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Fundusz Skarbiec Top Brands odnotował w lipcu wzrost o 3.3% na tle benchmarku, który wzrósł 
w tym czasie o 0.5%. 

Lipiec 2026 roku był na amerykańskim rynku akcji miesiącem wyraźnej zmienności i coraz 
większej selektywności inwestorów. Pomimo utrzymującej się wysokiej dynamiki zysków spółek 
indeksu S&P 500, szeroki rynek nie zdołał zbudować trwałego trendu wzrostowego i zakończył 
miesiąc poniżej rekordu ustanowionego na początku czerwca. Sentyment kształtowały przede 
wszystkim niepewność dotycząca polityki pieniężnej, wzrost cen energii związany z napięciami 
geopolitycznymi, korekta w segmencie infrastruktury sztucznej inteligencji oraz reakcje na 
wyniki finansowe największych spółek technologicznych. Jednocześnie dynamika zysków spółek 
z indeksu S&P 500 za drugi kwartał pozostawała bardzo wysoka i pod koniec lipca była 
szacowana na około 29% rok do roku.

Dla sektora konsumenckiego najważniejszym wnioskiem płynącym z lipcowych danych 
i raportów spółek było potwierdzenie, że amerykański konsument nadal pozostaje aktywny, ale 
jego sytuacja staje się coraz bardziej zróżnicowana. Rynek przestał nagradzać sam wzrost 
sprzedaży. Coraz większe znaczenie miało to, czy był on osiągany dzięki wzrostowi wolumenów 
i ruchu klientów, czy jedynie poprzez podwyżki cen, promocje lub akwizycje.

W segmencie dóbr i usług dyskrecjonalnych wyniki za drugi kwartał potwierdziły bardzo duże 
zróżnicowanie sytuacji poszczególnych branż. Najlepiej zachowywały się przedsiębiorstwa 
posiadające silne marki, rosnący ruch klientów lub ekspozycję na usługi i doświadczenia. Większe 
problemy miały spółki uzależnione od finansowania zakupów, agresywnych promocji albo 
dalszych podwyżek cen.

W motoryzacji widoczny był rozdźwięk pomiędzy poprawą wolumenów a rentownością. Tesla 
dostarczyła w drugim kwartale rekordową liczbę samochodów, o około 25% więcej niż przed 
rokiem, jednak niższa średnia cena sprzedaży pojazdów oraz presja na marże ograniczyły 
pozytywną reakcję rynku. Inwestorzy coraz bardziej koncentrowali się na relacji pomiędzy 
wydatkami na autonomiczną jazdę i robotykę a bieżącą rentownością podstawowego biznesu 
samochodowego. Jednocześnie tradycyjni producenci, w tym General Motors i Ford, korzystali 
z utrzymującego się popytu na samochody typu pick-up i SUV, redukcji kosztów gwarancyjnych 
oraz ograniczania strat w segmencie pojazdów elektrycznych.

Relatywnie odporny pozostawał popyt na usługi. Starbucks odnotował wzrost globalnej 
sprzedaży porównywalnej o 7,9%, poprawiając zarówno ruch klientów, jak i marżę operacyjną. 
Chipotle Mexican Grill zwiększył sprzedaż porównywalną o 2,2%, lecz odnotował spadek marży 
restauracyjnej pod wpływem kosztów pracy i surowców. Dobre wyniki oraz podniesienie prognoz 
przez Delta Air Lines i Royal Caribbean wskazywały natomiast, że konsumenci nadal byli skłonni 
przeznaczać środki na podróże i wypoczynek.

W naszej ocenie lipcowe wyniki nie potwierdziły tezy o szerokim załamaniu konsumpcji 
dyskrecjonalnej. Pokazały jednak, że popyt staje się bardziej świadomy i selektywny. Klienci 
nadal wydają pieniądze na produkty i usługi oferujące wyraźną wartość, wygodę lub atrakcyjne 
doświadczenie, natomiast są bardziej skłonni ograniczać zakupy dóbr łatwo zastępowalnych albo 
finansowanych kredytem.

Spółki dóbr podstawowych okresowo korzystały w lipcu z rotacji w kierunku defensywnych 
części rynku, szczególnie w dniach spadków spółek technologicznych i półprzewodnikowych. Nie 
oznaczało to jednak jednolitej poprawy fundamentów całego sektora. Wyniki pokazały wyraźne 
różnice pomiędzy przedsiębiorstwami generującymi rzeczywisty wzrost wolumenów a spółkami 
opierającymi wzrost przychodów przede wszystkim na podwyżkach cen. PepsiCo zwiększyło 
przychody o 6,4%, jednak nadal obserwowało słabszy popyt na przekąski i napoje w Ameryce 
Północnej. Konsumenci częściej wybierali mniejsze opakowania, marki własne lub zakupy 
promocyjne. Procter & Gamble zakończyło kwartał zerowym wzrostem organicznym, a bazowy 
zysk na akcję obniżył się o 3%. Spółka wskazywała również na presję kosztową wynikającą 
z droższej energii, transportu i surowców.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Top Brands wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczące Subfunduszu, w tym 
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdują się w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierających kluczowe
infromacje dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedaży. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
określonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków.Wartość Aktywów Netto
Subfunduszu może się charakteryzować dużą zmiennością wynikającą ze składu portfela lub z przyjętej techniki zarządzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości, są wynikiem inwestycyjnym
osiągniętym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opłat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezpośrednio obciążającym
dochód z inwestycji dostępne są pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycją w Subfundusz związane jest ryzyko rynkowe wynikające z faktu inwestowania przez Subfundusz w akcje i inne udziałowe 
papiery wartościowe (warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru i kwity depozytowe, emitowane przez spółki publiczne), 
z czym wiążą się określone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papierów wartościowych. Ceny papierów 
wartościowych i innych instrumentów na giełdzie lub rynku, na którym są notowane, w większym lub mniejszym stopniu podlegają 
zmianom w zależności od ogólnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury giełdowej. Pogorszenie się koniunktury giełdowej może 
prowadzić do spadku cen większości notowanych papierów wartościowych i instrumentów finansowych, co z kolei może wpływać na 
spadki wartości jednostek uczestnictwa.

Szczegółowe informacje dotyczące ryzyk związanych z inwestycją w Subfundusz znajdują się w prospekcie informacyjnym Funduszu, 
w części dotyczącej Subfunduszu, w punkcie opisującym ryzyka inwestycyjne związane z przyjętą polityką inwestycyjną Subfunduszu.

Dobrym przykładem ograniczeń strategii cenowej były wyniki Hershey. Przychody wzrosły o 6,6%, 
a ceny produktów o około 12%, jednak wolumen sprzedaży obniżył się o 8%. Rynek pozytywnie przyjął 
wynik kwartalny lepszy od oczekiwań i podwyższenie dolnej granicy prognozy, ale struktura wzrostu 
wskazywała na istotną elastyczność cenową konsumentów. Podobne sygnały płynęły z Ameryki 
Północnej w przypadku Colgate-Palmolive: globalna sprzedaż i marże rosły, lecz sprzedaż regionalna 
pozostawała pod presją, szczególnie wśród gospodarstw domowych o niższych dochodach

Podsumowując, fundamenty amerykańskiego konsumenta pozostawały w lipcu relatywnie stabilne, 
lecz wyraźnie słabsze niż sugerowałaby nominalna dynamika sprzedaży detalicznej. Nie 
obserwowaliśmy jeszcze szerokiego załamania popytu, ale pojawiało się coraz więcej oznak presji na 
konsumentów o niższych dochodach, malejącej siły cenowej producentów oraz rosnącej wrażliwości 
inwestorów na jakość generowanych zysków. W kolejnych miesiącach szczególną uwagę będziemy 
zwracać na sytuację na rynku pracy, zachowanie cen paliw, poziom oszczędności gospodarstw 
domowych oraz relację pomiędzy wolumenem sprzedaży a wzrostem cen. To właśnie te zmienne 
powinny przesądzić, czy obecne spowolnienie konsumpcji pozostanie kontrolowaną normalizacją, czy 
przerodzi się w głębsze osłabienie wyników amerykańskich spółek konsumenckich.

Pozycjonowanie i strategia

Portfel lokuje aktywa w akcje spółek zagranicznych charakteryzujących się ugruntowana pozycją 
rynkową oraz silnymi przewagami konkurencyjnymi. Zdecydowanie ponad połowa aktywów 
ulokowana jest w USA a reszta spółek prowadzi działalność na rynkach rozwiniętych. W związku z tym, 
że globalne, rozpoznawalne marki możemy znaleźć praktycznie w każdym sektorze, dywersyfikacja 
sektorowa jest w tym funduszu bardziej dostrzegalna. Spółki te może nie rosną tak szybko i 
intensywnie w ujęciu nominalnym jak przedsiębiorstwa wyselekcjonowane do portfela Skarbiec Spółek 
Wzrostowych, ale to właśnie dzięki selekcji globalnych liderów w swoich branżach charakteryzujących 
się silnymi przewagami konkurencyjnymi, których biznesy rosną relatywnie szybciej niż całej branży, 
ryzyko inwestycyjne portfela rozumiane przez jego zmienność jest na niższym poziomie niż w 
przypadku Skarbiec Spółek Wzrostowych. 

Konsekwentnie wierzymy w filozofię działania i strategię, która naszym zdaniem jest w stanie 
zapewnić znaczący sukces biznesowy zarówno w krótkim jak i długim terminie. Fundusz realizuje 
strategię inwestowania tematycznego w spółki wygrywające w swoich segmentach. Inwestując w 
firmy B2C oraz B2B skupiamy się na obszarach takich jak rozrywka, wygoda, dobra luksusowe, 
transport, nowoczesny przemysł czy finanse, które biznesowo wygrywają dzięki swojej marce. 
Niejednokrotnie są to spółki działające globalnie, charakteryzujące się silną i rozpoznawalnym brandem, 
dzięki czemu osiągają ponadprzeciętne wyniki w swoich branżach.


	Pusta strona



