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Informacja reklamowa 8.04.2026
Komentarz do wyniku w marcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Top Brands odnotowat w marcu spadek o 8.1% na tle benchmarku, ktéry spadf
w tym czasie 5.9%.

Najwazniejszym czynnikiem geopolitycznym ksztattujgcym marcowy sentyment byt konflikt
USA/lzrael z Iranem. Jego wptyw na amerykanski rynek akcji przebiegat przede wszystkim przez
kanaf ropy, kosztéw transportu, obaw o inflacje i ryzyka dla globalnych tancuchéw dostaw. Juz
na poczatku miesigca pojawity sie zakfécenia w szlakach morskich i energetycznych zwigzanych
z regionem Ormuz. Charakterystyczne byto to, ze rynek reagowat niemal mechanicznie na
sytuacje na rynku ropy naftowej: 23 marca, gdy po sygnatach o mozliwym opdznieniu atakéw na
Iran ceny ropy spadty o ponad 10%, sektor consumer discretionary wzrést o 2.5%, podczas gdy
consumer staples zyskat jedynie 0.4%. To dobra ilustracja marcowego rezimu rynkowego: gdy
malato ryzyko energetyczne, inwestorzy wracali do cyklicznych segmentéw konsumenta. Gdy
rosto, wracali do defensywy, cho¢ juz z duzo mniejszym entuzjazmem niz na poczatku roku.

Drugim waznym watkiem geopolitycznym byta polityka handlowa USA. Na poczatku marca, po
zmianach w taryfach i dach (tymczasowa stawka na import zostata podniesiona przez
administracja prezydenta Trumpa do 15% z 10%), sieci handlowe od Best Buy po Target
oficjalnie podkres$laty, ze najwiekszym problemem nie jest sam poziom cel, tylko
nieprzewidywalnos¢ regut, w jakich przyszto im prowadzi¢ biznesy. Dla sektora konsumenckiego
miato to szczegdlne znaczenie, bo utrudniato planowanie zapaséw, polityki cenowej i sourcingu,
zwiaszcza w odziezy czy elektronice. Widac to byto takze w komentarzach spétek takich jak Nike
czy Lululemon, gdzie cta juz bezposrednio cigzyty marzom.

Rezerwa Federalna 18 marca pozostawita stopy w przedziale 3.50%-3.75%, utrzymata projekcje
tylko jednej obnizki w 2026 roku i jednoczesnie podniosta projekcje inflacji PCE na koniec roku
do 2,7%. Powell wprost wskazat, ze wyzsze ceny energii po konflikcie z Iranem podbija inflacje
w krétkim terminie, a rynek odebrat to jako sygnat, ze koszt pienigdza pozostanie restrykcyjny
diuzej, niz wczesniej zaktadano. Dla spotek konsumenckich miato to znaczenie podwdjne:
z jednej strony wyzsze koszty finansowania i bardziej wymagajace mnozniki, z drugiej presje na
realny dochéd rozporzadzalny gospodarstw domowych.

W segmencie consumer discretionary fundamentalny obraz byt mieszany, ale ogdlny wniosek
jest dos¢ jasny: najlepiej radzity sobie modele oparte na wartosci i precyzyjnym zarzadzaniu
oferta, najstabiej za$ te, ktére s3 bardziej wrazliwe na import, mode, Chiny i odiozona
monetyzacje odbudowy popytu. Nike 31 marca ostrzegt przed spadkiem sprzedazy w kolejnym
kwartale, wskazujac na przedtuzajaca sie stabos¢ w Chinach, zbyt wysokie zapasy i zaktécenia
zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Spétka oczekuje spadku sprzedazy w biezgcym
kwartale o 2%-4%, przy prognozowanym wczesniej przez rynek wzroscie, a jej marza brutto
skurczyta sie szésty kwartat z rzedu, gtéwnie z powodu cet Lululemon réwniez obnizyt
oczekiwania na 2026 rok, wskazujac stabszy popyt, rosnacg konkurencje i okoto 380 min USD
wplywu amerykanskich cet importowych na marze. Z drugiej strony Darden podnidst prognoze
sprzedazy rocznej, a wzrost sprzedazy poréwnywalnej wspieraty ,value-for-money”, promocje
i dostawa do domu, co pokazuje, ze konsument nie znika, lecz przesuwa sie w strone lepszej
relacji ceny do jakosci. Macy's zajat pozycje posrednia: wyniki kwartalne byly przyzwoite, ale
spotka przyjeta ostrozne zatozenia na caly rok, wskazujac wprost na ryzyka makroekonomiczne
i geopolityczne dla wydatkéw klientdw.

W consumer staples marzec zaczat sie od defensywnego naptywu kapitatu, ale szybko okazato
sie, ze sam defensywny profil nie wystarczy, jesli sektor jest drogi, a dynamika zyskéw stabnie.
Po ucieczce czesci inwestoréw z szeroko rozumianego segmentu spotek technologicznych
wycena sektora staples, mierzona forward P/E, wzrosfa do najwyzszego poziomu od czerwca
1999 roku, podczas gdy oczekiwany wzrost zyskéw za | kwartat spadt do 1.9% z 6.6%
prognozowanych wczes$niej. Fundamenty potwierdzity ten problem: Campbell's obnizyt
prognozy, wskazujac stabos¢ w przekaskach i coraz mniejsza pricing power. General Mills co
prawda podtrzymat prognoze, ale dopiero po wczesniejszym cieciu i przy nadal stabym popycie
oraz ostrej konkurencji. Kroger przedstawit ostrozne zatozenia na 2026 rok i zapowiedziaf dalsze
reinwestowanie oszczednosci w ceny i jakos¢ oferty Swiezej zywnosci. Target obnizyt ceny
ponad 3 tys. produktéw i zapowiedziat ponad 2 mid USD inwestycji, by odbudowac ruch i udziat
rynkowy. Innymi stowy, w segmencie débr pierwszej potrzeby rynek nadal premiowat stabilnos¢
przeptywoéw, ale coraz mniej jest sktonny ptaci¢ premie za sektor, jesli obrona wolumenu
sprzedazowego wymaga agresywniejszej polityki cenowe;j.
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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 spéfek 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. Spdtki 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 zmienno$¢ 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 krétkim 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 spétki 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.



	Pusta strona



