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— Wyniki inwestycyjne i perspektywy rynkowe - komentarz zarzgdzajgcego, wrzesien
2024

Otoczenie rynkowe

— Pierwsze osiem miesiecy 2024 roku przyniosto kontynuacje pozytywnych trendéw
z poprzedniego roku. Przez caly ten okres wiekszos¢ danych ekonomicznych byta
interpretowana pod katem mozliwosci obnizek stop procentowych przez najwazniejsze banki
centralne. Pomimo pozniejszego niz pierwotnie oczekiwano ztagodzenia polityki pienieznej,
dobrze poradzity sobie rynki akcyjne. Indeks MSCI World (MXWD) po sierpniowej korekcie
odrobit straty i zyskat 14,7%. Nadal lepiej radzity sobie amerykanskie duze spotki
technologiczne - Indeks NASDAQ wzrést o 18%. Swojg stabszg passe kontynuowaty rynki
wschodzace, gdzie indeks MSCI Emerging Markets przyniost stope zwrotu na poziomie
7,4%. Gtownym powodem takiego wyniku bylo stabsze od oczekiwan zachowanie rynku
chinskiego. Bardziej jastrzebie od oczekiwan nastawienie zaréwno amerykanskiego, jak
i europejskiego banku centralnego przetozyto sie na poczatkowo stabe zachowanie rynku
dtugu. Indeks szerokiego rynku obligacji Bloomberg Global Aggregate na koniec kwietnia
notowat prawie 5% straty. Nastepnie, wraz z kolejnymi miesigcami zaczat odrabiac straty,
aby na koniec sierpnia osiggna¢ zysk w wysokosci 1,8%. Tempo spadku inflacji okazato sie
na poczatku roku niewystarczajgce dla decydentéw do ciecia stép procentowych i dopiero
w czerwcu Europejski Bank Centralny zdecydowat sie obnizy¢ stope procentowg o 0,25%.
W 2024 roku rynki finansowe pozostawaty pod umiarkowanym wptywem czynnikéw
geopolitycznych. Po czesciowej stabilizacji dziatan wojennych na froncie rosyjsko-
ukrainskim, konflikt ten przestat mie¢ zauwazalny wptyw na zachowania inwestorow.
Podobnie napiecia i konflikt pomiedzy Izraelem i Iranem czy potencjalne zagrozenie na linii
Chiny — Tajwan nie byty w stanie zepsu¢ pozytywnych nastrojéw rynkowych.

Strefa euro

— Gospodarka strefy euro przez pierwsze osiem miesiecy biezgcego roku nie byta w stanie
nabra¢ rozpedu. Wzrost gospodarczy oscylowat w okolicach zaledwie 0,5%. Szczegdlng
staboscig wykazywat sie przemyst, podczas gdy ustugi radzity sobie zdecydowanie lepiej.
Inflacja natomiast ustabilizowata sie przez wiekszo$¢ czasu na poziomie okoto 2,5%, aby na
koniec sierpnia spas¢ do 2,2%. Tym samym, jest to potwierdzeniem trendu spadkowego od
rekordowego poziomu 10,6% zanotowanego w pazdzierniku 2022 roku. Takie zachowanie
inflacji umozliwito rozpoczecie dlugo oczekiwanego przez inwestorow cyklu obnizek
stop procentowych. Jednakze fakt, ze decyzja ta zostata podjeta pdzniej niz byto to
oczekiwane miat przetozenie na zwiekszong zmiennos$é europejskich obligacji skarbowych.
Rentownosé 10-letniej obligacji niemieckiej urosta od grudnia do lipca z 2% do 2,6%.
Sierpien przyniést odwrdcenie tego trendu i po wzrostach cen obligacji, ich rentownosc
spadta do 2,2%. W tym otoczeniu catkiem dobrze radzity sobie europejskie rynki
akcyjne. Euro Stoxx 50 wzrést o 9,6%, a niemiecki DAX o 12,9%. Wzrosty te wynikaty
z umiarkowanych, rozsadnych wycen europejskich spotek oraz ogodlnoswiatowych
pozytywnych nastrojéw inwestoréw.
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Stany Zjednoczone

— Trudnos$ci w walce z inflacjg miata rowniez amerykanska gospodarka. W Stanach
Zjednoczonych w styczniu inflacja wyniosta 3,1%, nastepnie wzrosta do 3,5% w marcu,
by ostatecznie na koniec lipca osiggng¢ warto$¢ 2,9%. Duzym problemem w walce ze
wzrostem cen w USA byta presja cenowa w sektorze ustug. Wbrew wczesniejszym
oczekiwaniom Bank Centralny nie dokonat Zzadnej obnizki stép procentowych. Miato to
oczywiscie przetozenie na notowania amerykanskich papieréw skarbowych. Rentownos¢é
10-letniej obligacji wzrosta na koniec maja do 4,5%, podczas gdy na koniec grudnia 2023
roku wynosita 3,88%. Na koniec sierpnia rentownosci wrocity do poziomu z poczgtku
roku. Zdecydowanie lepiej od europejskiej radzita sobie gospodarka za oceanem.
W pierwszym kwartale 2024 roku osiggneta wzrost na poziomie 2,9%, kolejny przynidst
3,1%. To wartosci zdecydowanie wyzsze niz na Starym Kontynencie. Wbrew wysokim
(a czasami wrecz absurdalnym) wycenom technologicznych spoétek, kontynuowaty one
swojg dobrg passe. Napedzana byta ona nadziejami zwigzanym z rozwojem sztucznej
inteligencji. Jak wspomniano powyzej, technologiczny indeks zyskat 18%, podczas gdy
Dow Jones, obrazujgcy zachowanie szerokiego rynku, wzrést w tym samym czasie
0 10,3%.

Polska

— Inflacja w Polsce cechowata sie istotng zmiennoscig. Rok zaczeliSmy kontynuujgc
tendencje spadkowg zapoczatkowanag jeszcze w 2023 roku. W styczniu inflacja
uplasowata sie na poziomie 3,7%, aby nastepnie osiggng¢ swoje minimum w marcu,
schodzac do poziomu zaledwie 2%. Nastepnie, na skutek decyzji administracyjnych
nastgpit zwrot i rozpoczat sie jej wzrost. Ze wzgledu na przywrocenie podatku VAT na
zywnos¢ oraz ograniczenie dziatan ostonowych na rynku energii elektrycznej inflacja na
koniec sierpnia wzrosta do poziomu 4,3%. Rada Polityki Pienieznej pomimo niskiej
inflacji oraz tymczasowego charakteru jej odbicia, a takze w opozycji do pozostatych
krajow naszego regionu nie zdecydowata sie na obnizenie stoép. Argumentowata to
oczekiwaniem na wzrost inflacji ze wzgledu na wspomniane podwyzki cen energii dla
gospodarstw domowych oraz silnymi wzrostami ptac. Podobnie jak w USA czy strefie
euro, w Polsce rowniez mieliSmy do czynienia ze zmiennoscig rentownosci obligacji
skarbowych. Rentownos$¢ 10-letniej obligacji wzrosta z 5,2% do 5,73% na koniec
czerwca, a nastepnie na koniec sierpnia spadta do 5,45%. Na rynku dtugu skarbowego
wzrosty natomiast ceny obligacji zmiennokuponowych. Przyktadowo dla obligacji
WZ0528 wzrost ten nastgpit z poziomu 97,84 PLN do 98,89 PLN (czerwiec/sierpien).
Bardzo dobrze z kolei radzita sobie polska gospodarka, znaczgco przewyzszajgc w tym
wzgledzie strefe euro. PKB w pierwszym kwartale wzrést o 2%, a w drugim juz o 3,2%.
Byto to istotnie powigzane z silng konsumpcjg indywidualng, ktéra stanowita znaczace
wsparcie dla wzrostu PKB. Z kolei zachowanie polskiej gietdy blizsze byto rynkom
wschodzacym niz rozwinietym. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat przez pierwsze
szes¢ miesiecy blisko 8,2%. W tym samym czasie indeks najwiekszych spotek WIG20
zyskat juz tylko 2,9%, a spotkki o $Sredniej kapitalizacji, czyli zgrupowane
w indeksie MWIG40 wzrosty 0 9,6%.
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Subfundusze z ekspozycjg na rynki dtuzne
— Amundi Ostrozny Inwestor

— Subfundusz na koniec sierpnia 2024 roku osiggnat stope zwrotu na poziomie 4,24%. Na
wynik ten w przewazajgcym stopniu miaty wptyw wyptacane odsetki z obligacji oraz
depozytéw, ktére sg przedmiotem lokat. Pozytywny wptyw miaty réwniez wzrosty cen
polskich obligacji skarbowych, zaréwno zmienno-, jak i stalokuponowych. Spodziewamy
sie, ze — przy zatozeniu niewielkich dalszych wahan cen obligacji — subfundusz
w najblizszych miesigcach moze generowaé¢ wyniki na poziomie zblizonym do 5%
w skali roku. Ewentualne obnizki stép procentowych, ktérych rynek oczekuje
w przysztym roku, nie wigzg sie z ryzykiem strat w subfunduszu. Bedg one wptywaty na
obnizenie potencjatu wynikéw generowanych w przysztosci. Obecnie rynek oczekuje, ze
za 9 miesiecy gtéwna stopa procentowa zostanie obnizona z 5,75% do okoto 5%.

— Amundi Globalnych Perspektyw Konserwatywny

— W biezagcym roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 4,13%. Na wynik ten
W przewazajgcym stopniu miaty wptyw wyptacane odsetki z obligacji oraz depozytéw,
ktére sg przedmiotem lokat. Pozytywny wptyw miaty rowniez wzrosty cen polskich oraz
Swiatowych obligacji. Na przyszte wyniki subfunduszu beda mialy nadal wptyw
wyptacane odsetki od lokat. Jednak ze wzgledu na charakter subfunduszu (dtuzsza
duracja niz w przypadku Amundi Ostrozny Inwestor) bedg one zalezne istotnie od
notowan obligacji swiatowych oraz polskich. Obecnie rynki oczekujg obnizek stép
procentowych. Realizacja takiego scenariusza powinna mie¢ pozytywne przetozenie na
ksztattowanie sie cen papieréw dtuznych w najblizszej przysztosci.

— Amundi Stars Global Aggregate

— Subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 2,69%. Na wynik ten w przewazajgcym
stopniu miaty wptyw wyptacane odsetki z obligacji oraz depozytow, ktore sg
przedmiotem lokat. Pozytywny wptyw miaty réwniez wzrosty cen swiatowych obligacji.
Na przyszte wyniki subfunduszu wptyw bedg miaty nadal wyptacane odsetki od lokat. Ze
wzgledu na charakter subfunduszu (dtuzsza duracja niz w przypadku subfunduszy
Amundi Ostrozny Inwestor i Amundi Globalnych Perspektyw Konserwatywny) zalezne
one bedg istotnie od notowan obligacji swiatowych. Obecnie rynki oczekujg obnizek
stop procentowych. Europejski Bank Centralny rozpoczagt cykl obnizek w czerwcu.
W przypadku Amerykanskiego Banku Centralnego rynki oczekuja, ze wydarzy sie to
jeszcze we wrzesniu. Realizacja takiego scenariusza powinna mie¢ pozytywne
przetozenie na ksztattowanie sie cen papierow dtuznych.
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— Wszystkie zarzgdzane przez nas subfundusze akcyjne od poczatku roku zanotowaty
solidne wzrosty, osiggajac stopy zwrotu istotnie wyzsze niz fundusze inwestujgce na
rynkach obligacji. Najlepszy wynik, blisko 15%, wypracowat Amundi Stars Global
Ecology. Drugi pod wzgledem osiaggnietego wyniku, Amundi Stars International Value,
zanotowat zysk na poziomie 11,75%, z kolei Amundi Globalnych Perspektyw
Dynamiczny ponad 10,5%, a Amundi Stars Silver Age blisko 9%. Subfundusz Globalnych
Perspektyw Umiarkowany, ktory inwestuje zarowno na rynkach akcji jaki i obligacji
zanotowat wynik na poziomie 7,38%. W przewazajgcym stopniu na ten rezultat miaty
wptyw inwestycje na rynkach akcji. Subfundusze te korzystaja na bardzo dobrej
koniunkturze gietdowej, ktéra trwa od pazdziernika 2022 roku. Réznig sie one
strategiami inwestycyjnymi oraz alokacjg geograficzng, ale wszystkie wykorzystujg
trwajgcg hosse na rynkach akcji. Przyszte ksztattowanie sie notowan zalezne jest od
wielu czynnikéw, a dokladne prognozowanie zachowan indekséw obarczone jest
duzym ryzykiem. Na przyszte wyniki subfunduszy akcyjnych w przewazajgcym stopniu
bedzie miata wptyw kondycja swiatowej gospodarki, poziom stéop procentowych
oraz sytuacja geopolityczna. Obecne oczekiwania ekonomistéw pozostajg
umiarkowanie  pozytywne wzgledem dwoch pierwszych  czynnikow. Kwestie
geopolityczne zawsze pozostajg najtrudniejsze do prognozowania. Wyniki tych
subfunduszy pokazujg jednak, jak wazna jest dywersyfikacja w inwestowaniu. Inwestycja
czesci srodkow w tego typu subfundusze pozwala na zwiekszenie stopy zwrotu. Dzieki
zroznicowaniu portfela mozliwe jest wiec osigganie wyzszych wynikéw, przy
jednoczesnej kontroli poziomu ryzyka inwestycyjnego.

Wszystkie wyniki subfunduszy podane sg YTD wg stanu na 30.08.2024 r.
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— Rynki akcji w 2024 roku
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— Rentownos$¢ 10-letniej amerykanskiej obligacji skarbowej
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— Rentownos$¢ 10-letniej niemieckiej obligacji skarbowej
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— Inflacja oraz stopy procentowe w Polsce
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— Wyniki subfunduszy Amundi wg stanu na 30.08.2024 r.

3 Wyniki na v
2l

Amundi Globalnych
5 Perspektyw 1,24% 3,53% 3,82% 7,85% 4,50% 7,72% 4,17% 17,36%
2 Konserwatywny

Amundi Globalnych
Perspektyw 1,54% 3,07% 5,84% 14,29% 12,07%  37,79% 10,94% 59,05%
Dynamiczny

Amundi Globalnych
Perspektyw 1,34% 3,27% 5,45% 11,07% 5,17% 20,08% 7,75% 26,26%
Umiarkowany

Amundi Ostrozny

0,65% 2,01% 2,72% 6,83% 12,69% 24,28% 4,29% 25,61%
Inwestor

Amundi Stars

. 3,29% 6,04% 9,46% 14,32% 14,14% - 11,78% 42,49%
International Value

Amundi Stars Global

0,76% 2,86% 3,06% 6,52% 1,37% - 2,70% 4,60%
Aggregate

Amundi Stars Silver

Age 2,36% 1,66% 5,24% 10,64% 10,01% = 8,74% 44,44%

Amundi Stars Global

3,74% 547%  5,95% 19,71% 1,89% - 15,01%  42,57%
Ecology

Autor komentarza: Hubert Kmiecik, CIO Amundi Polska TFI S.A.
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Wrzesien 2024 #informacjareklamowa

Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z Prospektami Informacyjnymi funduszy, Kluczowymi Informacjami (KID) oraz Informacjg dla Klienta AFI (w przypadku
Amundi Stars SFIO) dostepnymi w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie Amundi Polska TFI S.A. oraz na
www.amundi.pl. Dokumenty te sporzgdzone zostaty w jezyku polskim. Streszczenie praw uczestnikdw Funduszu zawarte
jest w odpowiednich postanowieniach danego Prospektu Informacyjnego (Rozdzial: Dane o Funduszu, pkt Prawa
Uczestnikdw Funduszu).

Materiat zostat przygotowany przez Amundi Polska TFI S.A. (dalej ,Amundi Polska”) przy dotozeniu nalezytej starannosci
i zgodnie z jego najlepsza wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w materiale pochodzg ze zrodet
wtasnych Amundi Polska lub obiektywnych i mozliwych do zweryfikowania zrodet zewnetrznych uznanych przez Amundi
Polska za wiarygodne i dokfadne, tj. www.amundi.com, www.cpr-am.frserwis, serwis Bloomberg L.P. i zostaly
przytoczone jako sktadowe elementy catosci. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami
i ocenami Amundi Polska lub jej doradcow, bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami
z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili sporzgdzania niniejszego materiatu. Materiat nie jest
przeznaczony do publicznego odtwarzania w jakiejkolwiek formie bez uprzedniej zgody Amundi Polska. Przedstawiony
dokument nie jest prawnie wigzacym zrodtem informacji o funduszach inwestycyjnych, a stanowi wytacznie
material pogladowy o charakterze reklamowym. Dokument nie stanowi oferty $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej, jak réwniez nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania witasnej
oceny. Materiat nie stanowi takze wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej w jakiekolwiek
instrumenty finansowe, gdyz nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg
w jednostki uczestnictwa funduszy. Prezentowane wykresy, o ile nie wskazano inaczej, oparte sg na danych
historycznych. Nie sg tozsame z indywidualnymi wynikami uczestnika Funduszu. Przyszte wyniki podlegajg
opodatkowaniu, ktére zalezy od sytuacji osobistej kazdego uczestnika i ktére moze ulec zmianie w przysztosci. Amundi
Polska ani zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne (Fundusze) nie gwarantuja osiggniecia celéw
inwestycyjnych ani uzyskania podobnych do historycznych wynikéw w przysziosci. Subfundusze Amundi
Parasolowego FIO mogag lokowaé powyzej 35% wartosci aktywéw poszczegodlnych subfunduszy w papierach
wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, jednostke
samorzgdu terytorialnego, panstwo czionkowskie Unii Europejskiej, jednostke samorzgdu terytorialnego panstwa
cztonkowskiego, panstwo nalezgce do OECD lub miedzynarodowg instytucje finansowa, ktorej cztonkiem jest
Rzeczpospolita Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie. Lokowanie srodkéw w Funduszach obarczone jest
ryzykiem inwestycyjnym, okreslonym w Prospekcie, a wartosci jednostek uczestnictwa funduszy mogg ulega¢ znacznym
wahaniom w czasie. Uczestnik Funduszy musi sie liczy¢ z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkow.
Szczegdtowe informacje na temat Funduszy, w tym opis czynnikéw ryzyka i zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
funduszy zawierajg Prospekt Informacyjny, Kluczowe Informacje (KID) oraz Informacja dla Klienta AFI (w przypadku
Amundi Stars SFIO). Amundi Polska jest podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego i prowadzi
dziatalno$¢ w oparciu o zezwolenie KNF.

Amundi Polska Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Zwirki i Wigury 18A, 02-092
Warszawa, spotka zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw prowadzonym przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000457486, posiadajgca kapitat zaktadowy
76.461.700,00 ztotych w petni optacony, NIP 527-269-30-89.

Zdjecie: ©Mujdat Uzel - iStock/Getty Images.
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