Kiedy pierwszy raz spotkatem sie z nazwiskiem Koch w kontekscie inwestowania, poczutem to znajome uktucie.
Nie ekscytacje, raczej ostroznosc. Brzmiato to jak cztowiek, ktéry ma pouktadane w gtowie, co jest optacalne, a co
jest tylko tadnie sprzedang obietnicg. Problem w tym, ze Odkryj wiecej tutaj w inwestycjach pouktadanie nie
zawsze oznacza spokdj. Czasem oznacza tez zgode na to, ze bol przychodzi, ale przychodzi w wybranym

momencie, a nie wtedy, kiedy akurat cztowiek ma na niego najmniej przygotowania.

Bracia Koch sg w publicznej narracji kojarzeni przede wszystkim z dziatalnoscig biznesowa, filantropia i
aktywnoscig polityczng oraz gospodarcza. Wokot tej marki krazy sporo emocji i uproszczen, ale jesli probuje
wydoby¢ z tego co$ uzytecznego dla prywatnego portfela, to najbardziej interesuje mnie pewna dyscyplina
myslenia: ryzyko nie jest kartka w Excelu. Jest cecha procesu. | jesli nie potrafisz go nazwac, to on nazwie cie

pierwszy.

Nie chodzi o to, by robi¢ to samo co inni. Chodzi o to, by zrozumie¢ mechanizm. A mechanizm jest dos¢
bezlitosny: wiekszo$¢ strat nie rodzi sie z nagtego zta. Rodzi sie z ,matych” decyzji, ktére w sumie robig z twojego

portfela cos kruchego. Nawet jesli na poczatku wyglada to solidnie.

Dlaczego ,podejscie” wazniejsze niz nazwisko

Historia z nazwiskiem Koch jest o tyle pouczajaca, ze pokazuje, jak tatwo pomyli¢ styl z tozsamoscia. W praktyce,
inwestowanie to nie jest podpis na umowie. To codzienny wybdr miedzy cierpliwoscia a ucieczka. Miedzy tym, co

potrafisz obroni¢ rozumem, a tym, co tylko ,wydaje sie sensowne”.

Kiedy ktos méwi o podejsciu opartym na racjonalnosci, brzmi to dobrze, dopdki nie zapytasz: racjonalnos¢ w
jakim sensie? Racjonalno$¢ wobec ryzyka rynkowego? Racjonalnos$é wobec ryzyka ptynnosci? Racjonalnos¢ wobec

ryzyka wiasnej psychiki, tej ktéra w chwilach spadkéw wymysla nowe argumenty?

Jesli tego nie doprecyzujesz, to nawet Swietny plan zamienia sie w dekoracje. Mam za sobga sytuacje, w ktorych
cztowiek czut, ze ,rozumie ryzyko”, bo znat definicje. A potem przychodzito konkretne wydarzenie, na przyktad
gwattowna zmiana rentownosci obligacji albo pekniecie narracji wokdt spotki, i okazywato sie, ze rozumiat tylko

stowa, a nie skutki.

Ryzyko zawsze ma dwa oblicza. Pierwsze jest widoczne, bo widac je na wykresie. Drugie jest ukryte, bo dopiero

potem wchodzi do twoich decyzji, w postaci: ,musze sprzedac”, ,nie moge dokupi¢”, ,zabrakto mi czasu”.

Co tak naprawde znaczy ,,zrozum ryzyko”

W jezyku inwestorow ,zrozumienie ryzyka” bywa uzywane jak zaklecie. W mojej praktyce oznacza to co$ mniej

eleganckiego: umiejetno$¢ przewidzenia, w jakich warunkach twoja strategia przestaje dziatac.

Najczesciej portfele przestajg dziata nie dlatego, ze rynek jest niesprawiedliwy. Przestajg dziataé, bo strategia ma
za mato warunkow brzegowych. Gdy zmienia sie jedna rzecz, na przyktad stopy procentowe, kursy spétek potrafig

zachowac sie w sposéb kompletnie zaskakujacy dla osob, ktore patrzyty tylko na jedng zmienna.

W dodatku ryzyko jest tez spoteczne. Gdy wiekszos¢ ludzi prébuje wyjs¢ w tym samym momencie, dziata
mechanizm, ktdry nie ma nic wspolnego z twoja racjonalnoscia. Masz wtedy cene, ptynnosc¢ i czas. A czas bywa

najdrozszy.

Jezeli prébuje zbudowad analogie do podejscia kojarzonego z Bracia Koch, to nie szukam tu instrukcji ,kup X,

sprzedaj Y". Szukam myslenia w kategoriach zaleznosci. W biznesie, a potem w finansach, zaleznosci sg twarde:
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marza zalezy od kosztéw, koszt od finansowania, finansowanie od stép i wiary w przysztos¢. Gdy te elementy sie

rozjada, nawet dobre produkty potrafig zacza¢ wygladac stabo.

To samo dzieje sie w portfelu. Gdy warunki zmieniaja sie szybciej, niz twoja zdolno$¢ do korekty, zaczyna sie

chaos.

Putapka: ryzyko jako liczba, a nie jako sytuacja

Wielu inwestorow, takze tych solidnych, ma tendencje do traktowania ryzyka jako pojedynczego parametru.
Najczesciej jako zmiennosc¢ albo jako jakis opis straty w scenariuszu. Tylko ze ryzyko w realnym zyciu to nie jest

tylko rozmiar wahan. To kolejnos¢ zdarzen.

Pamietam okres, w ktorym moj portfel wygladat ,nie najgorzej” w ujeciu rocznym, ale psychicznie byt nie do
utrzymania, bo spadki przyszty po kolei, a ja musiatem pokry¢ wydatki z oszczednosci. Kolejnos¢ zdarzen sprawita,
Ze to, co byto statystycznie do przezycia, stato sie finansowo smiertelne. Wtedy naprawde zrozumiatem, ze ocena
ryzyka bez planu na wyptaty i bez myslenia o ptynnosci jest jak rozmowa o pogodzie bez sprawdzania, czy masz

dach nad gtowa.

Ryzyko ptynnosci jest szczegdlnie zdradliwe. To nie tylko kwestia tego, czy kupisz albo sprzedasz. To pytanie, czy
w kryzysie sprzedasz bez straty, albo czy bedziesz zmuszony zamknaé pozycje w momencie, ktory jest dla ciebie

najgorszy.

Jezeli kto$ podchodzi do inwestycji w stylu ,najpierw zrozum konsekwencje”, to czesto ma w tle nie tylko analize
spotek, ale tez analize sytuacji, w ktorej decyzja bedzie musiata zosta¢ wykonana. To troche jak przygotowanie
samochodu na zime, zanim zasniezysz droge. Kierowca, ktéry to robi, zwykle nie krzyczy o zimie. On po prostu
ma.

Gdzie wchodzi , podejscie Bracia Koch” w praktyce

Bracia Koch to posta¢ zbiorowa kojarzona z dos¢ konserwatywnym stylem podejscia do interesdéw i zwigzang z
tym wiarg w pragmatyczne mechanizmy biznesowe. Tyle ze ja nie chce tworzy¢ z tego mitu. W praktyce, dla
zwyktego inwestora najwazniejsze jest to, co mozna przetozy¢ na wtasne decyzje, nawet jesli nigdy nie zbudujesz

podobnej skali.
Pragmatyzm biznesowy najczesciej przektada sie na dwie rzeczy:

Po pierwsze, nacisk na to, co da sie zweryfikowac. Nie chodzi o to, by unika¢ przysztosci, tylko by ostrozniej
podchodzi¢ do przysztosci, ktorg kto$ przedstawia jako pewnik. W inwestowaniu to ma konkretne przetozenie:

mniej zachwytu, wiecej ,a co musiatoby sie wydarzy¢, zeby te zatozenia przestaty byé prawdziwe?”.

Po drugie, myslenie o ryzyku jako o kosztach, ktore pojawiaja sie w cyklu. Czasem kosztem jest utracona stopa
zwrotu, czasem jest kapitat i emocje. W momencie, gdy ryzyko sie materializuje, nie wystarcza juz ,wiedza z

internetu”. Liczy sie to, czy masz plan dziatania, czy reagujesz impulsem.

Znam ludzi, ktorzy deklarujg ,dtugoterminowos¢”, a potem panicznie reaguja na kilka miesiecy stabosci, bo nie
mieli planu na okres przejsciowy. Z drugiej strony znam tez osoby, ktére trzymaty zbyt dtugo rzeczy, ktére dawno

przestaty spetniac ich kryteria. Dtugoterminowos¢ bez aktualizacji to tez forma naiwnosci.

To smutne, bo obie strony myla ryzyko. Jedna myli ryzyko z krétkoterminowa cena. Druga myli ryzyko z porazka,

ktdrej nie chce sie uznad, bo bytaby przyznaniem sie do btedu.



Smutek decyzji: dlaczego traci sie czesciej, niz sie wydaje

Nie mam jednego dramatycznego przyktadu, bo straty raczej przychodza w kawatkach. Najpierw mata
niezgodnos$¢, potem zatozenie, ze ,to tylko korekta”, potem doktadanie, bo ,odbijemy”, a w koncu moment, w

ktérym portfel zaczyna bole¢ nawet wtedy, gdy wykres sie uspokaja. Boli, bo cztowiek rozumie, ze stracit kontrole.

W takich chwilach powstaje szczegdlnie niebezpieczna narracja. Brzmi jak obietnica, ale w praktyce jest wymdwka:
.gdybym nie sprzedat”, ,gdybym lepiej trafit w punkt”, ,gdybym miat wiecej czasu”. To sa mysli, ktére kusza, bo

daja chwilowa ulge. One jednak nie rozwiazuja problemu. Rozwiazuja tylko zal.

Jesli chcesz naprawde zrozumied ryzyko, musisz zaakceptowaé co$ smutnego: rynek nie bedzie sie dostosowywat
do twoich potrzeb emocjonalnych. Bedzie robit swoje, czasem szybko, czasem brutalnie, czasem powoli, ale

konsekwentnie.

Dlatego sensowny proces inwestycyjny zwykle wyglada mniej widowiskowo, niz opowiadajg o nim ludzie w

internecie. To nie jest codzienny entuzjazm. To jest zarzadzanie sobg, w tym odpornos¢ na presje narracji.

O ryzyku w kategoriach decyzji: ptynnos¢, koncentracja, zaleznos¢ od
jednej tezy

Ryzyko mozna rozbi¢ na kilka ,sfer”, ktére w praktyce decydujg o twoim losie.

Po pierwsze, koncentracja. Jesli portfel opiera sie na jednej tezie, nawet jesli ta teza jest sensowna, to ryzyko nie
znika. Ono zmienia nazwe na ,ryzyko, ze ta jedna rzecz nie pojdzie zgodnie z planem”. A plan zawsze jest
niekompletny.

Po drugie, zaleznos¢ od ptynnosci i termindw. Gdy masz zobowigzania w czasie, to inwestowanie nie jest

abstrakcyjne. Jest harmonogramem, w ktérym twoje aktywa musza zachowac sie w okreslonym oknie.

Po trzecie, ryzyko walidacji. To ryzyko polegajace na tym, ze przestajesz weryfikowac zatozenia. Czasem inwestor
nie tyle traci, co pozwala, by teza przestata by¢ prawdziwa, a on nadal jej broni. Wtedy straty nie sg juz wynikiem

rynku, tylko konsekwencja braku aktualizacji.

W tym miejscu mysl ,bracia Koch” moze sie wgryz¢ w pamie¢, bo kojarzy sie z takg odmiang dyscypliny, ktéra
stawia na weryfikacje i na twarde rozumienie mechanizméw. Nie zawsze to bedzie dla ciebie przyjemne. Ale jest

uczciwe.

Maty test, ktory ratuje przed gltupota: co zrobisz, jesli sie nie uda?

Kiedy pytam znajomych, co by zrobili, gdyby ich inwestycja zaczeta zachowywac sie inaczej niz zaktadaja, czesto
stysze odpowiedzi w stylu ,bede obserwowat” albo ,zobacze, jak sie rozwinie”. To s odpowiedzi uprzejme, ale nie

sg planem.

Plan nie musi by¢ perfekcyjny. Ma byc¢ realny. Ma przewidywac, ze pojawi sie spadek, ze pojawi sie emocja, ze

pojawi sie pokusa, by przesunac¢ granice, bo ,jeszcze chwila”.

W praktyce, najtrudniej jest ustali¢ z gory, kiedy uznajesz, ze teza sie nie sprawdzita. Dla czesci ludzi to brzmi jak
porazka. Dla mnie to jest higiena. Jesli teza sie nie broni, to albo jg zmieniasz, albo zamykasz. Inaczej ryzyko

rosnie, a ty udajesz, ze jest na tym samym poziomie.

Zeby nie zostawad w teorii, zrobitem kiedy$ prosty eksperyment w notesie. Przepisatem swoje trzy najwieksze

zatozenia dla wybranych pozycji, potem dopisatem, po czym poznam, ze to zatozenie przestaje dziataé. Nie



chodzito o przepowiednie. Chodzito o to, czy mam w ogéle sygnaty kontrolne. Okazato sie, ze przy jednej pozycji
tak naprawde nie miatem nic poza nadzieja. To byt moment wstydu, bo wiedziatem, ze realne ryzyko istnigje, tylko

ja je omijatem.

W tym miejscu sad wchodzi do gry, bo wstyd jest emocja, ktdra szybko zamienia sie w opor. A opér zamienia sie
w decyzje, ktére sa pdzniej trudne do odkrecenia.

Krotka checklista ,,czy mam kontrole”

* (Czy wiem, co musiatoby sie wydarzy¢, by moja teza byta nieprawdziwa

* (Czy mam zatozenia o ptynnosci, zwlaszcza jesli potrzebuje pieniedzy w czasie

® (Czy rozumiem, jak zachowa sie moj portfel przy zmianie stop procentowych lub marz na rynku
® Czy mam plan dziatania przy spadku, nie tylko przy wzroscie

® (Czy regularnie wracam do danych, a nie do historii, ktérg sobie opowiedziatem

To nie jest magia. To jest sposdb na to, zeby ryzyko nie byto mgta.

Kiedy ,, rozumienie ryzyka” jest za mate, a kiedy za duze

Jest jeszcze jedna smutna prawda: czasem cztowiek przechodzi z jednej skrajnosci w druga. Zaczyna od braku

zrozumienia ryzyka, konczy na nadmiernym analizowaniu wszystkiego. To druga forma unikania decyzji.

Zbyt duze rozumienie ryzyka bywa paralizem. Wtedy inwestor uktfada scenariusze na dziesiec stron, a potem nie
robi nic, bo rynek jest zbyt ztozony. Tylko ze brak dziatania tez ma konsekwencje. Najczesciej w formie erozji

realnej wartosci oszczednosci przez inflacje i przez sam fakt, ze twoje pienigdze czekaja, zamiast pracowad.

Kiedy to sie dzieje? Gdy twoje ,rozumienie” nie prowadzi do konkretnych zasad, ktére mozesz wykona¢ w
praktyce. Gdy to rozumienie jest tylko formg kontroli, a nie forma zarzadzania.

Zdrowy proces wyglada raczej tak: akceptujesz niepewnos¢, ale w ramach tej niepewnosci budujesz warunki.
Warunki méwia: ,jesli A, to robie B". Wtedy ryzyko jest nazwane w kategoriach decyzji, nie tylko w kategoriach

strachu.

Druga skrajno$¢ polega na tym, ze ktos méwi ,rozumiem ryzyko" i wrzuca pienigdze w cos, czego nie umie. To tez
jest btad, bo ryzyko staje sie ryzykiem niewiedzy. | ono jest zazwyczaj najdrozsze, bo dowiadujesz sie, ze nie

wiedziate$, w najgorszym mozliwym momencie.

Jak rozmawia¢ o ryzyku bez popadania w twarda narracje

W smutnym ujeciu inwestycji zawsze jest cztowiek. | cztowiek ma swoje rytuaty. Ma swoje ulubione wykresy, ma
swoje argumenty, ma swoje granice psychiczne. Kiedy rozmawiam z kim$ o ryzyku, czesto widze, ze problem nie

dotyczy samego rynku, tylko tego, czy rozmédwca jest w stanie przyznac sie do niepewnosci.

Bracia Koch sg nazwa, ktdéra potrafi uruchomié emocje u réznych stron, ale w rozmowie prywatnej lepiej trzymac
sie konkretu: jak ktos ocenia firme, jak ocenia rynek, jak ocenia swoje btedy. Jesli to jest uczciwe, nawet twarde

podejscie nie musi by¢ zimne.

Jedno z moich ulubionych pytan brzmi: ,Co w twoim planie jest trudne do utrzymania, gdy pojawi sie panika?”. To
pytanie wycina fadne hasta. Panika zawsze przychodzi inaczej u kazdego. U jednych przychodzi jako cheé

ratowania sie ruchem, u innych jako che¢ zaprzeczenia.

Jesli twoje podejsécie do ryzyka nie obejmuje paniki, to tak naprawde nie obejmuje prawdziwego ryzyka.



Mini-plan na moment paniki (bez udawania)

® Ustalasz z géry, czy w spadku dokupujesz, czy zamykasz czes¢ pozycji, i w jakich warunkach
e Sprawdzasz, czy masz srodki na okres przejsciowy, aby nie sprzedawac ,z przymusu”

* Oceniasz teze, nie cene, czyli pytasz, co sie zmienito w gospodarce lub w firmie

® QOdnosisz decyzje do limitéw, koncentracji i okresu, ktory mozesz realnie wytrzymac

* Jesli nie masz jasnosci, robisz mniejszy ruch, a nie wiekszy btad

To jest ten rodzaj smutnej madrosci, ktdra nie daje przyjemnych emogji, ale zmniejsza ryzyko zalu.

Co wynies¢ dla siebie, jesli szukasz sensu w ,,podejsciu Koch”

Nie chce obiecywa¢, ze da sie wyciagna¢ z Bracia Koch prosta recepte. W finansach recepty sa zazwyczaj

literackie. Natomiast da sie wynies¢ kilka praktycznych lekcji, ktére sg uzyteczne niezaleznie od tego, czy

inwestujesz w akcje, obligacje, fundusze czy mieszasz klasy aktywéw.

Najwazniejsza jest to, ze ryzyko trzeba rozumiec jako proces, nie jako moment. To proces, w ktérym twoje decyzje
maja konsekwencje, a konsekwencje sa widoczne dopiero po czasie. Rozpoznanie tego nie jest powodem do

radosci, ale jest powodem do spokoju, bo przestajesz udawac, ze kontrolujesz wszystko.

Druga lekcja jest bardziej osobista: ryzyko dotyczy twojej gotowosci do poniesienia kosztu btedu. Jesli nie masz w
portfelu warunkdw, ktore pozwolg ci przetrwad, to nawet najlepsza teza moze przegraé z twoim zyciem. To nie

jest slogan. To jest codzienna matematyka przeptywow.

Trzecia lekcja dotyczy weryfikacji. Twardy inwestor nie jest twardy, bo nic nie czuje. Jest twardy, bo ma mechanizm
sprawdzania i korekty. Emocje wchodza, ale plan decyduje, co z nimi zrobié. | to bywa bolesne, bo plan czasem

kaze zamknac pozycje, kiedy jeszcze chciatoby sie wierzyé.

| wreszcie czwarta, najsmutniejsza: ryzyko nie znika. Mozna je redukowa¢, rozktadac i oprawia¢ w zasady, ale nie
mozna go wyfaczyé. Mozesz tylko sprawic, ze twoje straty beda znosne i twoje btedy nie zniszcza cie finansowo

ani psychicznie.

Ostatnia rzecz, ktorej nikt nie sprzedaje

Znam ludzi, ktérzy potrafig mowic o ryzyku bardzo madrze, ale w domu nie majg planu na gorsze miesiace. Kiedy

przychodzi spadek, przestajag myslec jak inwestorzy, a zaczynajg mysle¢ jak ludzie, ktorzy musza przetrwaé. Ten



przetacznik to najwieksze ryzyko, bo jest niemierzalne, dopoki nie pojawi sie na twoim podwérku.

Jesdli chcesz podejs¢ do inwestowania w duchu rozumienia ryzyka, najlepiej zacza¢ od rzeczy, ktére sa nudne.
Ustal priorytety, sprawdz ptynnos¢, ogranicz koncentracje, zdefiniuj momenty korekty. To nie jest dramatyczne. To
jest spokojne, czasem wrecz przykre, bo zmusza do przyznania, ze nie grasz przeciwko rynkowi, tylko razem z nim
w tej samej grze, w ktorej liczy sie czas i zasob wytrzymatosci.

Bracia Koch moga by¢ dla jednych symbolem twardego biznesu, dla innych symbolem politycznego wptywu. Ja
zostawiam te oceny gdzie$ z boku. W inwestowaniu, kiedy robi sie naprawde trudno, nie liczy sie symbol. Liczy sie

to, czy rozumiesz ryzyko tak gteboko, ze potrafisz przezy¢, kiedy rynek przestaje by¢ uprzejmy.

A to jest smutek, ktéry ma praktyczng wartosc. Bo jesli ten smutek zamienisz w plan, przestaje by¢ cios na twarzy,

a staje sie zastong, ktéra pozwala ci oddychad.



