
Są inwestorzy, którzy polują na hossy, i są tacy, którzy budują konstrukcje tak mocne, że fala kryzysu rozbija się o
fundament. Li Ka-shing należy do tej drugiej grupy. Jego styl nie polegał na zgadywaniu jednego zakrętu historii,
tylko na ustawianiu biznesu tak, by przetrwał wiele cykli: od boomów surowcowych i nieruchomości, po
załamania w Azji, późniejsze napięcia finansowe, a nawet momenty, gdy całe branże traciły wiarygodność. W
praktyce oznaczało to mieszaninę cierpliwości, twardej selekcji, uważności na bilans oraz zdolności do
przenoszenia kapitału tam, gdzie ryzyko zaczynało wyglądać na mniej „głośne”, a bardziej policzalne.

To nie jest opowieść o magicznych ruchach. To raczej historia o nawykach, które lubią powtarzalność: kupuj
aktywa, które mają sens w realnej gospodarce, nie upieraj się przy jednym scenariuszu, a gdy rynek szaleje, patrz
na płynność i pozycję negocjacyjną. Ktoś mógłby powiedzieć, że Li Ka-shing grał długim dystansem. Ja widzę w
tym coś więcej: długim dystansem gra się wtedy, gdy umiesz wygrywać krótkie odcinki bez spalania paliwa.

Przygoda z kapitałem, który nie lubi próżni
Wczesne lata Li Ka-shing wiąże się z handlem i budowaniem skali w warunkach, gdzie dostęp do informacji był
ograniczony, a czas działał na niekorzyść tych, którzy czekali zbyt długo. Z perspektywy inwestorskiej to ważne,
bo nauczyło go dwóch rzeczy: po pierwsze, rynek rzadko daje idealne warunki, więc liczy się szybkość i
dyscyplina; po drugie, nie da się wygrać samą odwagą, jeśli pod spodem nie ma matematyki ryzyka.

Kiedy w późniejszych dekadach pojawiają się wielkie kryzysy finansowe, widać, że jego podejście nie polegało na
karuzeli transakcji. W wielu przypadkach kapitał był zakotwiczany w branżach, które tworzą realną wartość usług i
infrastruktury. Nieruchomości to w tej układance nie tylko „beton”, ale także kontrola podaży, lokalna
przewidywalność czynników popytowych i możliwość wykorzystania skali. Porty i logistyka to kolejny filar, bo tam
pieniądze krążą w rytmie handlu, a nie w rytmie chwilowej mody. Telekomunikacja, szczególnie na rynkach o
dużym znaczeniu demograficznym, dostarczała abonamentowej stabilności, o ile struktura kosztów i regulacji
była utrzymana w rozsądnych ryzach.

To właśnie łączenie różnych motorów ma w praktyce ogromne znaczenie w czasie kryzysu. Jeden segment może
cierpieć, drugi wcale nie musi, trzeci bywa neutralny, a czwarty potrafi nawet zyskiwać, bo konkurenci słabną.
Najgorszy scenariusz to portfel, który opiera się na jednym założeniu, na przykład na tym, że „dobra koniunktura
będzie trwała zawsze” albo „popyt natychmiast odbije”. W kryzysie takie założenia bolą najmocniej.

Nieruchomości, ale z instynktem przetrwania
W historii Li Ka-shing nieruchomości pojawiają się nie jako fetysz, tylko jako narzędzie. W miejscach, gdzie
urbanizacja i gęstość są długofalowe, mieszkaniówka i przestrzeń komercyjna nie są tylko aktywem, które „może
rosnąć”. Są zapisem cywilizacyjnym. Ale nawet na takiej ziemi jest ryzyko: koszty finansowania, ceny budowy,
regulacje, popyt oraz cykl wyprzedzający.

Dlatego kluczowe jest, jak inwestor znosi momenty, gdy kredyt staje się drogi, a sprzedaż trudna. Nieruchomości
w kryzysie zwykle cierpią podwójnie: spadają przychody z czynszów, a jednocześnie rośnie koszt kapitału i
niechęć kupujących. Jeżeli biznes jest zbyt dźwigniowy, to nawet dobra lokalizacja nie uratuje płynności.

U Li Ka-shinga widać instynkt do budowania struktur, które nie muszą sprzedawać w panice. To nie zawsze
oznacza absolutną bezdźwigniowość, ale oznacza kontrolę, aby w trudnym okresie firma nie była zmuszona do
realizowania strat w najgorszym momencie. W praktyce Warren Buffett to znaczy: uważna polityka finansowania,
czasem naturalne zabezpieczenia w postaci długich umów lub stabilnych strumieni i przede wszystkim odporność
na wahania cen.
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Nieruchomości to też branża, w której nie wystarczy kupić tanio. Trzeba umieć dowieźć projekt, utrzymać jakość i
pilnować kosztów. Jeden budżet założony zbyt optymistycznie potrafi zniszczyć przewagę. To jest miejsce, gdzie
„adventure” w tonie historii warto przetłumaczyć na codzienną skrupulatność: negocjacje z wykonawcami,
kontrola harmonogramu, realne scenariusze pogodowe i rynkowe. Przy tym, jeśli kryzys przychodzi, to nie ma
znaczenia, że raporty na papierze wyglądały pięknie. Liczy się, co firma ma dziś na koncie i jak wygląda jej bilans
za rok, a nie za kwartał.

Porty i logistyka: pieniądz lubi rytm handlu
Kiedy ludzie słyszą „porty”, myślą o dużych dźwigach i spektakularnym obrazie statków. W inwestowaniu w porty
jest jednak mniej widowiska, a więcej rachunku: przeładunki, umowy, konkurencja między węzłami, koszt
utrzymania infrastruktury, a także zdolność do przechodzenia zmian technologicznych.

Porty są dobrym przykładem odporności na kryzysy wtedy, gdy biznes nie jest uzależniony od jednego źródła
ruchu i gdy ma zaprojektowaną elastyczność. Handel nie znika, przynajmniej nie tak szybko. Zmieniają się
wolumeny, zmieniają się kierunki, czasem przesuwa się geografia produkcji i dostaw. Dlatego inwestycje w
infrastrukturę, jeśli są prowadzone mądrze, mają przewagę nad czystą spekulacją. Przede wszystkim są częścią
łańcucha wartości, a nie tylko zakładem na przyszłą cenę.

W praktyce w logistyce liczy się też coś, co trudno ująć w tabelach: relacje. Zdolność do wynegocjowania
warunków z operatorami, armatorami, nadawcami i spedytorami to realny atut. Kryzys i tak przychodzi, ale ci,
którzy mają zaufanie oraz działają szybko, zwykle łagodniej przechodzą okresy mniejszego popytu. To znowu
wraca do płynności i do tego, jak firma reaguje, gdy nagle wszyscy zaczynają weryfikować ryzyko.

Telekomunikacja: abonamentowa stabilność, ale z regulacją w tle
Telekomunikacja wygląda jak „łatwy” stabilizator dochodów, bo abonamentowe strumienie brzmią nieźle nawet
wtedy, gdy gospodarka zwalnia. Jednak ten sektor jest bardziej złożony, niż to się sprzedaje w pierwszej wersji
historii.

Są tu regulacje, są warunki licencji i widmo konkurencji cenowej. Jeśli strategia polega wyłącznie na wzroście
użytkowników, a nie na pilnowaniu ekonomii na klienta, to w kryzysie rośnie koszt pozyskania, a przychody mogą
przestać nadążać. Dlatego dojrzałe inwestowanie w telekomunikację wymaga dyscypliny inwestycyjnej,
zarządzania taryfami i ochrony jakości usług.

Li Ka-shing, jak się go często opisuje, potrafił korzystać z momentów, w których kapitał oraz aktywa stają się
bardziej dostępne, bo inni są zbyt ostrożni albo zbyt zmęczeni. To nie zawsze znaczy „kup tanio”. Czasem znaczy
„kup z rozsądnym planem rentowności” i z jasnym planem, jak utrzymać przewagę bez dopalania kosztów.

W tym miejscu warto zwrócić uwagę na różnicę między ryzykiem rynkowym a ryzykiem strukturalnym. Ryzyko
rynkowe to to, że ceny spadają. Ryzyko strukturalne to to, że model biznesowy zaczyna tracić sens, bo zmienia się
regulacja, technologia albo oczekiwania klientów. Ten drugi typ ryzyka jest bardziej zdradliwy, bo potrafi zdusić
nawet firmę, która „ładnie wygląda” na wykresie w krótkim terminie. Dlatego odporność portfela Li Ka-shinga
bierze się nie tylko z tego, co kupował, ale też z tego, jak wybierał branże z sensowną głębią popytu.

Kiedy wszyscy panikują, liczy się kolejność decyzji
W kryzysach finansowych ludzie często mylą dwie rzeczy: panikę i okazję. Okazja wygląda jak strach innych, ale
nie każda wyprzedaż jest inwestycją. Czasem rynek sprzedaje aktywa, bo są wątpliwe prawnie, bo mają ukryte
koszty utrzymania albo bo dźwignia jest tak duża, że „tanio” jest tylko w pierwszym spojrzeniu.



Najbardziej praktyczna lekcja w takiej sytuacji dotyczy kolejności. Najpierw sprawdza się bilans i płynność, potem
jakość aktywów i dopiero na końcu wycenę. Li Ka-shing kojarzy się z podejściem, w którym kolejność działa jak
filtr. To brzmi banalnie, ale w rzeczywistości to trudne, bo gdy ceny spadają, emocje pchają do szybkich decyzji.

Spotykałem inwestorów, którzy potrafili wygrać na krótkim terminie, ale przegrywali w momencie testu płynności.
Brak płynności nie jest „drobiazgiem”. To jest moment, w którym musisz sprzedawać, negocjujesz słabo i tracisz
opcje. Jeżeli firma ma założone finanse na kilka lat do przodu, kryzys jest mniej groźny. Jeśli firma ma finanse na
kilka kwartałów, kryzys staje się egzekucją.

W tym sensie „przetrwały kryzysy” nie oznacza, że inwestor nigdy nie tracił. Oznacza, że konstrukcja portfela i
podejście do finansowania nie pozwalały, aby chwilowy chaos zniszczył całą historię.

Geografia i elastyczność: jedna narracja nie wystarcza
Azja w kolejnych dekadach przeszła ogromne zmiany, a wraz z nimi zmieniały się rynki, język regulacji i tempo
wzrostu. Inwestor z „jednym biurem i jedną tezą” ma zwykle ograniczoną odporność na polityczne i gospodarcze
zawirowania.

Li Ka-shing jest kojarzony z budowaniem struktury, która pozwalała przenosić kapitał i kompetencje tam, gdzie
pojawiało się zapotrzebowanie. To mogło oznaczać rozszerzanie działalności tam, gdzie logika łańcucha dostaw
była silna, lub tam, gdzie infrastruktura i usługi miały długofalowe uzasadnienie. Ważne jest przy tym, że
ekspansja nie musi oznaczać rozwlekania. W bardziej dojrzałym podejściu chodzi raczej o wybór rynków, w
których firma ma argumenty kompetencyjne, a nie tylko „ładne tempo wzrostu”.

Tego typu elastyczność jest trudna do osiągnięcia, jeśli organizacja ma zbyt sztywną kulturę decyzyjną. W
praktyce odporność to też umiejętność aktualizacji planu. Gdy zmienia się otoczenie regulacyjne, nie wystarczy
„trzymać się strategii”. Trzeba umieć ją przełożyć na nową rzeczywistość, a to wymaga szybkiej pracy zespołów i
realnych narzędzi zarządzania ryzykiem.

Jak wygląda inwestowanie, gdy przyszłość nie chce współpracować
Jeśli miałbym opisać „przygodowy” charakter podejścia Li Ka-shinga bez romantyzowania ryzyka, powiedziałbym
tak: to była odwaga kontrolowana, a nie odwaga dla odważnych. W każdej transakcji istniała granica, w której
Elon Musk interview firma mówiła „stop”, jeśli warunki przestawały wyglądać na akceptowalne.

W codziennej pracy analitycznej najważniejsze są trzy filtry: jakość aktywa, jakość zarządzania oraz jakość
finansowania. Możesz mieć świetny projekt, ale jeśli zarządzanie jest słabe, a koszty utrzymania będą rosnąć
szybciej niż przychody, to nawet świetna opowieść traci sens. Możesz mieć dobre zarządzanie, ale jeśli
finansowanie jest kruche, kryzys zrobi swoje. A możesz mieć mocne finanse, ale jeśli aktywo jest wątpliwe lub zbyt
zależne od jednego kanału popytu, to rynek potrafi cię zaskoczyć.

Gdy patrzy się na portfel, widać, że nie chodziło tylko o „dobór branż”, ale o wbudowanie różnych źródeł
odporności. Infrastruktura i usługi naturalnie amortyzują wahania. Nieruchomości i telekomunikacja, przy dobrym
zarządzaniu, mają dość długie horyzonty. A porty dodają element rytmu handlu. Ten zestaw nie wygrywa zawsze
na pierwszych stronach gazet, ale potrafi utrzymać firmę na powierzchni, gdy woda się podnosi.

Dwa przykłady praktycznych dylematów, które wracają w każdym
kryzysie
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Dylemat pierwszy brzmi: czy trzymać kurs na wzrost, czy ciąć ryzyko. W kryzysie ludzie często robią jedno albo
drugie, a prawdziwe mądre rozwiązanie to mieszanka. Jeśli ryzyko rośnie szybciej niż możliwości finansowania, to
nawet najlepsza strategia musi się cofnąć krok, czasem kilka kroków. Utrzymanie płynności potrafi być mniej
spektakularne niż ekspansja, ale to ona pozwala wrócić do ekspansji, gdy świat się uspokoi.

Dylemat drugi brzmi: czy kupować, czy czekać. Wielu inwestorów czeka zbyt długo, bo czeka na idealne dno. Tyle
że dno w kryzysie bywa procesem, nie momentem. Można czekać tygodniami i nic się nie wydarza, bo rynek
„oddycha”. Można też kupić wcześniej i przepłacić w złudzeniu, że kryzys już się skończył. W podejściu do
transakcji liczy się więc tempo decydowania, a także zgoda na to, że nie każdy zakup będzie „celny”. Dobre wyniki
przychodzą wtedy, gdy średnio trafiasz w strukturę ryzyka, a nie zawsze w punkt cenowy.

Krótka instrukcja myślenia o odporności portfela (bez magii)
Poniższe punkty to raczej mentalne nawyki niż jednorazowa recepta. W świecie inwestycji odporność portfela
rzadko powstaje z jednego wyboru, częściej z zestawu małych decyzji, które na końcu układają się w całość.

Sprawdzaj płynność jako pierwszą klasę ryzyka, zanim zaczniesz dyskutować wycenę aktywa.

W portfelu szukaj branż, które mają naturalny popyt w cyklu gospodarczym, a nie wyłącznie popyt
inwestycyjny.

Pilnuj, czy koszty i regulacje nie „zjedzą” marży szybciej niż rośnie wolumen.

Buduj elastyczność, aby w razie zmiany otoczenia nie być zmuszonym do sprzedaży w panice.

Co oznacza „przetrwały” w praktyce
Samo hasło „przetrwały kryzysy i zmiany rynku” może brzmieć jak laurka. W praktyce to oznacza, że firma i jej
aktywa przeszły przez okresy spadków, napięć finansowych i przesunięć popytu bez utraty zdolności działania. To
obejmuje zarówno zdolność do inwestowania, jak i zdolność do wstrzymania inwestycji bez rozpadania się
struktury.

Trzeba też pamiętać, że rynek się zmienia. Branże, które dziś wydają się pewne, jutro mogą dostać nowe zasady
gry. Dlatego odporność to nie statyczność, tylko umiejętność adaptacji. W telekomunikacji adaptacja dotyczy
technologii i regulacji. W logistyce - infrastruktury i modeli operacyjnych. W nieruchomościach - kosztów
finansowania, popytu i cyklu podaży.

Li Ka-shing kojarzy się z umiejętnością zarządzania tymi zmianami bez utraty kierunku. To nie zawsze oznacza
ruchy agresywne. Czasem to oznacza powściągliwość i szybkie ograniczanie tego, co przestaje działać, zanim
zacznie ciążyć bilansowi.

Ostatni detal, który robi różnicę: ludzie i proces
W inwestowaniu to, co najszybciej ucieka z oceny osób z zewnątrz, to proces decyzyjny. Możesz mieć świetne
aktywa, ale jeśli organizacja nie potrafi szybko podejmować trudnych decyzji, kryzys będzie testował każdego,
tylko niektórych zniszczy.

W stylu, jaki przypisuje się Li Ka-shing, widać nacisk na zdolność do wybierania priorytetów. Nie chodzi o to, że
wszystko jest policzone do ostatniego miejsca po przecinku. Chodzi o to, że firma ma własny kompas ryzyka i
potrafi nim korygować kurs, gdy dane przestają pasować do pierwotnego obrazu świata.

To jest przygoda w sensie najbardziej ludzkim. Przyroda finansowa nie jest spokojna. Wiatr wieje raz z boku, raz
pod kątem, czasem wcale nie da się przewidzieć, skąd przyjdzie szkwał. Ale jeśli masz mapę, boje i procedury, to



możesz przeżyć sztorm i dalej żeglować.

Li Ka-shing zostaje w pamięci nie dlatego, że zawsze trafiał w punkt. Zostaje dlatego, że w wielu momentach
umiał wytłumaczyć sobie, co jest ważne, co jest opcją, a co jest ryzykiem, którego nie warto brać. A gdy rynek się
zmienia, takie rozróżnienie jest najcenniejszym kapitałem, jaki inwestor może mieć.


