VUB GENERALI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30.JANUAR 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 892 640 515,02 € 0,044480
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043789 €
Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,860 043230 //
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko déchodkového fondu:* 3,99%

0,041980
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. /v/

0,040730
Fond je urCeny sporitel'om, ktori chcti ochranit’ svoje Uspory na dochodok pred vacsimi vykyvmi /
a znehodnotenim, t. j. o¢akdvaju mierne nizSiu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. Majetok 0,039480
v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit’ len dlhopisové a peniazné investicie a obchody uréené
na obmedzenie devizového rizika. 0,038230

31/12/09 11/09/11 22/05/13 31/01/15
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Dihopisové Iné aktiva

ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IE00B66F4759  3,32% 13’;2& 0,00% Tvim;’g"g’be
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so $tat. garanciou AT0000A0ZZD8  2,55% Statne a 44,55%
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF FR0010892190 2,50% Statom
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  1,87% ﬁ;ﬁ‘gf
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954 1,82% 14,82%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874 1,81%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68 1,71% Qﬁ';/o
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,64%
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis S10002103164  1,62% Kglfﬁg;?;;e Dihopisy -
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478  1,55% 8,57% financny
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,45% 19,07%
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,40%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77  1,39% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,35%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. XS1019818787  1,21% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - zaciatkom roka Statisticky urad zverejnil udaje o vyvoji inflacie. Za d’alsim
medzimesaénym_poklesom (o 0,3% v decembri’ 2014) si najmid rozhodnutie vlady znizit' cenu
dopravného pre Studentov a déchodcov a pokles cien pohonnych hmét. Medziro¢na intlacia skoncila
na urovni -0,1% . Vyhliadky inflicie nielen na Slovensku ale v celej eurozone su nad’alej vel'mi nizke.
Finalny deficit nasho Statneho octu  bol niz§i  ako bol =~ poévodne
naplanovany (tj. cca. 4% odhadovaného HDP a priblizne o 360 mil. EUR menej ako bolo
rozpoétované%j d’aka nizkej urovni irokov/vynosov umiestnila slovenska Agentira na riadenie dlhu a
likvidity (ARDAL) na trhu 1,5 mld. EUR z 12-ro¢nych $tatnych dlhopisov pri vynose 1,44%.

Penazny a dlhopisovy trh - rozhodnutie Sudneho dvoru Eurdpskej unie o tom, Ze ECB realizaciou
podporného programu OMT (tj. neobmedzeny nakup Statnych dlhopisov —zadlzenych = krajin
na stabilizovanie eurozony zasiahnutej dlhovou krizou) konala v ramci svojho mandatu, umoziiuje ECB
o pravnej stranke spustitt ocakavané _kvantitativne uvolfiovanie v  eurozépe = (QE).
red januarovym zasadnutim ECB prekvapila investorov ind centrdlna banka - SvajCiarska
narodna banka (SNB). SNB neo¢akavane zrusila dolnt hranicu vymenného kurzu $vajciarskeho franku
oproti euru (EUR/CHF 1,20). Euro hned” po zverejneni tejto spravy oslabilo voci franku o cca. 20%
na_hodnotu okolo EUR/CHF 1. Toto rozhodnutie ovpla/vnilo aj 1né menové pérg/ lokalnych mien
v Eurépe. Posledné udaje o vyvoji inflacie énapn -0,5% v Nemecku, -1,4% v Spanielsku, -0,6%
v _Taliansku) potvrdili “obavy™ doterajsic ECB. ECB_ na januarovom zasadnuti ZVel‘E_]I_llia plan
QE programu. Rozhodla sa nakupovat’ dlhopisy (Statne aj nadnérodnych institucii) v celkovej hodnote
60 mld eur kazdy mesiac. Nakupy mieni vykonavat' az do konca septembra 2016, resp. az pokial’
sa inflicia nedostane spdt na pozadovanu’ rastovu trajektoriu. Ob{lemy né\kugov budu stanovené
na zaklade kapitalového klu¢a (t.j. podla podielu narodnych centralnych bank v ECB) a budu podlichat’

limitu 33% na emitenta  a 25% na emisiu. Vynosy nielen  benchmarkovych
(nemeckych  Statnych dlhopisov) ale aj z periférie Burépy zaznamenali v{/;azné _poklesy.
Nemecké vynosy so splatnostou do 6 rokov klesli pod 0% a 10-roéné vynosy klesli medzimesa¢ne

z 0,54% na 0,30%. Slovenské Statne vynosy pri 6 rokoch klesli na 0,37% z 0,50% a vynos
z 10-ro¢nych Statnych dlhopisov SR z 1,10% na 0,75%. Urokové sadzby pri_6-mesacnych depozitac
po 50227}10? nuti ECB poklesli o 0,03% na 0,05% a trocenie pri 1-roénych ulozkach sa znizilo o 0,06%
na 0,27%.

V priebehu januira sme nakupili Statne dlhopisy a zaroven sme realizovali vymenu korporatnych
dlhopisov a dlhopisov finan¢nych institucii. Po tychto obchodoch sa duracia fondu mierne zvysila.

AA- az AAA
1,12%

A-az A+

iné 0,88% 22,07%

BBB- az
BBB+ 20,30%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI

do 1 roka
4,14%

do 3 rokov
7,49%

od 3do 5
rokov 12,44%

nad 5 rokov
20,28%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat’ po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie zac¢ina plynat’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia plynu subezne.
V tomto fonde je spoloénost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,86% a v USD: 2,13%), 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 . . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 27.FEBRUAR 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 899 690 827,46 € 0,045730
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043988 €
Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,979  0,044230
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko dochodkového fondu:* 5,74%
0,042730
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ﬂ/

0,041230 v
Fond je urCeny sporitel'om, ktori chcu ochranit’ svoje uspory na dochodok pred vacsimi vykyvmi 0.039730 /

a znehodnotenim, t. j. ocakavaji mierne nizSiu mieru vynosu pri minimalnej Grovni rizika. Majetok
v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit’ len dlhopisové a pefiazné investicie a obchody
ur¢ené na obmedzenie devizového rizika. 0,038230 . .
31/12/09  12/01/11  24/01/12  04/02/13  16/02/14  28/02/15

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Terminované
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IE00BGGF4759  3,28% Iné akiva o ___——VHady + BU
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so $tat. garanciot ATO000A0ZZD8  2,53% ' i et
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF FR0010892190  2,52%
2020-09-18 Romania 4,625% sttny dlhopis XS0972758741  1,86%  Pliopeov
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,80% 12,91%
2019-07-23 Ceské Drahy 4,125% korporatny dlhopis XS0807706006  1,75%
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954 1,75%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IE00B2NPKV68  1,72% %tfﬁtpe a Erizfr’]gfyva
statom
2026-03-30 Slovenia 5,125% Statny dlhopis S10002103164 1,64% zaruéené korporatny
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159  1,62% ‘1”3“07%3)’ ;fgg’,,j
,76% ,03%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,45%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IEOOB4PY7Y77 1,41% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,39%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478  1,38% RATING DLHOPISOV
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,34%
AA- az AAA
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA 1,05% A- az A+
16,95%

Situacia na Slovensku - rychly odhad rastu HDP SR za 4 stvrtrok 2014 pozitivne prekvapil. iné 1,49%
Slovenska ekonomika vzrastla po sezonnom ocisteni o 0,6% oproti 3. kvartalu a medziro¢ne o 2,4%
(v porovnani so 4.Q/2013). Podrobna struktura nasho HDP bude zndma az v marci, aviak ocakava sa,
7ze tahGnom rastu bude opdt’ spotreba domacnosti a investicie. Dal$im ukazovatel'om,
ktory prekonal oCakavania analytikov, bol pokles miery nezamestnanosti. Pracovny trh reaguje
aj na niz8i rast slovenskej ekonomiky zjavne lepsie, ako tomu bolo v minulosti. Pocet
pracovnych miest medzikvartalne vzrastol o 0,6% a medziroény rast sa zvysil na 2,1%.
Spotrebitel'ské ceny klesli pocas januara medzimesac¢ne o 0,1%, ¢o stlacilo ich medziro¢ny pokles
na trovern -0,4%. Tento pokles bol tahany predovSetkym cenami potravin a regulovanymi cenami.
Penazny a dlhopisovy trh zaciatkom februara ECB rozhodla, Ze uz nebude akceptovat’ grécke Statne BBB- az
dlhopisy ako zabezpeku pri poskytovani tverov pre grécke banky. Sprisnenie pristupu BBB+ 25,32%

k uverom pre grécke banky stvisel s dovtedaj$im postojom vladnej strany Syriza. Davicova strana
spociatku odmietala splnit’ podmienky pomoci od skupiny veritelov (tzv. "Trojky" - MMF, ECB
a Eurépska komisia) a pozadovala ich zmenu. Po sérii nedspeSnych stretnuti sa nakoniec ROZLOZENIE DLHOPISOV PODIA SPLATNOSTI
predstavitelia Grécka a veritelia dohodli na predlzeni programu finanénej pomoci o dalsie
4 mesiace za podmienky, ze grécka vlada pristupi k realizacii reformnych krokov
vo verejnych financiach (napr. pri rieSeni daflovych unikov a vybere dani). Schvalenie prediienia do 1 roka do 3 rokov
finan¢nej pomoci nemeckym Bundestagom znizil pravdepodobnost’ odchodu Grécka z eurozony 4.14% 7,46%
(tzv. "Grexit"). Po zvysenej volatilite sposobenej januarovym rozhodnutim
Svajc¢iarskej centralnej banky o zruseni fixingu dolnej hranice vymenného kurzu $vajéiarskeho franku
oproti euru priniesol februar na finan¢né trhy relativne upokojenie. Zamer ECB zacat’
s nakupmi $tatnych dlhopisov a nadnarodnych organizacii stla¢il vynosy so splatnost'ou do 6 rokov
pod 0% hranicu. Vynosy z nemeckych 6-ro¢nych dlhopisov klesli o cca. 0,03% na -0,05%.
Dlhsie vynosy sa za mesiac vyznamne nezmenili. Obdobne ukon¢ili svoje februarové obchodovanie
aj slovenské $tatne dlhopisy.

V priebehu mesiaca boli do fondu nakupené korpordtne dlhopisy a taktieZ sme realizovali nakupy

a predaje dlhopisovych ETF. Po tychto obchodoch sa duréacia fondu mierne zvysila. "33954"7220" od3do5

rokov 13,74%

Hodnota investicii vo fonde modze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat’ po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zacina plynut’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. janudra kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia plynti
subezne. V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. janudri 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,87% a v USD: 3,87%), 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 . . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. MAREC 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 904 713 912,65 € 0,044480
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044167 € 1/
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,048 0,043230
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 4,95% /
Podiel akciovych investicii: 0,00% 0.041980
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

0,040730
Fond je ur€eny sporitel'om, ktori chcii ochranit” svoje tspory na dochodok pred vacsimi vykyvmi /
a znehodnotenim, t. j. o¢akavajii mierne niZSiu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. Majetok ¢ 039480
v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit' len dlhopisové a peiazné investicie a obchody
uréené na obmedzenie devizového rizika.

0,038230

31/12/09 24/04/11 15/08/12 07/12/13 31/03/15
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel** L
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IE00B6GF4759  3,26% Dihopisové 'ng,gﬁ’/'ova Terminované
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF FR0010892190  2,53% 1';'7‘% "kf;‘gg.f v
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so §tat. garanciov ATO000A0ZZDS8  2,48% Statne a
2020-09-18 Romania 4,625% $tatny dlhopis XS0972758741  1,85% Stalom .
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,80% dihopisy §
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF  IE00B2NPKV6S 1,78%  +31%
2019-07-23 Ceske Drahy 4,125% korporatny dlhopis XS0807706006  1,76%
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954  1,74% 2,82%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159  1,66% Korporétne -
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis S10002103164 1,59% dlhopisy finanén}'r/l scyektor
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF  IE00B4PY7Y77  1.46% 8.63% 18,20%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091  1,44% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762  1,39%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478  1,36% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,34%
, , v AA- az AAA .
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA 1,42% A-az Ax

Situacia na Slovensku - Statisticky Grad SR potvrdil Gdaj o medziroénom raste HDP iné 1,48%

v 4.Q/2014 na urovni 2,4%. Podla o¢akavania sa na raste ekonomiky podielala najma
spotreba domacnosti vdaka zlepSenej situacii na trhu prace a rast fixnych investicii
vo viacerych sektoroch. Spotrebitelské ceny vo februari medziro¢ne klesli o -0,5%. Deflaciu
na Slovensku sposobuju klesajluce ceny energii, paliv a potravin. V priebehu marca sa konali
primarne aukcie slovenskych $tatnych dlhopisov (so splatnostou 01/2017 pri priemernom
vynose 0,015%, resp. so splatnostou 01/2029 pri priemernom vynose 0,773%).
Slovensko ako aj ostatné krajiny EU si vdaka uvolnenej monetarnej politke ECB poZiciava
na dlhopisovych trhoch momentalne za rekordne nizke uroky.

Penazny a dlhopisovy trh - ECB ponechala na marcovom zasadnuti klu¢ové Urokové
sadzby na nezmenenej urovni. Pozornost' investorov sa skor upriamila na QE program
a jeho detailly. ECB sa zaviazala k nakupu Statnych dlhopisov a dlhopisov BBB+ 24,92%

nadnarodnych dlhopisov so splatnostou od 2 do 30 rokov v objeme 60 mld. EUR mesacne

a to v obdobi od marca 2015 do septembra 2016. Celkovo ECB planuje na nakupy vynalozit .

priblizne 1,1 biliona EUR. Spustenie QE programu spésobilo zuZenie kreditnych prirazok ROZLOZENIE DLHOPISOV PODIA SPLATNOSTI
Statnych dlhopisov z juhu Eurépy a zaroven pokles kratkych vynosov mnohych Statnych
dlhopisov pod 0%. Naopak FED oznamil, ze v tomto roku pristipi k normalizacii do 1 roka do 3 rokov
svojej menovej politiky. V jeho marcovej zapisnici bolo odstranené slovo "trpezlivy" a zaroven 6,63% 4.91%
dal najavo, Ze zvySovanie sadzieb bude miernejSie a oakavané prvé zvySenie sadzieb
zrejme posunie z pévodneho terminu v juni na september. Tieto zmeny v rétorike mozno
prisudit’ silnému zhodnoteniu dolara, ¢o skomplikovalo vyhlad ekonomického rastu aj inflacie
v USA. Vynosy z nemeckych S$tatnych dlhopisov so splatnostou do 7 rokov ukongili
obchodovanie pod uroviiou 0%. V priebehu marca sa aj slovenské vynosy so splatnostou
do 4 rokov kratkodobo dostali pod uroveri 0%. Uro&enie depozit v eurach na medzibankovom
trhu so splatnostou 6 mesiacov sa znizilo 0 0,03% na 0,04% a 12-mesac¢né Urokové sadzby
klesli rovnako o 0,03% na 0,15%.

V priebehu mesiaca boli do fondu nakiupené Statne dlhopisy, dlhopisové ETF a vymenené
dlhopisy finanénych institucii. Duracia fondu sa mierne zvysila. nad 5 rokov
20,02%

od3do5
rokov 12,42%

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 zac¢ina plynut 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynat’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia plynu stiibezne.
V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,89% 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.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 896 923 274,97 € 0,044530
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,044173 € //‘
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,990 0043830
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko dochodkového fondu:* 3,98%
0,043130
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. /'l
0,042430
Fond je uréeny spon:tel’om, kt9ri cbcﬁ ochrénil’ §Voje uspory na d‘éc‘hodok‘ pred Vaéélml V)'/kyvmi 0.041730 /
a znehodnotenim, t. j. o¢akdvaji mierne niZ§iu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. Majetok ‘/N/
v konzervativnom dochodkovom fonde mézu tvorit’ len dlhopisové a peniazné investicie a obchody
uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,041030
31/12/12 01/03/14 30/04/15
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Iné aktiva

Terminované

Nézov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Dlr}zﬁi;; vé 0.10% vklady + BU
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF  TE00B66F4759  3,26% 13,60% R ikt
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF FR0010892190  2.,49% Sé‘té;gema )
2016-03-28 SID Banka Float dlhopis so §tat. garanciou ATO000A0ZZD8  2,48% zaruéené
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  1,84%  ghobisy
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,80% ’
2019-07-23 Ceske Drahy 4,125% korporatny dlhopis XS0807706006  1,76%
2033-02-08 Slovakia 3,875% Statny dlhopis SK4120008954  1,75%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEO0B2NPKV68  1,72% 2,85% Df_lhOP[SX'
Inancn
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. int. XS1143974159  1,68% sektory
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis SI10002103164  1,57% 25,78%
2018-06-05 Lanschot Bankiers 3,125% dlhopis fin. inst. XS0940685091 1,44%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762  1,39% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF TE00B4PY7Y77  1,37% : A a3 A+
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478 1,36% AA; ?—é% 16,23%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,34%
iné 8,62%
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - posledné data (za mesiac februar 2015) potvrdili, ze v priemyselnej
produkcii a taktiez v stavebnictve dochadza k oziveniu. Napriek viac ako 3°/yo-nému
medzimesa¢nému rastu ide o pomerne nizku rastovi dynamiku v porovnani so susednymi krajinami.
Spotrebitel'ské ceny za marec oproti predchadzajicemu mesiacu, resp. v medzironom porovnani
mierne vzrastli o 0;1%, resp. na -0,3%. Mierny rast mﬂaén];('/ch ¢isel sposobil najmé narast cien paliv
ako aj vysSie ceny niektorych potravin. Podla analytikov by inflicia mala tento rok zostat'
na nizkych trovniach a jej zvySovanie by malo byt velmi pomalé. Podl'a Jaredbein}'/ch udajov
vzrastol deficit nadich verejnych financii v roku 2014 na 2,87% HDP oproti 2,6% HDP v roku 2013.
Rego?,r‘t)/ﬁ]r}%l]c)ii ]ilaglénoval schodok na grovnid2,6% HDP. H(iCi Sl()\}/]ensko splnilo ciel’ udr%at’ deficit BBB- a2

O , Rada pre rozpoctovi zodpovednost’ upozornila na zhor§ujuci sa vyvoj a jeho mozné
A 0 P i 5 o j . %Yakla Jrastu nasej BBB+ 31,03%

nepriaznivé dopady ohl'adne dlhodobej udrzatelnosti vcr%nych financii.
ekonomiky klesol v uplynulom roku verejny dlh v pomere k HDP o cca. 1% na 53,6% HDP.

Periazny a dlho isov{l trh - predstavitelia ECB potvrdili, Zze pocas prvého mesiaca kvantitativneho
uvoltiovania ECB splnila stanoveny limit nakupit’ dlhopisy v objeme 60 mld. EUR. Priemernd v
splatnost’ tychto dlhopisov bola 8,6 rokov (v pripade slovenskych’ statnych dlhopisov 9,5 rokov). ROZLOZENIE DLHOPISOV PODIA SPLATNOSTI
akupy Statnych dlhopisov SR by mali mesacne dosiahnut’ cca. 500 mil. EUR. Ciel'om programu,
ktory by mal zyysit' bilanciu ECB o ]_Erlbhine 1 bilion EUR, je opitovné naStartovanie rastu do 3 rok
ekonomik eurozony a zvysenie inflacie. ECB podl'a ocakavania trhu nezmenila na svojom aprilovom do 1 roka 0 3 rokov
zasadnuti kIicové sadzby a nad’alej hodla pokracovat’ v nikupoch do konca seéptembra 2016 5.73% 5,53% od3do5
pripadne dovtedy, pokial” sa inflacia nevrati spit’ na pozadovanu trajektériu smerom k cielovej 2970 rokov 16,92%
urovni 2%. Poéasoprvx’ch troch tyzdiiov vynosova krivka klesala. 5-roéné vynosy z nemeckyc — =
Bundov z trovne -0,10% nasli svoje dno na™-0,14% a nasledne korigovali a vzrastli ku koncu aprila
na 0,01%. Taktiez benchmarkove 10-roéné nemecké v’nos'}/ smerovali najprv nadol z 0,18%
na 0,07%, aviak obchodovanie v aprili ukon¢ili na Grovni %,36 %. Vynosy zo slovenskych dlhopisov
taktiez zaznamenali medzimesa¢ny narast (z 0,05% na 0,07% pri splatnosti 5 rokov, resp. z 0,48%
na 0,52% s maturitou 10 rokov). Aviak tento narast bol timeny zizenim kreditnych spreadov medzi
SR a nemeckymi vynosmi a to aj vd’aka potvrdeniu kreditného hodnotenia Slovenska ratingom A2
so stabilnym vyhl'adom od agenfiiry Moody's. J. Yellen, guvernérka FED-u, na ostatnom zasadnuti
len potvrdila, Ze riadenie menovej politiky bude zavislé od vyvoja americkych dat. Vécsina trhu
o¢akava zvySenie irokovych sadzieb na jesefi tohto roku, aj ked” ani pévodny fermin v juni nemozno
celkom vylugit.

. . . , . nad 5 rokov
dlhopisy, pri¢om duracia fondu sa vyznamne nezmenila. 29,28%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat’ alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zdkona poslednych desat po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie za¢ina plynat’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynat’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pri¢om uz zacaté sledované obdobia plynt
subezne. V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,90% a v USD: 2,08%), ktory nie je zabezpe€eny 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 GENERALI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

MESACNA SPRAVA 29. MAJ 2015

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

Cista hodnota majetku vo fonde: 887 923 812,14 €
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044117 €
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,953
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 4,03%
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Fond je ur€eny sporitelom, ktori chct ochranit’ svoje uspory na dochodok pred viacsimi vykyvmi
a znehodnotenim, t. j. o¢akdvaju mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. Majetok
v konzervativnom déchodkovom fonde mézu tvorit’ len dlhopisové a peniazné investicie a obchody
uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi

0,044530
0,043830 /‘/»
0,043130

0,042430 /
0,041730

- —/\Vv/

31/12/12 08/08/13

16/03/14 22/10/14 30/05/15

ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel**
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IE00B66F4759 3,34%
2016-03-28 SID FRN + 3.2% dlhopis so stat. garanciou ATO000A0ZZDS8  2,54%
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF FR0010892190  2,32%
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741  2,04%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,83%
2033-02-08 SD 225 3,875% Statny dlhopis SK4120008954  1,79%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF TEOOB2NPKV68  1,78%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,68%
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% statny dlhopis S10002103164  1,53%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77  1,43%
2029-01-16 SD 227 3,625% Statny dlhopis SK4120009762  1,42%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478  1,37%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,37%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. XS1019818787  1,23%
iSHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35  1,22%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Dlhopisové
fondy

Statne a
Statom
zarucené
dlhopisy
15,56%

HZL
2,84%

Korporatne
dlhopisy
7,63%

Iné aktiva . "
0,04% Terminované

vklady + BU
43,70%

Dlhopisy -

finanény a

korporatny
sektor
17,26%

Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA

Situacia na Slovensku - rychly odhad HDP SR za 1. $tvrtrok 2015 pozitivne prekvapil. Slovenska
ekonomika vzrastla ]130 sezénnom ocisteni o 0,8% oproti 1. kvartilu a medziro¢ne o 3,1%
(v porovnani s 1.Q/2014). Podrobna Struktira nasho HDP bude znama za¢iatkom juna, avSak ocakava
sa, ze tahufiom boli domaci aj zahrani¢ny obchod. Statisticky Grad SR zverejnil udaje o vyvoji
spotrebitel'skych cien za mesiac april a tie naznacuju Ze na Slovensku dochadza k zmierneniu deflacie.

a aprl'l sa spomalil pokles inflacie medzirocne o -0,1% t"k v porovani s aprilom 2014),
zatial’ ¢o v marci to bolo -0,3%, resp. vo februari -0,5%. Schodok $tatneho rozpoctu sa v aprili len
mierne prehlbil a za prvé 4 mesiace skon¢il tesne pod troviiou 1 mld. EUR, ¢o je lepsi vysledok oproti
deficitu na urovni cca. 1,52 mld. EUR za rovnaké obdobie v roku 2014. Tento vysledok bol
dosiahnuty vd’aka vy$§im dafovym prijmom a niz§im vydavkom napr. na obsluhu $tatneho dlhu kvoli
QE programu ECB.

Perniazny a dlhopisovy trh - za¢iatkom maja boli zverejnené predbezné odhady rastu ekonomik
v eurozone, ktora ako celok dosiahla 1%-né tempo rastu za 1Q/2({)15 oproti 1Q/2014. K tomuto rastu
prispeli aj ckonomiky Francuzska a Talianska. Rovnako ako u nés aj v eurozone doslo k zmierneniu
deflacie a niektoré krajiny uz v aprili zaznamenali medziroény narast haramonizovane;j inflacie nad 0%
(napr.  Rakusko +0,9%). Rast inflicie v EMU % zlepSenie vyvoja aj ostatnych makrodat),
bliziace sa ddtumy junovych splatok gréckych tiverov MMF a pretrvavajlice nezhody medzi Gréckom
a jeho veritelmi mali za nasledok, ze doSlo k vyraznym korekcidm nielen na dlhopisovych trhoch.
Zatial’ ¢o v polovici aprila 10-ro¢né nemecké vynosy dosiahli historické minima na urovni -0,05%,
o mesiac neskdr uz boli na Grovni 0,76%. )g)redaje na dlhopisovych trhoch utlmil svojimi
komentarmi ¢len vykonnej rady ECB B. Coeuré. Oznéamil, ze ECB zvy3i objem nakupov dlhopisov
v ramci QE v priebehu maja a jina a to kvoli predpokladanému znizeniu likvidity v letnych mesiacoch.
Vyrazne volatilné obchodovanie pocas mesiaca ukoncili kratSie nemecké dlhopisy (so splatnostou
do 5 rokov) v pozitivnom teritoriu. Ich vynosy opit’ klesli pod urovefi 0%. Naopak dlhsie vynosy
do 10 rokov) wvzrastli o cca. 0,1% na 0,49% a najdlhSie vzrastli v priemere o cca, 0,25%
napr. 30-ro¢né na 1,10%). Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov kopirovali vyvoj
nemeckych benchmarkov. Urocenie depozit so splatnostou 6 ‘mesiacov sa nezmenilo za mesiac
a 12-mesacné urokové sadzby klesli 0 0,01% na 0,16%.

V priebehu méja sme zrealizovali predaje korporatnych a bankovych dlhopisov, dlhopisovych ETF,
pri¢om duracia fondu sa mierne znizila.

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat’

AA- az AAA
1,59%

iné 9,01%

A-az A+
15,28%

BBB- az
BBB+ 30,74%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODI’A SPLATNOSTI

do 1 roka
5,79%

nad 5 rokov
20,17%

do 3 rokov
5,00%

od3do5
rokov 12,61%

po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.

Prvé sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynit’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pri¢om uz zacaté sledované obdobia plynu subezne.
V tomto fonde je spoloénost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,88% a v USD: 2,15%), 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 . . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30.JUN 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 843 641 456,62 € 0,044600
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,043824 €
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,894 (043900 A
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko dochodkového fondu:* 4,08%
0,043200
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. /
0,042500
Fond je uréeny sporite{l’om, ktori 'chcﬁ' ochrén?t’ ‘svoje‘ﬁspory na déchpqu Pred V?ééimi Vykyvml 0.041800 /
a znehodnotenim, t. j. oCakavaji mierne niz§iu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. !
Majetok v dlhopisovom  dbéchodkovom  fonde moézu  tvoritt len  dlhopisové
a peniazné investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,041100

31/12/12  30/06/13  31/12/13  30/06/14  31/12/14  30/06/15

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Iné aktiva . .
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF  IE00B66F4759  3,44% Dihopisové 0.12% hriaeis
P B fondy vklady + BU
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF  FR0010892190  2.37%  sumnea . 42.97%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  2,11% Statom
2016-03-28 SID FRN + 3.2% dlhopis so Stit. garanciou ATO000A0ZZDS  2.07%  ‘shopioy
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,91% 15,16%
2033-02-08 SD 225 3,875% Statny dlhopis SK4120008954  1,89%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF TE00B2NPKV68  1,80%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159  1,74% Kglrﬁgg?st;e Df.',:fﬁfny -
2026-03-30 Republika Slovenija 5,125% Statny dlhopis S10002103164  1,53% 8,67% sektory
2029-01-16 SD 227 3,625% Statny dlhopis SK4120009762  1,50% 16,69%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IEO0B4PY7Y77 1,45% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,44%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478  1,41% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. XS1019818787  1,28%
iShares Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35  1,25% AA- a2 AAA A- a2 A+
2,08% 12,42%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdicia na Slovensku - druhy odhad HDP SR za 1. $tvrtrok 2015 potvrdil rast iné 9,48%
slovenskej ekonomiky na trovni 3,1%, pri€om hlavnym tahtniom tohto rastu bol zahrani¢ny
dopyt. Zatial' ¢o v eurozéne majové spotrebitel'ské ceny zacali medziro¢ne rast, na Slovensku
eSte zaznamenali pokles o -0,1%. AvSak v porovnani s aprilom 2015 aj u nas
spotrebitel’ska inflacia medzimesaéne vzrastla o +0,3%. Statny rozpoCet za prvy polrok 2015
dosiahol schodok 1,3 mld. EUR (o prlbllzne 630 mil. EUR menej v porovnanl
s rovnakym obdobim v roku 2014). V polovici j Juna Agentura na riadenie likvidity a dlhu Gspesne
predala 1,5-roény Statny dlhopis pri pnememom vynose 0,14% v objeme 49,4 mil. EUR a takmer
123 mil. 9 5-ro¢ného dlhopisu s priemernym vynosom 1 23%

Pentazny a dlhopisovy trh - pozornost' investorskej verejnosti bola upriamena na vyvoj BBB- az
gréckej dlhovej krizy. V priebehu jina sa konalo mnozstvo stretnuti a rokovani predstavitel'ov BBB+ 32,94%
Grécka a trojice veritelov (MMF, ECB a EK). Grécko sa do konca juna nedokazalo dohodnut’

s veriteI'mi a v rovnakom termine nezaplatilo pdzi¢ku jednému z veritelov - Medzinarodnému

menovému fondu, ¢im sa tato krajina dostala technicky do defaultu. Grécky premiér prerusil .

rokovania s verite'mi a ohlasil referendum (5.7.) , aby ziskal nazor verejnosti na to, ¢i ma alebo ROZILOZENIE DLHOPISOV PODI’A SPLATNOSTI
nema prijat’ reformy navrhnuté verite'mi. Neistota Grékov vyustila do zvyseného vyberu vkladov
z gréckych bank, ktoré len v obmedzenych sumach (60,-EUR/1 den) dokazu pokryt’ potreby
klientov a to len vd'aka nudzovému financovaniu Eurdpskej centrélnej banky. Nesplatenie p6Zicky
a neschopnost’ dohodnit’ sa viedli k zatvoreniu gréckych bank a k zavedeniu
kapitalovych kontrol. Dal'8im déleZitym terminom podla analytikov je 20. jul, kedy Grécko ma
zaplatit’ aver tentokrat ECB. Neistota ohl'adne d’alsicho vyvoja tejto ¢lenskej krajiny spdsobila,
ze v zavere mesiaca doSlo k zvySenému dopytu po bezpecnejSich aktivach a k_rozsireniu
rizikovych prirazok, teda vynosov z dlhopisov emitentov z juznej Eurdpy (Taliansko, Spanielsko,
Portugalsko) ale aj susednych krajin (Turecko, Bulharsko). Za mesiac jun 5-roéné vynosy
z nemeckych Statnych dlhopisov pokracovali v raste o 0,12% na 0,13% a dlhSie 10-ro¢né vynosy
poskocili nahor 0 0,27% na 0,76%. Vynosy slovenskych $tatnych dlhopisov kopirovali vyvoj
nemeckych benchmarkov (5-roéné slovenské vynosy wvzrastli o cca. 0,27% na 0,46%
a 10-ro¢né o 0,58% na 1,43%). Uroky z medzibankovych depozit so splatnostou 6 mesiacov
klesli 0 0,02% na 0,02% a 12-mesa¢né urokové sadzby klesli o 0,03% na priblizne 0,12%.

Z dovodu vystupov z 1L piliera sme v juni z déchodkového fondu predavali dlhopisy finanénych
inStitieii. nad 5 rokov
29,01%

do 1 roka do 3 rokov
5,49% 6,24% od3do5

e | rokov 16,18%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat’ alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat’ po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zac¢ina plynut 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynat’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pri¢om uz zac¢até sledované obdobia plyna
subezne. V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,94% a v USD: 2,14%), 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 GENERALI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 846 273 341,08 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,044040 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,941
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 4,13%
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitir déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Fond je ur€eny sporitelom, ktori chcli ochranit’ svoje tGspory na dochodok pred viac¢simi vykyvmi
a znehodnotenim, t. j. o€akavaju mierne niz§iu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. Majetok
v dlhopisovom doéchodkovom fonde moézu tvorit’ len dlhopisové a pefiazné investicie a obchody
ur¢ené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi

0,044600

0,043900 /Hwt
0,043200 /
0,042500 /

0,041800 ’/

0,041100
31/12/12 06/06/13 10/11/13 16/04/14 20/09/14 24/02/15 31/07/15

ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel**
ISHARES MARKIT IBOXX EUR H/Y dlhopisové ETF IE00B66F4759 3,46%
AMUNDI ETF GOVT BOND LOWEST dlhopisové ETF FR0010892190  2,43%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  2,16%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874  1,92%
2033-02-08 SD 225 3,875% Statny dlhopis SK4120008954  1,88%
ISHARES JPM EMERG MRKT BOND dlhopisové ETF IEO0B2NPKV68  1,81%
ISHARES MARKIT IBOXX EU CBND dlhopisové ETF 1E0032523478  1,75%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159  1,70%
2026-03-30 Slovenia 5,125% Statny dlhopis S10002103164  1,58%
2020-04-25 Poland 1,5% Statny dlhopis PL0000108510  1,53%
2029-01-16 SD 227 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,50%
2016-03-28 SID FRN + 3.2% dlhopis so Stat. garanciou ATO000A0ZZDS8  1,46%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IEO0OB4PY7Y77 1,46%
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813  1,44%
2019-01-23 PKO 2,324% dlhopis fin. inst. XS1019818787  1,28%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Dlhopisové Iné aktiva Terminované
) fondy 0,04% vklady + BU
S'ta’tne a 13.83% 43,02%
Statom
zarugené T

dlhopisy
15,53%

Dihopisy -

. finanény
dihopisy sektory
8,58% 15,25%

Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA

Situdcia na Slovensku - spotrebitel'ské ceny za mesiac jiin vzrastli medzimesacne o 0,1%,
avsak oproti junu 2014 ostala inflacia pa urovni -0,1%. Vplyvom suchého pocasia sa ofakava,
ze tohtorocnaslabsia uroda by mala viest' v 2.polovici roka k rastu cien potrayin a yytiahnut inflaciu
z doterajsich Zapomo}ich hodnot. V juli f]gre,dstaVllo Ministerstvo financii navrh statneho_rozpoctu
na roky 2016 - 2018, ktory rata’s fiskalnym deficitom budtci rok na urovmi 1,93% HDP
-0,99% v roku 2017 a -0,53% v roku 2018 vs. odhadovany schodok v tomto _roku 2,44% HDP).
omalsia konsolidacia verejnych financii (z dovodu, expanzivnej fiskalnej politike v minulom roku
a oddialeniu _skrtov kyoli, buducorocnym };;arlametnym vol'bam) sa prejavila aj v odhadoch rezortu
financii  ohl'adne \Q/voga hrubého ° dlhu | verejriej  spravy . (znizenie z tohtoro¢nych 53%
en na 49,5% v roku 2018&). Napriek oddialeniu planuvlady dosiahnut’ vyrovnany rozpocef, agentura
P zvysila kreditny rating Slovenska na iroven A+ so stabilnym vyhl'adom. ZvySenie ratingu bolo
ovlyvnené vyssimi odhadmi agentiry na rast nagej ekonomiky ako’ aj_skutocnostou, ze Slovensko
gﬁ{otl ostatnym europskym krajinani nad’alej pokracuje v znizovani fiskalneho deficitu a Statneho
u.

Peﬁain%a dlh(g)isovy trh - po dlhych {fdnaniach medzi predstavitelmi Grécka a trojice veritelov
(MMEF, ECB a EK) doslo nakoniec k dohode. Grécku bol poskytnuté zdroje vo vyske 7 mld. EUR
z Burdpskeho nastroja financnej stabglltg (EFSF) na zaplatenie uveru ECB a verejnost’ sa dozvedela
o podmienkach ndvrhu na poskytnutie 3. zdchranného balika pomoci v objeme cca. 86 mld. EUR.
Podmienky na poskytnutie fejto finan¢nej pomoci su vyrazne prisnejSie oproti_ tym,
ktor¢ koncom jina odmietla vlada A. Tsirpasa a neschvalili ich ani grécki voli¢i v referende diia 5.7.
Medzi ne patria_najméd reforma penzijného systému, refonn?; na trhu prace, nové pravidla
Brc kolektivne vyjednavanie, privatizatné opatrenia a reformy v bankovom sektore. Navrh dohody
ol schvaleny v gréckom aj v nemeckom parlamente, ¢im sa nateraz znizila pravdepodobnost’
odchodu Grécka z eurozony 8t_zv_A "Grexit") a samozrejme aj jeho bankrot. ECB nad’alej pokracovala
v nudzovom posll?/tovam' likvidity (ELA) %réckym bankam. Po schviéleni balika pomoci a reforiem
zvysila objem ELA dtverov, o pomohlo gréckym bankdm k ich opatovnému otvoreniu.
Naopak grécka burza zostala pocas jula zatvorend. Ked’ze ECB nezmenila doterajie nastavenie
menovej politiky v eurozéne, pozornost’ investorov sa sustredila na americky FED. Pokracujice
kvantitativne uvolnovanie v eurozone (QE) a zaCiatok sprisfiovania_menovej politiky v USA,
ocakavany este tento rok, sa prejavili v posilneni dolara vo¢i euru. Dohoda Grécka s veritel'mi
a QE program dopomohla dlhopisom k d'al$im ziskom a ich vynosy opit’ smerovali nadol. Rizikova
rirazka T0-ro¢nych dlhopisov Slovenska sa vo¢i nemeckym Bundom znizila na priblizne 0,30%
gvymos z 10-roénych slovenskych §tatnych dlhopisov sa kétoval na trovni 0,94% oproti nemeckému
,64%). UroCenie depozit sa medzimesaéne vyznamne nezmenilo.

V priebehu mesiaca sme realizovali vo fonde vymenu $tatnych a §tatom garantovanych dlhopisov.

AA- az AAA A-at At

2,08% 15,81%

iné 7,68%

BBB- az
BBB+ 31,43%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODI’A SPLATNOSTI

do 3 rokov
do 1 roka 7,02%
4,36% J_ od 3do5
I W rokov 17,47%

nad 5 rokov
28,14%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat’ alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat’ po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. janudra kazdého kalendarneho roka, pri¢om uz zacaté sledované obdobia plynt
subezne. V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,97% a v USD: 2,16%), 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

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 849 382 671,34 € 0,044530

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043986 €

Modifikovana duracia penazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,951 0,043830

Datum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005

Menové riziko déchodkového fondu:* 4,02%

Podiel akciovych investicii: 0,00% 0043130

Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. /l
0,042430

Fond je uréeny sporitefom, ktori chcld ochranit svoje Uspory na déchodok pred vaésimi /

vykyvmi a znehodnotenim, t. j. o¢akavaju mierne nizsiu mieru vynosu pri minimalnej drovni 0,041730 ’/v/

rizika. Majetok v dlhopisovom déchodkovom fonde mézu tvorit len dihopisové a periazné

investicie a obchody uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,041030

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

31/12/12 31/08/13 30/04/14 31/12/14 31/08/15

ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

4 i i 7 7} T Dihopisové Iné aktol’va Terminované
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel fondy 0,10% vKlady + BU
iShares Markit iBoxx EUR H/Y dihopisové ETF  IEO0B66F4759 3,35% Statne a 13,49% 42.77%
Amundi ETF Govt Bond Lowest Inv Rating dihopisové ETF~ FR0010892190 2,40% Zitriggé
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741 2,15% dihopisy
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dihopis  XS0693163874 1,92% 16,28%
2033-02-08 Slovakia 3,875% &tatny dihopis SK4120008954 1,88%
iShares JPM Emerging Market Bonds dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68 1,75% HZL
iShares Markit iBoxx EU CBND dihopisové ETF  IE0032523478 1,73% 317%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,68% Kg{ﬁor-étne Dihopisy -
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis S10002103164  1,59% i finanny sektor
2029-01-16 Slovakia 3,625% &tatny dlhopis ~ SK4120009762 1,50% ' 15,84%
2020-04-25 Poland 1,5% Statny dlhopis PL0O000108510 1,50% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,45%
iShares Markit iBoxx USD H/Y dihopisové ETF  IEO0B4PY7Y77 1,40% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2019-01-23 PKO 2,324% dihopis fin. indt.  XS1019818787 1,27%
iShares Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 1,25% AA- 23 AAA A s An
2,08% 16,02%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - predbezny odhad HDP SR za 2. Stvrtrok 2015 potvrdil, Ze nasa
ekonomika nadalej rastla medzikvartalne o 0,8% a medziroéne (v porovnani s 2.Q/2014)
0 3,2%. Silna rastovd dynamiku si udrzali aj nadi najvaési obchodni partneri - Ceska
republika a Nemecko (4,4%, resp. 1,6%). Rast podla predpokladov analytikov by mal byt
opat tahany domacim dopytom, ktorému pomohla aj zlepSena situacia na domacom
pracovnom trhu. Podrobna S$truktdra rastu bude zverejnend az v septembri. Vyroba
automobilov predstavuje asi tretinu naSej priemyselnej vyroby a prichodom Stvrtej
automobilky (Jaguar - Land Rover) sa Slovensko bude este viac opierat o tento segment
priemyslu, ktory patri k najvyznamnej$im tahuriom nasej ekonomiky. V polovici augusta
potvrdila ratingova agentura Fitch rating Slovenska na trovni A+ so stabilnym vyhfadom.

Perazny a dlhopisovy trh - Memorandum o porozumeni, ktoré je potrebné na spustenie
3. zachranného balicka Grécku v objeme 86 mid. EUR, bolo schvélené gréckym
aj nemeckym parlamentom. Kvéli nezhodam vo vnutri vladnej strany Syriza ohladne
dohodnutych podmienok novej finanénej pomoci, oznamil A. Tsirpas, grécky premiér
a predseda tejto strany, svoju rezignaciu. V krajine sa budl konat pred¢asné volby
uz 20. septembra. Tsirpas oCakava volebné vitazstvo a zaroven vyliucenie rebelantskej
Casti politikov zo strany. Vysledky gréckych volieb podla doteraj$ich prieskumov by mali
dopadnut v prospech stran, ktoré hlasovali za prijatie nového balicka. Zatial ¢o sa situacia

iné 6,72%

BBB- az
BBB+ 32,32%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODL’A SPLATNOSTI

v Grécku pomaly stabilizuje, novl vinu neistoty vyvolalo rozhodnutie Cinskej centralnej d°3r°°k°"
banky. T4 v polovici augusta az dvakrat devalvovala svoju menu. Znamena to, ze doslo do 1 roka 8,30% d3dos
k oficidlnemu znehodnoteniu ¢inskej meny - juan vodi silnejucemu americkému dolaru 3,17% o °

o priblizne 3%, na ktory je stale ,zavesena“. Kedze i$lo o rozhodnutia, ktorych zamer bol
investorskej verejnosti prezentovany oneskorene a nie v dostato¢nej miere, neistota pocas
augustovych obchodnych dni s nizkou likviditou sa rychlo rozsirila na globalne finanéné
trhy. Investorski doéveru sa podarilo ziskat &inskym regulatorom az po viacerych
dodatoénych krokoch. Zamerom Ciny bola snaha uvolnit naviazanie svojej meny na dolar,
za ktoré uz v minulosti bola tato azijska krajina viackrat kritizovana. Prave silnd vazba
na zhodnocujlci sa dolar sa podpisala pod slabnuci export druhej najvacsej ekonomiky,
ktory je hlavnym motorom doterajSieho ¢&inskeho rastu. Postupné dodavanie likvidity
Cinskou centralnou bankou na trh a znizenie referenénej sadzby znamena, ze prevzala
Stafetu po americkej rezervnej banke - FED a pridala sa k ostatnym centralnym bankam
od eurozony az po Japonsko, ktoré sa uvolnenou menovou politikou snazia podporit
doteraj$i krehky hospodarsky rast. Vynosy z 3- az 5-ro¢nych nemeckych statnych
dlhopisov sa za mesiac zvysili o cca. 0,08% (na -0,12% az 0,13%) a vynosy z 10-ro¢nych
dlhopisov poskodili nahor o 0,15% na 0,80%. Kratka strana pri slovenskych statnych
dlhopisoch sa nezmenila a dlhsie 10-ro¢né vynosy vzrastli o 0,13% na 1,07%. Urocenie
depozit na eurovom medzibankovom trhu sa v auguste vyznamne nezmenilo.

V priebehu auguste sme do fondu nakupovali §tatne dlhopisy a dlhopisy finanénych
institucii, pricom sme len mierne zvysili duraciu fondu.

rokov 16,56%

nad 5 rokov
29,11%

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

* Podiel majetku (v PLN: 1,94% a v USD: 2,08%), 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 dohfadom Narodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spolo&nostou je spojené aj riziko
a doterajsi alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budlceho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu
moze kolisat v zavislosti od situacie na finanénych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZzenia majetku vo fonde alebo v ddsledku postupov riadenia
investicii vyuzivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.



VUB GENERAILI

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - K . . A z " )
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 851 471 984,19 € 0,044800
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,043895 €
Modifikovana duracia peniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,175 0,044000 %
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 3,92%
0,043200
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitiar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
0,042400
Fond je urceny sporitel'om, ktori chcu ochranit’ svoje Gspory na déchodok pred viacsimi vykyvmi /
o NP A A . . PP, - . 0,041600
a znehodnotenim, t. j. o¢akavaju mierne niz$iu mieru vynosu pri minimalnej urovni rizika. Majetok -/,W
v dlhopisovom ddéchodkovom fonde moézu tvorit’ len dlhopisové a pefiazné investicie a obchody
ur¢ené na obmedzenie devizového rizika. 0,040800 = =
31/12/12 30/11/13 31/10/14 30/09/15
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
. . Iné aktiva . )
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel** Dihopisove 0,10% Terminovane
. . . fondy vklady + BU
iShares Markit iBoxx EUR H/Y dlhopisové ETF TE00B66F4759 3,25% 17,25% - 37,05%
Amundi ETF Govt Bond Lowest Inv Rating dlhopisové ETF FR0010892190 2,42% =
iShares Markit iBoxx USD H/Y dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77  2,29%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  2,08% Statne a
iShares Core Euro Corporate Bonds dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 1,95% Statom
zarucene
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874 1,91% dihopisy
2033-02-08 Slovakia 3,875% §tatny dlhopis SK4120008954  1,88% 17.46%
iShares JPM Emerging Market Bonds dlhopisové ETF  IE00OB2NPKV6S  1,73% 3% koo Ei':gr’j';nyy'
iShares Markit iBoxx EU Corp Bonds dihopisové ETF  TE0032523478  1,71% g sektor
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst.  XS1143974159  1,70% 7.89% 17,08%
2026-03-30 Slovenia 5,125% Statny dlhopis S10002103164 1,61% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762 1,50%
2020-04-25 Poland 1,5% statny dlhopis PL0000108510  1,50% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,44%
PIMCO Low Duration Euro Corporate Bond dlhopisové ETF TIEO0BP9F2J32 1,39% AA- a7 AAA A3 As
2.08% 19,76%
,76%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - druhy odhad potvrdil medziro¢ny rast HDP za 2Q/2015 na trovni 3,2%,
ricom _ ekonomiku tahala jednak spotreba domacnogsti, ale aj_investicie ‘vereﬁnej spravy
%crpamc EU fondoy). Udaje z priemyslu aj_zo stavebnictva naznacuju zvysenje, icl dynamlk)f:

ovnako sa zlepsuju trendy na trhu prace. Spotrebitel'ské ceny za atigust ‘medzimesacne klesli
o0 0,2% vplrslfvom sezomR/ch faktorov (pokles, cien potravin a pohonnych hmot na svetovych
komoditnych trhoch). = Analytici neoqaka,v%u vyzhamné _zmeny v ‘raste inflacie, pretoze
protiinflacné tlaky budi nad’alej pretrvavat. Od séptembra 2015 budu platit’ nové znizené ceny
plynu pre domacriosti a malé firmy.

iné 7,95%

Penazny a dlhopisovy trh - ECB podl'a o¢akavania nezmenila nastavenie kl'icovych sadzieb.
Na septembrovom zasadnuti M. Draghi prezentoval nové progno’zy makroekonomickych
ukazovatel'ov v eurozone, pricom vplyvom vonkajdich faktorov ECB ocakdva v tomto roku
pomalsi rast HDP na trovni 1,7% aj inflaciu predpoklada na 1,1% (resp. v roku 2016 rast HDP

na arovni 1,8% a inflacie 1,7%). V qolovici septembra sa konalo aj dlho o¢akavané zasadnutie BBB- az
amerického FED-u. Podl'a slov J. Yellen, guvernérky FED-u, prvé zvySovanie sadzieb planované BBB+
na jeseil tohto roku sa posuva na neskorSie obdobie a fo z dovodu globalnych 33,06%

faktorov - spomalenie hospodarskeho rastu v Cine a fiskalne problémy v ostatnych rozvijajucich
sa krajinach a z volatility na finan¢nych trhoch za posledné tyzdne, pricom na konkrétne
nacasovanie su potrebné aj nové udaje z amerického trhu prace a o vyvoji inflacie. Pred¢asné v
parlamentné vol'by v Grécku priniesli rovnaky vysledok. Staronov;}mﬁ)remiérom sa stal ]?lredseda ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI
strany Syriza ATsirpas, avSak bez rebelujucich c¢lenov, ktori hlasovali proti schvaleniu
Memoranda a prijatiu 3. balicka financnej” pomoci. Nateraz sa zda, ze Grécko splnenim

dohodnutych krokov dostane k novym peniazom a krajina sa opit’ vyhne bankrotu. Investorov do 3 rokov

v druhej polovici septembra znepokojili korporatne spravy priamo z Nemecka. Automobilka 7,61%

Volkswagen AG qriznala k instalacii podvodného softvéru v dieselovych motoroch vyrabanych do 1 roka

v rokoch 2009-2014, ¢im sa spustil emisny Skandal. V dosledku zistenia americkych regulatorov 3,15% od3do5

o ﬁmyselnebmam ulacii emisnly('lch hodnét, automobilka oznamila, Ze pocita s Ipokutaml vo vyske rokov 18,73%
az 18 mld. USD. Dlhopisy Volkswagenu a viacerych automobiliek zaznamenali narast kreditnych
prirdazok voci benchmarkovym Statnym dlhopisom. Obavy z banktoru spolo¢nosti Glencore,
dominatného hraca na komoditnom™ trhu, viedli investorov predaju korporatnych dlhopisov
z tazobného sektora. Spolo¢nost’ sa novymi tivermi a emisiou dlhopisov snazila zvysit tlgl() vy
Bodlcl, avdak pokles cien komodit viedol k zdrazeniu externého financovania jej fizii a akvizicii.
redaj polnohospodarskych aktivit, znizenie celkového dlhu a emisia novych akcii v pripade
spoloCnosti  Glencore a oznamenie o bezplathom = zvoldvani automobilov, vymena 3éfa
automobilky, novy ozdravny plan pomohol stabilizovat vyvoj s akciami aj dlhopismi
Volkswagenu. Kvoli narastu korporatneho rizika a z obav  z  dalSicho spomalenia rastu
¢inskej ckonomiky profitovali Statne dlhopisy. Vynosy z nemeckych S$tatnych dlhopisov
so splatnostou  do 5 rokov sa opit’ dostali pod 0%, rovnako reagovali aj vynosy zo slovenskych
Statnych dlhopisov do 3 rokov. 5-ro¢né slovenské vynosy klesli o cca: 0,16% na 0,09% a 10-
ro¢né o 0,25% na 0,79%
Vo fonde sme vymenili korporatne dlhopisy za $tatne dlhopisy a dlhopisové ETF.

nad 5 rokov
33,36%

Hodnota investicii vo fonde moze rast, stagnovat' alebo aj klesat. Sledované obdobie je podla zakona poslednych desat’ po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.
Prvé sledované obdobie zac¢ina plynut’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pri¢om uz zacaté sledované obdobia plynt
stibezne. V tomto fonde je spolocnost’ po 1. januéri 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,93% a v USD: 1,99%), 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.
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DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

KLASIK

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. OKTOBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 862 478 297,10 € 0.044500
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044219 € M
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,173 0,043800
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko déochodkového fondu:* 2,13%

0,043100
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. /J

0,042400
Fond je uréeny spor?lel’om, kl(fri chcﬁ ochrénit’ svoje aspory na d‘6<‘:h0dok‘ pred vaé§1m1 Vyk?fvmi 0.041700 /
a znehodnotenim, t. j. ofakavaju mierne niz§iu mieru vynosu pri minimalnej Grovni rizika. Majetok : N
v dlhopisovom dochodkovom fonde moézu tvorit' len dlhopisové a pefiazné investicie a obchody
uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,041000 -

31/12/12 01/06/14 31/10/15
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Iné aktiva Terminované
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel** Dihopisové 0,35% vklady +uBL'J
iShares Markit iBoxx EUR H/Y dlhopisové ETF IE00B66F4759  3,32% 1;03%0 _____ 36,10%
Amundi ETF Govt Bond Lowest Inv Rating dlhopisové ETF FR0010892190  2,42% ’
iShares Markit iBoxx USD H/Y dlhopisové ETF IEO0B4PY7Y77  2,36%
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741  2,07%
iShares Core Euro Corporate Bonds dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 1,96% Statne a
2033-02-08 Slovakia 3,875% Statny dlhopis SK4120008954  1,87% Statom
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,80% ﬁlz‘;‘:)‘?;‘; .
iShares JPM Emerging Market Bonds dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,77% 17,50% HL Korporétne f;i':gg';{,, -
iShares Markit iBoxx EU Corp Bonds dlhopisové ETF 1E0032523478 1,71% 3,14% dlhopisy sektor
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. int. XS1143974159  1,69% 7.92% 17,53%
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis S10002103164 1,62% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
2020-04-25 Poland 1,5% Statny dlhopis PL0000108510 1,49%
2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762  1,49% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
2015-11-28 HZL VUB Float HZL SK4120004813 1,43%
PIMCO Low Duration Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEO0BP9F2J32  1,39% AAé 352;2/'\/\ A- a3 A+
’ 21,45%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Penazny a dlhopisovy trh - nizka cena komodit a pokles cien energii pnspleva_]u k tomu,
ze medziro¢na spotrebitel'ska inflicia za september nielen na Slovensku ale aj vo vicSine krajin
eurozony opat’ poklesla (CPI na Slovensku -0,5%, resp. -0,1% za celi eurozonu). Podl'a Eurostatu
az 11 krajin eurozony, vratane Slovenska, zaznamenalo deﬂacm ¢o stazuje zamer ECB dosiahnut’
v strednodobom horizonte rast inflacie na troven 2%. Z dovodu opidtovného poklesu inflacie
v eurozone naznacil prezident ECB M. Draghi na zasadnuti koncom oktobra, Ze centralna banka
zvazuje dalej uvolnit svoju menova politiku v podobe kvantitativneho uvolniovania.
Rada guvernérov ECB bude mat’ na svojom nasledujﬁcom zasadnuti v decembri najnovsie
makroudaje a projekcie dat. Analytici ocakavaju ze v pripade potvrdenia nizkej inflacie,
resp. poklesu mﬂacnych ocakavani v eurozéne ako a_] jej pomalého hospodarskeho rastu, ECB
pristipi k rozsireniu doterajsicho QE programu, ¢i uz v podobe vic¢sicho mesa¢ného objemu,
nakupu novych aktiv alebo trvania programu. Americky FED zatial’ nezmenil nastavenie kl'i¢ovych
sadzieb na historicky najnizSej urovni, t.j. zaCiatok normalizacie, zvySovania sadzieb podmienil
najnov§imi datami z ekonomiky. Podl'a vyjadrenia J. Yellen, guvernérky FED-u, st posledné slabsie
data len prechodné a obraz ekonomiky sa zacne coskoro zlepSovat, ¢o by mohlo viest k zmene
monetarnej politiky v USA uz v decembri. Trhy s v ocakavaniach miernejsie, aktualna implikovana
pravdepodobnost’ zvySenia FED sadzieb v decembri je 50%-na. Tieto indikacie viedli k posilneniu
dolara voc¢i euru docasne na urovern 1,09 USD/EUR. Nastavenie menovych politik v Eurépe
a v USA ovplyvnilo obchodovanie aj na dlhopisovych trhoch. Vynosy z nemeckych statnych
dlhopisov so splatnostou az do 6 rokov sa v oktobri obchodovali pod 0%. Vynosy
z 10-ro¢nych Bundov klesli medzimesacne o cca. 0,07% na 0,52%. V pripade slovenskych Statnych
vynosov, 5-ro¢né o cca. 0,04% na 0,05% a 10—r0<‘:né 0 0,07% na 0,72%. Urocenie eurovych depozit
sa v priebehu mesiaca vyznamne nezmenilo.

Vo fonde sme realizovali vymenu $tatnych dlhopisov, dlhopisy korporécii a finan¢nych institacii.

Hodnota investicii vo fonde moéze rast, stagnovat alebo aj klesat.

iné 7,86%

BBB- az
BBB+ 31,70%

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI

do 3 rokov

6,00%
-

do 1 roka

514% od3do5

rokov 19,68%

nad 5 rokov
32,75%

Sledované obdobie je podla zadkona poslednych desat’ po sebe nasledujucich kalendarnych rokov.

Prvé sledované obdobie zac¢ina plynat’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynat’ 1. januara 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: 1,90% a v USD: 0,23%), 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.
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ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 868 559 847,72 €  0.044500
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,044315 € M
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,173 0,043800
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005 /
Menové riziko dochodkového fondu:* 2,08% 0,043100
Podiel akciovych investicii: 0,00%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0.042400
Fond je ur€eny sporitel'om, ktori chcu ochranit’ svoje uspory na déchodok pred vicsimi vykyvmi /
a znehodnotenim, t. j. o¢akdvaju mierne niz§iu mieru vynosu pri minimalnej Grovni rizika. Majetok 0.041700
v dlhopisovom doéchodkovom fonde mézu tvorit’ len dlhopisové a petiazné investicie a obchody
uréené na obmedzenie devizového rizika. 0,041000

31/12/12 16/06/14 30/11/15
TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICI{ ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel** o Iné aktiva

. L A Dlhopisové o T " .
iShares Markit iBoxx EUR H/Y dlhopisové ETF IE00B66F4759  3,30% fondy -0,24% erminovane

vklady + BU

iShares Markit iBoxx USD H/Y dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77 2,33% ——— T 36,79%

2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  2,06%

iShares Core Euro Corporate Bonds dlhopisové ETF TEOOB3F81R35  1,96%

Amundi ETF Govt Bond Lowest Inv Rating dlhopisové ETF FR0010892190  1,89% S‘E';f;fuaéjf;’

2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954  1,86% d‘llg%pzif/zl

iShares JPM Emerging Market Bonds dlhopisové ETF TEO0OB2NPKV68  1,83% '

2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,78% Dihopisy -

iShares Markit iBoxx EU Corp Bonds dlhopisové ETF 1E0032523478  1,71% Dt finaneny sektor

2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159  1,66% 8.67% 17.98%

2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis S10002103164  1,63%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

2020-04-25 Poland 1,5% statny dlhopis PL0O000108510  1,48%

2029-01-16 Slovakia 3,625% statny dlhopis SK4120009762  1,48% RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA

PIMCO Low Duration Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOBP9F2J32  1,39%

2022-02-01 Lithuania 6,625% statny dlhopis XS0739988086 1,31% AA2 ?)z1‘f/tAA A2z A+
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA n6 7.76%

Penazny a dlhopisovy trh - v ivode mesiaca zverejnila ECB svoju nova progndzu o vyvoji rastu
HDP v jednotlivych ¢lenskych krajjinach (pre SR na tento rok ocakava rast HDP na irovni 3,2%
a 2,9% v budicom roku). Statisticky urad zvere_]nll aktualizované udaje o HDP Slovenska,
ktory sa v 3. §tvrtroku medziroCne zvysﬂ 03,7 A), ¢o je vyssie tempo rastu ako predchadzajuce
medziroéné rasty tohto roku. Aj na$im najvac§im obchodnym partnerom (Nemecko a CR)
sa darilo. Nemecko dosiahlo medzikvartalne rast HDP na turovni 03% v 3.Q/2015
a v medziro¢nom porovnani sa zvysil o 1,8%. V Ceskej republike sa HDP v 3Q15 zvysil az 04,3 %
medziro¢ne. Aktualizované udaje o oktobrovej spotrebitel'skej inflacii za eurozonu ako celok
naznacuju medziro¢ny rast na urovni 0,1% oproti pévodnému odhadu na trovni 0%. Naproti tomu,
na Slovensku inflacia klesla eSte hlbsie do zaporu, na historické minimum -0,6%. Ukazovatel’ .
nemeckého ekonomického sentimentu - ZEW, ktory zachytava ocakévania ekonémov a investorov, 582'1 3722388+
sa v novembri zvysil na 10,4 bodu a to aj naprick stale prctrvavaju(:lm obavam zo spomal’ovania er
¢inskej ekonomiky a globalneho rastu. Na druhej strane, vysSej dovere v Nemecku pomaha okrem

silnej domacej spotreby aj slabé euro, ktoré zohrava doleziti ulohu pre ocakavania ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI

nemeckych pro-exportnych investorov. Rychly odhad novembrového indexu

nakupnych manazérov (PMI) v eurozone naznacuje zlepSenie nalad, ked’ v novembri tento index

PMI vzrastol na svoje 4,5-ro¢né maximum. Euro oproti americkému dolaru postupne oslabovalo do 3 rokov

z 1,10 na tGroveri priblizne 1,056 ku koncu novembra. Pravdepodobnost’ zvySenia sadzieb v USA do 1 roka 3.08% 6,80% od 3 do 5 rokov
uz na decembrovom zasadnuti je vysoka a rovnako ako sa ocakava dalsie uvolnenie }K/ li 20,73%

menovej politiky ECB v decembri (r0251renle programu kvantitativneho uvolnovanla)
Predstavitelia ECB viackrat vyhlasili, Ze st pripraveni pouzit' vSetky nastrOJe, ktoré ma ECB
k dispozicii v sulade so svojim mandatom. Ku koncu novembra sa aj 5-ro¢né slovenské vynosy
dostali pod hranicu 0% (na -0,02%) a vynosy z 10-roénych Statnych dlhopisov klesli o 0,10%
na 0,62%. Nemecké Statne vynosy pri 5-ronej splatnosti klesli tiez o cca. 0,10%
na -0,18% a 10-roc¢né na 0,47%.

V priebehu mesiaca sme vo fonde vymenili korporatne dlhopisové ETF a nakupili Stitne,
korporatne dlhopisy a dlhopisy finanénych institucii.

nad 5 rokov
32,07%

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 za¢ina plynut’ 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynut’ 1. januara kazdého kalendarneho roka, pric¢om uz zacaté sledované obdobia plynu
subezne. V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 1,89% a v USD: 0,19%), 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.
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ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 868 496 879,64 €
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044174 €
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,249
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 2,73%
Podiel akciovych investicii: 0,00%

Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Fond je ur¢eny sporitelom, ktori chct ochranit’ svoje Uspory na dochodok pred vacsimi vykyvmi
a znehodnotenim, t. j. oakavaju mierne niz§iu mieru vynosu pri miniméalnej irovni rizika. Majetok
v dlhopisovom déchodkovom fonde moézu tvorit’ len dlhopisové a pefiazné investicie a obchody uréené
na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICIi
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ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel**
iShares Markit iBoxx EUR H/Y dlhopisové ETF IEO0B66F4759  2,42%
iShares Core Euro Corporate Bonds dlhopisové ETF IEOOB3F81R35  2,18%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  2,07%
iShares Markit iBoxx USD H/Y dlhopisové ETF IEO0B4PY7Y77  2,00%
Amundi ETF Govt Bond Lowest Inv Rating dlhopisové ETF FR0010892190  1.87%
2033-02-08 Slovakia 3,875% statny dlhopis SK4120008954  1,86%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis XS0693163874  1,78%
iShares JPM Emerging Market Bonds dlhopisové ETF IEOOB2NPKV68  1,74%
iShares Markit iBoxx EU Corp Bonds dlhopisové ETF 1IE0032523478  1,69%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159  1,66%
2026-03-30 Slovenia 5,125% statny dlhopis S10002103164  1,61%
2022-02-01 Lithuania 6,625% Statny dlhopis XS0739988086  1,50%
2029-01-16 Slovakia 3,625% Statny dlhopis SK4120009762  1,49%
2020-04-25 Poland 1,5% Statny dlhopis PL0000108510  1,48%
PIMCO Low Duration Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOBP9F2J32  1,38%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA
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RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA

Situicia na Slovensku - udaj o HDP za 3.Q/2015 bol aktualizovany nahor oproti povodnému
rychlemu odhadu o 0,1% na troven 3,7%; pricom hlavnymi tahuimi rastu slovenskej ekonomiky
je spotreba domdcnosti, vlady a investicie. Rast HDP podporuje aj trh prace a posledné udaje
za mesiac oktober naznadili, Ze miera nezamestnanosti sa dostala na troven 10,7%, t.j. na Groven
priemeru eurozény podla metodiky ILO. V priebehu decembra bol potvrdeny prichod $tvrtého
vyrobcu automobilov - Jaguar Land Rover, pricom objem investicie ma byt 1,5 mld. EUR a vyroba
bude spustena v roku 2018.

Finan¢né trhy - na zaiatku decembra finanéné trhy cakali na vysledky zasadnutia ECB
a tlacovu konferenciu jej prezidenta M. Draghiho s presvedéenim, ze ddjde k vyznamnému
navySeniu menového stimulu. Rozhodnutie ECB o minimalnom zniZzeni depozitnej sadzby
(0 -0,10% na -0,30% oproti ocakavanému vyraznejsiemu poklesu ) a o polrotnom predizeni
programu kvantitativneho uvoliovania, ale bez navySenia objemu mesaénych nakupov
a vyraznejSicho rozsirenia spektra dlhopisovych aktiv, prinieslo na trhoch zna¢né sklamanie.
Tieto skutoCnosti  viedli k posilneniu eura vo¢i dolaru  az na uroven 1,09 a naopak,
eurépske dlhopisy (napr. 10-roéné nemecké vynosy vzrastli o 0,15%) a akcie zaznamenali prepady
(napr. index EuroStoxx 50 o cca. -3%). Decembrové obchodovanie pred vianoénymi sviatkami bolo
ovplyvnené¢ najmid predadom cien ropy na nové Il-roéné minima a cakanim na zasadnutie
americkej rezervnej banky. Vo vyhlaseni J.Yellen, $étka FED-u, vyjadrila spokojnost’
s vyvojom americkej ekonomiky. Zaroven v komentari uviedla, ze FED bude postupne zvySovat
urokové sadzby v zavislosti od vyvoja ekonomiky. Americka ekonomika sa zda byt' v dobrom stave
a menova politika ostdva uvolnena. V budicom roku vicsina investorov ocakava tri d'alSie
navy$enia, kumulativne o 0,75%. Kedze ECB svojim rozhodnutim trhy neuspokojila
(konsenzus trhu - vyraznejsie zniZenie sadzieb a rozsirenie QE programu), vynosy z dlhopisov
zaznamenali medzimesa¢ne narast. 5-roéné vynosy z nemeckych $tatnych dlhopisov vzrastli o0 0,12%
na -0,05% a slovenské vynosy s rovnakou splatnost'ou o 0,11% na +0,05%.

V priebehu mesiaca sme vo fonde vymenili korporatne dlhopisové ETF a nakupili §tatne, korporatne
dlhopisy a dlhopisy finanénych institdcii.
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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 zac¢ina plynat 1. januara 2013. Nové sledované obdobie za¢ina plynat’ 1. janudra kazdého kalendarneho roka, priCom uz zadaté sledované obdobia
plynu subezne. V tomto fonde je spolo¢nost’ po 1. januari 2013 prvykrat povinna doplnit’ majetok po uplynuti prvého sledovaného obdobia.

* Podiel majetku (v PLN: 2,23% a v USD: 0,50%), 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.



