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Komentarze rynkowe dla subfunduszy Amundi Parasolowego FIO

— Sytuacja rynkowa

Najwazniejszym wydarzeniem w 2022 r. pozostaje akt agresji Rosji na Ukraine. Poza
ludzkim wymiarem tej tragedii, ma ona bardzo silny wptyw zaréwno na gospodarke
$wiatowa, jak i rynki finansowe. Swiatowa gospodarka rozpoczeta biezacy rok z bagazem
pocovidowych probleméw. Zaburzenia fancuchéw dostaw, rosngca inflacja czy naturalne
wejscie w spowolnienie cyklu gospodarczego to tylko niektore z nich. Do tego doda¢ nalezy
lata ultratagodnej polityki pienieznej prowadzonej przez najwazniejsze banki centralne na
Swiecie, co doprowadzito do zawyzenia wyceny wielu aktywdéw. W ten trend wpisaty sie
najwazniejsze gietdy Swiata, ktére zakonczyly ubiegty rok blisko swoich historycznych
szczytow.

W takim otoczeniu wybuch wojny w Ukrainie doprowadzit do wzmocnienia tych
negatywnych trendéw. Ze wzgledu na uwarunkowania geopolityczne konflikt ten
spowodowat silny wzrost cen surowcoéw, wzmacniajgc jeszcze bardziej presje inflacyjna.
Wyzsza inflacja oznacza konieczno$¢ silniejszych podwyzek stdép procentowych oraz
zubozenie portfeli konsumentow. Niepewnos¢ zwigzana z konfliktem prowadzi réwniez do
bardziej ostroznych decyzji przedsiebiorstw co do inwestycji. Wszystkie te czynniki
prowadzg do znacznego obnizenia oczekiwan co do wzrostu lub w przypadku niektérych
panstw nawet spadku PKB w 2023.

Towarzyszgce tym wydarzeniom zachowanie rynkow finansowych charakteryzuje
utrzymujgca sie wysoka zmiennos¢. Rynki, zaréwno akcyjne, jak i obligacyjne, od poczatku
roku notujg istotnie ujemne wyniki.

Takze w Polsce gospodarka pozostaje pod silnym wptywem wojny w Ukrainie. Silny wzrost
cen surowcow, stabngca ztotéwka oraz polityka fiskalna doprowadzity do niezmiernie
wysokiej inflacji. Siegneta ona az 17,2% na koniec wrzesnia. Tak duzy wzrost cen, wraz ze
wzrostem stop procentowych i ptaconych rat kredytéw mieszkaniowych wyraznie
negatywnie odbija sie na portfelach Polakéw. Efekt ten widoczny jest chociazby w
sprzedazy detalicznej. Wzrost stép procentowych z 2,25% do 6,75% wptyngt na zatamanie
sprzedazy nowych mieszkan oraz sprzedazy kredytow hipotecznych, ktére ulegty
przepotowieniu. Ekonomisci oczekujg wzrostu stop procentowych do 7%, rynek stopy
procentowej wycenia podwyzki przekraczajgce 8%. Szacunki wzrostu gospodarczego w
catym 2022 roku — cho¢ ulegty obnizeniu — wynosza nadal ponad 4%, ale dla 2023 roku
wynoszg juz niewiele ponad 1%.
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Spadki
— Amundi Globalnych Perspektyw Konserwatywny

Wzrosty :j:
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Subfundusz pozostaje pod wptywem spadkéw na globalnych rynkach obligacji. Zgodnie

z matematyczng wiasciwoscig obligacji, spadek cen oznacza wzrost rentownosci. A wiec
w przysztosci subfundusz bedzie miat mozliwo$¢ generowania znacznie lepszych wynikow.
Obecne spadki sg wynikiem ultratagodnej polityki pienieznej prowadzonej w ostatnich latach
przez najwieksze banki centralne na Swiecie. Z drugiej strony tegoroczne spadki mozna
traktowac jako koszt normalizacji sytuacji i umozliwienie osiggania istotnie pozytywnych
wynikéw w przysztosci. Dla osiggniecia ,dotka” cen na rynkach obligacji potrzebne bedzie
odwrécenie trendu zachowania sie inflacji w najwiekszych gospodarkach. Obecne prognozy
ekonomistow wskazujg, ze jestesmy blisko tego momentu.

— Amundi Globalnych Perspektyw Umiarkowany

Subfundusz zréwnowazony fgczy w réwnym stopniu zaréwno czesc¢ obligacyjna, jak

i akcyjng. Dla czesci obligacyjnej powody spadkow zostaty opisane w czesci subfunduszu
Amundi Globalnych Perspektyw Konserwatywny. Dla akcyjnej —w Amundi Globalnych
Perspektyw Dynamicznym. Dzieki wzrostom rentownosci obligacji oraz wraz z
uspokojeniem sytuacji na rynku akcji subfundusz powinien wréci¢ do wzrostow. Jako
zarzadzajgcy Amundi Globalnych Perspektyw Umiarkowanym staramy sie w sposob
wiasciwy zwigkszac lub zmniejszac¢ czes¢ obligacyjng wzgledem akcyjnej dla optymalizaciji
wynikow.

— Amundi Globalnych Perspektyw Dynamiczny

Tegoroczne spadki na $wiatowych rynkach akcji majg odzwierciedlenie w negatywnym
wyniku subfunduszu. Niepokoj inwestorow w rownym stopniu wzbudza zaréwno
spowalniajgca gospodarka, jak i silnie i szybko rosngce stopy procentowe. Po tak gtebokich
spadkach i w obliczu powszechnie panujgcych negatywnych nastrojow warto pamietac

0 wlasciwe;j strategii inwestowania na rynku akcyjnym. Spojrzenie dlugoterminowe wyraznie
wskazuje, ze wtasnie takie momenty jak obecnie stuzg budowaniu pozycji w akcjach.

W diugim okresie dzieki rozwojowi gospodarki oraz inflacji wyceny spoétek zyskujg. Ztym
informacjom towarzyszg niskie ceny, a to wiasnie wtedy, kiedy jest tanio najlepiej jest
kupowacé. Warto wiec nie podejmowac pochopnych decyzji, a okresy znizek wykorzystywaé
na swojg korzys¢. Podobnie jak na rynku obligacji, po osiggnieciu przez inflacje maksimoéw
i zakonczeniu cyklu podwyzek stép procentowych nalezy oczekiwac poprawy.
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— Sytuacja na polskim rynku akcji
L
Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych wpisuje sie w globalne spadkowe trendy, 1]

bedac niestety jedng z najstabszych na Swiecie, indeks WIG stracit juz ponad 32%. Dla
najwiekszych spotek skupionych wokot indeksu WIG20 spadki wynoszg ponad 37%. Troche
mniejsza strate notuje indeks Srednich spotek MWIG40, jest to 32%. Lepiej radzg sobie
najmniejsze spofki, strata indeksu SWIG80 wynosi 20%. Inwestorzy wycofujg srodki

z inwestycji na GPW zaréwno bezposrednio, jak i rowniez poprzez fundusze inwestycyjne.

— Sytuacja na polskim rynku papieréw diuznych

Biezacy rok przynosi kontynuacje negatywnych trendéw na rynku polskich obligaciji
skarbowych. Stabilizacja cen z poczatku roku nie trwata dtugo i skonczyta sie wraz

z rozpoczeciem wojny. Rosng rentownosci zaréwno obligacji o krotkim terminie wykupu, jak
i tych dtugoterminowych. Rentownos$c¢ obligacji z rocznym terminem wykupu urosta z 3,4%
do 8,4% (!). Dla 10-latki jest to zmiana z 3,7% na 8,5%. Warto réwniez odnotowac fakt
wystgpienia ,odwroconej krzywej rentownosci’. Obecnie (20 pazdziernika 2022 r.)
rentownos¢ 3-letniej obligacji jest powyzej wspomnianej 10-letniej i wynosi 8,9%. Takie
zjawisko wskazuje na oczekiwania inwestorow co do obnizek stop procentowych

w kolejnych latach. Jest ono réwniez zapowiedzig silnego spowolnienia gospodarczego.

Z bardzo duzym dyskontem do ceny nominalnej pozostawaty obligacje zmiennokuponowe,
cena WZ0528 wynosi zaledwie 91,8%. Wskazuje to na bardzo zachowawcze podejscie
inwestorow do rynku polskiego oraz presje ze strony umorzen na funduszach obligacji.

— Amundi Ostrozny Inwestor

Wyniki subfunduszu pozostajg pod wptywem zmian cen na rynku polskich obligacji Weosty 3
skarbowych. Ze wzgledu na bardzo bezpieczny charakter funduszu zmiany cen obligaciji
statokuponowych nie majg az tak istotnego znaczenia. Niestety spadki cen obligacji
zmiennokuponowych wptynety na istotne pogorszenie wyniku. Jednakze w obecnym
otoczeniu, kiedy jestesmy blisko korca zakonczenia podwyzek stép procentowych, a one
same sg juz wysokie, dla wyniku subfunduszu najistotniejsze bedg odsetki wyptacane przez
obligacje znajdujgce sie w portfelu. Rentownos¢ portfela (czyli potencjalny wynik przy
zatozeniu braku zmian cen obligacji) przekracza juz 7% (po uwzglednieniu optaty za
zarzgdzanie oraz innych ponoszonych przez subfundusz).

Amundi

ASSET MANAGEMENT



WYKRESY

Swiatowe rynki akcji w 2022 r.

Normalized As OF 12/31/2021 105
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Swiatowe rynki obligacji w 2022 r.

Normalized As Of 12/31,/2021
M Global Aggregate 78.5735 |r100
M GA Treasuries  77.1286
M GA Credit 77.6411
M GA High Yield 81.0051

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
2022

LEGATRUU Index (Bloomberg Global-Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD) Rynki Obligacji Daily 31DEC2021- 200CT2022 Copyright= 2022 Bloomberg Finance L.P. 20-Oct-2022 13:14:28

(zrédto: Bloomberg)

Amundi

ASSET MANAGEMENT



WYKRESY

Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych

1177 PLN Poland Sovereign Curve Last Mid YTM 13:15:08
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Spadki

Wzrosty :j:
P

Komentarzy rynkowe do funduszy zagranicznych, w ktére inwestujg subfundusze
Amundi Stars SFIO

CPR SILVER AGE (fundusz zagraniczny, w ktéry inwestuje Amundi Stars Silver Age)
— Sytuacja rynkowa

Indeks MSCI Europe byt na minusie juz drugi miesigc z rzedu (-6,28%). Rynki ucierpiaty
wskutek stabszego otoczenia makroekonomicznego i geopolitycznego. Obawy

o spowolnienie aktywnosci gospodarczej nasility sie po tym, jak kilka bankoéw centralnych
podniosto stopy (Fed o +75 p.b., Bank Anglii o +50 p.b.), a OECD zrewidowata w dét swoje
prognozy globalnego wzrostu. Europejskie waluty znalazly sie pod silng presjg w stosunku
do dolara: funt brytyjski stracit w ciggu miesigca -3,9%, co oznacza spadek od konca maja
0 -11,4%, zas euro stracito -2,5%, przekraczajgc prég parytetu (co oznacza spadek od
kohca maja o -8,7%).

Po stronie bankéw centralnych EBC podnidst stopy o bezprecedensowe 75 p.b. do 1,25%.
Oczekuije sie, ze na kolejnym posiedzeniu (27 pazdziernika) EBC ponownie podniesie stopy
0 co najmniej +50 p.b. Christine Lagarde powiedziata, ze celem cyklu podwyzek stop jest
osiggniecie stopy neutralnej (ok. 2%) i walka z inflacjg. Fed kontynuowat przyspieszenie
restrykcyjnej polityki pienieznej, podnoszgc stopy o +75 p.b. do poziomu miedzy 3,0%

a 3,25%. Bank Anglii takze podniést stopy o +50 p.b. do 2,25% i rowniez oczekuje sie, ze
znow podniesie stopy na swoim kolejnym posiedzeniu (3 listopada). Bank Anglii bedzie
skupowat dtugoterminowe obligacje (o zapadalnosci powyzej 20 lat) do kwoty 5 mld funtow
dziennie do 14 pazdziernika, aby przywréci¢ stabilnos¢ monetarng. W Azji Bank Japonii
kontynuowat polityke akomodacyjng, utrzymujgc stope depozytowg na poziomie -0,1%,
mimo ze w sierpniu inflacja roczna wyniosta +3,0% i jest na poziomie nie notowanym od
2014 .

Na froncie geopolitycznym Wiadimir Putin sformalizowat aneksje czterech ukrainskich
regionow, a tymczasem Ukraina prowadzi kontrofensywe w celu odzyskania terytoriow
zajetych przez Rosjan. Prezydent Ukrainy zapowiedziat, ze jego kraj ztozy wniosek o
przyjecie do NATO w trybie przyspieszonym i odméwit negocjacji z Rosja, dopdki Putin
pozostaje u wiadzy. Prezydent Rosji spotkat sie z prezydentem Chin Xi Jinpingiem podczas
swojej pierwszej miedzynarodowej podrézy od czasu rozpoczecia pandemii COVID-19.
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Podczas wymiany zdan chinski prezydent zapowiedziat, ze jest gotéw wspétpracowaé z
Rosjg, aby mogta ona zajg¢ pozycje waznego swiatowego mocarstwa. We Witoszech partia
Fratelli d'ltalia wyszta w sondazach na prowadzenie, dzieki czemu Giorgia Meloni mogta
zastgpi¢ Draghiego. Mnozg sie rzgdowe srodki majgce zwiekszy¢ site nabywczg
gospodarstw domowych i ztagodzi¢ rosngce koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Brytyjski rzad kierowany obecnie przez Liz Truss przedstawit swoj mini-budzet obejmujgcy
ciecia podatkowe, w tym wycofanie sie z podwyzki podatku od os6b prawnych z 19% do
25%. Dziatania te majg kosztowa¢ 60 mld funtdéw w ciggu najblizszych szesciu miesiecy.
We Francji rzgd wprowadzit tarcze taryfowg ograniczajgcg wzrost cen energii do +15%

w 2023 r.

Na froncie gospodarczym ryzyko spowolnienia gospodarczego znalazto potwierdzenie

w obnizeniu prognoz wzrostu PKB. OECD cieta prognoze globalnego wzrostu do +2,2% na
przyszty rok (wobec +2,8% w czerwcu). Dla strefy euro OECD obnizyta prognoze wzrostu
do +0,3% w 2023 r. (wobec +1,6% w czerwcu), a jednoczesnie szacuje, ze Niemcy wejdg
w recesje w 2023 r. ze wzrostem rzedu -0,7% rok do roku. Inflacja w strefie euro osiggneta
we wrzesniu rekordowy poziom +10,0% rok do roku (wobec +9,1% w sierpniu), co byto
spowodowane szczytem inflacji w Niemczech, gdzie wyniosta ona +10,9% rok do roku we
wrzesniu (wobec +8,8% w sierpniu). W Wielkiej Brytanii inflacja spowolnita w sierpniu do
+9,9% rok do roku po odczycie na poziomie ponad 10% w lipcu. W USA inflacja réwniez
zwolnita w sierpniu do +8,3% rok do roku (wobec konsensusu +8,1%), ale inflacja bazowa
okazata sie wyzsza od oczekiwan i wyniosta +6,3% wobec +5,9% w lipcu. OECD obnizyta
réwniez prognozy wzrostu do +1,5% w 2022 r. (wobec +2,5% w sierpniu) i +0,5% w 2023 r.
(wobec +1,2% w czerwcu), mimo ze rynek pracy pozostaje silny. W Azji inflacja wzrosta

w Japonii do 3,0% rok do roku w sierpniu (wobec +2,6% w lipcu), ale w Chinach spowolnita
w sierpniu do +2,5% rok do roku (wobec +2,7% w lipcu).

Co do poszczegoéinych sektoréw gospodarczych w Europie, sektor NIERUCHOMOSCI
(-17,7%) mocno ucierpiat wskutek podwyzek stop i stabszego otoczenia
makroekonomicznego. Podobnie sektor TECHNOLOGI!I (-8,2%) ucierpiat wskutek wptywu
rosngcych stép procentowych na wyceny, a takze przez wyprzedaz na indeksie Nasdaq
(-10,6% w sierpniu). Z kolei sektor PRZEDSIEBIORSTW UZYTECZNOSCI PUBLICZNEJ
(-8,9%) ucierpiat wskutek dziatah podjetych przez rzgdy w celu ograniczenia cen energii
elektrycznej.

Sektory zwigzane z surowcami osiggnety ponadprzecietne wyniki, w szczegélnosci

METALE | WYDOBYCIE (-4,2%) oraz ENERGIA (-7,1%) dzieki wzrostowi cen ropy naftowej
(ropa Brent: +2,5%) w ciggu miesigca w oczekiwaniu na potencjalne ograniczenie produkcji
przez kraje OPEC+, ktére majg o tym zadecydowac na spotkaniu na poczgtku pazdziernika.
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Co nowego w tym miesigcu w obszarach tematycznych?

Pod koniec wrzesnia Biogen/Eisai nieoczekiwanie opublikowaty pozytywne wyniki badania
fazy 3 CLARITY-AD oceniajgcego skutecznos¢ srodka lecanemab w leczeniu pacjentow
z wczesng postacig choroby Alzheimera. W przeciwienstwie do ich poprzedniego srodka,
aduhelm, ktérego skutecznosci nie dowiedziono, lecanumab osiggnat zaréwno
pierwszorzedowe, jak i drugorzedowe punkty koncowe z wysokg istotnoscig statystyczng
u blisko 1800 pacjentéw. Pierwszorzedowy punkt koncowy dotyczyt ewolucji wynikéw
poznawczych pacjenta po 18 miesigcach. Peine dane zostang przedstawione na kongresie
CTAD pod koniec listopada.

Jest to ciekawe, poniewaz zdecydowana wiekszos¢ przeciwciat monoklonalnych
skierowanych na biatko beta-amyloidu w ciggu ostatnich 15 lat zawiodta. Ostatnio jednak
pojawity sie trzy zwigzki z tej rodziny, ktére potencjalnie mogg dawa¢ nowg nadzieje
pacjentom i ich bliskim, spowolniajac przebieg choroby, a ich wyniki kliniczne bedg
dostepne juz wkrotce.

Pierwszym z nich jest lecanemab, dla ktérego termin dziatania wyznaczono na poczatek
stycznia 2023 r. Drugi to gantenerumab firmy Roche, a jego wyniki réwniez zostang
przedstawione na konferencji CTAD. Trzecim jest donanemab firmy Lilly, ktérego wyniki
fazy 3 sg spodziewane w potowie 2023 r. Lecanemab i donanemab sg podawane w infuzji,
natomiast gantenerumab podawany jest podskérnie.

Wszystkie trzy produkty majg na celu spowolnienie postepu choroby, a zaden nie ma na
celu wyleczenia. Gtéwnym problemem bedzie refundacja. W USA, gdzie produkty te bedg
dostepne duzo wczesniej niz w Europie, Center for Medicare Services (CMS) juz podjeto
decyzje o refundacji przeciwciat monoklonalnych anty-AB tylko wtedy, gdy sg podawane w
badaniach klinicznych lub gdy dowody kliniczne na ich skutecznos¢ w spowalnianiu
przebiegu choroby sg wystarczajgco mocne, ale bez refundacji opartej wytgcznie na
biomarkerach.

Zmiany wyceny portfela i analiza wynikéw

Zmiany, z ktorymi mieliSmy do czynienia we wrze$niu, wyttumaczy¢ mogg gtéwnie dwie
przestanki:

- wrazliwo$¢ na wyzsze stopy oraz
- ekspozycja spotek na konsumenta koncowego, ktérego site nabywczg pomniejsza inflacja.

Rynki akcji doswiadczyty pierwszych spadkéw pod koniec sierpnia, poczawszy od spotkania
w Jackson Hole, kiedy to banki centralne potwierdzity, ze ich priorytetem jest walka
z inflacjg kosztem wzrostu gospodarczego. Po tej pierwszej fali szybko nastgpita druga,
bardziej gwattowna, po publikacji amerykanskiego wskaznika inflacji w potowie wrzesnia, co
Z jednej strony pokazato, ze inflacja nadal jest poza kontrolg, a z drugiej strony, ze inflacja
,bazowa” nadal przyspiesza, pogarszajgc tym samym sytuacje konsumenta korncowego.
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Ta podwdjna sSwiadomosé po stronie inwestorow wywindowata stopy procentowe,
sprowadzajgc jednoczesnie rynki akcji do poziomu najnizszego od poczatku roku. | wreszcie
publikacja ,mini budzetu” brytyjskiego rzadu spowodowata historyczny spadek funta
i gwattowny wzrost stép procentowych, zmuszajgc Bank Anglii do reakcji, co dotkneto caty
brytyjski rynek akcji, w tym zarzgdzajgcych oszczednosciami emerytalnymi.

W tym nadal niezwykle zmiennym otoczeniu fundusz odnotowat gorsze wyniki brutto na
poziomie -0,35%.

Podobnie jak w poprzednim miesigcu, w ramach uniwersum inwestycyjnego Silver Age,
zaden z podsektorow tematycznych nie odnotowat pozytywnych wynikow.

Stabsze wyniki mozna wyttumaczy¢ gtownie sytuacjg w sektorach pomnazania aktywow
i rekreacji.

- Sektor pomnazania aktywow szczegdlnie ucierpiat wskutek zmiennosci spowodowane]
publikacjg brytyjskiego ,mini budzetu”, a zwilaszcza dotyczytlo to inwestycji w akcje
brytyjskich spoétek (Legal & General i Phoenix). W krétkim okresie ten czynnik powinien
mie¢ jedynie ograniczony wptyw.

- W sektorze rekreacji przyspieszenie obaw inflacyjnych, co negatywnie wptywa na site
nabywczg konsumentow, uderzyto szczegdlnie mocno w sektor hotelarski (Whitbread,
Accor) oraz sektor majsterkowania i rekreacji na Swiezym powietrzu (Husqgvarna).

Z drugiej strony, sektor farmaceutyczny trzymat sie niezle, zwtaszcza Roche w obliczu
oczekiwan na sukces badania 3 fazy gantenerumabu, leku na chorobe Alzheimera, po
sukcesie 3 fazy konkurencyjnego $rodka lecanumab firmy Biogen.

| wreszcie przy braku inwestycji poza uniwersum Srebrnego Wieku wzgledny wynik
w poréwnaniu z benchmarkiem wynosit 0,40%. Podobnie nasz bufor gotdwkowy rowniez dat
wzgledny zwrot rzedu 0,30%.

Poniewaz zakfadany przez nas scenariusz rynkowy pozostaje bez zmian, nie
zmodyfikowaliSmy znaczgco naszych pozycji.

Jednakze w odniesieniu do :

- sektora produktow dla gospodarstw domowych i higieny osobistej - zbyliSmy catg naszg
pozycje w akcjach spétki Unilever i zmniejszyliSmy pozycje w akcjach spotki L’Oréal

- sektora motoryzacyjnego - zbyliSmy naszg pozycje w akcjach spétki Volkswagen po IPO
firmy Porsche oraz reinwestowalismy $rodki w akcje spétki Mercedes.

W efekcie profil ryzyka funduszu pozostaje globalnie niezmieniony w stosunku do
poprzedniego miesigca:

- TE ex ante stabilizuje sie w okolicach 4%, a jego podziat pozostaje w ,tradycyjnej”
strukturze: 1/3 selekcja akcji, 1/3 ryzyko branzowe i 1/3 ryzyko stylu.

- Jesli chodzi o ekspozycje na styl inwestowania, to fundusz utrzymuje lekko zanizong
ekspozycje na spoétki niedowartosciowane przy jednoczesnej lekkiej nadekspozycji na akcje
spoétek wzrostowych i spotek wysokiej jakosci.
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Perspektywy tematyczne

Wrzesien byt szczegdlnie trudnym miesigcem, a wyceny wahaty sie istotnie we wszystkich
klasach aktywow.

Jak wskazywaliSmy w poprzednich komentarzach, staramy sie przeczekac:
- szczyt oczekiwan inflacyjnych,

- rewizje w doét konsensusu zyskow spotek,

- ,kapitulacje inwestoréow”,

aby ponownie zwieksza¢ poziom ryzyka w naszym portfelu.

Inflacja nie osiggneta jeszcze swojego maksimum. Banki centralne utrzymujg jastrzebie
nastawienie, a realne stopy zapowiadajg dalsze spadki cen akcji. Zaczynamy jednak
dostrzega¢ oznaki ,endgame”. Globalne spowolnienie gospodarcze pogtebia sie z powodu
spadajgcego popytu i rosngcych kosztéw. Chociaz w krotkim okresie stopy referencyjne
bedg nadal rosty, to oczekujemy poczatku spowolnienia cyklu zaciesniania polityki
pienieznej przed koncem roku, co zmniejszy potencjat dalszych podwyzek globalnych stop.
Niemniej jednak stopy dtugoterminowe prawdopodobnie przez dtugi czas utrzymajg sie na
wysokim poziomie.

Podczas gdy analitycy finansowi zaczeli obniza¢ swoje oczekiwania wobec rynku
amerykanskiego, w Europie proces ten jeszcze sie nie rozpoczat. Rozdzwiek pomiedzy
agregacjg szacunkoéw analitykéw dotyczgcych zyskow za rok 2022 (podejscie oddolne)

a wskaznikami makroekonomicznymi (podejscie odgorne) jest nadal ogromny. Publikacja
wynikéw spotek za 1l kwartat oraz wstepne perspektywy na 2023 r. powinny da¢ okazje do
znacznej rewizji w doét oczekiwan co do rentownosci przedsiebiorstw w celu uwzglednienia
gwaltownego wzrostu cen surowcow i spowolnienia popytu.

Inwestorzy jeszcze nie skapitulowali. Rosngce stopy realne i korekta w dét rentownosci
przedsiebiorstw powinny wywiera¢ presje na wskaznik cena/zysk, prowadzac do
(ostatecznego) dalszego spadku. Zobaczymy, czy wtedy wzrosnie wolumen obrotu.

W sytuacji, w ktérej inwestorzy sg bardzo zaniepokojeni skokowym wzrostem inflacji

i ryzykiem recesji, majag jednoczesnie na wzgledzie, ze w naszej ocenie konsensus
dotyczgcy wynikéw spétek jest nadal zbyt wysoki, utrzymujemy bardzo defensywny sktad
portfela. 100% pozycji mogto zosta¢ sprzedane w ciggu jednego dnia obrotow.

Uwaga: szacowany czas likwidacji portfela w normalnych warunkach rynkowych wynosi 1
dzien.
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AMUNDI FUNDS GLOBAL AGGREGATE BOND (fundusz zagraniczny, w ktéry
inwestuje Amundi Stars Global Aggregate)

Wazrosty P>
P

— Sytuacja rynkowa

Na rynkach za nami kolejny burzliwy miesigc, kiedy to zdecydowana wiekszos¢ indeksow
instrumentéw o statym dochodzie odnotowata spadki. We wrzesniu na rynkach rozwinietych
doszto do istotnego zaciesnienia polityki pienieznej, a jedynym wyjatkiem byt Bank Japonii.
Fed i EBC podwyzszyly stopy procentowe o 75 punktéw bazowych, a Bank Anglii o 50
punktéw bazowych. W Wielkiej Brytanii w czasie, gdy polityka monetarna z trudem walczy
z inflacja, a Bankowi Anglii najwyrazniej brakuje przekonania, ogtoszono ogromny plan
fiskalny, co doprowadzito do spadku wartosci funta szterlinga i gwattownego wzrostu
oprocentowania. Ponadto pod koniec miesigca nastgpit ponowny wzrost zmiennosci
rentownosci obligacji z innych rynkéw rozwinietych. Na rynkach wschodzacych polityka
bankéw centralnych wydaje sie bardziej zréznicowana — na przyktad Banco Central do
Brazil wstrzymat dalsze podwyzki stdp, a Bank Ludowy Chin przyjat akomodacyjne
nastawienie. W nastepstwie zacie$niania polityki pienieznej i pomimo rosngcych obaw
przed recesjg, gtdwne dziesiecioletnie stopy procentowe we wrzesniu znaczgco wzrosty —
w USA 0 54 p.b., w strefie euro 0 72 p.b., a w Wielkiej Brytanii 0 93 p.b., osiggajac
najwyzszy poziom od 2008 r. Krzywe w duzej mierze ulegty sptaszczeniu. Wyzsze stopy,
trwata inflacja i sytuacja geopolityczna réwniez wywiera presje na aktywa wyzszego ryzyka.
Indeks amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym BofA US I1G
Corporate odnotowat wzrost spreadu o 19 p.b. i negatywng stope zwrotu na poziomie 5,3%.
Z kolei spread na obligacjach wysokodochodowych poszerzyt sie 0 40 p.b., cho¢ catkowita
stopa zwrotu byta mniej negatywna niz w przypadku obligacji o ratingu inwestycyjnym

i wynosi -4%. W Europie spread na obligacjach z ratingiem inwestycyjnym poszerzyt sie

0 23 p.b., a stopa zwrotu wyniosta -3,5%, podobnie jak w przypadku obligaciji
wysokodochodowych. Segment obligacji zamiennych nalezat do najgorzej radzgcych sobie
sektoréw obligacji korporacyjnych, generujac -6,7% catkowitego zwrotu. Wrzesieh uptynat
pod znakiem silnego dolara, ktéry umocnit sie do poziomu najwyzszego od pieciu dekad

w ujeciu realnego efektywnego kursu walutowego (REER) w stosunku do koszyka walut
Swiatowych. Do czynnikéw wptywajgcych na silny trend w dolarze amerykanskim nalezy
zaliczy¢ dalsze podnoszenie stop przez amerykanski Fed, ktéry po raz trzeci z rzedu
zwiekszyt je 0 0,75% do poziomu 3,25%, jednoczesnie jasno stwierdzajgc, ze bedzie nadal
podnosit stopy w celu zwalczania inflacji. Wzrosta réwniez globalna awersja do ryzyka,
poniewaz wzrosty obawy przed globalng recesja, co sktania inwestoréw do traktowania
dolara jako bezpiecznej waluty. Przy rosngcych obawach przed globalng recesjg, waluty
towarowe, takie jak NOK i NZD, radzity sobie najgorzej, tracgc odpowiednio -8,9% i -7,7%.
Meksykanskie peso (MXN) nalezato w tym miesigcu do najbardziej zyskujgcych walut,
wzmacniajac sie 0 0,1% w stosunku do USD, co byto mozliwe dzieki atrakcyjnemu carry

i stosunkowo stabilnej polityce.
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Wyniki i zmiany w portfelu

Stopa zwrotu funduszu Amundi Funds Bond Global Aggregate | USD (C) bez optat wyniosta
+0,27% wobec wyniku benchmarku wynoszgcego -2,94%. W znacznym stopniu przyczynito sie
do tego niedowazenie duracji, poniewaz rentowno$¢ obligacji rzadowych z wigkszosci rynkow
rozwinietych w ciggu miesigca znacznie wzrosta. ZwiekszyliSmy nasze niedowazenie w
instrumentach z Wielkiej Brytanii i Europy o okoto 30 p.b. dla kazdego rynku, poniewaz
oczekujemy pogorszenia perspektyw makroekonomicznych. W Wielkiej Brytanii w czasie, gdy
polityka monetarna z trudem walczy z inflacjg, a Bankowi Anglii najwyrazniej brakuje
przekonania, ogtoszono ogromny plan fiskalny, co doprowadzito do spadku wartosci funta
szterlinga i gwattownego wzrostu oprocentowania. W Europie inflacja trwa i jest w przewazajgcej
mierze determinowana przez kryzys energetyczny i niedobor rezerw. WprowadziliSmy rowniez
niedowazong pozycje na stopach kanadyjskich w stosunku do amerykanskich, poniewaz stopy
kanadyjskie we wrzesniu sie ostabity, co stanowito okazje do wykorzystania wzglednej wartosci.
Pozycje na sptaszczenie krzywej w USA i Europie okazaty sie korzystne, zmniejszyliSmy wiec
skale transakcji w ramach realizacji zyskéw. W przypadku instrumentéw kredytowych, alokacja
pozostata dos¢ stabilna. Podtrzymujemy preferencije dla instrumentéw z ratingiem
inwestycyjnym w stosunku do instrumentéw wysokodochodowych, likwidujgc cze$é ochrony dla
tych pierwszych. Na poziomie poszczegoélnych sektoréw podtrzymujemy nasze przekonanie co
do inwestycji w sektor bankowy, TMT i motoryzacyjny. Banki dostarczajg cenne carry i sg mocne
bilansowo. Alokacja na sektory motoryzacyjny i telekomunikacyjny wynika raczej

z oddolnej selekcji niz z odgérnego spojrzenia na sektor. Nasz portfel inwestycji na rynkach
wschodzgcych to nadal gtéwnie ekspozycja na twardg walute i eksporteréw ropy naftowej, takich
jak Arabia Saudyjska, Oman, Bahrajn i Meksyk. W zwigzku z eskalacjg kryzysu energetycznego
w Rosji, nhasze strategiczne podejscie do tego koszyka krajow nie ulega zmianie, poniewaz
uwazamy, ze w najblizszej przysztosci popyt na rope nie bedzie male¢. Jednoczeénie jednak
cena ropy naftowej w tym miesigcu spadata, a spready na instrumentach skarbowych z rynkéw
wschodzgcych poszerzyly sie, podobnie jak miato to miejsce w przypadku innych aktywow
wysokiego ryzyka, co negatywnie oddziatywato na fundusz. Nasz portfel walutowy zamknat
miesigc na plusie. Gtéwnym pozytywnym czynnikiem byta dtuga pozycja w USD, przy czym
zwiekszyliSmy ekspozycije z 6,6% do 8,3% wobec EUR i GBP. ZamkneliSmy naszg dtugg
pozycje w HUF vs PLN w ramach realizacji zysku, poniewaz transakcja ta byta wyrazem
pesymistycznego spojrzenia na konflikt Rosja-Ukraina, co zadziatato na naszg korzys$¢é. Innym
pozytywnym czynnikiem byta nasza transakcja w oparciu o wzgledng warto$¢ w postaci dtugiej
pozycji na kraje Ameryki tacinskiej wobec Azji. Peso meksykanskie (MXN) umocnito sie we
wrzesniu dzieki partnerstwu handlowemu z USA i dynamice polityki monetarnej. Nasza dtuga
pozycja na koszyk walut towarowych czesciowo zniwelowata ten pozytywny wynik. NOK, CAD,
AUD i NZD — wszystkie te waluty miaty staby miesigc.
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NOK w ciggu miesigca ostabit sie 0 3%, poniewaz w tym miesigcu bank centralny
w wiekszym tempie sprzedawat krajowg walute. AUD, CAD i NZD réwniez ulegty ostabieniu
wskutek mocnego USD oraz czesciowo z powodu spadku cen ropy.

Perspektywy

Prawdopodobienstwo recesji wzrasta na catym swiecie. Oczekujemy, ze strefa euro wejdzie
w recesje w |V kwartale z powodu kryzysu energetycznego, wyzszych kosztow zycia

i trwajgcej wojny w Ukrainie. Co istotne, mozliwo$¢ uniezaleznienia sie tego regionu od
rosyjskiego gazu, wsparcie fiskalne ze strony rzgdéw i potencjalna skoordynowana reakcja
unijna wptyng na skale spadkéw w gospodarce oraz pozniejsze ozywienie. Przy braku
zmian regulacyjnych inflacja powinna rosng¢ w sezonie jesienno-zimowym, zanim osiggnie
maksimum. W Stanach Zjednoczonych widzimy wyzsze ryzyko reces;ji, ale poki co
podtrzymujemy scenariusz ,miekkiego lgdowania” i spodziewamy sie raczej dtuzszego
okresu nizszej od przecietnej dynamiki wzrostu. Najnowszy odczyt inflacji byt niepokojacy,
bo przekroczyt oczekiwania, co oznacza réwniez przyspieszenie wzrostu wynagrodzen.
Niemniej jednak potwierdzamy perspektywy spowolnienia inflacji, cho¢ w krétkiej
perspektywie pozostanie ona znacznie powyzej celu Fedu.

Ogodlnie dynamika gospodarki na rynkach wschodzacych nieco sie poprawia dzieki lepszym
prognozom wzrostu na 2022 r., odpornosci eksportu i popytu wewnetrznego.
Podsumowujac, nalezy przede wszystkim obserwowac, jak banki centralne poradzg sobie
Z nietatwym zadaniem kontrolowania inflacji z jednoczesnym stymulowaniem wzrostu.
Rosngce oprocentowanie, obawy o wzrost gospodarczy i napiecia geopolityczne zwiekszajg
atrakcyjnosc obligacji skarbowych. Sygnalizuje to ich role w ochronie wartosci portfeli.
Jednak takg pozycjg nalezy aktywnie i taktycznie zarzgdza¢, aby uwzglednic¢ presje na
wzrost dochodowosci wywierang przez banki centralne i przez wysoka inflacje. Co do
obligacji korporacyjnych, zwtaszcza z segmentoéw o wyzszej jakosci, jak amerykanskie
obligacje o ratingu inwestycyjnym, to fundamenty spotek sg solidne, cho¢ w segmencie
obligacji wysokodochodowych zachowujemy ostroznos¢. Gdyby spadta rentownosé
przedsiebiorstw, problemem moze okazac¢ sie w przyszitosci ptynnos¢ instrumentow
dtuznych stabszej jakosci. Widzimy selektywne mozliwosci inwestowania w instrumenty
dtuzne z rynkéw wschodzacych w twardej walucie ze wzgledu na ich atrakcyjng wycene.
Wskaznik market visibility pozostaje na poziomie ,pomaranczowym”, tak wiec portfel jest
obcigzony zmniejszonym ryzykiem tracking error na poziomie okoto 60-70%
dopuszczalnego maksymalnego ryzyka.
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AMUNDI FUNDS GLOBAL ECOLOGY ESG (fundusz zagraniczny, w ktéry inwestuje
Amundi Stars Global Ecology ESG)

— Sytuacja rynkowa

Wrzesien zamknat burzliwy kwartat na rynkach akcji. Inwestorzy nie mieli do dyspozycji zbyt
wielu bezpiecznych przystani, a indeks MSCI World stracit w trzecim kwartale 6,2%
(w USD), przy czym wiekszos¢ spadkdéw przypadta na wrzesien.

Po raz kolejny inflacja okazata sie gtéwnym problemem dla rzgdéw i bankéw centralnych.
We wrzesniu inflacja w strefie euro osiggneta rekordowy poziom +10,0% rok do roku
(wobec +9,1% w sierpniu), podczas gdy w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych nieco
zwolnita. Aby walczy¢ z wysokg inflacja, rzgdy wprowadzaty srodki majgce na celu
pobudzenie sity nabywczej gospodarstw domowych i ztagodzenie rosngcych kosztow
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Ponadto oczekuje sie kolejnych rund podwyzek
stép pod koniec pazdziernika na posiedzeniu EBC i na poczatku listopada w przypadku
FED. Jedng z konsekwencji roznic w poziomie stop miedzy regionami, a takze kryzysu
energetycznego w Europie jest ich wptyw na rynek walutowy — od poczatku roku dolar
umochnit sie wobec euro o prawie 16%. Sytuacja ta powinna sprzyja¢ tym europejskim
firmom, ktérych znaczna czes¢ przychoddéw jest denominowana w dolarach, a koszty

W euro.

Na froncie gospodarczym walka z inflacjg odbywa sie kosztem wzrostu gospodarczego

i zatrudnienia. Potwierdzeniem ryzyka spowolnienia gospodarczego jest obnizenie prognoz
wzrostu. OECD cieta prognoze globalnego wzrostu do +2,2% w 2023 r. (wobec +2,8%

w czerwcu). Dla strefy euro OECD obnizyta prognoze wzrostu do +0,3% w przysztym roku
(wobec +1,6% w czerwcu). W pazdzierniku rozpocznie sie publikacja wynikéw spétek za Il
kwartat. Okres ten prawdopodobnie unaoczni powazne roznice pomiedzy spotkami, ktérym
udato sie utrzymac¢ marze, a tymi, ktére prawdopodobnie ogtoszg nizsze prognozy. Jak
zawsze skupiamy sie na doborze spoétek o wysokiej jakosci modelu biznesowym i
mozliwosciach podnoszenia cen, ktére w srednim terminie majg potencjat wzrostu.
Poniewaz utrzymywac sie bedg cykle rotacji i zmiennosci, moze to by¢ naszym zdaniem
atrakcyjny moment dla inwestoréw, ktérzy dobierajg akcje, stosujgc zdyscyplinowany
proces.

Omowienie portfela

Z perspektywy wynikéw, w Il kwartale portfel wypracowat stabszy zwrot niz szeroki globalny
rynek akcji. Sktadowe wynikow byty mocno zdywersyfikowane w wielu obszarach
tematycznych ESG.
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Co do poszczegdlnych czynnikéw wptywajgcych na wyniki, dobrze radzity sobie niektore
Z naszych inwestycji w obszarze efektywnosci informatyczne;j i inteligentnych sieci. Warto
odnotowac dobre wyniki naszego portfela w sektorze pétprzewodnikéw dzieki mocnym
wynikom spétek za Il kwartat.

Ponadto, dobre wyniki w tym kwartale przyniosta nasza inwestycja w akcje spotki Carlisle
w obszarze tematycznym ekologicznych budynkoéw i efektywnosci energetycznej. Spotka ta
jest wiodgcym dostawcg innowacyjnych produktéw w sektorze budowlanym, a takze
energooszczednych rozwigzan dla klientéw budujgcych zrownowazone budynki przysztosci.

W sektorze zapobiegania zanieczyszczeniom, nasze inwestycje w segmencie gospodarki
odpadami osiggnety dobre wyniki dzieki mocnym, przewyzszajgcym oczekiwania wynikom
kwartalnym.

Mniej pozytywna wiadomos¢ to, ze brak inwestycji w sektorze energetycznym (ze wzgledow
ESG) miat w tym kwartale niekorzystny wptyw na wyniki portfela.

W segmencie efektywnosci informatycznej i inteligentnych sieci, niektére z naszych
inwestycji radzity sobie stabiej. Nasz pakiet akcji BT Group ucierpiat w tym kwartale

z powodu obaw dotyczgcych deficytu w obszarze oszczednosci emerytalnych po
wyprzedazy brytyjskich obligacji skarbowych. | wreszcie w obszarze tematycznym
zdrowego zycia nasza inwestycja w spotke Essity ucierpiata z powodu rosngcych kosztow
energii, ktdre wywierajg presje na marze brutto.

Perspektywy

Odsuwajgc na bok zalew biezgcych informacji z rynku, znajdujemy sie obecnie w wyraznej
sytuacji spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego na catym swiecie, inflacja jest raczej
trwata, a banki centralne sktaniajg sie ku kolejnym podwyzkom stép. W tym kontekscie
trudno przewidywac, jak rozwinie sie sytuacja na rynku. Pazdziernik bedzie miat decydujgce
znaczenie pod katem informacji o rentownosci przedsiebiorstw i ich odpornosci w obecnym
klimacie. Poniewaz krotkoterminowe rotacje prawdopodobnie beda sie utrzymywac,
ksztattujgc nastroje na rynku, nadal koncentrujemy sie na okazjach zwigzanych z akcjami
poszczegodlnych spotek. Nadal uwazamy, ze rynek tak niestabilny, jak obecnie, to dobry
moment na dobdr akcji, poniewaz rotacja moze dawac okazje do atrakcyjnych wycen.
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FIRST EAGLE AMUNDI INTERNATIONAL FUND (fundusz zagraniczny, w ktory

inwestuje Amundi Stars International Value) ”

— Sytuacja rynkowa

Fundusz First Eagle Amundi International Fund odnotowat we wrzesniu stope zwrotu na
poziomie -7,89% (w USD, klasa akcji AUC). Inwestycje we wszystkie segmenty akcji
odnotowaty ujemne bezwzgledne stopy zwrotu. Wyniki pogorszyty sie rowniez w przypadku
papieréw wartosciowych zwigzanych ze ztotem.

We wrzesniu nie byto ratunku przed rynkowymi zawirowaniami. Niemal kazda klasa
aktywow, sektor i obszar geograficzny byty na minusie, a wiele indekséw znéw weszto

w trend spadkowy. Nastroje inwestorow pogorszyty sie po tym, jak Rezerwa Federalna,
Europejski Bank Centralny i Bank Anglii podniosty stopy procentowe, aby walczy¢ z
utrzymujaca sie inflacjg nawet w obliczu obaw o recesje. Indeksy S&P 500 i MSCI World
tracity odpowiednio -9,2% i -9,3%. W ciggu miesigca akcje niedowartosciowane generalnie
radzity sobie lepiej niz akcje spotek wzrostowych, a kursy akcji duzych przedsiebiorstw
nieznacznie przewyzszaty wyniki na akcjach matych spotek. Indeksy rynku instrumentow

o statym dochodzie réwniez odnotowaty znaczne spadki — indeks Bloomberg Global
Aggregate Bond stracit w ciggu miesigca -5,1% w kontekscie gwattownego wzrostu realnych
i nominalnych rentowno$ci. Dolar amerykanski nadal trzymat sie mocno, zyskujac 3,2%.

Z kolei cena ztota spadta o 2,9%.

Fundusz First Eagle Amundi odnotowat we wrzesniu ujemne wyniki w ujeciu
bezwzglednym. Przy utrzymujacej sie na wysokim poziomie inflacji, banki centralne
kontynuujg podnoszenie stop nawet w obliczu zagrozenia recesjg. Konflikty geopolityczne
nadal podsycajg niepewnos¢ co do ryzyka systemowego. W naszej ocenie, otoczenie
inwestycyjne moze by¢ nadal bardzo zmienne i nieprzewidywalne. W dalszym ciggu
koncentrujemy sie na oddolnym budowaniu mocnego portfela, dobierajgc spofki

0 ugruntowanej pozycji, solidnym bilansie i wysokiej jako$ci zarzadzania, ktére majg
zdolnosc¢ do przetrzymania obecnych niekorzystnych czynnikdw makroekonomicznych.

Portfel i alokacja funduszu First Eagle Amundi International Fund (FEAIF)

Fundusz FEAIF odnotowat we wrzes$niu stope zwrotu na poziomie -7,89% (w USD, klasa
akcji AUC). Nasze inwestycje w akcje osiggnety w tym miesigcu stabsze wyniki,

a jednoczesnie wynik w pewnym stopniu obcigzyty rowniez zwigzane ze ztotem papiery
wartosciowe. W ciggu miesigca zaden z segmentéw rynku akcji nie przyczyniat sie do
dodatnich wynikéw, a najmocniejsze spadki zaliczyty akcje z sektora technologii
informacyjnych i sektorow przemystowych. Co do akcji poszczegdlnych spoétek w portfelu
funduszu, to najlepiej radzity sobie Haleon, Itausa, Charles Schwab, Lotte Confectionery i
Embecta. Najwieksze straty odnotowaty akcje Oracle, Comcast, C.H. Robinson, Exxon
Mobil i Meta Platforms.

Amundi
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Pazdziernik 2022 (komentarze do stanu na koniec wrzesnia 2022) #informacjareklamowa

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z prospektem
informacyjnym funduszu inwestycyjnego Amundi Parasolowy FIO oraz prospektem informacyjnym funduszu
inwestycyjnego Amundi Stars SFIO, a takze Kluczowymi Informacjami dla Inwestoréw (KIID) dostepnymi w punktach
dystrybucji funduszy, w siedzibie Amundi Polska TFI S.A. oraz na www.amundi.pl. Dokumenty te sporzadzone zostaty
w jezyku polskim. Streszczenie praw uczestnikdw Funduszy zawarte jest w odpowiednich postanowieniach Prospektu
Informacyjnego (Rozdziat: Dane o Funduszu, pkt Prawa Uczestnikéw Funduszu). Materiat zostat przygotowany przez
Amundi Polska TFI S.A. (dalej ,Amundi Polska”) przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedzg
oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w materiale pochodzg ze zrédet wkasnych Amundi Polska lub zrédet
zewnetrznych uznanych przez Amundi Polska za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce

i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Amundi Polska nie moze zagwarantowaé poprawnosci i kompletnosci informacji
zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego
wykorzystania niezgodnie z przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami

i ocenami Amundi Polska lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z
kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili sporzgdzania niniejszego materiatu. Materiat nie jest
przeznaczony do publicznego odtwarzania w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej zgody Amundi Polska. Przedstawiony
dokument nie jest prawnie wigzagcym zrodtem informacji o funduszach inwestycyjnych, a stanowi wytacznie materiat
pogladowy o charakterze reklamowym. Dokument nie stanowi oferty $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego ani
rekomendacji inwestycyjnej, jak réwniez nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Materiat nie
stanowi takze wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w jakiekolwiek instrumenty finansowe, gdyz nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w jednostki uczestnictwa funduszy.
Amundi Polska ani zarzgdzane przez nie fundusze inwestycyjne (Fundusze) nie gwarantujg osiggniecia celow
inwestycyjnych ani uzyskania podobnych do historycznych wynikéw w przyszitosci. Fundusze mogg lokowac powyzej
35% wartosci aktywow poszczegolnych subfunduszy w papierach warto$ciowych emitowanych, poreczanych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwo
cztonkowskie Unii Europejskiej, jednostke samorzad u terytorialnego panstwa cztonkowskiego, panstwo nalezgce do
OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktérej cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno
panstwo cztonkowskie.

Lokowanie srodkéw w funduszach obarczone jest ryzykiem inwestycyjnym, okreslonym w Prospekcie, a wartosci
jednostek uczestnictwa funduszy mogg ulega¢ znacznym wahaniom w czasie. Uczestnik funduszu musi sie liczy¢

z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow.

Szczegdtowe informacije na temat funduszy, w tym opis czynnikdw ryzyka i zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy zawierajg Prospekt Informacyjny oraz Kluczowe Informacje dla Inwestorow.

Amundi Polska jest podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego i prowadzi dziatalnosci w oparciu
0 zezwolenie KNF.

Amundi Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 18A, 02-092
Warszawa, spoétka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajow ego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000457486, posiadajgca na 31.08.2019 .
kapitat zaktadowy 76.461.700,00 ztotych w petni optacony, NIP 527-269-30-89.
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