VUB GENERAILI

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JANUAR 2013

ZAKLADNE UDAIJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 246 704 976,34 € 0,039365
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038488 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,913 0,038615
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitar dochodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,037865 /
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuju vy$sie zhodnotenie pri strednej drovni rizika. 0,037115
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najma do akciovych, dlhopisovych, /
penaznych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie menového, 0,036365
urokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou financnych derivatov
podla zakona. 0,035615
31/12/09 13/08/10 26/03/11 06/11/11 18/06/12 29/01/13
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Né&zov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Terminované
! poukazky vklady + BU
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 7,00% 0,00%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128  3,26% Ing gggva
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,97% R
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,34%
EUR 2014-09-17 KBC 4,5% Belgicko XS0452462723 1,90% |
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,88% Svté'tne a
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038  1,74% watom Financné a
N orporatne
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,66% 2'207?;)’ dlr?opisy
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001  1,58% e 34,37%
EUR 2014-03-05 Citigroup Float USA XS0289239963 1,57%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné AA AA- nad 5 rokov
126% 0,75% 0,65% 5,06%
g od3do5 do 1 roka

10,52%

rokov e -
12,28% \/’

BBB
4,47%

do 3 rokov
31,89%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - v prvej polovici januara pristupili k revizii odhadu rastu HDP samotné Ministerstvo financii aj NBS. Aktualne odhady oboch institucii su nizsie a rataju
s rastom nasej ekonomiky na rok 2013 na urovni 1,2%, resp. 1,3% oproti predchadzajicim predikciam nad hranicou 2%. Dévodom k tejto korekcii si pomalsi rast HDP SR
za 4. Stvrtrok 2012 a taktiez zhorSenie vyhladu ekonomik krajin nasich obchodnych partnerov. Spomalenie tempa rastu ekonomiky naznacuji aj posledné udaje
o priemyselnej produkcii, kde automobilovy sektor napriek vyraznému poklesu, je stale tahunom rastu nasej ekonomiky. Od jula 2012 tak dynamika rastu priemyselnej
produkcie klesla o viac ako 13%. Miera nezamestnanosti podla Uradu prace vzrastla v decembri na troven 14,4% (z novembrovej Grovne 13,9%), &im prekonala najvy3sie
urovne zaznamenané na jar 2004. Verejny dlh Slovenskej republiky vzrastol podla poslednych udajov Eurostratu z 50,1% v 2.0/2012 na 51,2% HDP v 3.Q/2012.
Nas dlh vzréstol oproti trovni 42-43% HDP v roku 2011 najma kvéli nasim prispevkom do trvalého zachranného eurovalu a predfinacovaniu sa na dlhopisovych trhoch. Statny
deficit za cely rok 2012 skoncil na trovni 3,81 mld. EUR, ¢o je o cca. 140 mil. EUR viac oproti planu. Podla analytikov hrozi rovnaké riziko nizsieho vyberu dani aj v roku 2013.
Agentira Moody's upozornila rezort financii na mozné rizika pri konsolidacii verejnych financii, avsak na zaklade jej posledného hodnotenia zostal rating Slovenska na trovni
A2 s negativnym vyhladom.

Pefiazny a dlhopisovy trh - Eurépska centrdlna banka na svojom prvom zasadnuti v roku 2013 ponechala klicové sadzby na nezmenenej Grovni, t.j. vo vyske 0,75%.
Na tlacovej konferencii M. Draghi, prezident ECB, potvrdil urcité znamky stabilizacie ekonomik v eurozéne. Pri predpoklade poklesu spotrebitelske]j inflacie pod 2% podla ECB,
investorska verejnost neocakava vyznamné zmeny v nastaveni sadzieb. Niektoré banky pocitaju este s jednym znizenim sadzieb o 0,25% na Uroven 0,50%. Trhy potesili
posledné makroudaje z eruzény, ked vietky vyznamné indikatory (PMI, IFO aj ZEW) potrvrdili naznaky oZivenia najma nemeckej ekonomiky. V priebehu januara oznamila ECB,
ze niektoré komeréné banky (viac ako polovica z celkového poctu 523 béank) sa rozhodli predéasne splatit pozicky od ECB vo vyske 137 mld. EUR z celkovej pomoci
vyse 1 biliéna EUR v ramci repoobchodov LTRO. Nadbytocna likvidita sa znizila a sposobila mierny narast urocenia kratSich depozit. Britsky premiér David Cameron vyhlasil,
Ze pri svojom znovuzvoleni vypise v roku 2017 referendum o tom, ¢i ma Velka Britania zotrvat alebo vystipit z Eurdpskej tinie. O opatné nastartovanie ekonomického rastu
sa snazi aj vlada japonského premiéra Shinza Abeho prostrednictvom infrastrukturdlnych stimulov vo vyske cca. 88 mld. EUR. Centralna banka Japonska - Bank of Japan
potvrdila kratko potom, Ze bude aj v roku 2014 pokracovat v casovo neobmedzenom programe kvantitivneho uvolfiovania a na ndkup japonskych statnych dlhopisov vycleni
cca. 110 mld. EUR. Po zverejneni tychto sprav zaujem dlhopisovych investorov o rizikovejsie dlhopisy vzrastol a naopak o bezpecnejsie tituly klesol. Prejavilo sa to aj na naraste
vynosov z nemeckych dlhopisov. Vynosy z 1-rocnych nemeckych dlhopisov z Grovne okolo 0% vzrastli na 0,14% a 5-rocné vynosy z nemeckych benchmarkov medzimesacne
poskocili z 0,29% na 0,76%. Vynosy z kratkych statnych dlhopisov SR zaznamenali taktiez medzimesacny narast o cca. 0,15%. Medzibankové sadzby na eurové depozita
so splatnostou 6 mesiacov vzrastli za mesiac 0 0,06% na 0,38% a 1-rocny Euribor z tirovne 0,54% na 0,62%.

Akcie - prevaha pozitivnych korporatnych vysledkov pocas vysledkovej sezény za 4.0/2012 a lepsie makrodata vyznamne ovplyvnili obchodovanie na akciovych trhoch
(americké indexy ukondili mesiac v zisku na Urovni cca. +5%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od +2,15% do +7,16%, stredoeurépske trhy od -1,66% do +6,57%,
japonsky index Nikkei 225 +7,15%).

Podiel majetku (v USD), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku: 1,11%

V priebehu mesiaca boli do majetku fondu nakipené dlhopisové investicie, ¢o viedlo k zvySeniu duracie déchodkového fondu.

* Podiel investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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.

STABIL

zmiesany negarantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 28. FEBRUAR 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 244974 882,21€  0,038865
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038612 € /
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej €asti: 0,930 0,038215
D&tum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,037565
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostriuji vyssie zhodnotenie pri strednej trovni rizika. 0,036915 /
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zékonom najma do akciovych, dlhopisovych, /
penaznych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie menového, 0,036265
urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou financnych derivatov
podla zékona. 0,035615
31/12/09 20/01/11 09/02/12 28/02/13

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503  7,06% poukazky e
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128 3,29% |ﬂ0é;§§2/a
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 3,01% ’
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,37%
EUR 2014-09-17 KBC 4,5% Belgicko XS0452462723 1,93%
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,89% é}é}me a
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038 1,77% Zz:zt“:oer:é Finan&né a
EUR 2014-03-05 Citigroup Float USA XS0289239963  1,59% 2';';%'05/3' kg[ﬁg;?;;e
EUR 2015-03-06 RZB 2,875% Rakusko XS0753479525 1,57% 32,98%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 1,53%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *

nad 5 rokov
3,56%

do 1 roka
7,65%

AA-0,77% A+5,12%

ne oo od 3 do 5 rokov
BBB-1,70% A 26,07% 12,55%
- 1,70%

BBB 7,24%

do 3 rokov
31,53%
BBB+ 2,63% A-10,07% 0

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - zaciatkom februara informoval rezort financii o vypadku darovych prijmov, ktoré boli spésobené najma spomalenim ekonomického rastu.
Ministerstvo financii SR aktualizovalo svoj odhad rastu HDP na rok 2013 z pévodnej Grovne 2,1% na 1,2%. Nizsi vyber dani a teda deficit nad 3% HDP by mohol byt vykryty
najma z prostriedkov obcanov, ktori sa rozhodli vystupit z Il. piliera. Dalsim zdrojom na kompenzaciu deficitu verejnych financii budu aﬂ' zvysené dividendy V{p acané
zo Statnych podnikov. Statny rozpocet v tomto roku pocita s deficitom vo vyske 3,09mld. EUR v porovnani s deficitom na drovni 3,68 mld. EUR v predoSlom roku 2012.
V polovici februara boli zverejnené tdaje o raste HDP za 4.0/2012. V eurozdne klesol realny hospodarsky rast o0 0,6% oproti 3. Stvrtroku . Za cely rok 2012 HDP v eurozéne
klesol o 0,5%. Medzikvartalne poklesy HDP zaznamenalo Nemecko aj Franctizsko. Medzikvartilne tempo rastu slovenskej ekonomiky sa spomalilo z 2,1% v 3.0/2012
na 0,07% v 4.0/2012. Napriek tomu slovenska ekonomika rastla v roku 2012 na trovni 2%, co je jeden z najvyssich rastov v ramci eurozény.

Pefiazny a dlhopisovy trh - menova politika v eurozéne sa na februdrovom zasadnuti ECB nezmenila. Nedoslo k zmene vysky klticovej sadzby a ani v nastaveni
nestandardnych nastrojov centralnej banky. Naopak zverejnenie zépisnice z januarového zasadnutia amerického FED-u poukazalo na nejednotnost guvernérov na casové
obdobie, pocas ktorého by mala americka centrdlna banka pokracovat v nakupe statnych a hypotekarnych dlhopisov z trhu (mesaéne v celkovej vyske 85 mid. USD).
Nazorové rozdiely stvisia v ramci FED-u suvisia s moznym narastom inflacnych riziki a taktiez s moZnou deformaciou spravania sa investorov na hypotekarnom trhu
pri pokracovani tejto kvantitativnej politiky. Kedze americki politici sa nedokazali nazorovo dohodnut na krokoch, veducich k znizZeniu deficitu verejnych financii, vstupuje
do platnosti od marca 2013 suhrn opatreni - automatickych 3krtov na vydavkovej strane rozpoétu USA. Skrty by mohli podla niektorych ekonémov sice znizit deficit do konca
fiskalneho roka - september 2013 o 85 mld. USD, avsak v sticasnej podobe by mohli spésobit vyrazne spomalenie americkej ekonomiky az o 0,5% za rok 2013. Negativne
dopady na spotrebni ekonomiku USA argumentoval aj $éf FED-u pred americkymi politikmi a zaroven obhajoval pokracovanie v kvantitativnom uvolfiovani menovej politiky.
Pocas februara sa konali v Taliansku parlamentné volby, ktoré po prvotnom zratani hlasov viedli k docasnej ndkupnej rely na trhoch s rizikovejSimi aktivami. Avsak finalne
vysledky vyvolali znepokojenie na trhoch kvoli tesnému, no nepostacujicemu vitazstvu proreformnych stran, ktoré pred volbami deklarovali pokracovanie v ozdravnych
krokoch. Vypredaj eura ale aj talianskych dlhopisov netrval dlho. Nasledujlci den investori v primarnych aukciach 5 a 10-rocnych talianskych dlhopisov prejavili zaujem
a stlacili vynosy z dlhopisov nizsie oproti vyslednym trovniam z predchadzajticich aukcii. Vynosy z kratkych nemeckych dlhopisov splatnych do 2 rokov ostali na tirovni okolo
0% a 4-rocné vynosy medzimesacne klesli z 0,57% na 0,25%. Vynosy zo Statnych dlhopisov SR nezaznamenali vyraznejsie zmeny za mesiac. Medzibankové sadzby na eurové
depozita so splatnostou 6 mesiacov sa znizili za mesiac 0 0,05% na 0,33% a 1-rocny Euribor z Grovne 0,62% na 0,56%.

Podiel majetku (v USD), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku: 1,16%
V priebehu mesiaca boli do majetku fondu nakipené dlhopisové investicie , ¢o viedlo k zvy$eniu durdcie déchodkového fondu.

* Podiel investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 28. MAREC 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 246 233 224,33 € 0,038865
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038621 € //'
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti: 1,006 0,038215
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitar dochodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,037565
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej trovni rizika. 0,036915 /
Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zdkonom najma do akciovych, dlhopisovych, /
penaznych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie 0,036265
menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych
derivatov podla zakona. 0,035615 : ‘ : : :
31/12/09 16/07/10 29/01/11 14/08/11 27/02/12 11/09/12 27/03/13
NAJVYZNAMNEIJSIE INVESTICIE DO DLHOPISOV ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Terminované
! poukazky vklady + BU
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 7,02% 0,00% 44,05%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128 3,27% |n§§g§2/a
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,98% ’
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,36%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 2,21%
EUR 2016-03-28 SID Banka Float Slovinsko ATO000A0ZZD8  2,00% Statne a
EUR 2014-09-17 KBC 4,5% Belgicko XS0452462723  1,92% Statom Finanéné a
= zaruGené korporatne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,89% dihopisy dlhopisy
EUR 2015-02-19 HZL Tatrabanka 3,25% Slovensko SK4120008038  1,77% 26,54% 29,11%
EUR 2026-03-30 Slovenia 5,125% Slovinsko S10002103164 1,72%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOP. INVEST. PODLA SPLATNOSTI *
nad 5 rokov
iné 3,71% A+5,10% 4,33% do 1 roka
od3do5 7,30%

BBB- 1,69%
rokov 17,18%

o
BBB 4,98% A 23,85%

T

BBB+ 6,08%

do 3 rokov
A-9,49% 26,85%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - druhy odhad HDP SR za 4.Q/2012 potvrdil uz zndmu skutocnost, Ze rast nasej ekonomiky je zavisly na zahraniécnom dopyte. Posledné udaje
poukazuji na spomalenie dynamiky zahrani¢nych obchodnych tokov. Zatial' ¢o medziro¢ny rast HDP v 3.0/12 dosiahol 2,1%, posledny tdaj o raste nasej ekonomiky
za 4.Q/12 bol upresneny na Uroven 0,7%. Spolu s HDP zverejnil Statisticky drad SR aj vysledky nezamestnanosti za 4.0/2012, ktoré su stanovené metddou vyberového
prieskumu pracovnych sil. Nezamestnanost v 4. Stvrtroku 2012 dosiahla 14,4%. Miera nezamestnanosti vo februdri 2013 (Gdaj z dradov prace) klesla z januarovych 14,8%
na 14,7%. Rovnako klesla aj spotrebitelska inflacia, vo februari spomalila na 2,2% z trovne 2,4% v januari 2013. Pomalsi rast spotrebitelskych cien bol spésobeny poklesom
cien niektorych potravin, resp. stagnujicim rastom cien paliv.

Peiiazny a dlhopisovy trh - v Givode marca zasadala Eurépska centrdlna banka, ktora ponechala svoju refinanéni sadzbu na trovni 0,75%. Hlasovanie o nastaveni kltic¢ovych
sadzieb nebolo jednohlasné. Niektori ¢lenovia sa priklanali k znizeniu refinancnej sadzby. Mario Draghi, prezident ECB, zopakoval odhodlanie centralnej banky ponechat
menovu politiku uvolnend tak dlho, ako to bude podla ECB nevyhnutné. V prvej polovici marca investorov potesili pozitivne makrodata z USA (rast maloobchodnych trzieb,
udaje z trhu prace). Relativne pokojné obchodovanie ukoncili vysledky posledného Eurosummitu, na ktorom vzisla dohoda o finanénej pomoci pre Cyprus. Ostrovna krajina
uz dlhsi ¢as mala problém s lokalnym bankovym sektorom, ktory po odpise strat z gréckych statnych dlhopisov nevyhnutne potrebuje finanénu injekciu na zvysenie kapitalu.
Zachranny balik v objeme 10 mld. EUR od Trojky (MMF, EK, ECB) je podmieneny kontroverznou podmienkou, na zaklade ktorej mal byt pévodne celoplo3ne zdaneny kazdy
vklad v banke. Po sérii protestov klientov cyperskych bank, vlada pristipila k zdaneniu vkladov nad 100 000,- EUR. Tato dan sa bude tykat nielen domacich
ale aj zahrani¢nych vkladatelov, prevazne z Ruska. Ruski politici kritizovali skutocnost, Ze pomoc pre Cyprus bola schvalend bez ich ucasti na rokovaniach.
Sucastou poskytnutia pomoci je aj zvysenie korporatnej dane z prijmov z 10 % na 12,5 %, privatizacia statnych podnikov a taktieZ sprisnenie legislativy v boji proti praniu
$pinavych penazi na Cypre. V druhej polovici marca sa predstavitelia amerického FED-u rozhodli ponechat nastavenie monetarnej politiky a zamer pokracovat v nakupe
statnych a hypotekarnych dlhopisov so splatnostou cca. 30 rokov v objeme 85 biliénov USD za mesiac. Americky Kongres nakoniec nasiel docasné riesenie a predisiel
spusteniu krizového rozpoctového rezimu. Americkad vlada bude mat dostatok prostriedkov do konca septembra, kedy sa skon¢i fiskalny rok v USA. Napriek tomu,
od zaciatku marca vstapili do platnosti automatické skrty vo vydavkoch Statu v objeme 85 mld. USD, ktoré mézu spomalit tempo rastu HDP v tomto roku aZ o 0,5%.
Vynosy z kratkych nemeckych dlhopisov splatnych do 2 rokov ostali na urovni okolo 0% a 5-rocné vynosy medzimesacne klesli o 0,12% na 0,31%. Vynosy zo statnych
dlhopisov SR so splatnostou o 2 roky o 0,10% na 0,69 za mesiac a 5-rocné o 0,25% na 1,55%. Medzibankové sadzby na eurové depozitd so splatnostou 6 mesiacov zostali
na nezmenenej trovni 0,33% a 12-mesacné sadzby klesli 0 0,01% na 0,55%.

Podiel majetku (v USD), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku: 1,55%
V priebehu mesiaca boli do majetku fondu nakipené dlhopisové investicie, ¢o viedlo k zvy$eniu duracie déchodkového fondu.

* Podiel investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 17 475 239,93 € 0,039365
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038808 €
Modifikovana duracia peiiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): - 0,038615 o
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,037865

Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej trovni rizika. 0,037115
Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zdkonom najma do akciovych, dlhopisovych, /
penainych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,036365

menového, urokového alebo iného rizika sivisiaceho s majetkom vo fonde formou
finanénych derivatov podla zakona.

0,035615 T T T
31/12/09 31/10/10 31/08/11 30/06/12 30/04/13
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU
Finan&né a Statne a
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel korporatne Statom
_ _ _ _ dlhopisy zarucené
) . 0,00% \ dlhopisy
» _ _ _ Terminované 0,00%
vklady + BU e
42,50%

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel AkGiové
iShares MSCI All Country World Index irsko DEOO0A1JS9A4 31,85% . investicie (ETF)
iShares MSCI World Index frsko DEOOOAOHGZR1  17,30% e — 57.50%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 8,34% 0,00%

= = = = Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
30,00%
i USD; 24,19%
USA 0,00% 25.00%
. 20,00%
ostatné 0,00%
o ostatné;
18,00% 11,32%

10,00%

Eurépa 100,00% GBP; 4,21%

5,00%

JPY; 4,25%
0,00%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - posledny tidaj o vyvoji hotovostného deficitu verejnych financii naznacil zlepsenie; za 1.Q/2013 dosiahol tiroven -953 mil. EUR, ¢o je o takmer 18%
menej ako v 1.0/2012. Vydavky statneho rozpoctu v 1.0/2013 klesli o 8,1% medzirocne z dévodu poklesu transferu do Socialnej poistovne kvoli presunu zdrojov z 2. piliera.
Bezné vydavky a vydavky spojené s riadenim dlhovej sluzby stagnovali. Prijmy kumulativne v marci 2013 klesli o -3,7% medziro¢ne a to najma slabym prijmom z DPH.
Za rok 2012 skondil slovensky verejny deficit na trovni -4,35% HDP (t.j. lepSie ako planovana droven -4,6%). Na rok 2013 planuje vlada znizit deficit verejnych financii
na uroven 2,9 % HDP. Hoci deficit klesol, verejny dlh za posledné roky vyznamne vzrastol (napr. narast dlhu v roku 2011 z 43,3% na 52% HDP v roku 2012). Spotrebitelska
inflacia spomalila z 2,2% vo februari na marcovu uroven 1,9%. Inflacia rastla pomaldie najmd vdaka dalSsiemu poklesu cien potravin, o nie je zvycajné pocas
jarnych mesiacov. Miera nezamestnanosti zostala v marci nezmenena na trovni 14,7%.

Peiiazny a dlhopisovy trh - v tvode aprila zasadnutie ECB neprinieslo zmenu v nastaveni trokovych sadzieb; refinancna sadzba zostala na drovni 0,75%. M. Draghi,
prezident ECB, uviedol, Ze uvolnent menovu politiku ponecha v platnosti tak dlho, ako to bude potrebné. Zaroven zopakoval, Ze zdanenie vkladov v cyperskych bankach
nie je Sablénou, ktora by mohla byt pouZzita v inej lenskej krajine. V prvy aprilovy piatok bol v USA zverejneny tdaj z trhu prace. Vyrazne slabsie cisla st vysledkom neistoty
medzi spolo¢nostami, ktora suvisi so spustenim automatickych Skrtov v rozpocte USA. Rovnako aj posledné maloobchodné cisla z USA, rast ekonomiky USA
(2,5% za 1. kvartal oproti ocakavaniam na drovni 3%), & rast HDP v Cine z 1.0/2013 (realny rast 7,7% vs. ofakavany medziro¢ny rast 8%) poukazali na pokles rastu globalnej
ekonomiky. Aj preto si najmocnejsie centralne banky - FED, Bank of England a najnoviie aj Bank of Japan, na cele s novym guvernérom H. Kurodom,
zastancami pokracovania kvantitativneho uvolnovania. Oznamenie J. Weidemana, prezidenta nemeckej Bundesbanky a clena rady ECB, o skordom znizeni klticovych
sadzieb aj v eurozéne, pozitivne prekvapilo investorov na dlhopisovych trhoch. Investori prijali s nadsenim spravy, Ze Taliansko ma novu vladu. Vlada premiéra Enrica Lettu
bude zlozena z odbornikov a nominantov napriec politickym spektrom. Vynosy z kratkych nemeckych dlhopisov splatnych do 3 rokov ostali na drovni okolo 0%,
5-roc¢né vynosy medzimesacne vzrastli 0 0,02% na 0,33%. Naopak vynosy na dlhej strane vyrazne klesli, napr. 10-roéné vynosy z nemeckych Bundov klesli 0 0,07% na 1,22%.
Vynosy zo Statnych dlhopisov SR na kratkej strane klesli o cca. 0,20% a 10-ro¢né o 0,34% na 2,56%. Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou 6 mesiacov
sa znizili za mesiac 0 0,02% na 0,32% a 1-ro¢ny Euribor 0 0,04% na 0,51%.

Akciové trhy - nova vysledkova sezéna v USA priniesla zmiesané vysledky. Aviak vacSina doteraz zverejnenych vysledkov americkych spolocnosti pozitivne prekvapila
oproti ocakavaniam frhu). Americké akciové trhy ukoncili mesiac’so zhodnotenim cca. 1,80%. Akciove burzg v~ zapadnej Eurépé si vgkompen;ovall marcové straty
napr. taliansky index FTSE MIB + 9,32%, Spanielsky IBEX 35 + 6,30%, franctizsky CAC 40 + 3,36% a nemecky index DAX +1,52%). Japonsky index Nikkei 225 zhodnotil v aprili
o +11,80%, ostatné indexy v Azii a v Pacifiku ukoncili obchodovanie v pasme od -2,60% do +4,50%. Akciovy cenovy index MSCI World Index, zastredujuci
akciové tituly ﬁ kra |2 ;trlaach do tzv. "developed markets", si zaknihoval zisk +2,90%. Akciovy index MSCI Emerging Markets Index ukoncil obchodovanie za mesiac april
v miernom Zzisku +0,40%.

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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. MAJ 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 18 319 508,77 € 0,040115
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,039071 € 139365
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 1,910
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,038615
Depozitar dochodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava /
0,037865
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej drovni g 937115 /
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v siulade so zdkonom najméa do akciovych, /
dlhopisovych, penainych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,036365
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podla zékona. 0,035615 T ; T
31/12/09 07/11/10 14/09/11 21/07/12 28/05/13
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  25.00%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko IT0004793474 7,65% USD: 17.68%
) 3 0
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,54% 20,00%
EUR 2018-10-18 Irish 4.50% Irsko IEO0B28HXX02 5,49%
EUR 2023-02-28 SD 225 3% Slovensko $10002103065 5,15% 15,00% 1
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko XS0842560640 4,86%
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko SK4120009044 2,81% 10,00% 4
iShares Global High Yield Bond Irsko DEOOOA1KB2AS5 2,70% ostatné: 5,97%
a A : GBP; 2,98% JPY; 2,89% L
iShares JPM Emerging Market Bond Irsko IEOOB2NPKV68 2,64% 5.00% || i o
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Estonsko XS0763379343 1,85%
EUR 2019-04-20 RBS 5.50% Velka Britania NL0009054907 1,27% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * . )
. - Terminované
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOALIS9A4  6,74% o vKlady + BU -
MSCI World Source ETF irsko IEO0B60SX394  6,64% S oo 22,36% Korpordtna
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692 661% N\ _ dlhopisy
9
MSCI World Amundi ETF Franctizsko FRO010756098  6,53% 6.78%
iShares MSCI World irsko DEOOOAOHGZR1 5,55%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 4,35%
Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770 1,26%
= = = = Statne a
~ _ _ _ Akciové Statom
investicie zaru¢ené
- - - - (ETF) dlhopisy
37,68% 33,18%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA)
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - rychly odhad rastu HDP za 1.Q0/2013 na tirovni 0,3% oproti 4.0/2012 je vy3si, ten bol na urovni 0,2%. Slovenska ekonomika tak prekonala aj rast
svojich obchodnych partnerov, pricom Nemecko rastlo medzikvartalne 0,1%, eurozéna klesla -0,2% a Ceska republika -0,8%. Podla analytikov méze byt tento zverejneny
rast ovplyvneny kalendarnym efektom, ked mnohé spolocnosti presunuli vyrobu z konca 2012 na zaciatok roka 2013. Napriek stdle pozitivnym ¢islam o raste nasej
ekonomiky, trh prace nedokazal reagovat na tieto skutocnosti. Koncom maja zverejnila Eurépska komisia svoje odporicania o konsolidécii aj pre Slovensko.
Slovensko je na spravnej ceste pri odstranovani nadmerného rozpoctového deficitu. Napriek tomu, EK upozornila na negativne vplyvy z nadmerného Skrtania vydavkov,
ktoré moézu spomalit dalsi rast ekonomiky.

Pefiazny a dlhopisovy trh - v Gvode maja zasadala ECB v Bratislave a na tomto zasadnuti znizila klticovi sadzbu 0 0,25% na troven 0,50%. Dévodom boli posledné tidaje
o klesajticej inflacii v eurozéne (za prvé styri mesiace klesla na troven 1,7%, ¢o je pod inflaénym cielom ECB - stanovenym na hranici 2%). Velky ohlas vyvolala zmienka
M. Draghiho o moznosti zapornej depozitnej sadzby v pripade potreby dalSej podpory ekonomiky eurozény. Rovnako prekvapivé bolo vyjadrenie prezidenta ECB o zacati
konzultacii s Eurépskou Investicnou Bankou a Eurépskou komisiou o moznosti podpory trhu aktiv, ktoré si zabezpecené uvermi od eurépskych bank
(Asset-backed securities). Zacatie nakupov tychto aktiv do majetku ECB by mohlo pomoct zlepsit dostupnost Gverov s nizsimi sadzbami. Americky FED nezmenil
nastavenie svojich sadzieb, ktoré sa dlhodobo nachdadzaji na historickych minimach. Ale v zapisnici sa prvykrat objavila zmienka o moznosti skorSieho ukoncenia
kvantitativneho uvolnovania (QE3) zo stcasnej sumy 85 mld. USD mesacne. Taktiez sa v tomto reporte spomina moznost rozsirenia QE3, ak by sa situacia na trhu prace
vyrazne zhorsila. Americky trh prace za mesiac april zverejnil nové tidaje. Pocet novovytvorenych pracovnych miest mimo-agrarneho sektoru vzrastol viac ako oc¢akaval
trh. Trh prace a data o raste ekonomiky USA sa vyznamne zlepsili, aviak majové tdaje o naladach nakupnych manaZzéroch sa prekvapivo zhorsili. Negativny sentiment
po zverejneni zapisnice FED-u mal za nasledok ndrast vynosov dlhopisov na dlhej strane krivky. Zatial' ¢o kratke nemecké vynosy so splatnostou do 3 rokov vzrastli
0 0,08% na 0,14%, 10-rocné vynosy z nemeckych Bundov vzrastli za mesiac 0 0,29% na 1,50%. Naopak kratka strana pri slovenskych dlhopisoch sa nezmenila a 10-rocné
vynosy klesli o cca. 0,20% na 2,37%.

Akciové trhy - akciové trhy po zverejneni zapisnice z FED-u a slabsie data z Ciny viedli k vy3e 7%-nému prepadu japonského indexu Nikkei 225. Za mesiac si japonsky
akciovy index odpisal -0,62%. Americké akciové trhy sice tieZ korigovali, aviak za mesiac maj skoncili s cca. 1,9%-nym ziskom. Akciové burzy v zapadnej Eurépe ukoncili
obchodovanie v maji so zhodnotenim na urovni cca. 2%, avsak nemecky DAX si zaknihoval zisk +5,50% a naopak 3panielsky IBEX 35 stratu na drovni -1,17%.
Akiové indexy v Azii a v Pacifiku ukondili obchodovanie v pasme od cca. - 5% do +5%. Nedarilo sa akciam z tzv. emerging trhov. Akciovy index MSCI Emerging Markets
Index si zaknihol za mesiac médj stratu takmer 3%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 28.JUN 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 18188 901,48 € 0,040115
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038162€ () 539345
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 3,096
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,038615
Depozitar dochodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava /
0,037865
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej drovni (437115 /
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v siulade so zdkonom najméa do akciovych, /
dlhopisovych, penainych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,036365
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podla zékona. 0,035615 T T "
31/12/09 15/11/10 30/09/11 14/08/12 29/06/13
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  25.00%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko 1T0004793474 7,59%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% Irsko IE00B28HXX02 5,43% 20,00%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001  5,41% REDiC 02
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 5,12% 15,00% 1
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko $10002103065 4,89%
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko X50842560640  2,81% 10,00% 4
iShares Global High Yield Bond Irsko DEOOOA1KB2AS5 2,60% i BENT
Amundi ETF Global Emerging Markets Bon  Franclizsko FR0010959668 2,52% 5.00% || GBP; 2,65% JPY; 2,75% i :
iShares JPM Emerging Markets Bond Irsko IEOOB2NPKV68 2,50%
Lyxor iBoxx Liquid High Yield excl. Fin. Bond Francizsko FR0010975771 2,31% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * . 3
- Terminované
iShares MSCI ACWI frsko DEOOOALIS9A4  6,74% o vKlady + BU o
MSCI World Source ETF frsko IEO0B60SX394  6,64% Iné aktiva 2151% lsiide
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692 6,61% ' I L dlhopisy
MSCI World Amundi ETF Franctizsko FRO010756098  6,53% 8.95%
iShares MSCI World irsko DEOOOAOHGZR1 5,55%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 4,35%
Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770 1,26%
. - - - Akciové Statne a
- - - - investicie Statom
- o - B (ETF) zarucené
34,23% dlhopisy
35,31%

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA)

Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - druhy odhad HDP za 1.Q/2013 potvrdil, Ze slovenska ekonomika nadalej rastla na Urovni 0,2% oproti 4.0/2012. V porovnani s 1.0/2012
rastla (medzirocne) o 0,6%. Rast nasho HDP je tahany vyhradne zahrani¢nym dopytom. Rast exportu sa sice spomalil, avéak dovoz tovarov a sluzieb bol vyrazne slabsi
ako ich vyvoz. Klesajice tempo dovozu naznacuje spomalenie domacej ekonomiky, vratane investi¢nych aktivit. Ekonomicky vyvoj v eurozéne a indikatory
podnikatelského sentimentu naznacuju, ze pomaly rast bude pretrvavat aj v nasledujucich stvrtrokoch. Odhady analytikov na rast slovenskej ekonomiky na tento rok
sa nachddzaji v pasme 0,3% az 0,5%.

Pefiazny a dlhopisovy trh - séria pozitivnych sprav z USA (narast maloobchodnych trZieb v madji, stabilizicia na americkom trhu préce) viedla americky FED
k zmene doterajsieho postoja ku kvantitativnemu uvolfiovaniu svojej menovej politiky (t.j. k nakupu cennych papierov). Skorsie ukoncenie uvolnenej politiky viedlo
na viacerych trhoch, najma s rizikovejsimi aktivami, ku vyraznym korekciam. Na slova $éfa FED-u reagovali aj Statne dlhopisy. Vynosy z americkych vladnych treasuries
s dlh3imi splatnostami tiez vyrazne narastli. Na globalny rast vynosov reagovali aj slovenské statne dlhopisy. Podla viacerych analytikov, ale aj zo strany médii sa ozvali
hlasy, Ze reakcia trhov vo forme vypredajov bola prehnana, kedZe FED bude aj po ukonéeni kvantitativneho uvolnovania (termin ukoncenia: zrejme do konca roka 2013)
aj nadalej reinvestovat prostriedky zo splatnych dlhopisov a doterajsiu likviditu na trhu neplanuje v dohladnej dobe stahovat. Aj v ramci eurozény sme boli svedkami
pozitivnych cisel (prekvapivy rast priemyselnej produkcie v eurozéne uz 4. mesiac za sebou, zlepsenie ekonomického sentimentu). ECB na svojom juinovom zasadnuti
nezmenila klti¢ovt sadzbu, ktora ostala na trovni 0,5%. Nemecké kratke vynosy so splatnostou do 3 rokov vzrastli za mesiac jin 0 0,14% na 0,28%, 5 aZz 10-rocné vynosy
z nemeckych Bundov vzréstli 0 0,24% na 0,73%, resp. 1,73%. Kratka strana pri slovenskych statnych dlhopisoch vzrastla o cca. 0,26% a dlhsie 10-roc¢né vynosy si pripisali
narast o cca. 0,31% na 2,68%. Kratke depozitd so splatnostou 6 mesiacov vzrastli za mesiac 0 0,04% na 0,34% a 12-mesacné urokové sadzby o0 0,05% na 0,53%.

Akciové trhy - akciové trhy velmi citlivo reagovali na zmenu rétoriky centralnych bankarov. Z obav zo skorsieho ukoncenia kvantitivneho uvolfiovania menovej politiky
v USA dodlo k prepadu na vsetkych akciovych trhoch. Naopak Mark Carney, novy guvernér Bank of England, potvrdil doterajsie nastavenie urokovych sadzieb
aj vymedzeny objem na pokracujtice kvantitativne uvolnovanie na britskych ostrovoch. Rovnako sa vyjadril aj Mario Draghi, $éf ECB, o stimuloch na podporu ekonomiky
eurozoény. Lepsie makroudaje z USA a eurozény ciastocne kompenzovali prepady na akciovych trhoch (americké akcie za mesiac cca. -1,50%, zapadoeurépske indexy
od -11,47% (taliansky index FTSEMIB) do -4,67% (nemecky index DAX), japonsky Nikkei 225 za mesiac -0,71%, Cinske akciové trhy cca. -14%, Hang Seng index
v Hong Kongu - 7,10%, australsky S&P/ASX 200 -2,52%).

Podiel majetku v USD, ktory nie je zabezpeceny voc¢i menovému riziku: 5,02%; podiel majetku v ostatnych menach vratane USD: 2,60%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 18 843 656,81 € 0,040115
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038850€ () 539345
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 3,217 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,038615
Depozitar dochodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava /
0,037865 l
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej drovni (437115 /
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v siulade so zdkonom najméa do akciovych, /
dlhopisovych, penainych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,036365
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podla zékona. 0,035615 ; ; "
31/12/09 23/11/10 16/10/11 07/09/12 31/07/13
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  2500%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko ITO004793474 7,44% USD; 20,46%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,32% 20,00% 1]
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% Irsko IEO0B28HXX02 5,30%
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 4,97% 15,00% 1
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko $10002103065 4,83%
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko X50842560640  2,73% 10,00% 4 _
Amundi ETF Global Emerging Markets Bon Francuzsko FR0010959668 2,40% ostalng ;B 8226
iShares JPM Emerging Markets Bond frsko IEOOB2NPKV68  2,37% 5.00% || GBP;3,34%  JPY;3,33% |
Lyxor iBoxx Liquid High Yield excl. Fin.Bon  Franctzsko FR0010975771 2,13%
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Esténsko XS0763379343 1,78% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * i i

iShares MSCI ACWI irsko DEOOOALISOA4  6,48% Akciovs Iné akiiva T,i];"d';‘fg'be e
MSCI World Source ETF Irsko IE0O0B60SX394 6,45% investicie i 16,79% dihopisy
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  6,42%  (Podiel fondy) 6,08%
MSCI World Amundi ETF Francuzsko FR0010756098 6,36% ’ m—
Lyxor ETF MSCI World Franctzsko FR0010315770 6,03%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 4,20%
iShares MSCI World frsko DEOOOAOHGZR1 ~ 3,09% Statne a
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375  2,35% Statom
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724  1,30% Akciové Zdal‘ﬁéfg;

- - - - investicie 34,41%

(ETF)
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 39,02%

Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - v priebehu mesiaca boli zverejnené zmiesané cisla. Priemyselna produkcia po ocisteni sezénnych vplyvov v maji medzimesacne vzrastla.
Maloobchodné trzby sa udrzali v kladnych cislach uz druhy mesiac za sebou. Aviak stavebna produkcia stale ostava slaba. Pomaly sa zlep3uje situacia na trhu prace
a to vdaka sezénnym pracam. Hotovostny deficit statneho rozpoctu do konca jula dosiahol cca. 1,63 mld. EUR, ¢im sa v porovnani s rovnakym obdobim v uplynulom
roku znizil deficit o tretinu. VIdda zrejme este bude musiet zaviest do konca roka dalsie opatrenia, ktoré by mali zabezpecit primarny ciel na tento rok - znizenie deficitu
na uroven 2,9% HDP.

Peiiazny a dlhopisovy trh - dianie na financnych trhoch je pocas tohto letného obdobia vyznamne ovplyvnené vyhlaseniami centralnych bank, najma amerického
FED-u a ECB. Zatial ¢o FED zmiernil rétoriku skorsieho ukoncenia sticasnej uvolnenej monetarnej politiky, ECB na svojom poslednom zasadnuti prekonala oc¢akavanie
trhu a prvykrat v histérii naznacila svoje vyhliadky ohladne nastavenia klticovych sadzieb. ECB explicitne potvrdila ako jej naprotivok FED, Ze po dlhsie obdobie ostanu
sadzby v eurozdéne na sucasnej, resp. nizsej trovni. Kli¢ova sadzba sa nezmenila a ostala na urovni 0,5%. Po tomto oznameni rastli rychlejsie vynosy z americkych
treasuries ako vynosy z nemeckych statnych bundov. Napr. 10-ro¢né americké vynosy poskocili o 0,20% na 2,70% a nemecké vynosy len o 0,05% na 1,70%.
Situacia na americkom dlhopisovom trhu sa upokojila po zverejneni zapisnice z posledného zasadnutia FED-u. Stahovanie prebytocnej likvidity sa zac¢ne najskor
postupne v septembri, resp. zaciatkom budtceho roka a nebude az také vyrazné, ako prehnane reagovali niektori investori na trhu. Napriek tomu, trh o¢akava postupny
narast vynosov na oboch stranach Atlantiku.

Akciové trhy - investori na akciovych trhoch rovnako ako ostatna investorska verejnost pozorne sledovala vyjadrenia centralnych bankarov, zverejnenie délezitych
makroudajov a taktiez vysledky hospodarania najma americkych spolocnosti. Vyhldsenie guvernérov FED-u bolo o miernejsie, t.j. viac "holubicie" ako ocakavali trhy
a to z dévodu vyrazného narastu Grokovych sadzieb na hypotékach americkych domacnosti od polovice maja. Makroldaje z USA aj z Eurépy boli zmieSané,
avsak prevazovali pozitivnejsie data. Ku koncu jula zverejnilo takmer 400 americkych spolocnosti patriacich do indexu S&P 500 svoje korporatne vysledky za 2. Stvrtrok.
Drviva vacsina z nich prekonala ocakdvania trhu, o viedlo index S&P 500 k atakovaniu nového historického maxima. K 22.7.2013 dosiahol tento akciovy index hodnotu
1 695,53 bodov. Rovnako aj index Dow Jones Industrial Average, zoskupujici 30 najvdcsich americkych korporacii, prekonal dna 23.7. svoje maximum
a posunul ho na troven 15 567,74 bodov. Americké akciové trhy ukoncili mesiac so ziskom od +4% do 6,5%. Zapadoeurdpske akciové indexy od cca. +4% (nemecky DAX)
po +8,6% ($panielsky index IBEX). Zatial ¢o japonsky Nikkei 225, taiwansky index TAIEX &i &insky index v Sanghaji ukon¢ili obchodovanie v juli takmer bez zmeny oproti
predchddzajicemu mesiacu; Hang Seng index v Hong Kongu a australsky S&P/ASX 200 si pripisali viac ako +5% a Cinsky index Shenzhen Composite Index +6,2%).

Podiel majetku v USD, ktory nie je zabezpeceny voc¢i menovému riziku: 4,77%; podiel majetku v ostatnych menach vratane USD: 0,04%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. AUGUST 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 18 921 383,27 € 0,040115
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038513€ ) 139365
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 3,227
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,038615

Depozitar dochodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava / v
0,037865 /

Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji vyssie zhodnotenie pri strednej drovni (937115

rizika. Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zakonom najméd do akciovych, /
dlhopisovych, penainych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0036365
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035615 y T
31/12/09 22/03/11 10/06/12 30/08/13
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  2500%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko IT0004793474 7,42% USD; 19,79%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,30% 20,00%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IEO0B28HXX02 5,28%
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 4,95% 15,00% 1
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko $10002103065 4,81%
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko X50842560640 2,70% 10,00% || S ETE%
iShares Markit iBoxx High Yield Nemecko DEOOOA1JOZA1 2,65%
Amundi ETF Global EM Bond Franctizsko FRO010959668  2,32% 5.00% || GBP;3.33%  JPY;327% | |
iShares JPM Emerging Markets Bond frsko IEOOB2NPKV68 2,31%
Lyxor iBoxx Liquid HY excl. Fin. Bond Francuzsko FR0010975771 2,12% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * ’ 3
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOALIS9A4  6,33% Akciové Iné akiiva e Finanéné a
MSCI World Source ETF irsko IEO0B60SX394  6,28% investicie o 17,19% korporatne
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  6,26% (Podiel. fondy) s

3,58%

MSCI World Amundi ETF Francuzsko FR0010756098 6,19%
Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770 5,88%
iShares MSCI World irsko DEOOOAOHGZR1  2,99%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,32%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 1,54% évté}tne a
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724  1,27% Akciové aom,
- - - - investicie dihopisy
(ETF) 32,38%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 85,48%
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - rychly odhad HDP SR za 2. stvrtrok 2013 pozitivne prekvapil. Slovenska ekonomika vzrastla po sezoénnom ocisteni o 0,3% oproti 1. kvartdlu
a medziroéne 0 0,9% (v porovnani s 2.0/2012). Podrobna 3truktira nasho HDP bude znama az v septembri, aviak o¢akava sa, ze tahufiom bude opéat zahrani¢ny obchod.
Zlep3enie zaznamenali aj nasi najvacsi obchodni partneri - Ceska republika a Nemecko. Hoci sa rast nasej ekonomiky zvysil, jeho dynamika je stale slaba na to,
aby doslo k zastaveniu poklesu poctu pracovnych miest. Medzirocné tempo rastu priemyslu sa pocas 2.Q0/2013 stabilizovalo, spracovatelska vyroba dokonca svoj rast
dokonca aj zvysila. Aviak celkovy rast priemyslu dosahuje stale len zlomok z Grovne z predchadzajiceho roka s neistymi vyhliadkami na najblizdie mesiace.
Rezort financii SR predstavil ndvrh Statneho rozpoctu na roky 2014-2016. Deficit verejnych financii na buddci rok by mal byt na rovnakej trovni ako tohoro¢nych 2,9%
oproti pévodne planovanému deficitu 2,6%.

Pefiainy a dlhopisovy trh - lepsie markoekonomické tdaje z USA ale aj v zapadnej Eurépe (oZivenie ekonomiky v Nemecku a vo Franctizsku, narast nemeckej
priemyselnej produkcie, vyrazné zlepsenie indikatora dévery ZEW, dalsi rast indexu sentimentu nakupnych manazérov PMI) spolu s ohldsenou zmenou menovej politiky
v USA ovplyvnili dianie na finanénych trhoch pocas augusta. Zapisnica z hlasovania guvernérov amerického FED-u z konca jula potvrdila oc¢akavania trhu,
Ze prvé znizenie objemu kvantitativneho uvolfiovania by sme v pripade novych pozitivnych makrodat (idaje z trhu prace v USA) mohli vidiet uz na septembrovom
zasadnuti. Naopak eurépska centralna banka na cele s M. Draghim, opatovne potvrdila zdmer ECB drzat Grokové sadzby na aktudlnych trovniach, resp. nizsie pocas
dlhsieho obdobia, ak bude potrebné. Podla poslednych dat o HDP by recesia v eurozéne mohla byt prekonana, ale kriza eSte neskoncila. Viaceri investori predikuja
volatilnejsie obchodovanie na finanénych trhoch pocas jesene, kedze hrozi vojnovy konflikt v Syrii a trhy budu cakat na vyrieSenie problému s dlhovym stropom v USA
a v 2. polovici septembra investori budu pozorne sledovat vysledky parlamentnych volieb v Nemecku, ¢i rieSenie moznych politickych problémov v Taliansku potom,
¢o taliansky Senat bude rozhodovat o vyliceni odstideného S. Berlusconiho z politiky. Krehka vladna koalicia sa spolieha aj na podporu strany talianskeho expremiéra.
Vynosy z nemeckych $tatnych dlhopisov sa za mesiac na kratkej strane do 2 rokov zvysili o cca. 0,07% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov vzréstli 0 0,19%. Kratka strana
pri slovenskych 3tatnych dlhopisoch sa nezmenila a dlhsie 10-roéné vynosy poskoéili nahor 0 0,11% na 2,70%. Urogenie depozit so splatnostou 6 mesiacov sa nezmenilo
za mesiac a 12-mesacné trokové sadzby vzrastli 0 0,01% na 0,55%.

Akciové trhy - investori na akciovych trhoch nadalej pozorne sledovali vyjadrenia centralnych bankarov a zverejnenie délezitych makrotidajov. Americké akciové trhy
ukoncili mesiac so stratou od -4 do -3%. Zdpadoeurépske akciové indexy si zaknihovali zmiesané vysledky, od cca. -3,1% (britsky FTSE) do cca. +1,2% (taliansky index
FTSEMIB). Rovnako dopadlo aj obchodovanie s akciami v Azii a Pacifiku. Index spol. MSCI zastre3ujuci "developed markets" klesol o -2,33% a index "emerging markets"
si odpisal -1,90%.

Podiel majetku v USD, ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku: 4,63%; podiel majetku v ostatnych menach vratane USD: 2,69%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 19 371 410,80 € 0,040115
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038988€ ) 139345
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 3,158
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,038615 M
Depozitar dochodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava / '
0,037865 '
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej drovni (437115 /
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v siulade so zdkonom najméa do akciovych, /
dlhopisovych, penainych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,036365
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podla zékona. 0,035615 ; ;
31/12/09 01/04/11 30/06/12 29/09/13
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  25.00%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko IT0004793474 7,26%
EUR Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. Francuzsko FR0010975771 5,27% 20,00% USD; 18,51%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,24%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IEO0B28HXX02 5,21% 15,00% 1|
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 4,83%
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko 510002103065 4,67% 10,00% 4
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko XS0842560640 2,66% ostatné; 6,32%
iShares Markit iBoxx High Yield Nemecko DEO0OA1JOZAL  2,55% s.00% || GBP; 3,18% JPY; 3,19% |
Amundi ETF Global EM Bond Francuzsko FR0010959668 2,28%
iShares JPM Emerging Markets Bond irsko IEOOB2NPKV68 2,26% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * i 3
MSCI World Source ETF frsko IEOOB60SX394  6,30% Akciové Inc;égg};va T,if;’:j;‘l"g’be Finanéné a
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  6,26% investicie o 16,10% korporatne
MSCI World Amundi ETF Franctizsko FRO010756098  6.21%  (Podelfondy)—~ | o . v
Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770 5,88%
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOA1JS9A4 3,94%
iShares MSCI World irsko DEOOOAOHGZR1 3,00%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,33%
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724 1,58% Statne a
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956  1,27% Akciové Statom
_ _ _ _ investicie zarucené
(ETF) dlhopisy
33,15% 33,49%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) '
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - v tivode septembra Statisticky rad potvrdil rast HDP SR za 2. $tvrtrok 2013 na trovni 0,3% oproti 1.0/2013 a medziroéne o 0,9% (v porovnani
s 2.0/2012). Rast nasej ekonomiky bol tahany dopytom zo zahranicia, aviak aj domaca spotreba zaznamenala oZivenie. Spotreba domacnosti v 2.Q/2013
dosiahla 1,5%-ny rast (prvykrat od 3.0/2009). Napriek zlepdenym cislam, sa ocakava, Ze rast ekonomiky za tento rok bude na trovni cca. 0,7% - 1,0%, t.j. ide o spomalenie
oproti 2% z roku 2012. Preto pre nastaveny ciel' v budticom roku (deficit pod 3% HDP) bude vlada SR nutena prijat dal3ie opatrenia. Vlada zacne rokovat o rozpocte na rok
2014 v polovici okrébra. Ostatné makrodata priniesli mierne zlepSenie. Medziro¢na spotrebitelska inflacia klesla v auguste na 1,3% z julovych 1,5%.
Miera nezamestnanosti uz klesla druhy mesiac po sebe, priom v auguste bola na drovni 13,7% o 0,3% nizsie ako v juli. V 2. polovici septembra agentira Moody's
potvrdila doterajsi rating Slovenska na urovni A2 s negativnym vyhladom, ktory uz dlhsie agentura zdévodnuje zavislostou nasej ekonomiky a konsolidacnych krokov
vlady od vyvoja eurépskej dlhovej krizy.

Pefiazny a dlhopisovy trh - na septembrovom zasadnuti ECB nezmenila doterajsiu klticovi sadzbu na trovni 0,5%. M. Draghi, 3éf ECB, zd6raznil, Ze centrdlna banka
bude pozorne sledovat vyvoj na trhu potom, o viaceré komercné banky ohlasili pred¢asné splatenie zdrojov z refinancnych tendrov LTRO. Z dévodu zamedzenia
mozného narastu trokov na medzibankovom trhu, sa ECB nakoniec rozhodla pokracovat v programe refinan¢nych obchodov. Najviac ocakdvanou udalostou mesiaca
bolo zasadnutie americkej centralnej banky FED. Ocakavania trhu o znizeni objemu kvantitivneho uvolnovania (tzv. QE) o cca. 10 az 15 mld. USD mesacne,
ktoré signalizoval od polovice méja aj samotny FED, sa nenaplnili. Ako hlavny dévod ponechania doterajsej uvolnenej politiky uviedol, Ze si pocka, ¢i aktualny narast
sadzieb nebude mat vyrazné negativne dopady na pomaly sa oZivujuci realitny trh v USA. Napriek miernemu (holubi¢iemu) ténu predstavitelov FED-u si trh stale mysli,
Ze FED zacne s postupnym znizovanim QE este tento rok a tento program pomoci ukonéi v priebehu roku 2014. Okrem zasadnutia FED-u sa investori sustredili
aj na parlametné volby v Nemecku, ktoré vyhrala doterajsie Angela Merkelovd, na politicky vyvoj v Taliansku a rieSenie navysenia dlhového stropu v USA.
Vynosy z nemeckych statnych dlhopisov za mesiac na kréatkej strane do 2 rokov klesli o cca. 0,02% a vynosy z 10-roc¢nych dlhopisov klesli 0 0,10%. Vynosy zo slovenskych
statnych dlhopisoch poskocili nahor o cca. 0,5-0,7%. Urocenie depozit so splatnostou polroka aj o 12 mesiacov sa nezmenilo a tieto urokové sadzby ostali na urovniach
0,34%, resp. 0,54%.

Akciové trhy - americké akciové trhy ukoncili mesiac so ziskom od +2,16 do +5,06%. Zapadoeurépske akciové indexy si rovnako zaknihovali pozitivne vysledky,
od cca. +0,77% (britsky FTSE) do +10,80% (Spanielsky index IBEX35). Rovnako dopadlo aj obchodovanie s akciami v Azii a Pacifiku. Index spol. MSCI zastresujuci
"developed markets" vzrastol o +4,82% a index "emerging markets" si pripisal +6,23%.

Podiel majetku v USD, ktory nie je zabezpeceny voc¢i menovému riziku: 7,09%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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 "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. OKTOBER 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cistd hodnota majetku vo fonde: 20012 686,88 € 0,040115
Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,039836 € ) 3935
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,148
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,038615 ¥
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava / v
0,037865 '
Fond je urceny sporitefom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej drovni ¢ 437115 /
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zdkonom najma do akciovych, /
dlhopisovych, penainych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity 0036365
na obchody na obmedzenie menového, Urokového alebo iného rizika sudvisiaceho
s majetkom vo fonde formou finan¢nych derivatov podla zakona. 0,035615 T - -
31/12/09 16/12/10 01/12/11 15/11/12 31/10/13
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  2500% T on o 57%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,14%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko IT0004793474 4,96% 20,00%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IEO0B28HXX02 4,93%
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 4,75% 15,00% 1—
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko 510002103065 4,56%
EUR LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EX FI Francuzsko FR0010975771 2,94% 10,00% e T
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko XS0842560640 2,53% _
iShares Markit iBoxx High Yield Nemecko DEO00A1J0ZA1 2,45% 5.00% || GBP; 3,39% JPY; 3,50% |
Amundi ETF Global EM Bond Franctizsko FR0010959668 2,27%
iShares JPM Emerging Markets Bond irsko IEOOB2NPKV68 2,23% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A INE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Realitné o Terminované Finaniné a
MSCI World Source ETF irsko IE0OB60SX394  6,33% '”‘g;ﬁ“g'e iAystis vklady + BU korporatne
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  6,30% Komoditné  3,02% 15,54% d'hopiaS/y
MSCI World Amundi ETF Francuzsko FRO010756098  6,24% '”("E?FSF‘;E'Q 10,99%
Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770 5,91% 3,01%
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOA1JS9A4 3,95%
iShares MSCI World irsko DEOOOAOHGZR1  3,01%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,36%
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg DE0005933956 1,62% .
iShares Euro Stoxx 50 Ne‘mecko IEOOB1FZS350 1,52% inv:sligzav(éETF Sétte;ttr:na
iShares Developed Markets Property Yield Irsko US73936B2007 1,52% a podiel. zaruené
fondy) dlhopisy
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 36,98% 30,47%
Eurépa 95,50% Pozn.: * Investicie do drahych kovov akymi su zlato, striebro, platina a paladium.
USA 4,50% ** Iné aktiva st napr. menové derivaty, pohladavky a pod.

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - posledné tidaje zo slovenského priemyslu (nové objednavky) potvrdili dalsi rast. Slovenské stavebnictvo nadalej zaostava oproti predkrizovym
trovniam napriek tomu, Ze stavebna produkcia postupne znizuje tempo svojho poklesu na medzirocnej baze. Septembrové lidaje potvrdili, Ze dochdadza k postupnému
zaniku docasnych/sezénnych pracovnych miest. Registrovana miera nezamestnanosti vzrastla z 13,7% v auguste na 13,84%. Spotrebitelska inflacia na Slovensku ostala
v septembri nezmenena oproti predchadzajicemu mesiacu. Aviak celkovd medzirocna inflacia klesla z 1,3% na 1%. Rovnako klesla medzirocna rastova dynamika
spotrebitelskej inflacie merana podla eurépskej harmonizovanej metodiky. V polovici oktébra predstavila vlada rozpocet nielen na buduci rok, ale aj navrh rozpoctu
verejnej spravy na obdobie rokov 2014-2016.

Pefazny a dlhopisovy trh - od zaciatku mesiaca putala najvacsiu pozornost investorov odstavka vlady v USA. Republikdni odmietli schvalit rozpocet na novy fiskalny rok
zacinajuci sa 1.oktébra kvéli vydavkom na Obamovu reformu v zdravotnictve. Odstavka trvala 16 dni a podla odhadov ekonémov spdsobila vypadok vo federalnych
prijmoch min. vo vyske 24 mld. USD. Okrem zatvorenia tradov, narodnych parkov, muzei a inych pamatihodnosti, federdlne tirady oneskorene zverejnili aj dolezité udaje.
Navyse americki kongresmani boli niiteni dohodnut sa aj rieSeni dlhového stropu. Dohodou o docasnom pozastaveni platnosti dlhového stropu sa USA vyhli platobnej
neschopnosti, ktorad by v opacnom pripade hrozila najvacsej svetovej ekonomike. Oneskorené data z trhu prace, ¢i spotrebitelska dovera boli vyrazne slabsie ako ocakaval
budtceho roka. Slabsie makrotidaje z USA a ponechanie sti¢asného "status quo" v menovej politike viedli americké akcie k novym historickym maximam. Zaroven klesli
aj vynosy na americkych dlhopisoch. Eurépske dlhopisy nasledovali americké US treasuries potom, ¢o v Taliansku doslo k stabilizacii politickej situdcie po Berlusconiho
odchode z vlady a po zverejneni pozitivnych ddajov o 3panielskom HDP (medzikvartalny narast o +0,1%). Vynosy z nemeckych 3tatnych dlhopisov za mesiac
so splatnostou 3 roky klesli 0 0,09% na 0,21% a vynosy z 10-ro¢nych Bundov klesli o cca. 0,11% na 1,67%. Rovnako reagovali aj vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov.
Uroky z depozit so splatnostou od 6 do 12 mesiacov vzrastli 0 0,01% na 0,35%, resp. 0,55%.

Akciové trhy - americké akciové trhy ukoncili mesiac so ziskom v rozpati +2,75% az +4,46%. Zapadoeurdpske akciové indexy si zaknihovali zhodnotenie od cca. +3,78%
(francuzsky index CAC 40) do cca. +10,99% (taliansky index FTSEMIB). Akcie v Azii a Pacifiku ukonéili obchodovanie v oktébri so zmiesanymi vysledkami od -0,88%
(japonsky Nikkei 225) do +3,96% (australsky index S&P/ASX 200). Index spol. MSCI zastre3ujlci "developed markets" vzrastol o +3,83% a index MSCI zastreSujuci
"emerging markets" zhodnotil 0 +4,76%.

V priebehu oktébra sme zacali prostrednictvom ETF nakupovat drahé kovy (zlato, striebro, platina a paladium) a investovat tiez na realitnych trhoch.

Podiel majetku v USD a inych mendch, ktory nie je zabezpeceny voci menovému riziku: 11,48%.

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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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 "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 29. NOVEMBER 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cistd hodnota majetku vo fonde: 20270 285,03 € 0,040865 |
Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,039915€ 0,040115
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,080
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.039365
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,038615
0,037865 / '
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej trovni / '
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najmi do akciovych, 0037115
dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0,036365 /
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035615 - T - T
31/12/09 13/10/10 26/07/11 07/05/12 17/02/13 30/11/13
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  2500%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko IT0004793474 7,26%
EUR LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EXFI Franctizsko FRO010975771  527%  20.00% | (jsp:{7.76%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,24%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% Irsko IEO0B28HXX02 5,21% 15,00% 1—
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 4,83%
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko S10002103065 4,67% 10,00% |
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko XS0842560640 2,66% ostatné; 5,63%
iShares Markit iBoxx High Yield Nemecko DEO00A1J0ZA1 2,55% 5,00% || GBP; 2,98% JPY; 2,90% |
Amundi ETF Global EM Bond Franctizsko FR0010959668 2,28%
iShares JPM Emerging Markets Bond irsko IEOOB2NPKV68 2,26% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Investicie do

MSCI World Source ETF irsko IE00B60SX394  6,34%  Healne oo Iné aiciva it Finanéné a
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692 6,31% 3,60% 1,42% R / 15,54% kzll'ﬁgg?;;e
MSCI World Amundi ETF Franclizsko FR0O010756098 6,24% Komoditné N - 12,54%
Lyxor ETF MSCI World Franctizsko FR0010315770 592% investicie (ETF) ”7
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOAOHGZR1 3,01% 3'4;%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,41%
iShares Developed Markets Property Yield frsko IEOOB1FZS350 2,15%
iShares MSCI World Irsko DEOOOA1JS9A4 1,94%
iShares Euro Stoxx 50 Irsko DE0005933956 1,61% N
iShares Internat. Developed Real Estate UsA US4642884898  1,45% _ Akciove Stétne a Statom

investicie (ETF >

a podiel. fondy) dihopisy

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 35,04% 28,38%

Eurépa 93,64% Pozn.: * Investicie do drahych kovov akymi st zlato, striebro, platina a paladi
USA 6,36% **Iné aktiva st napr. menové derivaty, pohladavky a pod.

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - rychly odhad HDP SR za 3. stvrtrok 2013 potvrdil o¢akavania analytikov, ze slovenska ekonomika zotrva v raste. Slovenska ekonomika vzrastla
po sezénnom ocisteni 0 0,2% oproti 2. kvartalu a medzirocne 0 0,9% (v porovnani s 3.0/2012). Miera inflacie v oktdbri pokracovala v poklese vdaka polozkam potraviny
a paliva, pricom medzirocne rastla len o 0,6%. Rast priemyselnej produkcie pozitivne prekvapil, ked' tidaj za mesiac september poskocil na 7,5 z augustovej hodnoty 4,4.
Koncom mesiaca zverejnil rezort financii aktualizovanu prognézu danovych prijmov. Oproti septembrovym odhadom sa vyber dani zlep3il o 120 mil. EUR v tomto roku
a na obdobie 2014-2016 ocakdva MF SR zlepsenie vyberu o 350 mil. EUR kazdy rok. Rezort financii pri tvorbe rozpoctu na nasledujice 3 roky ratal s polozkami,
akymi su: odvody pre podniky z regulovanych odvetvi, poplatky za danové licencie aj pre stratové spolocnosti. Okrem toho pocita aj so znizenim dane z prijmov
pravnickych 0s6b z 23% na 22% uz od janudra 2014.

Penazny a dlhopisovy trh - vyznamny dopad na dianie na trhoch malo zasadnutie ECB, na ktorom pre vac3inu investorov doslo k neocakavanému znizeniu klicovej
sadzby 0 0,25% na 0,25%. Hlavnym dévodom bol podla predstavitelov ECB pokles inflacnych tlakov (pokles oktébrovej inflacie v eurozéne na 0,7%). ECB zaroveri rozhodla
o predlzeni obdobia (z polovica roka 2014 na koniec roka 2015), pofas ktorého bude centrdlna banka poskytovat potrebnu likviditu komerénym bankam.
Dal3ou centralnou bankou, ktoré prekvapila trh, bola Ceska narodni banka, ktora intervenovala na devizovom trhu za Géelom oslabenia ¢eskej koruny. V 2. polovici
novembra bola zverejnena zapisnica z posledného zasadnutia amerického FED-u. Predstavitelia FED-u si nateraz ponechali otvorené dvere k pripadnému skorsiemu
ukonceniu stcasnej uvolnenej monetarnej politiky, pricom vacsina trhu ocakava zaciatok tohto sprisnovania v marci 2014. Zaroven sa na trhu zacalo diskutovat, ¢i zmena
politiky a jej dopady nebude FED miernit zmenou vo svojej rétorike (tzv. "forward guidance"). A to napriklad tym, Ze Fed bude mat snahu zmiernit dopady takejto akcie
znizenim hranice nezamestnanosti, pri ktorej by v buddcnosti mohol zacal zvySovat oficialne sadzby. Vynosy z nemeckych statnych dlhopisov za mesiac pri splatnostiach
od 3 do 5 rokov klesli v priemere o cca. 0,05% a dlhsie vynosy zostali takmer nezmenené. Kratka strana pri slovenskych statnych dlhopisoch klesla o cca. 0,12% a dlhsie
10-roéné vynosy klesli 0 0,07% na 2,53%. Uroky z depozit so splatnostou 6 mesiacov sa zniZili 0 0,02% na 0,33% a 12-mesacné Urokové sadzby klesli 0 0,05% na 0,50%.

Akciové trhy - prekvapivé zniZenie klticovych sadzieb v eurozéne a pozitivne tdaje z amerického trhu prace na jednej strane a na druhej strane "jastrabi" komentar
v poslednej zapisnici z oktébrového zasadnutia FED-u nakoniec nasmerovali americké akciové trhy k novym maximam. Tie ukoncili mesiac so ziskami od +2,80%
az +3,48%. Zapadoeurdpske akciové indexy si zaknihovali zmie3ané vysledky, od cca. -1,71% taliansky index FTSEMIB) do 4,11% (nemecky index DAX). Index spol. MSCI
zastresujuci "developed markets" vzrastol za mesiac o +1,59% a index "emerging markets" si odpisal -1,56%.

Komoditné trhy - drahé kovy si za mesiac november odpisali zo svglg'ej hodno}v od -2,55% (paladium) az -8,75% (striebro).

Podiel majetku v USD, ktory nie je zabezpeceny voc¢i menovému riziku: 13,14%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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 "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. DECEMBER 2013

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 20510 394,11 € 0.040865
Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,039868 € 0,040115
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 2,994
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.039365
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava  0,038615 /
0,037865

Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuju vyssie zhodnotenie pri strednej trovni
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najmé do akciovych, 0.037115

dlhopisovych, penainych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody /
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde

0,036365

formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035615 T
31/12/09 02/05/11 31/08/12 31/12/13
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  40.00%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko ITO004793474 7,26% 35,00% USD 37.96%
EUR LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EX FI Franctizsko FR0010975771 5,27% 3000% || e
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,85% Litva XS0327304001 5,24% 7
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IEO0B28HXX02 5,21% 25,00% 1—
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 4,83% 20,00% |
EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko S10002103065 4,67% 15.00%
EUR 2016-10-17 Lanschot Bankiers 2,875% Holandsko XS0842560640 2,66% = )
N o . N 10,00% 4| ostatné; 6,88%
iShares Markit iBoxx High Yield Nemecko DEOOOA1JO0ZA1 2,55% ,00%
. € GBP; 3,27% JPY; 3,19%
Amundi ETF Global EM Bond Franclzsko FR0010959668 2,28% 5,00%
iShares JPM Emerging Markets Bond irsko IEOOB2NPKV68  2,26% 0.00% - ] |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Néazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Akciové ’ )
MSCI World Source ETF frsko IEO0B60SX394  6,34% Realitné investicie - Iné aktiva ™" Terminovans Finanéné a
. tici (sektorové) 0,00% vklady + BU )
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  6,31% LA 4,34% ’ 15,53% kg[ﬁg;’j‘;;e
MSCI World Amundi ETF Francuzsko FR0010756098 6,24% ' 12,34%
Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770  5,92% Komoditné ~a T
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOAOHGZR1  3,01% in\ée;ig/ie -
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,41% =
iShares Developed Markets Property Yield frsko IEOOB1FZS350 2,15%
iShares MSCI World Irsko DEOOOA1JS9A4 1,94%
iShares Euro Stoxx 50 irsko DE0005933956 1,61% Akciové “
i investicie Statne a $tatom
iShares Internat. Developed Real Estate USA US4642884898 1,45% (globaine) Zarudené
33,16% dlhopisy
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODL'A SIDLA EMITENTA) 27,93%
Eurépa 91,03% Pozn.: * Investicie do drahych kovov akymi su zlato, striebro, platina a paladium.
USA 8,97% ** Iné aktiva st napr. menové derivaty, pohladavky a pod.

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - Statisticky urad potvrdil uz zverejnené odhady HDP SR za 3. Stvrtrok 2013; slovenska ekonomika medziroéne rastla o 0,9% (v porovnani
s 3.Q/2012). Rovnako ako v predchadzajicom Stvrtroku bol rast HDP tahany zahraniénym dopytom, aviak dynamika tokov (vyvoz tovarov a sluzieb ale aj ich dovoz)
sa vyrazne spomalila. K prehlbeniu poklesu doslo aj pri kapitalovych investicidch. Zatial o spotreba domacnosti po ukonceni sezénnych/letnych prac stagnovala,
spotreba vlady sa v 3.Q oproti 2.Q zvysila. Napriek miernemu rastu HDP aj v 3. Stvrtroku, pracovny trh nehlésil vytvorenie novych pracovnych miest. Infldcia za mesiac
november opat klesla. Na medzirocnej baze rastli spotrebitelské ceny len o 0,5%, o je minimalna hodnota za poslednych 45 mesiacov. V prvej polovici decembra
parlament schvalil viddou predlozZeny néavrh statneho rozpoctu na buduci rok. Rozpocet na rok 2014 ma za ciel znizit deficit verejnej spravy na -2,6% HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - decembrové zasadnutie ECB neprinieslo Ziadne prekvapenia. Urokové sadzby v eurozéne ostali nezmenené (hlavna refinanéna sadzba
na 0,25% a depozitna sadzba na drovni 0,0%). ECB znizila svoju prognézu na rast inflacie ale aj HDP. Zaroven potvrdila, Ze je pripravena v pripade potreby
(t.j. nenaplnenia o¢akavaného rastu) konat, av3ak nie prostrednictvom intervencii na menovom trhu ¢i dalsim kolom dlhodobych refinanénych operacii. Podla poslednych
vyhlaseni ECB, moze centralna banka pristtpit k znizeniu depozitnej sadzby do zapornych hodnét. Pozornost investorov sa v prvy piatok v mesiaci sustredila na udaje
z amerického trhu préace. Pocet novovytvorenych miest (203-tisic oproti oéakavanym 185-tisicom) a miera nezamestnanosti za mesiac november (7,0% vs. o¢akavania
na Urovni 7,2%) pozitivne prekvapili trh a tym vyznamne zvysili pravdepodobnost skorsieho sprisiovania menovej politiky v USA. FED na svojom poslednom zasadnuti
v roku 2013 ohlasil, Ze bude postupne znizovat objem kvantitativneho uvolfiovania. Zacne uz od janudra 2014 a program stimulov sa znizi mesacne o 10 mld. USD
na 75 mld. USD. Zatial ¢o vynosy z nemeckych statnych dlhopisov za mesiac pri splatnostiach od 3 do 10 rokov vzrastli od 0,06% do cca. 0,25%, vynosy pri slovenskych
statnych dlhopisoch ukonc¢ili mesiac bez vyraznejsich zmien. Uroky z depozit napr. so splatnostou 6 a 12 mesiacov vzrastli za mesiac o cca. 0,06% na 0,39%, resp. 0,56%.

Akciové trhy - trend zlepsujucich sa makroekonomickych tdajov z USA ale aj z eurozény, ale aj vydatna pomoc centralnych bank najmé v USA a Japonsku dopomohli
akciovym indexom ukoncit rok 2013 s dvojcifernym ziskom (napr. americké indexy DJIA a S&P 500 si zaknihovali +26,50%, resp. +29,60%, nemecky index DAX+25,48%,
francizsky CAC 40 +17,99%, Nikkei 225 +56,72%). Index spol. MSCI zastresujuci "developed markets" vzrastol za rok o +24,10%, index "developed a emerging markets"
+20,25% a index "emerging markets" si odpisal -4,98%.

Komoditné trhy - v roku 2013 sa nedarilo drahym kovom, zlato si odpisalo zo svojej hodnoty -28,28% (prvykrat za poslednych 13 rokov). Jedine paladium ukondilo rok
2013 v zisku +1,74%..

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii 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 portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového 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.



