Kiedy méwi sie o Carlosie Slimie Hell, zwykle wraca sie do jednego stowa: skala. Jego nazwisko pojawia sie w
zestawieniach najbogatszych, a nazw spodtek, ktore wspdttworzy, nie trzeba wyjasniac szerokiej publicznosci.
Jednak dla inwestora kluczowe nie jest to, jak duze sa liczby na papierze. Wazniejszy jest sposdb myslenia, ktory

pozwolit mu budowa¢ przewagi przez lata, a nie przez kilka dobrych kwartatéw.

W tym sensie ,sztuka cierpliwego inwestowania” nie polega na czekaniu dla samego czekania. Chodzi raczej o
umiejetnos¢ znoszenia niepewnosci, przyjmowania gorszych okreséw bez paniki i ponoszenia ryzyka w taki
sposob, aby czas dziatat na twojag korzys¢, a nie przeciwko tobie. Slim jest tu symbolem, bo jego kariera taczy
szybkie decyzje w momentach przesilenia z wieloletnim, konsekwentnym trzymaniem sie jakosci aktywoéw i ich

przeptywdw pienieznych.

Cierpliwosc jako dyscyplina, nie jako temperament

W praktyce cierpliwos¢ inwestora to czesto cecha, ktérej nie da sie ,whaczy¢” po lekturze kilku ksigzek. Da sie ja
natomiast zbudowac przez proces: przez sposéb przygotowania decyzji, wybdr danych, ustalenie kryteridw i
przygotowanie planu zachowania, gdy rynek zachowuje sie w sposéb irracjonalny lub gdy pojawia sie wiadomos¢,

ktéra na chwile wszystko psuje.

Slim, patrzac na jego publicznie opisany styl dziatania, kojarzy sie z podejsciem, w ktérym cierpliwos¢ ma dwa
filary. Pierwszy to konserwatywna ocena tego, co faktycznie jest warte kupienia. Drugi to zdolnos¢ do
przetrwania. Nie jako slogan, tylko jako plan, ktory bierze pod uwage, ze kryzys moze potrwac dtuzej, niz zaktadat

pierwszy scenariusz.

To wazne rozrdznienie: istnieje cierpliwos¢ ,cierpietnicza”, czyli brak reakcji na niekorzystne informacje, oraz
cierpliwos¢ ,operacyjna”, czyli gotowos¢ do korekty bez utraty celu. W mojej pracy inwestycyjnej nieraz
widziatem, ze ludzie myla te dwie rzeczy. Gdy kurs spada, cze$¢ oséb uznaje to za sygnat do natychmiastowego
wyjscia. Inni tkwig w pozycji, bo ,przeciez inwestuja dtugoterminowo”. Obie postawy moga by¢ kosztowne.

Diugoterminowos¢ dziata tylko wtedy, gdy wiesz, co w dtugim terminie chroni cie przed ztg decyzja.

Slim jest przyktadem inwestora, ktérego dtugoterminowos¢ byta zakorzeniona w biznesach o charakterze, ktéry z
natury spowalnia szum rynkowy. Telekomunikacja, infrastruktura, segmenty powigzane z obstuga podstawowych
potrzeb gospodarki to obszary, gdzie popyt, sie¢ i zdolno$¢ do generowania gotowki majg tendencje do
tworzenia trwatosci. Oczywiscie, ryzyko polityczne, regulacyjne i konkurencyjne istnieje zawsze. Cierpliwo$¢ nie

usuwa ryzyka, tylko pozwala przetrwac cykl, jesli ryzyko jest ,policzalne”.



Kontrarianizm bez romantyzmu

Jednym z najczesciej przypisywanych Slimowi mechanizméw jest kupowanie w okresach stabosci, kiedy inni
wycofujg sie z rynku, a ceny odrywajg sie od wartosci. To jednak fatwe do naduzycia hasto. W praktyce
kontrarianizm bez dyscypliny zamienia sie w hazard. Mozesz kupi¢ aktywa ,bo sag tanie”, ale jesli ich tanios¢

wynika z trwatej erozji zdolnosci do generowania zyskéw, to nie jest to przecena, tylko diagnoza.

W przypadku inwestora o takiej skali zazwyczaj liczy sie cos wiecej niz sama stopa zwrotu na wykresie. Liczy sie
jakos¢ bilansu, struktura finansowania i odpornos¢ modelu na wstrzasy. Jesli przedsiebiorstwo ma solidne zrédta
przychododw, przetrwa czas, gdy marze sg pod presja, a regulacje i koszty state nie doprowadza do trwatego
ostabienia. Wtedy ,tania cena” moze oznacza¢ dobrg okazje. Jesli za$ spada nie tylko kurs, ale i zdolnos¢ do

konwersji sprzedazy w gotowke, cierpliwosc staje sie jedynie czekaniem na pogorszenie.

Moja obserwacja z rozméw z wieloma osobami inwestujgcymi w kryzysach jest powtarzalna: najlepszy
kontrarianizm nie wymaga odwagi, tylko cierpliwego audytu. Najpierw sprawdzasz, czy biznes jest zdolny do
przetrwania. Potem dopiero patrzysz na wycene. Dopiero na kohcu rozwazasz ,ile" i ,kiedy”. W tym porzadku jest

mniej emocji, wiecej sterowalnosci.
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Wartosc przeptywow pienieznych, nie tylko zysku na papierze

Sztuka cierpliwego inwestowania najczesciej zaczyna sie w miejscu mniej efektownym niz nagtéwki o
gigantycznych zyskach. To kwestia przeptywow pienieznych i ich jakosci. Zysk ksiegowy moze byc¢ tadny”, a
gotéwka rozczarowuje, gdy rosnie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, rosng naktady inwestycyjne albo

warunki finansowania sie pogarszaja.

W biznesach, ktore kojarza sie z Slimem, sensownos$¢ dtugoterminowa opiera sie czesto na tym, ze przychody i
zdolnos$¢ do utrzymywania infrastruktury pozwalajg budowac stabilnos¢. O ile oczywiscie nie dojdzie do zmian,
ktore psujg ekonomie ustug. Dlatego cierpliwos¢ w takich modelach jest fatwiejsza: rynek ma sktonnos¢ do

,odchylania” wyceny, ale sam biznes bywa bardziej odporny niz narracja.

W praktyce inwestor, ktory podaza za filozofig cierpliwg, musi weryfikowac¢ dwa pytania rownolegle. Po pierwsze:
czy spadek ceny wynika z pogorszenia fundamentdw, czy z pogorszenia nastrojow. Po drugie: czy potencjalny
zwrot jest wynikiem samego odbicia, czy wynikiem powrotu do normalnosci w przeptywach, marzach i

inwestycjach.



Te roznice widac szczegdlnie w czasie podwyzszonej zmiennosci. Jedni mysla, ze dzwignia operacyjna sama sie
Lnaprawi’. Inni rozumieja, ze jesli gotowka stabnie, to nawet dobra historia nie pomoze. Wtedy cierpliwosc¢

powinna miec granice, a nie by¢ jedynie modlitwa.

Budowanie przewagi poprzez strukture i reinwestycje

Cierpliwe inwestowanie jest czesto opowiescig o tym, jak utrzymujesz przewage, nie tylko jak kupujesz. Slim, w
uproszczeniu, budowat konglomerat i pozycje w réznych obszarach gospodarki, co pozwalato amortyzowac
wstrzasy w jednym segmencie poprzez stabilizacje w innym. Takie podejscie ma sens tylko wtedy, gdy portfel jest

zarzadzany, a nie jedynie ztozony.

W mojej praktyce widze, ze ludzie czasem mysla o dywersyfikacji jako o ,worek i wrzu¢ wszystko”. To bifad.
Dywersyfikacja jako narzedzie cierpliwosci ma dziata¢ jak filtr ryzyka, a nie jak maska problemoéw. Jesli kazdy
segment ma inng logike ekonomiczng, ale catos¢ finansuje sie podobnie ryzykownie, to portfel przestaje

stabilizowa¢, a zaczyna sie zapadaé pod tym samym scenariuszem.

Slim jest postrzegany jako inwestor, ktory zwraca uwage na dtugoterminowy charakter aktywoéw i na to, jak
decyzje kapitalowe wspieraja zdolno$¢ do generowania gotowki. W takich strukturach reinwestycja nie jest
.zachcianka”, tylko czescia mechaniki: modernizacja, utrzymanie sieci, poprawa efektywnosci, czasem
konsolidacja. To sg dziatania, ktore trwaja diugo i rzadko daja satysfakcje natychmiast. Dlatego cierpliwosc jest tu

warunkiem ekonomicznym.

Kiedy cierpliwos¢ jest bledem: granice narracji

W Swiecie finanséw najdrozsze btedy wynikajg z potaczenia dwdch rzeczy: zbyt wolnej reakcji i zbyt mocnej wiary
w narracie. Mozna https://prawdziwy-sukces.pl/ksiazka/carlos-slim-helu-czlowiek-ktory-zbudowal-potege-
meksyku-laura-michalak/ to zobaczy¢ na wielu przyktadach rynkowych. Inwestor cierpliwy nie jest odporny na to,
ze spadek moze oznaczac trwatg zmiane. Moze to oznaczac¢ utrate udziatdw, spadek regulacyjnej ochrony, wzrost

konkurencji, erozje marz albo problem z finansowaniem.

Slim jako publiczna posta¢ nie jest tu potrzebny do wyciggniecia wniosku. To mechanika rynku: czas dziata na
inwestoréw tylko wtedy, gdy biznes nie jest w fazie ,umierania”. Jesli firma przechodzi przez proces, ktéry zmienia
jej zdolnos¢ do tworzenia wartosci, to cierpliwos$¢ staje sie przestawieniem sie z trybu inwestowania na tryb

ogladania. A ogladanie nie jest strategia.

W mojej pracy zdarzato sie widzie¢ przypadki, w ktorych ludzie bronili pozycji argumentem ,to dtugoterminowy
projekt”, mimo ze w bilansie wida¢ byto narastajace ryzyko ptynnosci, a w rachunku przeptywow pienieznych
widac byto systematyczne spalanie gotowki. Wtedy cierpliwo$¢ nie jest cnota, tylko wymodwka. Jesli twdj model
zaktada, ze gotéwka ma wréci¢, ale zobowigzania rosng szybciej niz zdolnos¢ do ich obstugi, to czas przestaje

pomagac.

Zasada, ktora sam stosuje, brzmi mniej poetycko. Cierpliwo$¢ ma sens, jesli istnieja jasne warunki brzegowe. Na
przyktad: co musi sie poprawi¢ w marzach w rozsagdnym horyzoncie, jakie ryzyka regulacyjne sa ,przezywalne”, a

jakie sg egzystencjalne. Jesli nie potrafisz ich nazwac, twoja cierpliwos¢ jest tylko temperamentem.
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Rola wyceny: margines bezpieczenstwa w praktyce

Wartos¢ cierpliwego inwestowania czesto sprowadza sie do wyceny. Nie chodzi o to, by perfekcyjnie liczy¢
wartos¢ godziwa. Chodzi o to, by kupowac z marginesem bezpieczenstwa, rozumie¢, skad pochodzi zwrot i w

jakich scenariuszach ta teza przestaje dziatac.

Slim, w ujeciu bardzo ogdlnym, korzystat z momentdw, gdy rynek wyceniat aktywa z nadmiernym dyskontem.
Takie dyskonto moze by¢ uzasadnione, jesli problem jest trwaty. Moze tez byé przesadzone, gdy problem jest

przejsciowy, a rynek reaguje na strach i ptynnosc.

Margines bezpieczenstwa ma jeszcze jedng twarz: daje ci czas. Kiedy kupujesz po cenie, ktéra pozostawia
przestrzen na btedy i na opdznienia, mozesz spokojniej przej$s¢ przez kwartaty gorsze, zanim zostang
potwierdzone dobre sygnaty. To jest roznica miedzy inwestorem, ktdéry ma strategie, a inwestorem, ktéry tylko

,trzyma, bo kiedys odbije”.

Przy wycenie wazna jest tez struktura. W konglomeratach i spotkach o ztozonych zaleznosciach tatwo o ztudzenia.
Trzeba umie¢ przettumaczyc¢ strukture grupy na ekonomie: kto generuje gotéwke, jak krazy kapitat, jakie sg ryzyka
w dtugim tancuchu zaleznosci. Cierpliwos¢ bez rozumienia przeptywu kapitatu to ryzyko ukryte pod stowem

Ldywersyfikacja".

Jak uczyc¢ sie cierpliwosci od praktyka, a nie od opowiesci

Carlos Slim Helu jest postaciag publiczng, dlatego tatwo o uproszczenia. W internecie powstajg skrotowe historie o
.genialnych zakupach” i ,idealnym wyczuciu czasu”. Taki obraz moze by¢ inspirujacy, ale dla inwestora

praktycznego bywa bezuzyteczny, bo nie daje narzedzi do powtdrzenia procesu.

Lepiej traktowal jego przyktad jako mape do pracy nad wilasnym warsztatem. Jesli mam to uja¢ w sposdb

mozliwie konkretny, to cierpliwe inwestowanie wymaga u ciebie trzech elementéw.

Po pierwsze, porzadku w analizie. Nie wystarczy sprawdzi¢ danych kwartalnych. Trzeba zrozumie¢ cykl biznesu,
koszty state, wrazliwos$¢ na stopy procentowe, ryzyka regulacyjne i konkurencyjne. Po drugie, odpornosci
emocjonalnej, ale nie w sensie psychologicznym rodem z poradnikéw. Odpornos¢ to mozliwos¢ podjecia decyzji,
gdy wszyscy wstajg i wychodza, a ty widzisz dane, ktore uzasadniajg twojg teze. Po trzecie, cierpliwosci
operacyjnej, czyli cierpliwego zarzadzania po zakupie. Jesli w twojej strategii nie ma miejsca na okresowe

aktualizacje tezy, to cierpliwos¢ konczy sie w dniu, w ktérym rynek zaczyna ci przeszkadzac.



Tu wchodzg subtelnosci. Czasem cierpliwos¢ polega na trzymaniu pozycji i dokupowaniu. Kiedy indziej polega na
ograniczeniu ryzyka przez czesciowa realizacje zysku, bo twoja pierwotna teza zmienita sie mimo ze kurs jeszcze
.nie powiedziat ostatniego stowa”. W tym miejscu wiele oséb ma problem, bo dtugoterminowos¢ jest mylona z
brakiem zarzadzania portfelem.

Trade-offy: ptynnos¢, koncentracja i koszt btedu

Jezeli cierpliwo$¢ jest cnota, to ma cene. Cena czesto przychodzi w postaci ptynnosci i koncentracji. Gdy jestes
cierpliwy, zwykle akceptujesz nizsza rotacje. To oznacza, ze kapitat jest ,zamrozony” na dtuzej, a jesli pomylisz sie

w ocenie ryzyka, konsekwencje beda dtugotrwate.

To prowadzi do kolejnej refleksji: w inwestowaniu nie ma darmowego lunchu. Mozesz zwieksza¢ stopien
cierpliwosci, ale musisz zwiekszac¢ tez jakos¢ decyzji. Jesli twoja analiza jest powierzchowna, cierpliwos¢ jedynie
przedtuza strate. Jesli twoja analiza jest mocna, cierpliwos¢ zwieksza szanse na to, ze rynek w kohcu odzwierciedli

wartosc.

Warto tez pamieta¢ o koszcie alternatywnym. To, Ze trzymasz pozycje, nie znaczy, ze nie mogte$ kupi¢ czegos
innego. Dlatego profesjonalna cierpliwos¢ zawsze jest poréwnaniem. Nie porownaniem do ,wielkich liderow”,
tylko do wtasnych mozliwosci alokacji w danym czasie. Cierpliwos¢ nie zwalnia z oceny, czy w portfelu nie ma

miejsca, w ktorym ryzyko jest nieproporcjonalne do oczekiwanego zwrotu.

Krétka praktyka dla inwestora: jak sprawdzac teze, zanim uptynie czas

Wspomniatem o warunkach brzegowych. Ponizej, w formie krdtkiego, roboczego podejscia, pokazuje sposob

myslenia, ktory dobrze pasuje do filozofii cierpliwej, a jednoczesnie ogranicza ryzyko ,zbyt dtugiego trzymania”.
® Zdefiniuj, co jest zrodtem zwrotu: czy to poprawa marz, stabilizacja popytu, odzyskanie sprawnosci w kapitale
obrotowym, czy normalizacja wyceny po ustgpieniu strachu.

e Zapisz, jakie dane miatyby obali¢ teze, nie tylko potwierdzi¢ ja. Inwestowanie bez falsyfikacji zamienia sie w
selektywne czytanie wiadomosci.

e Okresl horyzont, w ktérym decyzja powinna zacza¢ ,dziata¢”. Jesli po tym czasie rynek i fundamenty idg w
inng strone, nie traktuj tego jako drobnej wariangji.

e Sprawdz strukture finansowania i ptynnos¢. Cierpliwo$¢ ma znaczenie dopiero wtedy, gdy firma nie jest

skazana na kosztowna emisje lub restrukturyzacje.

® Ustal zasady zarzadzania ryzykiem na wypadek scenariusza posredniego, nie tylko skrajnego sukcesu lub

porazki.

To nie jest sztywna procedura, raczej sposob, by twoje ,czekanie” miato architekture.

Czego nie da sie skopiowac 1:1

Ostatnia rzecz, czesto pomijana. Nawet jesli kto$ studiuje Slima bardzo uwaznie, nie da sie skopiowacé warunkdw,
w ktorych dziatat. Skala, dostep do informacji, mozliwos¢ budowania pozycji w strukturach korporacyjnych, a
takze szczegolny kontekst geograficzny i czasowy sprawiajag, ze wniosek ,kupuj tanio i cierpliwie” to zbyt proste

przetozenie.

Najbardziej uzyteczna lekcja nie dotyczy konkretnego aktywa ani momentu. Dotyczy procesu. Cierpliwe

inwestowanie to umiejetnos¢ taczenia trzech kompetencji: oceny wartosci, odpornosci na emocje i zarzadzania



portfelem w czasie. To jest praca. | zwykle dopiero praca ujawnia, czy twoja cierpliwos¢ jest naprawde

inwestowaniem, czy tylko zbiorem wymowek.

Patrzac na przyktad Carlosa Slima Held, warto wiec przenies¢ uwage z samego nazwiska na mechanizmy. Tam,
gdzie w dtugim okresie liczy sie zdolnos¢ firm do generowania gotéwki, a rynek okresowo przesadza w ocenach,
cierpliwo$¢ staje sie narzedziem. Ale narzedziem, ktére dziata tylko wtedy, gdy wiesz, co robisz i w jakich

granicach mozesz sobie pozwoli¢ na zwtoke.

W finansach czas jest jak waluta. Jedni go maja w kieszeni, inni sptacaja go odsetkami. Cierpliwe inwestowanie
polega na tym, by czas nie pracowat przeciwko tobie. | w tym sensie sztuka, ktérg mozna kojarzyé z Carlosem
Slimem Held, nie jest sztuka czekania. Jest sztuka podejmowania decyzji w taki sposdb, aby czas dziatat jako

sprzymierzeniec, a nie jako kara.



