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Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakonczony 31 grudnia 2025 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.

31 grudnia 2025 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 213 513 393,09 PLN.

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

Panstwo w dalszej czesci sprawozdania finansowego.

Zachecamy do zapoznania sig takze z ponizszym komentarzem dotyczgcym sytuacji rynkowej w 2025 roku oraz

z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w 2025 r.

Rok 2025 na rynkach finansowych uptynat pod znakiem jednoczesnego dziatania czterech sit: stopniowego
luzowania polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, bardzo mocnej hossy na akcjach, zwtaszcza w
segmentach zwigzanych z Al, spadku rentownosci czesci rynku dtugu w USA przy bardziej mieszanym obrazie
w Europie oraz wyraznego wptywu geopolityki. Na koncu roku byto juz wida¢ dos¢ klarowny podziat: akcje
zyskaty mocno niemal wszedzie, obligacje amerykanskie poprawity wyceny wraz ze spadkiem rentownosci, w
Europie dtug krotkoterminowy korzystat na cieciach EBC, ale dtugi koniec krzywej byt pod presjg wiekszej
podazy i polityki fiskalnej, a na surowcach wielkimi zwyciezcami byty metale szlachetne, podczas gdy ropa
zakonczyta rok wyraznie nizej. Ttem catego roku byly wojna Rosji przeciw Ukrainie, napiecia na Bliskim
Wschodzie oraz wojny taryfowe i handlowe zwigzane z politykg USA, kitdre okresowo podbijaty zmiennos¢ i

zmieniaty wyceny inflacji, stop oraz premii za ryzyko.

Rynek amerykanski

Na rynku akcji Stany Zjednoczone pozostaty liderem duzych gospodarek rozwinietych, cho¢ przewaga nad
Europg byta mniejsza niz w 2023 i 2024 roku. S&P 500 zakonczyt 2025 rok wzrostem o 16,39%, Nasdaq

Composite zyskat 20,36%, a Dow Jones Industrial Average 12,97%. Gtéwnym motorem nadal byta tematyka
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sztucznej inteligenciji i koncentracja kapitatu w duzych spétkach technologicznych, ale pod koniec roku rynek byt

juz bardziej zréznicowany sektorowo niz wczesnie;.

W obligacjach obraz byt korzystniejszy niz sugerowataby sama zmiennos$¢ w trakcie roku. Dochodowos¢ 10-
letnich Treasuries zaczynata rok bardzo wysoko, na poziomie 4,57% 2 stycznia, a w pierwszej potowie stycznia
dochodzita nawet do 4,79%. Na koniec roku 10-latki dawaty juz okoto 4,18%. To oznacza, ze mimo obaw o
deficyt, taryfy i inflacje, amerykanski dlug skarbowy finalnie korzystat z obnizek stép Fed i z przekonania rynku,

ze szczyt restrykcyjnosci polityki pienieznej jest juz za nami.

Polityka Fed byta w 2025 roku wyraznie mniej restrykcyjna niz na starcie roku, ale nie stata sie agresywnie
gotebia. Na posiedzeniu 29 stycznia FOMC utrzymat przedziat stopy funduszy federalnych na poziomie 4,25—
4,50%, natomiast po decyzji z 10 grudnia docelowy przedziat wynosit juz 3,50-3,75%. W praktyce oznaczato to
taczne luzowanie o 75 pb w trakcie roku. Dla rynku akcji byto to wsparcie, ale rownie wazne bylo to, ze Fed nie
sygnalizowat recesyjnego ciecia awaryjnego, tylko raczej przejscie do mniej restrykcyjnego poziomu stép przy

nadal relatywnie odpornej gospodarce.
Rynek europejski

Rok 2025 byt dla Europy jednym z najlepszych od 2021 roku. Pan-europejski STOXX 600 wzrost o 16,66%,
konczac rok blisko historycznych szczytéw. Wsparciem byty spadajgce stopy procentowe, rotacja czesci kapitatu
z bardzo drogich amerykanskich spétek technologicznych do tanszych segmentéw europejskich oraz impuls
fiskalny w Niemczech. W ujeciu sektorowym szczegdlnie mocne byly banki i spétki obronne. Indeks bankéw

europejskich urdst w 2025 az roku o 67%(!), a sektor aerospace & defence o0 56%.

Na rynku obligac;ji strefy euro sytuacja byta bardziej ztozona niz na akcjach. EBC ciat stopy, co wspierato krotszy
koniec krzywej, ale jednoczesnie rentownosci diugoterminowe nie spadaty tak wyraznie, bo rynek wyceniat
wiekszg emisje dtugu i luzniejszg polityke fiskalng, zwtaszcza w Niemczech. Srednia rentowno$é niemieckiego
10-letniego bundu wyniosta 2,48% w styczniu 2025 i 2,81% w grudniu 2025, a 10 grudnia Reuters odnotowat
poziom 2,86% oraz intradayowy szczyt 2,894%, najwyzszy od marca. To dobry przyktad tego, ze w 2025 roku

obnizki stép nie oznaczaty automatycznie petnej hossy na catej krzywej obligacyjne;.

ECB prowadzit najbardziej uporzadkowany cykl obnizek spos$réd gtéwnych bankéw centralnych. Stopa
depozytowa zostata obnizona z 3,00% obowigzujgcych od 18 grudnia 2024 do 2,75% od 5 lutego 2025,
nastepnie do 2,50% od 12 marca, 2,25% od 23 kwietnia i 2,00% od 11 czerwca; na posiedzeniu 18 grudnia 2025
EBC pozostawit stopy bez zmian. tgcznie dato to 100 pb cie¢ w 2025 roku. Taka $ciezka mocno wsparta wyceny
akcji i finansowanie przedsiebiorstw, ale nie zniosta ryzyka wynikajgcego z niskiego wzrostu gospodarczego,

napie¢ handlowych i geopolityki energetyczne;.
Rynek polski

Polska nalezata do najmocniejszych rynkéw akcyjnych w Europie. Szeroki indeks WIG zakonczyt 2025 rok na
poziomie 117 240,24 pkt i wzrost 0 47,3% w skali roku. Réwnolegle bardzo silnie wzrosta aktywnos¢ inwestorow:

roczne obroty akcjami na rynku gtéwnym GPW siegnety 491,9 mid zt, a Srednia dzienna wartos$¢ obrotu wyniosta
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1,89 mld zt, 0 41,9% wiecej niz rok wczesniej. To pokazuje, ze warszawska hossa w 2025 roku nie byta wytgcznie

efektem przeszacowania wskaznikow, lecz szta w parze z realnym wzrostem ptynnosci.

Na rynku obligaciji skarbowych w Polsce poprawa byta wyrazna, cho¢ bardziej stopniowa niz na akcjach. Srednia
rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich wynosita 5,94% w styczniu 2025, a w grudniu 5,21%. Oznacza to istotny
spadek kosztu pienigdza na dtugim koncu krzywej, ale nadal relatywnie wysoki poziom bezwzgledny w
poréwnaniu ze strefg euro. Polski dtug korzystat z obnizek stép NBP i z dezinflacji, lecz premia za ryzyko
pozostawata dodatnio zasilana przez krajowg inflacje bazowag, ekspansje fiskalng i globalne wahania

rentownosci.

RPP rozpoczeta rok ze stopg referencyjng 5,75%, utrzymywang jeszcze w styczniu. Potem nastagpit petny cykl
tagodzenia: 5,25% po cieciu 0 50 pb w maju, 5,00% w lipcu, 4,75% we wrzes$niu, 4,50% w pazdzierniku, 4,25%
w listopadzie i 4,00% w grudniu. £acznie oznaczato to 175 pb obnizek w szesciu ruchach. W praktyce byt to

jeden z wazniejszych powodow bardzo silnego zachowania polskich akcji i poprawy sentymentu do dtugu.
Surowce i waluty

Na surowcach 2025 rok przyniost wyjgtkowo silng dywergencje. Ropa brent stracita w skali roku okoto 19%, co
byto najwiekszym rocznym spadkiem od 2020 roku i trzecig z rzedu roczng znizkg. Z kolei ztoto byto jednym z
absolutnych zwyciezcow catego roku: 2025 byt dla tego kruszcu najmocniejszy od 1979 roku, a w zaleznosci od
punktu odniesienia roczny wzrost byt szacowany na ponad 60% do nawet 72% w zestawieniach
koncoworocznych. Niezaleznie od réznic metodologicznych przekaz jest jednoznaczny: metale szlachetne
korzystaty jednoczesnie z oczekiwan na nizsze stopy, stabszego dolara i popytu na bezpieczne aktywa

wynikajgcego z napieé geopolitycznych.

Na rynku walutowym kluczowym zjawiskiem byt szeroki spadek dolara. Indeks dolara miat za sobg spadek o
9,6% w 2025 roku, najwiekszy od 2017 roku, a euro umocnito sig¢ wobec amerykanskiej waluty o prawie 14%.
W Europie Srodkowej ztoty byt stabilniejszy wobec euro niz wobec dolara: w grudniu kurs EUR/PLN ksztattowat
sie w waskim pasmie okoto 4,215—4,235, a w prognozach dla catego roku zysk ztotego wobec euro oceniano
tylko na okoto 1,1%. Innymi stowy, Polska korzystata bardziej z mocnego rynku akcji i spadajgcych stép niz z

bardzo silnej aprecjacji waluty wobec wspdlnej waluty.
Geopolityka

Geopolitycznie 2025 rok nie byt ttem, lecz jednym z gtéwnych czynnikéw cenotwérczych. Wojna Rosji przeciw
Ukrainie nadal oddziatywata na ceny energii i bezpieczenstwo Europy, a rownoczesnie rynki zyly wojng taryfowag
i szerszymi sporami handlowymi zwigzanymi z powrotem Donalda Trumpa do Biatego Domu. 2025 mozna
podsumowywac jako okres zdominowany przez wojny celne, dos¢ tagodng polityke bankéw centralnych i
narastajgce napiecie geopolityczne. W Europie dodatkowym czynnikiem byto zwiekszenie oczekiwan na
niemiecki impuls fiskalny i wyzsze potrzeby pozyczkowe, co wptywato zaréwno na akcje, jak i na rentownosci
obligacji.

Najwazniejszy wniosek z 2025 roku jest wiec taki, ze rynki potrafity jednoczesnie dyskontowac dezinflacje i ciecia

stép, a zarazem utrzymywac wysokg premie za ryzyko geopolityczne. To wiasnie dlatego tak dobrze radzity
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sobie akcje i ztoto, podczas gdy ropa konczyta rok stabo, a obligacje w réznych regionach zachowywaly sie
bardzo nieréwno. Byt to rok, w ktdrym luzowanie pieniezne nie oznaczato prostego ,risk on”, lecz raczej

selektywny wzrost cen aktywow przy duzej wrazliwo$ci na polityke, cta i geopolityke.

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 21,97%
Amundi Stars Obligacji Globalnych Uniwersalny 6,19%
Amundi Stars Akcji Europejskich 9,21%
Amundi Stars Akcji Globalnych Odpowiedzialnego Inwestowania 21,31%
Amundi Stars Akcji Amerykanskich 7,18%

Z powazaniem,
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