Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu potroczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakonczony 30 czerwca 2026 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 Akcji Globalnych Zdywersyfikowany, Amundi Stars
Obligacji Globalnych Uniwersalny, Amundi Stars Akcji Europejskich i Amundi Stars Akcji Globalnych

Odpowiedzialnego Inwestowania. Fundusz zarzadzany jest przez Amundi Polska TFI S.A.

30 czerwca 2026 r. wartos¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 232 542 271,76 PLN.

Szczegotowe dane o strukturze portfeli i polityce inwestycyjnej subfunduszy AMUNDI STARS SFIO znajda

Panstwo w dalszej czesci sprawozdania finansowego.

Zachecamy do zapoznania sie takze z ponizszym komentarzem dotyczacym sytuacji rynkowej w 2026 roku oraz

z wynikami subfunduszy.

Pierwsza potowa 2026 roku na rynkach finansowych

Pierwsza potowa 2026 roku na rynkach finansowych uptyneta pod znakiem jednoczesnego dziatania czterech
gtébwnych sit: dalszego boomu inwestycyjnego zwigzanego ze sztuczng inteligencja, gwattownego wzrostu
ryzyka geopolitycznego na Bliskim Wschodzie, ponownego nasilenia presiji inflacyjnej wywotanej cenami energii
oraz zmiany oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej. O ile w 2025 roku dominujgcg narracjg byto stopniowe
luzowanie polityki przez banki centralne, o tyle w pierwszych szesciu miesigcach 2026 roku sytuacja stata sie
znacznie mniej jednoznaczna: Fed nie obnizyt stop, EBC zdecydowat sie na ich podwyzszenie, a NBP

przeprowadzit tylko jedno ciecie.

Mimo takiego otoczenia akcje zakonczyty poétrocze wyraznie wyzej. Najmocniejsze pozostawaty spotki
technologiczne i segmenty korzystajgce z ogromnych naktadéw na infrastrukture Al, ale bardzo dobre wyniki
osiggnety rowniez rynki europejskie i polski. Znacznie trudniejsze warunki panowaty na rynku obligacji. Wzrost
cen ropy oraz obawy o trwato$¢ inflacji podniosty rentownosci amerykanskiego i polskiego dtugu, podczas gdy
niemiecki rynek obligacji zachowywat sie nieco stabilniej. Na surowcach szczegdlnie istotna byta nie tyle

koncowa stopa zwrotu, ile skala zmian w trakcie pétrocza: ropa najpierw niemal podwoita cene, a nastepnie
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znaczng czesé tego ruchu oddata. Ztoto ustanowito historyczny rekord, lecz ostatecznie zakonczyto pétrocze
ponizej poziomu z konca 2025 roku.

Rynek amerykanski
Amerykanski rynek akcji ponownie potwierdzit swojg site. S&P 500 wzrdst z 6 845 pkt na koniec 2025 roku do 7

499 pkt na koniec czerwca, co oznacza zwyzke 0 9,5%. Nasdaq Composite zyskat 12,8%, rosngc z 23 241 do
26 213 pkt, natomiast Dow Jones Industrial Average wzrost o 8,9%, z 48 063 do 52 319 pkt. Szczegdlnie mocny
byt drugi kwartat: S&P 500 zyskat w nim 14,9%, Nasdaq 21,4%, a Dow Jones okoto 13%. Dla S&P 500 i Nasdaga
byty to najlepsze wyniki kwartalne od 2020 roku.

Gtéwnym motorem hossy pozostawata tematyka sztucznej inteligencji. Inwestorzy nadal zaktadali, ze wieloletni
wzrost nakladéw na centra danych, potprzewodniki, infrastrukture energetyczng i modele generatywne przetozy
sie na wyzsze przychody i zyski najwiekszych spétek technologicznych. Rynek akcji okazat sie przy tym
wyjgtkowo odporny na gwattowny wzrost cen ropy i eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Pomagaty dobre
wyniki przedsiebiorstw oraz utrzymujgca sie odporno$¢ amerykanskiej gospodarki. Jednocze$nie koncentracja
wzrostow w spotkach technologicznych i pétprzewodnikowych oznaczata, ze wyceny rynku w coraz wiekszym

stopniu zalezaty od realizacji bardzo ambitnych prognoz dotyczacych monetyzaciji Al.

Odmiennie wyglgdata sytuacja na rynku obligacji. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych USA wzrosta z
4,19% 2 stycznia do 4,44% na koniec czerwca, czyli o 25 pb. Byt to ruch przeciwny do obserwowanego w catym
2025 roku. Rynek musiat uwzgledni¢ nie tylko wysokie potrzeby pozyczkowe amerykanskiego rzadu, lecz takze
inflacyjny wptyw drozszej ropy, utrzymujgce sie napiecia handlowe i mniejsze prawdopodobienstwo szybkich
obnizek stép procentowych.

Fed przez cate potrocze utrzymywat docelowy przedziat stopy funduszy federalnych na poziomie 3,50-3,75%,
a wiec takim samym jak po ostatniej obnizce z grudnia 2025 roku. Po posiedzeniu 17 czerwca FOMC wskazywat,
ze aktywnos¢ gospodarcza pozostaje solidna, ale inflacja nadal jest podwyzszona, miedzy innymi wskutek
wzrostu cen energii. Brak obnizek stép nie przeszkodzit akcjom, ale ograniczat potencjat obligacji i wzmacniat
znaczenie biezgcych danych inflacyjnych. W rezultacie amerykanska hossa miafa nietypowy charakter: ceny
akcji rosty pomimo wyzszych rentownosci dtugu, a nie dzieki ich spadkowi.

Rynek europejski

Pierwsza potowa 2026 roku byta rowniez bardzo udana dla europejskich akcji. Indeks STOXX Europe 600
osiggnat na koniec czerwca historyczny rekord, a jego stopa zwrotu brutto, obejmujgca reinwestowane
dywidendy, wyniosta 10,9% w euro. Sam czerwiec przyniést wzrost o 2,7%, natomiast drugi kwartat byt dla
indeksu najmocniejszy od 2020 roku. EURO STOXX 50 zyskat w tym samym ujeciu 11,7%.

Europejskim akcjom sprzyjaty relatywnie nizsze wyceny niz w Stanach Zjednoczonych, poprawa wynikéw czesci
przedsiebiorstw oraz utrzymujacy sie popyt na spotki finansowe, przemystowe i zwigzane z obronnoscia.
Jednoczesnie rynek europejski byt mniej uzalezniony od kilku najwiekszych spdétek technologicznych niz rynek
amerykanski. Stabszy wynik niemieckiego DAX, ktdry w pierwszej potowie roku zyskat w ujeciu brutto okoto
2,1%, maskowat jednak bardzo mocny drugi kwartat, kiedy indeks wzrést o ponad 10%.



Najwazniejszym wydarzeniem na rynku pienieznym byta zmiana kierunku polityki EBC. Po serii obnizek
zakonczonej w 2025 roku bank centralny 11 czerwca 2026 roku podniést wszystkie trzy podstawowe stopy o 25
pb. Od 17 czerwca stopa depozytowa wynosita 2,25%, stopa podstawowych operac;ji refinansujgcych 2,40%, a
stopa kredytu w banku centralnym 2,65%. EBC uzasadniat decyzje nasileniem presji inflacyjnej wynikajgcej z
konfliktu na Bliskim Wschodzie i wyzszych cen energii. Jednoczesnie podnidst prognoze inflacji w 2026 roku do
3,0%, przy oczekiwanym wzroscie gospodarczym wynoszacym zaledwie 0,8%. Byta to pierwsza podwyzka

stopy depozytowej od 2023 roku i wyrazne potwierdzenie, ze wczesniejszy cykl fagodzenia dobiegt konca.

Na rynku obligacji niemieckich ruch byt jednak mniejszy niz w Stanach Zjednoczonych. Srednia miesieczna
rentownosc¢ 10-letniego bunda wynosita 2,85% w styczniu, wzrosta do 3,05% w maju, a w czerwcu obnizyta sie
do okoto 2,96%. Oznacza to, ze niemiecki dtug zakonczyt pétrocze relatywnie blisko poziomoéw z jego poczatku,
cho¢ w trakcie okresu pozostawat pod wptywem wiekszych potrzeb fiskalnych, wydatkéw obronnych i
zmieniajgcych sie oczekiwan inflacyjnych.

Rynek polski

Polska gietda nalezata do najmocniejszych rynkéw europejskich takze w pierwszej potowie 2026 roku. WIG
zakonczyt czerwiec na poziomie 135 646,96 pkt, co oznaczato wzrost 0 15,7% od poczagtku roku i 0 29,6% w
poréwnaniu z konncem czerwca 2025 roku. 17 czerwca indeks ustanowit historyczny rekord zamkniecia na
poziomie 140 339,70 pkt.

Hossie ponownie towarzyszyt wyrazny wzrost aktywno$ci inwestoréw. gczne obroty akcjami na rynku gtéwnym
GPW wyniosty w pierwszym potroczu 321,7 mlid zt i byty o 27,4% wyzsze niz rok wcze$niej. Obroty w ramach
arkusza zlecen siegnety 309,0 mid zi, a $rednia dzienna wartos¢ obrotu wyniosta 2,51 mld zt, réwniez o ponad
27% wiecej rok do roku. Liczba transakcji wzrosta o 31,3%, do 32,7 min. Jeszcze szybciej rozwijat sie rynek
instrumentéw pasywnych: obroty ETF-ami, ETN-ami i ETC wzrosty o0 136,7%, do 3,44 mid zt. Dane te wskazujg,
ze wzrost indeksow byt wspierany przez poprawe ptynnosci, a nie jedynie przez zwyzke wycen przy niewielkich

obrotach.

RPP rozpoczeta rok ze stopg referencyjng wynoszaca 4,00%, lecz w marcu obnizyta jg o 25 pb, do 3,75%. Byta
to jedyna zmiana stop w pierwszej potowie roku. W poréwnaniu z obnizkami o tgcznie 175 pb w 2025 roku
polityka pieniezna stata sie wiec znacznie ostrozniejsza. Powodem byly miedzy innymi ryzyka zwigzane z
cenami energii, politykg fiskalng i mozliwoscig ponownego wzrostu inflaciji.

Polskie obligacje skarbowe nie powtdrzyly bardzo dobrego zachowania z koncéwki 2025 roku. Srednia
rentownosc obligacji 10-letnich spadta z 5,21% w grudniu 2025 roku do 4,99% w lutym, ale nastepnie gwattownie
wzrosta: w marcu i kwietniu wynosita Srednio okoto 5,58%, w maju 5,74%, a w czerwcu 5,51%. Ostatecznie dtugi
koniec polskiej krzywej zakoriczyt potrocze z rentowno$cig wyzszg niz na poczatku roku. Polski rynek diugu
dyskontowat znacznie ostrozniejszg sciezke obnizek stép oraz utrzymywanie sie podwyzszonej premii za ryzyko

inflacyjne i fiskalne.

Bardzo dobre zachowanie GPW pomimo ograniczonego luzowania polityki pienieznej i stabszego rynku obligacji

pokazuje, ze krajowa hossa nie byta wytacznie ,grg pod obnizki stop”. Istotniejsze okazaty sie poprawa wynikow



przedsiebiorstw, naptyw kapitatu, atrakcyjne na tle rynkéw rozwinietych wyceny oraz zwiekszona aktywnos$é

inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych
Surowce i waluty

Rynek ropy byt jednym z najbardziej zmiennych segmentéw pierwszego potrocza. Cena ropy Brent wzrosta z
60,85 USD za barytke na koniec 2025 roku do 72,92 USD na koniec czerwca, czyli o okoto 19,8%. Taka stopa
zwrotu nie oddaje jednak skali zmian w trakcie okresu. W pierwszym kwartale Brent podrozata o okoto 94%,
dochodzgc w marcu w okolice 120 USD za barytke, po czym w drugim kwartale stracita okoto 38%. W samym

czerwcu spadek wyniést okoto 21%.

Bezposrednig przyczyng gwattownego wzrostu cen byto rozszerzenie konfliktu z Iranem i zaktécenie transportu
przez Ciesnine Ormuz, przez ktérg przed wybuchem wojny przechodzito okoto 20% sSwiatowej podazy ropy.
Pézniejszy spadek wynikat z cze$ciowego dostosowania dostaw, ograniczenia najbardziej pesymistycznych
scenariuszy oraz obaw, ze wysokie ceny energii ostabig globalny popyt. Dla gospodarki i bankéw centralnych

kluczowe byto jednak to, ze nawet przejsciowy skok cen ropy podnidst krétkoterminowe prognozy inflacji.

Ztoto zachowywato sie odwrotnie niz w 2025 roku. Po rozpoczeciu roku na poziomie okoto 4 339,65 USD za
uncje cena kruszcu wzrosta 29 stycznia do rekordowych 5 594,82 USD. Nastepnie trend ulegt odwréceniu i na
koniec czerwca ztoto kosztowato okoto 4 027,03 USD, czyli 0 7,2% mniej niz na koniec 2025 roku. Drugi kwartat

byt dla ztota najstabszy od 2013 roku.

Spadek ceny ziota pomimo wysokiego ryzyka geopolitycznego wynikat z umocnienia dolara, wzrostu
rentownosci obligacji i przesuniecia oczekiwan w kierunku bardziej restrykcyjnej polityki bankéw centralnych.
Pokazato to, ze status bezpiecznej przystani nie gwarantuje wzrostu ceny kruszcu, gdy jednoczes$nie rosnie

alternatywny dochdd oferowany przez obligacje i aktywa dolarowe.

Na rynku walutowym szeroki indeks dolara wzrést w pierwszej potowie roku o okoto 3%. Ztoty ostabit sie zaréwno
wobec euro, jak i dolara. Kurs referencyjny NBP EUR/PLN wzrést z 4,2267 na koniec grudnia do 4,2963 na
koniec czerwca, czyli 0 1,65%. USD/PLN wzrdst w tym samym czasie z 3,6016 do 3,7708, a wiec o0 4,70%.
Wieksze ostabienie wobec dolara odzwierciedlato globalne umocnienie amerykanskiej waluty oraz wzrost

awersji do ryzyka w okresach najwiekszego napiecia geopolitycznego.
Geopolityka

Geopolityka w pierwszej potowie 2026 roku byta bezposrednim czynnikiem ksztaltujgcym inflacje, polityke
pieniezng i ceny aktywow. Najwieksze znaczenie miata eskalacja konfliktu Izraela i Stanéw Zjednoczonych z
Iranem oraz zakiécenia w rejonie Ciesniny Ormuz. Rynek musiat szybko wycenia¢ scenariusze od
krotkotrwatych problemoéw logistycznych po diugotrwate ograniczenie dostaw ropy. Skutkiem byt gwattowny
wzrost zmiennosci, podwyzszenie oczekiwan inflacyjnych i odsuniecie w czasie spodziewanych obnizek stop

procentowych.

Drugim zZrodtem niepewnos$ci pozostawata polityka handlowa Stanéw Zjednoczonych. Grozby kolejnych cet i

mozliwosé dziatan odwetowych wptywaly na prognozy wzrostu gospodarczego, marze przedsiebiorstw oraz



Sciezke inflacji. Jednocze$nie wydatki na technologie Al oraz dobre wyniki najwiekszych spotek wystarczyty, aby
zrownowazy¢ negatywny wptyw geopolityki na globalne indeksy akcji. W rezultacie Swiatowy rynek akcji
zakonczyt potrocze o niemal 10% wyzej, mimo ze w czasie marcowej eskalacji konfliktu jego kapitalizacja

przejsciowo zmniejszyta sie o okoto 9 bin USD.

Najwazniejszy wniosek z pierwszej potowy 2026 roku jest taki, ze nie byt to klasyczny okres szerokiego ,risk
on”. Akcje rosty przede wszystkim dzieki zyskom spétek, inwestycjom w Al i wysokiej odpornosci gospodarek,
podczas gdy obligacje dyskontowaly wyzszg inflacje, ekspansje fiskalng i brak przestrzeni do szybkiego
luzowania polityki pienieznej. Jednocze$nie Europa i Polska pokazaty, ze dobre wyniki gietd nie muszg zalezeé

wytgcznie od amerykariskich spotek technologicznych.

Byto to potrocze silnych indekséw akcji, lecz znacznie trudniejszego otoczenia makroekonomicznego niz
sugerowatyby same stopy zwrotu. Fed pozostawit stopy bez zmian, EBC powrdcit do podwyzek, rentownosci
dtugu amerykanskiego i polskiego wzrosty, ztoto oddato wczesniejsze rekordowe zwyzki, a rynek ropy
doswiadczyt jednego z najwiekszych wahniec od lat. Pierwsza potowa 2026 roku pokazata wiec, ze rynek moze
dyskontowaé bardzo dobre perspektywy wybranych przedsiebiorstw, a jednoczesnie pozostawac gteboko

zaniepokojony inflacja, podazg energii i geopolityka.

W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu

Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujgce stopy zwrotu z J.U. kategorii A :

Amundi Stars Akcji Globalnych Zdywersyfikowany 0,91%
Amundi Stars Obligacji Globalnych Uniwersalny 1,23%
Amundi Stars Akcji Europejskich 3,67%
Amundi Stars Akcji Globalnych Odpowiedzialnego Inwestowania 5,76%
Amundi Stars Akcji Amerykanskich 9,54%
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