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Informacja reklamowa 9.01.2026
Komentarz do wyniku w grudniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Top Brands odnotowat w grudniu wzrost o 1% na tle benchmarku, ktéry
wzrést w tym czasie +1,26%. W catym roku 2025 fundusz spadt o 0,77% na tle 18,1% wzrostu
benchmarku.

Grudzien 2025 na Wall Street, ogladany przez pryzmat popytu konsumpcyjnego, byt miesiagcem
Jrozwarstwienia” konsumenta i réwnie wyraznej selekcji wsrdd spétek konsumenckich. Z jednej
strony sezon $wigteczny potwierdzit, ze gospodarstwa domowe wcigz wydajg, a kanat online
i promocje potrafig utrzymac wolumeny. Z drugiej strony narastaty sygnaty, ze wydatki s coraz
bardziej pragmatyczne: kupowane jest to, co ma dobra relacje ceny do wartosci, a cze$¢ kategorii
musi ptaci¢ marzg za utrzymanie popytu.

Najwazniejszym punktem odniesienia makro byta grudniowa decyzja Fed o kolejnej obnizce
stép. Rynek zinterpretowat ja jako wsparcie dla aktywow ryzykownych, ale nie jako
bezwarunkowy ,dopalacz” dla konsumenta. Nizszy koszt pienigdza w teorii pomaga
finansowaniu zakupdéw i stabilizuje warunki dla przedsiebiorstw, jednak w praktyce grudzien
przyniést réwnoczesnie wzrost obaw o rynek pracy i dostep do kredytu.

W danych sprzedazowych rdzen przekazu byt spdéjny. konsument kupowat, ale ostroznie.
Wstepne szacunki Visa i Mastercard sugerowaty wzrost sprzedazy w sezonie Swigtecznym, przy
czym konsumenci chetnie korzystali z promocji, wczesniejszych akcji rabatowych i wygody
kanatu online. Co istotne, raport podkreslat tez rosnaca role narzedzi Al w poréwnywaniu cen
i ,polowaniu na wartos¢”, co dobrze oddaje zmiane zachowan: mniej impulsywnosci, wiecej
optymalizacji koszyka. Ten pragmatyzm koresponduje z wnioskami McKinsey z poczatku
grudnia: Swieta w 2025 roku byly okresem ,ciasnych budzetéw”, selektywnych
i umiarkowanych.

Na gieldzie ta mieszanka przelozyta sie na umiarkowanie i wewnetrzne zréznicowanie
w sektorach konsumenckich. W ujeciu miesiecznym spétki débr konsumpcyjnych wyzszego rzedu
(consumer discretionary) zakonczyty grudzien lekko na plusie, a sektor podstawowych débr
konsumpcyjnych (consumer staples) - na minusie, co sugerowato, ze rynek nie uciekat masowo
do defensywy, ale szukat konkretnych historii i katalizatoréw. Jednoczesnie ostatnie sesje
miesigca przypomniaty, jak duzy wplyw na zachowanie catego koszyka ,discretionary” maja
pojedyncze megakapitalizacje: spadek Tesli po wczesniejszych rekordach byt w Reutersie
wskazywany jako czynnik ciazacy sektorowi.

Najczytelniejszym motywem fundamentalnym w retailu byfa polaryzacja: relatywnie lepiegj
radzity sobie formaty, ktére korzystaja na ,trade-down” (przechodzeniu klientéw do tanszych
kanatéw) albo maja lojalnosciowy model i silna propozycje wartosci. Dobrym przyktadem byto
odbicie sentymentu wokdét Costco po mocnych danych sprzedazowych za grudzien -
interpretowanych jako sygnat utrzymania dynamiki i potencjalnych zyskéw udziatu w rynku,
szczegolnie wsrdd klientéw o wyzszych dochodach, ktérzy pozostaja bardziej odporni.

W segmentach bardziej ,markowych”, zwiaszcza w odziezy i obuwiu, grudzien przypomniat
natomiast, ze popyt da sie utrzymag, ale czesto kosztem marzy. Wyniki Nike pokazaty odpornosc
przychodéw wzgledem oczekiwan, ale komentarze rynkowe koncentrowaty sie na presji na
«earning power” zwigzanej z kosztami transformacji i wptywem cet.

Whnioski na 2026 rok z perspektywy spétek konsumenckich sa wiec dos¢ klarowne. Bazowy
scenariusz to kontynuacja ,konsumenta pragmatycznego”: realna sprzedaz moze rosna¢, ale
bedzie wrazliwa na rynek pracy, warunki kredytowe i bodZzce cenowe. Dla spétek discretionary
kluczowe beda kategorie zalezne od finansowania i nastroju (wieksze zakupy, lifestyle),
a przewage beda budowac ci, ktérzy potrafig utrzymaé popyt bez trwatej destrukcji marz. Dla
staples priorytetem pozostanie obrona wolumenu przy presji kosztowej i taryfowej oraz
odzyskanie narracji wzrostu, a nie tylko defensywnosci.
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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 aktywdéw
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 lideréw w swoich branzach charakteryzujacych
sie silnymi przewagami konkurencyjnymi, ktérych biznesy rosna 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 dziafania 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 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
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 stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikdw w przysztosci, sa wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spotki publiczne, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogoblnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. 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 inwestycyjna Subfunduszu.
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