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Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu poétroczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, sporzadzone za okres sprawozdawczy zakohczony
30 czerwca 2020 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 Global Aggregate,
Amundi Stars Global Ecology ESG, Amundi Stars International Value oraz Amundi Stars Silver Age.

Fundusz zarzadzany jest przez Amundi Polska TFI S.A.
30 czerwca 2020 r. warto$¢ aktywow netto funduszu wyniosta 7 427 879,43PLN.

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 dotyczgcym sytuacji rynkowej
w pierwszej potowie 2020 roku oraz z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w pierwszej potowie 2020 r.

Pierwsza potowa 2020 roku zostata w petni zdominowana przez wybuch epidemii COVID-19
spowodowanej wirusem SARS-CoV-2. Reakcja wiekszosci rzadow byto zamkniecie gospodarek
i wprowadzenie ograniczen w poruszaniu sie ludnosci. Takie dziatania miaty natychmiastowe
przetozenie na silne ograniczenie konsumpcji oraz produkcji. Aby nie doprowadzi¢ do zatamania
systemu finansowego na $wiecie, najwieksze banki centralne niemalze natychmiast zaczely
dostarcza¢ rynkom finansowym niezbedng w tej sytuacji ptynnosé. Réwnolegle rzady wielu
panstw rozpoczely najrozmaitsze programy majace na celu ratowanie gospodarek przed
zapascia.

Strefa euro. Pierwszym krajem, poza Chinami, dotknietym epidemig byly Wtochy. Od tego kraju
w Europie rozpoczat sie proces zamykania gospodarek oraz wprowadzania wszelkich ograniczen
w poruszaniu sie ludnosci. Nastepnie dotgczaty kolejne kraje. Wraz z wprowadzaniem kolejnych
obostrzen przez rynki kapitatowe przetoczyta sie fala silnej paniki. Indeks europejskich spétek MSCI
EMU od 19 lutego do 18 marca stracit ponad 38% i tym samym zanotowat swojg najnizszg wartosc
w pierwszej potowie 2020 r. Inwestorzy wyprzedawali wszelkie aktywa, chcgc zamieni¢ je na gotowke.
Tracity wigc réwniez bardzo mocno rynki obligacji o podwyzszonym ryzyku. Sytuacja zaczeta sie
stabilizowa¢ dopiero wraz z silng interwencjg ECB podjetg w tym czasie razem z innymi bankami
centralnymi. Rozpoczecie szeregu dziatan majgcych na celu dostarczenie rynkom ptynnosci (program
skupu obligacji oraz program pozyczek dla bankéw) pomogto ustabilizowaé sytuacje. Na poprawe
nastrojow inwestoréw wptyw miaty tez zapowiedzi, a nastepnie rozpoczecie rzgdowych programow
majgcych na celu ratowanie wpadajgcej w silng recesje gospodarki. Niezbedna byta pomoc dla firm,
ktére z dnia na dzien stracity przychody, oraz masowo zwalnianych pracownikéw. Od tego momentu na
rynkach sytuacja ulegta radykalnej zmianie. Indeks MSCI EMU od 18 marca do 30 czerwca zyskat
34,2%, nadal jednak pozostat 16,9% ponizej swojego tegorocznego szczytu. Wydarzeniom tym
towarzyszyta réwniez odpowiednia reakcja na rynku obligacji. O ile ceny obligacji korporacyjnych
poruszaty sie w tym samym kierunku co akcje, to postrzegane za bezpieczng przysta¢ skarbowe
obligacje niemieckie w szczycie paniki notowaly rekordowo niskie ujemne rentownosci. Dla
dziesiecioletnich obligacji byt to poziom -0,85%.



Do USA pandemia dotarta nieco pdzniej niz do Europy. Spdzniona byta tez reakcja amerykanskich
wiadz, co doprowadzito do rekordowo wysokiej liczby zachorowan. Braku szybkiej interwencji nie mozna
za to zarzuci¢ amerykanskiemu bankowi centralnemu (FED), ktéry w dwoch ruchach obnizyt gitéwng
stope procentowg z 1,75% do 0,25%. FED wprowadzit rowniez szereg dziatan zblizonych do dziatan
ECB, ktére miaty poprawi¢ ptynnosci na rynkach finansowych, co spowodowato agresywne zwiekszenie
jego bilansu. Reakcjg pomocowg amerykanskich wladz byly takze inne dziatania wspierajgce
gospodarke. Niezmiernie ciekawe bytlo natomiast zachowanie amerykanskich gietd, w tym
w szczegolnosci segmentu spotek zwigzanych z nowoczesnymi technologiami. Indeks S&P500 od 19
lutego do 23 marca stracit niecate 34%, nastepnie do 30 czerwca urést 39% i pozostat 8% ponizej
poziomu z 19 lutego. Tymczasem w analogicznych okresach indeks Nasdaq grupujacy spoétki nowych
technologii stracit najpierw 30%, nastepnie zyskat 46,6%, a 30 czerwca znalazt sie na nowym szczycie,
prawie 2,5% powyzej poziomu z 19 lutego. Wida¢ wiec wyraznie, ze okres zamkniecia gospodarek
sprzyjat spétkom technologicznym (wzrost zapotrzebowania na sprzet i wszelkie rozwigzania
umozliwiajgce zdalng prace czy e-commerce). Tymczasem zachowanie amerykanskich obligacji
podazato za dziataniami FED-u. Amerykanska 10-letnia obligacja skarbowa rozpoczeta rok od
rentownosci na poziomie 1,92%, a 30 czerwca spadta do 0,66%.

W Polsce zamkniecie gospodarki oraz wprowadzenie obostrzeh w poruszaniu sie zostato wprowadzone
na stosunkowo wczesnym etapie pandemii. Dzigki temu skala problemu w pierwszym pétroczu byta
mniejsza niz w innych europejskich krajach. Podobnie jak w USA czy innych krajach europejskich,
wprowadzone zostaty programy rzgdowe wspierajgce gospodarke. Réwniez RPP obnizyta giéwng stope
procentowg z 1,5% do historycznie niskiego poziomu 0,1%. W Polsce, w przeciwienstwie do innych
panstw, obnizkom tym towarzyszyta inflacja znaczaco przekraczajaca 3%. Szacunkowy negatywny
wplyw na polskg gospodarke jest jednak nizszy niz w strefie euro. Srednie prognozy oscylujg
w okolicach 4% spadku PKB w 2020, podczas gdy dla strefy euro wartos¢ ta siega az 8%.

Sytuacja na polskim rynku akcji

Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych zachowywata sie podczas epidemii podobnie jak
europejskie parkiety. Od 19 lutego do 12 marca indeks WIG zanotowat spadek na poziomie prawie 36%.
Na koniec czerwca strata od poczatku roku wynosita 15% . Zupetnie inaczej przebiegaty za to notowania
najmniejszych spoétek skupionych wokét indeksu sWIG80. Stracit on w analogicznym okresie 29%, ale
na 30 czerwca byt juz ponad 11% na plusie od poczatku roku.

Sytuacja na polskim rynku papieréw diuznych

Podobnie jak na rynku akcji, ceny polskich obligacji skarbowych podlegaty znaczacej zmienno$ci.
Dziesiecioletnia obligacja skarbowa zaczeta rok na poziomie rentownosci 2,12%. Poczgtek roku sprzyjat
silnym wzrostom cen papieréow skarbowych. Pierwsza fala doprowadzita do spadku rentownos$ci do
poziomu 1,45% w drugim tygodniu marca. Nastepnie spowodowany wybuchem pandemii i rynkowe;j
paniki kryzys ptynnosciowy w zaledwie tydzien doprowadzit do wzrostu rentownosci do 2,28%.
W kolejnych miesigcach, wraz z obnizkami stop procentowych oraz rozpoczeciem skupu obligaciji
skarbowych przez NBP, rentowno$¢ dziesiecioletniej obligacji osiggneta 1,42%. Bardzo duzy ruch na
rentownosci odnotowaty réwniez najkrotsze papiery skarbowe. Obligacja skarbowa o terminie zblizonym
do roku zaczynata rok 2020 na poziomie 1,44%, a na koniec potrocza osiggneta zerowg rentownosé.

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

Amundi Stars International Value 11,44 %
Amundi Stars Global Aggregate 5,20%
Amundi Stars Silver Age 22,31 %

Amundi Stars Global Ecology ESG 33,17 %



**Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wg ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym jest podawana zgodnie z
wyceng bilansowg. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa zostata wyliczona jako $rednioroczna stopa zwrotu
proporcjonalnie do ilosci dni od dnia pierwszej wyceny tj od 24 stycznia 2020 roku, a w przypadku subfunduszu Amundi Stars
Global Ecology ESG od 15 czerwca 2020.

Z powazaniem,

Spyridon Kritikopoulos Wojciech Potyra
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

Warszawa, 27 sierpnia 2020
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