Bogactwo nie jest dla Warrena Buffetta nagrodg za sprint. To efekt cierpliwosci, dyscypliny i kilku prostych,
upartych zasad, ktore w praktyce sa trudne do utrzymania w krétkim horyzoncie. Gdy ludzie mowig o Buffettcie,
najczesciej stysze stowa: dtugoterminowo, wartos¢, spokdj. Brzmi tadnie, ale sedno jest bardziej bezlitosne: chodzi

o to, jak podejmowac decyzje, gdy nie wiesz, kto wygra rynek za rok, ani jaka bedzie inflacja w kolejnym kwartale.

W tym tekscie rozbieram na czynniki to, co w jego podejsciu naprawde dziata. Nie jako slogan, tylko jako zestaw
nawykéw decyzyjnych. | pokaze tez, gdzie dtugoterminowe myslenie potrafi zawies¢, jesli potraktujesz je jak

wymowke.

Dlaczego ,, dlugoterminowo” nie jest wymowka

W finansach wiele rzeczy tatwo brzmi jak prawda uniwersalna. Dtugoterminowe myslenie jest jedna z nich. Tyle ze

prawdziwa przewaga, jaka daje, nie polega na tym, ze ,czekasz". Polega na tym, ze zmieniasz zestaw pytan.

Krotki horyzont zmusza do pytania: ,Czy teraz bedzie rosto?” Diugi horyzont wymusza pytanie: ,Czy firma bedzie

potrafita zarabia¢ w warunkach, ktére trudno przewidzie¢?” To inna gra, inne ryzyko, inna tolerancja na wahania.

Praktycznie wyglada to tak: jesli kupujesz aktywo, ktére w dtugim terminie moze rosna¢ dzieki przewadze
konkurencyjnej, marzom, stabilnym przeptywom pienieznym i sensownemu zarzadzaniu, to przejSciowe spadki
czesto sg mniej grozne. Nie sg przyjemne, ale przestaja by¢ katastrofa. Stajg sie informacja, czasem wrecz szansa,

jesli rynek przesadzit.

| tu Buffett ma charakterystyczng ceche, ktérg trudno podrobi¢: on nie probuje zgadywaé cykli. Raczej prébuje

znalez¢ firmy, ktore potrafig przetrwad cykl, a potem odbié. To réznica miedzy ,prognozg” a ,odpornoscia”.

Myslenie jak wtasciciel, nie jak gracz

Jestem przekonany, ze najwieksza zmiana w podejsciu do inwestowania dzieje sie wtedy, gdy przestajesz
traktowac portfel jak zaktad bukmacherski, a zaczynasz traktowa¢ go jak zestaw matych bizneséw, w ktore

wchodzisz w roli wspotwiasciciela. | to jest bardzo bliskie filozofii Buffetta.

Jesli masz akcje, ktore daja ci prawo do udziatu w zyskach firmy, to naturalne staje sie pytanie: ,Co zarabia ten
biznes? Skad ta przewaga? Jak broni sie przed konkurencja? Jak reaguje na gorsze czasy?” Wtedy cena przestaje

by¢ jedynym miernikiem.

Buffett potrafi by¢ obsesyjnie konkretny w tym miejscu. Nie chodzi o to, ze ignoruje wyceny. Chodzi o kolejnos¢.

Najpierw ocenia jakos¢ i trwatos¢ biznesu, dopiero potem pyta, czy cena ma sens.

W mojej praktyce widziatem, ze ludzie, ktorzy najszybciej robig btedy, robig je wiasnie w kolejnosci. Najpierw
sprawdzajg, czy ,tanie”, a dopiero potem pytaja, czy ,dobre”. A jedli firma jest staba, to nawet Swietna okazja bywa

putapka. Bedzie ta ,0kazja" az do momentu, gdy okaze sie, ze fundamenty nie wytrzymaty.

~Margin of Safety” jako filtr przed zachwytem

Jedna z najbardziej znanych idei w podejsciu Buffetta to margines bezpieczenstwa. W praktyce jest to
przeciwienstwo romantyzmu. Rynek potrafi sprawi¢, ze Swietna firma wyglada na nieatrakcyjng, a przecietng
wycenia jak cud. Margines bezpieczenstwa ma cie chroni¢ przed wiasnym entuzjazmem i przed tym, ze twoje

zatozenia moga sie rozjechad.



Pomysl o tym tak: nawet jesli jestes przekonany, ze warto$¢ wewnetrzna firmy jest wyzsza niz biezaca cena, to i
tak swiat nie zachowuje sie podrecznikowo. Moga przyjs¢ trudniejsze warunki, moze sie okaza¢, ze wzrost jest
wolniejszy, niz zaktadates, albo ze koszty nagle przyspiesza. Bez bufora robisz sie bezradny, gdy rzeczywistosé nie

gra w twojej narragji.

Margines bezpieczenstwa nie jest magiczng liczba, ktdra wpisujesz do arkusza i masz spokdj. To sposéb myslenia

o ryzyku. Im mniej rozumiesz biznes, tym wiekszy bufor powinien cie obowigzywac, cho¢by w sensie jakosciowym.

Warto tez dodac jedna rzecz, o ktorej rzadko sie mdwi: margines bezpieczenstwa nie dziata, jesli kupujesz firme z
.4adna historig”, ale bez dowodu na site operacyjna. Mozesz mie¢ bufor w wycenie, a i tak dostac cios, bo biznes

nie dostarczy tego, co miato uzasadni¢ wycene.

Dlaczego dywidendy i skup akgji to nie tylko , mity dodatek”

Buffett jest kojarzony z podejsciem do dywidend, choc¢ jego podejscie bywa interpretowane zbyt powierzchownie.
On patrzy na kapitalizacje w sensie catej polityki zwrotu kapitatu. Dywidenda bywa elementem, ale réwnie wazne

jest to, czy firma madrze reinwestuje zyski, czy odkupywanie akcji ma sens przy danej cenie, i jak wyglada dtug.

W dtugim terminie to, co dostajesz z inwestycji, sktada sie z dwoch klockéw: wzrostu wartosci (czesto z
reinwestycji) oraz realnego zwrotu kapitatu. Dywidenda daje ci sygnat dyscypliny i mozliwos¢ ,przesuniecia”

czesci zwrotu na twoje konto, ale nie jest dowodem jakosci sama w sobie.

W mojej praktyce widziatem dwa typy putapek. Pierwsza to firma, ktéra ma wysoka dywidende, bo jest tak blisko
problemow, ze rynek i tak dyskontuje spadek, a wyptata jest ostatnim uspokojeniem. Druga to firma, ktéra nie
ptaci dywidendy, ale za to traci pienigdze na kosztowne projekty, tylko przykrywa to ,strategia”. Dlatego Buffett

lubi spojrzenie wielowymiarowe, a nie pojedynczy wskaznik.

Ztozony procent: nie bajka, tylko konsekwencja

Najbardziej trwate bogactwo w inwestowaniu zwykle pochodzi ze ztozonego procentu. Ale warto podkresli¢, ze

ztozony procent nie dziata w prézni. On wymaga dwoch warunkéw: czasu i sensownego zachowania kapitatu.

Gdy inwestor popetnia duze btedy, ztozony procent nie ma czego ,sktada¢”. Dlatego dtugoterminowe myslenie
nie jest tylko o horyzoncie, ale tez o unikaniu katastrof. Buffett w praktyce stawia na takie aktywa, ktére maja
mniejsza szanse wymusi¢ u ciebie wczedniejszg sprzedaz. Jesli twoja inwestycja nie grozi ci utratg kapitatu w

krétkiej perspektywie, mozesz wytrzymac okresy gorszego sentymentu.

To wida¢ w sposobie, w jaki ludzie trzymaja sie wytacznie trendow. Trendy bywaja skuteczne, dopdki nagle nie

przestaja. Ztozony procent jest wtedy podcinany, bo wpadamy w panike i wychodzimy na ztym miejscu.

Z Buffettowskiego punktu widzenia najlepsza strategia to taka, ktéra pozwala ci nie musie¢ czesto podejmowac
.najtrudniejszych decyzji". Ciagte zmiany, rotacje i pogon za gorgcymi tematami zwykle oznaczaja, ze ptacisz za

btad, zanim go zauwazysz.

Dziwna prawda o zachowaniu: emocje kosztuja wiecej niz koszty
transakcyjne

Jest jedna rzecz, ktérej nikt nie chce stuchac: w dtugim terminie inwestowanie wygrywaja ludzie, ktorzy potrafig
znosi¢ wiasne reakcje na wiadomosci. Gdy cena spada, twoja psychika dostaje alarm. Gdy rosnie, dostaje

nagrode. Obie reakcje potrafig popchnac cie w strone zbyt szybkich decyz;ji.



Buffett ma sposéb na ograniczanie tych bodzcéw. Nie chodzi o to, ze nie czyta gazet. Chodzi o to, ze ma proces,
ktéry wraca do tych samych pytan. Jesli firma spetnia warunki jakosciowe, a ty rozumiesz, w jakim trybie dziata jej
przewaga, to spadek ceny nie oznacza, ze wszystko sie zmienito. Czasem oznacza, ze twoje oczekiwania wobec

tempa realizacji planéw sg zbyt optymistyczne. Ale nie oznacza automatycznie zgonu tezy.

W praktyce wiele oséb przegrywa w momencie, gdy przestaje zadawac pytania, a zaczyna tylko reagowac.
Buffettowski styl to powr6t do pytania ,co sie zmienito naprawde?”. To moze by¢ zmiana regulacyjna, zmiana
technologiczna, utrata udziatdbw w rynku, diug rosnacy szybciej niz zysk. Jesli nic z tego nie nastapito,

sprzedawanie zwykle jest kapitulacja przed hatasem.

Co konkretnie ocenia¢, gdy myslisz dlugoterminowo

Diugoterminowe myslenie nie zwalnia z analizy. Tylko zmienia jej charakter. Zamiast analizowac ,katalizator na

jutro”, analizujesz trwatos¢ zjawisk.

Nie bede udawat, ze istnieje jedna checklista, ktora zastgpi rozum. Ale mozesz utrzymac dyscypline, opierajac
decyzje na kilku filarach. Ponizej sa takie filary, ktére najczesciej maja sens w stylu Buffettowskim, niezaleznie od

tego, czy méwimy o firmach konsumenckich, ubezpieczeniach czy spotkach finansowych.

e Sprawdz, czy firma ma przewage, ktora da sie utrzymad przez lata, a nie przez jeden sezon.
* Ocen, czy zyski sa w miare jakosSciowe, czyli czy nie wynikaja gtéwnie z jednorazowych zdarzen.
® Zobacz, jak firma zachowuje kapitat: dywidendy, odkupy, reinwestycje i dtug.

® Porownaj wycene z tym, co rozsadnie oczekujesz w scenariuszach gorszych, nie tylko w ,najlepszym roku”.

To nie jest kompletna instrukcja, ale dziata jak kotwica. Jesli odpowiedzi sag stabe, dtugoterminowos¢ nie naprawi

problemu. Jesli odpowiedzi sa sensowne, to mozesz przezy¢ zmiennosc.

Edge case: kiedy ,,dtugi termin” szkodzi

Diugoterminowe myslenie bywa naduzywane. Ludzie uzywaja go jako tarczy: ,Nie sprzedaje, bo mam horyzont
dziesie¢ lat”. Tyle ze w takim zdaniu brakuje kluczowego elementu: czy te dziesie¢ lat nadal ma sens w Swietle

nowych informacji.
Z mojego doswiadczenia najczestsze sytuacje, gdy dtugoterminowos¢ szkodzi, wygladaja tak:

Po pierwsze, gdy firma zmienia swoje zachowanie, ale inwestor nadal patrzy na stare argumenty. Moze rosnaé
udziat kosztow, moze sie rozjezdza¢ marza, moze pojawi¢ sie presja konkurencyjna, ktérej wczesniej nie byto.

Wtedy ,trzymanie z zasady"” przestaje byc cierpliwoscia, a staje sie biernoscia.

Po drugie, gdy masz zbyt duzg koncentracje i zbyt krotki dostep do gotdéwki. Jesli potrzebujesz ptynnosci w
nieodlegtym czasie, to mozesz byé zmuszony sprzeda¢ na dotku. Dtugoterminowy plan nie zastapi zycia. U

Buffettowskim stylu jest tez silny element planowania osobistego, choé nie zawsze sie 0 nim mowi.

Po trzecie, gdy kupujesz firme swietng biznesowo, ale zbyt wysoko wyceniona. Dla niektorych inwestorow to i tak
dziata, ale dla wielu oznacza, ze zamiast wzrostu dostajg wieloletniag stagnacje. Wtedy czas, ktéry miat pracowac

na twoja korzys¢, pracuje na twoja frustracje.
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Jak wyglada cierpliwos¢ w praktyce, nie w teorii

Jest roznica miedzy ,przeczekam” a ,zarzadzam pozycjg”. Buffettowski styl nie oznacza, ze nigdy nie aktualizujesz

oceny. Oznacza, ze robisz to rzadziej, ale gtebiej.

W mojej pracy z inwestorami widziatem, ze najlepsze efekty daje podejscie typu: ustalasz ramy przegladu, a nie
codzienny doping. Jesli co miesigc sprawdzasz cene, twoja decyzja staje sie emocja. Jesli robisz przeglad co

kwartat, z mysleniem o tym, co realnie zmienito sie w biznesie, twoje wnioski sa zwykle bardziej odporne.

W praktyce to wymaga trzech rzeczy: notatek, listy zatozen i kontroli ryzyka ptynnosci. Notatki pozwalaja
zobaczy¢, czy twoja teza przetrwata kontakt z nowymi danymi. Lista zalozen utatwia odrézni¢ korekte od

zaprzeczenia. Kontrola ryzyka ptynnosci sprawia, ze nie jestes zmuszony do sprzedazy, bo zycie przyspieszyto.

Przyktad z realnego zycia: jak ludzie psuja dobre spotki

Wyobraz sobie, ze kupujesz spotke, ktéra w twoich zatozeniach ma stabilny popyt, przewidywalne koszty i
zdolno$¢ do przenoszenia cen. Po roku cena spada o kilkanascie procent, bo rynek przestraszyt sie recesji. Ty
patrzysz na wyniki i widzisz, ze marza wciaz jest w dobrym przedziale, przeptywy pieniezne nie zniknety, a zarzad

utrzymuje dyscypline.

W tym miegjscu wiele oséb robi btad. Nie dlatego, ze nie rozumie. Dlatego, ze sprzedaje w momencie, gdy nie ma

juz sity, by bronic swojej tezy przed wtasnym lekiem.

Inwestycja staje sie ,testem psychiki”, a nie analiza. Buffettowskie myslenie prébuje przeciac ten wezet: jesli wiesz,

co oceniasz i dlaczego, masz mniej powodow, by przestawiac¢ decyzje pod wpltywem jednego ztego miesigca.

To nie znaczy, ze nie wolno Warren Buffett zredukowac lub wyjs¢. Znaczy, ze decyzja wyjscia powinna wynikac ze

zmiany w biznesie, a nie z dyskomfortu.

Koncentracja: miecz obosieczny

Buffett czesto bywa przedstawiany jako inwestor w wielkich transakcjach i z duza koncentracja. Z perspektywy

filozofii to ma sens: lepiej zna¢ kilka firm naprawde dobrze, niz scigac dziesiatki, ktorych nie rozumiesz.

Ale koncentracja ma swdj koszt. Jesli trzymasz zbyt duza czes¢ majatku w jednej lub kilku spotkach, ryzyko

konkretne rosnie. Firma moze zrobic cos$, czego nie przewidziates, moze przejs¢ przez skok technologiczny, ktory


http://query.nytimes.com/search/sitesearch/?action=click&contentCollection&region=TopBar&WT.nav=searchWidget&module=SearchSubmit&pgtype=Homepage#/Warren%20Buffett

obniza jej przewage, moze wpas¢ w problem regulacyjny. Dtugoterminowos¢ wtedy nie chroni przed tym, ze

twoja teza okaze sie czesciowo fatszywa.

Dlatego sensowne dtugoterminowe podejscie to nie tylko ,trzymam dlugo”, ale tez ,trzymam w ramach, ktére

pozwalaja mi przezy¢ pomytke”. To jest fundamentalna réznica miedzy odwaga a nierozwaga.

Jak budowac swaj proces, jesli nie jestes Buffett'em

Nie da sie skopiowac Buffetta 1:1. Mozesz jednak przeja¢ jego mechanike: analiza jakosci, dyscyplina wyceny,

odpornos¢ psychologiczna i rzadkie, ale istotne decyzje.

Jesdli chcesz zaczad praktycznie, potrzebujesz czegos, co zastapi entuzjazm. Najlepiej sprawdza sie prosty proces,

ktory nie wymaga codziennego skupiania uwagi.

e Ustal, jak czesto realnie przegladasz tezy, a nie tylko kurs.
¢ Zdefiniuj, co uznajesz za ,zmiane tezy”, zanim ja zobaczysz.

e Zadbaj o poziom ptynnosci, by nie panikowac w razie spadkow.

To sa rzeczy, ktére mozesz zrobic niezaleznie od tego, czy inwestujesz w akcje, fundusze, czy mieszasz strategie.

Kiedy warto myslec ,Buffettem”, a kiedy nie

Sa style inwestowania, ktore nie pasuja do prostego ttumaczenia Buffettowskiego. Jesli grasz krétkoterminowo, to
dominujace ryzyko jest inne: zmiennos$¢, timing, koszty i zachowanie rynku wokét wydarzen. W takim podejsciu

,dtugoterminowa jakos¢” jest mniej uzyteczna, a szybkie decyzje wymagaja innej dyscypliny.

Z drugiej strony, jesli jestes inwestorem dtugoterminowym, a twoja najwieksza choroba to brak cierpliwosci, to
Buffettowski styl jest czesto bardzo dobrym lekarstwem. Nie dlatego, ze gwarantuje zyski, tylko dlatego, ze

zmniejsza czestotliwos$¢ decyzji i podnosi jako$¢ argumentéw.

Trzeba tez uczciwie powiedzieé: to nie jest strategia bez ryzyka. Nawet swietne firmy potrafiag by¢ stabe jako

inwestycje, jesli wycena jest oderwana, albo jesli trwata przewaga zaczyna sie topic szybciej, niz zaktadates.

Najbardziej ,,Buffettowska” rzecz: umiar i konsekwencja

Wszystkie te elementy sktadajg sie na jedng postawe: umiar w dziataniu i konsekwencja w ocenie. To wyglada

nudno, dopdki nie pojawia sie okres, w ktorym rynek przestaje by¢ przyjazny.

Wtedy wida¢, kto ma plan, a kto ma wyobrazenie. Buffettowskie myslenie pomaga przezy¢. Nie dlatego, ze unika
spadkow, tylko dlatego, ze zmusza cie do kupowania i trzymania tego, co ma sens w kilkuletnich, a nie kilku

tygodniowych ramach.

Jezeli chcesz naprawde zbudowacd bogactwo, dtugoterminowos¢ musi by¢ zakorzeniona w jakosci i w wycenie, a

nie w nadziei. Nadzieja jest paliwem na chwile. Proces jest paliwem na lata.

Dlugi termin wymaga tez odwagi do cierpliwego czekania

Ostatnia rzecz, ktéra czesto pomija sie w opowiesciach o Buffettcie: on nie tylko kupuje. On tez potrafi nie

kupowad. To czasem wazniejsze niz konkretne transakgcje.

Rynek ma okresy, gdy wszystko jest ,za drogie”, nawet jesli firma jest dobra. Wtedy najlepsza decyzja nie polega

na tapaniu okazji, tylko na oszczedzaniu kapitatu i czekaniu na wtasciwy moment, albo na wyborze innej firmy. To



jest szczegolnie trudne dla inwestordw, ktorzy zle znoszg pustke w portfelu. Czujg wtedy, ze ,cos robig”.

Tymczasem czesto najlepsza praca dla inwestora polega na powstrzymaniu ruchu.

Jesli wiec miatbym jednym zdaniem uja¢ to, co stoi za dtugoterminowym mysleniem Buffetta, bytoby to: nie
probuj wygra¢ kazdego tygodnia. Sprébuj wygra¢ na przestrzeni lat, trzymajac sie wiasnych kryteriow i
pozwalajac ztozonemu procentowi wykonac¢ swojg robote.

A Kroc franchising model to sie dzieje wtedy, gdy twoje decyzje nie sa reakcja na hatas, tylko wynikiem spokojnej,
powtarzalnej oceny biznesu.
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