Amundi

ASSET MANAGEMENT

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu roczne sprawozdanie finansowe Amundi Stars Specjalistycznego Funduszu
Inwestycyjnego Otwartego, sporzgdzone za okres sprawozdawczy zakonczony 31 grudnia 2023 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 2023 r. warto$¢ aktywow netto Funduszu wyniosta 168 270 475,59 PLN.

Szczegotowe dane o strukturze portfeli i 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 2023

roku oraz z wynikami subfunduszy.

Sytuacja makroekonomiczna w 2023 r.

Po wyjatkowo nieudanym 2022 roku, kiedy to dotkliwe straty przyniosta wigkszos¢ aktywéw
finansowych, kolejny rok, 2023, przyniést zdecydowang poprawe. Pomimo mocno zwalniajgcej
gospodarki Swiatowej, Swietnie poradzity sobie rynki akcyjne. Indeks MSCI World (MXWD) zyskat az
20,1%. Trwajgca nadal wojna w Ukrainie wraz ze stabilizacjg frontu przestata mie¢ istotne znaczenie
dla rynkéw. Inwestorzy zaakceptowali rowniez niezwykle szybkie i znaczgce podwyzki stop
procentowych, ktére miaty miejsce w wiekszosci gospodarek. Wazniejszy stat sie fakt kohca cyklu
podwyzek oraz oczekiwanie na rozpoczecie obnizek w przysziosci.

Z pewnoscig czynnikiem pozytywnie wptywajgcym na notowania gietdowych spoétek byta inflacja. Z
jednej strony doprowadzita ona do zubozenia konsumenta, z drugiej zas wyzsze ceny to wyzsze
przychody firm. Wraz ze spadkiem presji kosztowej (nizsze ceny surowcow) nastgpita poprawa marz.
Nalezy wspomnie¢ rowniez o wielkich oczekiwaniach zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligenciji.
Nadzieje inwestorow na rozwdj tej przetomowej technologii doprowadzity do silnych wzrostow spoétek
technologicznych. Liderem gietdowych zwyzek w 2023 roku zostat amerykanski Nasdagq, ktéry zyskat
imponujgce 43,4%. Na drugim biegunie znalazta sie gietda chifska. Niespetnione nadzieje zwigzane z
otwarciem gospodarki po ograniczeniach zwigzanych z Covid nie zrealizowaty sie. Wazniejsze
okazaty sie problemy na rynku nieruchomosci i indeks Hang Seng zanotowat 13,8% straty.

Strefa euro

Jak w wiekszosci gospodarek, w 2023 roku strefa euro zmagata sie z inflacjg, podwyzkami stép
procentowych oraz spowolnieniem gospodarczym. Inflacja, bedgca nastepstwem wzrostu cen
surowcow oraz ekspansywnej polityki monetarnej, wyraznie wyhamowata. Strefa euro zaczynata rok
2023 z 8,6% inflacji, nastepnie pozostawata w trendzie spadkowym, aby zakonczy¢ rok na poziomie
2,9%.

W tym samym czasie trwat nadal cykl podwyzek stop procentowych. Europejski Bank Centralny
podniost gtéwng stope z 2,5% do 4,5%. Ostatnia wrzesniowa decyzja o podniesieniu stép zakonczyta
cykl podwyzek, a inwestorzy zaczeli obstawia¢ termin pierwszych obnizek. Pomimo rosngcych stép
procentowych, rentownos¢ niemieckiej obligacji 10-letniej zanotowata spadek z 2,57% do 2%. Wida¢
wiec, ze podwyzki byty oczekiwane przez inwestorow. Europejskie rynki akcji wspierane niskimi



wycenami na koniec ubiegtego roku, inflacjg oraz wbrew spowalniajgcej gospodarce zyskiwaty.
Niemiecki DAX zanotowat prawie 20,3% wzrost, niewiele nizszy wynik wypracowat EuroStoxx50.

USA

Analogiczna sytuacja miata miejsce w USA. Inflacja spadta z poziomu 6,4% w styczniu do 3,4% na
koniec grudnia. Réwniez w Stanach Zjednoczonych Bank Centralny podnosit stopy procentowe. Na
koniec 2022 roku przedziat stop procentowych wynosit 4,25%-4,5%, na koniec lipca byto to 5,25-5,5%.
Byta to ostatnia zmiana w obecnym cyklu. Od tego czasu inwestorzy rozpoczeli obstawia¢ moment
zmiany trendu i zmian w polityce monetarnej.

Notowaniom amerykanskiej 10-letniej obligacji skarbowej towarzyszyta istotna zmienno$é. Pomimo
tego, ze rok rozpoczeta i zakonczyta na takiej samej rentownosci 3,87%, w pazdzierniku przekroczyta
ona 5%.

Jak zostato wspomniane powyzej, akcje technologicznych amerykarnskich spotek zanotowaty
niezmiernie silne zwyzki. W szczegdlnosci dotyczyto to tzw. ,magnificient 77, czyli najwiekszych
siedmiu technologicznych spétek (np. Nvidia).

Wzrosty towarzyszyty rowniez szerszemu indeksowi S&P500, zyskat on 24,2%. Troche stabsze
okazaly sie spotki z tzw. segmentu ,value”. Przypisany tym spétkom indeks S&P Value zyskat 19,8%.

Polska

Sytuacja w Polsce wpisywata sie w globalne trendy z pewnymi lokalnymi odstepstwami. Inflacja byta
zdecydowanie wyzsza niz w krajach rozwinietych, ale réwniez wystepowat trend spadkowy. Rok
rozpoczat sie z inflacjg na poziomie 16,6%, w lutym zostat osiggniety jej szczyt w wysokosci az 18,4%,
nastepnie nastgpito dynamiczne obnizanie do wysokosci 6,2% w grudniu. W przeciwienstwie do USA
czy strefy euro, w Polsce ostatnia podwyzka stép procentowych miata miejsce we wrzesniu 2022 roku.
Przez pierwsze potrocze 2023 roku wysokos¢ stép nie ulegta zmianie. MieliSmy za to ponownie do
czynienia z zaskakujgcymi decyzjami w drugiej potowie roku. Wbrew swiatowym trendom i
oczekiwaniom rynkowym oraz ekonomistéw, Rada Polityki Pienieznej obnizyta gtéwng stope 0 0,75%
we wrzesniu, a nastepnie o0 0,25% w pazdzierniku. Decyzja ta byta przez Bank Centralny uzasadniona
jako ,dostosowanie” do biezgcej sytuacji, ogtoszone zostato rownoczesnie zwyciestwo nad inflacjg. W
kolejnych miesigcach nastgpit powrét do jastrzebiej polityki monetarnej.

Rentownosci polskich obligacji wyraznie obnizaty sie w trakcie roku. W przypadku obligacji 10-letnigj
spadek nastgpit z 6,86% do 5,2%. Zyskiwaty réwniez ceny obligacji zmiennokuponowych.
Przyktadowo notowania WZ0528 wzrosty z 94,5 do 97,8.

Dla warszawskiej gietdy, podobnie jak to miato miejsce w przypadku innych gietd swiatowych,
spowolnienie gospodarcze nie odgrywato kluczowej roli. Bardzo niskie wyceny spétek na koniec
ubiegtego roku oraz ,wsparcie” ze strony inflacji okazaty sie istotniejsze. Indeks szerokiego rynku WIG
zyskat 36,5%, polskie ,blue chip” w tym samym czasie urosty o prawie 30,7%. Zdecydowanie najlepiej
zachowaly sie $rednie spotki — indeks MWIG40 zyskat prawie 40%. Tym samym, wbrew wieloletnim
trendom, zyski z warszawskiej gietdy plasowaly sie powyzej Swiatowych.



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

Z powazaniem,
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Firmato da Stefano Pregnolato

Stefano Pregnolato
Czitonek Zarzadu

Warszawa, 28 marca 2024 r.
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