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Od poczatku swojej kariery wierze, ze zrodlem sukcesu w kazdym
biznesie jest przestrzeganie zasady ,,dwoch P i jednego C”. Chodzi tu
mianowicie o pomystowos¢, prawos$¢ oraz cigzka prace. Chcialbym za-
dedykowa¢ te ksigzke moim trzem synom, bedac przekonanym, ze
Arthur i Ken stosujg sie do wspomnianej zasady, dzialajac w niemal
identycznej branzy co ja, podobnie jak Don, ktéry jednak wybral dla
siebie zupelnie inny biznes.
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Wstep

Niemozliwe jest precyzyjne zmierzenie nastroju inwestoréw, jednak
kiedy pisze¢ te stowa, wszelkie dane i fakty niezbicie wykazuja, ze mo-
rale graczy na przestrzeni ostatniego stulecia obnizylo si¢ tylko raz.
Powszechnie znane i omawiane $rednie branzowe wartosci indeksu
Dow Jones stanowia doskonaly wskaznik dobowych zmian na rynku
akgji. Niemniej jednak, kiedy w analizie uwzgledni si¢ dtuzszy prze-
dzial czasowy, Srednia moze nieco zaciemnia¢ skale ,uszczerbku”, ja-
kiego w ostatnich latach doznali posiadacze akcji. Jeden z indekséw,
uwazany powszechnie za dobre odzwierciedlenie publicznego handlu
wszystkimi akcjami, ktéry jednak nie uwzglednia w swojej konstruk-
¢ji udzialu nowych akgji do juz wyemitowanych, wskazal w potowie
1974 roku spadek rzedu siedemdziesieciu procent w stosunku do
szczytu z 1968 roku.

W obliczu takiej korekty cale rzesze inwestoréw zaczely zachowy-
waé sie w sposob tatwy do przewidzenia. Znaczna cze$¢ catkowicie
wycofala si¢ z rynku, jednak znalazlo si¢ kilka grup, ktére radza sobie
zadziwiajaco dobrze. Kiedy coraz wigksza presja inflacyjna wydaje si¢
juz tylko kwestig czasu, madra selekcja akcji moze okaza¢ sie duzo
bardziej optacalna niz inne, z pozoru bezpieczniejsze opcje. Z tego
tez powodu na rynku zaistniala do$¢ specyficzna grupa ludzi, ktérzy
postanowili, ze ,od tej chwili liczy si¢ przede wszystkim rozwaga”.
Gléwnym zalozeniem takiego podejscia jest ograniczenie inwestycji
jedynie do najwickszych spoétek, ktorych marki sa znane wszem i wo-
bec. Zapewne niewielu jest inwestoréw w Stanach Zjednoczonych,
a juz na pewno w pétnocno-wschodniej czesci kraju, ktérym obce sa
nazwy Penn Central, Consolidated Edison lub ustugi, ktére $wiadcza
obie firmy. W ogdlnym mniemaniu lokata w Penn Central lub Conso-
lidated Edison byla posunigciem konserwatywnym. Niestety, bardzo
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KONSERWATYWNI INWESTORZY SPIA SPOKOJNIE

czesto podejscie konserwatywne mylone jest z podejsciem konwen-
cjonalnym, dlatego tez wszyscy ostrozni gracze powinni zapoznac si¢
z ponizszym wyja$nieniem — obejmie ono soba nie jedna, lecz dwie
definicje:

1. Konserwatywna znwestycja to taka, ktéra zapewnia najwigksze
prawdopodobiefistwo konserwacji (tzn. utrzymania) sity nabywczej
przy minimalnym ryzyku.

2. Konserwatywne 7nwestowanie polega na rozumieniu skladnikéw
konserwatywnej inwestycji i dziataniu podczas oceny instrumen-
tow rynku tak, aby poprawnie zidentyfikowad, czy faktycznie spel-
niaja one kryteria inwestycji konserwatywnych.

Konserwatywny inwestor lub doradcy, ktérzy zapewniajg mu re-
komendacje, réwniez musza spelnia¢ pewne kryteria. Nalezy zrozu-
mie¢ charakter konserwatywnych inwestycji, a nastepnie poddacd je
szczegOlowej analizie celem sprawdzenia, czy naprawde dane posunie-
cie spetnia wyznaczone kryteria. Kiedy oba warunki nie sa spelnione
jednoczesnie, gracz moze mie szcze$cie lub nie, moze by¢ konwen-
cjonalny w swoim podejsciu lub niekonwencjonalny, jednak nigdy nie
bedzie konserwatywny.

Wyzbycie sie blednych przekonan raz na zawsze jest rzecza niesty-
chanie wazng. Nie tylko akcjonariusze, lecz takze cala amerykanska
gospodarka, nie moga pozwoli¢ sobie na powtérke ,rzezi”, jaka spo-
tkata obecne pokolenie inwestoréw i wszystkich tych, ktérzy uczciwie
Starajq si¢ zrozumiel zasady rzgdzqce rynkiem — gorzej mieli juz tylko
gracze w trakcie wielkiego kryzysu, jakie$ czterdziesci lat temu. Dzi-
siaj Ameryka stoi w obliczu bezprecedensowej szansy na poprawe zycia
wszystkich swoich obywateli — wiedza techniczna i know-how z cala
pewnoscia sg po jej stronie. Niemniej jednak, aby osiagngé to trady-
cyjnym amerykanskim sposobem, niezbedne bedzie przedefiniowanie
fundamentalnych zasad wyznawanych przez bardzo wielu inwestoréw,
a takze wszystkich tych, ktdrzy z inwestowaniem zwiazani s w mniej-
szym lub wigkszym stopniu. Ponowne otwarcie rynku na nowe emisje
akcji bedzie mozliwe dopiero wtedy, gdy stabilizacja finansowa stanie
si¢ faktem dla znacznej rzeszy inwestoréw. Dopiero wtedy firmy zy-
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WSTEP

skaja stabilng mozliwo$¢ zwiekszania swojego kapitalu celem realizacji
nowych przedsiewzieé. Jezeli opisana zmiana nie bedzie miata miej-
sca, pozostanie dzialanie, ktére zaréwno w Stanach Zjednoczonych,
jak i za granica zawsze okazywalo si¢ niezwykle kosztowne, rozrzutne
i nieefektywne — rzadowe finansowanie, sterowane ci¢ezka, biurokra-
tyczng rekg urzedow.

Z tego tez powodu jestem przekonany, ze biezace problemy inwe-
storow powinny by¢ analizowane w sposdb prosty i jasny. W ksiazce
tej staram si¢ rozwigzac jak najwiecej z nich, opierajac si¢ przy tym na
radach mojego syna Kena, ktéry pomdgt mi nie tylko z tytulem, lecz
takze z wieloma innymi zagadnieniami, w tym podstawowymi kon-
cepcjami zawartymi w niniejszej czesci. Zadne stowa nie sa w stanie
wyrazi¢, jak bardzo jestem wdzigczny za jego pomoc.

Publikacja ta jest podzielona na cztery odrebne cze$ci. Pierwsza
zajmuje si¢ anatomia — jezeli wolno mi uzy¢ takiego slowa — inwe-
stycji konserwatywnych, czyli zagadnienia zarysowanego w definicji
pierwszej. Druga czes$¢ poddaje analizie role, jaka odegrato srodowisko
finansistow — a raczej jego pomytki — na drodze ku obecnej bessie.
Krytyka ta nie ma na celu wytykania palcami winnych, stuzy jedynie
wskazaniu podstawowych bledow, tak aby unikna¢ ich w przyszlosci.
Ponadto przyjrzenie si¢ niedawnym pomytkom pozwala na nowo do-
strzec podstawowe zasady inwestowania. Trzecia dotyczy przytoczone;j
na wstepie definicji numer dwa, tzn. kryteriow inwestowania konser-
watywnego. Ostatnia cz¢$¢ opisuje szereg niekontrolowanych czynni-
kéw, ktore przyczynily sie do powszechnego mniemania, ze akcje nie
sa dobrg lokata. Innymi stowy, doprowadzily one do przekonania, ze
akcje sa tylko i wylacznie instrumentem wysokiego ryzyka. Ksiazka
ta, mam nadziej¢, rzuci nieco $wiatla na problemy, ktére przyczynily
sie ostatnio do powstania rynku ,niedzwiedzia”, i odpowie na pytanie,
czy posiadanie akcji jest putapka, w ktéra wpadaja nieostrozni, czy
tez moze — tak jak to mialo miejsce przy okazji kazdej recesji w histo-
rii Stanéw Zjednoczonych — akcje otwieraja unikatowa okazje przed
tymi, ktérzy potrafiag samodzielnie mysle¢ i nie kierujg sic w swoich
dziataniach owczym pedem.

Philip A. Fisher
San Mateo, Kalifornia
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ROZDZIAL 1

Pierwszy wymiar konserwatywnych
inwestycji

Doskonatos¢ w produkcji, marketingu,
badaniach oraz zarzadzaniu finansami

Firma o wielkosci i profilu niezbednych do spetnienia wymagan kon-
serwatywnej inwestycji musi by¢ organizacja ztozona. Aby zrozumieé
sktadniki takiej inwestycji, nalezy zacza¢ od jednego z jej wymiarow.
Dzieli si¢ on na cztery gléwne grupy:

Niskonaktadowa produkcja

Firma, ktdra aspiruje do miana naprawde konserwatywnej inwesty-
¢ji — dla wiekszosci, jesli nie wszystkich swoich produktéw — musi
charakteryzowal si¢ najnizszymi kosztami produkcji lub kosztami
produkgji, ktére beda odpowiadaly nakladom pozostalych przedsie-
biorstw z branzy. Dodatkowo perspektywa ta powinna siggaé odpo-
wiednio daleko w przysztos¢. Wtedy i tylko wtedy wlasciciele beda
dysponowac bezpiecznym marginesem miedzy kosztami a ceng, aby
spetni¢ dwa podstawowe warunki. Pierwszy z nich wiaze si¢ z odpo-
wiednio nizszym poziomem wzgledem granicy zysku konkurencji.
Kryzys, jezeli si¢ wydarzy, nie bedzie trwal wiecznie, a ceny, ktére
w takich okolicznosciach spadly ponizej progu rentownosci, predzej
czy p6zniej odbija sic w gore. Dopoki jednak cena utrzymuje sie ,,pod
kreska”, przedsiebiorstwa wysokonakladowe zanotuja tak duze stra-
ty, ze niektére z nich bedg zmuszone przerwac produkcje. Ci, ktérzy
przezyli, niemal automatycznie odrobig straty, zwickszajac produkcje,
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PIERWSZY WYMIAR KONSERWATYWNYCH INWESTYCJI

aby zaspokoi¢ luke w podazy pozostawiona przez upadte firmy. Przed-
sigbiorstwo o niskich kosztach produkcji zyska nawet wiecej, jesli
ograniczona podaz konkurencji pozwoli mu nie tylko na zwigkszenie
obrotéw, lecz takze na podniesienie ceny.

Drugi wazny warunek polega na zdolnosci firmy do generowania
wigkszej niz przecietna marzy zysku, ktéra docelowo umozliwi po-
krycie znacznej czgsci, a nawet calosci inwestycji w rozwéj organiza-
¢ji. Fakt ten mocno ogranicza, a czasem wrecz eliminuje konieczno§é
zaciagania dlugoterminowych zobowigzan, ktére w rezultacie moga
(a) doprowadzi¢ do nowych emisji akcji i rozwodnienia juz wyemito-
wanych lub (b) stworzy¢ dodatkowe obciazenie dlugiem oprocento-
wanym stala stopa i ze stalymi terminami wyplaty odsetek (na ktére
srodki powinny w wiekszosci pochodzi¢ z przyszlych zyskéw), co po-
woduje silny wzrost ryzyka dla posiadaczy akcji.

Mimo to warto zwrécié uwage, ze o ile niskie koszty produkeji
zwickszaja bezpieczenstwo i konserwatyzm inwestycji w dana firme,
o tyle w okresie hossy pozbawiaja one przedsigbiorstwo spekulacyjne-
go ,uroku”. Procent, o jaki wzrasta zysk w takim momencie, zawsze
bedzie wyzszy dla wysokonakladowych, lubiacych ryzyko i operuja-
cych na granicy oplacalnosci przedsigbiorstw. Prosty przyklad wyjasni
ten mechanizm. Wyobrazmy sobie dwie jednakowej wielkosci firmy,
ktére w ,,normalnych” czasach sprzedaja ten sam produkt po dziesie¢
centéw za sztuke. Firma A osiaga zysk czterech centéw na sztuce,
a firma B jednego centa. Zal6zmy teraz, ze wielko$¢ przedsigbiorstw
i ich koszty nie ulegaja zmianie, a dodatkowy popyt na produkt win-
duje jego cene do dwunastu centéw. Stabilna firma zwickszyla zysk
o polowe, tzn. z czterech centéw do szesciu, za$ jej wysokonaktadowy
konkurent potroil swoje zyski, osiagajac 300-procentowy wzrost. Dla-
tego wlasnie, w krotkim okresie, firmy o wysokich kosztach produkeji
czasem zwyzkuja bardziej w trakcie hossy. Z tego samego powodu,
gdy nadchodza chude lata i spadki cen, stabilne firmy mimo wszystko
sa w stanie utrzymywac si¢ na plusie. Jezeli nieefektywne przedsie-
biorstwo nie zbankrutuje, niemal na pewno doprowadzi do powstania
nowej rzeszy ,zranionych” inwestoréow (lub spekulantéw, ktorzy tudzi-
li sie, ze sa inwestorami) przekonanych, ze wina tkwi w systemie, nie
za$§ w nich samych.
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KONSERWATYWNI INWESTORZY SPIA SPOKOJNIE

Powyzsze stowa pisane byly pod katem przedsigbiorstw wytwor-
czych, dlatego tez padl termin produkcja. Oczywiscie znaczna cze$é
organizacji dziala w sektorach ustugowych, jak np. sprzedaz hurto-
wa lub detaliczna, czy tez w jednym z obszaréw $wiata finanséw, jak
bankowos$¢ czy ubezpieczenia. Obowigzuja tu te same prawa, stowo
produkcja zastgpowane jest terminem realizowanie ustug, a nisko- lub
wysokonaktadowy producent zmienia si¢ w ustugodawce o odpowied-
nio niskich lub wysokich kosztach.

Doskonaty marketing

Dobry marketingowiec musi by¢ zawsze na biezaco z aktualnymi
potrzebami klientéw, tak aby firma dostarczala im nie ten produke,
ktérego pragneli jakis czas temu, lecz ten, ktérego pozadaja tu i te-
raz. Przyklad z przelomu stuleci dobrze obrazuje bledy marketingowe
jednej z firm produkujacych powozy, ktéra starala si¢ konkurowac na
rynku, oferujac coraz bardziej wymyslne konstrukcje, zamiast skupi¢
si¢ na produkcji samochodéw lub catkowicie opusci¢ branz¢. Odwo-
tujac si¢ do nieco mniej zamierzchlej historii, mozna stwierdzi¢, ze
podobnie bledna logika marketingowa wykazal si¢ przemyst samo-
chodowy, ktéremu umknat fakt, ze rosnaca popularno$¢ matych aut
sprowadzanych z zagranicy oznacza w praktyce odejscie od duzych,
efektownych modeli i ruch w kierunku samochodéw o nizszej cenie,
tanszych w eksploatacji, tatwiejszych w parkowaniu. Dopiero embar-
go na rope wprowadzone przez kraje arabskie uswiadomitlo Amery-
kanom, ze ich auta mozna bez grama przesady poréwnac do wielkich
»paliwozernych smokéw”.

Niemniej jednak samo rozpoznawanie zmieniajacych si¢ gustow
i szybkie reagowanie na te zmiany to za malo. Jak juz wspomnieliSmy
wczesniej, w §wiecie biznesu klienci sami z siebie nie pukaja do drzwi
firmy dysponujacej lepsza reklama. W konkurencyjnym otoczeniu
niezmiernie wazne jest przedstawienie potencjalnemu klientowi zalet,
ktorych zrédlem jest dany produkt lub usluga. Jest to mozliwe jedynie
wtedy, gdy naprawde zrozumie si¢ potrzebe klienta (czasem nawet
klient nie do konca wie, dlaczego podoba mu si¢ dany produkt), kté-
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ra nast¢pnie przedstawi mu si¢ jego jezykiem, nie za$§ na warunkach
sprzedajacego.

Od charakterystyki biznesu zalezy, w jaki spos6b najlepiej osiagnaé
wyzej wymieniony cel — przez reklame, telemarketing, zewnetrzne
agencje reklamowe, czy tez przy uzyciu kombinacji tych narzedzi.
Niezaleznie od dziedziny niezmienna pozostaje jedna zasada — naj-
wazniejsza jest Scista kontrola i nieustanny nadzér menedzerski nad
efektywnoscia kosztowa wykorzystywanych technik marketingowych.
Brak nalezytej kontroli moze przyczynic si¢ do (a) utraty udzialu w ryn-
ku, (b) wzrostu kosztow, a tym samym spadku zysku, (c) niewykorzy-
stania pelnego potencjatu zarobkowego danej linii produktu, na ktéra
sklada si¢ zazwyczaj kilka artykuléw. Producenta lub ustugodawce,
ktorego zdolnosci marketingowe nie ida w parze z efektywnoscig wy-
tworczg i operacyjng, mozna przyrownaé do poteznego silnika, ktory
wskutek wadliwego paska klinowego badz rozrzadu oferuje jedynie
ulamek mocy, jaka posiadatby w normalnych warunkach.

Wizjonerskie prace badawcze
i rozwéj technologiczny

Jeszcze nie tak dawno temu wydawalo si¢, ze wybitne osiagni¢cia
w dziedzinie badan i rozwoju sa wazne jedynie w kilku silnie zoriento-
wanych na nauke branzach, np. w elektronice, kosmonautyce, farma-
ceutyce czy w przemysle chemicznym. Wraz z rozwojem tych branz
rozwijaly si¢ stosowane w nich technologie, ktére po pewnym czasie
przeniknely do niemal kazdego przedsigbiorstwa produkcyjnego czy
ustugowego i zadomowily si¢ tam na dobre. Dzisiaj badania i nowe
technologie sa niemal réwnie wazne w przemysle obuwniczym, ban-
kach czy firmach ubezpieczeniowych, jak i w korporacjach, ktére swe-
go czasu byly uwazane za placéwki czysto naukowe. Technologiczne
starania skupiajg si¢ obecnie na dwéch zadaniach: produkowaniu no-
wych, lepszych wyrobow (oczywisty jest fakt, ze w tym kontekscie ba-
dacze maja wiecej do zaoferowania firmie chemicznej niz sieci sklepow
spozywczych) oraz oferowaniu lepszych lub tanszych niz dotychczas
ustug. W tym drugim przypadku wybitne mozliwosci technologiczne
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okazuja sie niezwykle cenne. Firmy ustugowe, dzieki naktadom na ba-
dania i rozwéj, sa w stanie tworzy¢ nowe linie produktowe, a takze
wykonywac stare czynnosci w sposob bardziej efektywny. Za przyktad
moze tu postuzy¢ sektor bankowy. Dzigki komputerom i innym urza-
dzeniom elektronicznej wymiany danych mogta wejs¢ w zycie oferta
ustug rachunkowych i ksiegowych, co w przypadku bankéw oznaczato
nowa pozycje w juz istniejacej gamie produktow.

W zakresie badan i rozwoju technologii istnieje miedzy firmami nie
mniejszy rozdzwiek niz w dziedzinie marketingu. Przyczyna tego jest
zfozonos¢ zadania, jakim jest rozwoj nowego produktu. Wiedza, umie-
jetnosci i kreatywno$¢ zespotu badawczego organizacji sa bowiem tyl-
ko jednym z czynnikéw majacych wplyw na zyski, jakie firma czerpie
ze swojej ,naukowej” dzialalno$ci. Opracowywanie nowego produktu
wymaga zazwyczaj polaczenia i skoordynowania wysitkéw grupy oséb,
z ktorych kazda specjalizuje si¢ w innej dziedzinie. Efektywnos¢ pracy
w grupie (stymulowanej przez lidera i wzajemne interakcje) jest najcze-
Sciej tak samo wazna, jak indywidualne umiejetnosci jej cztonkéw. Co
wiecej, w perspektywie maksymalizacji zysku nie liczy sie wytworzenie
jakiegokolwiek produktu, tylko takiego, ktory bedzie w stanie gene-
rowa¢ duzy popyt, ktéry (niemal zawsze) bedzie mozna sprzedaé przy
danych mozliwo$ciach organizacji marketingowej oraz ktéry da si¢ wy-
produkowacé po cenie zapewniajgcej godziwy zysk. Wszystkie te zaloze-
nia wymagaja znalezienia zlotego srodka miedzy rozwojem technologii,
marketingiem i produkcja. Nawet najlepszy na §wiecie zesp6l badawczy
moze generowal wylacznie koszty, jezeli bedzie opracowywal produk-
ty nienadajace sie¢ do bezposredniej sprzedazy. Firma pretendujaca do
miana dobrej inwestycji musi dysponowaé ponadprzecietng zdolnoscia
kontrolowania tych wszystkich zawilych zaleznosci, przy jednoczesnym
zapewnieniu nalezytej swobody tworczej, tak aby nie zabi¢ pomystowo-
$ci swoich naukowcéw, dzigki ktorej sa tacy wyjatkowi.

Umiejetnosci finansowe

W naszej dyskusji o produkcji, marketingu i badaniach nieustannie
przewijajg si¢ pojecia zysku i marzy. W duzej firmie o bogatym asor-
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tymencie okreslenie udzialu kosztéw jednego produktu na tle innych
nie jest zadaniem prostym, poniewaz wickszo$¢ kosztéw — oprocz
materialowych i pracowniczych — rozklada si¢ na wiele pozostatych
produktow, a czasem nawet wszystkie. Przedsi¢biorstwa posiadajace
nieprzecietne umiejetnosci finansowe zyskuja pewna przewage juz na
starcie. Wiedzac, ile zarabia si¢ na poszczeg6lnych produktach, moz-
na zintensyfikowac wysitki tam, gdzie przyniesie to najwicksze korzy-
$ci. Precyzyjna znajomo$¢ kazdej skltadowej kosztéw, nie tylko tych
zwigzanych z produkcja, lecz takze ze sprzedazg i rozwojem, pozwala
skupi¢ sie nawet na najdrobniejszych obszarach funkcjonowania fir-
my, ktére wymagaja specjalnych zabiegéw cigcia kosztéw za pomo-
ca innowacji technologicznych lub reorganizacji pracy. Najwazniejsza
korzyscig dobrego zarzadzania finansami jest jednak stworzenie w or-
ganizacji systemu wczesnego ostrzegania, ktory szybko i sprawnie kie-
ruje uwage kierownictwa na obszary zagrazajace planom finansowym
firmy. W takich okoliczno$ciach mozna z odpowiednim wyprzedze-
niem podja¢ akcje naprawcze, dzigki czemu unika si¢ nieprzyjemnych
niespodzianek, ktére swoim akcjonariuszom zafundowalo juz wiele
korporacji. Oczywiscie lista ,,dobrodziejstw”, kt6rych doswiadczaja in-
westorzy dzigki ich wyjatkowym umiejetnosciom w dziedzinie finan-
sow, jest dluzsza. Dzigki nim realny staje si¢ lepszy wybor inwestycji
kapitalowych, zapewniajacy mozliwie najwyzszg stope zwrotu. Do-
datkowo wzrasta mozliwo$¢ kontroli naleznosci i zapaséw, co w dobie
wysokich stop procentowych jest trudne do przecenienia.
Podsumowujac: firma idealnie spetniajaca kryteria konserwatyw-
nej inwestycji w ramach pierwszego wymiaru jest niskonaktadowym
producentem lub ustugodawca, ktory dysponuje doskonalymi umie-
jetnoSciami marketingowymi i finansowymi oraz wykazuje ponadprze-
cigtne umiejetnos$ci w rozwigzywaniu skomplikowanych probleméow
zarzadczych, by osiagnaé warto$ciowe wyniki prowadzonych badan
i stworzy¢ wlasciwa organizacje technologiczna. W $wiecie biznesu,
gdzie zmiany zachodza w zawrotnym tempie, firma taka (1) potrafi
wygenerowal strumief nowych, zyskownych produktéw, ktére z na-
wigzkg zrekompensuja utrate dochodéw zwigzang ze starzeniem sie
weczesniejszych linii produktowych, (2) jest w stanie zapewni¢ teraz
i w przyszlosci produkcje po kosztach, ktére pozwola notowaé zyski
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rosnace w tym samym tempie, co sprzedaz, i ktére nawet w naj-
chudszych latach nie spadna do poziomu zagrazajacego potencjalnej
inwestycji w firme, (3) umie sprzedawaé nowe produkty nie mniej
zyskownie, niz czyni to w przypadku obecnego asortymentu.

Powyzszy szkic stanowi jednowymiarowy obraz rozsadnej inwesty-
qji, ktéry — niezakl6cony innymi wymiarami — reprezentuje soba lo-
kate, ktora nigdy nie rozczaruje inwestora. Zanim jednak skupimy sie
na pozostalych aspektach konserwatywnej inwestycji, nalezy w pelni
zrozumie(¢ jednag bardzo wazna kwestie. Skoro zakladamy konserwacje
(ochrone) posiadanych funduszy, skoro celem jest bezpieczenstwo, dla-
czego poruszaliSmy kwestie rozwoju i wprowadzania na rynek nowych
produktéw? Dlaczego nie wystarczy skupic si¢ na utrzymaniu biznesu
w takiej formie i przy takiej rentownosci, jaka si¢ dysponuje, bez na-
razania sie na ryzyko zwiazane z nowymi przedsiewzieciami? Kiedy
przejdziemy do omawiania wplywu inflacji na inwestycje, odpowiedzi
na te pytania pojawia si¢ same. W miedzyczasie warto zapamigtad, ze
w dobie nieustannych zmian nic nie trwa wiecznie. Trwanie w bezru-
chu jest niemozliwe. Firma, ktéra nie idzie naprzéd, zaczyna sie cofal.
Najlepsza obrona jest atak. Dlatego tez organizacja, ktéra zmienia si¢
na lepsze, ma pewnos¢, ze nie zacznie zmienia¢ si¢ na gorsze. Kwe-
stig czasu jest, kiedy przedsigbiorstwa, ktérym nie udato si¢ wejs¢ na
szczyt, zaczng staczal sie po rowni pochylej — stwierdzenie to zawsze
bylo prawdziwe, a w przyszlosci tylko zyska na aktualno$ci. Wszystko
przez to, ze do pedzacych w zawrotnym tempie innowacji technolo-
gicznych dochodzg jeszcze zmieniajace si¢ upodobania i nawyki kon-
sumenckie, a takze nowe wyzwania w sferze zarzadzania, ktore razem
wziete w coraz wickszym stopniu przeksztalcaja rytm przemian w na-
wet najbardziej konserwatywnych sektorach gospodarki.
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