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Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu potroczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakohnczony 30 czerwca 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.

30 czerwca 2025 r. wartos¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 158 296 761,58 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.

Pierwsza potowa 2025 roku przyniosta odwrdcenie trendu dominacji amerykanskich gietd. Chaos zwigzany z
zapowiedzig wprowadzenia cet, sposob prowadzenia polityki gospodarczej oraz wymagajgce wyceny
najwiekszych technologicznych spoétek skionity inwestorow do poszukiwania nowych kierunkéw dla swoich
inwestycji. Szczegdlnie duze réznice w stopie zwrotu widoczne bylty w pierwszym kwartale, kiedy to indeks
S&P500 zanotowat strate 4,6%. Podczas gdy indeks europejskich gietd Euro Stoxx 50 zyskat 7,2%. Kolejne
miesigce okazaly sie juz lepsze dla spotek amerykanskich gdzie inwestorzy preferowali jednak spoétki spoza
,wspaniatej siodemki” (najwigksze technologiczne). Cate podtrocze zamkneto sie zyskiem indeksu S&P500 w
wysokosci 8,3%, podczas gdy technologiczny NASDAQ urést o 5,5%. W Europie stopu zwrotu z indexu Euro
Stoxx 50 wyniosta 8,3%. Na tym tle btyszczata niemiecka gietda z zyskiem 20,1%. Po dtuzszym okresie stabo$ci
inwestorzy przychylniejszym okiem patrzyli réwniez na gietdy panstw rozwijajgcych sie. Indeks MSCI World EM

zyskat w tym czasie 13,7%.
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Pomimo braku obnizek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych (podwyzszona inflacja i obawy o wplyw
cel) catkiem niezle radzity sobie rynki obligacji. Indeks szerokiego rynku obligacji Bloomberg Global Aggregate
urést w pierwsze szes¢ miesiecy 2025 roku o 7,2%. Wyraznie pomogto bardziej gotebie od amerykanskiego
podejscie do polityki pienieznej Centralnego Banku Europejskiego. Obnizki stop kontynuowaty réwniez banki

centralne krajéw rozwijajgcych sie.

Rynki finansowe pozostawaly pod umiarkowanym wplywem ryzyk geopolitycznych. Nadzieje zwigzane z
szybkim zakonczeniem wojny przez wybranego pod koniec ubiegtego roku Donalda Trumpa zostaty bardzo
szybko zweryfikowane przez rzeczywistos¢. Europa zostata za to zmuszona przez nowego prezydenta USA do
zmiany podejscia do obronnosci. Inne konflikty jak lzrael-lIran czy potencjalny Chiny-Tajwan nie byly w stanie

zepsuc nastrojow rynkowych.

Strefa euro

Europa stata sie pozytywnym zaskoczeniem pierwszej potowy 2025 roku.

Kluczowe znaczenie miaty tu solidne naptywy kapitatu — europejskie ETF-y przyciggnety rekordowe nabycia, z
czego znaczng czes¢ stanowily fundusze akcyjne. Inwestorzy zaczeli w wiekszym stopniu dywersyfikowac
portfele geograficznie, traktujgc Europe jako alternatywe dla przewarto$ciowanego rynku amerykanskiego i

beneficjenta stabszego dolara.

Na szczegdlng uwage zastuguje sektor obronny, ktéry stat sie jednym z najwazniejszych motoréw wzrostu w
Europie. Naciski Donalda Trumpa oraz trwajgce wsparcie militarne dla Ukrainy sktonity wiele panstw UE do
zwiekszenia budzetéw obronnych. Niemieckie, francuskie i wiloskie spotki zbrojeniowe odnotowaty
kilkudziesiecioprocentowe wzrosty, a fundusze tematyczne skupione na bezpieczenstwie i obronnosci
zanotowaly historyczne naptywy. Branza ta zyskuje réwniez na szerszym konsensusie politycznym — niezaleznie

od orientacji, wiele europejskich rzgdoéw podkresla koniecznosé budowy autonomicznych zdolnosci obronnych.

Z perspektywy rynku dtugu, Europa prezentowata mieszany obraz.

Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na kontynuacje cyklu tagodzenia polityki pienieznej, obnizajgc stopy
procentowe do poziomu 2%. Ruch ten byt odpowiedzig na umiarkowang inflacje i wcigz niepetne wykorzystanie
potencjatu wzrostowego w wielu krajach strefy euro. Wbrew obnizkom rentowno$¢ niemieckiej obligacji 10-
letnich wzrosty z 2,37% do 2,73% w czerwcu. Podobnie radzity sobie obligacje panstw peryferyjnych, takich jak

Hiszpania czy Portugalia.

USA

W Stanach Zjednoczonych sytuacja rynkowa byta dos¢ ztozona. Chaotyczne zapowiedzi wprowadzenia bardzo
wysokich cet przez Stany Zjednoczone spowodowaty nie tylko wysokg zmienno$¢ na rynkach czy ostabienie
amerykanskiej waluty ale réwniez utrate czesci zaufania. Do tego dotgczyty sie stabngce dane
makroekonomiczne — zwtaszcza w sektorze ustug i na rynku pracy. Inflacja, cho¢ pod kontrolg, wykazywata

oznaki uporczywosci, szczegdlnie w kategoriach zwigzanych z ustugami i wynajmem. Przetozyto sie to na
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stabsze zachowanie gield amerykanskich gdzie inwestorzy (przynajmniej chwilowo) porzucili inwestycje w
najwieksze spotki wzrostowe na rzecz nizej wycenianych firm szerokiego rynku.

Na uwage zastuguje réwniez fakt istotnego ostabienia sie amerykanskiej waluty. Indeks DXY, ukazujgcy wartosé
dolara do koszyka innych najwazniejszych walut stracit w pierwszym pétroczu az 10,7%. Do euro dolar stracit w
tym czasie az 13,8%. Zmiany te negatywnie wptywaty na zamoznos$¢ amerykanskiego spoteczenstwa. Z drugiej

strony byty korzystne z punktu widzenia olbrzymiego zadtuzenia rzgdowego oraz eksporterow.

Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe na poziomie 4,25-4,5%, ale rynek coraz wyrazniej wyceniat
mozliwos¢ pierwszej obnizki juz we wrzesniu. Rynek obligacji skarbowych podazat jednak w strone

umiarkowanych wzrostéw — rentownosci 10-letnich papieréw spadty z 4,57% do 4,23% w czerwcu.

Polska

Rynek polskich akcji okazat sie niekwestionowanym liderem pierwszej potowy 2025 roku. Po poprzednim,
niezbyt udanym dla inwestoréw, warszawska gietda wystartowata z bardzo niskimi wycenami spétek. Solidny
wzrost gospodarczy wraz z trwajgcymi (powolnymi) obnizkami stép procentowych stworzyly idealne otoczenie
dla wzrostéw. Indeks szerokiego rynku przekroczyt granice 100 tysiecy punktdéw i przyniést inwestorom
imponujgce 31,5% zysku. Wynik ten byt mocno wspierany przez notowane banki, indeks je grupujacy urost
jeszcze wiecej bo o 33,1%. Wzrosty akcji byly dos¢ rowno roztozone, cho¢ najmniej zyskat indeks skupiajgcy
najmniejsze spotki SWIG80 +22%. Podczas gdy spoiki Srednie urosty 0 30,3% a ,blue chipis” z WIG20 o0 29,8%.

Tak wysokie stopy zwrotu uplasowaty polski rynek na najwyzszych miejscach na swiecie.

Powodéw do narzekania nie mieli réwniez inwestorzy na rynku dlugu. Krzywa rentownosci polskich obligacii
skarbowych przesuneta sie wyraznie w doét. Rentowno$¢ obligacji 5-letniej obnizyta sie z 5,52% do 4,95% na
koniec czerwca. Dla 10-latek byt to spadek z 5,89% na 5,52%. Pomocne byly z pewnoscig dwie obnizki stop
procentowych, jakich dokonata Rada Polityki Pienieznej. Gtéwna stopa procentowa zostata obnizona z 5,75%
do 5%. Inwestorzy oczekiwali rowniez kolejnych takich decyzji w nadchodzgcych miesigcach. Pozytywnym
ruchom na cenach obligacjach towarzyszyly bardzo wysokie naptywy srodkéw do funduszy inwestujgcych w te

kategorie aktywow.

W tym czasie polski ztoty pozostawat stabilny do euro i umocnit sie tylko nieznacznie z 4,273 do 4,2419. Ze
wzgledu jednak na wyrazng stabos¢ dolara, notowania polskiej waluty do USD zyskaty. Kurs na USDPLN na

koniec czerwca wyniost 3,6164 w poréwnaniu do 4,1012 na koniec ubiegtego roku.
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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 Akcji Globalnych Zdywersyfikowany 9,69%
Amundi Stars Obligacji Globalnych Uniwersalny 3,78%
Amundi Stars Akcji Europejskich 1,97%
Amundi Stars Akcji Globalnych Odpowiedzialnego Inwestowania 17,52%
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