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1. Opis podstawowych zagrozen i ryzyka zwigzanych z pozostalymi miesigcami roku
obrotowego

1.1. Ryzyko rynku akgcji i otoczenia makroekonomicznego

Fundusz jest funduszem akcyjnym, ktory nasladuje S&P 500 Net Total Return Index (dalej jako ,Indeks
Odniesienia”) niezaleznie od tego, czy indeks ten znajduje sie w trendzie wzrostowym, czy tez w trendzie
spadkowym, ryzyko rynku akgji jest jednym z najbardziej istotnych ryzyk majacych wptyw na Fundusz,
a w konsekwencji rowniez na wartos¢ oferowanych Certyfikatdw. W przypadku ryzyka rynku akgji
najwiekszy wptyw majg czynniki makroekonomiczne o charakterze globalnym oraz specyficzne dla
danego kraju lub branzy. Cechg charakterystyczng rynkéw finansowych jest rowniez wystepowanie na
nich pewnych cykli, ktdre najczesciej sg Scisle powigzane z globalng sytuacjg ekonomiczna.

Ryzyko rynku akgji jest to ryzyko osiggniecia strat przez Inwestora wskutek czynnikdw, ktére majg wptyw
na caty rynek akcji (réwniez znane jako ryzyko systematyczne). Zmiany cen akcji mogg wystepowac pod
wptywem zmian czynnikéw politycznych, koniunktury gospodarczej, regulacji prawnych, sytuacji na
innych rynkach finansowych i subiektywnego postrzegania danego rynku przez Inwestoréw. Niekorzystne
zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, czy tez niekorzystna faza w globalnym cyklu na rynkach
finansowych, materializujg sie w postaci zwiekszonego ryzyka rynku akcji i mogg prowadzi¢ do
zmniejszenia wyceny lokat Funduszu a tym samym wartosci Certyfikatu. Zmiany te moga wynika¢ m.in.
z tempa wzrostu gospodarczego, stopy inflacji, deficytu budzetowego, poziomu bezrobocia czy sposobu
prowadzenia polityki pienieznej. Wartos¢ lokat Funduszu w akcje moze ulec obnizeniu réowniez miedzy
innymi w wyniku pogorszenia nastrojow na rynku kapitatowym w odpowiedzi na ostabienie sie
koniunktury gospodarczej i obnizenia wynikow finansowych spotek. Szczegdlnie duzy wplyw na ceny
akcji majg réwniez czynniki o charakterze nadzwyczajnym, takie jak wybuchy epidemii nieznanych
wczesniej groznych chordb na szeroka skale (takich jak COVID-19), wybuchy konfliktdéw zbrojnych
zaréwno w skali lokalnej, czego przyktadem jest konflikt w Ukrainie, jak i tych prowadzonych na szeroka
skale z udziatem wielu krajéow. Nie mozna tez zapomina¢ o mozliwosci wystagpienia takze innych zdarzen
o duzym wplywie na rynki finansowe i ceny akgji, takich jak kleski zywiotlowe czy tez wystepowanie
katastrof naturalnych na wielkg skale.

Fundusz kwalifikuje ryzyko rynku akcji i otoczenia makroekonomicznego do kategorii:
ryzyko wysokie.

1.2. Ryzyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego. Ryzyko to jest SciSle zwigzane z pozostatymi
czynnikami ryzyka opisanymi w niniejszym pkt 1, gdyz kazdy z tych czynnikéw ryzyka zwieksza
prawdopodobienstwo nieosiggniecia celu inwestycyjnego polegajacego na osigganiu stop zwrotu
odzwierciedlajgcych wyrazone w punktach procentowych zmiany Indeksu Odniesienia dla tych samych
okreséw, niezaleznie od tego, w jakim kierunku podaza Indeks Odniesienia i niezaleznie od wptywu
zmian kursu USD wzgledem PLN. Stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy od ceny
Certyfikatu w dniu jego objecia lub nabycia przez Uczestnika, ewentualnych optat manipulacyjnych,
kosztéow ponoszonych przez Fundusz, jak i od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy lub Wartosci Aktywow
Netto na Certyfikat Inwestycyjny w Dniu Wykupu. Uzyskanie dodatniej stopy zwrotu wigze sie z
koniecznoscig dokonania zaptaty podatku dochodowego, ktdra tym samym przyczynia sie do obnizenia
stopy zwrotu. Podczas podejmowania decyzji inwestycyjnej o uczestnictwie w Funduszu, Inwestorzy
powinni zwroci¢ szczegdélng uwage na poziom awersji do ryzyka inwestycyjnego, definiowany jako
mozliwa do zaakceptowania zmienno$¢ wartosci Certyfikatow oraz dopuszczalny poziom straty z
inwestycji. Potencjalny Inwestor powinien zastanowic sie, czy jest sktonny zaakceptowac przej$ciowy,
nawet znaczny spadek wartosci swojej inwestycji w Certyfikaty oraz, czy jest sktonny zaakceptowac
ryzyko poniesienia straty wskutek ulokowania Srodkéw w Certyfikaty. Zmaterializowanie sie tego ryzyka
oznacza, iz pomimo uzyskania przez Indeks Odniesienia zadawalajgcej z punktu widzenia Inwestora
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stopy zwrotu w danym okresie, stopa zwrotu z Certyfikatdbw moze okazac sie znacznie nizsza. Z punktu
widzenia Inwestora istotna moze sie okazac nie tylko rdéznica pomiedzy stopg zwrotu z Indeksu
Odniesienia, a stopg zwrotu z Certyfikatdw (tzw. rdznica odwzorowania), ktora dla funduszy
indeksowych powinna by¢ jak najnizsza, réwnie istotny moze byc¢ dla Inwestora tzw. btad odwzorowania,
miara wskazujaca, na ile doktadnie wartos¢ Certyfikatu podgza za zmianami Indeksu Odniesienia.

Ponadto dla Inwestora stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy nie tylko od teoretycznej
stopy zwrotu z Certyfikatow, ale rowniez od cen faktycznie zawartych transakcji w dniu ich objecia lub
nabycia, ewentualnych opfat manipulacyjnych, jak i od ceny Certyfikatu z dnia sprzedazy. Uzyskanie
dodatniej stopy zwrotu wigze sie z koniecznoscig dokonania zaptaty podatku dochodowego, ktéra tym
samym przyczynia sie do obnizenia stopy zwrotu.

Fundusz kwalifikuje ryzyko nieosiggniecia celu inwestycyjnego do kategorii: ryzyko
wysokie.

1.3. Ryzyko operacyjne

Podmiotem, ktory utworzyt i zarzadza Funduszem, jest Towarzystwo. Niewtasciwe lub zawodne procesy
wewnetrzne, nieprawidtowo zbudowane (zdefiniowane) modele, brak ich aktualizacji lub przyjete przy
ich stosowaniu nieprawidtowe dane lub parametry, jak réwniez nieefektywne systemy kontrolne, oraz
btad spowodowany przez ludzi lub systemy informatyczne Towarzystwa lub tez wynikajacy ze zdarzen
zewnetrznych moga mie¢ bezposrednio lub posrednio negatywny wptyw na Wartos¢ Aktywéw Netto, a
w konsekwencji na Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyijny.

Inwestor powinien mie¢ rdwniez na uwadze, iz roznica czasu pomiedzy rynkiem, na ktdrym notowane
sg Certyfikaty (GPW), a rynkami na ktorych notowane sg aktywa, w ktére moze inwestowa¢ Fundusz
(aktywa te pozostajg przedmiotem obrotu poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej), moze dodatkowo
zwieksza¢ poziom ryzyka operacyjnego. Dodatkowo na prawdopodobienstwo wystgpienia btedu, a w
konsekwencji zmaterializowanie sie ryzyka operacyjnego ma wptyw okoliczno$¢, iz Aktywa Funduszu
mogg by¢ notowane na roznych rynkach, w réznych godzinach notowan i w rdéznych dniach
przeprowadzania obrotu.

Zarzadzanie funduszami typu ETF (ang. exchange traded funds) ze wzgledu na ciggty charakter emisji
i umarzania emitowanych przez nie tytuldw oraz bardzo restrykcyjne ograniczenia inwestycyjne
zwigzane z replikowaniem wybranego indeksu odniesienia jest procesem ztozonym i wymagajgcym
stosowania odpowiednich zasobdw, narzedzi i procedur. Wsrdd funduszy inwestycyjnych, ktore
tworzone sg na podstawie Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych, wylacznie portfelowe fundusze
inwestycyjne zamkniete, dokonujg ciggtej emisji i wykupu Certyfikatow. Okoliczno$¢ ta sprawia, iz
Fundusz jest znacznie bardziej narazony na ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem na rynku pierwotnym,
np. z ryzykiem braku rozrachunku zapisdbw na Certyfikaty lub Zzadan wykupu Certyfikatow. Brak
rozrachunku ma bardzo duzy wpltyw na osiggane wyniki, poniewaz Fundusz zawiera odpowiednie
transakcje, ktore majg na celu dostosowanie jego ekspozycji w zwigzku ze zmiang liczby Certyfikatow,
juz w dniu odpowiednio ztozenia przez Inwestora zapisu lub zgdania wykupu Certyfikatéw, a nie po ich
rozrachunku.

Sam proces wiernego replikowania skfadu Indeksu Odniesienia réwniez narzuca znacznie bardziej
restrykcyjne podejscie do samego procesu inwestycyjnego, w poréwnaniu z innymi strategiami
inwestycyjnymi, w szczegolnosci dotyczy to stosowania przez Fundusz bardziej restrykcyjnych limitow
inwestycyjnych i zasad dokonywania replikacji, co dodatkowo zwieksza wrazliwo$¢ Funduszu na skutki
wystagpienia ryzyka operacyjnego.

Réwniez w zakresie wypetniania obowigzkdw informacyjnych zmaterializowanie sie ryzyk operacyjnych
moze miec istotne znaczenie zwazywszy na specyfike trybu wyceny Aktywéw Funduszu. Fundusz
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dokonuje wyceny Aktywow Funduszu w kazdym Dniu Roboczym i w takich samych terminach przekazuje
do publicznej wiadomosci Warto$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny, ktéra stanowi
jednoczesnie cene emisyjng Certyfikatdw oraz cene wykupu Certyfikatdw. Powyzsze powoduje
dodatkowe ryzyka w poréwnaniu z innymi emitentami tego rodzaju.

W dotychczasowej dziatalnosci Funduszu nie doszto do zadnych istotnych przypadkéw zmaterializowania
sie ryzyka operacyjnego. W szczegdlnosci, w dotychczasowej dziatalnosci Funduszu nie doszto do
jakichkolwiek opdznien w publikacji informacji o aktualnej Wartosci Aktywdw Netto Funduszu i Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Inwestor powinien mie¢ jednak na uwadze, ze pomimo braku wystgpienia takiego zdarzenia w
dotychczasowej dziatalnosci Funduszu, jego wystgpienie w przysztosci moze mie¢ ujemny wptyw na
stope zwrotu. Fundusz w praktyce dokonuje wielu takich rozrachunkéw w ramach operacji na rynku
pierwotnym, wiec ryzyko operacyjne z tego wynikajgce jest bardzo istotne i prawdopodobne.

Fundusz kwalifikuje ryzyko operacyjne do kategorii: ryzyko wysokie.

1.4. Ryzyko rynkowe zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych, w tym
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne, w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Funduszu, a w przypadku Instrumentéw Pochodnych, dla ktérych baze stanowig waluty
obce, takze w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego. W przypadku Funduszu - ktéry obecnie
wykorzystuje w tym celu wylgcznie kontrakty terminowe futures na Indeks Odniesienia - wykorzystanie
Instrumentéw Pochodnych w celu sprawnego zarzadzania Aktywami Funduszu oznacza takie ich
wykorzystanie, aby w wyniku zastosowanej strategii uzyska¢ taki sam efekt jak w przypadku
bezposrednich inwestycji w akcje wchodzace w skfad Indeksu Odniesienia. Sprawne zarzadzanie
oznacza wiec w tym przypadku uzyskanie konkretnych korzysci na poziomie operacyjnym polegajacych
na tym, iz efekt zainwestowania $rodkéw w portfel akcji ztozony w danym przypadku ze 500 réznych
emitentbw moze zostaC osiggniety dzieki jednej transakcji na odpowiedniej ilosci kontraktow
terminowych futures na Indeks Odniesienia. Przy czym w przypadku kontraktéw futures na Indeks
Odniesienia korzystne dla Funduszu jest nie tylko ograniczenie liczby transakcji, co ogranicza rowniez
poziom ryzyka operacyjnego, ale rowniez znaczace ograniczenie kosztow transakcyjnych i
rozliczeniowych, ktére w przypadku kontraktow futures sg znaczaco nizsze. Tak wiec gtownymi
przestankami, ktore stanowig podstawe wyboru kontraktow futures jako obecnie najbardziej
odpowiednich instrumentdw finansowych w celu odwzorowania zachowania Indeksu Odniesienia sg
nizsze koszty transakcyjne oraz mniejsza wymagana liczba transakcji ograniczajgca tym samym
prawdopodobienstwo materializowania sie ryzyka operacyjnego.

Z wykorzystywaniem w polityce inwestycyjnej Funduszu Instrumentéw Pochodnych oraz
Niewystandaryzowanych Instrumentéow Pochodnych zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z
mozliwosci niekorzystnych zmian cen aktywdw stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego,
oznaczajgce negatywny wptyw na wartos$¢ lub cene tego instrumentu. Ryzyko to przejawia sie w tym,
iz w przypadku wystgpienia spadkéw na rynku aktywdw stanowigcych baze Instrumentéw Pochodnych
stosowanych przez Fundusz, spadki zanotujg rowniez same Instrumenty Pochodne, co w konsekwencji
spowoduje obnizenie WANCI Funduszu oraz straty Inwestora, ktéry zainwestowat wczesniej w
Certyfikaty.

Z ryzykiem rynkowym zwigzanym ze stosowaniem Instrumentdéw Pochodnych SciSle powigzane jest
ryzyko rynku akcji, o ktéorym mowa w pkt. 1.1 oraz ryzyko walutowe, o ktérym mowa w pkt. 1.11.
Pierwsze z nich wynika ze stosowania kontraktéw futures na Indeks Odniesienia, drugie natomiast ze
stosowaniem kontraktéw forward na sprzedaz USD.
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Cho¢ zgodnie z polityka inwestycyjng Fundusz moze w procesie replikacji Indeksu Odniesienia rowniez
bezposrednio nabywac akcje wchodzgce w sktad Indeksu Odniesienia lub nabywac Tytuty Uczestnictwa,
tym nie mniej na chwile obecng Indeks Odniesienia replikowany jest wytgcznie za pomocg kontraktdw
futures na Indeks Odniesienia. W odniesieniu do Skorygowanej Wartosci Aktywow Netto (SWAN) w
dotychczasowej dziatalnosci udziat kontraktow terminowych futures w tacznej ekspozycji na Indeks
Odniesienia ksztattowat sie przecietnie na poziomie okoto 100%,

W mniejszym stopniu stosowane sg kontrakty forward na sprzedaz USD. Kontrakty te wykorzystywane
sg w celu zabezpieczenia sie przed wptywem ryzyka walutowego wynikajgcego z posiadanej pozycji
gotowkowej w USD, ktéra wymagana jest jako depozyt zabezpieczajgcy dla kontraktéw terminowych
futures na Indeks Odniesienia. Historycznie, udziat kontraktéw terminowych forward na sprzedaz USD
odniesiony do Skorygowanej Wartosci Aktywow Netto pozostawat $rednio na poziomie okoto 15%.
Jednakze, ze wzgledu na to, ze kontrakty forward wykorzystywane sg w celu ograniczenia ryzyka
ekspozycji gotowkowej na USD, ryzyko walutowe wynikajgce z kontraktdw forward na sprzedaz USD
nie powinno by¢ oceniane w izolacji, ale tgcznie z posiadang pozycjg gotowkowag w USD, czyli w
wysokosci tgcznej ekspozycji netto na USD (dodatkowe informacje na temat ryzyka walutowego
znajduja sie w pkt 1.11).

Fundusz nie planuje istotnych zmian w zakresie sposobu replikacji Indeksu Odniesienia oraz w zakresie
stosowania Instrumentéw Pochodnych.

Fundusz kwalifikuje ryzyko rynkowe zwigzane ze stosowaniem Instrumentéw Pochodnych,
w tym Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych do kategorii: ryzyko wysokie.

1.5. Ryzyko wahan wartosci Certyfikatow

Wartos$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny jest zalezna od Wartosci Aktywdw Funduszu oraz
kwoty zobowigzan Funduszu. W przypadku, gdy wartos¢ Aktywdw spada lub wartos¢ zobowigzan rosnie,
spada Warto$¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny, co wptywa réwniez negatywnie na wycene
Certyfikatow na rynku gietdowym. Warto$¢ Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz wycena
rynkowa Certyfikatéw wynikajg wprost z zachowania Indeksu Odniesienia, ktéry jest indeksem akcji o
duzej zmiennosci. Powoduje to, ze kazda zmiana poziomu tego indeksu znajduje swoje odzwierciedlenie
w zmianach Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz wartosci rynkowej Certyfikatow.
Ponadto wycena Aktywdw Funduszu dokonywana jest na bazie dziennej w kazdym Dniu Wyceny, co
oznacza, ze zmienno$¢ wartoéci wyceny Wartosci Aktywdw Netto na Certyfikat Inwestycyjny oraz
zmienno$¢ wartosci rynkowej Certyfikatow jest na poziomie bardzo zblizonym do zmienno$ci Indeksu
Odniesienia. Inwestor powinien by¢ $wiadomy skali potencjalnych negatywnych skutkéw wynikajacych
ze skali mozliwych wahan wartosci Certyfikatow.

Fundusz kwalifikuje ryzyko wahan wartosci Certyfikatow do kategorii: ryzyko wysokie.

1.6. Ryzyko utrudnionego wyjscia z inwestycji w Certyfikaty w przypadku zawieszenia
obrotu Certyfikatami lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW

Inwestor powinien mie¢ swiadomos$¢ mozliwosci zawieszenia lub wykluczenia Certyfikatdw z obrotu na
GPW.

Zarzad GPW: (i) zawiesza obrdét Papierami Wartosciowymi na zadanie KNF zgloszone zgodnie
z przepisami Ustawy o Obrocie, (ii) w przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW moze zawiesi¢ obrét
Papierami Wartosciowymi na GPW.

Zarzad GPW: (i) wyklucza Papiery Wartosciowe z obrotu na Rynku Regulowanym, gdy ich zbywalno$¢
stata sie ograniczona, w przypadku zniesienia ich dematerializacji, na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z
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przepisami Ustawy o Obrocie oraz w przypadku wykluczenia ich z obrotu wskutek decyzji KNF, oraz (i)
moze wykluczy¢ Papiery Wartosciowe z obrotu gietdowego w przypadkach wskazanych w Regulaminie
GPW.

Ponadto, KNF moze zdecydowaé o wykluczeniu Certyfikatow Inwestycyjnych z obrotu na Rynku
Regulowanym w razie niewypetniania przez Fundusz obowigzkow okreslonych w przepisach Ustawy o
Ofercie Publicznej oraz innych powszechnie obowigzujgcych aktéw prawnych wskazanych w tej ustawie,
w tym w szczegdlnosci obowigzkdw informacyjnych.

Zawieszenie lub wykluczenie Certyfikatow z obrotu na GPW powigzane jest z czasowym lub trwatym
brakiem mozliwosci obrotu tymi Certyfikatami w obrocie zorganizowanym, czyli z utrudniong mozliwoscig
wyjscia przez Inwestora z inwestycji w Certyfikaty po cenie rynkowej. W sytuacji zawieszenia lub
wykluczenia Certyfikatéw z obrotu na GPW Inwestor w dalszym ciggu bedzie miat mozliwos¢ wyjscia z
inwestycji poprzez sprzedaz Certyfikatow poza Rynkiem Regulowanym lub poprzez ztozenie Zzgdania
wykupu posiadanych Certyfikatow, zwazywszy jednak na brak obrotu Certyfikatami, co
najprawdopodobniej przetozy sie na wartos¢ Aktywdw Funduszu a wiec i na Warto$¢ Aktywdw Netto na
Certyfikat Inwestycyjny zadna z cen, po jakiej taka transakcja ewentualnie bedzie mogta by¢ zawarta,
nie bedzie rowna cenie rynkowej, po ktdrej Certyfikaty mogtyby by¢ sprzedane, gdyby obrot nimi na
GPW byt kontynuowany. W zwigzku z powyzszym, Inwestor powinien liczy¢ sie z tym, ze zawieszenie lub
wykluczenie Certyfikatdw z obrotu na GPW moze negatywnie wptynac na efektywng zrealizowang stope
zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Fundusz kwalifikuje ryzyko utrudnionego wyjscia z inwestycji w Certyfikaty w przypadku
zawieszenia obrotu Certyfikatami lub wykluczenia Certyfikatow z obrotu na GPW do
kategorii: ryzyko wysokie.

1.7. Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Nieprzydzielenie Certyfikatow Serii B moze by¢ spowodowane:

1) niewaznoscig zapisu na Certyfikaty w przypadku niepetnego lub nienalezytego wypetnienia
formularza zapisu, niedokonaniem wptaty w terminie lub niedokonaniem wptaty w wysokosci
zadeklarowanej w formularzu zapisu;

2) niewaznoscig zapisu na Certyfikaty serii B w czesci, w jakiej Poczatkowa Wptata uiszczona przez
Inwestora w zwigzku ze ztozonym przez niego zapisem na Certyfikaty Serii B, okaze sie za niska
dla realizacji zapisu.

W kazdym przypadku, w ktérym nie nastapi przydziat Certyfikatow, lub zostanie przesuniety jego termin,
w stosunku do zapiséw, co do ktdrych zostaty zablokowane lub wptacone $rodki pieniezne w celu ich
opfacenia, Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze uniemozliwia mu to dysponowanie tymi aktywami.

Fundusz kwalifikuje ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow do kategorii: ryzyko srednie.

1.8. Ryzyko braku plynnosci Certyfikatow

Ryzyko braku ptynnosci Certyfikatdw wigze sie z brakiem mozliwosci kupna lub sprzedazy Certyfikatow
w krotkim czasie, w znacznej liczbie i bez istotnego wptywu na biezgcy poziom cen rynkowych. Pomimo
tego, ze przewidziano aktywna role Animatora Emitenta, z ktérym Fundusz zawart stosowng umowe w
odniesieniu do Certyfikatow, nie mozna wykluczy¢, ze pomimo wdrozenia powyzszego rozwigzania
ptynnos$¢ obrotu Certyfikatami na rynku wtérnym bedzie niska. Taka sytuacja moze wystgpic przyktadowo
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w przypadku rezygnacji Animatora Emitenta z prowadzonej obecnie dziatalnosci na rzecz Emitenta
(polegajacej na ciggtym dostarczaniu ofert kupna oraz sprzedazy na rynku wtdrnym) w sytuacji, kiedy
liczba inwestorow na rynku wtdérnym bedzie bardzo niska. Ryzyko to moze zmaterializowaé sie réwniez
w wyniku wystgpienia bardzo duzych turbulencji na rynku akcji, w szczegdlnosci wchodzacych w skiad
Indeksu Odniesienia, w wyniku ktérych moze nastgpi¢ gwattowne rozszerzenie tzw. spreaddw rynkowych
(czyli rozni¢ pomiedzy ofertami sprzedazy i kupna), co z kolei wywota analogiczne rozszerzenie sie
spreaddw rynkowych takze na rynku ETF, utrudniajgc lub uniemozliwiajgc Inwestorom zawarcie
transakcji na Certyfikatach na warunkach rynkowych. W zwigzku z powyzszym, zbycie Certyfikatu moze
by¢ utrudnione, a zawarcie transakcji mozliwe jedynie po kursach odbiegajgcych od aktualnej WartosSci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Z tego wzgledu Inwestorzy powinni sie liczy¢ z tym, ze w
przypadku zbywania Certyfikatdw na Rynku Regulowanym, mogg nie uzyskaé za nie ceny w petni
odpowiadajgcej aktualnej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Ponadto, nabywanie i
zbywanie Certyfikatow moze wymagac poniesienia dodatkowych kosztéw (prowizje i optaty maklerskie).
Do momentu otwarcia likwidacji Funduszu Uczestnik ma mozliwo$¢ zgtoszenia Zzadania wykupu
posiadanych Certyfikatow, jednakze wykup Certyfikatdw przez Fundusz wigze sie z koniecznoscig
poniesienia Opfaty za Wykup, ktdérej wysokos¢ okresla Art. 32 ust. 9 Statutu.

W dotychczasowej historii Funduszu nie wystepowaty przypadki braku mozliwosci zawierania transakcji
na Certyfikatach na GPW na warunkach nieodbiegajgcych od aktualnej WANCI. Wyjatek mogty stanowic
jedynie nieliczne kilku lub kilkunastominutowe przerwy w kwotowaniach Animatora Emitenta wynikajgce
z przyczyn technicznych, ktére nie miaty jednak istotnego wptywu na mozliwos¢ zawierania transakcji w
skali catego dnia.

Fundusz kwalifikuje ryzyko braku ptynnosci Certyfikatow do kategorii: ryzyko srednie.

1.9. Ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta zZwigzane ze stosowaniem
Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych

Fundusz moze zawierac umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne wytgcznie w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania
portfelem inwestycyjnym Funduszu, z wytgczeniem kontraktow terminowych na sprzedaz USD, ktére
stosowane sg w celu zabezpieczenia Funduszu przed wptywem ryzyka walutowego wynikajgcego z
posiadanych przez Fundusz $rodkéw denominowanych w USD. Zasady stosowania Instrumentow
Pochodnych w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym Funduszu zostaty
opisane w pkt. 1.4.

Z wykorzystywaniem przez Fundusz Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych zwigzane jest
ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta. Przy czym kontrahentem Funduszu dla transakcji na takich
instrumentach, zgodnie ze Statutem, moze by¢ bank krajowy, instytucja kredytowa lub bank
zagraniczny, ktorego kapitaty wlasne wynoszg nie mniej niz 100.000.000 PLN (stownie: sto milionéw
ztotych) w chwili zawarcia transakcji wedtug ostatniego opublikowanego sprawozdania finansowego.
Dodatkowym warunkiem koniecznym do zawarcia takich transakcji z kontrahentem jest zapewniona
mozliwos¢ zbycia tych instrumentdow w dowolnym czasie przez Fundusz, zamkniecia pozycji w nich
zajetej albo zlikwidowania lub zamkniecia tej pozycji transakcjg rownowazaca.

Z ryzykiem niewyptacalnosci kontrahenta Scisle powigzane jest pojecie wielkosci niezrealizowanego
zysku z tytutlu zawartej umowy. Poniewaz umowy na Niewystandaryzowanych Instrumentach
Pochodnych zasadniczo majg charakter dtugoterminowy, standardem jest iz najczesciej wzajemnych
rozliczen z tytutu tych umoéw dokonuje sie w cyklach miesiecznych. Oznacza to, iz pomiedzy dniami
kolejnych rozliczen jedna ze stron umowy — ta, ktéra w wyniku rozliczenia umowy powinna otrzymac
ptatno$¢ netto od drugiej strony umowy — narazona jest na ryzyko niedotrzymania warunkow przez
kontrahenta i nieotrzymania naleznych srodkéw. Nalezne $rodki netto, ktorych wysokos¢ dla konkretnej
umowy wyznacza sie kazdego dnia w zaleznosci od warunkéw rynkowych, do momentu faktycznego
rozliczenia i przekazania Srodkéw stanowig niezrealizowany zysk dla jednej strony umowy oraz
odpowiednio niezrealizowang strate dla drugiej strony umowy (kontrahenta).

-7 -



Z\

AgioFunds

Ryzyko niewypfacalnosci kontrahenta dotyczy wylgcznie Niewystandaryzowanych Instrumentow
Pochodnych i jest ograniczone do wysokosci zobowigzan wynikajacych z niezrealizowanego zysku z
transakcji z danym kontrahentem. Zgodnie ze Statutem warto$¢ ryzyka danego kontrahenta w
odniesieniu do wszystkich transakcji, ktdrych przedmiotem sg Niewystandaryzowane Instrumenty
Pochodne, zawartych z tym kontrahentem, nie moze przekroczy¢ 10% Wartosci Aktywow Funduszu.

W dotychczasowej dziatalnosci Fundusz sposrdd Niewystandaryzowanych Instrumentéw Pochodnych
wykorzystuje jedynie kontrakty forward na sprzedaz USD, o ktérych mowa w pkt. 1.4 (kontrakty futures
na Indeks Odniesienia sg tzw. standaryzowanymi Instrumentami Pochodnymi). Przedmiotem takich
transakcji dokonywanych przez Fundusz w cyklach miesiecznych jest sprzedaz USD z rozliczeniem
dokonywanym po uptywie jednego miesigca od dnia zawarcia transakcji. Po uptywie miesigca i
rozliczeniu poprzedniej transakcji forward zawierana jest kolejna transakcja forward na kolejny miesigc.
Wielkos¢ dokonywanych transakcji uzalezniona jest od posiadanych $rodkéw pienieznych
denominowanych w USD w dniu zawierania transakcji forward. Celem tych transakcji jest ograniczenie
ryzyka walutowego wynikajagcego z posiadania $rodkow w USD zgodnie z celem inwestycyjnym
Funduszu. Wielkos¢ ryzyka niewyptacalno$ci kontrahenta jest dla Funduszu w przypadku tych transakcji
relatywnie niska, poniewaz transakcje te dotyczg jedynie niewielkiej czesci Aktywdw Funduszu
(przecietnie ok. 15% SWAN), a takze dlatego, ze zmiennoS¢ na rynku walutowym jest nizsza niz na
rynku akgcji.

Fundusz moze jednak w przyszitosci, zgodnie ze Statutem, zawiera¢ umowy typu swap przychodu
catkowitego, ktdrych udziat w SWAN moze by¢ zblizony do 100%. W przypadku ich stosowania wielkosc¢
ryzyka niewyptacalnosci kontrahenta bedzie istotnie wyzsza niz obecnie, ze wzgledu na ich wyzszy
mozliwy udziat i wyzszg zmienno$¢ akcji wchodzacych w sklad Indeksu Odniesienia, a wiec aktywow
stanowigcych baze dla umoéw typu swap przychodu catkowitego. Fundusz jednak nie przewiduje ich
stosowania, ze wzgledu na niski obecnie poziom Wartosci Aktywow Netto.

Fundusz kwalifikuje ryzyko niewyptacalnosci kontrahenta zwigzane ze stosowaniem
Niewystandaryzowanych Instrumentow Pochodnych do kategorii: ryzyko srednie.

1.10. Ryzyko niedopasowania wyceny rynkowej Instrumentu Pochodnego do wyceny
aktywow stanowiacych baze Instrumentu Pochodnego

Fundusz moze zawiera¢ umowy majgce za przedmiot Instrumenty Pochodne, w tym
Niewystandaryzowane Instrumenty Pochodne w celu zapewnienia sprawnego zarzadzania portfelem
inwestycyjnym Funduszu a w przypadku Instrumentéw Pochodnych, dla ktérych baze stanowig waluty
obce, takze w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego. Z lokatami w wystandaryzowane Instrumenty
Pochodne zwigzane jest ryzyko niedopasowania wyceny rynkowej Instrumentu Pochodnego do wyceny
aktywow stanowigcych baze Instrumentu Pochodnego (tzw. ryzyko bazy). W przypadku Funduszu
ryzyko to dotyczy uméw na kontraktach terminowych futures na Indeks Odniesienia, ktére to umowy
zawierane sg w celu odzwierciedlenia stép zwrotu z Indeksu Odniesienia. Ryzyko to wynika z braku
mozliwosci stosowania arbitrazu cenowego pomiedzy aktywami stanowigcymi baze Instrumentu
Pochodnego a Instrumentem Pochodnym lub w przypadku jesli wysokie koszty transakcyjne lub inne
bariery ograniczajg mozliwo$¢ powszechnego stosowania takich arbitrazy. W takim przypadku cena
Instrumentu Pochodnego moze czasowo utrzymywac sie na poziomie nizszym niz jego wartosc
teoretyczna, co moze skutkowac czasowym zanizeniem wartosci Certyfikatu i osiggnieciem w krétkich
okresach nizszej stopy zwrotu. Na idealnym rynku pozbawionym kosztow transakcyjnych inwestycja
bezposrednio w koszyk akcji powinna przynies¢ identyczny zwrot co zawarcie rownowaznej transakcji
na rynku kontraktow futures oraz ulokowanie wolnych srodkéw na rynku Pienieznem. Ryzyko bazy nie
istniatoby w takim przypadku. W przypadku wystgpienia jakichkolwiek rézni¢ w zakresie mozliwych do
zrealizowania stép zwrotu pomiedzy rynkiem akcji a rynkiem futures na idealnym rynku natychmiast
pojawitby sie arbitrazysta, ktory wykorzystatby taka sytuacje w celu wygenerowania dodatkowej,
pozbawionej ryzyka, stopy zwrotu. Na rzeczywistym rynku ryzyko bazy jednak istnieje i jest zalezne od
bardzo wielu czynnikdw, cho¢ na ptynnych rynkach jest ono znacznie nizsze. Nizsza cena kontraktow
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futures niz ich wartos¢ teoretyczna zdarza sie czesto na spadkowym rynku, kiedy to rynek futures,
przewidujgc dalsze spadki na rynku akcji, stara sie wyprzedzi¢ te spadki, co powoduje wzrost ryzyka
bazy, a w konsekwencji réwniez ryzyko nizszych stdép zwrotu dla Inwestora.

Fundusz wykorzystuje w znaczacy sposob Instrumenty Pochodne, w tym przede wszystkim kontrakty
terminowe futures na Indeks Odniesienia, z ktdrymi to instrumentami nieodtgcznie zwigzane jest ryzyko
bazy. Mimo iz udziat kontraktéw futures na Indeks Odniesienia jest wysoki i oscyluje w granicach 100%
w relacji do Skorygowanych Aktywdw Netto, poziom obserwowanych odchylen tych instrumentéw od
kursow teoretycznych (czyli kurséw wynikajacych z wartosci aktywdw stanowigcych baze Instrumentu
Pochodnego), jest stosunkowo niewielki ze wzgledu na bardzo duzg ptynno$¢ zaréwno kontraktow
futures, jak i akcji wchodzacych w sktad Indeksu Odniesienia. W Takich warunkach nawet niewielkie
odchylenia kurséw kontraktéw futures od wyceny teoretycznej wykorzystywane sg natychmiast przez
arbitrazystow na rynku, ktorzy w ten sposdb roznice te niwelujg. Fundusz nie planuje istotnych zmian
w zakresie stosowania Instrumentéw Pochodnych.

Fundusz kwalifikuje ryzyko niedopasowania wyceny rynkowej Instrumentu Pochodnego do
wyceny aktywow stanowiacych baze Instrumentu Pochodnego do kategorii: ryzyko
srednie.

1.11. Ryzyko walutowe

Zgodnie z politykg inwestycyjng celem Funduszu jest osigganie stdp zwrotu, ktérych wielkos¢
odzwierciedla procentowe zmiany poziomdw Indeksu Odniesienia dla takich samych okreséw, niezaleznie
od wahan kurséw walutowych i bez wzgledu na to, czy w okresach tych Indeks Odniesienia znajduje sie
w trendzie wzrostowym, czy tez w trendzie spadkowym. Wptyw ryzyka walutowego na wyniki osiggane
na Certyfikatach bedzie w znacznym stopniu ograniczony, poniewaz cel inwestycyjny Funduszu
realizowany bedzie przy jednoczesnym ograniczaniu wptywu ryzyka walutowego na osiggane stopy
zwrotu, poprzez zastosowanie transakcji zabezpieczajgcych ograniczajacych ekspozycje Funduszu na
wptyw walut obcych. Cho¢ Fundusz bedzie dgzyt do tego, aby zminimalizowa¢ wptyw wahan kursu USD
wzgledem PLN na osiggane wyniki - tak aby procentowe dzienne zmiany wartosci Certyfikatow (ktore
kalkulowane sg w PLN) odpowiadaly jak najdoktadniej procentowym dziennym zmianom Indeksu
Odniesienia (ktore kalkulowane sg w pkt indeksowych powigzanych bezposrednio z cenami akcji z tego
indeksu wyrazonych w USD) — nie jest mozliwe catkowite wyeliminowanie wptywu ryzyka walutowego
na wyniki uzyskane na Certyfikatach. Pomimo zastosowania strategii petnego zabezpieczenia przed
ryzykiem walutowym stosowanej w okresach miesiecznych, nie jest mozliwe catkowite wyeliminowanie
wptywu ryzyka walutowego na wyniki Funduszu, poniewaz: (i) nie znana jest doktadna wielko$¢
ekspozycji na walute obcg, ktorg nalezy zabezpieczy¢ oraz (ii) koszty transakcyjne transakcji
zabezpieczajgcych wymuszajg pewne uproszczenia w stosowaniu samej strategii zabezpieczajgcej. Z
uwagi na powyzsze, Inwestor powinien by¢ $wiadomy, iz pomimo stosowania przez Fundusz strategii
zabezpieczajgcej przed wptywem ryzyka walutowego, ktéra pozwoli w bardzo duzym stopniu
zminimalizowa¢ wptyw wahani kursowych na wyniki Funduszu, wptyw tego ryzyka moze by¢ istotny i
moze oznaczaC nizszg stope zwrotu niz stopa wynikajgca z Indeksu Odniesienia. W dotychczasowej
dziatalnosci Funduszu, ze wzgledu na relatywnie spokojne zachowanie rynkéw finansowych oraz
niewielkg zmiennos$¢ poziomu Aktywdw Funduszu w tym okresie, ten czynnik ryzyka miat niewielki wptyw
na osiggane przez Fundusz wyniki inwestycyjne

Fundusz kwalifikuje ryzyko walutowe do kategorii: ryzyko srednie

1.12. Ryzyko braku mozliwosci wiernego replikowania Indeksu Odniesienia

Fundusz dokonuje doboru lokat kierujac sie zasada jak najwierniejszego odwzorowania zachowan
Indeksu Odniesienia, przy minimalizowaniu wptywu zmian kursu USD wzgledem PLN. Dokonuje tego
przede wszystkim stosujgc Instrumenty Pochodne, Tytuty Uczestnictwa oraz bezposrednio inwestujgc w
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skfadniki replikowanego indeksu. Strategia taka, w zwigzku z limitami inwestycyjnymi dotyczacymi akcji
okreslonymi w Statucie i Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych, moze okazac sie jednak niemozliwa do
realizacji w przypadku, gdyby udziaty co najmniej dwoch emitentéw w Indeksie Odniesienia przekroczyty
20%, lub w przypadku, gdyby udziat jednego emitenta przekroczyt w tym indeksie 35%. Tak wysoki
udziat pojedynczych emitentow w Indeksie Odniesienia mdgtby wynika¢ z bardzo duzego wzrostu cen
ich akcji w relacji do innych emitentéw lub zmiany metodyki wyznaczania struktury Indeksu Odniesienia
w sposdb, ktory spowodowatby obnizenie wymogdw w zakresie jego dywersyfikaciji.

Nalezy takze zauwazy¢, ze Certyfikaty Serii B s emitowane i wykupywane w Dniach Sesyjnych,
natomiast warto$¢ Indeksu Odniesienia jest ustalana przez rynek zagraniczny (amerykanski). Co wiecej,
Aktywa nabywane do portfela Funduszu w ramach replikacji Indeksu Odniesienia pozostajg
przedmiotem obrotu poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jednoczesnie zas godziny otwarcia i
zamkniecia Sesji Rynku Bazowego nie pokrywaja sie z godzinami otwarcia i zamkniecia sesji gietdowej
na GPW. Tym samym, z uwagi na wskazang powyzej specyfike Funduszu, zwigzang z réznicg czasowa,
ryzyko braku wiernej replikacji struktury Indeksu Odniesienia jest podwyzszone.

Ponadto, gdyby z jakichkolwiek przyczyn nie doszto do otwarcia Sesji Rynku Bazowego (co najmniej
jednej z sesji na Rynkach Bazowych) w dniu, w ktorym trwa sesja gietdowa na GPW, a portfel Funduszu
jest zarzadzany, replikowanie Indeksu Odniesienia moze okazaé sie nie tylko utrudnione, ale wrecz
niemozliwe. Dotyczy to w szczegolnosci sytuacji, kiedy struktura portfela Funduszu wymaga
dostosowania lub zmiany w zwigzku ze ztozonymi w danym dniu zapisami na Certyfikaty, zadaniami
wykupu lub przypadajgcg na ten dzien korektg struktury Indeksu Odniesienia. W takich okolicznosciach
Fundusz moze mie¢ ograniczone mozliwosci dziatania, co przejsciowo moze mie¢ wptyw na doktadnos¢
replikowania struktury Indeksu Odniesienia i tym samym pogorszy¢ poziom odwzorowania Indeksu
Odniesienia. Pomimo potencjalnie znacznego negatywnego wptywu na mozliwos¢ osiggania stop zwrotu
zgodnych z celem inwestycyjnym Funduszu prawdopodobienstwo wystgpienia takiego scenariusza jest
bardzo niewielkie, poniewaz tacznie muszg wystgpi¢ dwa elementy: (i) brak Sesji Rynku Bazowego w
danym dniu (brak co najmniej jednej sesji na Rynkach Bazowych), oraz (ii) zdarzenie skutkujace
koniecznoscig dokonywania transakcji na Aktywach Funduszu.

Inng przyczyng uniemozliwiajgcg wierne replikowanie struktury Indeksu Odniesienia moze by¢ czasowe
zawieszenie notowan akgji jednego lub kilku emitentéw wchodzacych w sktad Indeksu Odniesienia, albo
wystgpienie innej przeszkody uniemozliwiajacej lub czasowo ograniczajgcej mozliwos¢ dokonywania
transakcji na akcjach tych emitentéw. Réwniez inne czynniki takie, jak: relacja wielkosci Aktywodw
Funduszu do wielkosci rynku ogdtem, czasowe ograniczenie ptynnosci lub znaczacy wzrost zmiennosci
na rynku akcji, znaczace zmiany struktury Indeksu Odniesienia, ryzyka operacyjne oraz ryzyka zwigzane
z otoczeniem prawnym funkcjonowania Funduszu mogg spowodowac utrudnienia w realizacji zatozonej
strategii inwestycyjnej i tym samym prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej czasowo lub w sposdb trwaty nie
bedzie mozliwe replikowanie struktury Indeksu Odniesienia. Brak mozliwosci wiernego replikowania
Indeksu Odniesienia moze prowadzi¢ z kolei do osiggania stop zwrotu rdznigcych sie w istotny sposob
na niekorzys$¢ Uczestnika od procentowych zmian osigganych przez Indeks Odniesienia.

Fundusz kwalifikuje ryzyka braku mozliwosci wiernego replikowania Indeksu Odniesienia
do kategorii: ryzyko srednie.

1.13. Ryzyko zwigzane 2z zawieraniem przez Fundusz transakcji poza terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej i nasladowaniem zagranicznego indeksu

Zgodnie z politykg inwestycyjng przedmiotem inwestycji Funduszu mogg by¢ Instrumenty Finansowe
emitowane lub wystawiane zgodnie z wifasciwymi przepisami prawa obcego oraz pozostajgce
przedmiotem obrotu poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
zawieranie przez Fundusz transakcji w zakresie aktywdw, o ktdérych mowa w zdaniu poprzedzajgcym,
ze wzgledu na koniecznos¢ wspodtdziatania z wiekszg liczbg posrednikow (posrednicy lokalni, dziatajacy
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pod prawem obcym), moze by¢ powigzane z wyzszym prawdopodobienstwem wystgpienia ryzyka
operacyjnego oraz zwiekszeniem kosztow ponoszonych przez Fundusz (w tym kosztdw
nielimitowanych), co w konsekwencji moze negatywnie oddziatywaé na stope zwrotu z inwestycji w
Certyfikaty.

Ponadto, ze wzgledu na brak znajomosci whasciwych przepisdw prawa obcego majgcego zastosowanie
do Instrumentéow Finansowych, wykonywanie praw z takich instrumentdw moze by¢ w niektorych
przypadkach utrudnione, a nawet niemozliwe (przyktadowo moze miec to miejsce w sytuacji, w ktorej
niezbedne jest podjecie okreslonych dziatan dla wykonania lub zachowania przystugujacych Funduszowi
praw z posiadanych Instrumentdéw Finansowych). Nieznajomos$¢ prawa obcego majgcego zastosowanie
do Instrumentéw Finansowych moze réwniez zwiekszac ryzyko utraty praw Funduszu do catosci lub
czesci Aktywdw, w przypadku ich przechowywania w jurysdykcjach innych niz polska.

Réwniez fakt, ze Indeks Odniesienia jest indeksem rynku zagranicznego, obliczanym przez podmiot z
siedzibg poza Rzeczpospolita Polskg (Administrator Indeksu), na zasadach ustalonych przez ten
podmiot, do ktorych zastosowanie znajdujg przepisy wiasciwe dla prawa siedziby tego podmiotu,
powoduje, przy braku wystarczajacej, biezgcej znajomosci tych przepisow i specyfiki tego rynku
zagranicznego, zwiekszone ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Funduszu, w tym ryzyko operacyjne oraz
ryzyko braku wiernego odwzorowania Indeksu Odniesienia, a w efekcie osiggniecia nizszego zwrotu z
inwestycji w Certyfikaty po stronie Inwestora.

Z uwagi na powyzsze, Inwestor powinien mie¢ $wiadomos$¢, iz materializacja ryzyk powiazanych z
zawieraniem przez Fundusz transakcji poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej oraz z nasladowaniem
zagranicznego indeksu moze mie¢ negatywny wplyw na Warto$¢ Aktywow Netto Funduszu, a w
konsekwencji rowniez by¢ przyczyng obnizenia poziomu stopy zwrotu z inwestycji w Certyfikaty.

Fundusz kwalifikuje ryzyka zwigzane z zawieraniem przez Fundusz transakcji poza
terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i nasladowaniem zagranicznego indeksu do kategorii:
ryzyko $rednie.

1.14. Ryzyko wynikajace z mozliwosci obcigzenia Funduszu nielimitowanymi kosztami
zwigzanymi z jego funkcjonowaniem

Stosownie do postanowien Statutu, niektore koszty ponoszone przez Fundusz w zwigzku z jego
funkcjonowaniem sg nielimitowane i pokrywane z jego Aktywow w wysokosci faktycznie poniesionej lub
wynikajgcej z umow, na podstawie ktérych Fundusz zobowigzany jest do ich uiszczenia. W zwigzku z
powyzszym, istnieje ryzyko obcigzania Aktywow Funduszu kosztami w takiej wysokosci i w takich
terminach, jakie zostang wynegocjowane przez Towarzystwo dziatajgce jako organ Funduszu. Nalezy
jednak zaznaczyé, ze dziatajgc w interesie Uczestnikéw, Towarzystwo bedzie dazyto do racjonalizaciji
kosztow ponoszonych przez Fundusz zaréwno limitowanych, jak i nielimitowanych. W przypadku
utrzymywania sie Aktywdw Funduszu na niskim poziomie, wptyw kosztéw nielimitowanych moze okazac
sie znaczacy, co bedzie miato duzy negatywny wptyw na stopy zwrotu osiggane na Certyfikatach.

Fundusz kwalifikuje ryzyko wynikajace z mozliwosci obcigzenia Funduszu nielimitowanymi
kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem do kategorii: ryzyko srednie.

1.15. Ryzyko rozwigzania Funduszu oraz op6znien zwrotu srodkow w przypadku otwarcia
likwidacji Funduszu

Zgodnie ze Statutem i Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, Fundusz moze zostac rozwigzany przez
Zgromadzenie Inwestorow. Rozwigzanie Funduszu moze nastgpi¢ réwniez w innych przypadkach
wskazanych w Art. 40 Statutu. Niektdre z przestanek bedacych przyczyng rozwigzania Funduszu sg
niezalezne od Funduszu, a prawdopodobienstwo ich wystgpienia na chwile obecng jest niemozliwe do
oszacowania. Jednakze, nie jest rowniez mozliwe wykluczenie materializacji takich zdarzen.
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Z dniem wystgpienia przestanki rozwigzania Funduszu nastgpi otwarcie jego likwidacji. Dodatkowo, w
zwigzku z otwarciem likwidacji Funduszu, Zarzad GPW moze postanowi¢ o wykluczeniu Certyfikatow z
obrotu gietdowego. Powyzsze oznacza, ze Inwestor moze nie mie¢ wptywu na wybdr momentu
zakonczenia inwestycji w Certyfikaty. Co wiecej, w przypadku likwidacji Funduszu Inwestor otrzyma
wyptate z uzyskanych w wyniku likwidacji Funduszu $rodkéw pienieznych proporcjonalnie do liczby
posiadanych przez niego Certyfikatow, ktdra moze sie rézni¢ co do wielkosci od kwoty, jakg Inwestor
zrealizowatby z inwestycji, gdyby Fundusz nie zostat zlikwidowany, m.in. ze wzgledu na koniecznosé
uwzglednienia catkowitych kosztow likwidacji, ktore obecnie sg niemozliwe do oszacowania.

Ponadto, proces likwidacji moze wigza¢ sie ze znaczacymi stratami wynikajgcymi ze zbycia mniej
ptynnych skladnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu ponizej ich wartosci rzeczywistej. Inwestorzy
powinni by¢ wiec $wiadomi, iz w przypadku otwarcia likwidacji Funduszu, poza mozliwoscig osiggniecia
stopy zwrotu znaczaco nizszej od tej, ktéra wynikataby z zachowania Indeksu Odniesienia dla tego
samego okresu, mogg zosta¢ pozbawieni mozliwosci otrzymania zwrotu Srodkéw przystugujgcych im z
tytutu posiadanych Certyfikatdw do czasu zakonczenia procesu likwidacji Funduszu. W przypadku
znacznych Aktywdw zawierajgcych sktadniki nieptynne lub o niskiej ptynnosci, czas potrzebny do zbycia
wszystkich Aktywow Funduszu moze by¢ znacznie wydtuzony. W zwigzku z tym, Inwestor powinien mie¢
na uwadze, iz proces likwidacji Funduszu moze by¢ procesem dtugotrwatym.

Fundusz kwalifikuje ryzyko rozwigzania Funduszu oraz opodznien zwrotu sSrodkow
w przypadku otwarcia likwidacji Funduszu do kategorii: ryzyko srednie.

1.16. Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych

Inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub zarzadzajacy z UE w rozumieniu przepisow Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych moze, na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem przejac zarzadzanie
Funduszem. Przejecie zarzadzania Funduszem bedzie wymagac zgody Zgromadzenia Inwestoréw oraz
zezwolenia KNF, dodatkowo, w takim przypadku, Uczestnicy majg prawo zazgda¢ wykupu Certyfikatow
w pierwszym Dniu Wykupu po dniu ogtoszenia zmiany Statutu (w zakresie firmy, siedziby i adresu
towarzystwa zarzadzajgcego Funduszem), bez ponoszenia Optaty za Wykup. Podmiot przejmujgcy
zarzadzanie Funduszem, w przypadku przejecia zarzadzania, wstepuje w prawa i obowigzki Towarzystwa
(bedacego dotychczas organem Funduszu), z chwilg wejScia w zycie zmian Statutu dotyczacych
oznaczenia podmiotu zarzgdzajgcego Funduszem. Zmiana podmiotu zarzgdzajgcego Funduszem moze
w kolejnym kroku pociggna¢ za sobg zmiany Statutu, w tym m.in. w zakresie obejmujacym zasady
polityki inwestycyjnej oraz koszty Funduszu, przy czym zmiany Statutu nie beda wymagaty zgody
Zgromadzenia Inwestoréw ani Uczestnikdw wyrazonej w jakiejkolwiek formie. Zmiana jednak podmiotu
zarzadzajgcego Funduszem, jak réwniez ewentualne dodatkowe zmiany w zakresie jego konstrukgji (np.
polityki inwestycyjnej), ktdre nowy podmiot moze wprowadzi¢, mogg w konsekwencji oznacza¢ zmiany
w sposobie zarzadzania Funduszem, czyli w efekcie wptyngé na poziom Aktywdw Funduszu i Wartosc¢
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny a przez to na stope zwrotu z inwestycji dla Inwestora.

Fundusz kwalifikuje ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo
funduszy inwestycyjnych do kategorii: ryzyko srednie.

2. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego
dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych emitenta

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym na rynkach finansowych kontynuowany byt
trend wzrostowy, ktory zostat zapoczatkowany jeszcze jesienig 2022 r., pomimo utrzymywania sie
wysokiego poziomu zmiennosci wynikajgcego przede wszystkim z trwajgcego na Ukrainie prowadzonego
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na szerokg skale konfliktu zbrojnego. Mimo iz wojna na Ukrainie osiggneta obecnie pewien poziom
stabilizacji, trudno jest ocenic jej dalszy przebieg oraz wptyw na globalng gospodarke, a szczegdlnie na
globalny rynek zywnosci oraz surowcéw energetycznych. W analizowanym okresie na globalnych
rynkach finansowych panowata wysoka zmiennos$¢ zwigzana z dziataniami wojennymi pomiedzy USA a
Iranem, czeSciowo dokonywanych w obszarze ciesniny Ormuz powodujgc duze wahania cen ropy.
Wydarzenia te miaty wptyw na wzrost niepewnosci oraz wptywaty takze na czynniki makroekonomiczne
i zewnetrzne, w tym poziom stop procentowych i obawy o wzrost inflacji z powodu wahan cen ropy
naftowej na $wiatowych rynkach.

Na dzien 31 grudnia 2025 r. wartos¢ aktywdw netto na Certyfikat wynosita 118,31 zt, natomiast w dniu
30 czerwca 2026 r. warto$¢ aktywdw netto na Certyfikat zwiekszyta sie do poziomu 129,63 zt., co
stanowito wzrost 0 9,57% w stosunku do wartosci z dnia 31 grudnia 2025 r.

W pierwszym pdtroczu 2026 r. wyemitowano tgcznie 256 400 Certyfikatow o wartosci 31 345 tys. zt, nie
dokonujgc w tym czasie wykupu Certyfikatdw, w zwigzku z czym ich liczba wzrosta z 636 405 na koniec
grudnia 2025 r. do 892 805 na koniec czerwca 2026 r. Wzrost liczby Certyfikatow o 40,29 % oraz wzrost
wartosci aktywdw netto na Certyfikat o wspomniane 9,57% spowodowat, iz w okresie objetym
niniejszym sprawozdaniem finansowym nastapit wzrost warto$¢ aktywdw netto Funduszu z 75 291 tys.
zt w dniu 31 grudnia 2025 r. do 115 738 tys. zt w dniu 30 czerwca 2026 r., czyli 0 53,72%.

Pomimo utrzymywania sie duzej zmiennosci na rynkach finansowych w rozpatrywanym okresie nie
wystepowalty przypadki, kiedy realizacja strategii inwestycyjnej Funduszu bytaby zagrozona lub w istotny
sposob utrudniona.

3. Wskazanie czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny
wplyw na skrdcone sprawozdanie finansowe

W okresie sprawozdawczym na wynik operacyjny Funduszu wptyw miaty:

1) zmiany wartosci aktywéw, w ktdre inwestuje Fundusz, w zwigzku ze wzrostem zmiennosci na
rynkach akcji spowodowanymi trwajgcym konfliktem zbrojnym pomiedzy USA i Iranem na Bliskim
Wschodzie;

2) koszty Funduszu, w tym przede wszystkim koszty zwigzane z przechowywaniem aktywdw,
prowadzeniem ksigg rachunkowych, weryfikacja wyceny aktywéw Funduszu, badaniem i
przegladem sprawozdan finansowych, =z opfatami rejestracyjnymi w KDPW i GPW,
wykorzystywanymi licencjami;

3) emisje Certyfikatdow, z ktorymi zwigzane sg transakcje dostosowujgce portfel Funduszu oraz
ponoszenie kosztéw prowizji maklerskich, kosztéow rozrachunku transakcji oraz optat pobieranych
przez KDPW z tytutu emisji lub umorzenie Certyfikatow;

4) pokrywanie znaczacej czesci kosztdw Funduszu przez Towarzystwo, w zakresie w jakim koszty
te w skali roku przekraczajg poziom 0,40% wartosci aktywdw netto Funduszu.

Czynnik wskazany w pkt 1 miat decydujgcy wptyw na osiggniety bezwzgledny wynik z inwestycji w
Certyfikaty za okres objety niniejszym sprawozdaniem. Czynniki okreslone w pkt 2, 3 i 4 miaty wptyw
jedynie na wzgledny wynik osiggniety na Certyfikatach w rozpatrywanym okresie, tj. na roznice w
stopach zwrotu pomiedzy Certyfikatami a Indeksem Odniesienia.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem finansowym nietypowym czynnikiem majacym bardzo
istotny wptyw na wyniki Funduszu byt trwajacy konflikt na Bliskim Wschodzie pomiedzy USA a Iranem,
ktory spowodowat gwattowny wzrost cen ropy naftowej na $wiatowych rynkach co w konsekwencji
przetozyto sie na: wystgpienie zmiennosci na rynkach akcyjnych, obawy o powrét podwyzszonej inflacji
oraz Sciezke stop procentowych w Polsce i na Swiecie.
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Dodatkowo,ryzyko zwigzane z trwajgcym konfliktem zbrojnym w Ukrainie jest znacznie mniejsze, niz w
roku 2022 oraz roku 2023. Istnieje nadal pewien poziom niepewnosci dotyczacy przysztych wycen
aktywow, jak réwniez potencjalny negatywny wptyw wskazanych wydarzen na sytuacje gospodarcza
Polski i innych krajow, rynkéw kapitatowych i walutowych, a w konsekwencji inwestycje Funduszu — w
szczegolnosci w przypadku, gdyby sytuacja na Ukrainie ulegta nieoczekiwanemu pogorszeniu.
Analogiczne konsekwencje majgcym wptyw na wyniki funduszu byt konflikt zbrojny pomiedzy USA a
Iranem.

4. Opis zmian organizacji grupy kapitalowej emitenta, w tym w wyniku potaczenia
jednostek, uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleznymi oraz inwestycjami
dlugoterminowymi, a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dzialalnosci oraz
wskazanie jednostek podlegajacych konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego
jednostka dominujaca, ktory na podstawie obowigzujacych go przepisOw nie ma
obowiazku lub moze nie sporzadzac¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych -
dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

Fundusz nie funkcjonuje w ramach grupy kapitatlowej oraz nie posiada wewnetrznych jednostek
organizacyjnych.

5. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczeséniej publikowanych
prognoz wynikdw na dany rok, w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie
kwartalnym w stosunku do wynikow prognozowanych

Fundusz nie publikowat prognoz wynikdéw.

6. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udziatlu tych akcji w kapitale zakladowym, liczby
gtosow z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogoélnej liczbie
glosow na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wtasnosci
znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od dnia przekazania poprzedniego
raportu okresowego

Fundusz nie posiada akcjonariatu z uwagi na swojg forme prawna.

7. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz
ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od dnia przekazania
poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z tych osob

Nie ma zastosowania. Fundusz nie emituje akgji.

8. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczacych
zobowigzan oraz wierzytelnosci emitenta lub jego jednostki zaleznej, ze wskazaniem
przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania,
stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong zadnych postepowan sagdowych, arbitrazowych, ani

postepowan toczacych sie przed organami administracji publicznej dotyczacych zobowigzan oraz

wierzytelnosci Funduszu. Postepowania administracyjne, sgdowe i arbitrazowe toczace sie przeciwko
lub z udziatem Towarzystwa zostaty opisane w punkcie 7.16 prospektu Funduszu.

9. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli zostaly zawarte na warunkach innych niz
rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy czym informacje dotyczace
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poszczegollnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem
przypadku, gdy informacje na temat poszczegdlnych transakcji sq niezbedne do
zrozumienia ich wplywu na sytuacje majatkowq, finansowa i wynik finansowy
emitenta
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi oraz nie
zawierat zadnych innych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

10. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli lgczna wartosc istniejacych poreczen lub
gwarancji jest znaczaca

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie udzielat zadnych poreczen kredytu lub pozyczki oraz nie

udzielat gwarancji zadnemu podmiotowi.

11. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sa
istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta

Fundusz nie posiada istotnych informacji, innych niz wymienionych powyzej oraz wymienionych w

potrocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu, moggacych w sposdb znaczacy wptynaé na ocene jego

sytuacji kadrowej, majagtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, badz sg istotne dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan przez Fundusz.

12. wskazanie czynnikéow, ktore w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Na osiggane wyniki Funduszu znaczacy wptyw mogg miec czynniki zwigzane z rynkami finansowymi

oraz zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi (w szczegdlnosci z przychodami i wynikami finansowymi

osigganymi na instrumentach, w ktore inwestuje Fundusz), takie jak:

a) zaawansowanie cyklu koniunkturalnego oraz poziom i kierunek zmian podstawowych
wskaznikéw makroekonomicznych na rynku globalnym oraz lokalnym, w tym, w szczegdlnosci,
kierunek i tempo zmian PKB oraz inflacji;

b) sytuacja na globalnych rynkach finansowych (w szczegdlnosci koniunktura na globalnych
rynkach akcji);

c) osiggane wyniki inwestycyjne, w ujeciu nominalnym oraz relatywnym, zaréwno na tle
konkurencji jak i benchmarku — majg one wptyw na dokonywane przez klientdw decyzje
inwestycyjne w zakresie wyboru funduszu, a tym samym na wielko$¢ aktywow netto tych
funduszy oraz ich przychody i wyniki finansowe;

d) koszty Funduszu; pomniejszone o koszty pokrywane przez Towarzystwo na mocy odpowiednich
uchwat Zarzadu Towarzystwa;

e) zmiany prawne i regulacyjne, w szczegolnosci zmiany regulacji w zakresie zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi;

f) specyfika replikowanego indeksu S&P 500 Net Total Return, ktéry reprezentuje 500
najwiekszych spdtek notowanych Stanach Zjednoczonych z bardzo duzym udziatem spotek
technologicznych, ddbr luksusowych i sektora finansowego co oznacza, ze nie reprezentuje
w peni szerokiego globalnego rynku akgiji;

13. W przypadku emitenta bedacego alternatywna spotka inwestycyjng - takze
zestawienie lokat oraz zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spotce
inwestycyjnej, w zakresie odpowiadajacym wymogom okreslonym w rozporzadzeniu
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wykazywanych w sprawozdaniu finansowym

alternatywnych spétek inwestycyjnych, jezeli nie zostaly zamieszczone w kwartalnym

skroconym sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy.

Jacek Dekarz
Prezes Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy/

Piotr Koroluk
Cztonek Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznym/
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Warszawa, dnia 27.08.2026 r.

Mariusz Skwaron
Wiceprezes Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy

Mirostaw Barszcz
Cztonek Zarzadu

/podpisano kwalifikowanym podpisem
elektronicznymy/



		2026-08-27T10:14:26+0200


		2026-08-27T10:38:45+0200


		2026-08-27T10:52:20+0200


		2026-08-27T11:23:59+0200




