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Informacja reklamowa 9.07.2026
Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Top Brands odnotowat w maju wzrést o 5.3% na tle benchmarku, ktéry wzrést
w tym czasie 0 0.6%.

Czerwiec 2026 roku byt dla amerykanskich spétek konsumenckich miesigcem wyraznej selekgji.
W przeciwienstwie do sektora technologicznego, gdzie sentyment nadal byt zdominowany przez
inwestycje w Al, w sektorze débr konsumenckich kluczowe znaczenie miaty trzy czynniki:
odpornos¢ realnego popytu, zdolnos¢ przedsiebiorstw do przenoszenia kosztéw na konsumenta
(podwyzki cen) oraz jako$¢ marz w warunkach wyzszej inflacji i ostrozniejszego klienta. Rynek
nie nagradzafl juz samego wzrostu sprzedazy — premiowat spéiki, ktére potrafity jednoczesnie
utrzymac ruch w sklepach, kontrolowa¢ koszty, generowa¢ gotéwke i unika¢ nadmiernych
promociji.

W czerwcu tlo makroekonomiczne pozostawato wymagajgce. S&P 500 zakonczyt czerwiec
pierwszym spadkowym miesigcem po dwodch bardzo mocnych miesigcach, mimo koncowego
odbicia 30 czerwca. Jednoczesnie sentyment rynkowy byt obcigzony obawami o wyceny spoétek
technologicznych, jastrzebia komunikacje Fed oraz pytaniami o trwatos¢ marz w catym rynku
akciji.

Dla spétek konsumenckich szczegdlnie wazna byta inflacja. CPI za maj wzrést o 4.2% rok do roku,
najmocniej od kwietnia 2023 roku, przy wzroscie cen energii 0 23.5% oraz cen zywnosci o 3.1%.
PCE, preferowana przez Fed miara inflacji, wzrosta w maju o 4.1% rok do roku, a bazowa PCE
0 3.4%. Fed 17 czerwca utrzymat stope funduszy federalnych w przedziale 3.50-3.75%,
podkreslajac, ze inflacja pozostaje powyzej celu i ze czes¢ presji cenowej wynika z szokow
podazowych, w tym energii.

W tym otoczeniu zachowanie konsumenta byfo niejednoznaczne. Konsument nie zatamat sie, ale
stat sie bardziej selektywny. Conference Board wskazywat, ze w czerwcu pogorszyta sie ocena
rynku pracy: odsetek konsumentéw mdwigcych, ze prace ,trudno dostac”, wzrést do 22.5%
z 19.8% w maju. Jednoczesnie poprawity sie oczekiwania dotyczace przysztych warunkéw
biznesowych i dochodéw. To dobrze oddaje obraz rynku: gospodarstwa domowe nadal
wydawaly, ale w wiekszym stopniu szukaty wartosci, promocji i oszczednosci.

W segmencie débr dyskrecjonalnych najwazniejszy wniosek z czerwca jest prosty: popyt na
ustugi i wybrane formaty value pozostawat odporny, ale premium apparel, cze$¢ e-commerce
i marki zalezne od mtodszego konsumenta byty pod presja. Lululemon zaraportowat w czerwcu
przychody za pierwszy kwartat fiskalny 2026 na poziomie 2.5 mld USD, wzrost o 4% rok do roku,
ale globalna sprzedaz poréwnywalna wzrosta tylko o 1%, a w ujeciu constant currency spadita
0 2%. EPS wynidst 1,69 USD. Najwazniejsze byto jednak obnizenie rocznej prognozy przychodéw
do 11.0-11.15 mid USD, co oznacza oczekiwany spadek lub stagnacje sprzedazy w catym roku.

To pokazuje, ze nawet bardzo silne marki premium nie s3 odporne na zmiane zachowania
konsumenta. Lululemon nadal ma przewagi w marce, spofecznosci i miedzynarodowej ekspansji,
ale presja w Ameryce Pdétnocnej, koniecznos¢ poprawy silnika produktowego i wieksza
wrazliwos¢ klienta na cene ograniczaja krétkoterminowga widocznosé wzrostu.

W segmencie débr podstawowych czerwiec pokazat zaréwno site defensywnych modeli, jak
i ograniczenia klasycznych packaged food. Najlepszy obraz kondycji konsumenta dawaty
dyskonty. Dollar General zaraportowat w czerwcu pierwszy kwartat fiskalny 2026 z przychodami
wyzszymi o 3.4% na poziomie 10.8 mld USD, wzrostem sprzedazy poréwnywalnej o 2.0%,
wzrostem zysku operacyjnego o 10,8% oraz wzrostem EPS o0 12,4% do 2,00 USD. Co wazne,
wzrost same-store sales wynikat zaréwno z ruchu klientéw, jak i koszyka.

Dollar General potwierdza, ze nizszy i sredni dochodowo konsument pozostaje pod presja, ale
jednoczesnie zwieksza sktonno$¢ do zakupdw w kanatach dyskontowych. To nie jest klasyczna
historia silnego konsumenta; to raczej historia migracji koszyka do formatéw, ktére oferuja
nizsza cene, wygode i lokalng dostepnos$¢. Z punktu widzenia portfela jest to bardziej
defensywny model niz wiele tradycyjnych marek konsumenckich.

Czerwiec 2026 roku potwierdzit, ze amerykanski konsument nadal wydaje, ale robi to inaczej niz
w poprzednich latach. Wygrywaty spétki oferujace warto$¢, niska cene jednostkowa, wygode,
dobra kontrole kosztéw i zdolno$¢ do generowania gotéwki. Tracity relatywnie te modele, ktére
wymagaja silnego, pewnego siebie konsumenta, wysokiego ticketu i braku promociji.

Podsumowujac, czerwiec nie pokazat zatamania amerykanskiego konsumenta. Pokazat raczej
konsumenta ostroznego oraz bardziej wrazliwego na cene. Dla inwestora oznacza to, ze
w drugiej potowie 2026 roku sama defensywnos¢ sektora nie bedzie wystarczajaca. Kluczowe
beda: traffic, wolumen, marza brutto, zapasy, cash flow i jakos¢ alokacji kapitatu.


Joanna Kwaczyńska
Podkreślenie
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Pozycjonowanie i strategia

Portfel lokuje aktywa w akcje spétek zagranicznych charakteryzujacych sie ugruntowana pozycja
rynkowa oraz silnymi przewagami konkurencyjnymi. Zdecydowanie ponad polowa aktywoéw
ulokowana jest w USA a reszta spétek prowadzi dziatalno$¢ 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. Spétki 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 rosng 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 zardwno w krétkim jak i diugim terminie. Fundusz realizuje
strategie inwestowania tematycznego w spdoki wygrywajace w swoich segmentach. Inwestujac
w firmy B2C oraz BZ2B 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
o0 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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