Amundi

ASSET MANAGEMENT

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakonczony 31 grudnia 2022 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.

31 grudnia 2022 r. warto$¢ aktywdw netto Funduszu wyniosta 189 827 765,63 PLN.

Szczegotowe 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 dotyczacym sytuacji rynkowej w 2022

roku oraz z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomicznaw 2022 r.

Na rynkach finansowych bywajg lata lepsze i gorsze, lata hossy i bessy. Raz na jaki$ czas zdarzaja
sie tez takie lata jak rok 2022, w ktérym na skutek natozenia sie na siebie wielu negatywnych
czynnikéw istotnie spadty ceny prawie wszystkich aktywow.

Ubiegty rok rynki finansowe rozpoczynaty na bardzo wysokich, czesto wrecz historycznie wysokich
poziomach. W nastrojach inwestoréw przewazat optymizm, a czynniki takie jak rosngca inflacja czy
perspektywa wzrostu stép procentowych nie miaty istotnego znaczenia. Bardzo silna gospodarka,
wzmachiana szerokim dodrukiem postcovidowej pomocy finansowej od bankdéw centralnych oraz
wsparcie fiskalne ze strony rzgdéw napedzaty wysokie wyceny.

24 lutego 2022 roku ta idylliczna sytuacja odwrdcita sie o 180 stopni. Rosyjska inwazja na Ukraine
doprowadzita do niezliczonych tragedii ludzkich. Wielu osobom uswiadomita réwniez, ze w obecnym
Swiecie najczarniejsze scenariusze tez sie spetniajg. Wojna w Ukrainie wywarta olbrzymi wptyw takze
na gospodarki poszczegodlnych krajéw oraz swiatowe rynki finansowe.

Na skutek wprowadzonych sankcji na zakup gtéwnie energetycznych surowcow z Rosji, ich ceny
gwattownie sie podniosty. To, wraz z zaburzonymi dostawami surowcéw rolnych z Ukrainy, bardzo
mocno wptyneto na gwattowny wzrost inflacji. Wedtug wczesniejszych prognozami miata ona powoli
ustepowac, ale zamiast tego kontynuowata wzrosty niezmiernie dynamicznie i osiggata czesto
poziomy niewidziane w obecnym stuleciu.

Wobec tak gwaltownie rosngcych cen banki centralne nie mogty pozosta¢ obojetne. Pierwsze
podwyzki stop procentowych (juz w 2021 r.) rozpoczety banki centralne krajéw rozwijajgcych sie,
nastepnie dotgczyty do nich réwniez i kraje rozwiniete. W wielu panstwach takie tempo i skala
podwyzek nie byty widziane od dziesiecioleci. Gwattowne i duze podwyzki stdp procentowych
doprowadzity do zatamania sie cen obligacji i praktycznie catego swiatowego rynku dtugu. Oczywiscie
jest to rowniez bardzo wyraznie widoczne w odniesieniu do wynikow polskich obligacji, a co za tym
idzie, do wynikow funduszy diuznych, inwestujgcych w polskie papiery dtuzne. Straty inwestorow w
2022 roku sg czesto nawet dwucyfrowe.

Wraz z wybuchem wojny w Ukrainie oraz wzrostem stép procentowych znaczgcemu pogorszeniu
ulegty nastroje zaréwno konsumentéw, jak i producentéw. Jesli natozymy na te czynniki naturalne
jeszcze cykliczne spowolnienie gospodarcze, nie dziwi, ze wywotato to powszechne obawy o



nadejscie recesji. Po dodaniu do tego jeszcze niezwykle wysokiej inflacji producentéw (wzrost
kosztéw) i niemoznosci jej petnego przetozenia na ceny, dochodzimy do przyczyn ubiegtorocznej
olbrzymiej wyprzedazy na rynkach akcji.

Strefa euro

Stary kontynent ze wzgledu na swoje potozenie oraz uzaleznienie od surowcéw kupowanych od Rosji
ucierpiat bardziej niz inne regiony. Po wybuchu wojny perspektywy wzrostu gospodarczego ulegty
znacznemu obnizeniu. Przykladowo niemiecka gospodarka w 2022 roku zanotowata wzrost o 1,9%, a
konsensus prognoz na rok 2023 wskazuje na spadek o 0,4%. Widoczny jest wyraznie negatywny
wplyw inflacji, bijgcej kolejne rekordy wzrostu. Na koniec 2022 roku wyniosta ona w strefie euro 9,2%.
Tak wysoka inflacja nie pozostawita zadnego wyboru Europejskiemu Bankowi Centralnemu. ECB
rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych i tym samym zakonczyt okres ujemnego kosztu
pozyczania pienigdza.

Spadki nie ominety gietd europejskich. Niemiecki DAX zanotowat strate na poziomie 12,3%, troche
wiecej stracit szeroki indeks MSCI EMU, ktéry spadt do 14,5%. Rosngca inflacja i oczekiwania co do
wzrostu stép procentowych negatywnie odbity sie réwniez na rynku obligacji skarbowych. Rentownos¢
10-letniej niemieckiej obligacji rzgdowej wzrosta w tym czasie z -0,17% do +2,5%. Wartosci te
pozostaty nadal na umiarkowanych poziomach, jednak bardzo istotna zmiana przejscia na dodatnie
wartosci zakohczyta ere ,darmowego pienigdza”.

USA

Dla amerykanskiej gospodarki 2022 rok réwniez uptynat pod znakiem rosngcej inflacji oraz
wchodzenia w okres spowolnienia. Wzrost gospodarczy wyniost 2,1%, przy inflacji wynoszacej w
grudniu 6,5%. Oczekiwania co do wzrostu gospodarczego w 2023 roku ksztattujg sie na poziomie
0,5%. W Stanach Zjednoczonych inflacja réwniez nie pozostawita wyboru Bankowi Centralnemu FED,
ktéry wyraznie zapowiedziat podjecie wszelkich mozliwych krokéw do jej sttumienia.

Oczekiwania wzrostu stop procentowych zaszkodzity szczegdlnie inwestorom skoncentrowanych na
spotkach technologicznych. Indeks Nasdaq stracit az 33,1%. Indeks skupiajgcy wszystkie branze
S&P500 skonczyt z wynikiem -19,4%. Rentownos$¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji, ktorej inwestorzy
uzywajg do dyskontowania przysztych zyskow spotek, wzrosta z 1,51% do ponad 3,9% na koniec
roku.

Polska

Takze w Polsce gospodarka pozostawata pod wptywem wojny w Ukrainie. Wptyw tej byt jednak
szczegolnie istotny ze wzgledu na wspolng granice. Silny wzrost cen surowcéw, stabngca ziotéwka
oraz polityka fiskalna doprowadzity do niezmiernie wysokiej inflacji. Siegneta ona az 16,6% na koniec
grudnia, po osiggnieciu szczytu w pazdzierniku na poziomie 17,9%. Tak duzy wzrost cen wraz ze
wzrostem stép procentowych i ptaconych rat kredytow mieszkaniowych wyraznie negatywnie odbity
sie na portfelach Polakéw. Efekt ten widoczny byt w sprzedazy detalicznej. Wzrost stdép procentowych
z 2,25% do 6,75% wptynat na zatamanie sprzedazy nowych mieszkan oraz sprzedazy kredytow
hipotecznych, ktére ulegty przepotowieniu. Wzrost gospodarczy w catym 2022 roku wyniost 4,9%, z
wyrazng dynamikg spadkowg w ciggu roku. Szacunki na rok 2023 wskazujg na wzrost na poziomie
0,7%.

1.1.1 Sytuacja na polskim rynku akcji

Warszawska Gietda Papierow Warto$ciowych wpisata sie w globalne trendy spadkowe. Indeks WIG
stracit 17,1%. Dla najwiekszych spotek skupionych wokét indeksu WIG20 spadki wyniosty 21%.
Zblizong strate na poziomie 21,5% odnotowat indeks srednich spétek mWIG40. Najlepiej poradzity
sobie najmniejsze spotki — strata indeksu sWIG80 wyniosta 12,8%. Inwestorzy wycofywali srodki z
GPW zaréwno bezposrednio, jak i poprzez fundusze inwestycyjne.

1.1.2 Sytuacja na polskim rynku papieréw dtuznych

Rok 2022 byt nieudany réwniez dla posiadaczy polskich obligacji skarbowych. Poczgtkowa stabilizacja
cen nie trwata dlugo i skonczyta sie wraz z rozpoczeciem wojny w Ukrainie. Rosty rentownosci
zaréwno obligacji o krétkim terminie wykupu, jak i tych dtugoterminowych. Rentownos¢ obligacji z
rocznym terminem wykupu urosta z 3,4% do 6,5%. Dla 10-latki byta to zmiana z 3,67% na 6,8%. Z
bardzo duzym dyskontem do ceny nominalnej pozostawaty obligacje zmiennokuponowe — cena
WZ0528 wyniosta 94,5% na koniec roku 2022. Wskazuje to na bardzo zachowawcze podejscie
inwestoréw do rynku polskiego oraz presje ze strony umorzen na funduszach obligac;ji.



W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Parasolowy Funduszu

Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujgce stopy zwrotu:

Amundi Stars International Value
Amundi Stars Global Aggregate
Amundi Stars Silver Age

Amundi Stars Global Ecology ESG

Z powazaniem,
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Warszawa, 4 kwietnia 2023 r.
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