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ASSET MANAGEMENT

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakonczony 31 grudnia 2020 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.

31 grudnia 2020 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 101 109 951,44 PLN.

Szczegdétowe dane o strukturze portfelii 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 2020 roku oraz z
wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w 2020 r.

Caly 2020 rok zostat w petni zdominowany przez epidemie COVID-19 spowodowang wirusem
SARS-CoV-2. Reakcjg wigkszosci rzadéw bylo zamkniecie gospodarek i wprowadzenie
ograniczen w poruszaniu sie ludnosci. Takie dziatania mialy natychmiastowe przelozenie na
silne ograniczenie konsumpcji oraz produkcji. Aby nie doprowadzi¢ do zalamania systemu
finansowego na swiecie, najwieksze banki centralne niemalze natychmiast zaczely dostarczaé¢
rynkom finansowym niezbedng w tej sytuacji pltynnos¢. Réwnolegle rzady wielu panstw
rozpoczely najrozmaitsze programy, majace na celu ratowanie gospodarek przed zapascia. Po
bardzo silnej wiosennej wyprzedazy na rynkach nastgpito jeszcze mocniejsze odbicie, a duza
czesé gield zakonczyla rok z wynikiem dodatnim. Poprawie nastrojéow towarzyszyt proces
najszybszego w historii stworzenia szczepionek przeciw wirusowi.

Strefa euro. W Europie epidemia rozpoczeta sie od Wioch. Od tego kraju w Europie rozpoczat sie
proces zamykania gospodarek oraz wprowadzania wszelkich ograniczen w poruszaniu sie ludnosci.
Nastepnie dotgczaty kolejne kraje. Wraz z wprowadzaniem kolejnych obostrzen przez rynki kapitatowe
przetoczyta sie fala silnej paniki. Indeks europejskich spotek MSCI EMU od 19 lutego do 18 marca stracit
ponad 38%. Po wprowadzeniu rozmaitych dziatan pomocowych inwestorzy zaczeli odkupywaé mocno
przecenione aktywa. Bez interwencji ECB, ktéra miata na celu dostarczenie rynkom ptynnosci (program
skupu obligacji oraz program pozyczek dla bankéw) trudno by bylo o pozytywny scenariusz. Bardzo
pomocne okazaty sie réwniez programy rzadowe, majgce na celu ratowanie wpadajgcych w silng
recesje gospodarek. Rownoczesnie rozpoczety sie na catym $Swiecie intensywne prace nad
szczepionkami oraz lekami przeciwko wirusowi SARS-CoV-2. Informacje na temat sukceséw w tym
zakresie przywrdcity nadzieje na powr6t do przedpandemicznej normalnosci w 2021 oraz odbudowe
gospodarek po recesji. Indeks MSCI EMU zakonczyt rok ze stratg 2,73%. Wydarzeniom z 2020 roku
towarzyszyta réwniez zmiennos$¢ na rynku obligacji. O ile ceny obligacji korporacyjnych poruszaty sie w
tym samym kierunku co akcje, to postrzegane za bezpieczng przysta¢ skarbowe obligacje niemieckie
w szczycie paniki notowaty rekordowo niskie ujemne rentownosci. Dla dziesiecioletnich obligacji byt to
poziom -0,85%. Wraz z poprawg nastrojéw zakonczyly rok z rentownoscig -0,57%.

Do USA pandemia dotarta nieco p6zniej niz do Europy. Spézniona za to byta tez reakcja amerykanskich
wtadz, co doprowadzito do rekordowo wysokiej liczby zachorowan. Braku szybkiej interwencji nie mozna
za to zarzuci¢ amerykanskiemu bankowi centralnemu (FED), ktéry w dwoch ruchach obnizyt gléwng



stope procentowg z 1,75% do 0,25%. FED wprowadzit rowniez szereg dziatan zblizonych do dziatan
ECB, ktdére miaty poprawi¢ ptynnosci na rynkach finansowych, co spowodowato agresywne zwiekszenie
jego bilansu. Reakcjg pomocowg amerykanskich wtadz byty takze inne dziatania wspierajace
gospodarke. Niezmiernie ciekawe byto natomiast zachowanie amerykanskich gietd, w tym w
szczegolnosci segmentu spoétek zwigzanych z nowoczesnymi technologiami. Indeks S&P500 od 19
lutego do 23 marca stracit niecate 34%, a nastepnie rozpoczat bardzo silne wzrosty, kohczgc rok ponad
16% wzrostem. Tymczasem w analogicznych okresach indeks Nasdaq, grupujacy spoétki nowych
technologii, stracit najpierw 30%, po czym nastgpit prawdziwy rajd do goéry tego indeksu i skoAczyt on
rok wzrostem na poziomie 43,6% (!). Wida¢ wiec wyraznie, Ze okres zamkniecia gospodarek sprzyjat
spétkom technologicznym. Pandemia i towarzyszgce jej ograniczenia w poruszaniu sie jeszcze bardziej
przyspieszyty proces zmian technologicznych w zachowaniach konsumentéw i gospodarkach.

Tymczasem zachowanie amerykanskich obligacji podazato za dziataniami FED-u. Amerykanska 10-
letnia obligacja skarbowa rozpoczeta rok od rentownosci na poziomie 1,92%, notujgc swoje minimum w
sierpniu na poziomie 0,51%. Caty rok zakonczony zostat rentownoscig na poziomie 0,91%.

W Polsce zamkniecie gospodarki oraz obostrzenia w poruszaniu sie zostaty wprowadzone na
stosunkowo wczesnym etapie pandemii. Dzieki temu skala problemu w pierwszej fali byta mniejsza niz
w innych europejskich krajach. Podobnie jak w USA czy innych krajach europejskich, wprowadzone
zostaty programy rzgdowe wspierajgce gospodarke. Réwniez RPP obnizyta gtéwng stope procentowg
z 1,5% do historycznie niskiego poziomu 0,1%. W Polsce, w przeciwienstwie do innych panstw,
obnizkom tym towarzyszyta inflacja znaczgco przekraczajgca 3%.

Druga jesienna fala zakazen, doprowadzita juz do powaznego przecigzenia stuzby zdrowia.
Towarzyszyto jej jednak juz mniejsze zamkniecie gospodarki oraz wieksze przygotowanie
przedsiebiorstw do obostrzen.

Negatywny wptyw na polskg gospodarke byt jednak nizszy niz w strefie euro. Rok 2020 zakonczyt sie
w Polsce recesjg na poziomie 2,8%. Dla strefy euro bylo to 6,8%.

Sytuacja na polskim rynku akcji

Warszawska Gietda Papierow Wartosciowych zachowywata sie podczas epidemii podobnie jak
europejskie parkiety. Od 19 lutego do 12 marca indeks WIG zanotowat spadek na poziomie prawie 36%.
Na koniec roku strata to wyniosta 1,4% . Zupetnie inaczej przebiegaty za to notowania najmniejszych
spotek skupionych wokét indeksu sWIG80. Stracit on w analogicznym okresie 29%, ale na koniec roku
zyskat imponujgce ponad 33%. Dla poréwnania indeks MWIG40 zakonczyt rok zyskiem 1,75%.

Sytuacja na polskim rynku papieréw diuznych

Podobnie jak na rynku akcji, ceny polskich obligacji skarbowych podlegaty znaczgcej zmiennosci.
Dziesiecioletnia obligacja skarbowa zaczeta rok na poziomie rentownosci 2,12%. Poczatek roku sprzyjat
silnym wzrostom cen papieréw skarbowych. Pierwsza fala doprowadzita do spadku rentownosci do
poziomu 1,45% w drugim tygodniu marca. Nastepnie spowodowany wybuchem pandemii i rynkowej
paniki kryzys ptynnosciowy w zaledwie tydziern doprowadzit do wzrostu rentownosci do 2,28%. W
kolejnych miesigcach, wraz z obnizkami stop procentowych oraz rozpoczeciem skupu obligacji
skarbowych przez NBP, rentownos¢ dziesiecioletniej obligacji na koniec roku osiggneta 1,23%. Bardzo
duzy ruch na rentownosci odnotowaty réwniez najkrétsze papiery skarbowe. Obligacja skarbowa o
terminie zblizonym do roku zaczynata rok 2020 na poziomie lekko powyzej 1%, a na koniec roku
osiggneta zerowg rentownosc.



W opisanych powyzej warunkach rynkowych subfundusze Amundi Parasolowy Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego osiggnety w okresie sprawozdawczym nastepujgce stopy zwrotu:

Amundi Stars International Value 15,63%
Amundi Stars Global Aggregate 5,39%

Amundi Stars Silver Age 14,75%
Amundi Stars Global Ecology ESG 39,13%

Z powazaniem,

Spyridon Kritfikopoulos (V%jé?ec otyra

Prezes Zarzadu Czionek Zarzadu

Warszawa, 9 marca 2021 r.
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