaj na tapet bierzemy Microsoft. To
ta ostatnia spétka, ktora celowo jest tutaj na ostatnim miejscu ze wzgledu na moj
raczej umiarkowany sentyment do tej firmy — a dlaczego taki jest, tego tez z tego
odcinka sie dowiecie, chyba po raz pierwszy publicznie.

Zanim to, przypomne, ze wszelkie linki do osob, rzeczy i innych spraw, w tym
archiwalnych odcinkéw z tej serii, znajdziecie w opisie tego odcinka pod adresem
boczemunie.pl/453. Tam takze namiary na mdj newsletter okofotechnologiczny,
ktéry wysytam niezmiennie w kazdg sobote o poranku. Sprawdz — by¢é moze to jest


https://boczemunie.pl/453
https://idream.pl/?utm_source=podcast&utm_medium=influ&utm_campaign=bo-czemu-nie&utm_content=bo-czemu-nie
https://bit.ly/3ZOeDv9
https://betaetf.pl/
https://boczemunie.pl/
https://podcasts.apple.com/pl/podcast/bo-czemu-nie/id1329043441
https://open.spotify.com/show/2xDQmrtS84b1SHpfnhRti1
http://boczemunie.pl/453
https://boczemunie.pl/newsletter/
https://boczemunie.pl/

cos dla Ciebie. A jezeli tak sie okaze, to zostan na state, a w zamian otrzymasz
ponad 150-stronicowego e-booka z konkretnymi poradami i éwiczeniami, ktére
zrobig jedna rzecz: pozwolg Twojej technologii pracowac dla Ciebie.

A zanim zaczniemy, jeszcze dwie kwestie. Pierwsza to konkurs, a druga to pytanie
od jednej z Was — wazne w kontekscie bohatera dzisiejszego odcinka.

Czes¢ z Was zapewne juz widziata lub stuchata mojego wystgpienia w podcascie

i na kanale ,Nic za darmo” Tomka Jaroszka. Raz jeszcze bardzo Tomkowi dziekuje
za zaproszenie, a Wam zostawiam link do tego odcinka w opisie aktualnie
stuchanego. Przy okazji tamtej rozmowy obiecatem wiecej niz jeden konkurs

w czerwcu — jeden juz byt, tuz po WWDC, pora zatem na drugi. | dzi$ do wygrania
macie ksigzke, o ktérej jezeli powiem, ze jest absolutnym fundamentem wejscia do
Swiata spokojnego, indeksowego inwestowania, w duchu idei Johna Bogla, chyba
nie sktamie. ,Mata czerwona ksigzka zdroworozsadkowego inwestowania” — bo
taki ma tytut — to trzy egzemplarze tej wtasnie ksigzeczki wydanej przez
wydawnictwo Tomka Jaroszka i wiasnie je mamy dla Was do wygrania. Zasady
konkursu zdradzimy pod koniec dzisiejszego odcinka, wiec warto wytrwaé

do samego konca. Regulamin catej zabawy znajdziecie w opisie tego odcinka.
Zachecam, bo to naprawde fajna pozycja — i taka, od ktorej wiele osdb zaczeto

w ogodle swojg przygode z inwestowaniem indeksowym i pasywnym.

Pora na pytanie od jednej z Was — te drugg kwestie przed rozpoczeciem
dzisiejszego odcinka. Pytanie od Julii, ktéra cho¢ zadata je tadnych kilka miesiecy
temu pod adresem boczemunie.pl/zapytaj, to w koncu moge na nie odpowiedzie¢
na bazie wtasnych doswiadczen — i jest ku temu dobra okazja, bo rozmawiamy

w koncu o $wiecie Windowsa. Julia zapytata bowiem tak: ,Krzysiek, mam jeden
problem — w domu Mac, w pracy Windows, a chciatabym mie¢ klawiature
zewnetrzna. | co teraz?”

Przypuszczam, ze Julia znalazta juz rozwigzanie — po tylu miesigcach. Ale jest taka
grupa osoéb, ktdrej trudno dogodzi¢ i trudno jest im odgrodzi¢ prywatne zycie w
Swiecie Apple od stuzbowego zycia w $wiecie laptopdéw z Windowsem. Moja Zona
jest dokfadnie w takiej sytuacji — jeden Mac w domu, firmowy ThinkPad na biurku
w pracy, i dwie rozne klawiatury, na ktorych cztowiek bez przerwy mysli sobie:
»kurcze, dlaczego tu jest inaczej” i myli te skréty. | tutaj z rozwigzaniem przychodzi
marka Logi, ktdrg polecam w tym podcascie niezmiennie od lat, i ich produkt MX
Keys Mini. Rozwigzuje ten problem elegancko i bez zadnych kompromiséw,
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bo to taka klawiatura, ktéra tgczy dwa swiaty. Sercem catej historii sg klawisze Easy
Switch — pozwalajg sparowa¢ te matg klawiature z maksymalnie trzema
urzadzeniami i przetgczac sie miedzy nimi po prostu w locie. W praktyce wyglada to
tak, ze przeskakujecie z Maca na Windowsa, po prostu zmieniajgc kanat transmisji
Bluetooth.

| to jest wiasnie co$ dla takich oséb jak moja Zona czy Julia, ktére majg dwa
ekosystemy — jeden w pracy, drugi w domu. Najlepsze jest to, ze ta klawiatura
moze mie¢ wymuszone ustawienie, zeby trzymata zawsze uktad z Maca, ale
domysinie nalezy je wytaczyé w ustawieniach aplikacji Logi. Dlaczego? Dlatego,
zeby przy korzystaniu z Windowsa klawiatura zachowywata sie jak klasyczna
klawiatura windowsowa — czyli Control robit to, co robi Control, przycisk Windows
otwierat menu Start i tak dalej — a kiedy sparowana z macOS, zachowywata sie jak
na Macu: Command jako odpowiednik Ctrl i tak dalej. Logitech zatatwia to wszystko
w locie i to jest fantastyczne.

Pomyslatem, ze polece Wam ten produkt, bo moja Zona tej klawiatury uzywa na
biezaco i jest w tej samej sytuacji, co byta Julia. Mam nadzieje, ze juz, Julio, nie
jeste$ w niej i sama do tego jakos dosztas. Ale odpowiadajgc, co prawda po diugim
czasie — warto sie tym produktem, MX Keys Mini, zainteresowac, jezeli jestescie

w takiej sytuaciji. Linki do niego znajdziecie w opisie tego odcinka. Moja Zona tego
uzywa i nie jest to zadna wspotpraca — to zawsze bardzo zaznaczam — po prostu
tego produktu uzywamy w domostwie, a akurat byta dobra okazja, zeby o nim
powiedzie¢, wiec sie z Wami tym dziele.

A teraz, Moi Drodzy, przechodzimy do ostatniej — poki co — spodtki z grona
Magnificent Seven, czyli do Microsoftu. Ze mng standardowo jest ponownie
Mateusz Mucha z BETA ETF. Czotem, Mateuszu!

[MATEUSZ] Czes¢, dzien dobry. Dziekuje po raz kolejny za zaproszenie.

[KRZYSZTOF] Mateuszu, powiedz mi — jak tam echa po Wall Street, na ktérym
byliscie? Wiem, ze to wazne wydarzenie w Swiecie inwestycji, zwtaszcza na mapie
Polski. Krétko — jak tam po Wall Street, czy jestes bardzo zmeczony, jak co roku?

[MATEUSZ] O tak, intensywnie byto na Wall Street — tez dla BETA ETF, ktéra jakby
nie patrze¢ jest najwiekszym dostawcag ETF-6w na GPW. Faktycznie bardzo duzo
rozmow z inwestorami indywidualnymi i Swietnie, bo po to jest wtasnie Wall Street.



Ten przeptyw pomiedzy dostawcg ETF-O0w a inwestorami byt i jest dla nas
arcywazny, bo my na co dzien nie widzimy inwestoréw. Inwestorzy to sg klienci
domdéw maklerskich, a my jesteSmy tym produktem na poétce i nie zawsze wiemy,
kto doktadnie nas z tej potki bierze. Wiemy, ze te liczby sg rosngce, ale gdybys$ mi
powiedziat, Krzysztofie, ze nas posiadasz, to bym musiat uwierzy¢ na stowo

— bo nie jestem w stanie tego sprawdzi¢. Natomiast bardzo duzo tych rozméw,
bardzo fajna inicjatywa. Wall Street — kultowa inicjatywa Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych, obowigzkowy punkt w kalendarzu dla szanujgcych sie
instytucji rynku kapitatowego i inwestoréw, ktérzy chcg po prostu wymienia¢ sie
pogladami i zdobywac¢ wiedze. Wszystko Swietnie — jeszcze raz gratulacje

i podziekowania.

[KRZYSZTOF] Z Waszego punktu widzenia jako BETA ETF — ten feedback

w kuluarach jest pewnie przeogromny i na tyle obfity, ze wszystkiego gtowa, choc¢by
nie wiem jak analityczna, spamietaC nie jest w stanie. Rozumiem, ze jakos go
trackujecie i zapisujecie te co najwazniejsze uwagi, zeby o nich nie zapomnie¢ — bo
to sg bardzo czesto cenne rzeczy, a ten gaszcz ludzi... Ja wiem, jak jest na
konferencjach i targach, dlatego na przyktad unikam ich jak ognia. Ale z drugiej
strony unikajgc, zamykamy sie bardzo czesto na takie wtasnie peretki, na ktore
bysmy sami nie wpadli.

[MATEUSZ] Od samego poczatku, od 2019 roku, relacje inwestorskie, tak
rozumiane, to byt priorytet — przede wszystkim w aspekcie rozumienia klienta,
rozumienia inwestora i wyciggania wnioskdw na przyszto$¢ w zakresie oferty,
edukacji, materiatdw, contentu. Koronnym przyktadem jest nasza coroczna
obecnos¢ na konferencji Wall Street, Forum Finanséw czy innych konferencjach.
Koronnym dowodem sg tez nasze social media oraz samo przeprowadzenie ankiety
przed stworzeniem BETA ETF Dywidenda Plus, gdzie w ramach pewnych
nakreslonych przez nas i dostawce indeksu GPW Benchmark ram dalismy
inwestorom demokratyczny wybor, w ktérym ma is¢ produkt inwestycyjny.

| faktycznie inwestorzy swoimi gtosami zadecydowali o ostatecznym ksztatcie
funduszu. Dla nas ten feedback jest bardzo wazny — zbieramy go, notujemy,
grupujemy jako priorytetowy albo jako marzenia na przysztosé. Nie ma co ukrywaé
— niektore oczekiwania to sg raczej marzenia niz realne postulaty. Ale kontakt jest
kluczowy i jest fundamentem naszego dziatania.

[KRZYSZTOF] No dobra, to przechodzimy do tej naszej ostatniej spotki — celowo
odktadanej ze wzgledu na mdj antysentyment. Dojdziemy dzisiaj do tego, dlaczego,



cho¢ tatwo sie domysli¢ tym, ktdrzy stuchajg tego podcastu od dtuzszego czasu.
Natomiast fakt jest taki, ze gdyby nie Microsoft, to prawdopodobnie nie bytoby tez
mojego ukochanego Apple. Do tego tez dojdziemy, przejdziemy przez to
wydarzenie w kalendarium — bo w przypadku akurat tej spotki kalendarium jest
konieczne, zeby wszystko usystematyzowac. Przygotowalismy je w telegraficznym
skrocie najwazniejszych rzeczy, bo to tez nie chciatbym, zeby byt odcinek tylko

o Billu Gatesie, ale przede wszystkim o tym, gdzie byty te fundamenty kiedys, gdzie
sg aktualnie i z czego bierze sie ta, a nie inna kondycja Microsoftu wtasnie dzis.

Firma, ktéra przegrata mobilno$¢, ale wygrata chmure — mozna chyba tak
powiedzie¢ dla kogos$ spoza rynku finansowego. Spétka, ktorg kazdy z nas kojarzy
z dziecinstwa — Windows, Office — i swego czasu niebieski ekran $mierci. Swojg
droga, zdradzamy zza kulis, ze przed naszym nagraniem problemy po stronie
Mateusza byty wtasnie z Windowsem, wiec puszczamy oko w tym kierunku. Los tak
utozyt.

Jak Ty w dwéch, trzech zdaniach ttumaczysz komus dzisiaj, kto nie siedzi w ogéle
na tym rynku, czym sie Microsoft zajmuje? A moze lepiej zapytaé — czy w ogdle
jest jeszcze osoba, ktéra o nim nie wie?

[MATEUSZ] Ciezko mi sobie wyobrazi¢ osobe, ktéra nie wie czym jest Microsoft. Na
pewno sg takie osoby, moze niekojarzgce tej nazwy, ale zeby w ogdle nie korzystac
w dzisiejszym sSwiecie z jakiego$ produktu czy ustugi naznaczonej przez Microsoft
— no to niewatpliwie trudne, tak jak juz wspomniate$. Ten model biznesowy
przespat pare tematdéw, zmienit sie tez niewatpliwie — bo kiedys firma, ktéra
sprzedawata oprogramowanie, dostownie w pudetkach z dyskiem CD-ROM, czy to
Office, czy to sam Windows — dzisiaj pobierane jest to cyfrowo. Natomiast
niewatpliwie ta infrastruktura cyfrowego $wiata, czyli chmury obliczeniowe, stata sie
nowg noga biznesowg z duzym naciskiem. | fajny znak zapytania odnosnie ich
udziatu w wyscigu Al — czy $pig, czy nie $pig i jakie to wyzwania implikuje. Lubie
takie okreslenie odnosnie Microsoftu: to firma od lat osiemdziesigtych,
dziewiecdziesigtych obecna w podstawowych indeksach — to taki Big Tech, zanim
w ogdle pojawito sie to pojecie. Kolos, praktycznie wielki zwyciezca tamtych dekad,
obecny do dzisiaj — ale jak to czesto bywa w biznesie, ciagle z nowymi
wyzwaniami.

[KRZYSZTOF] W tamtych czasach kolos — hegemon, niektérzy by powiedzieli
— i to faktycznie jest zwyciezca tamtej rewolucji. Mam tu na mysli lata 1978 do



circa '84, do czaséw Macintosha i jego premiery, patrzac z poletka Apple'a.
Natomiast wtedy, w '81 roku, Microsoft polegat gtéwnie na systemie operacyjnym
MS-DOS. Swojg droga, ja za dzieciaka, w latach dziewiecdziesigtych, pamietam
MS-DOS-a na kasach fiskalnych w pierwszych wielkich hipermarketach w Polsce

— i sobie trafiatem w gtowe, ze dlaczego tam nie ma Windowsa, tylko te biedne
panie dodajg gdzies tam linie tekstu na paragonie. To tez pokazuje, jak dtugo to
zwyciestwo z tamtych lat byto standardem w branzy.

Anegdotka dla Was — dawniej Windows, zanim stat sie Windowsem, miat inng
robocza nazwe. | to byta nazwa Interface Manager.

[MATEUSZ] Marketingowy majstersztyk, prawda?

[KRZYSZTOF] Doktadnie. Mysle, ze IBM by sie nie powstydzit tej nazwy. Bazujac na
DOS-ie, wszystko zmienito sie nie do poznania, kiedy Microsoft i Gates
zainteresowali sie graficznym interfejsem uzytkownika — GUI. Myszka byta tu
bardzo wazna w tych wczeéniejszych latach. Zeby sie cofnaé w tej historii — 1955,
Gates przyszedt na swiat w zamoznej rodzinie w Seattle. W wieku 13 lat napisat
pierwszy program komputerowy — to byta gra na szkolnym sprzecie, i w ciggu roku
wraz z trzema kolegami zostat zatrudniony przez pobliskg korporacje komputerowg
do wychwytywania btedéw. Byt takim testerem, mozna by powiedzie¢. W 1973 roku
rozpoczat studia na Harvardzie, ktory rok pdzniej porzucit — znowu historia jak
jedna z wielu z Doliny Krzemowej tamtych czaséw — aby zatozy¢ wiasng firme.

Lata 1975-1984: Gates i jego kolega ze studiow, Paul Allen, zatozyli Microsoft,
firme, ktéra miata rozwija¢ jezyki programowania — w duzym skrécie. W '80 roku
zgtosito sie do nich IBM, zlecajgc im stworzenie petnoprawnego systemu
operacyjnego na komputery osobiste. Zamiast opracowa¢ wtasny OS, kupili po
prostu system klona i sprzedawali go IBM jako MS-DOS. To tez takie sprytne
zagranie Gatesa, gdzie juz wtedy ujawniat niesamowitg zytke do biznesu i do
czerpania zyskéw, gdzie sie tylko da.

Lata 1985-2001: Microsoft wypuszcza na rynek wtasny system operacyjny

— Windows, ktéry w 1990 staje sie dominujgcy na catym rynku, na catym Swiecie.
W '95 Gates ukierunkowuje dziatania firmy na wykorzystanie internetu przy uzyciu
Windowsa 95 — wazny moment w historii firmy. No i rok 2001 to pierwsza konsola
do gier, czyli Xbox — tez rownie wazny moment.



| lata 2002 do dzisiaj — od poczatku XXI wieku Gates stopniowo wycofuje sie

z Microsoftu. Ostatecznie oddaje fotel prezesa w 2014 roku. Obecnie skupia sie na
dziatalnosci charytatywnej w ramach swojej fundacji, do ktérej jeszcze dzisiaj
wrécimy. | co do ktorej jest tyle skandali i watkow powigzanych z tym nazwiskiem

i w ogdle z rodzing Gatesdw, co chyba trudno by naliczy¢é gdziekolwiek indziej.

| tutaj od razu polece Wam — jezeli kto$ w ogodle interesuje sie odejsciem Gatesa

z Microsoftu i tym, dlaczego teraz, jeszcze w kontekscie Epsteina i tak dalej, jest

o nim tak gtosno — to polecam ksigzke ,Problem z Billem Gatesem” autorstwa
Tima Schwaba, wydang naktadem krakowskiego Insignisu. Turbo ciezka w czytaniu,
ale z punktu widzenia ludzi interesujgcych sie technologig, zwtaszcza urodzonych

w latach dziewie¢dziesigtych — wazna i konieczna. Dlaczego? Bo cho¢ brutalnie
zdziera te nasze wspomnienia o cudownym Windowsie XP, ktory otworzyt nas na
caty swiat, to z drugiej strony warto sie edukowa¢ w tym aspekcie teraz — bo to
nazwisko jest bardzo gtosne, grzane w mediach w réznych kontekstach i wcale
niejednoznaczne.

Tu stawiam na razie kropke, bo wiele watkow zdazytem poruszy¢ — chetnie
postucham tez Twojej perspektywy.

[MATEUSZ] Okej, na te czes¢ historii — z samego poczatku warto wspomnieé, ze to
nie byt przyktad buntownika, a bardziej przedsiebiorcy. Rzucit studia, ale byt

z bardzo zamoznej rodziny — i miat pewnego rodzaju przewage technologiczng,
ktéra w tamtych latach byta bardzo unikalna. Przypomnijmy, ze tamte lata komputer
byt absolutng rzadkoscig, a on juz programowat. To byta niewatpliwie jego
przewaga. Kazdy programista wie, ze kazdy dzien, tydzien spedzony z kodem to
postepy, ktdore w ktéryms$ momencie moga osiggna¢ wyktadniczy charakter.

| ta smykatka biznesowa, ktérg Gates nieraz udowadniat — to wida¢ i w samym
rzuceniu studidéw, i w MS-DOS-ie. Warto podkresli¢ ten aspekt licencjonowania

— ze zachowali prawo licencjonowania tego oprogramowania kolejnym
producentom sprzetu. Juz wtedy widziat zyte ztota: ze jest w stanie obstugiwac
bardzo wielu producentow sprzetu komputerowego. Zdolny programista, ale przede
wszystkim dagzenie do zarabiania pieniedzy, wizja, gdzie moze by¢ rynek
komputerowy, jak to licencjonowanie zaplanowa¢ — pod tym wzgledem to byty
bardzo trafne decyzje biznesowe.



Idgc dalej — przytoczytes te kolejne segmenty rozwoju. Faktycznie, warto
podkresli¢, ze cho¢ czesto moéwi sie, ze przespali mobilno$¢, to nie przespali
waznego tematu, jakim byt internet. Pod tym wzgledem te hegemonie zbudowali.

| tak jak wspomniate$s — w przeciwienstwie do Mety czy Tesli, gdzie méwimy

o dominujgcych gtosach zatozycieli, tutaj mamy przyktad korporacji, ktéra od
dtugich lat nie ma tej gtdwnej gtowy, a jakby nie patrze¢ przezyta niesamowitg
dekade renesansu pod odpowiednim zarzgdem i nowym CEO. To pokazuje, ze da
sie — sg przyktady firm, gdzie firma dalej absolutnie moze dziata¢ bez gtéwnego,
poczgtkowego kapitana. Ciekawi mnie jednak, ile oséb dzisiaj by odpowiedziato, ze
Bill Gates nadal rzadzi w Microsoftcie.

[KRZYSZTOF] Tak, naturalnie to nazwisko wcigz gdzies sie pod tym aspektem
kojarzy. A teraz nawigzujac do Apple — mamy spokojne odchodzenie Tima Cooka
na rzecz Johna Ternusa i to tez jest pewnego rodzaju ewenement.

A pozostajgc przy tej analogii — bo wiele oséb nie wie — Microsoft i Apple maja
sporo wspodlnego. To dwie firmy, ktore zaczynaty jako $miertelni wrogowie, a dzi$
prawie sie nie Scierajg, bo majg zupetnie rézne biznesy. Natomiast jedna od drugiej
zawdziecza to, ze zyje — i to nie jest ta historia, w ktérej firma Billa Gatesa
zawdziecza cos Steve'owi Jobsowi. Odwrotnie.

| teraz nakreslajgc, o co tu chodzi. Windows jako system operacyjny wygladat
bardzo podobnie do Macowego OS — tego wczesniej oczywiscie
zaprojektowanego tak naprawde przez Douglasa Engelbarta, ktéry opracowat
pierwszy interfejs graficzny uzytkownika dla swojego systemu Online. Wielu
cztonkdw jego zespotu przeszto do Xeroxa, aby stworzyé komputer osobisty Xerox
PARC Alto — to rok 1973. Byt to pierwszy sprzet uzywajgcy metafory pulpitu

i stynnego GUI. | z dokonan Xeroxa czerpaty komputery Apple Lisa i Macintosh.

A pewne elementy systemu Windows 1.0 dziataty na licencji Apple — uwaga.

| teraz tak — Jobs odchodzi z Apple, zaktada Next, buduje tej firmie ztote biuro, robi
absurdalnie drogie komputery dla edukacji, to sie nie udaje — ale po drodze trafia
do Xerox PARC i zakochuje sie w tym okienkowym interfejsie uzytkownika, ktory
poOzniej zadecyduje o sukcesie Macintosha w '84 roku.

A gdzie te historie sie przecinajg? Gates i Jobs toczg wojne miedzy PC a Macem
— ale jest stynny moment, kiedy w 1997 roku to Microsoft ratuje Apple, bedaca
w schytku swojego istnienia, wtasciwie prawie bankruta, pozyczkg 150 milionow



dolaréw. W zamian za dopuszczenie — uwaga — Internet Explorera jako domysinej
przegladarki w systemie Mac OS oraz za obietnice pakietu Office na Maca. | robi to
spektakularnie, bo na konferencji Gates pojawia sie na scenie. Apple rzadzi

w sprzecie konsumenckim, ale Microsoft po oprogramowaniu dla firm i w chmurze
juz wtedy zaczyna — i Apple nie ma wyjscia. Jobs doskonale wie, majgc zytke do
tgczenia kropek, ze potrzebuje tych pieniedzy, zeby uratowac¢ Apple po powrocie.

A Gates wie, ze jest mistrzem od licencjonowania, wiec wycenia to Apple'owi
odpowiednio. | oczywiscie pdzniej ta sytuacja sie zmienia, pojawia sie Safari i ta
umowa gdzie$ wygasa — natomiast chciatoby sie powiedzie¢, ze Gates zrobit to, co
Google zrobito lata, lata p6zZniej. A nawet robi to teraz — ze swojg wyszukiwarka,
ktéra jest domysina do dzisiaj. | zdaje sie, ze Apple ptaci za nig miliard dolaréw
rocznie, a za chwile tyle samo za Gemini w nowej Siri. Takie byly czasy — i mato
oséb o tym wie, a te firmy starly sie i to dosy¢ mocno w historii, nie tylko jako
wrogowie, ale tez jako podmioty wspoétzalezne od siebie.

[MATEUSZ] Faktycznie, no i to tez dla oséb, ktére nie wchodzg mocno w kuchnie

— w wielkim kinie, na wielkim ekranie, w biografii Steve ‘a Jobsa byt ten aspekt
walki z Microsoftem i tez oskarzanie o kradziez, jakby nie patrze¢ zainspirowane;
koniec koncow ekranem jeszcze z trzeciej firmy. Ciekawa anegdota — pokazuje jak
te granice pomiedzy plagiatem i inspiracja sa cienkie i kazdy ma na to swojg
perspektywe. Przez lata te firmy walczyty — o ten sam rynek, mianowicie

o komputer stojgcy na biurku. A dzisiaj, jakby nie patrze¢, Apple zarabia gtéwnie na
tym sprzecie swoim i tym ekosystemie konsumenckim, a Microsoft to
oprogramowanie i oprogramowanie dla firm — chmura. | jeden, i drugi moéwi teraz

o Al. Natomiast absolutnie nie jest to ta sama walka o jeden tort, ktéra jeszcze
kilkanascie lat temu byta dosé gtosna i krwawa — i tez obrazowana przez te dwie
osoby.

[KRZYSZTOF] Tak, w tych stynnych czerwonych fotelach — ten najstynniejszy
wywiad, ktéry chyba pieknie podsumowuje epoke Gatesa. Tam padato mniej wiecej
takie stwierdzenie: firmie Gatesa zawsze zalezato na zysku — to byt ich driver i to
potrafit Gates robi¢ mistrzowsko. Dlatego Windows ma pozycje, jakg ma do dzis,
dlatego korporacje kochajg Windowsa i dlatego jest to fontanna pieniedzy, takze

w Swiecie Azure i chmury, do ktérego zaraz przejdziemy. Natomiast Apple i Jobsowi
zawsze zalezato na tym, zeby ucztowieczy¢ komputer. Jobs miat ten problem,

ze trzeba mu byto ttumaczyé, ze jeszcze trzeba na tym zarobi¢ — dlatego go z firmy
wyrzucili. Dopiero potem Tim Cook potgczyt te kropki i stworzyt uktadanke, ktora



teraz jest wspomnianym przez Ciebie ekosystemem — chyba najlepszga maszynka
do generowania przychodow ze wszystkich tych Big Techéw, wytgczajgc Nvidie.

Dobra — to jezeli chodzi o wage Microsoftu w catym S&P 500, jak to wyglada na
ten moment?

[MATEUSZ] Na ten moment to jest 5-6% portfela 500 najwiekszych amerykanskich
spotek. Od wiasciwie lat dziewiecdziesigtych Microsoft wchodzit do indeksu

— dynamiczny oczywiscie rozwdj w okolicach banki internetowej, gdzie dziatania

w Swiecie zwigzanym z internetem i komputerami spowodowaty, ze ten udziat
wzrdst do pieciu procent w okolicach tej banki. Potem taka dekada poszukiwania
siebie — przychody byty, ale to G nie byto juz tak imponujace, udziat gdzie$ spadt
do dwéch procent. Nastepnie od okoto 2010 roku, razem z przestawieniem sie na
chmure i troche innym modelem biznesowym pod nowym zarzgdem — znowu
wzrost udziatu. | jakby nie patrze¢ od wielu lat w Top 10 S&P 500, obecnie

Z udziatem na poziomie 5-6%. Tak wiec inwestujgc tysigc ztotych w ETF na S&P
500, mozna powiedzieé, ze piecdziesiat ztotych lokujemy w spotke Microsoft.

[KRZYSZTOF] Tak, ten udziat jest mniej wiecej stabilny — zresztg podobnie jak
u Apple, nie? Te spotki sie tak gonity, zanim NVIDIA nie wskoczyta na wszystkie
mozliwe szczyty rankingéw.

[MATEUSZ] Tak jest. To naturalne, ze te spotki sie przeskakuja. Pytanie zawsze
o oczekiwania na wyniki, o wyniki, 0 dowozenie — te przetasowania w czotéwce
potrafig by¢ dos¢ dynamiczne.

[KRZYSZTOF] Tez byt taki moment, kiedy akcje spadty o 30% od szczytu — i nie
dlatego, ze biznes sie zatamat i ludzie wyrzucili Windowsa. Bo réwnie dobrze mozna
by wysnuc¢ teze, ze zlikwidowano wszystkie bankomaty na $wiecie — bo wszystkie
sg na Windowsie. Taka ciekawostka. Ale powdd byt powazniejszy — rynek przestat
wierzy¢ w obietnice wzrostu. Jeszcze za prezesury Ballmera — ktory miedzy innymi
krzyczat ze sceny ,Developers, developers, developers!” i powiedziat, ze Jobs sie
pomylit robigc absurdalnie drogi telefon i pogrzebat go publicznie, jak sie historia
potoczyta wszyscy wiemy — to niewiele w tej firmie sie zdziatato. A potem pojawit
sie nowy CEO, Satya Nadella. Ja miatem przyjemnos¢ stuchac¢ go na zywo

w Warszawie, chyba w drugim roku jego prezesury, i juz wtedy to byto co$ zupetnie
innego niz wszystko do tej pory — nawet pod katem wystgpien publicznych.
Bardziej w kierunku narracji Doliny Krzemowej, petnej obietnic lepszego jutra, niz



obietnicy, ze Excel bedzie szybciej dziatat w korporacji. | Nadella zawsze powtarza
takie zdanie, ze kiedy przyszedt do firmy, chodzit po kazdym dziale z papierowym
notesem, pytat i notowat, rozmawiat absolutnie z kazdym. Potem mu sie z tego
zrobit zeszyt i dopiero zrozumiat, jak Zle jest. Oczywiscie trzeba to podzieli¢ przez
pot — tam jest troche historii, ktéra fajnie brzmi w mediach — ale méwig to tez byli
pracownicy, ze on faktycznie pytat, dlaczego tak jest, i nigdy nie akceptowat
odpowiedzi ,no bo tak jest”. Tylko dopytywat — ale kto podjat decyzje, ale czemu
tak jest. | zdaje sie, ze troche uratowat te firme, przynajmniej w kontekscie PR-
owym i zaufania inwestoréw. Bo to, ze mamy deal z OpenAl, gdzie Microsoft
ogromne pienigdze w niego inwestuje, potem mamy rozwoj Azure i Sciganie sie

z AWS — to zdaje sie, ze Nadella tu odegrat najwazniejsza role.

[MATEUSZ] Tak, lubie ten aspekt poprawy operacyjnosci wewnatrz firmy

— bo czesto jest tak, ze osoba na samej gorze wyznacza kierunki, a na poziomie
menedzerskim wykonawczym to jest kompletnie oderwane od rzeczywistosci.
Natomiast takie wejscie w granulat tej wielkiej korporacji — dziat po dziale, osoba
po osobie, fancuch decyzyjnosci — usprawnianie tych proceséw potrafi wytworzy¢
bardzo duzag wartos¢. | rynek to lubit, lubi. Trafne decyzje biznesowe. Natomiast
kolejne wyzwania dalej sg obecne — ciggta presja i poszukiwanie. Warto tez
wspomnieé, bo jestesmy pod koniec cyklu tej siddemki, ze spdtki majgce wyzwania
biznesowe wcale nie muszg okazac sie stabymi inwestycjami, a spétki wygladajace
Swietnie na papierze — wcale nie muszg przynie$¢ wysokiej stopy zwrotu. Warto to
miec z tytu glowy.

Wracajac do odbicia kursu — nagrywamy na poczatku czerwca i odbicie Microsoftu
jest zdecydowanie mniejsze niz na szerokim indeksie S&P 500. Warto wspomniec,
ze to nie znaczy, ze cos$ ztego dzieje sie ze spdtkg — bo paradoksalnie na stabszej,
z punktu widzenia inwestora, stopie zwrotu moze opiera¢ sie bardzo dobry biznes.
Wszystko sie rozchodzi o to G, o oczekiwania, o to jak rynek wycenia i postrzega
przysztos¢. | tutaj niewatpliwie znaki zapytania — zwigzane z wydatkami, rolg
Microsoftu w wyscigu Al, samym OpenAl. Bo to dwa, trzy lata temu to byt Swietny
deal, premia konieczna, a teraz coraz bardziej pada pytanie: to nie jest wtasnos$é
Microsoftu, tylko bardzo istotny, duzy partner tu wyrdst — i jak ten deal biznesowy
tak naprawde wyglada. Ciggle dostarcza.

[KRZYSZTOF] Tak, to wazne — bo kiedy oni zawigzywali t¢ umowe z OpenAl,
o OpenAl méwili wszyscy, bo wszyscy pojechali Al na fali ChatGPT. Teraz mamy
Srodowisko tych konglomeratow, z Anthropikiem i Googlem na czele, gdzie o nich



mowi sie juz duzo wiecej niz o OpenAl — i w duzo lepszym Swietle jako

o innowatorach. Umowa trwa i Microsoft okej, ma swojego Copilota, ma przycisk na
klawiaturach pecetow od ktéregos roku, super — ale rynek nie zapomina. | rynek
weryfikuje. Podobnie byto z Azure, nie? Byty takie komentarze, ze jeden dolar

z subskrypcji Office jest réwny jednemu dolarowi z Azure — co byto totalnym
bullshitem, bo biznes chmurowy jest fundamentalnie bardziej kapitatochtonny:
wiecej inwestycji, naktadéw, centréw danych, ziemi i tak dalej, niz na sprzedanie
subskrypcji na pakiet biurowy aktualizowany raz na rok.

[MATEUSZ] Piekno$¢ biznesu nieporownywalna pod tym aspektem.

[KRZYSZTOF] Dokfadnie. | to tez byt taki moment, kiedy ludzie zaczeli sie pytac:
hmm, to oni robig cos wiecej niz Windows? A co robig? A dlaczego z nimi sie akurat
bratajg? A gdzie w tym Google, ktéry ma wszystko za darmo? | wtedy ludzie zaczeli
zadawac pytania o pakiety Office'owe i o to, co kiedys byto hegemonem,
fundamentem ich biznesu. Warto to mie¢ z tytu gtowy, bo to juz nie sg czasy lat
dziewiecdziesigtych. | kazde takie partnerstwo — méwie to tez w odniesieniu do
Apple'a teraz i Google'a — my nie wiemy, co sie stanie za pie¢ lat. Moze sie okazac,
ze w drugim roku wdrozenia tak sprytnie ukryjg to Gemini, ze wszyscy powiedza:

o Boze, Apple wynalazto Al na nowo, nowa Siri jest genialna — a potem sie okaze,
ze to byta wydmuszka. To tez mozliwe. Wiec jakby nie zaktadatbym tego na 100%
ani w przypadku OpenAl i Microsoftu — ze to bedzie trwato dekady i ze sam Altman
bedzie miat braterskie zamitowania w stosunku do Nadelli pod tytutem ,idziemy

w to razem”. Zupetnie dwie roézne historie. A przypomne, ze OpenAl bedzie
debiutowac na gietdzie.

[MATEUSZ] Tak, doktadnie.

[KRZYSZTOF] To w ogdle juz... Majg tego Copilota. Na poczatku narracja byta taka,
ze ten Copilot odbierze prace wszystkim — przede wszystkim programistom

— i bedzie sterowat $wiatem. Taka byfa narracja na poczatku, troche nieudolna,
troche korporacyjna, typowy Microsoft. Potem jg zaczeto zmiekczac, w tle
niezrozumienie relacji z OpenAl i troche sie to rozmyto. Ja mam przynajmniej takie
wrazenie, Mateuszu, ze o ile o Anthropicu wszyscy mowig w ostatnim pot roku

— absolutnie numer jeden — o tyle o Copilocie, oprocz tego ze to sa klawisze na
nowych komputerach, wybitnie w mediach nie stysze. A staram sie Sledzi¢ nie tylko
media Apple'owe. Wiec to tez jest pewnego rodzaju wyzwanie.



[MATEUSZ] No i mamy teraz najtanszego MacBooka Neo, pokazanego przez
Apple'a, ktéry bierze rynek zawtadniety przez Microsoft — a przynajmniej ma na to
ogromng szanse — czyli rynek edukacyjny, gdzie te tanie komputery z Windowsem
sg dostownie dostarczane ciezarowkami i kontenerami.

To prawda. W zakresie Copilota — tak jak sie méwi o Al i pewnego rodzaju
rewolucji, bardzo gwattownym wzroscie liczby uzytkownikéw i astronomicznych
wycenach zmierzajacych na parkiety — to o Copilocie zadnej rewolucji mowi¢ nie
mozemy. Co najwyzej pewnego rodzaju ewolucja i to taka ze znakiem zapytania,
natozona na firme, ktéra dostarcza produkty i ustugi setkom milionéw ludzi. Mozna
byto mie¢ duze oczekiwania — natomiast zadnego miana rewolucji to nie uzyskuje

i ciggle sg zasadnicze znaki zapytania w zakresie monetyzacji tego. lle dolara
dodatkowego mozna tam uzyskac¢? No jest szeroko wdrazane, przywotujac te
przyciski — natomiast rynek probuje ocenié, i jest juz chyba coraz niecierpliwszy

w tej ocenie. Bo faktycznie jak sg wygrzane wyceny firm zwigzanych z Al i nagle jest
Copilot, ktéry dtubie i ewoluuje gdzies tam powoli — mysle, ze ten Copilot moze tak
po prostu skonczyé: bedzie w ekosystemie Microsoftu i tyle.

[KRZYSZTOF] Na zasadzie — kazdy ma swoje Al.
[MATEUSZ] Kazdy ma swoje Al.

[KRZYSZTOF] Ta rola jest tez bardzo wazna w obecnym wyscigu. Bo zobacz

— Apple nie ma jeszcze w tym wyscigu, ale bedzie — wiec wszyscy bedg méwili

o nowej Siri, taka jest prawda. Z drugiej strony to jest Apple, ktdére na obietnicach
idzie i raczej potrafi sie z nich lepiej lub gorzej wywigzywac, i nawet jezeli co$ jest
odwlekane, to rynek sie tym fascynuje i ekscytuje. Mamy Google'a, ktéry chyba ma
pozycje do tego, zeby by¢ tym Al obecnym w internecie, robigcym proste rzeczy

z codziennosci za uzytkownikbw — zakupy, planowanie podrézy — takim
najprostszym punktem wejscia, tak jak zawsze miat ze swojg wyszukiwarkg. Mamy
Amazona gdzie$ z tytu, ktorego kazdy kojarzy z centrami danych albo logistyka, nikt
go juz nawet nie pyta o Al. Mamy OpenAl, kojarzone z ChatGPT, no i Claude'a,
ktéry teraz jest kojarzony z czym$ ogromnym, przepoteznym, pojawiajgcym sie na
gtébwkach medidw w konteks$cie zagrozenia dla przemystu zbrojeniowego i catych
panstw. A Microsoft nie ma tu swojego miejsca — co ma robi¢ Copilot? Juz na
pewno nie programowac, bo robi to Claude. No to co ma robi¢? | to jest znamienne.



Podobna historia jest zresztg z Windows Phone — a to naprawde spektakularna
porazka. Szkoda, ze tak wyszto, bo ten rynek mobile miat ogromng rzesze
zwolennikéw. | oni sie zdecydowali go ucig¢. Moze to i dobra decyzja, bo nie byliby
tam gdzie sg, gdyby mieli nierentowny biznes — ale uwazam, ze gdyby byt trzeci
gracz na rynku mobilnym obok Androida i iOS-a, bytoby zdecydowanie inaczej na
Swiecie.

[MATEUSZ] No tak — i tez jestem zwolennikiem konkurencji. Tak jak inwestorzy na
Wall Street pytali, czy cieszymy sie, ze PZU weszto w $wiat ETF-6w, odpowiadamy:
generalnie dla rynku tak. Podobnie sytuacja z Windows Phone i Nokig — faktycznie
na papierze wszystko sie zgadzato: programisci, potezne zaplecze technologiczne,
juz dotarcie do klientéw. Wiele rzeczy wydawato sie, ze moze po6js¢ dobrze. Jednak
jakas btedna ocena strategiczna — bo jak oczytatem o tej sytuacji, to zaréwno
Apple, jak i Google rozumiaty, ze smartfon stanie sie centrum naszego uzytkowania.
Dla Microsoftu miat to by¢ pewnego rodzaju maty komputer, nie centrum — dalej
komputer miat byé gtéwnym zrédtem rozrywki. Natomiast telefony pod wieloma
wzgledami to przejety. Swietnym przyktadem ze $wiata inwestycyjnego jest to, ze
wielu brokeréw podaje informacje, ze przez komodrke wiecej juz jest sktadania
zleceh na gietdzie niz logowania sie z komputera stacjonarnego. Microsoft miat
praktycznie wszystko, zeby by¢ istotnym graczem na tym rynku — system,
pienigdze, informatykdéw. Natomiast zta wizja spowodowata, ze mamy teraz duopol,
a zamiast bardziej konkurencyjnego rynku. Taka lekcja ze strategicznego aspektu.

[KRZYSZTOF] | podwdjna kara — to cos ciekawego, co wyczytatem ostatnio w DNA
Rynkdéw, pozwole sobie zacytowac: ,Microsoft wpadt w wyjgtkowo niewygodne
miejsce. Z jednej strony rynek nie chce juz ptaci¢ dawnej premii za chmure, ktéra
staje sie coraz drozsza i mniej przejrzysta. A z drugiej strony zaczyna mniej chetnie
ptaci¢ za software, bo boi sie, ze Al z czasem ostabi przewagi klasycznego modelu
SaaS. Firma jest wiec karana jednoczesnie za czesé biznesu, ktéra ma napedzaé
przyszto$¢, i za te czesc¢, ktéra przez lata byta jej najbezpieczniejszym
fundamentem. To rzadka sytuacja, gdzie spotka dostaje z dwdch stron naraz.”
Koniec cytatu. Ja od siebie dodam, ze mamy jeszcze trzecie obrywanie — kary
réznego rodzaju z Unii Europejskiej czy kwestia lobbingu podnoszona jak w kazdym
Big Techu. No i to otoczenie ogdinej niezrozumiatosci w kontekscie roli spétki w tym
wyscigu. Niezbyt wygodne, jak mi sie wydaje.

[MATEUSZ] Oj, zdecydowanie. Bo faktycznie inwestorzy lubig patrze¢ na taki
aspekt: jest jakas gataz defensywna, generujgca cash flow — i to faktycznie



software Microsoftu od lat taki jest, bardzo sSwietnie skalowalny. | ta noga
wzrostowa, czyli opcja na wzrost — chmura, Azure. | zrobita sie sytuacja, gdzie sg
zasadnicze pytania i o jedno, i o drugie. Bardzo trafna analiza — obrywanie

z obydwoch stron. Bo i ta cze$¢ defensywna budzi pytanie: czy jest nadal zdolna do
generowania wysokich cash flow na wysokich marzach? Czy trzeba bedzie oddac

z marzy, czy rynek sie skurczy? | sam Azure — te znaki zapytania w zakresie
wzrostu tez sg stawiane. Na pewno sytuacja nie do pozazdroszczenia — ciezko
skupi€ sie na dwéch strategicznych wyzwaniach jednoczesnie niz na jednym.

To jest przyktad, ze nawet klasyczny Microsoft — przez lata wzor biznesu SaaS

— moze nagle w dos¢ krétkim momencie spotkac sie z duzymi wyzwaniami

w zakresie przewidywanych przychodow i wysokosci marz. Oczywiscie nie
chciatbym, zeby wybrzmiato, ze ten biznes sie tu koriczy — absolutnie daleko
jestedmy od tego. Natomiast przy tak duzej i waznej spotce w S&P 500

— wymagania zawsze diuzsze, i niesprostanie im bedzie odzwierciedlane presjg na
kurs.

[KRZYSZTOF] Wspomniate$ o marzy — to zdaje sie, ze brutto wynosi 68%,
operacyjna okoto 47%, zysk netto 39 z kawatkiem. | sercem tej rentownosci jest
generalnie Office dalej, co by tu nie moéwi¢ — czyli segment Microsoft 365, za
ponad potowe zysku operacyjnego catej grupy, a jego marza przekracza te
wspomniane 60%. Tu wtasnie lezy tez ta obawa rynku — Zze nawet jezeli spétka
zacznie szerzej monetyzowaé Al, to prawdopodobnie bedzie to przy wyraznie
nizszych marzach niz w klasycznych liniach produktowych. | to zmienia troche
matematyke tej wyceny.

Dodatkowo w tle mamy jeszcze te proby podejscia do Al dla mas, konczgce sie
buntami w internecie na Reddicie, potem pisze o tym Times — ze ludzie od
Windowsa uciekajg. To tez nie pomaga.

[MATEUSZ] No tak, zdecydowanie. Nie mozna zaktadac¢ tej samej marzy w gatezi
softwareowej wzgledem catego ruchu Al, ktéry jest zdecydowanie bardziej
konkurencyjny niz to ma miejsce w przypadku pewnych monopolistycznych pozycji
oprogramowania. Faktycznie — marze, ktore przytoczytes, jak najbardziej sg

z czego schodzié.

[KRZYSZTOF] Ten skandal troche z Windowsem 11 i Al w notatniku tekstowym
absolutnie nie pomaga, a dodatkowo tez nadwyreza fokus catej spétki — zamiast
go przestawié na to, co wazne, i na generowanie innowacji, zajmuje sie ratowaniem



narracji dookota systemu aktualnie obowigzujagcego na catym sSwiecie w skali
masowej. Przedziwne, przedziwne.

A jak jest z relacjami z inwestorami i dywidendag?

[MATEUSZ] Microsoft jest spétka, ktora wyptaca dywidendy, natomiast stopa
dywidendowa nie jest wysoka — jest ponizej 1%. W kontekscie wysokiej wyceny tej
spétki, aktualnie P/E w okolicach dwudziestu kilku — taki zblizony do S&P 500,
ktéry i tak wydaje sie dos¢ wysokim poziomem na tle polskiej gietdy. Byty lata,

ze Microsoft byt na poziomach z trojka z przodu, czyli antycypowanie wzrostu

— przede wszystkim przez lata w kontekscie chmury obliczeniowej Azure

— powodowato, ze przez lata byt notowany z premig wzgledem szerokiego S&P
500, przez co dywidendowe przeptywy, czyli ten yield do kursu, oscylowaty ponizej
procenta. Tak to wyglada.

Natomiast otwarte pytanie, jak to sie dalej bedzie ksztattowato — sg wyzwania,
i zobaczymy. Jestem daleki od twierdzenia, co bym tu zrobit, bo szczerze — nie
mam pojecia. To tak dynamiczny swiat. Sam jestem ciekaw, jak on bedzie wygladat.

| warto tez wspomnie¢ — bo to dobra dygresja na koniec tego cyklu siédemki

— ze spotki, ktére majg wyzwania biznesowe, wcale nie muszg okazac sie stabymi
inwestycjami z punktu widzenia stopy zwrotu. | odwrotnie: zakupienie Swietnie
zapowiadajgcej sie spotki moze przynies¢ naprawde stabg stope zwrotu. Warto to
mie¢ z tylu glowy — wszystko, o czym rozmawialiSmy przy poszczegdinych
spotkach, absolutnie nie musi mie¢ jednoznacznego przetozenia na stope zwrotu,
jezeli zdecydujecie sie na indywidualng inwestycje. Najlepiej generalnie
zdywersyfikowaé¢ to ryzyko — czyli na przyktad ETF na S&P 500 swietnie tu
rozwigzuje ten problem. Autoreklama skonczona.

[KRZYSZTOF] A dlaczego indeksowo? Mozna sie dowiedzie¢ wtasnie z ,Matej
czerwonej ksigzeczki zdroworozsgdkowego inwestowania” Johna Bogla, ktory to
wszystko zapoczatkowat i spopularyzowat. Trzy egzemplarze takiej ksigzki mamy do
wygrania dla trzech pierwszych osob, ktére prawidtowo odpowiedzg na pytanie
konkursowe, zostawiajgc komentarz na Instagramie pod postem z rolkg promujgca
ten odcinek z 22 czerwca.

A pytanie brzmi, Moi Drodzy: w ktérym dokfadnie roku i podczas ktorej konferencji
Apple na scenie po raz pierwszy pojawit sie Bill Gates? Jeszcze raz — w ktérym



doktadnie roku i podczas ktorej konferencji Apple na scenie po raz pierwszy pojawit
sie Bill Gates? Zostawiajcie komentarze na Instagramie. Regulamin konkursu
dostepny w opisie tego odcinka. Do wygrania trzy ksigzeczki Johna Bogla

— absolutny must-have, jezeli chodzi o poczatek przygody z indeksowym

i pasywnym inwestowaniem. Jak sie okazuje — im prosciej, tym w inwestowaniu
lepiej. Puszczamy przy okazji oko do Michata Mastowskiego, ktéry niedawno zatozyt
swoj newsletter.

Mateusz, bardzo Tobie dziekuje — tak jak i catej BETA ETF — za zaufanie, za ogrom
wiedzy dla mnie i dla moich Stuchaczy oraz za mozliwo$¢ dokonczenia tej serii

i omowienia wszystkich siedmiu najwiekszych technologicznych spétek tego swiata.
ZaczeliSmy z Finaxem, konczymy z BETA ETF. Wszyscy sie lubimy, wiec fajnie, ze
sie udato i ze tak wyszto. Czy na tym koniec? Nie wiem, bo SpaceX brzmi rownie
ciekawie i zaraz bedzie debiutowat. Wiec nie mowie zegnaj, ale do ustyszenia
jeszcze raz. Bardzo dziekuje.

[MATEUSZ] Dziekuje. ,,Galactic 8” przed nami, mozna tak powiedzie¢ — czy ,Space
8”, pod tym wzgledem — faktycznie. Dziekuje bardzo, przyjemnos¢ po mojej
stronie. A jako dowdd, ze lubimy sie z Finaxem — Mateusz Madej, ktory miat
przyjemnosc¢ reprezentowa¢ Finax w pierwszych cyklach tej serii, wracaliSmy
wspodlnie z konferencji Wall Street. Aktualnie inne barwy, ale nadal przyjaciel
dobrych produktoéw inwestycyjnych jak najbardziej.

[KRZYSZTOF] Wspaniale. Takich samych w portfelach Waszych Wam zyczymy.
Jeszcze raz dziekuje i do ustyszenia niebawem.

[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

