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.JANUAR 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 27 337 965,64 € 0.0473685
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,045936 €
Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,830 0.045015
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005 IS
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0042665 '
0,040315
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej urovni rizika.
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmi do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0.037965 ||
na obmedzenie menového, tirokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou
finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,035615
31/12/09 11/09/11 22/05/13 31/01/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 50,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis XS0638326263 7,23% USD; 41,29%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,94% 40,00%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,58%
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dlhopis PL0000102646 2,53% 30,00%
2019-07-25 Poland 3,25% statny dlhopis PL0000108148 2,12%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF  IE00B4PY7Y77 2,11% 20.00% ostatné;
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF  FR0010959668  2,10% USRI
ESPA BOND DANUBIA-VT dlhopisovy fond AT0000673199 2,01% 10,00% |
LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EX FI dlhopisové ETF  FR0010975771 1,85% GBP; 2,93%  JPYi3,13%
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741 1,74% 0,00% 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Finanéné .
: L, dlhopisy Korporatne
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 5,93% .?ﬁé‘.’.ﬁl Terminovans +39% dihopisy
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 5,88% o (sektorové) vklady + BU 3,19%
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5.43% kciove 3.74% 11,75% Statne a
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956 3,79% (regionalne) . statom
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 3,69% 5,38% = - il
iShares Developed Market Property realitné ETF IEO0B1FZS350 3,59%
iShares MSCI World akciové ETF TEO0BOM62Q58 2,74%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,50% Dihopisové
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF  US26922W1099  2,28% Akciove P"f‘(’)‘:(';’y"é
SPDR DIJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 2,15% investicie Komoditné is\?:s":ir;i 10,48%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODI’A SIDLA EMITENTA) s v 6,94%
Eurdépa 88,14%
USA 11,86% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - zagiatkom roka Statisticky Urad zverejnil Udaje o vyvoji inflacie. Za daldim medzimesadnym poklesom (o 0,3% v decembri 2014)
sU najméa rozhodnutie vlady zniZit cenu dopravného pre Studentov a déchodcov a pokles cien pohonnych hmét. Medziroéna inflacia skoncila na drovni -0,1% .
Vyhliadky inflacie nielen na Slovensku ale v celej eurozone st nadalej velmi nizke. Finalny deficit nasho Statneho rozpoctu bol nizsi ako bol pévodne naplanovany
(t.j. cca. 4% odhadovaného HDP a priblizne o 360 mil. EUR menej ako bolo rozpoctované). Vdaka nizkej urovni Urokov/vynosov umiestnila slovenska Agentira
na riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) na trhu 1,5 mid. EUR z 12-ro¢énych $tatnych dihopisov pri vynose 1,44%.

Penazny a dlhopisovy trh - rozhodnutie Stidneho dvoru Eurépskej Unie o tom, Ze ECB realizaciou podporného programu OMT (t.j. neobmedzeny nakup Statnych
dlhopisov zadlZzenych krajin na stabilizovanie eurozony zasiahnutej dlhovou krizou) konala v ramci svojho mandatu, umozriuje ECB po pravnej stranke spustit’
o&akavané kvantitativne uvolfiovanie v eurozéne (QE). Pred januarovym zasadnutim ECB prekvapila investorov ina centralna banka - Svaj¢iarska narodna banka
(SNB). SNB neocakavane zrusila doInt hranicu vymenného kurzu $vajciarskeho franku oproti euru (EUR/CHF 1,20). Euro hned po zverejneni tejto spravy oslabilo
voéi franku o cca. 20% na hodnotu okolo EUR/CHF 1. Toto rozhodnutie ovplyvnilo aj iné menové pary lokalnych mien v Eurépe. Posledné udaje o vyvoji inflacie
(napr. -0,5% v Nemecku, -1,4% v Spanielsku, -0,6% v Taliansku) potvrdili obavy doterajsie ECB. ECB na januarovom zasadnuti zverejnila plan QE programu.
Rozhodla sa nakupovat dlhopisy (Statne aj nadnarodnych instittcii) v celkovej hodnote 60 mid eur kazdy mesiac. Nakupy mieni vykonavat az do konca septembra
2016, resp. az pokial' sa inflacia nedostane spat na pozadovanu rastovu trajektériu. Objemy nakupov budu stanovené na zaklade kapitalového klfuca (t.j. podla
podielu narodnych centralnych bank v ECB) a budu podliehat’ limitu 33% na emitenta a 25% na emisiu. Vynosy nielen benchmarkovych (nemeckych Statnych
dlhopisov) ale aj z periférie Eurépy zaznamenali vyrazné poklesy. Nemecké vynosy so splatnostou do 6 rokov klesli pod 0% a 10-ro¢né vynosy klesli medzimesacne
2 0,54% na 0,30%. Slovenské Statne vynosy pri 6 rokoch klesli na 0,37% z 0,50% a vynosy z 10-roénych tatnych dlhopisov SR z 1,10% na 0,75%. Urokové sadzby
pri 6-mesacnych depozitach po rozhodnuti ECB poklesli o 0,03% na 0,05% a urocenie pri 1-roénych ulozkach sa znizilo o 0,06% na 0,27%.

Akciové trhy - po ohlaseni QE programu (v celkovom objeme viac ako 1 bilion EUR) investori o¢akavaju, Ze ¢ast z tychto zdrojov sa objavi aj na akciovych trhoch.
Europske akcie zaznamenali v januari jedno z najlepSich obdobi, ked si zaknihovali zisky od +1,20% (Spanielsky index IBEX 35) az do +9,06% (nemecky index
DAX). Naopak silny doléar (zniZzenie vyhliadok americkych korporatnych vysledkov na dalSie Stvrtroky), pokles cien ropy (zniZzenie ziskovosti tazobnych spolo¢nosti)
a oCakavania zo zaciatku sprisfiovania menovej politiky v USA negativne ovplyvnili obchodovanie na americkych akciovych trhoch, ktoré korigovali o viac ako -3%.
Japonsky akciovy index Nikkei 225 po zverejneni zameru Bank of Japan o pokracovani QE dosiahol za januar zhodnotenie cca. +1,3%. Index spol. MSCI
zastresujuci "developed markets" klesol o -1,88% a index "emerging markets" si naopak pripisal +0,55%.

Komoditné trhy - po zruseni fixacie menového paru EUR/CHF a z dévodu geopolitickych rizik vzrastla cena drahych kovov (cena zlata poskocila za mesiac o +8,4%,
striebro o +9,8% a platina o +2,8%). Cena paladia si za januar odpisala -3,2%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného statttu dochodkového 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 27.FEBRUAR 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 28 386 387,84 € 0.048115
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,046961 € “
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,074 0,045615
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0043115 VAl

. 0,040615

Fond je ur€eny sporitefom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika.
Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zakonom najmi do akciovych, dlhopisovych,
pefiaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0,038115 ||

na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou
finanénych derivatov podl'a zdkona. 0,035615
31/12/09 12/01/11 24/01/12 04/02/13 16/02/14 28/02/15

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 47,50% USD: 41.06%
2021-06-16 Latvia 5,25% §tatny dlhopis XS0638326263 6,92% s
2022-03-25 Slovenia 2,25% §tatny dlhopis S10002103453 3,89% 38,00%
UBS ETF-Barcl. US Corp Bonds EUR Hedged dlhopisové ETF LU1048317025  3,46%
2019-10-25 Poland 5,5% §tatny dlhopis PL0000105441 2,50% 28,50%
2022-09-23 Poland 5,75% §tatny dlhopis PL0000102646 2,45%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77  2,09% 19,00% f;SSliTs:
2019-07-25 Poland 3,25% statny dlhopis PLO000108148 2,06% e
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF FR0010959668 2,04% 9.50% |
ESPA BOND DANUBIA dlhopisovy fond ATO0000673199  1,94% ' GBP; 2,93% D S 2117
LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EX FI dlhopisové ETF FR0010975771 1,81% 0.00% 1

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dihopisy -

MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 6,07% Terminované financny a &ia
; — vklady + BU korporatny Statne a
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 6,02% 11,54% sektor Statom
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770  5,57% =% £:56% “dhopisy
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394  3,79% = 20,50%
iShares Developed Market Property realitné ETF IEOOB1FZS350 3,40%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58 2,80%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,57%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 2,11% Dihopisové
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 2,06% Akciové podielové
Fidelity Funds - Global focus akciovy fond LU0157922724  1,20% ‘g‘g‘fggg“f 1t akiive N it f;gggé
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 0.:35% ovosticls investicie

Europa 88,43% 4,46% o
USA 11,57% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - rychly odhad rastu HDP SR za 4 Stvrtrok 2014 pozitivne prekvapil. Slovenska ekonomika vzrastla po sezénnom ocisteni o 0,6%
oproti 3. kvartalu a medzirocne o 2,4% (v porovnani so 4.Q/2013). Podrobna $truktira naSho HDP bude znama az v marci, avSak oc¢akava sa, Ze tahifom rastu bude
opat spotreba domacnosti a investicie. Dal§im ukazovatelom, ktory prekonal o&akavania analytikov, bol pokles miery nezamestnanosti. Pracovny trh reaguje aj na nizsi
rast slovenskej ekonomiky zjavne lepSie, ako tomu bolo v minulosti. Poget pracovnych miest medzikvartalne vzrastol o 0,6% a medziro¢ny rast sa zvysil na 2,1%.
Spotrebitelské ceny klesli po¢as januara medzimesacne o 0,1%, ¢o stlacilo ich medziroény pokles na urover -0,4%. Tento pokles bol tahany predov§etkym cenami
potravin a regulovanymi cenami.

Perniazny a dlhopisovy trh - zaciatkom februara ECB rozhodla, Ze uz nebude akceptovat’ grécke Statne dlhopisy ako zabezpeku pri poskytovani Gverov pre grécke
banky. Sprisnenie pristupu k Gverom pre grécke banky suvisel s dovtedajSim postojom vladnej strany Syriza. Lavicova strana spociatku odmietala splnit podmienky
pomoci od skupiny veritefov (tzv. "Trojky" - MMF, ECB a Eurépska komisia) a pozadovala ich zmenu. Po sérii netispe$nych stretnuti sa nakoniec predstavitelia Grécka
a veritelia dohodli na predizeni programu finanénej pomoci o dal$ie 4 mesiace za podmienky, Ze grécka vlada pristupi k realizacii reformnych krokov vo verejnych
financiach (napr. pri rieSeni dafiovych Unikov a vybere dani). Schvalenie predizenia finanénej pomoci nemeckym Bundestagom zniZil pravdepodobnost odchodu Grécka
z eurozony (tzv. "Grexit"). Po zvySenej volatilite spdsobenej januarovym rozhodnutim Svajciarskej centralnej banky o zruseni fixingu dolnej hranice vymenného kurzu
Svajciarskeho franku oproti euru priniesol februar na finanéné trhy relativne upokojenie. Zamer ECB zacat' s nakupmi $tatnych dlhopisov a nadnarodnych organizacii
stlacil vynosy so splatnostou do 6 rokov pod 0% hranicu. Vynosy z nemeckych 6-ro¢nych dlhopisov klesli o cca. 0,03% na -0,05%. Dlh$ie vynosy sa za mesiac
vyznamne nezmenili. Obdobne ukondili svoje februarové obchodovanie aj slovenské statne dlhopisy.

Akciové trhy - ocakavania zo spustenia programu kvantitativneho uvolfiovania v eurozone, oslabovanie eura voci dolaru a pokles ceny ropy viedol investorov
k masivnemu presunu prostriedkov na akciové trhy. Europske akciové trhy zaznamenali zhodnotenie od +6,6% (nemecky index DAX) do +8,9% (taliansky index
FTSEMIB). Napriek slab$im makrodatam (okrem pracovného trhu) americké indexy dosiahli nové historické Urovne. "Holubi¢i" prejav $éfky FED-u
( nezmenené vyhliadky ohladne rastu sadzieb v 2.polovici roku 2015) spolu s prevazne dobrymi vysledkami americkych korporacii za 4.Q/2014 pomohli indexu DJIA
prekonat hranicu 18 200 bodov. Index S&P 500 vzrastol nad 2 100 bodov. Za mesiac dosiahli tieto indexy zhodnotenie cca. 5,5%. Japonsky index Nikkei 225
si zaknihoval zhodnotenie + 6,4% a index MSCI zahffiajuci trhy krajin z Azie a Pacifiku skonéil so ziskom cca. +3%. Index spol. MSCI zastre$ujuci "developed markets"
vzrastol o +5,7% a index "emerging markets" o priblizne +3%.

Komoditné trhy - podpisanie mierovej dohody v Minsku (o ukonéeni bojov na vychode Ukrajiny) a dohoda Grécka s veritelmi zniZzil zaujem investorov o drahé kovy
(cena zlata klesla za mesiac o cca. 5,5%, striebra o -3,8%, platiny o -4,2%). Jedine paladium zaznamenalo vo februari narast o +5,8%.
V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu nakipené korporatne dlhopisy, dlhopisové ETF a zarover sme zniZili podiel akciovych ETF.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatutu déchodkového 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. MAREC 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 29554 182,63 € 0,050615
Aktuilna hodnota déochodkovej jednotky: 0,047838 € 0,048115
Modifikovana duricia pefiaZno-dlhopisovej ¢asti : 4,072 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,045615
Depozitir déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ¢
0,043115 N

Fond je ur€eny sporitelom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej urovni rizika. Majetok 0040615
vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych, petiaznych,
realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie menového, 0,038115

trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finan¢nych derivatov podla /

zéakona. 0,035615
31/12/09 24/04/11 15/08/12 07/12/13 31/03/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 47,50%
y . . USD; 40,98%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis XS0638326263 7,05%
2022-03-25 Slovenia 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,69% 38,00%
UBS ETF-Barcl. US Corp Bonds EUR Hedged  dlhopisové ETF LU1048317025 3,32%
2019-10-25 Poland 5,5% statny dlhopis PL0000105441 2,45% 28,50%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 2,38%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77  2,07% 19.00% ostatné;
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF  FR0010959668  2,05% TEILL)
2019-07-25 Poland 3,25% stétny dlhopis PL0000108148 2,01% 0,50% ||
ESPA BOND DANUBIA-VT dlhopisovy fond AT0000673199 1,88% GBP; 2,79% JPY; 3,21%
LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EX FI dlhopisové ETF FR0010975771 1,72% 0.00% 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dihopisy -
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  6,00% Terminovan e Statne a
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 5,96% vklady + BU sektor Statom.
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FRO010315770  5.50% 11,11% 8.82% Zjﬁ:fpfs”;
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 3,74% g 20,16%
iShares Developed Market Property realitné ETF TEO0B1FZS350 3,41%
iShares MSCI World akciové ETF IEO0BOM62Q58 2,77%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,55%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 2,07%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 2,06% . Dihopisové
. . Akciové podielové
iShares EURO STOXX 50 akciové ETF DE0005933956 1,60% investicie Realitne fondy

, . . . 35,46% Iné aktiva Komoditné investicie 13,32%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODIA SIDLA EMITENTA) 0.16% investicie 6,64%

Eurépa 86,12% 4,32%
USA 13,88%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - Statisticky urad SR potvrdil tidaj o medziroénom raste HDP v 4.Q/2014 na urovni 2,4%. Podla o¢akavania sa na raste ekonomiky podielala
najma spotreba domacnosti (vdaka zlep$enej situacie na trhu prace) a rast fixnych investicii vo viacerych sektoroch. Udaj o februarovej inflacii potvrdil, Ze na Slovensku
pretrvavaju deflacné tlaky. Spotrebitel'ské ceny medziro¢ne klesli o -0,5%. Deflaciu na Slovensku spdsobuju klesajlice 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 politike ECB (od 9.3. bol spusteny QE program) poZi¢iava na dihopisovych trhoch
momentalne za rekordne nizke Groky.

Penazny a dlhopisovy trh - ECB ponechala na marcovom zasadnuti klG€ové Grokové sadzby na nezmenenej urovni. Pozornost investorov sa skér upriamila na QE
program a jeho detaily. Centralna banka sa zaviazala k nakupu $tatnych dlhopisov a dlhopisov 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, alebo kym sa inflacia nedostane spét’ k trovni 2%. Celkovo ECB planuje na nakupy vynalozit
priblizne 1,1 biliona EUR. Nedostatok aktiv podla kapitalového klu¢a (podiel narodnych bank v zakladnom imani ECB) a stanovenych limitov (33% na emitenta
a 25% na emisiu) bude problémom predovSetkym v Nemecku, ale aj v mnohych mensich krajinach vratane Slovenska. Spustenie QE programu spoésobilo ztzenie
kreditnych prirazok Statnych dlhopisov z juhu Eurépy a zaroveri pokles kratkych vynosov mnohych §tatnych dihopisov pod 0%. Naopak v USA, centralna rezervna
banka FED oznamila, Ze v tomto roku pristipi k normalizacii svojej menovej politiky. FED odstranil v marcovej zapisnici slovo "trpezlivy" a dal najavo, Ze zvySovanie
sadzieb bude miernejSie a otakavané prvé zvysenie sadzieb zrejme posunie z pévodneho terminu v juni na september. Tieto zmeny v rétorike $éfky FED-u mozno
pristdit’ silnému zhodnoteniu doléra, ¢o skomplikovalo vyhlad ekonomického rastu aj inflacie v USA. Vynosy z nemeckych statnych dlhopisov so splatnostou do 7 rokov
ukongili obchodovanie pod droviiou 0%. V priebehu marca sa aj slovenské vynosy so splatnostou do 4 rokov kratkodobo dostali pod Groveri 0%. Uro&enie depozit
v eurach na medzibankovom trhu so splatnostou 6 mesiacov sa znizilo o 0,03% na 0,04% a 12-mesacné urokové sadzby klesli rovnako o 0,03% na 0,15%.

Akciové trhy - zatial ¢o zaciatkom marca si investori pripomenuli 6. vyrocie bycieho trhu a americké indexy dosiahli svoje historické maxima (napr. index S&P 500
prekonal hranicu 2110 bodov), zvySok mesiaca priniesol zmie$ané makroudaje a spolu s revidovanim vysledkov v nasledujucich $tvrtrokoch (z dévodu silnejiceho
dolara a obav zo sprisnenenia menovej politiky v USA) spdsobil vyznamny narast volatility a nakoniec pokles americkych akcii. Americké indexy ukoncili mesiac
v rozpati -0,26% az + 0,44%. Naopak eurdpske akcie vdaka QE programu zaznamenali za mesiac zisky od +1,7% do +5% a to aj napriek tomu, Ze rokovania medzi
Gréckom a medzinarodnymi veritelmi sa opat dostali do patovej situacie. Darilo sa aj japonskym akciam po oznameni Bank of Japan o zvySeni QE programu a zvySeni
podielu na investovanie do japonskych akcii pre lokalne penzijné fondy, pricom index Nikkei 225 za marec zhodnotil o +2,2%. Index spol. MSCI zastreSujuci
"developed markets" klesol v marcio -1,8% a index "emerging markets" si odpisal -1,6% .

Komoditné trhy - silnejlci dolar a o¢akavania zo zvysenia sadzieb v USA (pri predpoklade atraktivnejSieho zhodnotenia dolarovych aktiv) negativne ovplyvnili vyvoj
cien drahych kovov. Jedine cena striebra sa za mesiac pohla smerom nahor o +0,4%.

V priebehu marca boli do déchodkového fondu nakipené dlhopisy finanénej institticie a akciové ETF.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatatu dochodkového 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 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 29 367 339,18 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047072 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,063 0,047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hfvf
V MR . . 7 . - . o 0,042115 VLT
Fond je urceny sporitel'om, ktori uprednostituju vyssie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. /W-/F'
Majetok vo fonde bude investovany v stulade so zakonom najmid do akciovych, dlhopisovych,
penaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,039615 A N
na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou _’—/W
finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,037115 -
31/12/12 01/03/14 30/04/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 42:90% TTUSD; 39.99%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 6,82%
2022-03-25 Slovenia 2,25% $tatny dlhopis S10002103453 3,68% 34,00%
UBS ETF-Barcl. US Corp Bonds EUR Hedge dlhopisové ETF LU1048317025 3,28%
2019-10-25 Poland 5,5% statny dlhopis PL0000105441 2,47% 25,50%
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dlhopis PL0000102646 2,38%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 2,04% 17,00% ?2‘%‘;;?
2019-07-25 Poland 3,25% statny dlhopis PL0000108148 2,03% §
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF FR0010959668 2,00% 8.50% | |
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IEO0B4PY7Y77 1,97% GBP; 2,75% JPY; 3,16%
E isovy 0
ESPA BOND DANUBIA-VT dlhopisovy fond AT0000673199 1,87% 0005 '—I
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
., , Dlhopisy -
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované financny a
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 5,94% vidady oV korporatny Statne a
MSCI World Amundi ETF akeiové ETF FRO010756098  5.90% ' byl statom
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FRO010315770 5,44% ' Z;L“O?.Qf
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 3,70% 19,98%
iShares Developed Market Property realitné ETF IEOOB1FZS350 3.21%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58 2,74%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LUO0128520375 2,59%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,98% ) )
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497  1.94% Akciove e
iShares EURO STOXX 50 akciové ETF DE0005933956 1,58% By Iné aktiva . Realitné fondy
) . ) i : 0 200 Komoditné investicie 13,15%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ' '"Zisgl,ze 6.31%
Eurdépa 89,03%
USA 10,97%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

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%-nému medzimesa¢nému rastu ide o pomerne nizku rastovd dynamiku v porovnani so susednymi krajinami. Spotrebitelské ceny za marec oproti
predchadzajucemu mesiacu, resp. v medziroénom porovnani mierne vzrastli o 0,1%, resp. na -0,3%. Mierny rast inflacnych cCisel spoésobil najma narast cien paliv
ako aj vyssie ceny niektorych potravin. Podla analytikov by inflacia mala tento rok zostat na nizkych tGrovniach a jej zvySovanie by malo byt velmi pomalé.

Penazny a dlhopisovy trh - predstavitelia ECB potvrdili, Ze po¢as prvého mesiaca kvantitativneho uvolfiovania ECB splnila stanoveny limit nakupit’ dlhopisy v objeme
60 mld. EUR. Priemerna splatnost' tychto dlhopisov bola 8,6 rokov (v pripade slovenskych Statnych dlhopisov 9,5 rokov). Nakupy $tatnych dlhopisov SR by mali
mesacne dosiahnut cca. 500 mil. EUR. Cieflom programu, ktory by mal zvysit bilanciu ECB o priblizne 1 bilion EUR, je opatovné nastartovanie rastu ekonomik
eurozoény a zvysSenie inflacie. ECB podla o¢akavania trhu nezmenila na svojom aprilovom zasadnuti kli¢ové sadzby a nadalej hodla pokracovat v nakupoch do konca
septembra 2016 pripadne dovtedy, pokial sa inflacia nevrati spat na pozadovanu trajektoriu smerom k ciefovej trovni 2%. Poc¢as prvych troch tyzdnov vynosova krivka
klesala. 5-ro¢né vynosy z nemeckych Bundov z urovne -0,10% na$li svoje dno na -0,14% a nasledne korigovali a vzrastli ku koncu aprila na 0,01%.
10-ro¢né nemecké vynosy smerovali najprv nadol z 0,18% na 0,07%, avSak obchodovanie v aprili ukongili na trovni 0,36%. Vynosy zo slovenskych dlhopisov taktiez
zaznamenali medzimesaény narast (z 0,05% na 0,07% pri splatnosti 5 rokov, resp. z 0,48% na 0,52% s maturitou 10 rokov). AvSak tento narast bol timeny zGZzenim
kreditnych spreadov medzi SR a nemeckymi vynosmi a to aj vdaka potvrdeniu kreditného hodnotenia Slovenska ratingom A2 so stabilnym vyhladom od agentury
Moody's. J. Yellen, guvernérka FED-u, na ostatnom zasadnuti len potvrdila, Ze riadenie menovej politiky bude zavislé od vyvoja americkych dat. Posledné data sa javia
ako zmieSané az slabé (napr. rast HDP za 1Q). Vac¢sina trhu ogakava zvySenie urokovych sadzieb na jeseri tohto roku..

Akciové trhy - na trhoch bolo v priebehu aprila citit nervozitu, ktord pramenila jednak z pomalého postupu gréckej viady pri hfadani dohody s veritefmi ohladne
reforiem potrebnych na poskytnutie dalSej tranze poézicky, a taktiez z dévodu zmieSanych makrodat z obivoch stran Atlantiku. Vysledkova sezéna tak v USA
ako aj v eurozone zatial priniesla viac pozitivnych vysledkov, avSak vacésina eurdpskych burz si v aprili zaknihovala poklesy od -4,3% (nemecky index DAX) az -0,5%
(taliansky index FTSEMIB). Akciové indexy v USA dosiahli mierne zisky od +0,4% do +0,9%. Viac sa darilo azijskym akciam (napr. japonsky index Nikkei 225 +1,6%).

Komoditné trhy - v priebehu aprila drahé kovy zaznamenali zmie$ané vysledk.y Okrem ceny striebra zaznamenali zhodnotenie vSetky ostatné kovy, av8ak najviac
vzrastla cena paladia o +5,7%.

Do déchodkového fondu sme nakupili dlhopisy finan¢nej institacie, €im sme mierne zvysili duraciu fondu.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného Statitu déchodkového 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 29. MAJ 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 29 829 230,33 € 0.050865
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,047262 €
Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,963 0048115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,045365

0,042615
Fond je urCeny sporitefom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej Grovni rizika.

Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zdkonom najmi do akciovych, dlhopisovych,

petiaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0,039865 v
na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou

finan¢nych derivatov podl'a zdkona. 0,037115
31/12/12 08/08/13 16/03/14 22/10/14 30/05/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Né.zov investicie Sektor : ISIN Podiel * 42,50% USD; 36.98%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis XS0638326263 6,88%
2022-03-25 Slovenia 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,55% 34,00%
UBS ETF-Barcl. US Corp Bonds EUR Hedge dlhopisové ETF LU1048317025 3,21%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,36% 25,50%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 2,26%
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 2,07% 17.00% ostatné;
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETE  FR0010959668  1,99% AP
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75% korporatny dlhopis XS0953958641 1,99% 8,50% -
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741 1,99% GBP; 2,34% JPY; 2,70%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77 1,98% 0.00% | I |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTiCIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Dlhopisy -
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5.45% Terminované financny a
i Yomid vklady + BU korporatny
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 3,84% Akciové 10,69% sektor
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 3,71% investicie 14,82% o
iShares Developed Market Property realitné ETF IE00B1FZS350 3,17% 28,15% Ss‘f‘a‘g‘fna
iShares MSCI World akciové ETF IEO0BOM62Q58 2,73% zaruéené
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  2,64% Gnopisy
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,58% '
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 2,02%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,93% Dlhopisové
Fidelity Funds Global Focus akciovy fond LU0157922724 1,19% 0,29% Komoditné Realitné podielové
, . , , investicie investicie fondy
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODIA SIDLA EMITENTA) 4,22% 6,22% 14,24%
Eurépa 88,96%
USA 11,04%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - rychly odhad HDP SR za 1. Stvrtrok 2015 pozitivne prekvapil. Slovenska ekonomika vzrastla po sezénnom odisteni o 0,8% oproti 1. kvartalu
a medziro¢ne o 3,1% (v porovnani s 1.Q/2014). Podrobna $truktira nasho HDP bude znama zadiatkom juna, avS8ak ofakava sa, ze tahuriom boli domaci
aj zahraniény obchod. Statisticky trad SR zverejnil udaje o vyvoji spotrebitelskych cien za mesiac april a tie naznaduju, Ze na Slovensku dochadza k zmierneniu
deflacie. Za april sa spomalil pokles inflacie medziroéne o -0,1% (t.j. v porovani s aprilom 2014), zatial o medziro¢na inflacia v marci bola -0,3%. Schodok $tatneho
rozpo&tu sa v aprili len mierne prehibil a za prvé 4 mesiace skongil tesne pod Groviiou 1 mid. EUR, &o je lep$i vysledok oproti deficitu na drovni cca. 1,52 mid. EUR
za rovnaké obdobie v roku 2014. Tento vysledok bol dosiahnuty vdaka vyS$§im dafiovym prijmom a nizS§im vydavkom napr. na obsluhu $tatneho dihu kvoli QE
programu ECB.

Penazny a dlhopisovy trh - rovnako ako u nas aj v eurozéne doslo k zmierneniu deflacie a niektoré krajiny uz v aprili zaznamenali medziro¢ny narast
haramonizovanej inflacie nad 0% (napr. Rakusko +0,9%). Rast inflacie v EMU (a zlepSenie vyvoja aj ostatnych makrodat), bliziace sa datumy janovych splatok
gréckych uverov MMF a pretrvavajiuce nezhody medzi Gréckom a jeho veritefmi mali za nasledok, Ze do$lo k vyraznym korekciam nielen na dlhopisovych trhoch.
Zatial ¢o v polovici aprila 10-roéné nemecké vynosy dosiahli historické minima na drovni -0,05%, o mesiac neskér uz boli na urovni 0,76%. Vypredaje
na dlhopisovych trhoch utimil svojimi komentarmi ¢len vykonnej rady ECB B. Coeuré. Oznamil, Ze ECB zvysi objem nakupov dluhopisov v ramci QE v priebehu maja
a juna a to kvoli predpokladanému znizeniu likvidity v letnych mesiacoch. Vyrazne volatiiné obchodovanie poas mesiaca ukoncili kratSie nemecké dlhopisy
(so splatnostou do 5 rokov) v pozitivnom teritoriu. Ich vynosy opét klesli pod Grover 0%. Naopak dlhSie vynosy (do 10 rokov) vzrastli o cca. 0,1% na 0,49%
a najdlhsie vzrastli v priemere o cca. 0,25% (napr. 30-roéné na 1,10%). Vynosy slovenskych $tatnych dihopisov kopirovali vyvoj nemeckych benchmarkov. Urogenie
depozit so splatnostou 6 mesiacov sa nezmenilo za mesiac a 12-mesacné urokové sadzby kleslio 0,01% na 0,16%.

Akciové trhy - obavy dlhopisovych investorov sa negativne prejavili aj na akciovych trhoch. KedZe pomerne Uspe$na vysledkova sezéna sa chylila ku koncu,
investori na akciovych trhoch upriamili svoju pozornost na nové makrodata, ich vplyv na rozhodovanie amerického FED ohladne zvySovania sadzieb a stale
neisty vyvoj ohladne dohody Grécka a trojice veritelov, ktora je potrebna na uvolnenie zvy$nej tranze Gveru v objeme 7,2 mld. EUR. Spojenie junovych splatok MMF
v celkovom objeme 1,5 mld. EUR a ich neskorSie splatenie by trhy nevnimali pozitivne. Americké akciové trhy ukoncili mesiac so ziskom cca. +1%. Zapadoeurépske
akciové indexy si zaknihovali zmie$ané vysledky, od cca. -1,5% (Spanielsky IBEX 35) do cca. +2% (taliansky index FTSEMIB). Na azijskych trhoch sa najviac darilo
ja_p%ns'kéTL:‘igg/exu Nikkei 225 (+5,3%). Index spol. MSCI zastreSujuci "developed markets" ukonéil mesiac s miernym ziskom +0,1% a index "emerging markets"
si odpisal -4,2%.

Komoditné&%{s -UosBabenie dqlira vnpolo'\q'ci nl(éga (voci euru na 1,1460 z urovne 1 1]220 ﬁat‘:jatkom mesjaca yi?ﬁilo k narastu cien drahych kovovd;a napr. cena, zlata
vzrg/stla na, 1 JS| zg 1 trojsku ui ?(u. Napokon cena zlata vpjlgvom posilnenia dolara orlg?yala na uroven 1190 a prlFISalé}/Sl za megnﬁg zhodnotenie na urovni
0,5%. V maji sa najviac darilo striebru, ktoré Zzhodnotilo o cca. +3,7%. Zvysne kovy - platina a paladium medzimesacne klesli -2,9%, resp. -0,1%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu naklipené §tatne, korporatne dlhopisy a korporatne dlhopisové ETF a predané akciové ETF.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného $tatatu dochodkového 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.JUN 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 29 119 474,47 € 0.049600
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,045977 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,952 0,047100
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044600 hff
R q ] o . - . e 0,042100 /Y
Fond je ur¢eny sporitelom, ktori uprednostiiuji vyssie zhodnotenie pri strednej Grovni rizika.
Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zakonom najmi do akciovych, dlhopisovych, /Vw/'
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,039600 A i
na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou
finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,037100

31/12/112 30/06/13 31/12/13 30/06/14 31/12/14 30/06/15

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 37,50% USD; 33,52%
2021-06-16 Latvia 5.25% Statny dlhopis XS0638326263 6.62%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,54% 30,00%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,22%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,37% 22,50%
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dlhopis PL0000102646 2,23% e
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 2,10% 15.00% 12,09%
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75% korporatny dlhopis XS0953958641 2,02%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IEOOBP9F2J32 2,02% 7.50% | |
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 2,00% ' GBP; 243%  JPY;255%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,98% 0.00% 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nizov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Terminované fobey
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FRO010315770 538% ""'fﬁ%f“ ko;r;i;itrny
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 3,66% investicie [ E— 15,43%
iShares Developed Market Property realitné ETF 1IEO00B1FZS350 3,06% 25,26%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58  2,69%
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 2,60%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,53%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,95%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,86% Stathe a
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FRO010756098 1,27% '"g g'\;},‘z’a Statom
Fidelity Funds Global Focus akciovy fond LU0157922724 1,18% ' Tﬁ\/rgzﬂg;é Realitné D|23gls()?/\,éé Z;L"gﬁg;
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 4,04% '"é,eoitii'e p fondy 21.23%
Eurépa 89,40% 16,29%
USA 10,60%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - druhy odhad HDP SR za 1. Stvrtrok 2015 potvrdil rast slovenskej ekonomiky na Grovni 3,1%, pricom hlavnym tahuriom tohto rastu bol
zahrani¢ny dopyt. Zatial ¢o v eurozbne majové spotrebitelské ceny zacali medzirotne rast, na Slovensku e$te zaznamenali pokles o -0,1%.
Avs$ak v porovnani s aprilom 2015 aj u nas spotrebitelska inflacia medzimesaéne vzrastla o +0,3%. Statny rozpodet za prvy polrok 2015 dosiahol schodok 1,3 mid.
EUR (o priblizne 630 mil. EUR menej v porovnani s rovnakym obdobim v roku 2014). V polovici juna Agentura na riadenie likvidity a dlhu Uspesne predala 1,5-ro¢ny
Statny dlhopis pri priemernom vynose 0,14% v objeme 49,4 mil. EUR a takmer 123 mil. 9,5-roéného dlhopisu s priemernym vynosom 1,23%.

Periazny a dlhopisovy trh - pozornost investorskej verejnosti bola upriamena na vyvoj gréckej dlhovej krizy. V priebehu juna sa konalo mnoZstvo stretnuti
a rokovani predstavitelov Grécka a trojice veritelov (MMF, ECB a EK). Grécko sa do konca juna nedokazalo dohodnut s veritelmi a v rovhakom termine nezaplatilo
pbzicku jednému z veritelov - Medzinarodnému menovému fondu, ¢im sa tato krajina dostala technicky do defaultu. Grécky premiér prerusSil rokovania s veritelmi
a ohlasil referendum (5.7.) , aby ziskal nazor verejnosti na to, ¢&i ma alebo nema prijat reformy navrhnuté veritelmi. Neistota Grékov vyustila do zvy$eného vyberu
vkladov z gréckych bank, ktoré len v obmedzenych sumach (60,-EUR/1 der) dokazu pokryt potreby klientov a to len vdaka nddzovému financovaniu
Eurépskej centralnej banky. Nesplatenie pdziéky a neschopnost dohodn(t sa viedli k zatvoreniu gréckych bank a k zavedeniu kapitalovych kontrol. Dal$im dolezitym
terminom podla analytikov je 20. jul, kedy Grécko ma zaplatit uver tentokrat ECB. Neistota ohladne dalSieho vyvoja tejto ¢lenskej krajiny sposobila, Ze v zavere
mesiaca do$lo k zvySenému dopytu po bezpecnejSich aktivach a k rozSireniu rizikovych priraZzok, teda vynosov z dlhopisov emitentov z juznej Eurépy
(Taliansko, Spanielsko, Portugalsko) ale aj susednych krajin (Turecko, Bulharsko). Za mesiac jun 5-ro&né vynosy z nemeckych §tatnych dlhopisov pokragovali v raste
0 0,12% na 0,13% a dlhSie 10-ro¢né vynosy poskocili nahor o 0,27% na 0,76%. Vynosy slovenskych Statnych dlhopisov kopirovali vyvoj nemeckych benchmarkov
(5-ro¢né slovenské vynosy vzrastli o cca. 0,27% na 0,46% a 10-roéné o 0,58% na 1,43%). Uroky z medzibankovych depozit so splatnostou 6 mesiacov klesli
0 0,02% na 0,02% a 12-mesacné Urokové sadzby klesli o0 0,03% na priblizne 0,12%.

Akciové trhy - kedZe americka rezervna banka FED nezmenila svoj postoj na menovd politiku a novéa vysledkova sezéna zacne az 8.7., pozornost investorov putala
jednak grécka dlhova kriza ale aj zhor§ené makrodata a prepad akciovych trhov v Cine. Americké akciové indexy stratili v juni priblizne -2,2%, zapadoeuropske
akciové trhy stratili viac ako -4% a japonsky index Nikkei 225 si odpisal -1,6%. Cinske akciové indexy stratili za mesiac jun od -11,8% do -7,3%. Index spol. MSCI
zastre$ujuci "developed markets" si zaknihoval stratu -2,5% a index "emerging markets" si odpisal -3,2%.

Komoditné trhy - posilnenie dolara a korekcie na ¢inskom finanénom trhu viedli k poklesu cien drahych kovov, ktoré za mesiac stratili od -13,1% (paladium)
do -1,5% (zlato).

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného Statitu déchodkového 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 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 29 962 862,64 € 0,050850
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,046625 €
Modi 4 duracia peniazno-dlhopisovej ¢asti : 3,994 0.048100
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,045350 r’TJ
0,042600 i}
Fond je urceny sporitel'om, ktori uprednostiiuji vyssie zhodnotenie pri strednej Grovni rizika. Y
Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych, M
penaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody 0,039850 ro
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stuvisiaceho s majetkom vo fonde formou
finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,037100

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

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 37,50% USD: 33,04%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis XS0638326263 6,65%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,53% 30,00%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,15%
2019-10-25 Poland 5,5% statny dlhopis PL0000105441 2,36% 22,50%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 2,26% B
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 2,05% 15,00% 11,97%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 1,99%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IEO0BP9F2J32 1,98% 7.50% |
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF FR0010959668 1,93% GBP;243%  JPY;2.55%
ISHARES MARKIT IBOXX USD HGH dlhopisové ETF IE00B4PY7Y77 1,91% 0,00% | I |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované Dihopisy -
L vklady + BU financny a
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5,30% Akciové 13,17% korporatny
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 3,66% investicie I sektor
iShares Developed Market Property realitné ETF IEOOB1FZS350 3,10% 25,14% 14,86%
iShares MSCI World akciové ETF TE00BOM62Q58 2,69%
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 2,60%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,49%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,91%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,81% Iné aktiva Statne a
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 1,28% 0.00% i statom
Fidelity Funds Global Focus akciovy fond LU0157922724 1,19% Homodin®  Realitne Dihopisové *ihopisy
: B ; , 3.72% investicie podielové 21.16%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ' 6,10% 1?;‘;{/ '
Eurdopa 89,70% R
USA 10,30% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - spotrebitelské ceny za mesiac jun vzrastli medzimesacne o 0,1%, avsak oproti junu 2014 ostala inflacia na urovni -0,1%. Vplyvom suchého
pocCasia sa oCakava, ze slabSia Uroda by mala viest k rastu cien potravin a vytiahnut inflaciu z doterajSich zapornych hodnét. V druhej polovici jula predstavilo
Ministerstvo financii navrh §tatneho rozpoctu na roky 2016 - 2018, pric¢om fiskalny deficit buduci rok by mal byt na drovni 1,93% HDP (-0,99% v roku 2017 a -0,53%
v roku 2018 vs. odhadovany schodok v tomto roku na drovni 2,44% HDP). PomalSia konsolidacia verejnych financii (expanzivna fiSkalna politika v minulom roku,
oddialenie $krtov kvoli budicoroénym parlametnym volbam) sa prejavila aj v odhadoch vyvoja hrubého dihu verejnej spravy (znizenie z tohtoroc¢nych 53% na 49,5%
v roku 2018).

Penazny a dlhopisovy trh - po dlhych jednaniach medzi predstavitemi Grécka a trojice veritelov (MMF, ECB a EK) doSlo nakoniec k dohode. Podmienky
na poskytnutie tejto finanénej pomoci su vyrazne prisnejSie oproti tym, ktoré koncom juna odmietla viada A. Tsirpasa a neschvalili ich ani grécki voli¢i v referende dna
5.7. Medzi ne patria najma reforma penzijného systému, reformy na trhu prace, nové pravidla pre kolektivhe vyjednavanie, privatizaéné opatrenia a reformy
v bankovom sektore. Navrh dohody bol schvaleny v gréckom aj v nemeckom parlamente, ¢im sa nateraz znizila pravdepodobnost odchodu Grécka z eurozéony
(tzv. "Grexit") a samozrejme aj jeho bankrot. ECB nadalej pokracovala v nidzovom poskytovani likvidity (ELA) gréckym bankam. Po schvaleni balika pomoci
a reforiem zvysila objem ELA Gverov, ¢o pomohlo gréckym bankam k ich opatovnému otvoreniu. Naopak grécka burza zostala pocas jula zatvorena. Kedze ECB
nezmenila doterajsie nastavenie menovej politiky v eurozone, pozornost’ investorov sa sustredila na americky FED. Pokracujuce kvantitativne uvolnovanie v eurozéne
(QE) a zaciatok sprisfiovania menovej politiky v USA, ocakavany este tento rok, sa prejavili v posilneni dolara voci euru. Dohoda Grécka s veritelmi a QE program
dopomohla dlhopisom k dal§im ziskom a ich vynosy opat smerovali nadol. Rizikova prirazka 10-ro¢nych dlhopisov Slovenska sa voci nemeckym Bundom znizila
na priblizne 0,30% (vynos z 10-roénych slovenskych $tatnych dlhopisov sa kétoval na trovni 0,94% oproti nemeckému 0,64%). Urogenie depozit sa medzimesaéne
vyznamne nezmenilo.

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

Komoditné trh{- posilnenie dolara, nizka inflacia v USA a euroz()ned horsije ¢inske makrodata a dalSie korekcie na lokalnych akciovych trhoch spdsobili pokles cien
drahych kovov, ktoré za mesiac jul stratili od -9,4% (paladium) do -6,1% (striebro).

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného $tatatu déchodkového 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 GENERALL

zmieSany negarantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. . . B . 2 - )
- VUB Generali dochodkova spravcovska spolo€nost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Gista hodnota majetku vo fonde: 20 471 246,60 € 050865
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,044969 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej éasti : 3,938 0,048115
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0:045365
) . ) . N ) . 0,042615
Fond je uréeny sporitefom, ktori uprednostriuju vy$sie zhodnotenie pri strednej Grovni
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najméa do akciovych,
dihopisovych, pefiaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity —0.039865 Y
na obchody na obmedzenie menového, Urokového alebo iného rizika suvisiaceho
s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,037115 - - -
31/12/12 31/08/13 30/04/14 31/12/14 31/08/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  37.50%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis ~ XS0638326263  6,63% USD: 30,53%
2022-03-25 Slovenia 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,61% 30,00%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF  LU1048317025 3,20%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dihopis PLO000105441  2,36% 22,50%
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dihopis PLO000102646  2,25%
2018-11-18 RZB 1,875% dihopis fin. ingt.  XS0989620694  2,08% 15.00% ?-31?1"%2
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741 2,03% i
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF  IEOOBP9F2J32  2,00% 7 50% ||
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75%  korporatny dlhopis XS0953958641 1,93% ’ GBP:1.71% U
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. in§t.  XS1143974159  1,91% 0,00% | —
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dlhopisy -
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF IEOOB60SX394  6,30% Terminovane financny a
iShares Developed Market Property realitné ETF LU0274208692 6,26% Akciové Vkﬁd’égofU ko;’;?(;?rny
iShares MSCI World akciové ETF FR0O010756098 6,21% investicie 15,05%
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF ~ FR0010315770  5,88% 23,65% — Statne a
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond ~ DEOOOA1JS9A4  3,94% : e
iShares EuroStoxx 50 akciové ETF DEOOOAOHGZR1 3,00% dihopisy
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF  LU0128520375  2,33% 21,28%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF LU0157922724 1,58% Iné aktiva
iShares Stoxx Europe 600 akciové ETF ~ DE0005933956  1,27% 0,00%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF - - Komoditné o Dihopisové
investicie .Rea“’,".e podielové
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SiDLA EMITENTA) 376% - investioie s
Eurépa 90,07%
USA 9,93% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

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 medziro&ne(v porovnani s 2.Q/2014) o 3,2%. SilnG rastovi dynamiku si udrzali aj nasi 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 zlep$ena situacia na domacom pracovnom trhu.
Podrobné Struktira rastu bude zverejnend az v septembri. Vyroba automobilov predstavuje asi tretinu nasej priemyselnej vyroby a prichodom Stvrtej automobilky
(Jaguar - Land Rover) sa Slovensko bude esSte viac opierat’ o tento segment priemyslu, ktory patri k najvyznamnej$im tahudriom nasej ekonomiky. V polovici

augusta potvrdila ratingova agentura Fitch rating Slovenska na trovni A+ so stabilnym vyhladom.

Penazny a dlhopisovy trh - Memorandum o porozumeni, ktoré je potrebné na spustenie 3. zachranného balicka Grécku v objeme 86 mld. EUR, bolo schvélené
gréckym aj nemeckym parlamentom. Kvéli nezhodam vo vnutri vliadnej strany Syriza ohladne dohodnutych podmienok novej finanénej pomoci, oznamil grécky
premiér svoju rezignaciu. V krajine sa budl konat pred€asné volby uz 20. septembra. Vysledky gréckych volieb podla doterajSich prieskumov by mali dopadnut
v prospech stran, ktoré hlasovali za prijatie nového balicka. Zatial ¢o sa situacia v Grécku pomaly stabilizuje, nova vinu neistoty vyvolalo rozhodnutie Cinskej
centralnej banky, ktora az dvakrat devalvovala svoju menu. Znamena to, ze doslo k oficidlnemu znehodnoteniu ¢inskej meny - juan vodi silnejicemu americkému
dolaru o priblizne 3%, na ktory je stale ,zavesend“. Kedze iSlo o rozhodnutia, ktorych zamer bol investorskej verejnosti prezentovany oneskorene a nie
v dostato¢nej miere, neistota po¢as augustovych obchodnych dni s nizkou likviditou sa rychlo rozsirila na globalne finan¢né trhy. Postupné dodavanie likvidity
Cinskou centralnou bankou na trh a zniZenie referen&nej sadzby znamen4, ze prevzala $tafetu po americkej rezervnej banke a pridala sa k ostatnym centralnym
bankam od eurozény az po Japonsko, ktoré sa uvolnenou menovou politikou snazia podporit doteraj$i krehky hospodarsky rast. Vynosy z 3- az 5-roénych
nemeckych statnych dihopisov 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 $tatnych dlhopisoch sa nezmenila a dlhsie 10-roéné vynosy vzrastli o 0,13% na 1,07%. Uro¢enie depozit na eurovom
medzibankovom trhu sa v auguste vyznamne nezmenilo.

Akciové trhy - v prvej polovici augusta vplyvom dobrych makrogisel z USA silneli nadzory, ze FED zaéne ¢oskoro so sprisfiovanim menovej politiky. Naopak
zvySok mesiaca sa niesol v negativnej nalade, ktori spdsobila Cina devalvaciou svojej meny. Obavy z oslabenia ¢inskej ekonomiky ovplyvnili obchodovanie
na globalnych akciovych trhoch. Zapadoeurépske akciové indexy klesli od -9,3% (nemecky index DAX) do -6,7% (britsky index FTSE). Americké akciové indexy
si za mesiac august odpisali priblizne -7%, akciové trhy v Azii a Pacifiku cca. -9% a €inske akciové indexy klesli o viac ako -12%.

Komoditné trhy - v Ease zvySenej neistoty profitovali drahé kovy -zlato (+3,6%) a platina (+2,7%). Naopak menej sa darilo striebru (-1%) a paladiu (-1,9%).
V priebehu mesiaca sme v majetku déchodkového fondu vymenili globalne za eurépske akciové ETF.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na €istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatitu déchodkového fondu.

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spolodnostou 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 zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia
investicii vyuzivanych déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou.
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ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 29 422 300,87 € 0,050865
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044345 €
Modifikovana duracia peiiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,945 0.048115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0045365 !q‘ h
0,042615 i
Fond je uréeny sporitel'om, ktori uprednostiiuji vyssie zhodnotenie pri strednej urovni rizika. Y
Majetok vo fonde bude investovany v stlade so zdkonom najmi do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039865 N
menového, urokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych —’M
derivatov podl'a zakona. 0,037115 -
31/12/12 30/11/13 31/10/14 30/09/15

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% Stitny dlhopis ~ XS0638326263  6,70% USD; 21,37%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IEO0BP9F2J32 4,98% 20,00%
2022-03-25 Slovenia 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,65%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,22% 15,00%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,36%
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dlhopis PL0000102646 2,15% 10,00%
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 2,11% ,

ostatné; 4,35%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 1,97% 5.00%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst.  XS1143974159  1,93% ' GBP; 1,82%  JPY; 1,84%
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75% korporatny dlhopis ~ XS0953958641 1,93% 0.00% [ 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dihopisy -
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 4,78% Terminované finanény a
iShares Developed Market Property realitné ETF IEO0B1FZS350 2,96% ngag );J%B v ko;p;)(:i:ny
iShares MSCI World akciové ETF  TEOOBOM62Q38  2.42% pkciové I 12,37%
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 2,35% 22,60% =
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,17%
iShares EuroStoxx 50 akciové ETF DE0005933956 2,12% Statne a
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,81% Statom
ETFES Physical Precious Metals komoditné ETF  US26922W1099 1,81% Iné aktiva _~ Zdﬁ}:‘:;f;‘;
iShares Stoxx Europe 600 akciové ETF DE0002635307 1,65% 0.01% 21.21%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 1,15% }i(:\:gztdig;é Realitné D;ggglso?lvéé
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODI’A SIDLA EMITENTA) 3.72% S fondy
Eurdpa 90,26% o
usD 9,74% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - druhy odhad potvrdil medziro¢ny rast HDP za 2Q/2015 na udrovni 3,2%, pri€om ekonomiku tahala jednak spotreba domacnosti,
ale aj investicie verejnej spravy (Cerpanie EU fondov). Udaje z priemyslu aj zo stavebnictva naznacuju zvySenie dynamiky. Rovnako sa zlepSuju trendy na trhu
prace. Spotrebitelské ceny za august medzimesacne klesli o 0,2% vplyvom sezénnych faktorov (pokles cien potravin a pohonnych hmét na svetovych komoditnych
trhoch). Analytici neo¢akavaju vyznamné zmeny v raste inflacie, pretoze protiinflacné tlaky budd nadalej pretrvavat. Od septembra 2015 budu platit nové znizené
ceny plynu pre domacnosti a malé firmy.

Perniazny a dlhopisovy trh - ECB podla o¢akavania nezmenila nastavenie klucovych sadzieb. Na septembrovom zasadnuti M. Draghi prezentoval nové prognozy
makroekonomickych ukazovatelov v eurozéne, pricom vplyvom vonkajsich faktorov ECB ocakava v tomto roku pomal$i rast HDP na drovni 1,7% aj inflaciu
predpoklada na 1,1% (resp. v roku 2016 rast HDP na udrovni 1,8% a inflacie 1,7%). V polovici septembra sa konalo aj dlho ocakavané zasadnutie
amerického FED-u. Podla slov J. Yellen, guvernérky FED-u, prvé zvySovanie sadzieb planované na jeseri tohto roku sa postva na neskorsie obdobie a to z dévodu
globalnych faktorov - spomalenie hospodarskeho rastu v Cine a fiSkalne problémy v ostatnych rozvijajucich sa krajinach a z volatility na finanénych trhoch
za posledné tyzdne, pricom na konkrétne naasovanie su potrebné aj nové Udaje z amerického trhu prace a o vyvaoji inflacie. Investorov v septembri znepokojili
korporatne spravy priamo z Nemecka. Automobilka Volkswagen AG priznala k inStalacii podvodného softvéru v dieselovych motoroch
vyrabanych v rokoch 2009-2014, ¢im sa spustil emisny $kandal. V dosledku zistenia americkych regulatorov o imyselnej manipulacii emisnych hodnét, automobilka
oznamila, Ze pocita s pokutami vo vyske az 18 mld. USD. Dlhopisy Volkswagenu a viacerych automobiliek zaznamenali narast kreditnych priraZzok voci
benchmarkovym §tatnym dlhopisom. Obavy z banktoru spolo¢nosti Glencore, dominatného hraca na komoditnom trhu, viedli investorov predaju korporatnych
dlhopisov z taZzobného sektora. Spolo¢nost sa novymi Uvermi a emisiou dlhopisov snazila zvysit trhovy podiel, avSak pokles cien komodit viedol k zdrazeniu
externého financovania jej fuzii a akvizicii. Predaj polnohospodarskych aktivit, znizenie celkového dlhu a emisia novych akcii v pripade spolo¢nosti Glencore
a oznamenie o bezplatnom zvolavani automobilov, vymena $éfa automobilky, novy ozdravny plan pomohol stabilizovat’ vyvoj s akciami aj dlhopismi Volkswagenu.
Kvoli narastu korporatneho rizika a z obav z dalSieho spomalenia rastu ¢inskej ekonomiky profitovali Statne dlhopisy. Vynosy z nemeckych $tatnych dlhopisov
so splatnostou do 5 rokov sa opéat 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-roéné o 0,25% na 0,79%.

Akciové trhy - po poklesoch spdsobenych necakanou devalvaciou ¢inskeho yuanu, zneistili finanéné trhy negativne spravy tykajuce sa emisného Skandalu
Volkswagenu, najvacsej svetovej automobilky, a finan¢né problémy najvacsej tazobnej spolo¢nosti Glencore. Akciové trhy si zaknihovali najhorsie kvartalne
vysledky od 3.Q/2011. Zapadoeuropske akciové indexy klesli za mesiac od -5,8% (nemecky DAX) do -3% britsky FTSE, taliansky index FTSEMIB). Americké
indexy S&P 500 a DJIA stratili -2,6%, resp. -1,5%. Japonsky index Nikkei 225 -8% a index spol. MSCI zastresujuci "developed markets" klesol o -3,9%.
Komoditné trhy - minuly mesiac rastlo len paladium +8,7% a ostatné drahé kovy zlato, striebro, platina si odpisali -1,8%, -0,7%, resp. -10,1%.

V priebehu septembra sme z déchodkového fondu predali korporatne dlhopisy a akciové sektorové ETF.
* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatiitu déchodkového 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.
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ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 30 829 834,81 € 0.049615
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,045951 € !}1‘
Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,981 0.047115 v
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005 }/ m
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hf.'}
. A ', . o, P . . .o P 0,042115 MY L§
Fond je urceny sporitel'om, ktori uprednostiiujii vyssie zhodnotenie pri strednej urovni rizika.
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmi do akciovych, dlhopisovych, A/\ﬂ/'
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie 0,039615 f lﬁ'
menového, urokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych _’JW
derivatov podl'a zakona. 0,037115
31/12/12 01/06/14 31/10/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00% USD: 21.61%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 6,55% M
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IE0O0BP9F2J32 4,81% 20,00%
2022-03-25 Slovenia 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,54%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,10% 15,00%
2019-10-25 Poland 5,5% statny dlhopis PL0000105441 2,15%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 2,08% 10,00% ostatns;i8 47
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 2,02%
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF FR0010959668 1,90% 5.00% -
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 1,89% GBP; 1,72% JPY; 2,02%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. inst. XS1143974159 1,86% 0.00% [ 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * %gﬁgfyé
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5,00% korporatny s“ttééttlzj?wqa
iShares Developed Market Property realitné ETF IEO0B1FZS350 3,03% Terminované 155922302) z:ruéen &
iShares MSCI World akciové ETF TE00BOM62Q58 2,54% vklady + BU : dlhopisy
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  2,46% 10.70%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,28%
iShares EuroStoxx 50 akciové ETF DE0005933956 2,23%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,86%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,82%
iShares Stoxx Europe 600 akciové ETF DE0002635307 1,71%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 1,20% Akciové

investicie ‘ Dlhopisové

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICIi (podPa sidla emitenta) ~ 23.05% podislové

Iné aktival ~Komoditné -Realitné fondy
Luxembursko 10,60% USA 2,14% 0,49% investicie investicie 19,19%
; 3.76% 5,92%
Nemecko 5,74% Irsko 1,86% ’
Francuzsko 6,72% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Penazny a dlhopisovy trh - nizka cena komodit a pokles cien energii prispievaju k tomu, Ze medziro¢na spotrebitelska inflacia za september nielen na Slovensku
ale aj vo vacsine krajin eurozény opat poklesla (CPI na Slovensku -0,5%, resp. -0,1% za cell eurozénu). Podla Eurostatu az 11 krajin eurozény, vratane Slovenska,
zaznamenalo deflaciu, ¢o stazuje zamer ECB dosiahnut v strednodobom horizonte rast inflacie na uroven 2%. Z dévodu opéatovného poklesu inflacie v eurozéne
naznacil prezident ECB M. Draghi na zasadnuti koncom oktébra, Ze centralna banka zvazuje dalej uvolnit svoju menovu politiku v podobe kvantitativheho
uvolfiovania. Rada guvernérov ECB bude mat na svojom nasledujicom zasadnuti v decembri najnovSie makroudaje a projekcie dat. Analytici ocakavaju,
Ze v pripade potvrdenia nizkej inflacie, resp. poklesu inflacnych oCakavani v eurozéne ako aj jej pomalého hospodarskeho rastu, ECB pristipi k rozSireniu
doterajSieho QE programu, ¢i uz v podobe v&csieho mesaéného objemu, nakupu novych aktiv alebo trvania programu. Americky FED zatial nezmenil nastavenie
klucovych sadzieb na historicky najnizSej Grovni, t.j. zaciatok normalizacie, zvySovania sadzieb podmienil najnovsimi datami z ekonomiky. Podla vyjadrenia
J. Yellen, guvernérky FED-u, st posledné slabsie data len prechodné a obraz ekonomiky sa za¢ne ¢oskoro zlepSovat, ¢o by mohlo viest k zmene monetarnej politiky
v USA uz v decembri. Trhy sG v ocakavaniach miernejSie, aktualna implikovand pravdepodobnost zvySenia FED sadzieb v decembri je 50%-na.
Tieto indikacie viedli k posilneniu dolara voci euru do¢asne na uroveri 1,09 USD/EUR. Nastavenie menovych politik v Eurépe a v USA ovplyvnilo obchodovanie
aj na dlhopisovych trhoch. Vynosy z nemeckych $tatnych dlhopisov so splatnostou az do 6 rokov sa v oktébri 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-ro¢né o 0,07% na 0,72%.

Akciové trhy - zatial ¢o letné mesiace boli poznacené neistotou z vyvoja gréckej dlhovej krizy a prasknutia bubliny na ¢inskych akciovych trhoch spojenej so sériou
slabych makrocisel, obchodovanie na akciovych trhoch v oktobri sa nieslo v pozitivnej nalade. Stabilizacia cien, resp. mierny rast komodit (najma po zverejneni
poklesu zasob ropy v USA) zvysil aktraktivitu akcii z tazobného sektora a podporil investorov k ich nakupu. Zmena v manazmente a plan na rieSenie problémov
a oprav pri dieselovych motoroch po odhaledni emisného Skandalu VW a zaujem o primarmny Upis akcii Ferrari dopomohol automobilovému sektoru
odrazit sa zo strat za posledné tyzdne. Napriek zmieSanym vysledkom za 3. $tvrtrok v USA (prisnejSia regulacia americkych bank, silny dolar, lacnejSia ropa)
by podla analytikov mala ziskovost firiem v rdamci indexu S&P 500 na agregatnej urovni skor stagnovat. O¢akavaju rovnaky scenar ako pri vysledkovych obdobiach
za 1. aj 2.Q/2015 (pévodne horsSie vyhliadky ziskovosti viacerych sektorov vykompenzovali vyrazne lepSie data najma IT firiem). Uvolnena menova politika ECB
a oslabujuce euro by mali zlepsSit korporatne vysledky eurépskych exportérov, ktori po augustovej devalvacii ¢inskeho yuanu utrpeli najvacsie straty.
Zapadoeuropske akciové indexy si pripisali za mesiac od +5,4% (taliansky index FTSEMIB) do +12,3% (nemecky DAX). Americké indexy S&P 500
a DJIA si zaknihovali zisky okolo +8,5%, japonsky index Nikkei 225 +9,8,% a index spol. MSCI zastresujuci "developed markets" o +7,8%.

Komoditné trhy - v oktébri sa darilo vSetkym 4 drahym kovom, ktoré si pripisali zisky od +2,4% (zlato) do +8,6% (platina).

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu nakipené korporatne dlhopisové investicie a Statne dlhopisy.
* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatitu déchodkového 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. NOVEMBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 31474 092,41 € 0,049615
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,046322 €
Modif 4 duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,019 0.047115
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hﬁ‘(
‘e uréeny ; : & - = 0,042115 WA
Fond je urceny sporitel'om, ktori uprednostituju vyssie zhodnotenie pri strednej urovni rizika. M
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmi do akciovych, dlhopisovych,
penaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0,039615 f N
na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde _’JW
formou finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,037115 -
31/12/12 16/06/14 30/11/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263  6,66% USD; 21,25%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF TIEO0BP9F2J32 4,74% 20,00%
2022-03-25 Slovenia 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,49%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,03% 15,00%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,11%
2022-09-23 Poland 5,75% $tatny dlhopis PL0000102646  2,04%  1000% ostatn; 8 68%
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 1,96%
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF  FR0010959668  1,93% 5.00% |
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741  1,86% ' GBP; 1.91%  py; 1,92%
2021-04-09 Mexico 2,375% $tatny dlhopis XS1054418196  1,84% 0.00% [ 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dihopisy -
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5,09% Terminované financny a
. o vklady + BU korporatny
iShares Developed Market Property realitné¢ ETF IEOOB1FZS350 3,02% 10.37% sektor
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58 2,58% _AkCiO)"_é 15,27%
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  2,50% yestoe -
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,29%
iShares EuroStoxx 50 akciové ETF DE0005933956 2,24%
SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,86%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,69%
iShares Stoxx Europe 600 akciové ETF DE0002635307 1,71%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FRO010756098  1,22% Iné aktiva Statne a
-0.30% L Dlhopisové statvom'
. . ~ P , . ! P Realitné dielové zarucené
'EOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podra sidla emitent: Komoditné investicie P ondy dihopisy
Luxembursko 7,38% USA 2,83% 3,43% 5,90% 18,91% 22,16%
Francuzsko 6,80% frsko 2,58%
Nemecko 4,71% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Penazny a dlhopisovy trh - v Gvode mesiaca zverejnila ECB svoju novu prognézu o vyvoji rastu HDP v jednotlivych ¢lenskych krajjinach (pre SR na tento rok
otakava rast HDP na Grovni 3,2% a 2,9% v buddcom roku). Statisticky Grad zverejnil aktualizované Gdaje o HDP Slovenska, ktory sa v 3. $tvrtroku medziro¢ne
zvysil 0 3,7 %, &o je vyssie tempo rastu ako predchadzajuce medziro&né rasty tohto roku. Aj nasim najvaésim obchodnym partnerom (Nemecko a CR) sa darilo.
Aktualizované Udaje o oktdbrovej spotrebitelskej inflacii za eurozénu ako celok naznacuju medziroény rast na urovni 0,1% oproti pdvodnému odhadu na trovni 0%.
Naproti tomu, na Slovensku inflacia klesla eSte hlbSie do zaporu, na historické minimum -0,6%. Ukazovatel nemeckého ekonomického sentimentu - ZEW,
ktory zachytava ocakavania ekonémov a investorov, sa v novembri zvySil na 10,4 bodu a to aj napriek stale pretrvavajucim obavam zo spomalovania
¢inskej ekonomiky a globalneho rastu. Na druhej strane, vys$sej dovere v Nemecku pomaha okrem silnej domacej spotreby aj slabé euro, ktoré zohrava délezitu
ulohu pre ocakavania nemeckych pro-exportnych investorov. Rychly odhad novembrového indexu nakupnych manazérov (PMI) v eurozéne naznacuje zlepSenie
nalad, ked v novembri tento index PMI vzrastol na svoje 4,5-roéné maximum. Euro oproti americkému dolaru postupne oslabovalo z 1,10 na uroven priblizne 1,056
ku koncu novembra. Pravdepodobnost zvyS$enia sadzieb v USA uz na decembrovom zasadnuti je vysoka a rovnako ako sa oc¢akava dalSie uvolnenie
menovej politiky ECB v decembri (rozSirenie programu kvantitativneho uvolfiovania). Ku koncu novembra sa aj 5-roéné slovenské vynosy dostali pod hranicu 0%
(na -0,02%) a vynosy z 10-ro¢nych $statnych dlhopisov klesli o 0,10% na 0,62%. Nemecké Statne vynosy pri 5-ro¢nej splatnosti klesli tiez o cca. 0,10% na -0,18%
a 10-ro¢né na 0,47%.

Akciové trhy - okrem korporatnych vysledkov, ekonomickych makrotdajov boli investori svedkami vzrastajiceho geopolitického napétia (teroristicky utok v Parizi,
zostrelenie ruského lietadla na turecko-syrskych hraniciach). KedZe nedoslo k dalSej eskalacii tychto udalosti, nervozita sa vyraznejSie neprejavila na finanénych
trhoch. LepSie data z USA (rast HDP, udaje z trhu prace) zvysuju pravdepodobnost, Zze americky FED zacne so sprisfiovanim/normalizaciou menovej politiky
uz na decembrovom zasadnuti. Naopak komentare predstavitelov ECB naznacuju, Ze centralna banka v eurozone bude konat opac¢ne ako FED. Ocakavaju
sa dalSie kroky ECB v rozsireni QE programu. Americké akciové indexy ukongili november so zhodnotenim od +0,1% do +0,3%. Eurépske akciové trhy od +0,3%
(8panielsky index IBEX 35) do +4,9% (nemecky index DAX). Japonsky akciovy index Nikkei 225 ukoncil obchodovanie v novembri so ziskom +3,5%. Globalny
akciovy index spol. MSCI si odpisal -0,7%.

Komoditné trhy - vplyv silného dolara negativne ovplyvnil ceny komodit; zlato kleslo za mesiac o -6,8%, striebro -9,%, platina -15,6% a paladium - 19,5%.
V priebehu mesiaca sme vo fonde vymenili korporatne dlhopisy za dlhopisy finanénych institdcii a nakupili sme $tatne dlhopisy a eurdpske akciové ETF.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatatu déchodkového 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 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 31254 033,11 € 0,049615
Aktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,045568 € AA
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej Casti : 4,037 0,047115 v
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 }/ M
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0044615 n,’(
. 7 W . ., v . . . Lo 0,042115 M 4
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej trovni rizika. M
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zdkonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
penaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0,039615 ———Wﬂ'
na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde
formou finanénych derivatov podl'a zdkona. 0,037115
31/12/12 31/12/13 31/12/14 31/12/15
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 6,42%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF TEOOBP9F2J32 4,74% 20,00% USD-k18.64%
2022-03-25 Slovenia 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,49%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,03% 15,00%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,13%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646  2,03% 10,00% ostatné; 8,22%
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 1,98%
2020-09-18 Romania 4,625% Statny dlhopis XS0972758741 1,88% 5.00% | |
2021-04-09 Mexico 2,375% Statny dlhopis XS1054418196  1,86% ’ GBP; 1,67%  JPY:2.25%
AMUNDI ETF GLOBAL EMRG BND dlhopisové ETF FR0010959668 1,86% 0.00% | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * )
L Terminované Dihopisy -
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FRO010315770  4,88% vKlady + BU finanény a
iShares Developed Market Property realitné ETF IEOOBIFZS350  2,99% o 10,92% kOQ;ﬁ;gtr”Y
iShares MSCI World akciové ETE IE00BOM62QSS ~ 247%  hoove 16.02%
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 2,42% 23,25%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,16%
iShares EuroStoxx 50 akciové ETF DE0005933956 2,12%
SPDR DIJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,82%
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,65%
iShares Stoxx Europe 600 akciové ETF DE0002635307 1,64% Iné aktiva Statne a
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0O010756098  1,18% -0,07% Statom.
) . o Komoditné  Reglitne Dihopisové Z;L‘:)‘;‘T;‘;
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podPa sidla emitenta) '”;%S;f;;'e investlcie pofi':(lj‘;"e 21.96%
Luxembursko 7.06% USA 2,73% ’ S.77% 18,63%
Francizsko 6,54% frsko 2,47%
Nemecko 4,48% Pozn.: Iné aktiva (menové derivéty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - udaj o HDP za 3.Q/2015 bol aktualizovany nahor oproti pévodnému rychlemu odhadu o 0,1% na droven 3,7%; pricom hlavnymi taharimi
rastu slovenskej ekonomiky je spotreba domacnosti, vlady a investicie. Rast HDP podporuje aj trh prace a posledné udaje za mesiac oktéber naznacili, Ze miera
nezamestnanosti sa dostala na Uroven 10,7%, t.j. na Uroveri priemeru eurozony podla metodiky ILO. V priebehu decembra bol potvrdeny prichod Stvrtého vyrobcu
automobilov - Jaguar Land Rover, pricom objem investicie ma byt 1,5 mld. EUR a vyroba bude spustena v roku 2018.

Finanéné trhy - na zaciatku decembra finan¢né trhy ¢akali na vysledky zasadnutia ECB a tlacovu konferenciu jej prezidenta M. Draghiho s presvedcenim,
Ze dojde k vyznamnému navysSeniu menového stimulu. Rozhodnutie ECB o minimalnom zniZeni depozitnej sadzby (o -0,10% na -0,30% oproti ocakavanému
vyraznej$iemu poklesu ) a o polroénom predizeni programu kvantitativneho uvolfiovania, ale bez navy$enia objemu mesaénych nakupov a vyraznejSieho
rozSirenia spektra dlhopisovych aktiv, prinieslo na trhoch zna¢né sklamanie. Tieto skuto¢nosti viedli k posilneniu eura voci 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 vianocnymi sviatkami bolo ovplyvnené najméa predadom cien ropy na nové 11-roéné minima a ¢akanim na zasadnutie
americkej rezervnej banky. Vo vyhlaseni J.Yellen, $éfka FED-u, vyjadrila spokojnost’ s vyvojom americkej ekonomiky. Zarovern v komentari uviedla, Ze FED bude
postupne zvySovat Urokové sadzby v zavislosti od vyvoja ekonomiky. Americkd ekonomika sa zda byt v dobrom stave a menova politika ostava uvolnena.
V budicom roku véacésina investorov oc¢akava tri dalSie navySenia, kumulativne o 0,75%. KedZe ECB svojim rozhodnutim trhy neuspokojila
(konsenzus trhu - vyraznejSie zniZenie sadzieb a rozSirenie QE programu), vynosy z dlhopisov zaznamenali medzimesacne narast. 5-roéné vynosy
z nemeckych Statnych dlhopisov vzrastli 0 0,12% na -0,05% a slovenské vynosy s rovnakou splatnostou o 0,11% na +0,05%. Eurépske akciové trhy si v decembri
odpisali od -8,1% (Spanielsky index IBEX 35) do -5,6% (nemecky index DAX). AvSak za cely rok si zaknihovali zisky v pasme +8,5% az +12,7%.
Globalny akciovy index spol. MSCI si odpisal v poslednom kalendarnom mesiaci-1,9% a za rok 2015 klesol 0 -2,7%.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatatu dochodkového 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.



