S inwestorzy, ktorzy polujg na hossy, i sg tacy, ktérzy buduja konstrukcje tak mocne, ze fala kryzysu rozbija sie o
fundament. Li Ka-shing nalezy do tej drugiej grupy. Jego styl nie polegat na zgadywaniu jednego zakretu historii,
tylko na ustawianiu biznesu tak, by przetrwat wiele cykli; od boomoéw surowcowych i nieruchomosci, po
zatamania w Azji, pdzniejsze napiecia finansowe, a nawet momenty, gdy cate branze tracity wiarygodnos¢. W
praktyce oznaczato to mieszanine cierpliwosci, twardej selekcji, uwaznosci na bilans oraz zdolnosci do

przenoszenia kapitatu tam, gdzie ryzyko zaczynato wygladac na mniej ,gtosne”, a bardziej policzalne.

To nie jest opowies¢ o magicznych ruchach. To raczej historia o nawykach, ktére lubig powtarzalnos¢: kupuj
aktywa, ktore maja sens w realnej gospodarce, nie upieraj sie przy jednym scenariuszu, a gdy rynek szaleje, patrz
na ptynnos¢ i pozycje negocjacyjna. Ktos mogtby powiedziel, ze Li Ka-shing grat dtugim dystansem. Ja widze w

tym cos wiecej: dtugim dystansem gra sie wtedy, gdy umiesz wygrywac krotkie odcinki bez spalania paliwa.

Przygoda z kapitatem, ktory nie lubi prozni

Woczesne lata Li Ka-shing wigze sie z handlem i budowaniem skali w warunkach, gdzie dostep do informacji byt
ograniczony, a czas dziatat na niekorzys¢ tych, ktorzy czekali zbyt dtugo. Z perspektywy inwestorskiej to wazne,
bo nauczyto go dwdch rzeczy: po pierwsze, rynek rzadko daje idealne warunki, wiec liczy sie szybkosc¢ i

dyscyplina; po drugie, nie da sie wygra¢ sama odwaga, jesli pod spodem nie ma matematyki ryzyka.

Kiedy w pdzniejszych dekadach pojawiaja sie wielkie kryzysy finansowe, wida¢, ze jego podejscie nie polegato na
karuzeli transakcji. W wielu przypadkach kapitat byt zakotwiczany w branzach, ktére tworza realng wartos¢ ustug i
infrastruktury. Nieruchomosci to w tej uktadance nie tylko ,beton”, ale takze kontrola podazy, lokalna
przewidywalnos¢ czynnikow popytowych i mozliwos¢ wykorzystania skali. Porty i logistyka to kolejny filar, bo tam
pienigdze krazg w rytmie handlu, a nie w rytmie chwilowej mody. Telekomunikacja, szczegdlnie na rynkach o
duzym znaczeniu demograficznym, dostarczata abonamentowej stabilnosci, o ile struktura kosztéw i regulacji

byta utrzymana w rozsadnych ryzach.

To wtasnie taczenie réznych motoréw ma w praktyce ogromne znaczenie w czasie kryzysu. Jeden segment moze
cierpie¢, drugi wcale nie musi, trzeci bywa neutralny, a czwarty potrafi nawet zyskiwa¢, bo konkurenci stabna.
Najgorszy scenariusz to portfel, ktoéry opiera sie na jednym zatozeniu, na przyktad na tym, ze ,dobra koniunktura

bedzie trwata zawsze" albo ,popyt natychmiast odbije”. W kryzysie takie zatozenia bolg najmocniej.

Nieruchomosci, ale z instynktem przetrwania

W historii Li Ka-shing nieruchomosci pojawiaja sie nie jako fetysz, tylko jako narzedzie. W miejscach, gdzie
urbanizacja i gestos¢ sa dtugofalowe, mieszkanidowka i przestrzen komercyjna nie sa tylko aktywem, ktére ,moze
rosnac”. Sa zapisem cywilizacyjnym. Ale nawet na takiej ziemi jest ryzyko: koszty finansowania, ceny budowy,

regulacje, popyt oraz cykl wyprzedzajacy.

Dlatego kluczowe jest, jak inwestor znosi momenty, gdy kredyt staje sie drogi, a sprzedaz trudna. Nieruchomosci
w kryzysie zwykle cierpia podwdjnie: spadajg przychody z czynszéw, a jednoczesnie rosnie koszt kapitatu i

nieche¢ kupujacych. Jezeli biznes jest zbyt dZzwigniowy, to nawet dobra lokalizacja nie uratuje ptynnosci.

U Li Ka-shinga wida¢ instynkt do budowania struktur, ktére nie musza sprzedawaé w panice. To nie zawsze
oznacza absolutng bezdzwigniowos$¢, ale oznacza kontrole, aby w trudnym okresie firma nie byta zmuszona do
realizowania strat w najgorszym momencie. W praktyce Warren Buffett to znaczy: uwazna polityka finansowania,
czasem naturalne zabezpieczenia w postaci dtugich uméw lub stabilnych strumieni i przede wszystkim odpornos¢

na wahania cen.


https://en.wikipedia.org/wiki/?search=Warren%20Buffett

Nieruchomosci to tez branza, w ktérej nie wystarczy kupic tanio. Trzeba umie¢ dowiez¢ projekt, utrzymac jakosc i
pilnowac kosztow. Jeden budzet zatozony zbyt optymistycznie potrafi zniszczy¢ przewage. To jest miejsce, gdzie
.adventure” w tonie historii warto przettumaczy¢ na codzienng skrupulatno$é: negocjacje z wykonawcami,
kontrola harmonogramu, realne scenariusze pogodowe i rynkowe. Przy tym, jesli kryzys przychodzi, to nie ma
znaczenia, ze raporty na papierze wygladaty pieknie. Liczy sie, co firma ma dzi$ na koncie i jak wyglada jej bilans

za rok, a nie za kwartat.

Porty i logistyka: pieniadz lubi rytm handlu

Kiedy ludzie stysza ,porty”, mysla o duzych dzwigach i spektakularnym obrazie statkow. W inwestowaniu w porty
jest jednak mniej widowiska, a wiecej rachunku: przetadunki, umowy, konkurencja miedzy weztami, koszt

utrzymania infrastruktury, a takze zdolnos$¢ do przechodzenia zmian technologicznych.

Porty sa dobrym przyktadem odpornosci na kryzysy wtedy, gdy biznes nie jest uzalezniony od jednego zrodta
ruchu i gdy ma zaprojektowang elastyczno$¢. Handel nie znika, przynajmniej nie tak szybko. Zmieniajg sie
wolumeny, zmieniajg sie kierunki, czasem przesuwa sie geografia produkgcji i dostaw. Dlatego inwestycje w
infrastrukture, jesli sa prowadzone madrze, maja przewage nad czysta spekulacjg. Przede wszystkim sg czesciag

tahcucha wartosci, a nie tylko zaktadem na przyszta cene.

W praktyce w logistyce liczy sie tez co$, co trudno uja¢ w tabelach: relacje. Zdolno$¢ do wynegocjowania
warunkdéw z operatorami, armatorami, nadawcami i spedytorami to realny atut. Kryzys i tak przychodzi, ale ci,
ktérzy maja zaufanie oraz dziatajg szybko, zwykle tagodniej przechodzg okresy mniejszego popytu. To znowu

wraca do ptynnosci i do tego, jak firma reaguje, gdy nagle wszyscy zaczynajg weryfikowad ryzyko.

Telekomunikacja: abonamentowa stabilnos¢, ale z regulacja w tle

Telekomunikacja wyglada jak ,tatwy” stabilizator dochodow, bo abonamentowe strumienie brzmia niezle nawet
wtedy, gdy gospodarka zwalnia. Jednak ten sektor jest bardziej ztozony, niz to sie sprzedaje w pierwszej wersji
historii.

Sa tu regulacje, sg warunki licencji i widmo konkurencji cenowej. Jesli strategia polega wytacznie na wzroscie
uzytkownikéw, a nie na pilnowaniu ekonomii na klienta, to w kryzysie rosnie koszt pozyskania, a przychody moga
przesta¢ nadazac¢. Dlatego dojrzate inwestowanie w telekomunikacje wymaga dyscypliny inwestycyjnej,

zarzadzania taryfami i ochrony jakosci ustug.

Li Ka-shing, jak sie go czesto opisuje, potrafit korzysta¢ z momentow, w ktorych kapitat oraz aktywa staja sie
bardziej dostepne, bo inni sg zbyt ostrozni albo zbyt zmeczeni. To nie zawsze znaczy ,kup tanio”. Czasem znaczy

.kup z rozsadnym planem rentownosci” i z jasnym planem, jak utrzyma¢ przewage bez dopalania kosztow.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na roznice miedzy ryzykiem rynkowym a ryzykiem strukturalnym. Ryzyko
rynkowe to to, ze ceny spadaja. Ryzyko strukturalne to to, ze model biznesowy zaczyna traci¢ sens, bo zmienia sie
regulacja, technologia albo oczekiwania klientow. Ten drugi typ ryzyka jest bardziej zdradliwy, bo potrafi zdusi¢
nawet firme, ktéra ,tadnie wyglada” na wykresie w krotkim terminie. Dlatego odpornosé portfela Li Ka-shinga

bierze sie nie tylko z tego, co kupowat, ale tez z tego, jak wybierat branze z sensowng gtebig popytu.

Kiedy wszyscy panikuja, liczy sie kolejnos¢ decyzji

W kryzysach finansowych ludzie czesto mylg dwie rzeczy: panike i okazje. Okazja wyglada jak strach innych, ale
nie kazda wyprzedaz jest inwestycja. Czasem rynek sprzedaje aktywa, bo sg watpliwe prawnie, bo maja ukryte

koszty utrzymania albo bo dzwignia jest tak duza, ze ,tanio” jest tylko w pierwszym spojrzeniu.



Najbardziej praktyczna lekcja w takiej sytuacji dotyczy kolejnosci. Najpierw sprawdza sie bilans i ptynnos¢, potem
jakos¢ aktywow i dopiero na koncu wycene. Li Ka-shing kojarzy sie z podejsciem, w ktorym kolejnos¢ dziata jak

filtr. To brzmi banalnie, ale w rzeczywistosci to trudne, bo gdy ceny spadaja, emocje pchajg do szybkich decyz;ji.

Spotykatem inwestorow, ktorzy potrafili wygraé na krétkim terminie, ale przegrywali w momencie testu ptynnosci.
Brak ptynnosci nie jest ,drobiazgiem”. To jest moment, w ktérym musisz sprzedawaé, negocjujesz stabo i tracisz
opcje. Jezeli firma ma zatozone finanse na kilka lat do przodu, kryzys jest mniej grozny. Jesli firma ma finanse na

kilka kwartatow, kryzys staje sie egzekugja.

W tym sensie ,przetrwaty kryzysy” nie oznacza, ze inwestor nigdy nie tracit. Oznacza, ze konstrukcja portfela i

podejscie do finansowania nie pozwalaty, aby chwilowy chaos zniszczyt cata historie.

Geografia i elastycznosc¢: jedna narracja nie wystarcza

Azja w kolejnych dekadach przeszta ogromne zmiany, a wraz z nimi zmieniaty sie rynki, jezyk regulacji i tempo
wzrostu. Inwestor z ,jednym biurem i jedna teza” ma zwykle ograniczong odpornos¢ na polityczne i gospodarcze

zawirowania.

Li Ka-shing jest kojarzony z budowaniem struktury, ktéra pozwalata przenosi¢ kapitat i kompetencje tam, gdzie
pojawiato sie zapotrzebowanie. To mogto oznacza¢ rozszerzanie dziatalnosci tam, gdzie logika tancucha dostaw
byta silna, lub tam, gdzie infrastruktura i ustugi miaty dtugofalowe uzasadnienie. Wazne jest przy tym, ze
ekspansja nie musi oznacza¢ rozwlekania. W bardziej dojrzatym podejsciu chodzi raczej o wybdr rynkéw, w

ktérych firma ma argumenty kompetencyjne, a nie tylko ,fadne tempo wzrostu”.

Tego typu elastycznosé jest trudna do osiggniecia, jesli organizacja ma zbyt sztywna kulture decyzyjng. W
praktyce odpornos¢ to tez umiejetnos¢ aktualizacji planu. Gdy zmienia sie otoczenie regulacyjne, nie wystarczy
Ltrzymad sie strategii”. Trzeba umiec jg przetozy¢ na nowa rzeczywistos¢, a to wymaga szybkiej pracy zespotow i

realnych narzedzi zarzadzania ryzykiem.

Jak wyglada inwestowanie, gdy przysztosc nie chce wspotpracowac

Jesli miatbym opisac ,przygodowy” charakter podejscia Li Ka-shinga bez romantyzowania ryzyka, powiedziatbym
tak: to byta odwaga kontrolowana, a nie odwaga dla odwaznych. W kazdej transakgji istniata granica, w ktorej

Elon Musk interview firma méwita ,stop”, jesli warunki przestawaty wygladac na akceptowalne.

W codziennej pracy analitycznej najwazniejsze sg trzy filtry: jako$¢ aktywa, jakos¢ zarzadzania oraz jakos¢
finansowania. Mozesz miec Swietny projekt, ale jesli zarzadzanie jest stabe, a koszty utrzymania beda rosnac
szybciej niz przychody, to nawet Swietna opowies¢ traci sens. Mozesz mieé dobre zarzadzanie, ale jesli
finansowanie jest kruche, kryzys zrobi swoje. A mozesz mie¢ mocne finanse, ale jesli aktywo jest watpliwe lub zbyt

zalezne od jednego kanatu popytu, to rynek potrafi cie zaskoczyc.

Gdy patrzy sie na portfel, wida¢, ze nie chodzito tylko o ,dobor branz”, ale o wbudowanie réznych zrédet
odpornosci. Infrastruktura i ustugi naturalnie amortyzujg wahania. Nieruchomosci i telekomunikacja, przy dobrym
zarzadzaniu, majag dosc dtugie horyzonty. A porty dodajg element rytmu handlu. Ten zestaw nie wygrywa zawsze

na pierwszych stronach gazet, ale potrafi utrzymac firme na powierzchni, gdy woda sie podnosi.

Dwa przyktady praktycznych dylematow, ktore wracaja w kazdym
kryzysie
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Dylemat pierwszy brzmi: czy trzymac kurs na wzrost, czy cigé ryzyko. W kryzysie ludzie czesto robig jedno albo
drugie, a prawdziwe madre rozwigzanie to mieszanka. Jesli ryzyko rosnie szybciej niz mozliwosci finansowania, to
nawet najlepsza strategia musi sie cofng¢ krok, czasem kilka krokéw. Utrzymanie ptynnosci potrafi by¢ mniej

spektakularne niz ekspansja, ale to ona pozwala wrdci¢ do ekspans;ji, gdy swiat sie uspokoi.

Dylemat drugi brzmi: czy kupowad, czy czekac. Wielu inwestoréw czeka zbyt dtugo, bo czeka na idealne dno. Tyle
ze dno w kryzysie bywa procesem, nie momentem. Mozna czekac¢ tygodniami i nic sie nie wydarza, bo rynek
,oddycha”. Mozna tez kupi¢ wczesdniej i przeptaci¢ w ztudzeniu, ze kryzys juz sie skonczyt. W podejsciu do
transakgji liczy sie wiec tempo decydowania, a takze zgoda na to, ze nie kazdy zakup bedzie ,celny”. Dobre wyniki

przychodza wtedy, gdy srednio trafiasz w strukture ryzyka, a nie zawsze w punkt cenowy.

Krotka instrukcja myslenia o odpornosci portfela (bez magii)

Ponizsze punkty to raczej mentalne nawyki niz jednorazowa recepta. W Swiecie inwestycji odpornos¢ portfela

rzadko powstaje z jednego wyboru, czesciej z zestawu matych decyzji, ktdre na kohcu uktadaja sie w catosc.

* Sprawdzaj ptynnosc jako pierwsza klase ryzyka, zanim zaczniesz dyskutowac¢ wycene aktywa.

* W portfelu szukaj branz, ktére maja naturalny popyt w cyklu gospodarczym, a nie wytacznie popyt
inwestycyjny.
® Pilnuj, czy koszty i regulacje nie ,zjedza" marzy szybciej niz rosnie wolumen.

® Buduj elastycznos$¢, aby w razie zmiany otoczenia nie by¢ zmuszonym do sprzedazy w panice.

Co oznacza , przetrwaty” w praktyce

Samo hasto ,przetrwaty kryzysy i zmiany rynku” moze brzmiec jak laurka. W praktyce to oznacza, ze firma i jej
aktywa przeszty przez okresy spadkow, napiec finansowych i przesunie¢ popytu bez utraty zdolnosci dziatania. To
obejmuje zaréwno zdolno$¢ do inwestowania, jak i zdolnos¢ do wstrzymania inwestycji bez rozpadania sie

struktury.

Trzeba tez pamietal, ze rynek sie zmienia. Branze, ktére dzi$ wydaja sie pewne, jutro moga dosta¢ nowe zasady
gry. Dlatego odpornos¢ to nie statycznos¢, tylko umiejetnos¢ adaptacji. W telekomunikacji adaptacja dotyczy
technologii i regulacji. W logistyce - infrastruktury i modeli operacyjnych. W nieruchomosciach - kosztow

finansowania, popytu i cyklu podazy.

Li Ka-shing kojarzy sie z umiejetnoscia zarzadzania tymi zmianami bez utraty kierunku. To nie zawsze oznacza
ruchy agresywne. Czasem to oznacza powsciggliwos¢ i szybkie ograniczanie tego, co przestaje dziataé, zanim

zacznie cigzy¢ bilansowi.

Ostatni detal, ktory robi réznice: ludzie i proces

W inwestowaniu to, co najszybciej ucieka z oceny osdb z zewnatrz, to proces decyzyjny. Mozesz mie¢ swietne
aktywa, ale jesli organizacja nie potrafi szybko podejmowac trudnych decyzji, kryzys bedzie testowat kazdego,

tylko niektorych zniszczy.

W stylu, jaki przypisuje sie Li Ka-shing, wida¢ nacisk na zdolno$¢ do wybierania priorytetow. Nie chodzi o to, ze
wszystko jest policzone do ostatniego miejsca po przecinku. Chodzi o to, ze firma ma wiasny kompas ryzyka i

potrafi nim korygowac kurs, gdy dane przestajg pasowaé do pierwotnego obrazu Swiata.

To jest przygoda w sensie najbardziej ludzkim. Przyroda finansowa nie jest spokojna. Wiatr wieje raz z boku, raz

pod katem, czasem wcale nie da sie przewidzie¢, skad przyjdzie szkwat. Ale jesli masz mape, boje i procedury, to



mozesz przezy¢ sztorm i dalej zeglowac.

Li Ka-shing zostaje w pamieci nie dlatego, ze zawsze trafiat w punkt. Zostaje dlatego, ze w wielu momentach
umiat wyttumaczyc¢ sobie, co jest wazne, co jest opcja, a co jest ryzykiem, ktérego nie warto brac. A gdy rynek sie

zmienia, takie rozroznienie jest najcenniejszym kapitatem, jaki inwestor moze miec.

Sensw Zyciuvs.
Pienigdze
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