VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.JANUAR 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 805 579 238,86 € 0,042430
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042155 €
Modifikovana duricia pefiaZno-dlhopisovej asti (v rokoch): 1,332 0041730
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,74% 0041030
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava 0040330 /

0,039630
Fond je urceny sporitelom, ktori chcl ochranit svoje uspory na déchodok pred vacsimi
vykyvmi a znehodnotenim, t. j. ofakavaji mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej drovni ;36940 /
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a peraziné
investicie a obchody ur¢ené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230

31/12/09 08/01/11 16/01/12 23/01/13 31/01/14
TOP 15 DLHOPISOV ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel** Statne pok. Iné aktiva Torminované

EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503  2,85% poukézky 0.00% vklady + BU
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceskarepublika ~ XS0499380128 2,60%  Staine astitom 0.00% 89,99%
EUR 2013-03-05 Lithuania 4,50% Litva XS0327304001 2,43% dlhopisy
EUR 2016-03-28 SID Banka Float Slovinsko ATO000A0ZZDE 2,12% 24:35%
EUR 2016-11-16 Slovakia Float Slovensko SK4120008202 2,04%
EUR 2033-02-08 Slovakia 3,875% Slovensko SK4120008954 2,02%
EUR 2018-02-21 Vnescheconombank 3,035% Ruska federacia XS0893205186 1,91%
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% Polsko XS0693163874 1,62% 7,39% Bankové a
EUR 2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% Juzna Kérea X50986102605 1,57% Kopordtne
EUR 2029-01-16 Slovakia 3,625% Slovensko SK4120009762 1,55% 28.27%
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,45%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
EUR 2016-04-11 ING Bank Float Holandsko XS0250338844 1,42%
EUR 2026-03-30 Slovenia 5,125% Slovinsko 510002103164  1,35% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
EUR 2017-05-02 HZL SLSP 3,30% Slovensko SK4120008533 1,30%
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038 1,27%

AA-2,19% A+5,21%

A 13,65%

—

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - posledné ddaje (za mesiac november 2013) o vyvoji troch iné 12,11%
najddlezitejSich sektoroch nasej ekonomiky boli povzbudivé. Malobchodnée trzby

a stavebny sektor po vySe dvoch rokoch vzrastli a priemyselna vyroba sa zrychlila

a zaznamenala rast 12,6% z oktébrovych 6,8%. Rast priemyslenej vyroby podporili viaceré

segmenty oproti minulosti, ked to bol len automobilovy priemysel. Povzbudivé boli

aj predstihové ukazovatele za priemysel, stavebnictvo a aj v pripade spotreby domacnosti.

Miera nezamestnanosti na Slovensku zostala za mesiac december na nezmenenej urovni, BBB-
t.j. na drovni 13,5%. Spotrebitelska inflacia v decembri opat klesla, medzimesacne o 0,1%. 1,75%
Medziroéna CPI sa tak zniZila na 0,4%. Podla eurépskej haramonizovanej metodiky,

medzirocnd rastova dynamika HICP sa znizila tiez na 0,4%. Statny rozpocet ukoncil rok 2013

s deficitom v objeme 2 mld. EUR, ¢o je o 1 mld. EUR menej neZ sa planovalo a o takmer BBB 7,47%
1,8 mld. EUR menej ako pred rokom. Lepsie ako naplanované hospodarenie bolo dosiahnuté

najmd niz$im vyuzitim eurofondov a teda nizsim spolufinancovanim statneho rozpoctu,

dalej zvySenim prijmov z DPH a zo zisku kvoli prisnejsim danovym kontroldm, zvysenim

korporatnej dariovej sadzby z 19% na 23%. Zlepsenie v hospoddreni na strane vydavkov bolo ,
spdsobené” zase kvéli odcerpanym prostriedkom zo sukromného déchodkového piliera ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI

a Skrtami vo verejnych kapitalovych investiciach.

A-9,40%

BBB+ 7,59%

Pefiainy a dlhopisovy trh - jednym z najdélezitejsich faktorov, ktory bude nadalej
ovplyviiovat dianie nielen na dlhopisovych trhoch, bude zniZzovanie kvantitativneho

do 1 roka

uvolfiovania (QE) v USA. Prvé znizenie objemu QE oznamil americky Fed e3te na svojom 7,40% do 3 rokov
decembrovom zasadnuti. Od januara 2014 bude nakupovat 3Statne treasuries 21,28%
a HZL len za 75 mld. USD mesaéne oproti doteraj$im 85 mld. USD. Ocakavania vacsiny trhu nad 5 rokov

si, Ze QE bude ukonené na prelome rokov 2014/2015. Znizovanie objemu QE 10,33%

by malo postupne viest k rastu trokovych sadzieb, vynosov na pernaznych a dlhopisovych
trhoch a k posiliiovaniu USD. Americky FED od zaciatku februdra 2014 ¢aka dalSia zmena.
B.Bernankeho vystrieda na poste guvernéra Janet Yellen, ktorej nomindcia uz bola schvdlena
americkym senatom. Eurépska ECB na poslednom zasadnuti nezmenila sadzby, nezmenené,
na druhej strane v3ak posilnila svoju politiku naznacenia urokovych sadzieb
(forward guidance) zameranu na nizke sadzby. Tym sa snazi zabranit tlaku na ich rast
po tom, ¢o FED zacal s utimovanim QE programu. Vynosy z nemeckych 3tatnych dlhopisov
za mesiac pri splatnostiach od 1 do 10 rokov klesli od cca. 0,07% do cca. 0,30%, vynosy
pri slovenskych statnych dlhopisoch ukoncili obchodovanie klesli o cca. 0,02% az 0,10%. °d3d°5°f°k°‘/
Uroky z depozit sa za mesiac december takmer nezmenili. 21,01%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynuit 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. janudra kazdého kalendarneho roka, priom uz zacaté sledované
obdobia plynt stibezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,34% a v USD: 3,40%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 28. FEBRUAR 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 813 652 256,28 € 0,043130
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042319 €
Modifikovana duricia pefiaZno-dlhopisovej asti (v rokoch): 1,597 0042430
Détum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005 (041730 /
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,73% /v/
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0041030
Depozitar déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava /

0,040330 /
Fond je uréeny sporitelom, ktori chci ochranit svoje dspory na déchodok pred vacsimi — 0,039630

vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o¢akdvaji mierne nizdiu mieru vynosu pri minimalnej trovni

7’ . . N . - o L s . 0038930
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a peraziné

investicie a obchody ur¢ené na obmedzenie devizového rizika.

0,038230
31/12/09 15/01/11 30/01/12 13/02/13 28/02/14
TOP 15 DLHOPISOV ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel** Statne pok. Iné aktiva Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503  2,85% poukazky 0.00% e
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128 2,60% S‘étzlfuaéiééwm
EUR 2013-03-05 Lithuania 4,50% Litva XS0327304001 2,43% dlhopisy
EUR 2016-03-28 SID Banka Float Slovinsko ATO000A0ZZD8 2,12% 25.00%
EUR 2016-11-16 Slovakia Float Slovensko SK4120008202 2,04%
EUR 2033-02-08 Slovakia 3,875% Slovensko SK4120008954 2,02%
EUR 2018-02-21 Vnescheconombank 3,035% Ruska federacia XS0893205186 1,91% L
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% Polsko XS0693163874 1,62% 7,25% Bankové a
EUR 2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% Juzna Kérea X50986102605 1,57% K poreene
EUR 2029-01-16 Slovakia 3,625% Slovensko SK4120009762 1,55% 82,56%
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,45%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
EUR 2016-04-11 ING Bank Float Holandsko XS0250338844 1,42%
EUR 2026-03-30 Slovenia 5,125% Slovinsko 510002103164  1,35% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
EUR 2017-05-02 HZL SLSP 3,30% Slovensko SK4120008533 1,30%
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038 1,27%

A+5,47%
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA A15,28%
iné 9,95% ~*\J

Situidcia na Slovensku - podla predbezného odhadu Statistického dradu SR rastla
slovenskd ekonomika za 4.Q/2013 o 1,5% medzirocne (oproti 4.0/2012). Ide o
vyznamné zlepsenie dynamiky rastu, kedZe v 3.0/2013 bol medziro¢ny rast HDP SR na trovni
0,9. Zaciatkom februara zverejnil rezort financii SR aktualizované progndzy na rok 2014.
Podla MF SR by nasa ekonomika mala rast o 2,3% oproti minulorocnému rastu na urovni
0,9%. Posledné ldaje o vyvoji spotrebitelskych cien potvrdili klesajici trend. Za januar CPI 1.75%
najmé kvoli poklesu regulovanych cien elektriny klesla na nulu (tj. inflacia dosiahla
nulovy medzirocny rast). Lepsie data o raste ekonomiky priniesli urcitu stabilizaciu aj na trhu
prace. Celkova zamestnanost v 4.Q0/2013 vzrastla uz druhy Stvrtrok za sebou, ¢o prinieslo
maly, ale pozitivny prirastok aj na medzirocnej baze po prvykrat od 2.Q0/2012. Koncom
februara ratingova agentura Fitch potvrdila Slovensku rating na tGrovni A+ a stabilny vyhlad.

A-12,89%

o
BBB 10,29% BBB+ 6,75%

Pefiainy a dlhopisovy trh - na februarovom zasadnuti ECB nezmenila nastavenie

klucovych sadzieb a na tlacovej konferencii M. Draghi pripomenul, Ze Eurépska centralna )

banka nema vietky relevantné makroldaje aktualizované na vyhodnotenie terajSieho ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
oZivenia eurozény a vyvoja cien. Zaroven potvrdil doterajsi trend uvolnenej menovej politiky.

Cast investorov sa priklonila k ndzoru, ze ECB by mohla v dohladnej dobe (EO zverejneni nizkej

inflacie) znizit kli¢ovui sadzbu 0 0,15% na 0,10%. Tieto tvahy podporilo vyhlasenie napr. ¢lena

ECB B. Courého, ked' uviedol, Ze ECB opat zvazuje zavedenie negativnej depozitnej sadzby. do 1 roka do 3 rokov
Prvy piatok v mesiaci zverejnil americky Institute for Supply Management ldaje z trhu prace 7.58% 19,87%
v USA. Pocet novovytvorenych miest (v neagrarnych sektoroch) dosiahol v januari len 113 tis.

miest (oproti ofakdavanym 180 tis.) a tento Udaj je uz druhym za sebou, ¢o negativne nad 5 rokov

prekvapil investorov (za mesiac december 2013 len 75 tis. miest oproti odhadovanym 12,39%

200tis.). Posledny vyvoj na americkom pracovnom trhu, ktory uz nebol ovplyvneny pocasim,

signalizuje spomalenie rastu americkej ekonomiky. Tato skutocnost podla niektorych

analytikov moze viest FED k spomaleniu sprisiovania menovej politiky (pomalsie znizovanie

objemu kvantitativneho uvolhovania). J. Yellenova, nova $éfka FED-u, vysttpila prvykrat pred

americkym sendtom s polroénou spravou. Napriek niektorym slabsim ~domacim

makrotidajom a turbulenciami na "emerging" trhoch, FED bude nadalej znizovat objem

kvantitativneho uvolfiovania v postupnych krokoch. Tymto vyhlasenim potvrdila kontinuitu

v krokoch svojho predchodcu. Zatial co nemecké vynosy zostali vo februari na nezmenenych

urovniach, vynosy zo slovenskych dlhopisov klesli (3-rocné vynosy klesli o 0,10% na 0,45%,

5-rofné o cca. 0,17% na 1,06% a 10-ro¢né o 0,26% na 2,23%). Uroky z depozit so splatnostou od 3 do 5 rokov
o 1 rok vzrastli o cca. 0,06% na 0,53%. 24,98%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynuit 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. janudra kazdého kalendarneho roka, priom uz zacaté sledované
obdobia plynt stibezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,35% a v USD: 3,38%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. MAREC 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 819 385 809,90 €  0.043130
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042373 €
Modifikovana duricia pefiaZno-dlhopisovej asti (v rokoch): 1,521 0042430
Détum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005 (041730
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,88% /v/
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0041030
Depozitar déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava /

0,040330 /
Fond je uréeny sporitelom, ktori chci ochranit svoje dspory na déchodok pred vacsimi — 0,039630

vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o¢akdvaji mierne nizdiu mieru vynosu pri minimalnej trovni

7’ . . N . - o L s . 0038930
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a peraziné

investicie a obchody ur¢ené na obmedzenie devizového rizika.

0,038230
31/12/09 06/11/10 12/09/11 18/07/12 24/05/13 30/03/14
TOP 15 DLHOPISOV ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel** Statne pok. Iné aktiva Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 2,81% poukazky 0,26% vidady + BU
EUR 2016-03-28 SID Banka Float Slovinsko ATO000A0ZZDS 2,69% S‘é;’;fuaéiﬁgm“ 0’00//'1 '
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128 2,57% glr;r;ics/oy
EUR 2013-03-05 Lithuania 4,50% Litva XS0327304001 2,32%
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% Polsko XS0693163874 2,02%
EUR 2016-11-16 Slovakia Float Slovensko SK4120008202 2,01%
EUR 2033-02-08 Slovakia 3,875% Slovensko SK4120008954 1,93% HZL
EUR 2018-10-30 Industrial Bank of Korea2%  Juzné Kérea X50986102605 1,56% 7.22% Bankové a
EUR 2029-01-16 Slovakia 3,625% Slovensko SK4120009762 1,53% Koporine
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,43% 34,38%
EUR 2016-04-11 ING Bank Float Holandsko XS0250338844 1,40%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
EUR 2026-03-30 Slovenia 5,125% Slovinsko S10002103164 1,39%
EUR 2017-05-02 HZL SLSP 3,30% Slovensko SK4120008533 1,28% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038 1,25%
EUR 2018-01-30 BRF Kredit 2,50% Belgicko X50882166282 1,25%

AA-2,17% A+ 6,75%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - Statisticky Grad SR potvrdil rast slovenskej ekonomiky za 4.0/2013
na drovni 1,5%. V ramci Struktiry HDP je déleZité poznamenat, Ze t’aiisgo rastu HDP
sa presunulo zo zahrani¢ného dopytu na domaci dopyt. Ten bol tahany najméa ozivenim
fixnych investicii firiem ale aj rastom spotreby domacnosti. Posledné udaje o vyvoji
spotrebitelskej inflacie za mesiac februar 2014 potvrdili, Ze Slovensko je tretou krajinou
v ramci eurozdny s medziroénym poklesom spotrebitelskych cien (na Grovni -0,1%). K tomuto BBB-
poklesu prispel najma vyvoj cien potravin (medziro¢ny pokles o -0,4%). 1,75%

A 16,65%

iné 9,64%

Pefiainy a dlhopisovy trh - v lvode mesiaca sa pozornost investorov sustredila na tdaje
z amerického trhu prace. Za mesiac februar dokazala americka ekonomika vytvorit 175 tisic
pracovnych miest &)prpt[ ocakavanym 149 tis.). Ide o vyznamné ozivenie pracovného trhu BBB 11,59%
s vysledkami podobnymi trovniam z leta 2013. Podla” analytikov vplyv_horSieho pocasia BBB+4,67%

vyrazne ovplyvnil slabsie (daje za predchadzajuce dva™ mesiace” Trh prace, udaje

o priemyselnéj produkcii Ci z realitného trhu naznacuju, Ze americka ekonomika by mohla

pokracovat v’ doterajsom raste. Na poslednom zasadnuti americkej centralnej banky,

p{edstﬁwtehg mel?ovethtot\{ybolrl;u P°d||,§ ocakav(ﬁgléa")opaésodsusl'nslamlhdLaJISsllje \z/m;enle_ ob Eelgnu 5

stimulov v ramci kvantitativneho uvolfovania Z0 65 na 55 mld. .V zapisnici -u d

vypadla zmienka o miere nezamestnanosti na urovni 6,5%, ktora bola vdot_graz jfedn)’/rn ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
z ﬂrgd okladov na ukoncenie QE. J. Yellenova, nova séfka FED-u, na tlacovej konferencii
\8/ Iasila, Ze uplné ukoncenie OF ocakava na jesen 2014. Nasledne po polroku od ukoncenia
JE by podla nej FED mohol prvykrat pristupit k zvyseniu klicovych sadzieb. Vynosy
z americkych Statnych treasuries reaFovall narastom. ‘Americky dolar posilnil voci “euru. do 1 roka do 3 rok
Vyhliadky "$éfky FED-u vsak moze ovplyvnit vyvoj spotrebitelskych cien, ktoré rovnako ako 7.75% 50505
v'Eurdpe klesli'medzirocne na 1,1%. Cielova uroven inflacie podla FED-u je Groven 2% a nizka R
inflacia by mohla posunut plany centralnej banky sprisnit menovd politiku v USA,
ECB na svojom marcovom zasadnuti ponechala klicovi sadzbu na drovni 0,25%, aj ked cast
investorov ‘predpokladala jej zniZzenie najma po vyjadreniach niektorych guverriérov ECB
o moznosti stanovenia negativnych sadzieb. Tie by mohli byt vyhodnejsie ako iné nastroje
v boji proti dopadu silného €ura na inflaciu. Pozornost investorov, okrem zasadnuti
centralnych bank a zverejnenia makroudajov, sa sustredila na vyvoj geopolitického napdtia
medzi Ukrajinou a Ruskom. Zatial' co kratke nemecké vynosy v marci mierne vzrastli,
5- a 10-rocné vynosy klesli o cca. 0,05% na 0,63%, resp.” 1,57%. Vynosy zo slovenskych
dlhopisoy klesli {3-rocné vynogy klesli o 0,02% na 0,43%, 5-rocné o"cca.”0,04% na 1,02%
a 10-rocné o 0,10% na 2,13%). Uroky z depozit na eurovom medzibankovom trhu
so splatnostou o 1 rok vzrastli 0 0,01% na 0,54%.

A-11,08%

nad 5 rokov
12,38%

od 3 do 5 rokov
22,89%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynuit 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. janudra kazdého kalendarneho roka, priom uz zacaté sledované
obdobia plynt stibezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,53% a v USD: 3,35%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERALL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 827109 399,25 € 0,042980
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042510 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 1,589 (042030 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,77% /v/
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0,041080
Depozitir déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava /

0,040130
Fond je urceny sporitefom, ktori chcli ochranit svoje Gspory na dochodok pred vacsimi /
vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o€akdvaji mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej Grovni 0,039180
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a pefainé
investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 =

31/12/09 11/06/11 19/11/12 30/04/14
TOP 15 DLHOPISOV ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nézov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva Tormi )
EUR 2016-03-28 SID Banka Float Slovinsko ATOO00A0ZZD8 2,73% fondy 0,00% vidady + B0
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float ~ Ceskd republika  XS0499380128 2,54%  sarea 7.87% I 43.87%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 2,31% zarucene
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% Polsko XS0693163874 2,01% a0t
EUR 2033-02-08 Slovakia 3,875% Slovensko SK4120008954 1,92%
EUR 2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% Juina Kérea X50986102605 1,55%
EUR 2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% Holandsko X50940685091 1,53% )
EUR 2029-01-16 Slovakia 3,625% Slovensko SK4120009762 1,52% st Dihopisy -
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,42% 6.68% financny
EUR 2026-03-30 Slovenia 5,125% Slovinsko S10002103164 1,37% 19,93%
EUR 2017-05-02 HZL SLSP 3,30% Slovensko SK4120008533 1,28%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
EUR 2018-01-30 BRF Kredit 2,50% Belgicko XS0882166282 1,25%
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038 1,24% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Esténsko XS0763379343 1,22%
EUR 2014-08-17 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120008046 1,21% AA- az AAA
2,15%

iné 1,69% A- a3 As

29,47%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - marcovy Udaj o vyvoji spotrebitelskej inflacie potvrdil odhady
analytikov a oproti predchadzajicemu mesiacu ostal CPl na nezmenenej drovni.
V porovnani s marcom 2013 klesla inflacia medziroc¢ne o -0,1%. V aprili boli aktualizované
aj udaje o vyvoji deficitu hospodarenia verejnych financii ¢lenskych krajin eurozény. Podla
uda{ov z Eurostatu dosiahlo Slovensko v roku 2013 deficit na drovni 2,8%. Ide o vyrazne;/

pokles v porovnani s deficitom 4,5% 2z roku 2012. Trend nizkych, resp. zapornyc|
spotrebitelskych cien a zniZujliceho sa deficitu bol v kontraste s tidajmi o vyvoji celkového
zadlZenia krajin. V pripade SR vzrastol verejny dlh z 52,7% v roku 2012 na 55,4% v 2013.
Uroven dlhu nad 55% z HDP viedla k automatickému spusteniu dalSieho stupra dlhovej
brzdg. Od maja 2014 bude rezort financii nuteny viazat 3% z rozpoctovanych vydavkov
na aktualny rok.

PefiaZiny a dlhopisovy trh - na aprilovom zasadnuti ECB zatial nereagovala na doterajsiu
nizku uroven inflicie v eurozéne a ponechala klu¢ové sadzby na urovni 0,25%.
Rada guvernérov sa zhodla, Ze v pripade dlhodobo nizkeho infla¢ného prostredia vyuzije ECB
aj nekonvencné prostriedky vratane programu  kvantitativneho uvolfiovania,
resp. negativnych depozitnych sadzieb. Okrem pozitivnych makroudajov (zlepsujice
sa Cisla z amerického trhu prace, priemyselna produkcia v Nemecku podporena zlepsujicimi
sa indikatormi dévery ZEW a IFO, ¢i rasticimi indexami nakupnych manazérov PM
I v 4 najvacsich eurépskych ekonomikach) investori pozorne sledovali dianie na vychode
Ukrajiny. Rastuce napdtie na Ukrajine zvysilo dopyt po bezpecnych nemeckych dlhopisoch.

BBB- az
BBB+
14,95%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI

V priebehu aprila sa darilo aj statnym dlhopisom krajin z juhu Eurépy. Potom, ¢o ratingové dg 1:;00/:3 d?;‘ég(lf/ov
agentury postupne aktualizovali/zvy3ovali ratingové trovne, resp. vyhlady ich ratingov, a4 5 rokov ' R
vynosy z tychto statnych dlhopisov a ich prirazky voci nemeckym vynosom postupne klesali. 10,73%

Zvyseny zaujem investorov umoznil napr. Grécku vratit sa na dlhopisové trhy a emitovat
nové 5-ro¢né dlhopisy v celkovom objeme 3 mld. EUR pri vynose pod 5% (oproti
vynosom na urovni cca. 30% v roku 2012). V ¢ase finanénej krizy poziadalo o pomoc Irsko,
Grécko, Portugalsko a pre bankovy sektor aj Spanielsko. irsko po troch rokoch ako prvé
vystupilo z programu financnej pomoci a uz minuly rok sa dokdzalo vratit na financné trhy.
Vynosy z nemeckych dlhopisov zaznamenali vyraznejsi pokles na dlh3ej strane, napr. 7-rocné
klesli za mesiac o 0,08%, 10-rocné o cca. 0,10%. Kratka strana pri slovenskych statnych
dlhopisoch sa vyrazne nezmenila a dlh3ie 10-ro¢né vynosy klesli 0 0,7% na 2,33%. Urokové
sadzby na medzibankové depozita v eurach so splatnostou 6 a 12 mesiacov vzrastli 0 0,02%
na 0,44%, resp. na 0,61%.

od3do5
rokov 18,15%

Hodnota investicii vo fonde méze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynit 1. januara 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované
obdobia plynu stubezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,51% a v USD: 3,26%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. MAJ 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 835534 671,23 € 0,043230
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042752 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 1,647 (042030 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,92% ”/
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0,041230 M
Depozitar déchodkového fondu: C€SOB a.s., Bratislava /

0,040230
Fond je urceny sporitelom, ktori chcii ochranit svoje Gspory na déchodok pred vacsimi vykyvmi //

a znehodnotenim, t. j. oc¢akavaju mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej Grovni rizika. 0,039230
Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde moézu tvorit len dlhopisové a penainé

investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 : _
31/12/09 21/06/11 09/12/12 30/05/14
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny paier ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva Terminovans
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IEOOB66F4759  3,58% fondy 0,39% vKlady + BU
2016-03-28 SID FRN + 3.2% dlhopis so tat. garancio. ATOO00A0ZZD8 2,72%  Statnea 817% N 42,92%
2015-04-15 CEB 6M Euribor + 0,63% dlhopis so §tat. garanciol XS0499380128  2,34%  saratenc B
2018-02-07 Lithuania 4,85% statny dlhopis XS0327304001 2,29% ?'gzqi;cy
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874 2,00%
2033-02-08 SD 225 3,875% statny dlhopis SK4120008954 1,90% HzZL
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478  1,60% 5:40%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEO0OB2NPKV68  1,57% Kglrﬁggfst;e Dihopisy -
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin. in3t. X$0986102605 1,55% 6.98% f'g:;;’“ry
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,53% 18,73%
2029-01-16 SD 227 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,51%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis S10002103164 1,41%
2015-11-28 VUB HZL XVII 3M BRIBOR +0,11% HzZL SK4120004813 1,41% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF DEOOOA1J0ZA1 1,28%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. X$1019818787 1,27% AA- 23 AAA
2,14%
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA iné 0,32% Azt

. 29,08%
Situdcia na Slovensku - podla predbeiného odhadu Statistického uradu nasa ekonomika

rastla v 1.0/2014 tempom 2,4% medziroCne, ¢o predstavuje oproti predchadzajucemu

Stvrtroku vyrazné zrychlenie (medzirocny rast za 4.0/2013 na urovni 1,5%). Podrobna

Struktura HDP bude znama az zaciatkom jula. Predpoklada sa, Ze rast stipol vdaka
ozivujicemu sa domacemu dopytu, obzvlast sikromnej spotrebe, ktora tazi zo zlepsujlcej

sa situacie na trhu prace a pokracujlceho poklesu spotrebitelskych cien. Spotrebitelska inflacia

v aprili zostala medzimesacne na nezmenenej Urovni, avdak na rocnej baze klesla o -0,2% BBB-aZ
oproti aprilu 2013. Zamestnanost rastla pocas 1.0/2014 v sezénne ocistenej miere uz treti BBB+
kvartadl v rade. Medzirocne stipol pocet pracovnych miest o 0,5%, ¢o bol najvy3si rast 15,98%
za posledné dva roky.

Pefiazny a dlhopisovy trh - v Gvode maja ECB na svojom zasadnuti ponechala nastavenie
urokovych sadzieb na nezmenenj trovni. Avsak na tlacovej konferencii prezident ECB Mario
Draghi naznadil, Ze centrdlna banka v eurozéne je pripravena v pripade zverejnenia dalieho
poklesu inflacie prijat nové opatrenia (napr. znizit depozitni sadzbu na zapornd Uroven).
Hlavnym faktorom pésobiacim na pokles inflacie je podla Draghiho silné euro. ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
Finalne indikatory merajice nalady nakupnych manazérov v eurozéne sa nadalej zlepsuju.
Vyrazné zlepsenie dosiahol celkovy index PMI v Spanielsku aj v Nemecku. Aj makroekonomické
data z USA potvrdzuju oZivovanie ekonomiky. Index ISM za nevyrobny sektor vzrastol
na nové 8-mesacné maximum. Zapisnica z posledného zasadnutia amerického FED-u potvrdila
zamer pokracovat v znizovani poskytovanych stimulov v podobe kvantitativneho uvolfiovania.
Guvernéri FED-u diskutovali o normalizacii nastavenia menovej politiky. Trh ocakava, _—
Zze americky FED ukonéi program stimulov v ramci kvantitativneho uvolnovania zrejme
na jesen tohto roka. K zvyseniu americkych trokovych sadzieb by mohol pristupit v 2. polovici
roku 2015. Vynosy z nemeckych Statnych dlhopisov sa za mesiac na kratkej strane,
napr. so splatnostou 2 roky klesli za mesiac o cca. 0,08% na 0,06% a vynosy z 10-ro¢nych
dlhopisov klesli 0 0,11% na 1,36%. Kratka strana pri slovenskych statnych dlhopisoch reagovala
rovnako a to poklesom o 0,03% na 0,38%, 10-rocné slovenské vynosy smerovali nadol 0 0,14%
na 2,19%. Urocenie depozit so splatnostou 6 a 12 mesiacov za mesiac kleslo 0 0,4% na 0,40%,
resp. 0,57%. V priebehu mdja sme do dochodkového fondu nakdpili korporatne a Statne
dlhopisy, ¢im sme mierne zvysili duraciu fondu.

do 3 rokov

do 1 roka 14,23%

4,77%

nad 5 rokov od3do5
11,21% rokov 17,31%

Hodnota investicii vo fonde moéze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. janudra kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia
plynt stibezne. V tomto fonde je spolo¢nost po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,96% a v USD: 2,96%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERALL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30.JUN 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 841661 957,26 € 0,043480
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042918 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej éasti (v rokoch): 1,664 042430 /
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,89%
P A PR 0,041380 Ay

Podiel akciovych investicii: 0,00% v
Depozitar dochodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava /

0,040330
Fond je urceny sporitelom, ktori chct ochranit svoje Gspory na déchodok pred vacsimi vykyvmi /
a znehodnotenim, t. j. o¢akavaju mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej Grovni rizika. Majetok 0,039280
v konzervativnom déchodkovom fonde moézu tvorit len dlhopisové a penazné investicie
a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 = =

31/12/09 14/02/11 30/03/12 14/05/13 28/06/14
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIT ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny paier ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva Terminovans
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IEOOB66F4759  3,58% 5 fondy 0,00% vklady + BU
2016-03-28 SID FRN + 3.2% dlhopis so tat. garanciou ATO000A0ZZDS 2,72% 53‘;’;‘?"3 9,14% 42,68%
2018-02-07 Lithuania 4,85% statny dlhopis XS0327304001 2,30% zaruéené
2015-04-15 CEB 6M Euribor + 0,63% dlhopis so §tat. garanciou XS0499380128  2,20% ?'gggif/z'
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis X50693163874 2,00% ’
2033-02-08 SD 225 3,875% statny dlhopis SK4120008954 1,89% HZL
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478 1,60% 5,38%
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin. inst. XS0986102605 1,55% Kglrﬁggiést;‘e E:!hOPESYl-
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,55% 7,47% 'ngtcor:y
2029-01-16 SD 227 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,51% 19,04%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,49%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis S10002103164 1,45%
2015-11-28 VUB HZL XVII 3M BRIBOR +0,11% HZL SK4120004813 1,41% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF DEOOOA1JOZA1l 1,27%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. XS$1019818787 1,27% AA- a3 AAA
2,14%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situicia na Slovensku - Statisticky drad SR potvrdil, ze nasa ekonomika rastla v 1.Q/2014
tempom 2,4% medzirocne Podrobna Strukttra potvrdila doterajsie odhady, Ze rast ekonomiky bol
podporenz vdaka ozZivujicemu sa domacemu dopytu a obzvlast sﬂkromneﬂ' spotrebe.
Po styroch mesiacoch negativnej inflacie (deflacia) vzrastla medziroéna spotrebitelska inflacia
v maji na uroven 0%. Medzimesacne vzrastli spotrebitelské ceny o 0,2%. Stabilizacia pracovného
trhu " vytvorila Eodmienky pre rast dovery spotrebitelov, ¢o sa zalina prejavovat aj raste
maloobchodnych trzieb. Sukromna spotreba je podporend aj rastom priemernej mzdy.
Priemerna mzda v hospodarstve rastla medziro¢ne'v 1.0/2014 0 4,1%.

Pefiainy a dlhopisovy trh - Eurépska centrdlna banka na svojom jlinovom zasadnuti zniZila
klic¢ovu 2-tyzdiova refinanéni sadzbu z 0,25% na 0,15%. Zaroven znizila svoju jednodriovu
sadzbu z 0,0% na -0,1%. Co znamena, ze komeréné banky budi musiet platit za drzanie svojich
pefazi v centrdlnej banke. ECB sa tymto znizenim sadzieb snazi povzbudit banky, aby zacali
poskytovat uvery. V snahe esSte vyraznejsie podporit Gverovanie domacnosti a nefinancnych
korporacii, oznamila ECB program cielenych dlhodobych refinanénych operacii (TLTRO) na tento
rok v celkovom objeme priblizne 400 mld. EUR so splatnostou 4 roky. Okrem toho si bankové
domy budd méct raz za kvartal v rokoch 2015 az 2016 pozicat od ECB presne stanoveny objem
prostriedkov na dalsie tGvery. ECB predlizila aj program pomoci bankdm pri refinanénych
operaciach az do konca roka 2016 a deklarovala zamer pripravit program na nakupovanie ABS
(cennych papierov zaistenych aktivami). Tymito operaciami sa ECB snazi jednak podporit
uverovanie nefinanénych sektorov v . EMU a zaroven aj zamedzit dalsi pokles inflacie,
ktord je momentalne velmi nizka. Americky FED naznacil, Zze zacne zvySovat Urokové sadzby
az v roku 2015. Program kvantitativneho uvolfiovania sa medzimesacne podla oc¢akavania trhu
znizil 0 10 mld. na 35 mld. USD. Vynosy z nemeckych $tatnych dlhopisov so splatnostou 2 roky
klesli za mesiac o cca. 0,03% na 0,03% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov klesli 0 0,12% na 1,24%.
Kratka strana pri slovenskych Statnych dlhopisoch reagovala rovnako poklesom o 0,07%
na 0,17%, 10-rocné slovenské vynosy smerovali nadol o 0,17% na 2,02%. Urokové sadzby
pri depoziitdch so splatnostou 6 a 12 mesiacov za mesiac klesli o cca. 0,9% na 0,30%,
resp. na 0,48%.

V priebehu mdja sme do déchodkového fondu sme nakupili korporatne dlhopisy, ¢im sme mierne
zvysili duraciu fondu.

A-az A+

iné 0,32%
28,88%

BBB- az
BBB+
16,84%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLI'A SPLATNOSTI

do 3 rokov
14,19%

do 1 roka
4,63%

nad 5 rokov
11,70%

od 3do5
rokov 17,68%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat po sebe nasledujicich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. janudra kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia
plynt stubezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,96% a v USD: 2,93%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na cistej hodnote majetku fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 848 717 136,61 € 0,044230
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042972 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 1,648 (43030
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,88%

Podiel akciovych investicii: 0,00% 0,041830

Depozitar déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava
0,040630

Fond je urceny sporitelom, ktori chct ochranit svoje Gspory na dochodok pred vacsimi vykyvmi //
0,039430

a znehodnotenim, t. j. o¢akavaju mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej drovni rizika.
Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a penazné

investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 : _
31/12/09 11/07/11 18/01/13 29/07/14
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva Terminovans
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IEOOB66FA759  3,53% fondy 0,00% vklady + BU
2016-03-28 SID Float flhopis so 3tat. garanciol ATO000A0ZZD8  2,70%  Stétnea 8,10% N 42,82%
2018-02-07 Lithuania 4,85% Statny dlhopis XS0327304001 2,29% zaru¢ené
2015-04-15 CEB Float ilhopis so $tat. garanciol X50499380128 2,19% ‘1“2‘;‘;‘5/3
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874 2,00%
2033-02-08 SD 225 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,88% HZL
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478 1,60% 5:84%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68 1,57% Kglrﬁggiést;e Dihopisy -
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin. inst. XS0986102605 1,54% 7,67% ﬂg:;g:y
2029-01-16 SD 227 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,50% 18,91%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,49%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis S10002103164 1,43%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,40% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopisové ETF XS1019818787 1,27%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopis fin. inst. DEOOOA1JOZA1l 1,26% AA- 85 AAA
_ - L 2.18% A-az A+
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA iné 0,32% 30,13%

Situdcia na Slovensku - Udaje za mesiac mdj o raste priemyselne{'_ vyroby, zo stavebného

sektora ale aj vyvoj sukromnéj spotreby zaznamenali korekcié oproti silnému rastu z konca
roka 2013. Spotrebitelska infldcia v junivzrastla oproti majovej o 0,1%, aviak v medzirocnom
orovnani s junovou inflaciou v roku 2013 ‘opat klesla’ do  zapornych Ccisel (-0,1%).

poklesu celkovej inflacie prispelo zniZenie cien potravin ale a{ regulovanych cien.

Zatial' ¢o celkova inflacia klesala, Cista inflacia (bez zahrnutia regulovanych cién a cien

Botravm), zaznamenala v juni uz druhy mesiac v rade medzirocny narast na 0,6% z predoslych
,3% v juni. Statn rozf)oget za 1. polrok 2014 dosiahol hotovostny deficit na drovni cca. 2 mid. .

EUR (o'takmer 300 mil. viac ako v uplynulom roku). Hruby verejny dlh SR sa za 1.Q/2014 zyysil ~ BBB-azBBB+

na 58% HDP najma kvoli emisidm novych Statnych “dlhopisov. Rezort financii oznamil, 15,50%

ze v zavere roka planuje odkupovat niektoré skorsie vydané dlhopisy. Koncom jula agentira

S&P zvysila SR vyhlad ratingu zo stabilného na _gpntlvny, pricom samotg}{ rating ostal

na Grovni Al. K tomuto kroku viedlo agentiru pozitivne hodnotenie konsolidacie verejnych

financii a predpoklad, ze rast verejného dlhu bez zapocitania zaruk v ramci prvého eurovalu

bude v budiicom roku pod troviou 54 % HDP.

PefiaZny a dlhogisovy’ trh - julové zasadnutie ECB nefrinieslo zmeny v nastaveni klu¢ovych

sadzieb. M. Draghi opat potvrdil zamer pouzit nové nestandardné opatrenia v pripade potréby,

avs?k kon.ktretr]ur podobu ;l)ro r;{\mut_ nal|<upu A%? ?kﬁw'a' za\l/(eden!tle kvan:cjltatlzjmghq

uvolfiovania zatial’ nezverejnil. Tieto stimuly sa podla trhu javia ako malo_pravdepodobné d

potom, o ECB opat vyjadrila doveru voci yui Z\F/)erejnenéma programu TL'I%O (t,f cielené ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
dlhodobé refinancné operacie) na rast inflacie a podtporu rychlejsieho ozivenia ekonomiky
eurozoény. Koncom jula zasadal aj americky FED a ~rozhodol o dalSom _znizeni
mesacnych stimulov. FED Gplne ukonci'svoju podporu ekonomike v podobe ndkupov statnych

a_hypotekarnych dlhopisov v oktobri tohto roku. Posledny zapis federalnej rezervnej banky do 1 roka d‘:;;gff/o"
signalizuje, ze americka ekonomika je uz schopna pokracovat v raste aj bez jej pomoci, 5.59% 10%
Pozornost investorov sa odteraz sustreduje len na urokové sadzby, ktori"hladaju” odpoved nad 5 rokov

na otazku, kedy FED ich zacne zvySovat zo stcasnej nulovej drovie. Dianie na financnych 10,46%
trhoch v poslednych tyzdnoch ovpl{lvnil vo&jnqyy konflikt na vychode Ukrajiny, zavedenie
novych sankcii voci Rusku zo strany USA a EU, Ci"zostrelenie lietadla malajzijske] sEoIocnost!
na vychode Ukrajiny. Vynosy z nemeckych statn%ch dlhopisov so splatnostou do 2 rokov zostali
bez zmeny, 5-rocné vynosy klesli za mesiac 0 0,04% na 0,30% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov
klesli o 0,09% na "1,15%. 5-rocné vynosy zo. 'slovensléych statnych dlhopisoch klesli
o 0,05% na 0,66% a 10-roné vynosy sa znizili o 0,03% na 1,91%. Urocenie depozit
so splatnostou_ 6, resp. 12 mesiacov sa za mesiac jul nezmenilo a drokové sadzby zostali
na urovniach 0,31%, resp. 0,49%.

V priebehu jula sme do déchodkového fondu sme nakupili korporatne dlhopisy, ¢im sme
mierne zvysili durdciu fondu. od3do5

rokov 18,93%

Hodnota investicii vo fonde mdze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynit 1. januara 2013. Nové sledované obdobie zacina plynit 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované
obdobia plynu stibezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,94% a v USD: 2,94%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cist4 hodnota majetku vo fonde: 858 065 943,18 € 0,044230
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,043155 €
Modifikovana duracia pefiaZno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 1,796 (043030
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 4,90%
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0.041830
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava /v/
0,040630
Fond je uréeny sporitelom, ktori chci ochranit svoje uspory na déchodok pred vacsimi vykyvmi /
a znehodnotenim, t. j. ocakdvaju mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej drovni rizika. 0,039430
Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a penainé
investicie a obchody urcené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 : : .
31/12/09 02/03/11 01/05/12 01/07/13 31/08/14
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIT ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva Terminované
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IEO0B66F4759  3,44% fondy 0,00% vklady + BU
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so §tat. garanciou ATO000A0ZZD8  2,67% itétt';ema 9,84% 42,14%

2018-02-07 Lithuania 4,85% Statny dlhopis XS0327304001 2,28% zaruéené
2015-04-15 Ceska Exportni Banka Float dlhopis so stat. garanciou X50499380128  2,16% ?I;%sz,
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,98%
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954  1,87% 4%%'%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478  1,59% ’ )
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,58% o Cinopiey ™
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin. inst. XS0986102605 1,54% 7,45% sektor
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762  1,48% 19,68%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. int. XS0940685091  1,48% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis S10002103164  1,48%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,39% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF DEOOOALJ0ZAL  1,30%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. X51019818787  1,27% AA- a2 AAA
3,12%
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA iné 0,32%

Situacia na Slovensku - predbezné tidaje o HDP SR za 2. Stvrtrok 2014 hovoria o medzirocnom
raste na drovni 2,5%. Slovenska ekonomika si v sulade s ocakavaniami udrzala tempo rastu
z pred;hadza/Juceho Stvrtroku. V porovnani_s nasimi susedmi ide o pomalsi rast
(napr. CR 2,6%, Polsko 3,2% resp., Madarsko 3,7%). Aktualne spomalenie makroindikatorov
nasich najvacsich obchodnych ~ partnerov. naljmg kvoli “obchodnym obmedzeniam
viacerych europvs‘chh firiem vpl){vom sankcii uvalenych EU voci Rusku) sa zrejme prejavi
v nasich makrocislach az v 2.polroku. Spotrebjtelska”inflacia na Slovensku sa v juli oproti
Eredghadzajqcnm ~“mesiacom vyrazne nezmenila. Jilové inflacné cisla za_ cel( "eurozéonu BBB-az

lesli na nové minima (0,4%) a naopak v Ceskej republike a Madarsku medziro¢na CPI poskocila BBB+ 5 A- az A+
na 0,5%, resp. 0,1%. V polovici a_u%usta slovensky rezort financii predstavil navrh rozpoctu na 14 339 30,75%
rok 2015 s deficitom ha Grovni 2,49% HDP. Zhacna cast konsolidacie v ramci eurépskeho ’ ’
fiskalneho kompaktu, ku ktorému sa SR zaviazala, tak zrejme spadne na roléy 2016-2017. Podla

medzivladnej ~ zmluvy b v obdobi ~troch ~rokov (] o roku 2017)

malo Slovensko dosiahnut vyrovnany Strukturalny deficit.

Pefazny a dlhopisovy trh - posledné ekonomické tdaje z eurozény neboli povzbudivé.
Ekonomika eurozény ako celku foéas 2.0/2014 stagnovala, julova spotrebitelska inflacia
spomalila na 0,4% “oproti jalu 2013, o je jej najnizsia Uroven za poslednych 5 rokov.

ojnovy konflikt na vychode Ukrajiny a nové 'kolo sankcii voci Rusku a naslednych ruskych -
protisankcii voci krajinam_eurozény mali negativny vplyv na ekonomické indikatory merajuce ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
nalady eurépskych manazérov, investorov a_podnikov.”"Pomalsie oZivenie ekonomik v Eurépe
zrejme podla analytikov prinuti ECB k dalsim, zrejme nestandardnym krokom. M. Draghi,
guvernér ECB, na stretnuti centralnych bankarov v americkom “Jackson Hole vyhlasil,

ze inflatné ocakavania dalej klesaju a ECB je proti tomu pripravena  zasiahnut do 1 roka do 3 rokov
Lvéetkymi dostupnymi ‘nastrq?ml“, aby este viac uvolnila svoju menovi politiku. 4,89% 12.12%
Pozornost investorov sa sustredila na vystlpenie Janet Yellen, guvernérky FEDu. Podla reakcie e

investorov, vacsina z nich sa priklana ku skorsej zmene sucasne] politiky nizkych drokovych ) —
mier. Geopolitické napdtie a_zvysend pravdepodobnost pokracovania’uvolrienej menovej =
golltlky_ ECB  viedla k dalSiemu poklesu vynosov z nemeckych $tatnych “dlhopisov.
a mesiac na kratkej strane so splatnostou 2 roky kleslii na -0,03% a vynosy z 10-rocnych
dlhopisov klesli o 0,28% na 0,89%. Kratka strana pri slovenskych statnych dlhopisoch
sa nezmenila a dlhsie 10-roné vynosy smerovali nadol o 0,25% na 1,65%. Urocenie
depozit so splatnostou 6 a 12 mesiacov sa za mesjac zmenilo o -0,06% a kotécie
na uvedené Urokové sadzby koncom augusta boli na trovniach 0,17%, resp. 0,37%.

V priebehu augusta sme v déchodkovom fonde realizovali vymenu korporatnych a statnych
dlhopisov, ¢im sme zvysili celkovi duraciu fondu. nad 5 rokov od3do5

15,41% rokov 16,10%

Hodnota investicii vo fonde moéze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat po sebe nasledujucich kalenddrnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia
plynt sibezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,90% a v USD: 3,00%), ktory nie je zabezpeceny voci menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na cistej hodnote majetku fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 864 899 103,42 € 0,044230
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043272 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 1,792 (043030 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,95% /

Podiel akciovych investicii: 0,00% 0,041830

Depozitar déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava
0,040630

Fond je urceny sporitelom, ktori chcti ochranit svoje tspory na déchodok pred vacsimi vykyvmi //
0,039430

a znehodnotenim, t. j. o¢akavaju mierne nizSiu mieru vynosu pri minimalnej drovni rizika.
Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mozu tvorit len dlhopisové a penainé
investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 : : : :
31/12/09 16/10/10 01/08/11 16/05/12 01/03/13 15/12/13 30/09/14

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** - Dihopisové Iné aktiva
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IEO0B66F4759  3,37% St fondy 0.00% Terminovane
opisove 317 Statom 9,59% vklady + BU
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so §tat. garancio. ATOOO0A0ZZD8 2,62% Z(mﬁ;‘; 44,99%
2018-02-07 Lithuania 4,85% statny dlhopis XS0327304001 2,27% 12,20%

2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874 1,96%
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954 1,86% HZL
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,60%  4.07%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IE0032523478  1,58%
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin. inst. XS0986102605 1,53%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dihopis fin.indt.  X50940685091 1,48% Kg{ﬁggfg;‘e Dihopisy -
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762  1,48% 7,06% ";‘:Qfo”ry
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis S10002103164 1,48% 22,10%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,38%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF DEOO0A1J0ZA1 1,31% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. X51019818787 1,27%
2018-01-30 BRF Kredit 2,50% dlhopis fin. inst. XS0882166282 1,22% » AA- a2 AAA
iné 0,52% 211%
R e BBB- az
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA BBB+

o e
Situdcia na Slovensku - druhy odhad HDP za 2. 3tvrfrok 2014 potvrdil medziroény rast ~ 1442% —
slovenskej ekonomiky na drovni 2,5%. Rast bol vyluéne tahany domacim dopytom.

Rovnaky trend zaznamenali @Jnsusedr_l.e.krajlpy - CR a Polsko. Aktualné indikatory z eurozény
(najma”vplyvom geopolitického napatia) Uz naznacuju stagnaciu a preto uz v 2. polroku
mozZeme ocakavat spomalenie aj nasej ekonomiky. Spotrebitelska inflacia na narodnej trovni
i podla eurépskej harmonizovanej metodiky klesla v auguste medzimesacne o -0,2%. V zavere
mesiaca rezort financii zverejnil Svoju danovd prognozu a prognézu rastu HDP. Podla MF SR
tohtorocny rast HDP bude tahany najma domacim dopytom (spotreba domacnosti a investicie)
a mal by dosiahnut Groven 2,4% P na rok 2015 zniZeny oproti jinovym odhadom o 0,4%
na 2,6%). Rezort financii ocakava, ze vyssie danové a odovodové priimy pomézu splnit Groven
naplanovaného fiskalneho deficitu v fomto roku na drovni 2,6% HDPbez toho, aby sa prijali A- az A+
dalsie usporné opatrenia. 28,38%

Pefiazny a dlhopisovy trh - zaciatkom septembra ECB prekvapivo zniZila Urokové sadzby

nadngve historické mmlmfi (nllavna’ refjlnangna’ sl?tzzba iniienl?’ 0b ,|10‘7bo na 0,35;% ahdepolzlltna

sadzba 0 0,10% na -0,20%). Hlavnym dévodom k tomuto kroku boli obavy z dalSieho poklesu v p

inflacie a zhorSenia uz v st]c":asr%losti pomalého tempa ’hospodérskehoy rastu v equzéne. ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
Prezident ECB M. Draghi okrem_zniZenia sadzieb ohlasil aj zamer nakupovat dlhopisy
kryté aktivami (Asset Backed Securities = dlhopisy kryté tvermi, lizingom a pod., resp. Covered
Bonds = dlhopisy kryté hypotékami). Obidva “programy maju pomoct ozivit uverovanie

sukromného seKktoru v eurozone. PocCas tlacovej Konferencie 3séf ECB prezentoval do3 "°'°‘°"
aj zho,rseng vyhlad centralnej banky na hospodarsky rast eurépskych ekonomik (v roku 2014 do 1 roka 11,50%
eurozéna by mala medzirocne rast’0,9% a v roku 2015 na Grovni'1,6%).V polovici septembra 2,72%

sa konala prva_aukcia 4-rocnych tverov TLTRO (program na dlhodobé dodavanie likvidity
v celkovom objeme 400 mld” EUR na nastartovanie rastu ekonomiky eurozény). Znizenie
klucovych sadzieb a spustenie viacerych Fr0§ramqy na ozivenie ekonomiky na zastavenie
eqklesu eurépskej inflacie a rastu "viedlo dalsiemu zhodnoteniu dlhopisovych aktiv.
ynosy z nemeckych statnych dlhopisov s maturitou do 3 rokov klesli za mesiac vyraznejsie
od 0% (-0,06%) a vynosy z 10-roénych dlhopisov ukoncili obchodovanie pod 1% (0,95%).
ovnako reaﬁO\@“ aj vynosy zo sloveriskych ;tatn{ch dlhopisoch. 3-rocny vynos klesol 0 0,03%
na 0,13% a dlh3ie 10-rocné vynosy sa znizili 0 0,19% na 1,47%. Urokové 5adzby na depozita
so splatnostou 6 a 12 mesiacov klesli o cca. 0,09% na 0,18%, resp. 0,34%.

V priebehu septembra sme vo fonde realizovali vymenu korporatnych dlhopisov a dlhopisov

financnych institdcii bez vyznamnej zmeny duracie fondu. od3do5

nad 5 rokov rokov 15,58%
15,62%

Hodnota investicii vo fonde moéze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynit 1. januara 2013. Nové sledované obdobie zacina plynit 1. janudra kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované
obdobia plynu stibezne. V tomto fonde je spolo¢nost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,93% a v USD: 3,02%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na cistej hodnote majetku fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERALL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

OKTOBER 2014

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cist4 hodnota majetku vo fonde: 871415 943,86 €

0,044980

Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043383 €
Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,755 043630
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,92% /
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0042280
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava /v/

0,040930
Fond je urceny sporitelom, ktori chci ochranit svoje uspory na doéchodok pred vacésimi /
vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o¢akavaji mierne niz3iu mieru vynosu pri minimalnej Grovni 0,039580
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a penazné
investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230

31/12/09  19/12/10  07/12/11  24/11/12  12/11/13  31/10/14
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICI[ ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** o Iné aktiva
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF  IEOOBG6FA759  3,36% P ey 0.40% fiiiadtit
2016-03-28 SID Banka Float Ihopis so 5tat. garancic ATOO00AOZZD8  2,60%  semers 9.57% 44,50%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis  XS0693163874 1,86% Za”';‘;‘;eigf
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954 1,85% 10,58%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,62%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478  1,57% 4,04%
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin. inst. XS0986102605 1,50% Korporatne
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dihopis fin. init.  XS0940685091 1,47% dnopisy Dihopisy -
2029-01-16 Slovakia 3,625% Statny dlhopis  SK4120009762 1,47% ' financny
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis $10002103164 1,47% 23,32%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,37%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF DEOOOA1JOZA1 1,29%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin.inst. ~ XS1019818787 1,26% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2018-01-30 BRF Kredit 2,50% dlhopis fin. inst. XS0882166282 1,22%
2017-05-02 SLSP 3,30% HZL SK4120008533 1,20% AA- a3 AAA
1,84%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

iné 0,52% A-az A+

Situacia na Slovensku - od septembra 2014 je vo vietkych krajinach EU zavéddzana nova
metodika vypoctu HDP, dlhu a deficitu verejnych financii (ESA 2010). Za roky 1995-2013
dosiahla slovenska ekonomika vyssie hodnoty HDP z dévodu reklasifikacie niektorych
poloziek, napr. vydavky na vyskum a v]):voj sa podla novej metodiky povazuju za investicie.
Minuloro¢ny HDP bol v beznych cendch navyseny o 2%. Kvéli tymto zmenam je statny dlh
za uplynuly rok pod troviiou 55% HDP (oproti hodnote 55,4% podla pévodnej metodiky ESA
1995) z Eoho vyplyva, Ze vlada nie je viazand dlhovou brzdou a nemusi zamrazit nominalne
vydavky na dalsi rok. V polovici oktébra schvdlila vlada rozpocet na rok 2015,
v ktorom sa pocita s fiskalnych deficitom vo vyske 1,98% odhadovaného HDP.

PeiiaZny a dlhopisovy trh - v siilade s ocakavaniami ukoncila americka rezervna banka FED
nakupy statnych a hypotekarnych dlhopisov (tzv. tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania,
QE3). Na druhej strane Atlantiku, ECB ponechala kluc¢ové sadzby na nezmenenj urovni
(napr. refinanéni sadzbu na 0,05%). Mario Draghi, $éf ECB, na tlacovej konferencii
Specifikoval programy na nakup cennych papierov, ktoré si zaloZzené aktivami
(Asset Backed Securities), s cieflom podporit financovanie eurépskych podnikov.
Dalsim zamerom ECB je nakupovat dlhopisy kryté nehnutelnostami (Covered Bonds).
Obavy z konca QE3 v USA a nepresvedcivé komentare ECB spolu s aktudlnymi prognézami
MMF a EK ohladne spomalenia rastu globalnej ekonomiky, najma ekonomik eurozény, viedli
k zvysenej volatilite na financnych trhoch. Pred zverejnenim vysledkov zataZovych testov 150
eurdpskych bank zacala ECB nakupovat kryté dlhopisy od Spanielskych, franctzskych,
talianskych a nemeckych bank. Koncom oktébra sme sa dozvedeli, Ze 25 bank nepreslo
zataZovymi testami podla ich bankovej bilancie z konca roku 2013. Medzitym uz 12 z nich
dodatocne v priebehu roka 2014 navysilo kapital. Nizka inflacia v eurozéne drzala vynosy
nemeckych Statnych dlhopisov na historickych minimach. Tie za mesiac na kratkej strane
(so splatnostou do 3 rokov) zotrvali pod droviiou 0% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov klesli
0 0,11% na 0,84%. Kratka strana pri slovenskych $tatnych dlhopisoch sa takmer nezmenila
a dlhsie 10-roéné vynosy klesli 0 0,16% na 1,41%. Urocenie depozit so splatnostou 6 a 12
mesiacov sa vyrazne nezmenilo.

V priebehu oktébra sme realizovali vymenu $tatnych, korporatnych dlhopisov a dlhopisov
finanénych institucii, pricom duracia fondu sa oproti predchadzajicemu mesiacu mierne
znizila.

27,77%

BBB- az
BBB+
15,43%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI

do 3 rokov
10,69%

od3do5
rokov 14,52%

nad 5 rokov
17,07%

Hodnota investicii vo fonde méze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut 1. januara 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. janudra kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované
obdobia plynu sibeZne. V tomto fonde je spolocnost po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,88% a v USD: 3,04%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na €istej hodnote majetku fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 28. NOVEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 878 670 047,51 € 0,044480
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043506 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 1,720 043030 .
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,89% /

Podiel akciovych investicii: 0,00% 0,041980

Depozitar déchodkového fondu: €SOB a.s., Bratislava
0,040730

Fond je urceny sporitefom, ktori chcli ochranit svoje Gspory na dochodok pred vacsimi /
0,039480

vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o€akdvaji mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej Grovni
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a pefainé
investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 = = =
31/12/09  25/12/10  19/12/11 12/12/12  06/12/13  30/11/14

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva
s opisove % Terminované
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dihopisové ETF IECOB66FA759  336% .. fondy 0,00% vklady + BU
2016-03-28 SID Banka Float lhopis so stat. garancic ATOOO0OA0ZZD8 2,58% Statomn 9,53% 44,39%

2033-02-08 Slovakia 3,875% Statny dlhopis  SK4120008954 1,84%  Zzarucené
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korpordtny dlhopis  XS0693163874 1,84% 150767

ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,61%

HZL
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478 1,56% 4,02%
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis 510002103164 1,52% Korporétne
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin.indt.  XS0986102605 1,49% d;hgggv E;!hop[sy,-
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin.indt.  XS0940685091 1,46% R ektor
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,46% 22,14%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,36%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,36%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IEOOB4PY7Y77  1,28% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. X51019818787 1,26%
2018-01-30 BRF Kredit 2,50% dlhopis fin. inst. XS0882166282 1,21%
AA- az AAA ;
Py = =e 0,00% A-az A+

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA 17,65%
Situdcia na Slovensku - rychly odhad HDP SR za 3. Stvrtrok 2014 potvrdil medzikvartalny . o
rast na urovni 2,4% v’ redlnom vyjadreni. Analytici ofakavaju, Ze rast bol opat iné 10,34%

tahany domacim dopytom (spotreba domacnosti a investicie).” Slovenska ekonomika
aj v 3.Q tvorila nové pracovné miesta. Medzirocne tak bolo v ekonomike o 1,4% viac
pracovnych miest, o bol rovnaky rast ako v predoslom Stvrtroku. V priebehu oktdbra vzrastli
spotrebitelské ceny na Slovensku medzimesacne o 0,1%, ¢im celkovd medziroéna inflacia
stupla zo septembrovych -0,1% na Groven 0%.

Peniainy a dlhopisovy trh - ECB na novembrovom zasadnuti nezmenila svoje klticové
sadzby, t.j. hlavna refinancna sadzba zostala na urovni 0,05 % a jednodnovy koridor sadzieb
v pasme -0,2 % az 0,3 %. M Draghi, prezident ECB, Fotvrdil zamer zvysit stivahu centrélnej B
banky o takmer 1 bilién EUR. ECB zatial neohlasila nové programy na zvysenie likvidity BBB- az

v eurozéne a tak nadalej pokracuje s doterajsimi stimulmi v podobe dlhodobych péziciek BBB+ 6,70%

(TLTRO), ndakupom krytych Ihopisov “("covered bonds") a cennych papierov

zalozenych aktivami ("asset backed securities”). Slaby rast eurozény (medzirocne len o0 0,8%

za 3.0/2014 oproti 3.0/2013) a pokles ropy (znizujici inflatné ocakavania) zvysujd

pravdepodobnost dalsich intervencnych stimulov zo strany ECB. Proti ¢asto spominanému ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
nékupu eurdpskych Statnych dlhopisov (tzv. "kvantitativne uvolnovanie”) sa postavil 3éf
nemeckej centralnej banky a rovnako aj jeho holandsky kolega. Nakup tatnych dlhopisov
do portfdlia ECB sa javi ako posledna moznost, ktort planuje ECB pouzit na oZivenie rastu
europskej ekonomiky. Vaésina analytikov neocakava, ze ECB zacne s takymito nakupmi skor do 1 roka do 3 rokov
ako v 2. Stvrtroku 2015. M. Draghi viackrat vyhlasil, Ze centralna banka pod jeho vedenim 3,03% 10,34%
urobi vietko preto, aby oZivila ekonomiku a inflacné ocakavania. Aj vplyvom tychto vyhlaseni
Statne dlhopisy z juhu Eurépy pokracovali v raste (kreditné priraz %/ sa voci nemeckym
statnym  benchmarkom  zazili teda klesli vynosy z periférnych dlhopisov).
Vynosy z nemeckych dlhopisov do 5 rokov zostali takmer nezmenené a 10-rocné klesli
za mesiac 0 0,14% na 0,70%. Vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov pri 5 rokoch vzrastli
0 0,12% na 0,39% a 10-rocné slovenské vynosy klesli 0 0,12% na 1,41%. Urocenie depozit
so splatnostou 6 a 12 mesiacov kleslo za mesiac 0 0,02% na 0,13%, resp. na 0,28%.

V priebehu novembra sme realizovali vymenu dlhopisov finanénych institucii a nakupy

korporatnych dlhopisov, pricom duracia fondu sa oproti predchadzajlicemu mesiacu mierne

znizila. nad 5 rokov
19,11%

od3do5
rokov 11,15%

Hodnota investicii vo fonde méze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut 1. januara 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované
obdobia plynu stubezne. V tomto fonde je spolocnost po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,88% a v USD: 3,01%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na cistej hodnote majetku fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A 4 Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. DECEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 882 302 755,24 € 0,044980
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043510 €
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej asti (v rokoch): 1,820 (43630
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 4,90% /
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0.042280
Depozitir déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. /

0,040930
Fond je urceny sporitelom, ktori chct ochranit svoje uspory na déchodok pred vacsimi /
0,039580

vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o¢akavaji mierne nizSiu mieru vynosu pri minimalnej trovni
rizika. Majetok v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit len dlhopisové a penazné

investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 .
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TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva Terminované
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IEO0B66F4759  3,34% St fondy 0,00% vKlady + BU
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so §tat. garanciou  ATOO00AOZZD8  2,57%  suator R 43,61%
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741 1,84% zaruéené
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dihopis SK4120008954 1,84% ‘:ngif/z
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874 1,83%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68 1,60%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF IE0032523478  1,56% Korporatne
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis 510002103164 1,54% dihopisy Dihopisy -
2018-10-30 Industrial Bank of Korea 2% dlhopis fin.indt.  XS0986102605  1,48% 8.41% financny
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,47% 21,57%
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,46%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,36%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,35% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IEO0B4PY7Y77 1,29%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. XS$1019818787 1,26% AA- 8% AAA
Situécia na Slovensku - Statisticky Grad potvrdil medziro¢ny rast HDP SR za 3. $tvrtrok 2014 1,48%

A-az A+

na drovni 2,4% najmd vdaka domacemu dopytu (medzirocné zvylenie o 2,8%)
- a investiciam (rast +5,3%). Trend rastu nasej ekonomiky bude podla analytikov vyraznejsie
ovplyvneng externymi vplyvmi (obchodné sankcie medzi Eurépou a Ruskom) nez v minulosti.
Prepad rubla voci EUR, resp. USD o viac ako polovicu (za obdobie januar - december 2014)
zhorsil vyhliadky slovenskych exportérov do Ruska. No na druhej strane, tento pad bol
spbdsobeny najma poklesom ceny ropy, ¢o by malo nasej ekonomike poméct. V decembri boli
zverejnené Udaje zo slovenského trhu prace, ktoré opat potvrdili zlepsenie situacie, t.j. pokles
pracujicich v zahraniéi a narast volnych miest na slovenskom pracovnom trhu.
Medzimesacny vyvoj inflacie nepriniesol zlepsenie a novembrova inflacia klesla o -0,1%
najma vplyvom regulovanych cien cestovného.

iné 9,82%

Pefiazny a dlhopisovy trh - ECB na svojom decembrovom zasadnuti nezmenila nastavenie BBB- az
klicovych sadzieb a ponechala ich na historicky najnizsich Grovniach. M. Draghi, guvernér BBB+
ECB, zatial oficidlne neohlasil roziirenie programov nakupu dlhopisov o QE (tj. nakup 16,30%

statnych dlhopisov clenskych krajin eurozény). Avsak niektori analytici ocakavaju takéto
nekonvencné rozhodnutie na jednom z najblizsich zasadnuti ECB v medziach svojho
mandatu. Pozornost investorov na financnych trhoch sa v decembri sustredila na klesajtice
ceny ropy. Pokles ceny ropy Brent pod 60 USD/1 barel znamena, Ze cena tejto komodity ROZLOZENIE DLHOPISOV PODI'A SPLATNOSTI
od leta poklesla o priblizne polovicu. Zlacnenie "Cierneho zlata" by malo podla odhadov
ekonomév dopomoct k rastu ekonomikam eurozény, ktoré ju dovazajd, v roku 2015
o cca. 0,3-0,4%. Aviak prepad ceny ropy nesie so sebou aj rizika spojené s dalsim poklesom
inflacie a inflacnych ocakavani, ktoré si uz teraz vyrazne nizsie ako 2%-na cielova droven do 1 roka dogGBr;;cv
ECB. Rasttce riziko financnej nestability krajin exportujucich ropu zatienilo predchadzajuci 3,19% e
optimizmus na trhoch. Pocas decembra sme boli svedkami zvysenej averzie investorov voci
hocijakému druhu rizika. Preto napr. statne dlhopisy periférnych krajin, ¢i menej bezpecné
korporatne dlhopisy zaznamenali vyrazné zvysenie kreditnych prirazok
voci benchmarkovym nemeckym Statnym dlhopisom. Vynosy z nemeckych Statnych
dlhopisov na kratkej strane do 4 rokov zotvrvali pod 0% (napr. 4-roéné na trovni -0,08%)
a vynosy z 10-roc¢nych dlhopisov klesli o 0,16% na 0,54%. 4-rocné vynosy pri slovenskych
statnych dlhopisoch poskocili nahor o 0,07% na 0,32% a dlhsie 10-rocné vynosy naopak
klesli o cca. 0,15% na 1,10%. Urocenie depozit so splatnostou 6 aZz 12 mesiacov  naq 5 rokov =
sa za december nezmenilo. 23,15% od3do5
rokov 20,22%

Duracia fondu sa mierne zvysila.

Hodnota investicii vo fonde moéze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat po sebe nasledujtcich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut 1. janudra 2013. Nové sledované obdobie zacina plynut 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované
obdobia plynu stibezne. V tomto fonde je spolo¢nost po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,84% a v USD: 3,06%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na cistej hodnote majetku fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



