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ASSET MANAGEMENT

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakonczony 30 czerwca 2021 roku.
Zapraszamy do zapoznania sie z zawartymi w nim informacjami.

Amundi Stars Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty utworzony zostat 14 stycznia 2020 roku. W jego
ramach wydzielono cztery subfundusze: Amundi Stars International Value, Amundi Stars Global Aggregate, Amundi
Stars Silver Age oraz Amundi Stars Global Ecology ESG. Fundusz zarzadzany jest przez Amundi Polska TFI S.A.

30 czerwca 2021 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 236 087 561,36 PLN.
Szczegdtowe dane o strukturze portfeli i polityce inwestycyjnej subfunduszy AMUNDI STARS SFIO znajdg Panstwo
w dalszej czesci sprawozdania finansowego.

Zachecamy do zapoznania sie takze z ponizszym komentarzem dotyczgcym sytuacji rynkowej w pierwszej potowie
2021 roku oraz z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w pierwszej potowie 2021 r.

Pierwsza potowa 2021 roku uptynela pod znakiem masowych szczepieh przeciw COVID-19.
Ogodlnoswiatowa, imponujgca wielkoscia i sprawnoscia, akcja logistyczna umozliwita
zaszczepienie znacznej czesci populacji krajow rozwinietych. W przypadku krajéw rozwijajacych
sie sytuacja byla bardziej zr6znicowana. Duza czes¢ tych panstw zaszczepita tylko niewielka
czes¢ spoleczenstwa. Polepszenie sytuacji epidemiologicznej na swiecie umozliwito stopniowe,
ale zréznicowane znoszenie restrykcji. Dzieki temu najwieksze swiatowe gospodarki notowaty
bardzo istotng poprawe wskaznikow makroekonomicznych. Niektére do poziomoéw nawet
wyzszych niz w przedpandemicznym 2019 roku. Banki centralne krajéow rozwinietych, pomimo
rosnacej inflacji, kontynuowaly swojg fagodng polityke monetarna. Inaczej zachowaly si¢ banki
centralne krajéw rozwijajacych sie, zaostrzajac swoje podejscie i czesto podnoszac stopy
procentowe. Swiatowa gospodarka nadal byla wspierana najrézniejszymi rzadowymi
programami, majacymi na celu ztagodzenie kryzysu wywotanego przez pandemie.

Strefa euro. Pomimo dos$¢ sprawnej akcji szczepien i znoszenia restrykcji, strefa euro nie najlepiej
poradzita sobie z kryzysem. Duzo bardziej socjalny charakter gospodarki oraz mniej elastyczny proces
podejmowania decyzji wyraznie odcisngt swoje pietno. Wedtug najnowszych prognoz poziom PKB w
strefie euro z roku 2019 jest mozliwy do ponownego osiggniecia dopiero w latach 2022-2023.
Powolnemu powrotowi do przedkryzysowych poziomoéw towarzyszy ultratagodna polityka pieniezna
Europejskiego Banku Centralnego oraz olbrzymi program pomocowy dla poszczeg6inych gospodarek.
Pomimo nie najlepszego radzenia sobie z kryzysem, europejskie gietdy zachowaty sie bardzo dobrze.
Indeks MSCI Europe zyskat 13,6%, podczas gdy MSCI World 11,4% (uwzgledniajgcy kraje rozwijajgce
sie). Inwestorzy bardzo chetnie kupowali spotki okreslane jako ,Value”, czyli charakteryzujgce sie
mniejszym wzrostem, ale za to generujgce obecnie duze zyski oraz przeptywy pieniezne. A to wtasnie
one przewazajg w Europie. Spora zmienno$¢ wystgpita na notowaniach europejskich obligaciji
skarbowych. Niemiecka 10-letnia obligacja rozpoczynata rok z ujemng rentownos$cig na poziomie
-0,57%. Nastepnie, wraz z obawami i faktycznym wzrostem inflacji, rentownos$é zaczeta zbliza¢ sie do
zera, osiggajgc w najwyzszym momencie -0,10%. Po zapewnieniu przez EBC o kontynuacji bardzo
luznej polityki pienieznej, zakohczyta pétrocze na poziomie -0,21%.

W Stanach Zjednoczonych proces szczepien rozpoczat sie nawet wczesniej niz w Europie. Szybciej
wiec rowniez rozpoczeto znosi¢ poszczegolne restrykcje. Miato to swoje odzwierciedlenie w
sprawniejszym powrocie do normalnej pracy gospodarki. W USA bardzo wyraznie zadziatata rowniez



duzo wigksza elastycznosc¢ i sprawnos¢ ekonomiczna. Tak jak wczesniej w trakcie kryzysu pracodawcy
bardzo szybko zwalniali pracownikéw, tak i po koncu lockdownu sprawnie zatrudniali. USA nie dos¢, ze
juz w 2021 osiggnie poziom PKB sprzed kryzysu, ale wréci rowniez do poprzedniej $ciezki wzrostu.
Najwiekszym skutkiem dla amerykanskiej gospodarki pozostanie wiec mocno zwigkszone zadtuzenie.
Silne pozostawaty rowniez amerykanskie gietdy. Indeks S&P500 zyskat 14,4%. Troche stabszy byt
technologiczny NASDAQ, z wynikiem 12,5%. Tutaj réwniez wida¢, ze inwestorzy preferowali spofki
nalezgce do ,starej ekonomii”. Niezmiernie duza zmiennos¢ towarzyszyta notowaniom amerykanskich
obligacji skarbowych. 10-letnia obligacja rozpoczeta rok z rentownoscig 0,92%. Nastepnie wraz ze
wzrostem oczekiwan inflacyjnych rentowno$é poszybowata w szczytowym momencie do 1,74%. Na
koniec czerwca rentownos¢ ta wyniosta 1,47%.

W Polsce proces szczepien przeptywat na poziomie zblizonym do sredniej europejskiej. Umozliwito to
wiec podobne tempo otwierania gospodarki. Ze wzgledu jednak na nadal blizszy panstwom
rozwijajgcym sie charakter, spodziewany jest znacznie szybszy powr6t PKB do przedpandemicznych
poziomow. Juz w 2021 roku powinien on by¢ nawet wyzszy niz w 2019. W wielu branzach sytuacja
bardzo szybko wrdcita na sSciezke dynamicznego wzrostu. Warto tu wspomnie¢ o zyskujgcych
dynamicznie nieruchomosciach, wspieranych przez historycznie niskie stopy procentowe. | tak juz
szybki wzrost w branzy e-commerce zostat jeszcze dodatkowo wsparty w pandemii przez wszelkie
ograniczenia zwigzane z przemieszczaniem sie.

Sytuacja na polskim rynku akcji

Tym razem warszawska gietda byta mocniejsza od wigkszosci swiatowych parkietéw. WIG zyskat
15,85%. Wspierajgce byly na pewno dos¢ niskie wyceny od jakich wiekszo$¢ spoétek rozpoczynata rok.
Pomagat na pewno rowniez charakter polskiego indeksu, w ktéorym mniejszy udziat stanowig spotki
technologiczne i wzrostowe. Jedno pozostato jednak niezmienne, ponownie lepszy wynik przyniosta
inwestycja w mate i $rednie spotki. Podczas gdy WIG20 urést o 11,8%, to indeks srednich spotek
mWIG40 zyskat 21,3% a sWIG80 skupiajgcy najmniejsze firmy az 27,9%.

Sytuacja na polskim rynku papieréw diuznych

Podobnie jak na swiatowych rynkach dtugu, polskie obligacje skarbowe charakteryzowata podwyzszona
zmiennos¢. Roéwniez i tutaj inwestorzy nie mieli powodéw do zadowolenia. Rosnaca inflacja
doprowadzita do spadku cen oraz wzrostu rentowno$ci. Z drugiej strony niezmienny pozostawat przekaz
ptynacy z Rady Polityki Pienieznej o braku planowanych podwyzek stép do co najmniej pierwszej potowy
2022 roku. Nawet majowa inflacja na poziomie 4,7% nie zmienita tej retoryki. Bank Centralny pozostawat
na swoim stanowisku o przejsciowym charakterze inflacji wynikajgcym w znacznej mierze z czynnikow
zewnetrznych. Inwestorzy mieli jednak inne zdanie na ten temat. Obligacja skarbowa o zapadalnosci
10 lat na poczatku roku notowana byta z rentownoscig 1,23%. W najwyzszym momencie osiggnetfa
poziom 1,97%, kohczac poétrocze na poziomie 1,62%.



W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Parasolowy Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujgce stopy zwrotu:

Amundi Stars International Value 6,54%
Amundi Stars Global Aggregate -2,33%
Amundi Stars Silver Age 10,30%
Amundi Stars Global Ecology ESG 8,90%

Z powazaniem,

Spyridon Kritikopoulos Wojciech Potyra
Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu

Warszawa, 31 sierpnia 2021 r.
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