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ASSET MANAGEMENT

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzadzone za okres sprawozdawczy zakonczony 31 grudnia 2021 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 zarzagdzany jest przez Amundi Polska TFI S.A.

31 grudnia 2021 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 332 407 788,96 PLN.

Szczegdtowe dane o strukturze portfeli i polityce inwestycyjnej subfunduszy AMUNDI STARS SFIO znajdg Panstwo
w dalszej czesci sprawozdania finansowego.

Zachecamy do zapoznania si¢ takze z ponizszym komentarzem dotyczgacym sytuacji rynkowej w 2021 roku oraz z
wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w 2021 r.

Rok 2021 uptynat pod znakiem silnego odbicia $wiatowej gospodarki po recesyjnym 2020, kiedy to wiekszos¢
dziatalnos$ci byta zamykana w zwigzku z epidemig wywotang przez wirus SARS-CoV-2. Wraz z bardzo mocng
poprawg w gospodarce pojawit sie dawno nie widziany problem — inflacja. Zaskoczyta ona w réownym stopniu
ekonomistow, inwestorow i banki centralne. Poczatkowo traktowana byta jako zjawisko przej$ciowe. Kiedy jednak
zaczeta sie utrwalaé, spowodowata zmiane polityk pienieznych prowadzonych przez banki centralne. Jako pierwsi
zaczeli podnosic stopy procentowe decydenci w krajach rozwijajgcych sie. Nastepnie swojg retoryke zaczety
zmieniaé banki centralne w krajach rozwinietych. Te drugie z samymi podwyzkami jeszcze sie wstrzymywaty, ale
rozpoczety ograniczanie programow skupéw aktywoéw, sygnalizujgc rowniez podwyzki samych stép w nieodlegtej
przysziosci. Takie otoczenie wyraznie nie spodobato sie inwestorom na rynkach obligacji, doprowadzajgc do
wyraznych spadkéw cen, a wraz z nimi do wzrostéw rentownosci. Silna, odradzajgca sie gospodarka stuzyta za to
rynkom akcyjnym. Odnotowujgce wzrosty wynikow spétki cieszyly sie bardzo duzym zainteresowaniem
inwestorow.

Strefa euro. Stary kontynent dos¢ powolnie wychodzit w 2021 roku z poprzedniorocznej recesji. Wigkszosé
gospodarek nie zdotata osiggnaé¢ przedpandemicznych pozioméw. Dla Niemiec, po spadku PKB o0 4,6% w 2020
roku, poprawa w 2021 wyniosta 2,8%. Potrzebny bedzie wiec kolejny rok, aby nadrobi¢ okres lockdown’'u. W
przypadku gospodarek z peryferiow Europy sytuacja wyglada podobnie. Hiszpania, po wyjgtkowo gtebokiej
reces;ji, kiedy to spadek PKB siegnat 10,8%, zdofata odrobic¢ zaledwie 4,7%. Znacznie lepiej poradzity sobie
europejskie kraje rozwijajgce sie. Zarowno Polska, Wegry czy Lotwa zdotaty juz osiggng¢ poziomy wyzsze niz
przed pandemig. Niewiele zabrakto rowniez Czechom.

Swietnie za to radzily sobie europejskie parkiety. Gieldowe indeksy napedzane wynikami spétek oraz ultra
tagodng polityka pieniezng z fatwoscig wspinaty sie do gory. Niemiecki DAX zamknat caty rok wynikiem 15,8%,
osiggajgc w miedzyczasie swoj historyczny szczyt. Jeszcze lepiej poradzit sobie szeroki indeks MSCI EMU,



ktérego catoroczny wynik przekroczyt 20%. Duzo mniej udany byt to za to okres dla inwestoréw na rynku obligaciji
skarbowych. Panowata tutaj do$¢ spora zmiennosé, a rynek wraz z coraz bardziej zaskakujgcy inflacjg zaczat
dyskontowaé zacies$nianie polityki monetarnej. Niemiecka obligacja skarbowa 10-letnia zaczynata rok z
rentownoscig -0,57%, na koniec grudnia rentowno$¢ ta pozostawata ujemna, ale wynosita juz -0,18%.

USA Amerykanska gospodarka m.in. dzieki swojej elastycznosci wyszta z pandemicznego kryzysu jeszcze
silniejsza. W USA recesja w 2020 wyniosta -3,4% a w nastepnym roku nadrobita catg strate i osiagneta poziomy
przekraczajgce czas przed pandemia. Zanotowany wzrost PKB w 2021 to 5,7%.

Rynki akcji rowniez poradzity sobie bardzo dobrze. Indeks technologicznych spétek NASDAQ zyskat 21,4%, nie
odnotowujgc zadnej istotnej korekty. Kazde — nawet niewielkie — spadki inwestorzy wykorzystywali do zakupéw
akgji. Jeszcze lepiej poradzit sobie szerszy indeks S&P500, ktory odnotowat wzrost, az o 26,9%. Widac, ze
ograniczenia w drugim pandemicznym roku nie wptywaty juz negatywnie na gietdowe nastroje.

Jeszcze mniej niz w Europie powoddw do zadowolenia mieli inwestorzy na rynku obligacji skarbowych. Inflacja w
catym 2021 wyniosta 4,7%. Taki wzrost cen nie pozostat bez wptywu na polityke prowadzong przez FED.
Stopniowe zmniejszanie programu skupu aktywéw, zapowiedz w kolejnym kroku zmniejszania bilansu oraz
planowane podwyzki stop doprowadzity do silnej wyprzedazy obligacji skarbowych. Amerykanska 10-letnia
obligacja skarbowa zaczynata rok z rentownoscig 0,91%, po duzych wahaniach zakonczyta go na poziomie
1,51%.

Roéwniez w Polsce gospodarka bardzo dobrze poradzita sobie z pokonaniem pandemicznego kryzysu. Zwigzane
z kolejnymi falami obostrzenia byly juz duzo tagodniejsze. Zaréwno przedsiebiorcy, jak i konsumenci byli do nich
przygotowani. Po kryzysowym roku 2020, kiedy recesja wyniosta 2,5%, w kolejnym 2021 wzrost wyniést 5,7%.
Podobnie jak w innych krajach, duzym problemem okazata sie jednak inflacja. Poczatkowo jej zrodet upatrywano
w rosngcych cenach surowcéw i energii, czyli czynnikach zewnetrznych. Innym problemem byty réwniez
wywotane przez pandemie zaburzenia w tancuch dostaw. W zwigzku z tym retoryka polskiego Banku Centralnego
utrzymywana byta w bardzo tagodnym tonie. Wraz z utrwaleniem inflacji i wzrostem wszystkich pozostatych
cenotwdrczych kategorii nastgpito rozpoczecie cyklu podwyzek stép procentowych. Referencyjna stopa

procentowa w Polsce zostata podniesiona w trzech ruchach, z rekordowo niskiego poziomu 0,1% do 1,75%.

1.1.1  Sytuacja na polskim rynku akcji

Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych nie zawiodta inwestoréw, indeks WIG zyskat 21,5%. Jeszcze
wieksze zyski przyniosty inwestycje w segmencie $rednich i matych spétek, MWIG40 zakonczyt rok 33%
wzrostem, dla SWIG80 byto to 24,6%. Najmniej urdst indeks najwiekszych firm, ale wynik byt rGwniez udany
14,2%. Poprawiajgca sie koniunktura gospodarcza, solidne wyniki spotek oraz skrajnie niskie stopy procentowe

bardzo mocno wspieraty gietdowg hosse.

1.1.2  Sytuacja na polskim rynku papieréw dtuznych

Rok 2021 byt wyjatkowo nieudany dla inwestoréw na rynku obligacji skarbowych. Przejscie od rekordowo niskich
stdp procentowych do poziomdw przewyzszajgcych przedpandemiczne wigzato sie z bardzo dotkliwymi stratami.
Przez pierwsze miesigce roku inwestorzy, widzac zaskakujgco wysokg inflacje, dokonywali systematycznej
wyprzedazy polskich obligacji skarbowych. Na poczatku roku rentownos$c¢ obligacji 10-letniej wynosita 1,23%, na
koniec wrzes$nia byto to juz 2,17%. Spadki cen znaczgco przyspieszyty po niespodziewanej pazdziernikowej
podwyzce stopy procentowej przez RPP. Na koniec roku rentownosc¢ 10-latki wynosita juz 3,67%. Taki wzrost
rentownosci wigzat sie ze spadkiem ceny o ponad 17%. Jeszcze wigksza zmiana nastgpita na rentownosciach
obligacji z krotkim okresem zapadalnosci (2-3 letnie), postrzeganymi jako bezpieczne, charakteryzujace sie matg
zmiennoscig. Obligacja 2-letnia rozpoczynata rok z rentownoscig niewiele przekraczajgca zero, okoto 0,05%. Na
koniec wrzesnia rentownos¢ ta wynosita 0,32%, aby na koniec roku urosng¢ do 3,36%. Zmiana ta pokazuje

dobrze skale zaskoczenia rynku zaistniatg sytuacjag.



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
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Warszawa, 25 kwietnia 2022 r.
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