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Komentarz do wyniku w sierpniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Top Brands zamknat sierpie z wynikiem +2,2% wobec benchmarku, ktéry
wzrést w tym czasie o +2,3%.

Sierpienn okazat sie konstruktywnym miesigcem dla handlu detalicznego. Nizsza inflacja i
stabilne wydatki konsumentéw stworzyty sprzyjajace tto: w lipcu wskaznik CPl wzrést o 2,7% r/
r, a sprzedaz detaliczna i ustug gastronomicznych w USA zwiekszyta sie o0 0,5% m/m. Pofaczenie
fagodniejacej presji cenowej z utrzymujacym sie popytem — oraz rosnace prawdopodobienstwo
wrzesniowej obnizki stép przez Fed — poprawito nastroje zaréwno w segmencie débr
konsumpcyjnych cyklicznych (Consumer Discretionary), jak i podstawowych (Consumer Staples).

Segment cykliczny przewazat dzieki szerokiej fali lepszych wynikéw i rosngcemu ruchowi
klientéw, prowadzony przez sieci off-price i cze$¢ marek specjalistycznych. W ,home
improvement” sytuacja sie ustabilizowafa: zaréwno popyt DIY (,zréb to sam”), jak i segment Pro
(wykonawcy profesjonalni) kontrybuowaty, natomiast popyt na dobra wysokokwotowe
pozostawal mieszany. W dobrach pierwszej potrzeby formaty oferujace warto$¢ oraz modele
cztonkowskie (kluby zakupowe) dalej zyskiwaty udzialy, a biznesy cyfrowe i reklamowe
dostarczaty wzrostu o wyzszych marzach.

Ponizej krétkie podsumowanie wynikéw kwartalnych dotyczace wybranych przedsiebiorstw w
segmencie off-price oraz marek specjalistycznych:

e TJX: sprzedaz poréwnywalna (comps) +4%, marza brutto 11,4%, zysk na akcje (EPS) 1,10
USD a zarzad podnosi catoroczne prognozy marzy i EPS.

e Ross Stores: EPS 1,56 USD przy comps +2%; spétka przywraca catoroczny guidance mimo
presji kosztowej zwigzanej z taryfami.

Ponizej krotkie podsumowanie dotyczace wybranych przedsiebiorstw w segmencie home
improvement:

e Home Depot: stabilny kwartat — comps +1,0% (USA +1,4%), skorygowany EPS 4,7 USD;
potwierdzono catoroczne guidance a klienci koncentrujg sie na mniejszych projektach.

e Lowe's: powrdt do dodatnich comps'éw (+1,1%), wynik EPS powyzej oczekiwan,
podniesione wytyczne roczne oraz dalsze wzmocnienie oferty dla Pro.

e Ponizej krétkie podsumowanie z segmentu sieci wielkopowierzchniowych, klubéw
zakupowych oraz formatéw ,value”

e Walmart: wyrézniajacy sie wynik w staples — USA comps +4,6% (bez paliwa), e-commerce
+26%, a dziatalnos¢ reklamowa (Walmart Connect) +31% w USA.

e Target: sekwencyjna poprawa, cho¢ comps'y nadal ujemne -1,9%; sprzedaz cyfrowa
+4,3%. Rada oglosita powotanie Michaela Fiddelke na kolejnego CEO.

¢ Dollar General: dodatnie comps'y i solidny przyrost liczby sklepédw dzieki trendowi ,trade-
down" i wygodzie dla klientéw z terendw wiejskich.

Wchodzac w  kolejny  miesiagc  bardzo  zroznicowanej sytuacji w  segmencie
retailowym, inwestorzy z pewnoscia beda bacznie obserwowal nastepujace trendy:
przenoszenie kosztéw taryf i zmian w tancuchach dostaw, wptyw kosztéw pracy i czynszéw na
budzety konsumentéw oraz trajektorie popytu w okresie ,back-to-school”. Dane z sierpnia
sugerujg odpornego, lecz bardzo wrazliwego na cene konsumenta. Pamietajmy réwniez, ze
wielkimi krokami zblizamy sie do wrzesniowego posiedzenia FEDu (17.09), na ktérym wedtug
konsensusu powinno dojs¢ do obnizenia referencyjnej stopy bazowej o 25 bps., co powinno
wspomdéc domowe budzety oraz przetozy¢ sie na nieco bardziej pozytywny sentyment wobec
sektora klienta retail'owego.
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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 potowa
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 wiasnie dzieki selekcji
globalnych liderow w swoich branzach charakteryzujacych sie silnymi przewagami
konkurencyjnymi, ktoérych 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 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 sg to spéiki dziatajace globalnie, charakteryzujace sie silng
i rozpoznawalnym brandem, dzieki czemu osiagaja 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
osiagnietym 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¢ instrumentéw 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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