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Komentarz do wyniku w lipcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Top Brands zamknat lipiec z wynikiem -1,04% wobec benchmarku, ktéry wzrdst
w tym czasie o +1,15%%.

Lipiec nie byt faskawy w segmencie konsumenckim. Raporty kilku ikon pokazaty, jak bardzo
wrazliwe staty sie dzi$ marze i sprzedaz, gdy klient przerzuca portfel z débr aspiracyjnych na
tadsze przyjemnosci i ustugi. Najmocniej wybrzmiat luksus: LVMH przyznat, ze jego kluczowy
dziat mody i wyrobéw skérzanych zsunat sie w dét, co rynek odebrat jako potwierdzenie
ochtodzenia popytu turystycznego i stabszej sktonnosci do zakupéw w Europie. W komentarzach
analitycznych podkreslano, ze to nie pojedynczy zgrzyt, lecz trwalsza zadyszka — mnigj
Amerykandéw kupuje w Europie, a Chinczycy wcigz wracajg ostroznie. Reakcja kursu byta
wyraZnie negatywna, bo sektor luksusu wyceniano dotad na ,strukturalny wzrost”.

Stabo wypadt tez Kering, gdzie sprzedaz Gucci spadta o jedng czwartg w drugim kwartale. Tu
inwestorzy od miesiecy czekaja na zwrot kreatywny i operacyjny, ale lipcowy raport pokazat, ze
odbudowa zajmie dtuzej, niz rynek liczyt — stad nerwowa reakcja notowan i obnizki prognoz
krétkoterminowych.

W segmencie sportstyle obraz byt bardziej mieszany, ale nagtdwki zdominowat Adidas: firma
utrzymata optymistyczng narracje o marzach i operacyjnym ,odbiciu”, lecz jednoczes$nie nie
dowiozta przychodéw do konsensusu i ostrzegta przed dodatkowymi kosztami cet w USA rzedu
setek milionéw euro w drugiej potowie roku. To wystarczyfo, by kurs zsunat sie 0 7-10% w dniu
publikacji, a komentarze skupity sie na pytaniu, czy popyt w USA zniesie potencjalne podwyzki
cen.

W gastronomii rozczarowat Starbucks: zysk na akcje nie dosiegnat oczekiwan, a globalna
sprzedaz poréwnywalna okazata sie staba. Zarzad méwit o kosztach programu naprawczego i
inwestycjach w operacje, co dtugoterminowo moze pomdc, ale krétkoterminowo spfaszcza
wyniki. Rynek zareagowat ostroznie — czes$¢ analitykéw daje kredyt zaufania planowi ,Back to
Starbucks”, jednak dominuje podejscie ,pokazcie najpierw poprawe w liczbach”.

Z kolei w ,fast casual” glosno byto o Chipotle, gdzie po kwartale ponizej oczekiwan kurs
zanurkowat dwucyfrowo. To przyktad, jak szybko inwestorzy karza nawet prymusa, jesli
wrazliwos¢ klienta na cene zaczyna by¢ widoczna, a tempo sprzedazy spfaszcza sie wobec
wygorowanej bazy. Komentarze rynkowe byty zgodne: to nie koniec historii, ale dowdéd, ze
konsument przestat bezrefleksyjnie akceptowac kolejne podwyzki.

Wspolny mianownik tych ,negatywnych niespodzianek” jest dos¢ klarowny. Po pierwsze,
konsument selekcjonuje: tatwiej broni sie mate, codzienne premium niz duzy wydatek
aspiracyjny. Po drugie, przy ryzyku cet w USA firmy majg mniej pola manewru w cenach i
promocjach. W efekcie nawet solidne marki dostajg nizsze mnozniki, gdy brakuje
natychmiastowych dowoddéw na pricing power i przyspieszenie wolumendéw.

Pozycjonowanie i strategia

Portfel lokuje aktywa w akcje spdtek zagranicznych charakteryzujacych sie ugruntowana
pozycja rynkowa oraz silnymi przewagami konkurencyjnymi. Zdecydowanie ponad pofowa
aktywow ulokowana jest w USA a reszta spétek 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. 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 zmienno$¢ jest na nizszym poziomie niz w
przypadku Skarbiec Spétek Wzrostowych.

Konsekwentnie wierzymy w filozofie dziatania i strategie, ktéra naszym zdaniem jest w stanie
zapewnic¢ znaczacy sukces biznesowy zaréwno w krétkim jak i dtugim terminie. Fundusz realizuje
strategie inwestowania tematycznego w spétki 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 s3g to spétki dziatajace globalnie, charakteryzujace sie silng i rozpoznawalnym
brandem, dzieki czemu osiggaja ponadprzecietne wyniki w swoich branzach.



© sKARBIEC Skarbiec Top Brands

poziom ryzyka 5

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 wynikajgca 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
dochdéd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwala lub czasowa utrata przez emitentéw papierdw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen dtuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentow finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrdt, moze negatywnie wplywac na warto$¢ aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartneréw Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledéw systemdw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Ryzyko zwiazane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuja strat na aktywie zabezpieczanym.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywoéw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje oraz instrumenty o
wysokim ryzyku inwestycyjnym) w Aktywach Netto Subfunduszu wynosi co najmniej 66%. Oznacza to, ze nawet w okresach
dekoniunktury na rynku akcji w skfad portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim
ryzyku inwestycyjnym. Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci Jednostki
Uczestnictwa Subfunduszu.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czes$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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