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Szanowni Panstwo,

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

31 grudnia 2024 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 154 180 454,36 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 2024 roku oraz

z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w 2024 r.

Rok 2024 przynidst kontynuacje pozytywnych trendéw na rynkach finansowych z poprzedniego roku. Pomimo
umiarkowanego wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych oraz mniejszych i pézniejszych obnizkach stép
procentowych bardzo dobrze poradzity sobie rynki akcyjne. Indeks MSCI World (MXWD) zyskat 15,7%. Nadal
doskonale radzity sobie amerykanskie duze spofki technologiczne. Indeks NASDAQ wzrdst o imponujgce 28,6%.
Indeks szerokiego rynku S&P500 zyskat rowniez znaczgco, bo ponad 23%. Tutaj takze gtdwnym silnikiem
wzrostu byty najwieksze spdtki z grupy tzw. magnificent 7. Inwestorzy dyskontowali przyszte i obecne zyski

zwigzane z rozwojem sztucznej inteligenciji.

Swojg stabszg passe kontynuowaty rynki wschodzace, gdzie indeks MSCI Emerging Markets przyniost stope
zwrotu na poziomie 5% pomimo dynamicznego odwrocenia sie trendu na indeksie w Shanghai, ktory wzrdst o
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%%éﬁ zobie,odgzekiwan nastawienie zaréwno amerykanskiego, jak i europejskiego banku centralnego
przetozyto sie na stabsze zachowanie rynku dtugu. Poczatek roku przyniést zauwazalny spadek notowan,
nastepnie w drugim kwartale mieliSmy do czynienia z silnymi wzrostami. Ostatecznie indeks szerokiego rynku
obligacji Bloomberg Global Aggregate zakonczyt rok ze stratg 1,7%. Tym razem Europejski Bank Centralny

wyprzedzit w dziataniach swoj amerykanski odpowiednik i rozpoczat cykl obnizek w czerwcu. Gtdwna stopa
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zostata obnizona z 4.5% do 3.15% na koniec roku. Amerykanie zaczeli obniza¢ stopy we wrzesniu a skala

obnizek wyniostg 100 punktéw bazowych.

Rynki finansowe pozostawaty pod umiarkowanym wptywem ryzyk geopolitycznych. Po ustabilizowaniu sie wojny
na Ukrainie przestata ona mie¢ zauwazalny wptyw na zachowania inwestoréw. Pod koniec roku, wraz z wyborem
Donalda Trumpa na prezydenta USA pojawity sie nawet nadzieje na zawieszenie broni. Réwniez konflikt Izrael-

Iran czy potencjalny Chiny-Tajwan nie byly w stanie zepsu¢ nastrojow.
Strefa euro

Gospodarka strefy Euro w 2024 roku powoli nabierata rozpedu. Wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale
wyniost 0,4%, podczas gdy w czwartym byt on na poziomie 0,9%. Szczegdlng staboscig wykazywat sie przemyst,
podczas gdy ustugi radzity sobie zdecydowanie lepiej. Inflacja natomiast ustabilizowata sie na poziomie 2,5%,
pokazujgc jednoczesnie wyrazng trudnosé do jej dalszego spadku. Jest to jednak poziom zdecydowanie nizszy

od rekordowego 10,6% zanotowanego w pazdzierniku 2022 roku.

Takie zachowanie inflacji umozliwito rozpoczecie diugo oczekiwanego przez inwestorow cyklu obnizek stép
procentowych. Jednakze fakt, ze decyzja ta zostata podjeta pdzniej niz byto to oczekiwane miato negatywne
przetozenie na notowania europejskich obligacji skarbowych. Rentownos¢ 10-letniej obligacji niemieckiej urosta

z 2% osiagajac swoj szczyt na 2.7% pod koniec maja, aby zakonczy¢ rok na 2,4%

Mocno zréznicowane stopy zwroty przyniosty europejskie rynki akcyjne. Euro Stoxx 50 wzrést o ponad 8%, ale
niemiecki DAX az 18,8%, podczas gdy francuski CA40 stracit 2%. W Niemczech wzrosty te wynikaty z

umiarkowanych, rozsagdnych wycen. Podczas gdy we Francji obawiano sie zawirowan politycznych.
USA

Troche wieksze trudnosci w walce z inflacjg miata amerykanska gospodarka. W Stanach Zjednoczonych w
styczniu inflacja wyniosta 3,1%, nastepnie wzrosta do 3,5% w marcu, aby na koniec roku wréci¢ do poziomu
niewiele nizszego niz na poczatku roku (2,9%). Duzym problemem w walce ze wzrostem cen byta presja cenowa
w sektorze ustug. Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom Bank Centralny rozpoczgt cykl obnizek stop
procentowych nie na poczgtku roku, ale dopiero po wakacjach. We wrzesniu miata miejsce pierwsza decyzja o
zmianie stop, a taczna suma obnizek wyniosta 1%. Miato to oczywiscie przetozenie na notowania amerykanskich
papieréw skarbowych. Rentownos¢ 10-letniej obligacji zaczynata rok od poziomu 3,9%, we wrze$niu osiggneta
swoje minimum o wartosci 3,6%. Nastepnie mieliSmy do czynienia z silnym wzrostem rentownosci, az do 4,5%

na koniec grudnia.

Zdecydowanie lepiej od europejskiej radzita sobie gospodarka za oceanem. W pierwszym kwartale 2024
osiggneta wzrost 2,9%, kolejny przyniést 3%. W drugim pétroczu nastgpito lekkie spowolnienie, ale i tak w
czwartym kwartale odnotowano 2,5% wzrost. Wartosci zdecydowanie wyzsze niz na Starym Kontynencie.
Wbrew wysokim (a czasami wrecz absurdalnym) wycenom technologicznych spétek kontynuowaty swojg dobrg
passe. Napedzana byfa ona nadziejami zwigzanym z rozwojem sztucznej inteligencji. Jak wspomniano powyzej,
technologiczny indeks zyskat ponad 18%, podczas gdy Dow Jones, obrazujgcy zachowanie szerokiego rynku,

wzrost 0 12,9%.
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Bardzo istotnym wydarzeniem w USA byt wyboér na prezydenta Donalda Trumpa. Wraz ze zmiang na tym
niezmiernie waznym stanowisku, inwestorzy zaczeli oczekiwaé istotnych zmian. Najwazniejsze dotyczyly
wprowadzenia cet, deregulacji gospodarczych, obnizek cet oraz istotnych decyzji w zakresie polityki imigracyjnej
oraz miedzynarodowej. Zaczeto oczekiwaé wiec rowniez wiekszej presji inflacyjnej oraz mniejszej skali dalszych
obnizek stép procentowych. Z drugiej strony wybdr ten wzmocnit dolara i pomogt dalszym wzrostom spétek

technologicznych.
Polska

Inflacja w Polsce cechowata sig istotng zmiennoscig. Rok zaczeliSmy z kontynuacjg tendencji spadkowych. W
styczniu wynosita ona 3,7%, aby nastepnie osiggng¢ swoje minimum w marcu, wynoszac zaledwie 2%.
Nastepnie na skutek decyzji administracyjnych zaczeta rosng¢. Ze wzgledu na przywrécenie podatku VAT na
zywno$¢ oraz przywracanie czes$ciowe rynkowych cen energii dla gospodarstw domowych na koniec roku
wzrosta do 4,7%. Rada Polityki pienieznej ze wzgledu na istotng inflacje krajowg, w opozycji do panstw z
naszego regionu nie zdecydowata sie na decyzje o obnizeniu stép. Byto to wbrew oczekiwaniom rynkowym,
inwestorzy sadzili, ze obnizki jednak bedg miaty miejsce. Doprowadzito to do wahan rentownosci obligacji. 10-
letnia zaczynata rok na poziomie 5,3%, w sierpniu byta nawet 5,07%. Potem nastapit wzrost rentownosci i koniec
roku przyniést wzrost do 5,9%. Na rynku dilugu skarbowego wzrosty za to notowania obligacji

zmiennokuponowych. Przyktadowo dla obligacji WZ0528 wzrost ten nastapit z poziomu 97,84 do 99,08.

Bardzo dobrze radzita sobie polska gospodarka, znaczaco przewyzszajgc w tym zakresie strefe Euro. PKB w
pierwszym kwartale wzrést o 2,1% a w czwartym juz o 3,2%, wspierany silng konsumpcjg indywidualng. W
opozycji do gospodarki byto zachowanie warszawskiej gietdy, indeks szerokiego rynku WIG zyskat tylko 1,4%.
Indeks najwigekszych spdtek WIG20 stracit 6,4%. Spotki o sredniej kapitalizacji, czyli zgrupowane w indeksie
MWIG40 wzrosty o 5,8%. Inwestorzy preferowali inwestycje w bezpieczne aktywa, byli réwniez zawiedzeni
brakiem obnizek stép oraz przewazaly obawy o konsekwencje dla Polski wyboru Donalda Trumpa na prezydenta
USA.
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W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu

Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujace stopy zwrotu z J.U. kategorii A :

Amundi Stars International Value 8,30%
Amundi Stars Global Aggregate 3,28%
Amundi Stars Silver Age 8,19%
Amundi Stars Global Ecology ESG 12,39%

Z powazaniem,
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