Carlos Slim Helu
Carlos Slim Held

Kiedy méwimy o inwestycjach odpornych na kryzysy, zwykle uciekamy w hasta: ,dywersyfikacja”, ,gotéwka”,
.dtugoterminowos¢”. W przypadku Carlosa Slima Hell takie stowa maja jednak sens dopiero wtedy, gdy
przettumaczymy je na konkretne decyzje biznesowe oraz na sposéb, w jaki portfel spdtek znosi wstrzasy. To nie
jest magia ani jedna recepta, raczej zestaw cech, ktére w praktyce zmniejszaja ryzyko nagtych strat i poprawiaja

zdolnos¢ przetrwania.

W swojej karierze Slim zbudowat imperium na skrzyzowaniu kapitatu cierpliwego, kontroli kosztéw, selektywnego
przejmowania wartosci i rozumienia, jak dziata infrastruktura ustugowa w gospodarce. W kryzysie nie wygrywa
ten, kto ma najlepsze prognozy, tylko ten, kto potrafi utrzymac ptynnosé i zachowaé elastycznosé, gdy sSwiat

zaczyna sie kurczyc.

Odpornos¢ zaczyna sie od tego, co kupujesz

Pierwsza rzecz, ktéra rzuca sie w oczy, gdy analizuje sie strategie Slima, to rodzaj aktywdéw. W centrum jego
rozwoju byty spdtki o duzym znaczeniu systemowym, przede wszystkim w telekomunikacji, a dalej w obszarach
powigzanych z konsumpcjg, budownictwem i finansami. Takie branze maja wahania, ale nie dziataja jak przemyst,

w ktérym popyt moze sie wytgczy¢ z dnia na dzien.

Telekomunikacja ma swoja specyfike: nawet w gorszym okresie abonenci nie rezygnujg masowo z ustug tacznosci,
a firmy nadal potrzebuja infrastruktury i dostepu do sieci. Oczywiscie, moga pojawic sie napiecia cenowe, presja
regulacyjna albo ryzyko kursowe. Mimo to, w poréwnaniu z aktywami stricte cyklicznymi, poziom ,twardosci”

popytu bywa wyzszy.

W praktyce to oznacza, ze kryzys uderza inaczej. Zamiast catkowitego zatamania sprzedazy czesciej widzimy
spadek tempa wzrostu, czasem zmiane struktury przychoddw i wigksza ostroznos¢ inwestycyjna. Inwestycje w
takim profilu aktywdéw moga by¢ odporne, Carlos Slim Heli poradnik bo zmiennos¢ przeptywdw pienieznych

jest mniejsza niz w branzach, gdzie popyt jest zasilany optymizmem.

Kontrola nad kosztem pieniadza

Odpornosc portfela nie zalezy wytacznie od branzy. Zalezy tez od ceny, jaka ptacisz za kapitat. Kryzysy najczesciej
nie zaczynaja sie od tego, ze biznes przestaje istnie¢. Zaczynaja sie od wzrostu kosztu finansowania, ograniczenia
dostepu do kredytu i gwattownego pogorszenia wiarygodnosci. Wtedy nawet dobrze prosperujgce spotki moga
mie¢ problem z ptynnoscia, jesli wziety na siebie zbyt duzo zobowigzah albo zbyt diugo trzymaty sie zbyt

optymistycznych zatozen.

W kontekscie Slima szczegdlnie wazne jest podejscie do finansowania i do tego, jak portfel dziata jako catosc.
Gdy grupujesz aktywa o podobnych realiach operacyjnych i mozesz zarzadzac przeptywami w skali wielu spétek,
tatwiej rozktadac ryzyko: jedne spétki generujg gotowke, inne potrzebuja jej na utrzymanie lub modernizacje. To
nie jest ,zawsze dziata”. To jest ,czesciej dziata”, bo wymaga dyscypliny w raportowaniu, przewidywaniu potrzeb i

gotowosci do ograniczania inwestycji wtedy, gdy warunki sie psuja.

W kryzysie kluczowe sg dwa momenty. Pierwszy to okres, w ktérym rynki zaczynaja dyskontowac przysztosé

szybciej, niz sama firma traci na fundamentach. Drugi to czas, gdy waluta, stopy procentowe lub dostep do
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kredytu zaczynajg wptywac na codzienne decyzje. Inwestycje odporne na kryzysy to takie, ktore potrafig przezyé

oba te etapy bez mechanicznej wymuszonej sprzedazy.

Kupowanie wartosci, a nie tylko , okazji”

Czesto opowiada sie historie o inwestowaniu w czasie paniki. To brzmi atrakcyjnie, ale w praktyce okazja jest
uzyteczna tylko wtedy, gdy da sie jg utrzymac operacyjnie. Niska wycena sama w sobie nie buduje odpornosci,
moze nawet jg ostabi¢, jesli przejmowane aktywa wymagaja kosztownych restrukturyzacji lub jesli ryzyko

regulacyjne jest wieksze niz zaktada nabywca.

Slim byt znany z wybierania spotek, w ktorych widziat dtugoterminowa wartos¢, a nie tylko krotkoterminowy
spadek ceny. W telekomunikacji liczy sie miedzy innymi zdolnos$¢ do inwestowania w sie¢, obstuge klientow i
utrzymanie konkurencyjnosci. W kryzysie firmy moga odktadaé modernizacje, co w przysztosci zmienia ich
pozycje rynkowa. W takich warunkach odporne inwestycje to te, ktore potrafia kontynuowac niezbedne

inwestycje, ale ograniczaja reszte.

$93,000,000,000

Warto tez odréznic ,tanimie kupi¢” od ,taniej sfinansowac”. Przy spadkach wyceny tatwo wpas¢ w putapke: firma
ptaci mniej za aktywa, ale jesli finansowanie jest drogie, to catkowity koszt wejscia rosnie. Odpornos¢ rosnie
wtedy, gdy inwestycja ma racjonalne zatozenia o kosztach, przeptywach i czasie zwrotu, a nie tylko o cenie

zakupu.

Dywersyfikacja jest trudniejsza, niz brzmi w prezentacji

Dywersyfikacja w teorii oznacza ,mie¢ kilka spotek”. W praktyce oznacza umieé oceni¢ wspdizaleznosci. Kryzys
sprawia, ze korelacje rosna. Co dzi$ dziata jako niezalezne, jutro zaczyna zachowywac sie podobnie, bo spada

zaufanie, rosnie niepewnos$¢, a ograniczenia finansowe rozlewaja sie na wiele branz.

Slim, jako inwestor budujacy portfel, musiat mysle¢ nie tylko o tym, ile sektorow ma w portfelu, ale jak one
reaguja na wspolne czynniki, takie jak inflacja, kurs walutowy, stopy procentowe czy zmiany regulacyjne.
Telekomunikacja nie jest tym samym co rynek nieruchomosci. Ale oba obszary moga cierpie¢, gdy koszt pienigdza

podskoczy, a konsumenci ogranicza wydatki lub firmy przestang inwestowac.

Odpornosc¢ portfela rosnie, gdy dywersyfikujesz nie tylko aktywa, ale i zrédta ryzyka. Wtedy wstrzas w jednym

obszarze nie niszczy wszystkich naraz. W tym sensie wazna jest tez umiejetnos¢ ,przesuwania” priorytetéw



inwestycyjnych. W kryzysie nie chodzi o to, zeby wszystko wstrzymac, chodzi o to, aby utrzyma¢ tempo w tych

miejscach, ktdre realnie chronig pozycje rynkowa.

Cechy inwestycji zwykle wzmacniajacych odpornos¢ w portfelu Slima

* aktywa o wiekszej ,twardosci” popytu, gdzie popyt nie znika, tylko zmienia tempo
® zdolnos¢ do finansowania kluczowych inwestycji w czasie spadkow, bez wymuszonych ciec strategicznych
* dyscyplina kosztowa i nacisk na efektywnos¢ operacyjna, szczegodlnie w okresach presji na marze

® ostroznos¢ wobec ryzyk, ktore w kryzysie mnoza sie szybciej niz wartos¢ aktywa, na przyktad ryzyk

regulacyjnych i kursowych

To oczywiscie tylko szkic. Sama obecnos¢ tych cech w portfelu nie eliminuje ryzyka. Ona jednak sprawia, ze kryzys

dziata bardziej jak préba odpornosci, a mniej jak test przetrwania.

Elastycznos¢ decyzyjna, czyli jak nie przegapic drugiej potowy kryzysu

Kryzysy maja dwie fazy. W pierwszej fazie wszyscy walcza o ptynnosé. W drugiej fazie zaczyna sie rywalizacja o
przyszty udziat w rynku. W tej drugiej fazie firmy, ktére utrzymaty rownowage i zachowaty zdolnos¢ do

inwestowania, potrafig przejaé przestrzen, ktdra stabsi gracze oddali.

Odporne inwestycje nie koncza sie na tym, ze ,przetrwasz”. One konczg sie na tym, ze potrafisz wykorzystac¢ okno
czasowe. Slim, jako inwestor dtugoterminowy, miat w portfelu spotki, w ktérych powrét do wzrostu jest mozliwy,
a przewaga buduje sie w trakcie. W telekomunikacji liczy sie sie¢, jakos¢ ustug i zaufanie klientow. Jesli te
elementy sa utrzymane, to po ustabilizowaniu warunkédw rynkowych mozna tatwiej wréci¢ do wzrostu

abonamentow i poprawiac efektywnosé.

Elastycznos$¢ decyzyjna oznacza réwniez, ze w kryzysie nie trzymasz sie kurczowo jednego planu. Jesli zmienia sie
kurs, inflacja lub harmonogram inwestycji, trzeba umie¢ dostosowa¢ model. Czesto réznica miedzy inwestycja
odporng a watpliwg nie polega na tym, czy prognoza byta trafna, tylko na tym, jak szybko firma potrafi

aktualizowad zatozenia i jak konsekwentnie realizuje korekty.

Putapka , twardej” historii: kryzys i tak moze przyjsc

Wazna uczciwo$é: odpornos¢ nie oznacza odpornosci catkowitej. Nawet w aktywach o stabilniejszym popycie
pojawiajg sie zdarzenia, ktore moga zaburzy¢ wyniki. Regulacje, spory licencyjne, zmiany zasad taryf, a takze
ryzyko naduzy¢ na styku technologii i bezpieczenstwa danych potrafig uderzyé niezaleznie od cyklu

gospodarczego.

Jezeli do tego dotozymy ryzyko makroekonomiczne, takie jak gwattowny spadek dostepnosci finansowania albo
skok inflacji, to zobaczymy, ze odporno$¢ ma swoje granice. Dla inwestora liczy sie nie tylko to, czy firma jest

.dobra”, ale czy ma bufor na warianty niepozadane.

To prowadzi do kolejnego elementu, rzadko opisywanego w publicznych skrétach, a kluczowego w praktyce:
zarzadzanie scenariuszami. Firmy, ktére przechodza kryzysy najlepiej, przygotowuja wiecej niz jeden plan. Maja
warianty na wzrost kosztu finansowania, spadek sprzedazy, opdznienia w regulacjach czy presje na marze.

Wiasnie wtedy odpornosc nie jest deklaracja, tylko mechanizmem.

Zarzadzanie ryzykiem, ktore w praktyce zwieksza szanse przetrwania



1. Utrzymywanie buforu ptynnosci, tak aby nie reagowa¢ sprzedazg aktywdw na najgorszym etapie stresu

rynkowego.

2. Ograniczanie koncentracji ryzyk, na przyktad nadmiernej zaleznosci od jednego zrodta finansowania lub

jednej zmiennej makroekonomiczne;.

3. Priorytetyzacja inwestycji, inwestujesz w to, co podtrzymuje zdolnos$¢ do dostarczania ustug i utrzymania

klientow.

4. Dyscyplina kosztowa tam, gdzie nie uderza w jakos¢ i zdolnos¢ do konkurowania, a ogranicza ,przeciek”

efektywnosci.

5. State monitorowanie ryzyk regulacyjnych i kursowych, bo te potrafig zmieniac sie szybciej niz wyniki

kwartalne.

To nie jest jednorazowy projekt. To jest proces, ktéry firma powtarza w kazdym cyklu.

Rola struktury wiasnosci i synergie, ktore nie sa automatyczne

W portfelach zbudowanych w podobnym stylu jak w przypadku Slima czesto pojawia sie argument o
.synergiach”. W praktyce synergie sg trudniejsze niz sie wydaje. Mozna posiada¢ wiele spétek w réznych
obszarach, a i tak nie uzyskac realnej przewagi, jesli nie ma wspdlnych standardéw raportowania, spojnego
sposobu podejmowania decyzji czy dostatecznie podobnych proceséw w operacjach.

W odpornosci na kryzys synergie moga dziata¢ w dwoch obszarach. Po pierwsze, w obszarze finansowania i
zarzadzania kapitatem, czyli w tym, jak grupa redystrybuuje srodki miedzy spotkami zaleznie od potrzeb. Po
drugie, w obszarze zarzadzania ryzykiem, czyli w tym, jak szybko grupa rozpoznaje, ze dana spdtka zaczyna

odchodzi¢ od zatozen, zanim problem stanie sie oczywisty dla rynku.

Jesli takiej struktury nie ma, kryzys szybko rozlewa sie na caty portfel, bo spotki dziatajg autonomicznie, a decyzje
sg podejmowane za pdzno. Inwestycje odporne zazwyczaj majg ,warstwe sterujaca” ponad spdtkami, ktora dziata

lepiej niz chaotyczna reakcja na newsy rynkowe.

Jezyk ceny: dlaczego warto myslec¢ w kategoriach wyceny, a nie tylko
w kategoriach zysku

Rynek czesto patrzy na zysk, ale w kryzysie wieksze znaczenie ma zdolnos¢ do utrzymania wartosci przy spadku
aktywnosci i wzroscie kosztéw. Wycena, szczegdlnie w aktywach o stabilnych przeptywach, bywa narzedziem
oceny, czy firma ma bufor bezpieczenstwa. Jesli inwestujesz, gdy rynek wycenia firme pesymistycznie, mozesz

zyskac w fazie normalizacji. Ale jesli pesymizm wynika z realnego ryzyka, bufor moze znikna¢.

Slim, jak wielu inwestoréw tego typu, miat podejscie oparte o ocene przysztej wartosci, nie tylko o
krétkoterminowe wyniki. W praktyce oznacza to, ze liczy sie jakos¢ aktywow, trwatos¢ przewagi konkurencyjnej i
wiarygodnos$¢ planu utrzymania lub poprawy efektywnosci. Kryzys nie likwiduje tych elementéw, jesli sg dobrze

ugruntowane. Moze je jednak zamaskowa¢, bo rynek patrzy na to, co dzieje sie teraz.

Inwestycje odporne to czesto te, ktore majg ,wbudowang tolerancje” na pogorszenie sytuacji. Tolerancja bierze
sie z marz, z kosztéw statych, z modelu taryfowego, z sity pricingowej lub z tego, ze klienci majg niewiele
alternatyw. Telefony i internet nie sa produktem, na ktéry konsument tatwo sie wypina z dnia na dzien.
Oczywiscie, moze pojawi¢ sie migracja do tanszych planéw. To tez jest zjawisko, ktore trzeba uwzgledni¢ w

modelu.



Co z tego moze wynies¢ inwestor indywidualny

Nie kazdy ma portfel zasiegu grupy kapitatowej i mozliwosci inwestowania przez cykle. Mimo to da sie wyciagnaé

praktyczne wnioski, ktore sg zgodne z logika inwestycji odpornej na kryzysy.

Kluczowe jest pytanie: co w twojej inwestycji jest najbardziej narazone w ztym scenariuszu. Jesli problemem jest
ptynnos¢, wazniejsza bedzie zdolnos¢ do utrzymania przeptywdw niz deklaracje o perspektywach. Jesli
problemem jest wrazliwo$¢ na stopy procentowe i kursy, trzeba ocenic, jak szybko koszt i przychody poruszaja sie
w przeciwnych kierunkach. Jesli problemem jest regulacja, liczy sie zdolno$¢ do przetrwania zmian warunkéw gry

bez utraty rentownosci.

Taki styl myslenia nie wymaga znajomosci biografii inwestora. Wymaga pracy na danych i Swiadomosci

mechanizméw, ktdre w kryzysie dziatajg szybciej niz narracja.

W tym sensie ,odpornos¢” nie jest cecha, ktérg obdarza sie firme na podstawie reputacji. To wynik decyzji
dotyczacych branzy, finansowania, kosztéw, dywersyfikacji ryzyk oraz zarzadzania planem w fazach kryzysu. Tak

rozumiana odpornos¢ da sie przeniesé na inne rynki i inne portfele.

Granice i trade-offs: odpornos¢ kosztuje

Trzeba tez powiedzie¢ wprost, ze strategie odporne zwykle maja swoje trade-offs. Inwestor, ktéry wybiera
bardziej stabilne aktywa i zachowuje bufor, moze w okresach hossy zarabia¢ wolniej niz kto$, kto ryzykuje

bardziej. To nie jest wada, ale Swiadoma cena za mniejsze prawdopodobienstwo katastrofy.

Inny trade-off dotyczy tempa inwestycji. Jesli w kryzysie ograniczasz wydatki niekrytyczne, mozesz straci¢ czes¢
przewagi technologicznej lub marketingowej. Odpornosc nie polega na tym, aby zawsze zwalniac. Polega na tym,
aby przyspiesza¢ w obszarach, ktére podtrzymujg konkurencyjnos¢, a hamowac tam, gdzie zwrot jest niepewny.

W portfelu Slima wida¢ podejscie, w ktérym istotne aktywa mogty by¢ utrzymywane i rozwijane w sposoéb
uporzadkowany, podczas gdy mniej pewne przedsiewziecia podlegaty selekgji. Tak dziata inwestor, ktory rozumie,

Ze najlepsza okazja przestaje by¢ okazja, gdy inwestujesz zbyt agresywnie lub w ztg strukture ryzyk.

Dlaczego ta historia wciaz ma praktycznag wartos¢

Wiele oséb szuka w historii Slima jednego klucza, jednak w praktyce kluczy jest kilka, a ich taczenie jest sednem.
Stabilnos¢ branzowa, dyscyplina kosztow, myslenie o finansowaniu, ostrozno$¢ wobec zmiennych ryzyk oraz
elastycznos¢ decyzyjna to zestaw, ktéry dziata w kryzysie, bo kryzysy sg ztozone i czesto zaskakuja w inny sposdb

niz zaktadajg modele.

Jesli miatbym stresci¢ sens tych obserwacji bez uproszczen, powiedziatbym tak: inwestycje sa odporne wtedy, gdy
firma nie tylko ma dobry biznes, ale ma tez zdolnos$¢ do dziatania w warunkach, w ktorych rynek traci cierpliwos¢.
Odporny portfel reaguje szybciej niz pogarsza sie ptynnos¢, utrzymuje inwestycje, ktore budujg przewage w

dtugim terminie, i potrafi przezy¢ moment, w ktorym wiekszos¢ uczestnikdw rynku chce sprzedac wszystko naraz.

Kryzys jest jak test wytrzymatosci na zimno. Nie chodzi o to, zeby dowies¢, ze wszystko sie nie ruszy. Chodzi o to,
zeby po ustaniu szoku miec site i srodki, aby wrocic¢ na tor. W tej perspektywie odpornosé¢ inwestycji Carlosa Slima

Helu nie jest jedna sztuczka, tylko konsekwencja sposobu myslenia o wartosci, ryzyku i czasie.



