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Fundusz Skarbiec Top Brands odnotował w maju wzrósł o 5.3% na tle benchmarku, który wzrósł 
w tym czasie o 0.6%. 

Czerwiec 2026 roku był dla amerykańskich spółek konsumenckich miesiącem wyraźnej selekcji. 
W przeciwieństwie do sektora technologicznego, gdzie sentyment nadal był zdominowany przez 
inwestycje w AI, w sektorze dóbr konsumenckich kluczowe znaczenie miały trzy czynniki: 
odporność realnego popytu, zdolność przedsiębiorstw do przenoszenia kosztów na konsumenta 
(podwyżki cen) oraz jakość marż w warunkach wyższej inflacji i ostrożniejszego klienta. Rynek 
nie nagradzał już samego wzrostu sprzedaży — premiował spółki, które potrafiły jednocześnie 
utrzymać ruch w sklepach, kontrolować koszty, generować gotówkę i unikać nadmiernych 
promocji.

W czerwcu tło makroekonomiczne pozostawało wymagające. S&P 500 zakończył czerwiec 
pierwszym spadkowym miesiącem po dwóch bardzo mocnych miesiącach, mimo końcowego 
odbicia 30 czerwca. Jednocześnie sentyment rynkowy był obciążony obawami o wyceny spółek 
technologicznych, jastrzębią komunikację Fed oraz pytaniami o trwałość marż w całym rynku 
akcji. 

Dla spółek konsumenckich szczególnie ważna była inflacja. CPI za maj wzrósł o 4.2% rok do roku, 
najmocniej od kwietnia 2023 roku, przy wzroście cen energii o 23.5% oraz cen żywności o 3.1%. 
PCE, preferowana przez Fed miara inflacji, wzrosła w maju o 4.1% rok do roku, a bazowa PCE 
o 3.4%. Fed 17 czerwca utrzymał stopę funduszy federalnych w przedziale 3.50–3.75%,
podkreślając, że inflacja pozostaje powyżej celu i że część presji cenowej wynika z szoków
podażowych, w tym energii.

W tym otoczeniu zachowanie konsumenta było niejednoznaczne. Konsument nie załamał się, ale 
stał się bardziej selektywny. Conference Board wskazywał, że w czerwcu pogorszyła się ocena 
rynku pracy: odsetek konsumentów mówiących, że pracę „trudno dostać”, wzrósł do 22.5% 
z 19.8% w maju. Jednocześnie poprawiły się oczekiwania dotyczące przyszłych warunków 
biznesowych i dochodów. To dobrze oddaje obraz rynku: gospodarstwa domowe nadal 
wydawały, ale w większym stopniu szukały wartości, promocji i oszczędności.

W segmencie dóbr dyskrecjonalnych najważniejszy wniosek z czerwca jest prosty: popyt na 
usługi i wybrane formaty value pozostawał odporny, ale premium apparel, część e-commerce 
i marki zależne od młodszego konsumenta były pod presją. Lululemon zaraportował w czerwcu 
przychody za pierwszy kwartał fiskalny 2026 na poziomie 2.5 mld USD, wzrost o 4% rok do roku, 
ale globalna sprzedaż porównywalna wzrosła tylko o 1%, a w ujęciu constant currency spadła 
o 2%. EPS wyniósł 1,69 USD. Najważniejsze było jednak obniżenie rocznej prognozy przychodów
do 11.0–11.15 mld USD, co oznacza oczekiwany spadek lub stagnację sprzedaży w całym roku.

To pokazuje, że nawet bardzo silne marki premium nie są odporne na zmianę zachowania 
konsumenta. Lululemon nadal ma przewagi w marce, społeczności i międzynarodowej ekspansji, 
ale presja w Ameryce Północnej, konieczność poprawy silnika produktowego i większa 
wrażliwość klienta na cenę ograniczają krótkoterminową widoczność wzrostu. 

W segmencie dóbr podstawowych czerwiec pokazał zarówno siłę defensywnych modeli, jak 
i ograniczenia klasycznych packaged food. Najlepszy obraz kondycji konsumenta dawały 
dyskonty. Dollar General zaraportował w czerwcu pierwszy kwartał fiskalny 2026 z przychodami 
wyższymi o 3.4% na poziomie 10.8 mld USD, wzrostem sprzedaży porównywalnej o 2.0%, 
wzrostem zysku operacyjnego o 10,8% oraz wzrostem EPS o 12,4% do 2,00 USD. Co ważne, 
wzrost same-store sales wynikał zarówno z ruchu klientów, jak i koszyka.

Dollar General potwierdza, że niższy i średni dochodowo konsument pozostaje pod presją, ale 
jednocześnie zwiększa skłonność do zakupów w kanałach dyskontowych. To nie jest klasyczna 
historia silnego konsumenta; to raczej historia migracji koszyka do formatów, które oferują 
niższą cenę, wygodę i lokalną dostępność. Z punktu widzenia portfela jest to bardziej 
defensywny model niż wiele tradycyjnych marek konsumenckich.

Czerwiec 2026 roku potwierdził, że amerykański konsument nadal wydaje, ale robi to inaczej niż 
w poprzednich latach. Wygrywały spółki oferujące wartość, niską cenę jednostkową, wygodę, 
dobrą kontrolę kosztów i zdolność do generowania gotówki. Traciły relatywnie te modele, które 
wymagają silnego, pewnego siebie konsumenta, wysokiego ticketu i braku promocji.

Podsumowując, czerwiec nie pokazał załamania amerykańskiego konsumenta. Pokazał raczej 
konsumenta ostrożnego oraz bardziej wrażliwego na cenę. Dla inwestora oznacza to, że 
w drugiej połowie 2026 roku sama defensywność sektora nie będzie wystarczająca. Kluczowe 
będą: traffic, wolumen, marża brutto, zapasy, cash flow i jakość alokacji kapitału.
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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.

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.
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