Amundi

ASSET MANAGEMENT

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu potroczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego
Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, sporzadzone za okres sprawozdawczy zakonczony 30

czerwca 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.

30 czerwca 2022 r. wartos¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 229 614 702,34 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 makroekonomiczna w pierwszej potowie 2022 r.

Najwazniejszym wydarzeniem pierwszej potowy 2022 roku zdecydowanie byt akt agresji Rosji na
Ukraine. Poza ludzkim wymiarem tej tragedii, miata ona bardzo silny wptyw zaréwno na sytuacje
gospodarczg na $wiecie, jak i rynki finansowe. Swiatowa gospodarka rozpoczeta biezacy rok z bagazem
pocovidowych problemoéw. Zaburzenia fancuchéw dostaw, rosnaca inflacja czy naturalne wejscie w
spowolnienie cyklu gospodarczego to tylko niektore z nich. Do tego dodaé nalezy lata ultra tagodnej
polityki pienieznej prowadzonej przez najwazniejsze banki centralne na swiecie, ktdra to doprowadzita
do zawyzenia wyceny wielu aktywow. W ten trend wpisaty sie najwazniejsze gietdy sSwiata, ktére

zakonczyty ubiegty rok blisko swoich historycznych szczytéw.

W takim otoczeniu ekonomicznym wybuch wojny w Ukrainie doprowadzit do wzmocnienia
wspomnianych negatywnych trendéw. Ze wzgledu na uwarunkowania geopolityczne konflikt na linii
Rosja — Ukraina spowodowat silny wzrost cen surowcow i wzmocnit jeszcze bardziej presje inflacyjna.
Wyzsza inflacja oznacza koniecznos$¢ silniejszych podwyzek stop procentowych oraz zubozenie portfeli
konsumentow. Niepewnos¢ zwigzana z konfliktem militarnym byta réwniez przyczyng ostrozniejszych
decyzji przedsiebiorstw co do inwestyc;ji.

Towarzyszace tym wydarzeniom zachowanie rynkoéw finansowych charakteryzowata wysoka
zmiennos¢. Rynki zaréwno akcyjne, jak i obligacyjne zakonhczyty pierwszg potowe 2022 roku z wynikami
istotnie ujemnymi. Nierzadko jednak po okresach gwattownych spadkéw nastepowaty réwnie

dynamiczne wzrostowe odbicia.



Strefa euro
Stary kontynent ze wzgledu na swoje potozenie oraz uzaleznienie od surowcéw kupowanych od Rosji

ucierpiat bardziej niz inne regiony. Po wybuchu wojny oczekiwania co do wzrostu gospodarczego
zostaty znaczgco obnizone. Dla niemieckiej gospodarki wynoszg one 1,5%, natomiast dla francuskiej
2,4%. Widoczny jest wyraznie negatywny wplyw inflacji, bijgcej kolejne rekordy wzrostu. Na koniec
czerwca 2022 roku wyniosta ona w strefie euro 8,6%. Tak wysoka inflacja nie pozostawita zadnego
wyboru Europejskiemu Bankowi Centralnemu. ECB rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych, tym
samym zakonczyt okres ujemnego kosztu pozyczania pienigdza.

Spadki nie ominety takze gietd europejskich. Niemiecki DAX zanotowat strate na poziomie 19,5%,
podobnie jak szeroki indeks MSCI EMU, ktéry spadt do 20,2%. Rosngca inflacja i oczekiwania co do
wzrostu stép procentowych negatywnie odbity sie réwniez na rynku obligacji skarbowych. Rentownos¢
10-letniej niemieckiej obligacji rzadowej wzrosta w tym czasie z-0,17% do +1,33%, osiagajac po drodze
szczyt na poziomie +1,77%. Wartosci te pozostaty nadal na umiarkowanych poziomach, jednak

nastgpita bardzo istotna zmiana przejscia na zauwazalnie dodatnie wartoSci.

USA
W amerykanskiej gospodarce pierwsza potowa 2022 roku réwniez uptyneta pod znakiem rosngcej

inflacji oraz wchodzenia w okres spowolnienia. Szacunki wzrostu gospodarczego zostaty obnizone do
1,7%, przy inflacji wynoszacej 9,1% na koniec czerwca. Réwniez w Stanach Zjednoczonych szalejgca
inflacja nie pozostawita wyboru Bankowi Centralnemu, ktéry wyraznie zapowiedziat podjecie wszelkich

mozliwych krokéw do jej sttumienia.

Oczekiwania wzrostu stop procentowych zaszkodzity szczegdlnie inwestorom skoncentrowanym na
spotkach technologicznych. Indeks Nasdaq stracit w pierwszych szesciu miesigcach biezgcego roku az
29,5%. Indeks skupiajgcy wszystkie branze S&P500 skonczyt z wynikiem -20,6%. Rentownos¢ 10-
letniej amerykanskiej obligacji, ktorej inwestorzy uzywajg do dyskontowania przysztych zyskow spotek,
wzrosta z 1,51% do ponad 3% na koniec czerwca.

Polska
Takze w Polsce gospodarka pozostawata pod wptywem wojny w Ukrainie. Byt on szczegdlnie istotny ze

wzgledu na wspdlng granice. Silny wzrost cen surowcow, stabngca ziotéwka oraz polityka fiskalna
doprowadzity do niezmiernie wysokiej inflacji. Siegneta ona az 15,5% na koniec poétrocza. 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
stop procentowych z 2,25% do 6% wptynagt na zatamanie sprzedazy nowych mieszkan oraz sprzedazy
kredytow hipotecznych, ktére ulegty przepotowieniu. Szacunki wzrostu gospodarczego w catym 2022

roku, cho¢ ulegty obnizeniu, wynosity nadal ponad 4%.

1.1.1  Sytuacja na polskim rynku akcji

Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych wpisata sie w globalne trendy spadkowe. Indeks WIG
stracit 22,7%. Dla najwiekszych spotek skupionych wokot indeksu WIG20 spadki wyniosty ponad 25%.
Zblizong strate — 23% — odnotowat indeks $rednich spétek mWIG40. Najlepiej poradzity sobie



najmniejsze spotki — strata indeksu sWIG80 wyniosta 13,8%. Inwestorzy wycofywali srodki z inwestycji

na GPW zaréwno bezposrednio, jak i poprzez fundusze inwestycyjne.

1.1.2 Sytuacja na polskim rynku papieréw diuznych

Pierwsza potowa 2022 roku przyniosta kontynuacje negatywnych trendéw na rynku polskich obligacji
skarbowych. Poczatkowa stabilizacja cen nie trwata dtugo i skonczyta sie wraz z rozpoczegciem wojny
w Ukrainie. Rosty rentownosci zaréwno obligacji o krétkim terminie wykupu, jak i tych dlugoterminowych.
Rentownos¢ obligacji z rocznym terminem wykupu urosta z 3,4% do 6,6%. Dla 10-latki byta to zmiana
z 3,67% na 6,9%. Warto rowniez odnotowac fakt wystgpienia ,odwroconej krzywej rentownosci’. Na
koniec czerwca rentownos¢ 2-letniej obligacji byta znaczgco powyzej rentownosci wspomnianej wyzej
obligacji 10-letniej i wyniosta 7,8%. Takie zjawisko wskazuje na oczekiwania inwestoréw co do obnizek
stop procentowych w kolejnych latach. Jest ono réwniez zapowiedzig silnego spowolnienia
gospodarczego. Z bardzo duzym dyskontem do ceny nominalnej pozostawatly obligacje
zmiennokuponowe — cena WZ0528 wyniosta na koniec pétrocza 94,1%. Wskazuje to na bardzo
zachowawcze podejscie inwestoréw do rynku polskiego oraz presje ze strony umorzen na funduszach

obligacji.

W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Parasolowy Funduszu

Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujgce stopy zwrotu:

Amundi Stars International Value -11,27%
Amundi Stars Global Aggregate -7,15%
Amundi Stars Silver Age -15,30%
Amundi Stars Global Ecology ESG -21,60%

Z powazaniem, D =2

Firmato il 29/08/2022

Laurent Marty Stefano Pregnolato

Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu

Wojciech Potyra
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 29 sierpnia 2022 r.
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