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

1.1. Ryzyko nieosiagniecia celu inwestycyjnego

Fundusz nie gwarantuje realizacji celu inwestycyjnego. Ryzyko to jest Scisle zwigzane z pozostatymi
czynnikami ryzyka opisanymi w niniejszym punkcie 1, gdyz kazdy z tych czynnikdéw ryzyka zwieksza
prawdopodobienstwo nieosiggniecia celu inwestycyjnego polegajacego na osigganiu stdép zwrotu
odzwierciedlajgcych procentowe zmiany, jakie osigga GPWB-BWZ (dalej jako ,Indeks Odniesienia”) dla
tych samych okreséw. Zmaterializowanie sie tego ryzyka oznacza, iz pomimo uzyskania przez Indeks
Odniesienia zadawalajgcej z punktu widzenia Inwestora stopy zwrotu w danym okresie, stopa zwrotu z
Certyfikatow moze okazac sie znacznie nizsza. Z punktu widzenia Inwestora istotna moze sie okazac nie
tylko réznica pomiedzy stopg zwrotu z Indeksu Odniesienia, a stopg zwrotu z Certyfikatdw (tzw. réznica
odwzorowania), ktdra dla funduszy indeksowych powinna by¢ jak najnizsza, réwnie istotny moze by¢
dla Inwestora tzw. btad odwzorowania, miara wskazujaca, na ile doktadnie wartos¢ Certyfikatu podaza
za zmianami Indeksu Odniesienia.

Ponadto dla Inwestora stopa zwrotu z inwestycji w Certyfikaty Funduszu zalezy nie tylko od teoretycznej
stopy zwrotu z Certyfikatéw, ale réwniez od cen faktycznie zawartych transakcji w dniu ich objecia lub
nabycia, ewentualnych optat 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 nieosiagniecia celu inwestycyjnego do kategorii: ryzyko
wysokie.

1.2. Ryzyko operacyjne

Podmiotem, ktéry 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¢ Aktywow Netto, a
w konsekwencji na Wartos¢ Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Zarzadzanie funduszami typu
ETF (ang. exchange traded funds) ze wzgledu na ciggty charakter emisji i umarzania emitowanych przez
nie tytutdw oraz bardzo restrykcyjne ograniczenia inwestycyjne zwigzane z replikowaniem wybranego
indeksu odniesienia jest procesem ztozonym i wymagajgcym stosowania odpowiednich zasobow,
narzedzi i procedur. Wsérdd funduszy inwestycyjnych, ktére tworzone sg na podstawie Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych, wylacznie portfelowe fundusze inwestycyjne zamkniete, dokonuja ciggtej
emisji i wykupu certyfikatow inwestycyjnych. Okolicznos$¢ ta sprawia, iz Fundusz jest znacznie bardziej
narazony na ryzyka zwigzane z funkcjonowaniem na rynku pierwotnym, np. z ryzykiem braku
rozrachunku zapisow na Certyfikaty lub zgdan wykupu Certyfikatow. Brak rozrachunku ma bardzo duzy
wplyw na osiggane wyniki, poniewaz Fundusz zawiera odpowiednie transakcje, ktére majg na celu
dostosowanie jego ekspozycji w zwigzku ze zmiang liczby Certyfikatow, juz w dniu odpowiednio ztozenia
przez Inwestora zapisu lub zadania 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
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inwestycyjnymi, w szczegdlnosci dotyczy to stosowania przez Fundusz bardziej restrykcyjnych limitow
inwestycyjnych i zasad dokonywania replikacji, co dodatkowo zwieksza wrazliwo$¢ Funduszu na skutki
wystgpienia ryzyka operacyjnego.

Réwniez w zakresie wypetniania obowigzkéw informacyjnych zmaterializowanie sie ryzyk operacyjnych
moze mieC istotne znaczenie zwazywszy na specyfike trybu wyceny Aktywdw Funduszu. Fundusz
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 doszio do
jakichkolwiek opo6znien w publikacji informacji o aktualnej Wartosci Aktywow Netto Funduszu i Wartosci
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny.

Jakkolwiek ryzyko operacyjne zmaterializowato sie w przypadku innego portfelowego funduszu
inwestycyjnego zarzadzanego przez Towarzystwo - Beta ETF mWIG40TR Portfelowego FIZ, czyli
funduszu o takiej samej konstrukcji prawnej, analogicznej polityce inwestycyjnej i takich samych
zasadach emisji certyfikatdw inwestycyjnych. Materializacja tego ryzyka miata miejsce w zwigzku z
niedojSciem do skutku rozrachunku pierwszego zapisu na certyfikaty inwestycyjne serii B tego funduszu,
gdyz w dniu rozrachunku nie zostaty podjete dziatania majgce na celu wystawienie odpowiednich
Instrukcji Rozrachunkowych, co spowodowato niedojscie transakcji do skutku, pomimo podjecia przez
ten fundusz wszystkich wymaganych po jego stronie czynnosci. Fundusz Beta ETF mWIG40TR PFIZ, w
zZwigzku z emisjg certyfikatdw inwestycyjnych (ktéra finalnie nie doszta do skutku) dokonat inwestyciji,
jednak z uwagi na koniecznos$¢ dostosowania struktury portfela do obowigzujgcych go ograniczen
zmuszony byt zby¢ nabyte wczesniej akcje. Konsekwencjg zdarzenia i zawarcia transakcji byfa
nadwyzkowa stopa zwrotu w wysokosci ok. 0,15% i skokowe zwiekszenie btedu odwzorowania indeksu
odniesienia dla tamtego funduszu (mWIG40TR).

Inwestor powinien mie¢ jednak na uwadze, ze pomimo braku wystgpienia takiego zdarzenia
w dotychczasowej dziatalnosci Funduszu, jego wystagpienie 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.
Dotychczas nie miaty miejsca istotne zaburzenia w dziatalnosci operacyjnej Funduszu. 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 Inwestycyijny.

Fundusz kwalifikuje ryzyko operacyjne do kategorii: ryzyko wysokie.

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

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

Zarzad GPW: (i) zawiesza obrét Papierami Wartosciowymi na zadanie KNF zgtoszone zgodnie
z przepisami Ustawy o Obrocie, (ii) w przypadkach okreslonych w Regulaminie GPW moze zawiesi¢ obrét
Papierami Wartosciowymi na GPW.
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Zarzad GPW: (i) wyklucza Papiery Warto$ciowe z obrotu na Rynku Regulowanym, gdy ich zbywalnosé
stafa sie ograniczona, w przypadku zniesienia ich dematerializacji, na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z
przepisami Ustawy o Obrocie oraz w przypadku wykluczenia ich z obrotu wskutek decyzji KNF, oraz (ii)
moze wykluczy¢ Papiery WartoSciowe z obrotu gietdowego w przypadkach wskazanych w Regulaminie
GPW.

Ponadto, KNF moze zdecydowa¢ o wykluczeniu Certyfikatdbw Inwestycyjnych z obrotu na Rynku
Regulowanym w razie niewypetniania przez Fundusz obowigzkdéw okreslonych w przepisach Ustawy o
Ofercie Publicznej oraz innych powszechnie obowigzujgcych aktéw prawnych wskazanych w tej ustawie,
w tym w szczegolnosci obowigzkoéw informacyjnych.

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

1.4. Ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow

Nieprzydzielenie Certyfikatéw 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 Poczagtkowa 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 ktdrym nie nastgpi przydziat Certyfikatdw, lub zostanie przesuniety jego termin,
w stosunku do zapiséw, co do ktérych zostaty zablokowane lub wptacone $rodki pieniezne lub Papiery
Wartoéciowe w celu ich optacenia, Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze uniemozliwia mu to
dysponowanie tymi aktywami.

Fundusz kwalifikuje ryzyko nieprzydzielenia Certyfikatow do kategorii: ryzyko $rednie.
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1.5. Ryzyko braku plynnosci Certyfikatow

Ryzyko ptynnosci Certyfikatdw wigze sie z brakiem mozliwosci kupna lub sprzedazy Certyfikatow w
krétkim czasie, w znacznej liczbie i bez istotnego wptywu na biezacy poziom cen rynkowych. Pomimo
tego, ze przewidziano aktywng role Animatora Emitenta, z ktérym Fundusz zawart stosowng umowe w
odniesieniu do Certyfikatdw, nie mozna wykluczyé, ze pomimo wdrozenia powyzszego rozwigzania
ptynnoS¢ obrotu Certyfikatami na rynku wtéornym bedzie niska. W zwigzku z powyzszym, zbycie
Certyfikatu moze by¢ utrudnione, a zawarcie transakcji mozliwe jedynie po kursach odbiegajgcych od
aktualnej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Z tego wzgledu Inwestorzy powinni sie
liczy¢ z tym, ze w przypadku zbywania Certyfikatébw na Rynku Regulowanym, mogg nie uzyskac za nie
ceny w petni odpowiadajgcej aktualnej Wartosci Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny. Ponadto,
nabywanie i zbywanie Certyfikatdbw moze wymagac poniesienia dodatkowych kosztow (prowizje i optaty
maklerskie). Do momentu otwarcia likwidacji Funduszu Uczestnik ma mozliwos¢ zgtoszenia zadania
wykupu posiadanych Certyfikatow, jednakze wykup Certyfikatow przez Fundusz wigze sie z koniecznoscig
poniesienia Optaty za Wykup, ktérej wysokos¢ okresla Art. 33 ust. 11 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 mozliwo$¢ zawierania transakcji w
skali catego dnia.

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

1.6. Ryzyko zmian stop procentowych i otoczenia makroekonomicznego

Fundusz jest funduszem dtuznych Papierow Wartosciowych, ktory nasladuje Indeks Odniesienia
niezaleznie od tego, czy indeks ten znajduje sie w trendzie wzrostowym, czy tez w trendzie spadkowym.
W ramach ryzyka zmian stop procentowych mozna réowniez wskazac ryzyko makroekonomiczne, ryzyko
kraju czy tez ryzyko wystepowania cykli na rynkach finansowych, ktére najczesciej sg Scisle ze sobg
powigzane. Wszystkie wskazane ryzyka sg specyficzne dla Emitenta ze wzgledu na stosowang przez
niego polityke inwestycyjna.

Ryzyko zmian stdp procentowych jest to ryzyko osiggniecia strat przez Inwestora wskutek czynnikéw,
ktore majg wplyw na caty rynek dtuznych Papierdw Wartosciowych (rowniez znane jako ryzyko
systematyczne). Zmiany cen dtuznych Papieréw Wartosciowych mogg wystepowac pod wptywem zmian
czynnikéw politycznych, koniunktury gospodarczej, regulacji prawnych, sytuacji na innych rynkach
finansowych i subiektywnego postrzegania danego rynku przez Inwestoréw. Najwazniejszym czynnikiem
wplywajacym na poziomy i zmiany rynkowych stdp procentowych sg decyzje banku centralnego, ktéry
ustala tzw. referencyjne poziomy stdp procentowych dla danego rynku. Na zachowanie dtuznych
Papieréw Wartosciowych wchodzacych w sktad Indeksu Odniesienia najwazniejszy wptyw wywierajg
wiec decyzje Narodowego Banku Polskiego, ktdry w ramach realizowanej przez siebie polityki
monetarnej ustala referencyjne stawki stop procentowych, bezposrednio wptywajgce na rentownosé
dtuznych Papierow Warto$ciowych w Polsce. Na poziom rynkowych stép procentowych wpltyw ma
rowniez Rating Kredytowy Rzeczpospolitej Polskiej, ktory jest pochodng oceny dokonywanej przez
miedzynarodowe agencje ratingowe, czyli ich oceny wiarygodnosci kredytowej Polski jako emitenta
dtuznych Papierow Wartosciowych.
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Zmiany poziomu stop procentowych majg charakter cykliczny, wiec po okresie niskich stop
procentowych nastepujg okresy o wyzszym poziomie stop procentowych i odwrotnie. Poniewaz obecne
poziomy stop procentowych sg relatywnie wysoki, ryzyko ich spadku, np. na skutek spadajgcej inflacji,
jest obecnie dos¢ znaczne.

Nalezy tu jednak podkresli¢, iz negatywny wptyw na wartos¢ obligacji wchodzgcych w sktad Indeksu
Odniesienia - w przypadku wystgpienia niekorzystnych zmian gospodarczych oraz w otoczeniu
makroekonomicznym - bedzie znaczaco nizszy niz wptyw tych czynnikéw na inne klasy aktywéw, takie
jak obligacje o statym oprocentowaniu, akcje, waluty czy towary. Dlatego tez nalezy mie¢ na uwadze,
iz zakwalifikowanie niniejszego czynnika ryzyka do grupy ryzyk istotnych ma charakter wzgledny,
poniewaz odniesione jest do klasy aktywow, ktore uwazane sg za znacznie bezpieczniejsze niz
wymienione wczesniej obligacje o statym oprocentowaniu, akcje, towary czy waluty.

Fundusz kwalifikuje ryzyko zmian stop procentowych i otoczenia makroekonomicznego do
kategorii: ryzyko $rednie.

1.7. Ryzyko zwigzane ze znaczacymi naptywami lub odptywami srodkow

Cel inwestycyjny Funduszu realizowany zasadniczo poprzez strategie fizycznej replikacji Indeksu
Odniesienia (niezaleznie od tego, czy Indeks Odniesienia znajduje sie w trendzie wzrostowym, czy tez
w trendzie spadkowym) wymaga ciggtego dostosowywania struktury portfela Funduszu w przypadku
kazdej istotnej zmiany Wartosci Aktywdw Netto Funduszu wynikajgcej z naptywdéw lub odptywow
Srodkéw wskutek emisji lub umorzenia Certyfikatow. W przypadku naptywu nowych S$rodkéw
pochodzacych z wplat na Certyfikaty Serii B, Fundusz moze nie by¢ w stanie wystarczajgco szybko
zainwestowac tych srodkéw (ze wzgledu na brak odpowiedniej ptynnosci) co w konsekwencji moze
oznaczaé, ze na wzrostowym rynku wynik osiggany na Certyfikatach bedzie nizszy niz wynikajacy z
Indeksu Odniesienia. W przypadku odptywdéw $rodkéw z portfela Funduszu wskutek umorzenia czesci
Certyfikatow oprocz potencjalnego braku mozliwosci odpowiednio szybkiego dostosowania ekspozycji
Funduszu do nowej wielkosci Aktywdw powstanie rdwniez problem ptynnosci, czyli problem dostarczenia
Uczestnikowi $rodkéw pienieznych z tytutu zaptaty za wykupione Certyfikaty. Zaréwno przejsciowe
niedostosowanie eskpozycji Funduszu do aktualnej wynikajacej z Indeksu Odniesienia jak i koniecznos¢
poniesienia ewentualnych kosztéw w celu dokonania zaptaty na rzecz Uczestnika z tytutu wykupu
Certyfikatow moze spowodowac obnizenie wartosci Certyfikatow.

W dotychczasowej dziatalnosci Funduszu nie wystgpity problemy zwigzane z nadmiernymi naptywami lub
odptywami $rodkéw. Fundusz nie miat do tej pory naptywdéw ani odptywdw srodkéw, ktorych wielkosé
powodowataby jakiekolwiek problemy zwigzane z zarzadzaniem Funduszem. Nalezy jednak wzig¢ pod
uwage, iz Fundusz ma krotka historie i Aktywa o relatywnie niskiej wartosci. W przysztosci jednak,
sytuacja ta moze sie zmienic, biorgc pod uwage zwiekszajace sie Aktywa Funduszu i coraz wiekszg
popularno$¢ tego segmentu rynku, co moze doprowadzi¢ do wystgpienia istotniejszych niz dotychczas
trudnosci w zarzadzaniu Funduszem.

Fundusz kwalifikuje ryzyko zwigzane ze znaczacymi naptywami lub odptywami srodkéw do
kategorii: ryzyko srednie.

1.8. Ryzyko plynnosci Aktywow Funduszu

Ten czynnik ryzyka dotyczy zdolnosci Funduszu do zawierania biezgcych transakcji na Aktywach
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wchodzacych w sktad jego portfela na warunkach rynkowych, tj. po cenie nie odbiegajgcej w istotny
sposOb od wartosci godziwej zbywanych Aktywow. W przypadku dtuznych Papierow WartoSciowych,
ktére stanowi¢ bedg gtowny sktadnik portfela Funduszu, ryzyko ptynnosci moze zmaterializowac sie w
sytuacji znaczacych wykupow Certyfikatow przypadajgcych na jeden dzien lub w przypadku znaczacej
zmiany struktury Portfela Indeksu Odniesienia wskutek Korekt Okresowych oraz Korekt Nadzwyczajnych.
W pierwszym przypadku negatywny wptyw na wartos¢ Certyfikatow wynikac bedzie z braku mozliwosci
zbycia Aktywdw po biezacych cenach rynkowych i koniecznosci zaakceptowania nizszych cen w celu
zrealizowania transakgcji. W drugim przypadku negatywny wptyw na wartos¢ Certyfikatdw bedg mogty
mie¢ zarowno transakcje zbycia, jak i transakcje nabycia dtuznych Papierow Wartosciowych po cenach
odbiegajacych od biezacych cen rynkowych. Skala wptywu ryzyka ptynnosci na rynku dtuznych Papieréw
Wartosciowych na warto$¢ Certyfikatdbw uzalezniona bedzie od relacji wielkosci zbywanych lub
nabywanych aktywow do wartosci obrotu na rynku dtuznych Papierow Wartosciowych bedacych
przedmiotem transakcji. Im wieksza warto$¢ zbywanych lub nabywanych aktywdéw, tym wiekszy
negatywny wptyw na ceny realizacji transakcji i warto$¢ Certyfikatéw. Nalezy tu jednak wskazac, iz
ptynnoS¢ w segmencie obligacji wchodzacych w sktad Indeksu Odniesienia jest bardzo wysoka i
negatywny wplyw spodziewanych wielkosci transakcji Funduszu na ceny transakcyjne bedzie
najprawdopodobniej znikomy. W przypadku pozostatych Aktywéw ryzyko ptynnosci moze dotyczyc
przede wszystkim Niewystandaryzowanych Instrumentdw Pochodnych oraz Instrumentéw Rynku
Pienieznego niewchodzacych w sktad Indeksu Odniesienia, dla ktérych nie ma Aktywnego Rynku.

Fundusz kwalifikuje ryzyko ptynnosci Aktywoéw Funduszu do kategorii: ryzyko srednie.

1.9. Ryzyka zwigzane z transakcjami pozyczek Papieréow Wartosciowych

Fundusz udzielajgc pozyczki Papieréw Wartosciowych, przenosi, za wynagrodzeniem, na pozyczkobiorce
Papiery Wartosciowe okreSlonego rodzaju, w okresSlonej liczbie, a pozyczkobiorca nastepnie w
okreslonym przez strony terminie przenosi zwrotnie te samg liczbe tego samego rodzaju Papierow
Wartosciowych na Fundusz (pozyczka Papierow Wartosciowych). W efekcie, Fundusz pozbawia sie prawa
do dysponowania Papierami Wartosciowymi bedgcymi przedmiotem pozyczki do momentu ich zwrotu.
Jakkolwiek pozyczkobiorca udziela Funduszowi zabezpieczenia zwrotu pozyczki, to jednak Fundusz
narazony jest na ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci natychmiastowego wyegzekwowania roszczen
Funduszu w przypadku spadku wartosci zabezpieczenia ponizej wartosci pozyczonych Papierdw
Wartoséciowych. Spadek wartosci Papierow Wartosciowych w okresie trwania umowy pozyczki (do
momentu zwrotu jej przedmiotu na rzecz Funduszu), jak i ewentualne przedterminowe rozwigzanie przez
Fundusz umowy pozyczki, mogg wigzac sie z ryzykiem poniesienia przez Fundusz straty. Zawarcie umowy
pozyczki Papierdw Wartosciowych moze mie¢ réwniez negatywny wpltyw na zdolno$¢ Funduszu do
realizacji wyptat w Papierach Wartosciowych w przypadku ztoZenia takiego zadania przez Uczestnika
Funduszu. Ryzyko takie moze sie pojawi¢, jesli skumulowana wartos¢ Certyfikatow, na ktére ztozono
Zadanie Wykupu w Papierach Wartosciowych, bedzie na tyle duza, ze nie bedzie ona miata petnego
pokrycia w posiadanych przez Fundusz Papierach Wartosciowych stanowigcych zaptate za te Certyfikaty.
W tej sytuacji, Fundusz moze ponie$¢ dodatkowe koszty w celu wypetnienia swoich zobowigzan, co moze
rowniez obnizy¢ wartos¢ Certyfikatow.

W dotychczasowej dziatalnosci Fundusz nie zawierat transakcji pozyczek Papierdw Wartosciowych,
jednak jego intencjg jest korzystanie z tego narzedzia w przysztosci, ze wzgledu na mozliwosé
podniesienia stopy zwrotu dla Inwestora i zmniejszenia rdznicy pomiedzy stopg zwrotu z Certyfikatéw, a
osiggang przez Indeks Odniesienia. Obecnie nie jest mozliwe oszacowanie zaréwno skali jak i
czestotliwosci zawierania tego typu umow w przysztosci. Z uwagi na fakt, ze Fundusz planuje zawierac
tego typu umowy oraz, ze zaangazowanie Funduszu w tego rodzaju transakcje moze by¢ znaczace
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(zgodnie ze Statutem, Fundusz moze pozyczy¢ do 50% posiadanych dtuznych Papierdw Wartosciowych
w portfelu), Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze powyzej opisane ryzyka mogq materializowac sie
relatywnie czesto.

Fundusz kwalifikuje ryzyka zwigzane z transakcjami pozyczek Papierow Wartosciowych do
kategorii: ryzyko srednie.

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

Stosownie do postanowien Statutu, niektdére koszty ponoszone przez Fundusz w zwigzku z jego
funkcjonowaniem sg nielimitowane i pokrywane z jego Aktywdw w wysokosci faktycznie poniesionej lub
wynikajgcej z umow, na podstawie ktdérych Fundusz zobowigzany jest do ich uiszczenia. W zwigzku z
powyzszym, istnieje ryzyko obcigzania Aktywdw Funduszu kosztami w takiej wysokosci i w takich
terminach, jakie zostang wynegocjowane przez Towarzystwo dziatajgce jako organ Funduszu. Nalezy
jednak zaznaczyé, ze dziatajac w interesie Uczestnikdéw, Towarzystwo bedzie dazyto do racjonalizacji
kosztdw ponoszonych przez Fundusz zarédwno limitowanych 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 wynikajgce z mozliwosci obcigzenia Funduszu nielimitowanymi
kosztami zwigzanymi z jego funkcjonowaniem do kategorii: ryzyko srednie.

1.11. Ryzyko zmiany Statutu, w tym zmiany polityki inwestycyjnej

Statut moze ulega¢ zmianom w przysztosci. Zmiany te mogg wynika¢ w szczegdlnosci z koniecznosci
dostosowania postanowien Statutu do zmieniajgcych sie przepisdw prawa majgcych zastosowanie do
Funduszu lub z koniecznosci dostosowania dziatalnosci Funduszu do okolicznosci rynkowych. Zmiany
mogg obejmowac m.in. zasady polityki inwestycyjnej oraz koszty Funduszu. W szczegdlnosci nalezy
wskazaé, ze zmiana polityki inwestycyjnej Funduszu moze np. by¢ wynikiem zmian wybranego Indeksu
Odniesienia, wynikajgcych w szczegolnosci z jego likwidacji, zastapienia innym, jakiejkolwiek zmiany
jego konstrukcji dokonanej przez GPW Benchmark lub moze nastgpi¢ w innych przypadkach wskazanych
w Statucie. Zmiany Statutu beda dokonywane zgodnie z przepisami Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych, przy czym nie bedg one wymagaly, zgodnie z Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych
oraz Statutem, zgody Zgromadzenia Inwestorow ani zgody Uczestnikow Funduszu wyrazonej w
jakikolwiek inny sposdb.

Istotno$¢ tego ryzyka wynika przede wszystkim z faktu, iz polityka inwestycyjna Funduszu jest bardzo
Scisle i precyzyjnie okreslona w Statucie. Nie jest to zbidr luzno zdefiniowanych kryteridw czy ograniczen,
ale jest to bardzo dokladny opis sposobu zarzgdzania Funduszem, ktdry nie pozostawia duzego
marginesu dla zarzadzajagcego tym Funduszem. Inwestor w momencie podejmowania decyzji o
inwestycji w Certyfikaty decyduje sie na wybor bardzo konkretnej i precyzyjnie okreslonej strategii, co
oznacza, iz kazda jej zmiana moze miec istotne znaczenie dla Uczestnika, szczegdlnie takiego, ktory
oczekuje braku jakichkolwiek zmian w tym zakresie, przez caly czas trwania jego inwestyciji.

Fundusz kwalifikuje ryzyko zmiany Statutu, w tym zmiany polityki inwestycyjnej do
kategorii: ryzyko srednie.
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1.12. Ryzyko rozwigzania Funduszu oraz opdznien zwrotu srodkéw w przypadku otwarcia
likwidacji Funduszu

Zgodnie ze Statutem i Ustawg o Funduszach Inwestycyjnych, Fundusz moze zostac rozwigzany przez
Zgromadzenie Inwestoréw. Rozwigzanie Funduszu nastgpi rowniez w innych przypadkach wskazanych
w Art. 41 Statutu. Niektore z przestanek bedacych przyczyng rozwigzania Funduszu sg niezalezne od
Funduszu, a prawdopodobienstwo ich wystgpienia obecnie jest niemozliwe do oszacowania. Jednakze,
nie jest réwniez mozliwe wykluczenie materializacji takich zdarzen.

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 kosztéw likwidacji, ktére obecnie sa 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, ktora wynikataby z zachowania Indeksu Odniesienia dla tego
samego okresu, mogg zosta¢ pozbawieni mozliwosci otrzymania zwrotu $rodkéw przystugujacych 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 opéznien zwrotu srodkow
w przypadku otwarcia likwidacji Funduszu do kategorii: ryzyko srednie.

1.13. Ryzyko przejecia zarzadzania Funduszem przez inne towarzystwo funduszy
inwestycyjnych

Inne towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub zarzadzajagcy z UE w rozumieniu przepisow Ustawy o
Funduszach Inwestycyjnych moze, na podstawie umowy zawartej z Towarzystwem przejaé zarzadzanie
Funduszem. Przejecie zarzadzania Funduszem bedzie wymagac zgody Zgromadzenia Inwestordw oraz
zezwolenia KNF, dodatkowo, w takim przypadku, Uczestnicy majg prawo zazada¢ wykupu Certyfikatow
w pierwszym Dniu Wykupu po dniu ogtoszenia zmiany Statutu (w zakresie firmy, siedziby i adresu
towarzystwa zarzadzajacego Funduszem), bez ponoszenia Optaty za Wykup. Podmiot przejmujacy
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 zarzadzajgcego Funduszem. Zmiana podmiotu zarzadzajgcego Funduszem moze
w kolejnym kroku pociggna¢ za sobg zmiany Statutu, w tym m.in. w zakresie obejmujgcym zasady
polityki inwestycyjnej oraz koszty Funduszu, przy czym zmiany Statutu nie beda wymagaty zgody
Zgromadzenia Inwestordw ani Uczestnikdw wyrazonej w jakiejkolwiek formie. Zmiana jednak podmiotu
zarzgdzajgcego Funduszem, jak réwniez ewentualne dodatkowe zmiany w zakresie jego konstrukcji (np.
polityki inwestycyjnej), ktdre nowy podmiot moze wprowadzi¢, mogg w konsekwencji oznacza¢ zmiany
w sposobie zarzadzania Funduszem, czyli w efekcie wptyng¢ na poziom Aktywow Funduszu i Wartosc¢
Aktywow Netto na Certyfikat Inwestycyjny a przez to na stope zwrotu z inwestycji dla Inwestora.
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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 kurs Certyfikatow
znajdowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym, ktéry wynikat z braku nerwowosci na rynku
instrumentow pienieznych w konsekwencji dos¢ stabilnych pozioméw rynkowych stép procentowych..
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. Sytuacja ta miata istotny wplyw na wyniki osiggniete przez Fundusz w okresie
sprawozdawczym.

Na dzien 31 grudnia 2023 r. wartos¢ aktywdw netto na Certyfikat wynosita 127,99 zt, natomiast w dniu
30 czerwca 2024 r. wartos¢ aktywow netto na Certyfikat zwiekszyta sie do poziomu 132,26 zt., co
stanowito wzrost o 3,34 % w stosunku do wartosci z dnia 31 grudnia 2023.

W pierwszym pétroczu 2024 r. wyemitowano tgcznie 105 200 Certyfikatow o wartosci 13 696 tys. zt, nie
dokonujac w tym okresie wykupu zadnych Certyfikatow, w zwigzku z czym ich liczba wzrosta z 57 301
na koniec grudnia 2023 r. do 162 501 na koniec czerwca 2024 r. Wzrost liczby Certyfikatow o 183,59%,
przy jednoczesnym wzroscie wartosci aktywow netto na Certyfikat o 3,34%, spowodowat, iz wartosc¢
aktywdéw netto Funduszu zwiekszyta sie w okresie sprawozdawczym o 193,06% z poziomu 7 334 tys zt
w dniu 31 grudnia 2023 r. do 21 493 tys. zt w dniu 30 czerwca 2024 .

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 skrécone sprawozdanie finansowe

W okresie sprawozdawczym na wynik operacyjny Funduszu wptyw miaty:
1) zmiany wartosci aktywdw, w ktére inwestuje Fundusz, w zwigzku z utrzymywaniem sie
relatywnie wysokich rynkowych stop procentowych,
2) koszty Funduszu, w tym przede wszystkim koszty zwigzane z przechowywaniem aktywow,
prowadzeniem ksigg rachunkowych, weryfikacja wyceny aktywdw Funduszu, badaniem i
przegladem sprawozdan finansowych, z optatami rejestracyjnymi w KDPW i GPW,
wykorzystywanymi licencjami, a takze opfatami zwigzanymi z postepowaniem przed KNF w sprawie
zatwierdzenia prospektu Funduszu;
3) emisje Certyfikatow, z ktdrymi zwigzane s3 transakcje dostosowujace portfel Funduszu oraz
ponoszenie kosztow prowizji maklerskich, kosztéw 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 decydujacy wplyw na osiggniety bezwzgledny wynik z inwestycji w
Certyfikaty za okres objety niniejszym sprawozdaniem. Czynniki okreslone w pkt 2, 3 i 4 mialy wptyw
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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 byta trwajaca na terenie Ukrainy regularna wojna spowodowana
inwazja wojsk Federacji Rosyjskiej w dniu 24 lutego 2022r.

Jednak zauwazy¢ nalezy, iz obecnie ryzyko to jest znacznie mniejsze, niz w roku 2022 oraz roku 2023.
Istnieje nadal pewien poziom niepewnosci dotyczacy przysztych wycen aktywdw, jak réwniez
potencjalny negatywny wptyw wskazanych wydarzen na sytuacje gospodarczg Polski i innych krajow,
rynkow kapitatowych i walutowych, a w konsekwencji inwestycje Funduszu — w szczegolnosci w
przypadku, gdyby sytuacja na Ukrainie ulegta nieoczekiwanemu pogorszeniu.

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 przepisOow nie ma
obowiazku lub moze nie sporzadzac¢ skonsolidowanych sprawozdan finansowych -
dodatkowo wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku konsolidacji

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

5. Stanowisko zarzadu odnos$nie do mozliwosci zrealizowania wczeséniej publikowanych
prognoz wynikow na dany rok, w swietle wynikéw 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 gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta na
dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby akcji posiadanych
przez te podmioty, procentowego udziatu tych akcji w kapitale zakladowym, liczby
glosow z nich wynikajacych oraz procentowego udziatu tych akcji w ogdlnej liczbie
glosow na walnym zgromadzeniu, a takze wskazanie zmian w strukturze wtasnosci
znacznych pakietow 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 os6b

Nie ma zastosowania. Fundusz nie emituje akdji.

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
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przedmiotu postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania,
stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie byt strong zadnych postepowan sadowych, arbitrazowych, ani
postepowan toczacych sie przed organami administracji publicznej dotyczacych zobowigzan oraz
wierzytelnosci 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
poszczegolnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedlug rodzaju, z wyjatkiem
przypadku, gdy informacje na temat poszczegdlnych transakcji s3 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 zalezna poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli laczna 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, ktore zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktdre 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, mogacych w sposob 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 czynnikow, ktore w ocenie emitenta bedq 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 poziom oraz tendencje na rynku
stop procentowych);

c) osiggane wyniki inwestycyjne, w ujeciu nominalnym oraz relatywnym, zaréwno na tle
konkurencji jak i benchmarku — majg one wptyw na dokonywane przez klientow decyzje
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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 szczegdlnosci zmiany regulacji w zakresie zarzadzania
funduszami inwestycyjnymi;

f) specyfika replikowanego indeksu GPWB-BW?Z, ktdry reprezentuje jedynie obligacje skarbowe o
zmiennym oprocentowaniu;

13. W przypadku emitenta bedacego alternatywna spodtka inwestycyjng - takze
zestawienie lokat oraz zestawienie informacji dodatkowych o alternatywnej spotce
inwestycyjnej, w zakresie odpowiadajacym wymogom okreslonym w rozporzadzeniu
w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniu finansowym
alternatywnych spoétek inwestycyjnych, jezeli nie zostaly zamieszczone w kwartalnym
skroconym sprawozdaniu finansowym

Nie dotyczy.
Warszawa, dnia 29.08.2024 r.
Jacek Dekarz Mariusz Skwaron Marek Arent
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
/podpisano kwalifikowanym /podpisano kwalifikowanym /podpisano kwalifikowanym
podpisem elektronicznym/ podpisem elektronicznym/ podpisem elektronicznym/
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