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Komentarz do wyniku w sierpniu 2026
roku

Fundusz Skarbiec Top Brands odnotowat w sierpniu niewielka strate na poziomie -0.3% na tle
benchmarku, ktéry wzrést w tym czasie o 2.3%.

Sierpien przyniést dalszy wzrost amerykanskiego rynku akcji, ale wyniki sektoréw
konsumenckich pozostawaty wyraznie stabsze od segmentdéw zwigzanych z technologia
i energia. Indeks S&P 500 wzrést w ujeciu cenowym o okoto 2.5%, natomiast jego catkowita
stopa zwrotu wyniosta okoto 2.7%. Na tym tle stopa zwrotu sektora Consumer Discretionary
wyniosta okoto 0.5%, a Consumer Staples zakorficzyt miesigc w poblizu zera, tracac okoto 0.1%.
Byt to zatem miesigc pozytywny dla szerokiego rynku, ale nie dla przecietnej spoéfki
konsumenckie;j.

W kontekscie wynikéw kwartalnych najwazniejszym wnioskiem ptyngcym z sierpniowych
publikacji finansowych jest dalsze réznicowanie sie kondycji amerykanskiego konsumenta.
Podobnie jak w poprzednich kwartatach, popyt nie zatamat sie, ale przesuwa sie w kierunku
nizszych cen, promocji, marek oferujgcych wyrazng wartos¢ oraz zakupéw dokonywanych
w kanatach cyfrowych. Jednoczes$nie stabsze pozostajg wydatki na duze projekty mieszkaniowe
i czes¢ débr o charakterze dyskrecjonalnym. Spétki nadal pozyskujace klientéw i zwiekszajgce
wolumeny radzity sobie dobrze, natomiast przedsiebiorstwa prébujace kompensowac spadek
wolumendéw wytacznie podwyzkami cen napotykaty coraz wiekszy opér.

Dodatkowym negatywnym elementem rynkowej uktadanki wptywajacej na zachowanie sektora
konsumenckiego byta geopolityka i konflikt wokét Ciesniny Ormuz. Dwa wczes$niejsze
porozumienia 0 zawieszeniu broni — z kwietnia i czerwca — szybko sie zatamaly. W sierpniu
administracja USA zapowiedziala najszersza dotad presje ekonomiczng, a pakiet sankcji
ogtoszony 24 sierpnia zagrozit partnerom handlowym Iranu odcieciem od systemu dolarowego,
choc okazat sie tagodniejszy od najbardziej skrajnych obaw. Ryzyko dla zeglugi utrzymato Brent
powyzej 90 USD pod koniec miesigca. Wzrost cen energii wspierat sektor energetyczny, ale
jednoczesnie podnosit oczekiwania inflacyjne, co dalej negatywnie wptywato na sktonnos¢
konsumentéw do zmiany dotychczasowego ostroznego podejscie do swoich wydatkéw.

Przechodzac do wynikéw kwartalnych, w pozytywnie wyrézniat sie Target. Sprzedaz
poréwnywalna wzrosta o 3.8%, w tym dzieki zwiekszeniu ruchu o 3.%. Sprzedaz internetowa
wzrosfa o0 8.7%, a dostawy realizowane tego samego dnia o ponad 25%. Wynik EPS wynidst 4,11
USD, jednak az 1,65 USD na akcje pochodzito ze zwrotéw wczesniej zapfaconych cet. Po
wytaczeniu tego efektu zysk na akcje wzrdst o okoto 20%. Wyniki wskazuja na realng poprawe
operacyjng, lecz ich raportowana skala istotnie zawyzata tempo normalizacji rentownosci. Bardzo
dobrze prezentowat sie segment off-price. T|X zwiekszyt sprzedaz o 5%, sprzedaz poréwnywalng
0 4%, a skorygowany EPS - po wytaczeniu zwrotéw cet - o 11%. Szczegélnie dobre wyniki
osiagnety HomeGoods oraz dziatalnos¢ miedzynarodowa, gdzie sprzedaz poréwnywalna wzrosta
odpowiednio o 7%. Spétka podniosta prognoze marzy i zysku na caly rok. Ross Stores
zaraportowat natomiast wzrost sprzedazy o 13% i sprzedazy poréwnywalnej o 10%. Wyniki obu
przedsiebiorstw potwierdzity, ze konsument nie rezygnuje catkowicie z zakupdéw odziezy
i wyposazenia domu, ale coraz czesciej poszukuje markowych produktéw w nizszej cenie.
Odporna pozostata réwniez turystyka. Airbnb zwiekszyt przychody o 17% do 3,6 mld USD,
wartos¢ rezerwacji o 16%, a liczbe zarezerwowanych noclegéw i miejsc o 10%. Skorygowana
EBITDA wzrosta o 21%, przy marzy 35%. Pomimo sfabszych nastrojéw gospodarstwa domowe
nadal relatywnie chetnie przeznaczaty srodki na podréze i doswiadczenia, ograniczajac wczesniej
zakupy czesci débr materialnych. Estée Lauder zakoriczyt rok fiskalny powrotem do wzrostu -
sprzedaz organiczna zwiekszyta sie w czwartym kwartale o 5%, a w catym roku o 3%.
Skorygowana marza operacyjna wzrosta o 320 pkt bazowych do 11.2%. Najsilniejszg kategoriag
pozostawaly zapachy, ze wzrostem sprzedazy o 10%, a poprawa w Chinach i travel retail
zwiekszata wiarygodnos$¢ procesu restrukturyzacji. Spétka podtrzymata prognoze organicznego
wzrostu na rok fiskalny 2027 w przedziale 3-5% i podniosta oczekiwania dotyczace marzy

Sierpien potwierdzit, ze amerykanski konsument pozostaje aktywny, ale stat sie bardziej
selektywny. Nie obserwujemy jeszcze szerokiego zatamania popytu. Widzimy natomiast coraz
wiekszg polaryzacje pomiedzy gospodarstwami domowymi oraz kategoriami wydatkéw. W
segmencie Consumer Discretionary preferowane przez inwestoréw pozostaja przedsiebiorstwa
zdobywajace udziaty rynkowe dzieki atrakcyjnej relacji ceny do jakosci, rosnagcemu ruchowi
klientdw oraz sprawnym kanatom cyfrowym. W Consumer Staples sama defensywnos$¢ popytu
nie jest wystarczajgcym argumentem inwestycyjnym. Kluczowe pozostajg wzrost wolumendw,
elastycznos¢ fancucha dostaw, zdolno$¢ do ograniczania kosztéw oraz utrzymanie przewagi
marki bez nadmiernych podwyzek cen. Najlepsza sytuacje nadal maja sprzedawcy detaliczni
oferujacy ,value for money” oraz producenci konsekwentnie zdobywajacy udziaty.
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Najwiekszym krétkoterminowym ryzykiem pozostaje sytuacja geopolityczna, ktéra dalej przektada sie
to negatywnie na duzo wyzsza amplitude zmian sentymentu i podwyzsza poziom zmiennosci
rynkowej, do czego powinnismy sie w najblizszych tygodniach przyzwyczaic.

Pozycjonowanie i strategia

Portfel lokuje aktywa w akcje spotek zagranicznych charakteryzujacych sie ugruntowana
pozycja rynkowg oraz silnymi przewagami konkurencyjnymi. Zdecydowanie ponad potowa
aktywoéw ulokowana jest w USA a reszta spotek prowadzi dziatalnos¢ na rynkach rozwinietych.
W zwiazku 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 selekgcji
globalnych lideréw w swoich branzach charakteryzujacych sie silnymi przewagami
konkurencyjnymi, ktérych biznesy rosng relatywnie szybciej niz calej 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 spotki 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 sg to spéfki 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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