Amundi

Investment Sclutions

Szanowni Panstwo,

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

czerwca 2024 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 2024 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 164 482 871,58 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 dotyczgcym sytuacji rynkowej w 2024

roku oraz z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w 2024 r.

Pierwsze sze$¢ miesigcy 2024 przyniosty kontynuacje pozytywnych trendéw z poprzedniego
roku. Pomimo oddalajacej sie perspektywy obnizek stop procentowych dobrze poradzity
sobie rynki akcyjne. Indeks MSCI World (MXWD) zyskat 10,3%. Nadal lepiej radzity sobie
amerykanskie duze spolki technologiczne. Indeks NASDAQ wzrést o ponad 18%. Swoja
stabszg pass¢ kontynuowaty rynki wschodzace, gdzie indeks MSCI Emerging Markets
przyniost stopg zwrotu na poziomie 6,1%. Gléwnym czynnikiem hamulcowym tego indeksu
pozostawata gietda chinska.

Bardziej jastrzgbie od oczekiwan nastawienie zarowno amerykanskiego, jak i europejskiego
banku centralnego przetozyto si¢ na stabsze zachowanie rynku dtugu. Indeks szerokiego
rynku obligacji Bloomberg Global Aggregate przyniost w tym czasie strate 3,1%. Tempo
spadku inflacji okazato si¢ niewystarczajace dla decydentow i jedynie Europejski Bank
Centralny zdecydowat si¢ obnizy¢ stope procentowg o 25 bps i to dopiero w czerwcu.

Rynki finansowe pozostawaty pod umiarkowanym wptywem ryzyk geopolitycznych. Po
ustabilizowaniu si¢ wojny w Ukrainie, przestata ona mie¢ zauwazalny wptyw na zachowania
inwestorow. Rowniez konflikt Izrael-Iran czy potencjalny konflikt Chiny-Tajwan nie byty w
stanie zepsu¢ nastrojow.



Strefa euro

Gospodarka strefy euro przez pierwsza potowe 2024 roku nie byta w stanie nabra¢ rozpedu.
Wzrost gospodarczy oscylowal zaledwie w okolicach potowy punktu procentowego.
Szczegblng staboscig wykazywat si¢ przemyst, podczas gdy ustugi radzily sobie
zdecydowanie lepiej. Inflacja natomiast ustabilizowala si¢ na poziomie 2,5%, pokazujac
jednoczes$nie wyrazng trudno$¢ do dalszego spadku. Jest to jednak poziom zdecydowanie
nizszy od rekordowego 10,6% zanotowanego w pazdzierniku 2022 roku.

Takie zachowanie inflacji umozliwilo rozpoczgcie dlugo oczekiwanego przez inwestorow
cyklu obnizek stop procentowych. Jednakze fakt, ze decyzja ta zostata podjeta poézniej niz
byto to oczekiwane miat negatywne przelozenie na notowania europejskich obligacji
skarbowych. Rentowno$¢ 10-letniej obligacji niemieckiej urosta od grudnia do czerwca z 2%
do 2,5%.

W tym otoczeniu catkiem przyzwoicie radzity sobie europejskie rynki akcyjne. Euro Stoxx 50
wzrost o ponad 8%, niemiecki DAX niecale 9%. Wzrosty te wynikaly z umiarkowanych,
rozsadnych wycen europejskich spotek oraz ogélnoswiatowych, pozytywnych nastrojow
inwestorow.

USA

Trudnos$ci w walce z inflacjg miata rowniez amerykanska gospodarka. W Stanach
Zjednoczonych w styczniu inflacja wyniosta 3,1%, nastepnie wzrosta do 3,5% w marcu, aby
na koniec czerwca wrdci¢ do poziomu niewiele nizszego niz na poczatku roku (3,0%). Duzym
problemem w walce ze wzrostem cen byla presja cenowa w sektorze ustug. Wbrew
wczesniejszym oczekiwaniom Bank Centralny nie dokonat Zadnej obnizki stop

procentowych. Miato to oczywiscie przetozenie na notowania amerykanskich papieréw
skarbowych. Rentownos¢ 10-letniej obligacji wzrosta na koniec czerwca do 4,39%, podczas
gdy na koniec grudnia 2023 wynosita ona 3,88%.

Zdecydowanie lepiej od europejskiej radzita sobie gospodarka za oceanem. W pierwszym
kwartale 2024 roku osiagneta wzrost 2,9%, kolejny kwartal przyniost 3,1%. Wartos$ci
zdecydowanie wyzsze niz na Starym Kontynencie. Wbrew wysokim (a czasami wrecz
absurdalnym) wycenom technologicznych spotek kontynuowaly one swoja dobra passe,
napedzang nadziejami zwigzanym z rozwojem sztucznej inteligencji. Jak juz wspomniano
technologiczny indeks zyskat powyzej 18%, podczas gdy Dow Jones, obrazujacy zachowanie
szerokiego rynku, wzrdst zaledwie o 3,8%.



Polska

Inflacja w Polsce cechowatla si¢ pewng zmiennos$cia. Rok zaczeliSmy z kontynuacja tendencji
spadkowych. W styczniu wynosita ona 3,7%, aby nast¢pnie osiggna¢ swoje minimum w
marcu, na poziomie zaledwie 2%. Nastepnie na skutek decyzji administracyjnych zaczeta
wzrasta¢. Ze wzgledu na przywrdcenie podatku VAT na zywnos¢ inflacja na koniec czerwca
wzrosta do 2,6%. Rada Polityki Pieni¢znej pomimo niskiej inflacji i w opozycji do panstw z
naszego regionu nie zdecydowata si¢ na decyzj¢ o obnizeniu stop.

Argumentowata to oczekiwaniem na wzrost inflacji ze wzgledu na spodziewane podwyzki
cen energii dla gospodarstw domowych oraz silnymi wzrostami ptac. Podobnie jak w USA
czy strefie euro, w Polsce mieliSmy do czynienia ze wzrostami rentownos$ci obligacji

skarbowych.

Rentownos¢ 10-letniej obligacji wzrosta z 5,2% do 5,73% na konie czerwca. Na rynku dtugu
skarbowego wzrosty za to notowania obligacji zmiennokuponowych. Przyktadowo dla
obligacji WZ0528 wzrost ten nastapit z poziomu 97,84 do 98,87.

Bardzo dobrze radzita sobie polska gospodarka, znaczaco przewyzszajac w tym wzgledzie
stref¢ euro. PKB w pierwszym kwartale wzrosto o 2%, a w drugim juz o 3,2%, wspierane
silng konsumpcja indywidualng. Nie dziwi wigc dobre zachowanie warszawskiej gieldy —
indeks szerokiego rynku WIG zyskat przez pierwsze sze$¢ miesigcy prawie 13%. Indeks
najwiekszych spotek WIG20 zyskat 9,3%. Spolki o $redniej kapitalizacji, czyli zgrupowane w
indeksie MWIG40 wzrosty o 12,6%



W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Parasolowy Funduszu

Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujgce stopy zwrotu:

Amundi Stars International Value 5,91%
Amundi Stars Global Aggregate 0,49%
Amundi Stars Silver Age 5,48%
Amundi Stars Global Ecology ESG 10,04%

Z powazaniem,
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Laurent Marty Stefano Pregnolato
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzgdu
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Wojciech Potyra
Wiceprezes Zarzadu

Warszawa, 27 sierpnia 2024 r.
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