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Informacja reklamowa 7.08.2026
Komentarz do wyniku w lipcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Top Brands odnotowat w lipcu wzrost o 3.3% na tle benchmarku, ktéry wzrést
w tym czasie 0 0.5%.

Lipiec 2026 roku byt na amerykanskim rynku akcji miesigcem wyraznej zmiennosci i coraz
wiekszej selektywnosci inwestoréw. Pomimo utrzymujacej sie wysokiej dynamiki zyskdw spotek
indeksu S&P 500, szeroki rynek nie zdotat zbudowac trwatego trendu wzrostowego i zakonczyt
miesigc ponizej rekordu ustanowionego na poczatku czerwca. Sentyment ksztattowaly przede
wszystkim niepewnos¢ dotyczaca polityki pienieznej, wzrost cen energii zwigzany z napieciami
geopolitycznymi, korekta w segmencie infrastruktury sztucznej inteligencji oraz reakcje na
wyniki finansowe najwiekszych spétek technologicznych. Jednoczesnie dynamika zyskow spoétek
z indeksu S&P 500 za drugi kwartat pozostawata bardzo wysoka i pod koniec lipca byfa
szacowana na okoto 29% rok do roku.

Dla sektora konsumenckiego najwazniejszym wnioskiem piynacym z lipcowych danych
i raportéw spétek byto potwierdzenie, ze amerykanski konsument nadal pozostaje aktywny, ale
jego sytuacja staje sie coraz bardziej zréznicowana. Rynek przestat nagradza¢ sam wzrost
sprzedazy. Coraz wieksze znaczenie miafo to, czy byt on osiaggany dzieki wzrostowi wolumendw
i ruchu klientéw, czy jedynie poprzez podwyzki cen, promocje lub akwizycje.

W segmencie débr i ustug dyskrecjonalnych wyniki za drugi kwartat potwierdzity bardzo duze
zréznicowanie sytuacji poszczegélnych branz. Najlepiej zachowywaty sie przedsiebiorstwa
posiadajace silne marki, rosnacy ruch klientédw lub ekspozycje na ustugi i doswiadczenia. Wieksze
problemy miaty spétki uzaleznione od finansowania zakupdw, agresywnych promocji albo
dalszych podwyzek cen.

W motoryzacji widoczny byt rozdzwiek pomiedzy poprawa wolumendw a rentownoscia. Tesla
dostarczyta w drugim kwartale rekordowg liczbe samochoddw, o okoto 25% wiecej niz przed
rokiem, jednak nizsza $rednia cena sprzedazy pojazddéw oraz presja na marze ograniczyly
pozytywng reakcje rynku. Inwestorzy coraz bardziej koncentrowali sie na relacji pomiedzy
wydatkami na autonomiczng jazde i robotyke a biezaca rentownoscia podstawowego biznesu
samochodowego. Jednoczes$nie tradycyjni producenci, w tym General Motors i Ford, korzystali
Z utrzymujacego sie popytu na samochody typu pick-up i SUV, redukcji kosztéw gwarancyjnych
oraz ograniczania strat w segmencie pojazdéw elektrycznych.

Relatywnie odporny pozostawat popyt na ustugi. Starbucks odnotowat wzrost globalnej
sprzedazy poréwnywalnej o 7,9%, poprawiajac zaréwno ruch klientéw, jak i marze operacyjna.
Chipotle Mexican Grill zwiekszyt sprzedaz poréwnywalng o 2,2%, lecz odnotowat spadek marzy
restauracyjnej pod wptywem kosztéw pracy i surowcéw. Dobre wyniki oraz podniesienie prognoz
przez Delta Air Lines i Royal Caribbean wskazywaty natomiast, ze konsumenci nadal byli sktonni
przeznaczac srodki na podréze i wypoczynek.

W naszej ocenie lipcowe wyniki nie potwierdzity tezy o szerokim zatamaniu konsumpcji
dyskrecjonalnej. Pokazaty jednak, ze popyt staje sie bardziej Swiadomy i selektywny. Klienci
nadal wydaja pienigdze na produkty i ustugi oferujace wyrazna wartos¢, wygode lub atrakcyjne
doswiadczenie, natomiast sg bardziej sktonni ogranicza¢ zakupy débr tatwo zastepowalnych albo
finansowanych kredytem.

Spotki débr podstawowych okresowo korzystaty w lipcu z rotacji w kierunku defensywnych
czesci rynku, szczegdlnie w dniach spadkdw spétek technologicznych i péiprzewodnikowych. Nie
oznaczalo to jednak jednolitej poprawy fundamentdw catego sektora. Wyniki pokazaty wyrazne
réznice pomiedzy przedsiebiorstwami generujacymi rzeczywisty wzrost wolumendw a spétkami
opierajgcymi wzrost przychodéw przede wszystkim na podwyzkach cen. PepsiCo zwiekszyto
przychody o 6,4%, jednak nadal obserwowato stabszy popyt na przekaski i napoje w Ameryce
Pétnocnej. Konsumenci czesciej wybierali mniejsze opakowania, marki wifasne lub zakupy
promocyjne. Procter & Gamble zakonczyto kwartat zerowym wzrostem organicznym, a bazowy
zysk na akcje obnizyt sie o 3%. Spétka wskazywata réwniez na presje kosztowa wynikajaca
z drozszej energii, transportu i surowcéw.
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Dobrym przykfadem ograniczen strategii cenowej byly wyniki Hershey. Przychody wzrosty o 6,6%,
a ceny produktéw o okoto 12%, jednak wolumen sprzedazy obnizyf sie 0 8%. Rynek pozytywnie przyjat
wynik kwartalny lepszy od oczekiwan i podwyzszenie dolnej granicy prognozy, ale struktura wzrostu
wskazywala na istotng elastycznos¢ cenowa konsumentéw. Podobne sygnaty ptynety z Ameryki
Pdinocnej w przypadku Colgate-Palmolive; globalna sprzedaz i marze rosty, lecz sprzedaz regionalna
pozostawata pod presjg, szczegdlnie wsrdd gospodarstw domowych o nizszych dochodach

Podsumowujac, fundamenty amerykanskiego konsumenta pozostawaty w lipcu relatywnie stabilne,
lecz wyraznie stabsze niz sugerowataby nominalna dynamika sprzedazy detalicznej. Nie
obserwowalisSmy jeszcze szerokiego zatamania popytu, ale pojawiato sie coraz wiecej oznak presji ha
konsumentdéw o nizszych dochodach, malejacej sity cenowej producentéw oraz rosnacej wrazliwosci
inwestoréw na jakos¢ generowanych zyskéw. W kolejnych miesigcach szczegélng uwage bedziemy
zwraca¢ na sytuacje na rynku pracy, zachowanie cen paliw, poziom oszczedno$ci gospodarstw
domowych oraz relacje pomiedzy wolumenem sprzedazy a wzrostem cen. To witasnie te zmienne
powinny przesadzi¢, czy obecne spowolnienie konsumpcji pozostanie kontrolowang normalizacja, czy
przerodzi sie w glebsze ostabienie wynikéw amerykanskich spétek konsumenckich.

Pozycjonowanie i strategia

Portfel lokuje aktywa w akcje spétek zagranicznych charakteryzujacych sie ugruntowana pozycja
rynkowg oraz silnymi przewagami konkurencyjnymi. Zdecydowanie ponad pofowa aktywoéw
ulokowana jest w USA a reszta spétek prowadzi dziatalnos$¢ na rynkach rozwinietych. W zwigzku z tym,
Ze globalne, rozpoznawalne marki mozemy znaleZ¢ praktycznie w kazdym sektorze, dywersyfikacja
sektorowa jest w tym funduszu bardziej dostrzegalna. Spotki te moze nie rosng tak szybko i
intensywnie w ujeciu nominalnym jak przedsiebiorstwa wyselekcjonowane do portfela Skarbiec Spétek
Wzrostowych, ale to wtasnie dzieki selekcji globalnych lideréw w swoich branzach charakteryzujacych
sie silnymi przewagami konkurencyjnymi, ktérych biznesy rosna relatywnie szybciej niz catej branzy,
ryzyko inwestycyjne portfela rozumiane przez jego zmiennos¢ jest na nizszym poziomie niz w
przypadku Skarbiec Spétek Wzrostowych.

Konsekwentnie wierzymy w filozofie dziatania i strategie, ktéra naszym zdaniem jest w stanie
zapewni¢ znaczacy sukces biznesowy zaréwno w krdtkim jak i dtugim terminie. Fundusz realizuje
strategie inwestowania tematycznego w spdtki wygrywajace w swoich segmentach. Inwestujac w
firmy B2C oraz B2B skupiamy sie na obszarach takich jak rozrywka, wygoda, dobra luksusowe,
transport, nowoczesny przemyst czy finanse, ktére biznesowo wygrywaja dzieki swojej marce.
Niejednokrotnie s3 to sp&tki dziatajace globalnie, charakteryzujace sie silng i rozpoznawalnym brandem,
dzieki czemu osiggaja ponadprzecietne wyniki w swoich branzach.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Top Brands wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierajacych kluczowe
infromacje dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $Srodkéw.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochéd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz w akcje i inne udziatowe
papiery wartosciowe (warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru i kwity depozytowe, emitowane przez spétki publiczne),
z czym wigzg sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny papieréw
wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja
zmianom w zaleznosci od ogdlnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze
prowadzi¢ do spadku cen wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac na
spadki wartosci jednostek uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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