VUB GENERAILI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.JANUAR 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,03572
Cista hodnota majetku vo fonde: 314 322 004,90 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,035705 € 0,0356
Portfélio manazér: Ing. Jan Svai
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej Easti (v rokoch): 0,431 0,03548
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,03536 /I
Fond je uréeny sporitelom, ktori o¢akavajui vy3Siu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej 003524 -A"‘Iﬂ"
urovni rizika. Financné prostriedky su investované do penaznych, dlhopisovych a akciovych /
investicii, pricom maximalny podiel akciovej casti je 80 % cistej hodnoty majetku fondu. 003512
Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, moze tvorit najviac 80 % Ccistej M
hodnoty majetkufondu. 0'025/1 2/09 09/04/10 17/07/10 24/10/10 31/01/11
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * ététneBokl. . )
A poukazky Terminované
EUR 2011-04-01 Slovakia 0% Slovensko SK4120005885 5,74% Iné aktiva 0,70% vklady + BU
EUR 2011-02-14 Poland 5,50% Polsko DE0006101652 4,39% 0,00% 31,64%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,75% P
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko X50162316490 3,32%
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 3,06% Statne a
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,74% statom Finanéné a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,39% hopisy Koporete
EUR 2012-01-27 Slovakia 0% Slovensko SK4120006990 2,25% 39,79% 27,88%
EUR 2012-02-03 Fortis Bank Float Holandsko XS0483673488 2,21%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 2,21%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
Nazov investicie Region ISIN Podiel *
od3do5
rokov nad 5 rokov
11,05%

0,00%

do 1 roka
22,13%

do 3 rokov
35,23%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - v priebehu janudra boli zverejnené zakladné udaje
o hospodareni a vyvoji deficitu statneho rozpoctu za rok 2010; kumulativny deficit za
cely uplynuly rok dosiahol troven 4,4 mld. EUR (o 1,6 mld. EUR viac ako v roku 2009
a o 0,1 mld. EUR menej oproti poslednému odhadu Ministerstva financii), pricom
celorocny deficit verejnych financii bude este aktualizovany koncom 1.0/2011 o vysledky
hospodérenia samosprav, Soc. poistovne a ostatnych zloZiek. DalSie délezité ¢isla,
zverejnené Statistickym uradom SR, sa tykali vyvoja inflacie. Kvéli pretrvavajicim
dopadom krizy na nasu ekonomiku, ktord sa prejavila vo vy3e 12%-nej miere
nezamestnanosti, zniZeni kulpyschopnosti slovenskych domacnosti s naslednym
zlachovanim viacerych spotrebnych tovarov ale aj vdaka rozhodnutiam regulacného
tradu nezvysovat cenu tepla a energii pre domacnosti, dosiahla celorocna harmonizovana
spotrebitelska inflacia v roku 2010 uroven len 0,7%. Spotrebitelské ceny v celej eurozéne
vzrastli za vlanajsok o 1,6%. V roku 2011 ocakavaju analytici vyraznejsi narast slovenskej
inflacie z historickych minim dosiahnutych v ostatnych dvoch rokov (ako désledok
vyraznych vykyvov pocasia a slabej urody v uplynulom roku, dlhodobého rastu cien
komodit a zvy3enia DPH sadzby na Slovensku z 19% na 20%).

Pefiazny a dlhopisovy trh - v poradi 17. clenom eurozény sa od 1.januara 2011 stalo
Esténsko. Po vstupe tejto pobaltskej krajiny sa zrejme proces rozsirovania na urcity cas
spomali, kedZe Ziaden z moznych adeptov - susedné krajiny z "VySehradskej Stvorky",
Dansko alebo zvy$né pobaltské krajiny zatial bud nespliiaju vsetky predvstupové kritéria
alebo maju vlastné dévody, ktoré oddialuju ich vstup do EMU. Jednym z hlavnych dévodov
je aj stucasny nelichotivy stav verejnych financii mnohych ¢lenskych krajin a nepresvedcivé
kroky politikov pri rieSeni dlhovej krizy. Kvoli nej sa opat stretli ministri financii a rokovali
o moznom navyseni prostriedkov v Eurépskom fonde financnej stability - EFSF, tj. v
"eurovale" (dostato¢na suma zaruk €lenskych krajin v sucasnosti v pripade finanénych
problémov Portugalska, aviak otazna, skor nepostacujica suma na pomoc 4. najvacsej
eurépskej ekonomike - teda Spanielsku), & dokonca o rozireni jeho uUcelu vyuzitia
(vykupovanie dlhopisov problémovych krajin namiesto ECB). Zatial ¢o sa eurdpski politici

snazili najst spolocné riedenia, ECB stabilizovala situaciu na dlhopisovom
trhu tym, Ze opat zacala nakupovat statne dlhopisy problémovych krajin.
Zmiernenie tlaku na zadliené eurdpske krajiny pomohlo Portugalsku,
Spanielsku a Taliansku Gspesne umiestnit na trhu nové emisie dlhopisov.
Koncom januara takmer 500 investorov, vratane Japonska a Ciny, prejavilo
zaujem o prvl emisiu 5-roénych dlhopisov EFSF. Celkovy dopyt takmer
9-nasobne prevysil upisany objem 5 mld. EUR pri jednotnom vynose 2,89%.
V priebehu rokov 2011 a 2012 planuje fond EFSF emitovat dalSie dlhopisy
s 3- az 5-rocnymi splatnostami a ziskat od investorov prostriedky v celkovom
objeme 26,5 mld. EUR na slibenu zachranu Irska. Dékaz doterajsej dévery vo
fungujuci zachranny mechanizmus a tym aj v eurosystém pomohol
k posilneniu jednotnej meny voci ostatnym, napr. euro voci americkému
dolaru posilnilo za mesiac o 2,3% na troven 1 EUR = 1,3694 USD. Kratke
benchmarkové vynosy z nemeckych dlhopisov od 1 do 5 roka zaznamenali
medzimesacny ndrast o cca. 0,40 az 0,70%, kratke vynosy zo slovenskych
statnych dlhopisov poskocili o cca. 0,25%. Eurové depozita so splatnostou od
3 do 12 mesiacov taktiez vzrastli v priemere o 0,10% a kétovali sa
na drovniach od cca. 1,07% do 1,64%.

Akcie - akciové trhy si v januari, vplyvom uUspesnych emisii dlhopisov
“periférnych" eurépskych krajin a taktiez vdaka dobrym hospodarskym
vysledkom vacsiny americkych ale aj eurépskych institdcii, pripisali zisky
a dosiahli nové 2,5-roéné maxima (americky index S&P 500 za mesiac
+2,26%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od +2,36%
do +9,60%, stredoeurépske trhy od -0,70% do +6,48%, japonsky index Nikkei
225 +0,09%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii
déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v
statite tohto dochodkového fondu. Spolocnost je povinnd porovnavat zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zlozenim referencnej hodnoty tohto

déchodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zakona ¢. 43/2004 Z.z. v

zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne zmeny

stvisiace s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu st zverejnené v statite tohto déchodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



VUB GENERAILI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 28. FEBRUAR 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,03584
Cista hodnota majetku vo fonde: 317 011 830,78 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,035771 € 0,0357 /
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé /
Modifikovana durécia pefiaZzno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,418 0,03556
Détum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,03542
Fond je urceny sporitefom, ktori ocakavaji vy$siu mieru zhodnotenia pri vyssej miere 0,03528 /
rizika v dlhodobom ¢asovom horizonte. Finanéné prostriedky su investované hlavne do
penazinych a dlhopisovych investicii, ktorych emitenti si jednak Staty ale aj nadnarodné, 0,03514 N
korporatne a bankové institucie, pripadne spolocnosti so Statnou garanciou. Majetok,
ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % Cistej hodnoty 0,035 /\/
majetku fondu. 31/12/09 16/04/10 31/07/10 14/11/10 28/02/11
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. i i
- poukazky Terminované
EUR 2011-04-01 Slovakia 0% Slovensko SK4120005885 5,22% ,691% vklady + BU
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 3,95% Iné aktiva 32,363%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,73% 1001%
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 3,16%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128 2,77%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,73% évtétne a Finanéné a
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Polsko XS0144238002 2,38% Statom Korporatne
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,37% hopisy dihopisy
EUR 2012-01-27 Slovakia 0% Slovensko SK4120006990 2,24% 34,672% 32.274%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 2,19% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA *

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *

AA
6,89%

AA+
1,40%

AA-
6,89%

BBB-
1,92%

BBB+
0,57%

do 1 roka
20,68%

nad 5 rokov
0,00%

od3do5

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - posledné tidaje ohladne rastu HDP potvrdili oZivenie nasej
ekonomiky; slovenska ekonomika za 4.Q/2010 vzrastla o 3,5% oproti rovnakému
obdobiu v roku 2009 a oproti 3.0/2010 stupla o 0,9%. Ekonomika celej eurozény
medzirocne rastla len 2,0% a medzikvartalne o 0,3%. Na zaklade tychto ¢isel sa jedine
slovenskej ekonomike spolu s Maltou a Polskom podarilo uplne vymanit
z hospodarskej krizy, ktora sa prejavila uz koncom 2008 a trvala pocas celého roku
2009. Védsine Elenskych krajin sa podla analytikov podari dostat na predkrizovd
uroven az v budicom roku. Dalsou pozitivhou spravou bol Gdaj z trhu préace. Po
poslednych siedmych Stvrtrokoch pretrvavajiceho poklesu, v 4. Strvtroku 2010
vzrastla miera zamestnanosti na Slovensku medziroéne o 0,5% a medzikvartalne
0 0,3%. Avizované zmeny v polozkdch - regulované ceny elektriny a plynu a narast
DPH 0 1% na 20% sposobili v janudri vyrazny narast inflacie o 1,9% oproti decembru
2010 a medzirocny skok az o 3% oproti spotrebitelskym cenam z januara 2009.

Pefiazny a dlhopisovy trh - v tvode februdra sa konalo dalsie dolezité stretnutie
predstavitelov EU o buducnosti tzv. "eurovalu”, o Strukture kapitalu a garancii pre
Clenské krajiny eurozény a o zvyseni objemu tohto zachrannného mechanizmu
v pripade potreby financne poméct dalSim problémovym krajindm. Euroval
(t.j. Eurépsky fond finanénej stability - EFSF) moze v sticasnosti prostrednictvom emisii
svojich dlhopisov s najvy$sim investiénym ratingom (AAA/Aaa/AAA) ziskat na trhoch
max. 200 mld. EUR. Po finanénej pomoci Grécku a Irsku sa zaali investori obavat
z nepostacujiceho objemu v pripade zachrany dalSich krajin. Po stretnuti
predstavitelov EU nedoslo k zhode nazorov a Nemecko opdt odmietlo navysenie
eurovalu a rozsirenie jeho kompetencii. Od niektorych eurdépskych predstavitelov
a taktiez od ECB zazneli nazory, aby novy mechanizmus odkdpil od ECB dlhopisy
"periférnych" problémovych krajin. ECB do konca februdra nakupila dlhopisy
problémovych krajin eurozény v objeme takmer 77 mld. EUR, z toho portugalské
dlhopisy v objeme cca. 18 mld. EUR. Prave Portugalsko by podla nazoru investorov
malo byt v poradi tretou krajinou eurozény, ktora by mohla poziadat o finanénu
pomoc. Intervencie ECB v podobe nakupov vybranych Statnych dlhopisov len

docasne zmierfiuju tlaky na PIGS krajiny, ktoré aj vo februari si potrebovali
pozicat prostriedky na zaplatenie svojich splatnych dlhov. Investorska
verejnost okrem diania na financénych trhoch sledovala aj politicky vyvoj
v krajinach Blizkeho vychodu a v severnej Afrike. Politické nepokoje, najma
v krajinach bohatych na ropu, sposobili narast tejto komodity na nové
maxima. Obavy vo vyjadreniach predstavitelov ECB ohladne mozného
dlhodobejsieho vplyvu vysokych cien komodit na vyrazne vyssiu konecnu
cenovl hladinu v eurozéne v porovnani s cielovou Uroviiou 2%, ktoré mézu
viest ku skorSiemu zaciatku sprisiovania menovej politiky s naslednym
spomalenim doterajsieho ozivenia ekonomik, mali negativny dopad na
obchodovanie s eurépskymi dlhopismi, vratane nemeckych Bundov. Neistota
ohladne obnovenia refinanénych operacii ECB (doteraz pravidelné
1-tyzdenné, 1-mesaéné a 3-mesacné pdzicky najmi pre banky z irska)
po aprili 2011 spdsobili narast medzibankovych sadzieb na nové 19-mesacné
maxima. 3-mesacny Euribor vzrastol za mesiac o 0,02% na 1,094%
a 12-mesacna sadzba sa zvysila 0 0,12% na 1,767%. 1- a 2-rocné vynosy
z nemeckych dlhopisov vzrastli za mesiac o 0,05% na 1,12%, resp. 1,46%.
Rovnako sa pohli aj kratke vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov.

Akcie - akciové trhy v prvej polovici februara dosiahli nové 2,5-rocné
maxima, avsak eskaldcia nepokojov v krajindch Blizkeho vychodu
a v severnej Afrike v priebehu posledného tyzdna ciastocne skresala
medzimesacné zisky (americky index S&P 500 za mesiac +3,20%, akciové
trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od +0,41% do +2,75%, stredoeurdpske
trhy od +0,58% do +1,96%, japonsky index Nikkei 225 +3,77%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii
dochodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referencénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v
stattte tohto déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referencnej hodnoty tohto
dochodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zdkona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktudlne
zmeny suvisiace s referen¢nou hodnotou rastového déchodkového fondu st zverejnené v statute tohto dochodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.

VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. MAREC 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 325154 502,64 €

Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,035812 €
Portfélio manaér: Ing. Jén Svaé
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,394
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005

Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava

Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej
urovni rizika. Finanéné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych
investicii, ktorych emitenti si jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institucie,
pripadne spolocnosti so $tatnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci
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devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09  01/04/10  01/07/10  30/09/10  30/12/10  31/03/11
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Sta . |
¢ atne pokl. Terminované

EUR 2011-04-01 Slovakia 0% Slovensko SK4120005885 5,09% poukazky VKlady + BU
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 3,83% Iné aktiva 0,67% 31,26%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,63% 0,00%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  XS0499380128 3,58%
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 3,08%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,66% Statne a Finanéné a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,31% é‘ét_‘)m, korporatne
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Polsko X50144238002  2,20% hopisy dihopisy
EUR 2012-01-27 Slovakia 0% Slovensko SK4120006990 2,18% 34,76% 33,81%
EUR 2012-02-03 Fortis Bank 3M Euribor+0,& Holandsko XS0483673488 2,14%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA *

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *

BBB-

AA-
0,35%

7,96%

BBB+
0,85%

A-
11,63%

9,81%

do 1 roka
21,51%
nad 5 rokov
0,00%
od3do5
rokov do 3 rokov
11,72% 35,52%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - v priebehu marca zverejnil Statisticky Grad SR zmiesané
makroudaje; rast priemyselnej vyroby (najma v automobilovom, elektrotechnickom
a strojarskom sektore) prekonal podla poslednych Ccisel predkrizové trovne. Rast
vyroby sa uz prejavil aj v zamestnanosti v tychto sektoroch. Menej povzbudivy tdaj,
tykajlci sa harmonizovanej spotrebitelskej inflacie za mesiac februar 2011, potvrdil
rastuci trend vplyvom vyssich cien potravin a pohonnych hmét. Spotrebitelské ceny
vzrastli medzimesaéne o 0,3% oproti januaru 2011 a o medzirocne 3,5% v porovnani
s februdrom 2010. Na zaklade februarovych cisel doslo k vyraznému spomaleniu
tvorby deficitu verejnych financii. Usporny bali¢ek, $krty na strane vydavkov a zvysenie
dani na strane prijmov, priniesol za prvé dva mesiace v roku 2011 pokles deficitu
na 344 mil. EUR, ¢o je takmer o polovicu menej oproti rovnakému obdobiu v roku
2010. V konsoliddénom programe verejnych financii na tento rok je naplanovany
pokles na 3,8 mld. EUR oproti minuloro¢nému deficitu 4,4 mld. EUR.

PeraZny a dlhopisovy trh - v priebehu marca na finanénych trhoch dominovali najma
spravy o japonskej tragédii, o geopolitickom vyvoji v severnej Afrike, o zaciatku
sprisiovania menovej politiky v eurozéne a o rieSeni problémov "periférnych"
Elenskych krajin EMU. Zadiatkom marca zasadala ECB a podla olakavania trhu
ponechala klucovi sadzbu na historicky najnizsej trovni 1% a to uz od jula 2008.
Co vsak trhy prekvapilo, bolo vyjadrenie J.C. Tricheta, prezidenta ECB, o potrebnej
"vysokej ostrazitosti" voci inflacnym tlakom v eurozéne a o "moinom" zvySeni
zakladnej Urokovej sadzby uz na najblizZsom zasadnuti ECB. Okrem ocakavaného
zvysenia sadzby o 0,25% na 1,25% zaciatkom aprila, stipa pravdepodobnost dalsieho
sprisiiovania menovej politiky ECB az na 1,75% do konca tohto roka. ECB zaroven
predizila opatrenia na podporu likvidity pre eurépske banky (najmd z Irska
a Portugalska) minimalne do konca 2. Stvrtroka. Na zaklade findlnych podmienok
dohodnutych eurépskymi predstavitelmi, nabral trvaly stabilizacny mechanizmus -
ESM po roku 2013, kedy nahradza terajsi "docasny" euroval - EFSF, jasnejsie kontury.
Kym v stcasnosti je efektivna kapacita eurovalu 250 mld. EUR z celkového kapitdlu
440 mld. EUR, po roku 2013 by sa efektivna kapacita permanentného mechanizmu

s najvyssim AAA ratingom, teda celkova suma na poskytnutie financnej
pomoci élenskej krajine EMU, mala zdvojndsobit na 500 mld. EUR.
K navyseniu kapacity ma poméct aj hotovostny prispevok krajin v celkovom
objeme 80 mld. EUR. V pripade Slovenska pdjde o rocny prispevok
132 mil. EUR v priebehu 5 rokov, od roku 2013 do 2017, pricom tento
kazdorocny prispevok bude predstavovat cca. 0,15% z nasich buducich HDP.
Subezne s rokovaniami o konecnej podobe tohto mechanizmu padla
v Portugalsku vlada a ratingové agentiry znizili tejto juzanskej krajine
ratingy na najnizsi investicny stupen s negativnym vyhladom. Prave
Portugalsko vnimaju trhy ako dalsiu krajinu, ktora zrejme v dohladnej dobe
poziada o finanéni pomoc EU a MMF. Ocakavanie skorsieho zvyovania
sadzieb v Eurépe a potreba dalSich fiskalnych opatreni na ozdravenie
zadlzenych ekonomik a navysenie zachranného mechanizmu sa prejavila
v naraste sadzieb na pefiaznom a dlhopisovom trhu. Vynosy od 1 do 5 rokov
z nemeckych dlhopisov vzrastli za mesiac o 0,15% aZz 0,28%. Rovnako
reagovali aj vynosy zo slovenskych Statnych dlhopisov.Sadzby
na medzibankové depozita na 3 mesiace vzrastli 0 0,15% na 1,24% a 1-rocna
sadzba Euribor stipla 0 0,23% na takmer 2%.

Akcie - posledné makrotdaje z Eurépy a USA, pokracujtce politické nepokoje
najmé v Libyi a japonska tragédia sa premietli do zmie3anych vysledkov
akciovych trhov za mesiac marec (americky index S&P 500 -0,10%, index Dow
Jones Industrial Average 30 +0,76%, akciové trhy v zapadnej Eurdépe
medzimesacne cca. -3%, stredoeurépske trhy od -0,41% do +2,50%, japonsky
index Nikkei 225 -8,18%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii
déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v sulade s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou

v statite tohto déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majet!

ku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referencnej hodnoty tohto

dochodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zakona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne

zmeny suvisiace s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu su zverejnené v §

* Podiel dlhopisovych investicii na cistej hodnote majetku fondu.

tatute tohto 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

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 329773 719,53 € 0,036

Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,035885 € 0.0358 __/
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé ’

Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej asti (v rokoch): 0,397 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.0356

Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,0354 /

Fond je uréeny sporitelom, ktori ocakavaju vy3siu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej ""‘,‘/

urovni rizika. Finan¢né prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych 0,0352

investicii, ktorych emitenti su jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institucie, ,/

pripadne spolocnosti so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci 0,035

devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % cistej hodnoty majetku fondu.

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE

31/12/09  07/04/10 13/07/10 18/10/10  23/01/11 30/04/11

ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 3,78%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,59%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika ~ XS0499380128 3,49%
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 3,05%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,61%
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,28%
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Pol'sko XS0144238002 2,18%
EUR 2012-02-03 Fortis Bank Float Holandsko XS0483673488 2,11%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 2,11%
EUR 2011-06-08 CEZ 4,625% Ceska republika  XS0193834156 2,09%

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA *

Iné aktiva
0,00%

Statne pokl.
poukazky

Terminované
vklady + BU
35,51%

Statne a
Statom

zarucené Finan¢né a

dlhopisy korporatne

26,25% dlhopisy
38,24%

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

ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *

AA
AA+ o,
178% [6,82/0

BBB-
0,35%

AA-
8,71%

BBB+
0,85%

A-
11,40%

A+
22,56%

11,04%

do 1 roka
26,31%

nad 5 rokov
0,00%

od3do5
rokov
11,52% do 3 rokov
26,66%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - zaciatok aprila priniesol slabsie tidaje o ekonomickej aktivite
analadach v priemysle, v stavebnictve a taktiez o klesajlicej dovere spotrebitelov, ktoré
sa uz prejavili v pomalsom marcovom raste priemyselnej vyroby, ¢i v naraste
spotrebitelskych cien oproti predchadzajicim mesiacom. Dalsi narast spotrebitelskej
inflacie v marci o 0,4% oproti februaru, resp. o 3,6% v porovani s marcom 2010
spdsobili najmi vyssie ceny potravin, tabaku a pohonnych hmét. Udaje, ktoré sa tykali
vyvoja deficitu verejnych financii za 1.Q/2011, potvrdili konsolidacny zdmer vlady.
Kumulativny deficit ku koncu marca vo vyske 655 mil. EUR bol o tretinu nizsi oproti
sume z 1.Q/2010. Podla predbeinych udajov z rezortu financii dosiahol schodok
statneho rozpoctu za rok 2010 uroven 7,8% HDP a verejny dlh vzrastol na 41% HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - okrem geopolitickych sprav na financnych trhoch opat
rezonovala dlhova kriza "periférnych" eurépskych krajin. Aj napriek tomu, ze trhy
ocakavali Ziadost Portugalska o finanéni pomoc od EU a Medzinarodného menového
fondu, pad vlady kvoli nedévere voci nej a neochote zadefinovat potrebné tUsporné
opatrenia v tejto krajine, spustil novi vinu averzie investorov voci rizikovym
dlhopisom. Obavy investorov vzrastli potom, ¢o sa v médiach rozsirili nepotvrdené
spravy o restrukturalizacii gréckych dlhopisov. | ked grécki a ostatni eurépski politici
tvrdia, Ze restrukturalizacia gréckeho dlhu (tj. riadena forma statneho bankrotu)
nepripada do Gvahy a nikdy nebola predmetom rokovani, prepad cien gréckych
dlhopisov vyhnal vynosy pri 2-ro¢nych splatnostiach az na droven 23%. Obdobne sa
zvysili aj naklady na zabezpecenie investicii do gréckych dlhopisov pred bankrotom
krajiny. 5-roné kreditné swapy (CDS) vzrastli na droven 1 300 bps, resp. 13%,
¢o indikuje vyse 65%-nu pravdepodobnost bankrotu gréckych dlhopisov v priebehu
najblizsich 5 rokov. Nervozita na dlhopisovom trhu vzrastla po volebnom uspechu
euroskeptickej strany vo Finsku a z rastiicej viny neochoty v ekonomicky silnejsich
a zdravsich ekonomikach zo severnej Eurépy pokracovat vo finanéne nakladnej pomoci
"periférnym" krajinam z juhu, ktora by mohla ohrozit aj osud trvalého eurépskeho
zachranného mechanizmu po roku 2013. Nielen eurépske dlhopisové trhy boli

negativne zasiahnuté dlhovou krizou. Dlho trvajice nezhody medzi
americkymi zakonodarcami ohladne rozpoctu viedli ratingovu agenttru S&P
k znizeniu vyhladu ratingu USA zo stabilného na negativny. DIh americkej
vlady ma stale najvyssi rating AAA. Rovnaky postup zvolila tato agentira aj pri
prehodnoteni ratingu Japonska kvéli negativnym vplyvom na ekonomiku
po prirodnej tragédii spojenej s havariou jadrovej elektrarne. S&P znizila
vyhlad na dlhodobé zavazky Japonska zo stabilného na negativny pri
si¢asnom nezmenenom ratingu na urovni AA-. Aprilové zasadnutie ECB
neprinieslo Ziadne prekvapenia, kedZe zamer zvysit irokové sadzby v eurozéne
0 0,25% na 1,25% bol naznaceny uz na predchadzajicom stretnuti v marci
a zakomponovany do sadzieb na periaznom a dlhopisovom trhu. ECB v tomto
roku bude zrejme pokracovat v sprisfiovani svojej menovej politiky, kedze
jej hlavny ciel - inflacia v eurozéne, je vyrazne nad cielovou uroviiou 2%.
Vynosy od 1 do 5 rokov z nemeckych dlhopisov klesli za mesiac o 0,02%
az 0,05%. Miernejsi pokles zaznamenali aj vynosy zo slovenskych statnych
dlhopisov. Sadzby na medzibankové depozitd na 3 mesiace vzrastli o 0,15%
na 1,38% a 1-rocna sadzba Euribor sttpla 0 0,23% na takmer 2,13%.

Akcie - dlhova kriza v eurozéne, prevaha pozitivnych kvartalnych vysledkov
v hospodareni americkych a eurdpskych spolocnosti priniesla akciovym
investiciam medzimesacné zisky (americky index S&P 500 +2,85%, index Dow
Jones Industrial Average 30 +3,98%, akciové trhy v zdpadnej Eurépe
medzimesacne od +2,95% do +6,72%, stredoeurdpske trhy od +0,29%
do +4,78%, japonsky index Nikkei 225 +0,97%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a durdcii
déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stilade s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v

Statute tohto déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zloZenie majetl
doéchodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zakona ¢. 43/2004
zmeny suvisiace s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu st zverejnené v

* Podiel dlhopisovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.

ku v rastovom déchodkovom fonde so zlozenim referencnej hodnoty tohto
Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne
Statlte tohto 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

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. MAJ 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,0361
Cista hodnota majetku vo fonde: 333 791 524,96 €
Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,035982 € 0.03588 /
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé ’
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej asti (v rokoch): 0,382 0,03566
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 :
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.03544
Fond je uréeny sporitelom, ktori ocakavaju vy3siu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej /
urovni rizika. Finan¢né prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych 0,03522 " Yor
investicii, ktorych emitenti su jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institucie,
pripadne spolocnosti so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci 0,035
devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 09/05/10 15/09/10 22/01/11 31/05/11
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva Terminovans
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 3,74% poukéazky 0,00% vklady + BU
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,56% 0,00% 36,27%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika ~ XS0499380128 3,47%
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 3,03%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,59% Statne a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,24% Statom
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Polsko XS0144238002 2,15% zarugené Financné a
q o dlhopisy korporatne
EUR 2012-02-03 fortls Bank Float ) Holandsko XS0483673488 2,08% 25,73% dlhopisy
EUR 2011-06-08 CEZ 4,625% Ceska republika XS0193834156 2,07% 38,00%
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 2,03%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
AA do 1 roka
BBB- AA+
035% _ 1,52% [8'00% AA- 17,52%
9,68% nad 5 rokov
BBB+ T — 0,00%
0,84%
A-
10,46%
Odr(fkge 5 do 3 rokov
A+ 11,41% 34,80%

23,07%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - predbeiny odhad Statistického uradu SR potvrdil zotavenie
slovenskej ekonomiky, ktora rastla v 1.0/2011 medzikvartdlne o 1% a medzirocne
oproti 1.Q/2010 o 3,5%. Vdaka vyraznejSiemu tempu rastu v celej eurozéne, najma
v Nemecku, ktoré je nasim hlavnym obchodnym partnerom, sa nasa ekonomika vratila
na predkrizovu troven. Podrobnejsie Struktira HDP bude znama az v juni, avsak podla
ostatnych zverejnenych indikatorov, spotreba domacnosti je este stale limitovana
vysokou mierou nezamestnanosti. Narodna aj harmonizovana spotrebitelska inflacia
vykazali v aprili dalsi medzirocny narast 3,7%, resp. 3,9% a to kvéli drah$im potravinam,
tabaku a pohonnym hmotam. Ratingova agentira Moodys v maji hodnotila
aj Slovensko, ktorému potvrdila rating na trovni Al so stabilnym vyhladom. K udrzaniu
ratingu  prispelo odhodlanie stcasnej viady realizovat primerani konsolidaciu
verejnych financii.

Pefiazny a dlhopisovy trh - na zaciatku maja zasadala centralna banka ECB, ktora
podla ocakavania trhu nechala nezmenen kltcovi sadzbu na Urovni 1,25%. Prezident
ECB oznacil sticasni menovu politiku v eurozéne ako velmi uvolnend, no zaroven viak
nespomenul vo svojom komentari hrozby a ostrazitost banky pred inflacnymi tlakmi.
Na zaklade tychto skutocnosti investori ocakavaju postupné zvysovanie sadzieb
0 0,25%, pricom prvé zvysenie sa predpoklada na julovom zasadnuti banky a dalsie az
v poslednom Stvrtroku 2011. K spomaleniu sprisnovania menovej politiky ju vedie
aj posledny vyvoj dlhovej krizy "periférnych” krajin eurozény. Portugalsko sa stalo
uz tretou krajinou v EU, ktord sa obratila na Medzindrodny menovy fond a eurépske
institicie so Ziadostou o financni pomoc. Portugalsko dostalo pézicku na 3 roky vo
vyske 78 mld. EUR a zaroven sa zaviazalo realizovat tsporné opatrenia na zlep3enie
vykonnosti svojej ekonomiky, ktora sa dostala do krizy kvéli svojej dlhodobej
nedostatoénej konkurencieschopnosti. Celkova suma prislibena Grécku, irsku
a Portugalsku sa vy3plhala uz na 256 mld. EUR. Zatial ¢o Irsko bolo nutené poziadat
o pomoc medzinarodné spolocenstva po financne vycerpavajlcej zachrane vlastného
bankového sektoru zasiahnutého negativnym dopadom realitnej krizy, netnosna

financéna situacia v Grécku bola sposobenad nezodpovednou politikou
minulych vlad pri dlhodobom vy3som minani pozic¢anych prostriedkov oproti
vyzbieranym prijmom vygenerovanych samotnou ekonomikou a stratou
dovery investorov po prepuknuti Skandalov ohladne prikraslovania viacerych
Statistickych Gdajov. Mnoziace sa spravy o moznej restrukturalizacii,
resp. reprofilacii (tj. predizenie splatnosti) gréckeho dlhu vo vyske takmer
150% HDP, ¢i dokonca o bankrote tejto krajiny a jej odchode z eurozény
a prijati meny "nova drachma" vyvovali medzi investormi zvy3enu averziu voci
rizikovej$im dlhopisom. Dalsie zhodnotenie tak dosiahli benchmarkové
dlhopisy Nemecka, ked' ich vynosy od 2 do 5 rokov klesli za mesiac o0 0,20%
az 0,30%. Miernejsi pokles zaznamenali aj vynosy zo slovenskych Statnych
dlhopisov. Sadzby pre medzibankové depozitd na 3 mesiace vzrastli v maji
0 0,05% na 1,43%. 1-rocna sadzba Euribor ostala nezmena na drovni 2,13%.
Euro vplyvom rasttcich obav investorov o budicnost nielen Grécka ale aj
celého eurobloku oslabilo z trovne 1,4807 aZ na 1,4088 (9,5%-ny prepad voci
USD), pricom v poslednom majovom tyzdni posilnilo na 1,4396 USD za 1 EUR.

Akcie - dlhova kriza v eurozéne, dlhova zataz USA a znizenie vyhladu
v ratingovom hodnoteni agenttiry S&P, slabsie globalne makrodata a bliziaci
sa koniec kvantitativneho uvolnovania menovej politiky v USA sa podpisali
pod straty na akciovych trhov (americky index S&P 500 -1,35%, index Dow
Jones Industrial Average 30 -1,88%, akciové trhy v zapadnej Eurépe
medzimesacne od -5,84% do -2,43%, stredoeurépske trhy od -3,25%
do +0,03%, japonsky index Nikkei 225 -1,58%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Strukture majetku a duracii
déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stilade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v

Statute tohto dochodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majet
déchodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zdkona ¢. 43/2004
zmeny suvisiace s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu su zverejnené v

* Podiel dlhopisovych investicii na Cistej hodnote majetku fondu.

ku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referencnej hodnoty tohto
Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne
statute tohto 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

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

MESACNA SPRAVA

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

30.JUN 2011

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,03625
Cista hodnota majetku vo fonde: 339 557 829,60 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,036046 € 0.036 Y.
Portfélio manaér: Ing. Jén Svaé ’
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,389 0.03575
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 ’
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.0355
Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej /
urovni rizika. Finanéné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych 0,03525
investicii, ktorych emitenti si jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institucie,
pripadne spolocnosti so $tatnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci 0,035
devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 01/07/10 30/12/10 30/06/11
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,91% poukazky 0,00% vklady + BU
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 4,18% 0,00% 34,49%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko X50452852196 3,48%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  XS0499380128 3,42%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,55% .
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,20% e a
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Polsko XS0144238002 2,12% zarugené Einanér)té a
i orporatne
EUR 2012-02-03 Fortis Bank Float Holandsko XS0483673488 2,05% Snopisy alhopisy
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 2,00% 37,88%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,97%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
od3do5 nad 5 rokov
BBB- AA+ AR
1,50% 7,85% AA- rokov 0,00% do 1 roka
0,34% 6 0825% 13,47% B 15,16%
BBB+ = _
0,83%
A-
10,90%
A+
9,66% 24,91% do 3 rokov
36,88%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - v Uvode tohto mesiaca zverejnil Statisticky urad SR udaje
o priebeznom stave rozpoctového deficitu Statneho rozpoctu; za prvych pat mesiacov
dosiahol slovensky rozpocet schodok vo vyske 1,57 mld. EUR, co je oproti rovnakému
odobiu v uplynulom roku pokles o takmer 25%. Plan Setrenia stcasnej vlady sa nateraz
dari napliat, avéak podla viacerych analytikov by ho mohli v 2. polovici roka negativne
ovplyvnit pripadné vypadky v dafiovych prijmoch ¢ vydavky na pomoc zadlzenym
nemocniciam ¢i Statnym Zzelezniciam a pod. Vlada deklaruje na tento rok schodok
vo vyske 4,9% HDP. Obavy z nesplnenia tohto ciela vyjadrila aj ratingova agentiira Fitch.
Napriek tomu je presvedcend, Ze sticasna vlada bude Uspesdna v konsolidacii verejnych
financii a postupne znizi deficit pod 3% do roku 2013. Aj preto bol Slovensku potvrdeny
rating na Urovni A+ (piaty najvyssi rating) so stabilnym vyhladom. Statisticky urad
potvrdil doterajsi odhad rastu nasej ekonomiky, ktora dosiahla rast za 1. Stvrtrok 2011
na urovni 1% medzistvrtrocne 3,5% medzirocnej baze. Podla podrobnejsej Strukttry bolo
slovenské hospodarstvo tahané len zahranicnym dopytom po nasich vyrobkoch. Podiel
investicii sa v 1.Q/2011 vyznamne spomalil a podiel spotreby doméacnosti - domaceho
dopytu bol nepatrny. Predpoklad dalSieho rastu inflacie potvrdili aj posledné cisla
za mesiac maj.

PefiaZzny a dlhopisovy trh - rast spotrebitelskych cien zverejnili aj ostatné eurdpske
krajiny a tak prezident ECB opat zaciatkom jina uviedol, ze ECB musi byt velmi ostrazita
pri sledovani inflacnych tlakov (majova inflacia eurozény na drovni 2,7% oproti cielovej
hodnote 2%). Tym naznadil dalsie zvysenie kltcovej sadzby o 0,25% zo sucasnej tirovne
1,25%. Najblizsie zasadnutie, kedy bude zvysena sadzba, sa bude konat zaciatkom jula.
Investori st vSak presvedceni, Ze sprisfiovanie menovej politiky v eurozéne bude len velmi
pozvolné. A to najma kvéli opatovnému prepuknutiu dlhovej krizy na juhu Eurépy. Kedze
Grécko by v poloci jula nemalo prostriedky na zaplatenie splatnych dlhopisov a ani
na vyplatu miezd a déchodkov pre svojich obcanov, grécka vlada bola nitena prijat nové
usporné opatrenia, na zaklade ktorych by mohla dostat uz 5. tranzu finanénej pomoci
od Eurépskej unie a Medzinarodného menového fondu. Grécky parlament pred novym

uspornym balickom musel najprv hlasovat o dovere. Nasledne schvalil
dalsie skrty vo vydavkoch, reformu najma verejného sektoru a do roku
2015 privatizaciu Statnych podielov pod eurépskym dozorom
v telekomunikaénom, lodnom, leteckom a energetickom priemysle
v celkovej sume 50 mld. EUR. Aj eurépski politici dospeli k nazoru, ze
Grécko nebude schopné ani v budtiicom roku schopné prefinancovat svoje
potreby cez financné trhy a prvy balik v celkovom objeme 110 mid. EUR bol
nepostacujuci. Druhy balik financnej pomoci pre Grécko sa odhaduje
vo vyske od 80 do 100 mld. EUR, pricom sa pocita aj s prispenim
stkromnych investorov - hlavne franclizskych a nemeckych bank
a poistovni. Benchmarkové dlhopisy Nemecka ku koncu juna
nezaznamenali takmer Ziadne zmeny oproti majovym hodnotam a ich
2-rocné vynosy zostali na Grovni 1,60% a 5-rocné na uUrovni 2,27%. Vynosy
zo slovenskych statnych dlhopisov s rovnakymi splatnostami sa posunuli
za mesiac o cca. 0,05% nahor. Sadzby pre medzibankové depozita
na 3 mesiace poskodili v juni 0 0,12% na 1,55%. 1-rocna sadzba Euribor
vzrastla len 0 0,03% na 2,16%.

Akcie - problémy zadlzenych eurépskych krajin negativne ovplyvnili
aj obchodovanie na akciovych trhoch, pricom mnohé z nich sa dostali
nielen za mesiac jun do cervenych Cisel, ale aj atakovali nové
niekolkomesa¢né minimalne hodnoty (americky index S&P 500 -1,83%,
index Dow Jones Industrial Average 30 -1,24%, akciové trhy v zapadnej
Eurépe medzimesacne od -4,37% do +1,13%, stredoeurdpske trhy
od -3,22% do -1,88%, japonsky index Nikkei 225 +1,26%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii
dochodkového fondu.

ZloZenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v sulade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou
v statite tohto déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zlozenim referencnej hodnoty tohto
dochodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zakona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne
zmeny suvisiace s referen¢nou hodnotou rastového déchodkového fondu si zverejnené v statute tohto déchodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



VGB GENE RALI VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 347110019,31 € 003625
Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,036130 € /
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé 0,036
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,391 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,03576
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava /

0,0355
Fond je urceny sporitelom, ktori o¢akavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej /
0,03525 a

urovni rizika. Financné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych Vres”
investicii, ktorych emitenti su jednak Staty ale aj nadndrodné a bankové institucie,
pripadne spolocnosti so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci

31/12/09 25/04/10 18/08/10 11/12/10 05/04/11 29/07/11

devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % cistej hodnoty majetku fondu.
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Stat " Iné akii
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503  6,13% poukAzRy T00% T/igg;clvaar:?
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 4,11% 0,79% 34.72%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,42%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float  Ceska republika ~ XS0499380128 3,35%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,50%
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,16%
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Polsko XS0144238002 2,08% Statne a émom—\ Finanéné a
EUR 2012-02-03 Fortis Bank Float Holandsko XS0483673488 2,01% zarugené dihopisy korporétne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,94% 32,36% ‘;"2”‘12',,5/3'
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,94%
Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
_ AA+ AA nad 5 rokov
(;3?480/ 146%  7.66% AA- od 313‘22‘;5*0" 0,00% do 1 roka
o / 10,11% ' 15,83%
/— ' T T

BBB+
0,81%

10,71%

do 3 rokov

24,71% 35,93%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - slovenské makroudaje v priebehu mesiaca nepriniesli vyznamné prekvapenia; posledné data Statistického uradu SR o vyvoji inflacie za mesiac jan naznaéili
medzirocny pokles na 3,9% z majovej hodnoty 4%. Ceny potravin a dopravy, doteraz hlavné polozky rastu spotrebitelskych cien, zaznamenali v juni medzimesacny pokles. Vplyvom
sezonnych faktorov ocakavaju bankovi analytici dalsie poklesy tychto poloziek, no na druhej strane upozorfiuji na zvysovanie administrativnych cien v désledku vyssich cien plynu.
Ministerstvo financii aktualizovalo svoje darfové prognézy, v ktorych sa pocita s vyssim vyberom DPH ale aj s moznymi rizikami z dévodu vy3sich vydavkov na odlzenie nemocnic
Ci Zeleznic. Ku koncu jula dosiahol schodok statneho rozpoctu 1,68 mld. EUR, ¢o je v porovnani s minuloroénym schodkom k jilu 2010 zniZenie o vySe 30%. Postupné ozivenie ekonomiky
prinasa do Statneho rozpoctu vyssie vybery dani a na strane vydavkov sa uz prejavilo Setrenie v Statnej sprave. V suvislosti s dlhovou krizou je viditelny narast urokovych nakladov

na obsluhu a prefinancovanie statneho dlhu.

Peiazny a dlhopisovy trh - dlhova kriza nadalej pokracuje a preskocila uz na druhi stranu Atlantiku. Spojenym $tatom sa dlhodobo nedari krotit zadlzovanie ekonomiky. Trhy
predpokladaju, ze kone¢na dohoda republikdnov s demokratmi na navyseni federalneho dlhu bude obsahovat aj zavazok skrtov vo federalnych vydavkoch. Ratingové agentury
reagovali na pomalé rokovania prezidenta USA s politickymi oponentami znizenim vyhladu a hrozbou znizenia samotného ratingového hodnotenia najvaciej svetovej ekonomiky
z najvys3ej urovne AAA. Dlhova kriza v Eurépe sa dostala do dal3ej fazy, ked po zniZeni ratingu Portugalska a Irska do $pekulativneho pasma investori zacali vypredavat talianske
a Spanielske dlhopisy. Vynosy z 10-ro¢nych vynosov obidvoch krajin vyskocili v priebehu jula nad psychologicki hranicu 6%. Pri dlhSom zotrvani vynosov na tychto drovniach by sa
vyrazne predrazilo financovanie dlhu tychto dvoch velmi délezitych ¢lenov eurozény. Taliansko okamzite reagovalo schvélenim tGspornych opatreni a Skrtov, ktoré maju priniest do ich
rozpoctu dalSich 45 mld. EUR v priebehu najblizsich 3 rokov. Okrem vyvoja v tychto krajinach trhy cakali na vysledky zataZovych testov 91 eurdpskych bank. Testami nepreslo 8 bank
(5 bank a sporitelni zo Spanielska, 2 grécke banky a raktska Volksbanken). V druhej polovici mesiaca sa nakoniec eurépski politici dohodli na druhom baliku pomoci pre Grécko vo vyske
109 mld. EUR (pozicka z eurovalu zahfha tcast sikromného sektora a privatizaciu gréckych statnych podnikov). Lidri eurozény taktiez zvysili flexibilitu eurépskeho systému financnej
stability, tzv. "EFSF" (vratane moznosti skupovania statnych dlhopisov z trhu za pomoci ECB, ¢i v pripade potreby rychle poskytnutie tveru statom eurozony). Jediné, na ¢om sa politici
nedohodli je navysenie kapitalu EFSF. Obavy investorov z dalieho vyvoja dlhovej krizy ich printili zotrvat v bezpecnych nemeckych dlhopisoch. Stredna cast vynosovej krivky statnych
dlhopisov Nemecka (2 az 5 rokov) klesla za mesiac o cca. 0,50%. Vynosy zo slovenskych dlhopisov s rovnakymi splatnostami sa posunuli nadol v priemere o0 0,20%. Posledné zasadnutie
ECB neprinieslo Ziadne zmeny v nastaveni klicovych sadzieb a podla vacsiny trhu by do konca roka zrejme uz nemuselo dojst k dalsiemu zvySovaniu sadzieb zo sti¢asnej tGrovne 1,50%.
Tieto o¢akavania sa postupne zohladnuji v poklese Grocenia medzibankovych depozit.

Akcie - problémy zadlzenych eurépskych krajin, zdlhavé rokovanie o navyseni dlhového stropu v USA a zmie3ané korporatne vysledky negativne ovplyvnili obchodovanie na akciovych
trhoch (americké indexy cca. -2,20%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od -8,69% do -2,95%, stredoeurdpske trhy od -4,74% do -2,61%).

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stilade s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v Stattte tohto
doéchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zlozenim referencnej hodnoty tohto déchodkového fondu a podla
zistenych vysledkov postupovat podla zakona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne zmeny suvisiace s referencnou hodnotou
rastového déchodkového fondu st zverejnené v statute tohto dochodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



VGB GENE RALI VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,03625
Cista hodnota majetku vo fonde: 352579 786,17 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,036210 € 0.036
Portfélio manazér: Ing. Jan Sva¢ ’
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,373 0.03575
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 :
Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V.,, pob. zahr. banky Bratislava 0,0355 /
Fond je urceny sporitelom, ktori o¢akavaju vy3siu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej Grovni /
rizika. Financné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, 0,03525 A
ktorych emitenti st jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institticie, pripadne spolocnosti
so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, méze tvorit 0,035
najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09  31/03/10  30/06/10  30/09/10  31/12/10  31/03/11  30/06/11
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov iAnvesﬂ:ie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Stétne pok. Iné aktiva Terminované vkiady
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,05% poukazky 0,00% +BU
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 4,30% 0,00% 35,14%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 3,37%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika ~ XS0499380128 3,31%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,46% /\ .
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko X50541896485 2,38% Statne a Statom Y
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,13% zaruézegésggopisy Finanéné a
EUR 2012-02-03 Fortis Bank Float Holandsko XS0483673488 1,96% ’ korporatne dlhopisy
EUR 2012-03-12 Poland 5,50% Pol'sko XS0410961014 1,95% 38.21%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,92%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné AA+ AA od 3 do 5 rokov nad 5 rokov do 1 roka
13,06%

0,33% 1,45% 7,57% AA- 13,31% 0,00%
l j_ /_9,15% o

BBB+
0,80%

A-
9,97%

9
21,10% do 3 rokov

38,48%

A
14,49%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - zrejme najddlezitejsim udajom, ktory bol zverejneny v priebehu augusta, bol odhad rastu HDP za 2. stvrtrok 2011. Na zaklade neho rastla slovenska ekonomika v stalych cenach
medziroéne o 3,3% a oproti 1. Stvrtroku 2011 0 0,9%. Na medzirocnej baze ide o mierne spomalenie a pri porovnani dvoch poslednych kvartalov je tempo rastu HDP stabilné. KedZe ide o prvy odhad,
analytici predpokladaju, Ze tahifiom rastu nasej ekonomiky bol aj v 2.0/2011 zahrani¢ny dopyt. Velkym sklamanim su slabé udaje dvoch najvacsich ekonomik eurozény (rast Nemecka medzikvartélne
len 0,1% a stagnacia Franclizska na medziStvrtrocnej drovni 0,0%). Zvy3ujuce sa rizikd spomalenia globédlnej ekonomiky v spojeni s nevyhnutnou fiskalnou konsolidaciou ekonomik nasich
najvacsich obchodnych partnerov v dohladnej dobe, zrejme povedu k spomaleniu a znizeniu odhadu rastu aj naseho hospodarstva. Posledné inflaéné ¢isla potvrdili oakavané spomalenie. Za jul klesli
spotrebitelské ceny medzimesaine o 0,1% a rovnako sa spomalila aj ich medziro¢nad dynamika z junovych 3,9% na julovu Groven 3,7%. Rovnaky trend plati aj pre inflaciu merant eurépskou
harmonizovanou metodikou. Zatial ¢o ratingové agentury znizili Gverovi déveru viacerym  krajinam (vratane ratingu USA), agentuira S&P v druhej polovici augusta zlepsila vyhlad ratingu Slovenskej
republiky zo stabilného na pozitivny. To znamena, Ze v budlicnosti moéze dojst aj k samotnému zvySeniu ratingu.

Peiazny a dlhopisovy trh - pocas celého mesiaca prevladala na finacnych trhoch obava z mozného navratu recesie. Zvy3ena nervozita investorov sa prejavila vo vypredajoch rizikovejsich aktiv (vratane
predaja $tatnych dlhopisov periférnych krajin, vratane bondov Spanielska a Talianska) a ndkupmi bezpeénych finanénych nastrojov, medzi ktoré nadalej patria drahé kovy, Svajciarsky frank alebo
nemecké statne dlhopisy. ECB na svojom poslednom zasadnuti podla ocakdvania nezmenila klticovi sadzbu. Zviditelnila sa véak nakupmi dlhsich talianskych a Spanielskych dlhopisov na sekunddrnom
trhu, ¢im stiahla vynosy z dlhsich dlhopisov tychto krajin spat pod psychologické drovne, pri ktorych by tieto krajiny neboli schopné dlhodobo prefinancovat svoju dlhovi sluzbu. 10-roéné
vynosy z talianskych a $panielskych dlhopisov klesli zo 6,20%, resp. 6,27% pod 5% v priebehu jedného tyzdia. V sicasnosti jedine ECB (v porovnani s eurovalom) ma dostatocnu kapacitu, aby promptne
reagovala na rozsirujucu sa dlhovu krizu. Parlamenty Talianska a Spanielska okamzite schvalili prisnejiie tisporné opatrenia s ciefom rychlejsej konsolidacie verejnych financii oproti pdvodnym planom.
Pozornost investorov sa upriamila na tieto dve délezité clenské krajiny eurozény potom, co agentura S&P znizila USA rating z najvy3$sej irovne AAA na AA+ s negativnym vyhladom. K zhor3eniu ratingu
najvaciej svetovej ekonomiky doslo prvykrat od roku 1941. Rovnako ako v USA, ani v eurozéne sa v dohladnej dobe neocakdva zmena v nastaveni klicovych sadzieb. Aj preto doslo v priebehu
mesiaca k dalSiemu poklesu trocenia eurovych depozit na pefiaznom trhu. 3-mesaéna sadzba Euribor klesla 0 -0,07% na 1,48% a 12-mesacna medzibankova sadzba sa znizila 0 -0,09% na 2,09%. Zvyseny
dopyt po nemeckych statnych dlhopisoch stlacil ich vynosy na rovnaké trovne, ktoré boli zaznamenané zaciatkom roka 2011. 1-ro¢né vynosy z nemeckych dlhopisov sa kétovali ku koncu augusta na
Grovni 0,65% a 3-rocné vynosy klesli na 0,75%. Vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov s rovnakymi splatnostami sa za posledny mesiac vyraznejsie nezmenili.

Akcie - spravy o zhorsenom ratingu USA, prehlbujicej sa dlhovej krize v Eurépe spojenej so zmie3anymi hospodarskymi vysledkami za 2.Q/2011, o zhordujicich sa makroekonomickych
indikatoroch a tdajoch z obidovch stran Atlantiku negativne ovplyvnili obchodovanie na akciovych trhoch (americké indexy od -6,42 % do -4,36%, akciové trhy v zdpadnej Eurépe medzi mesacne
od -19,19% do -11,29%, stredoeurdpske trhy od -14,56% do -10,46%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v silade s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v tatite tohto déchodkového
fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zloZenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referencnej hodnoty tohto ddchodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla
zakona €. 43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne zmeny suvisiace s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu su zverejnené v Statute tohto
déchodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



VGB GENE RALI VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,0365
Cista hodnota majetku vo fonde: 358152 135,20 €
Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,036274 € 0.0362
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé ’
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 0,340 0.0359
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 :
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.0356
Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej /
urovni rizika. Financné prostriedky su investované hlavne do penainych a dlhopisovych 0,0353
investicii, ktorych emitenti su jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institticie, pripadne
spolocnosti so statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, 0,035
mobze tvorit najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 30/10/10 29/08/11

NAJVYZNAMNEISIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nézov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * &1 s o ot
Statne pokl. Iné aktiva . B
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,96% poukazky 0% szd'”o‘/aBT,Je
EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 4,25% 0% Vo
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  XS0499380128 3,26%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,43%
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,35%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,32% N ;
Statne a statom _—" "~
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,11% zarugené dihopisy ~— Finan&né a
EUR 2012-02-03 Fortis Bank Float Holandsko XS0483673488 1,94% 28% korporatne
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakuisko AT0000272646 1,89% dinopisy
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,86%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
.y AA+ AA AA- d 3 do 5 rok nad 5 rokov
0320 __ 142% 1,15% 14,55% et 0,00% do 1 roka

14,89%

BBB+
0,79%

A-
8,66%

A+
20,80%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situécia na Slovensku - posledny prepocet Statistického dradu SR len potvrdil oakévania trhu, e rast slovenskej ekonomiky v 2.5tvrtroku 2011 na medziroénej drovni 3,3% bol dosiahnuty
vyhradne zahrani¢nym dopytom po nasich tovaroch a sluzbach. Domaci dopyt zaznamenal dalsi prepad; spotreba vlady vyrazne poklesla a spotreba domacnosti potvrdila stagnaciu. Zavislost
nasej ekonomiky na exporte bola potvrdena doterajsim rastom priemyselnej vyroby. Avsak zhorsené vyhliadky v ekonomikach nasich najvacsich obchodnych partnerov predpovedaju,
Ze sucasny trend rastu HDP nad troviiou 3% je neudrzatelny a bude korigovany smerom nadol. Zatial ¢o v eurozéne ostala harmonizovana inflacia za mesiac august nezmenena na trovni 2,5%,
na Slovensku doslo k jej zrychleniu z julovych 3,8% na 4,1%. Medzimesacny rast bol tahany zvysenim regulovanych cien (zvy3enie cien plynu o cca. 7% a cien tepla o0 6%).

Peiazny a dlhopisovy trh - spomalenie rastu globalnej ekonomiky, hrozba dvojitej recesie v USA a zhor3ujlica sa dlhova kriza v eurozéne viedli k dalSiemu vypredaju rizikovejsich aktiv. Vynosy
z 10-roénych dlhopisov krajin z juznej Eurépy, najmé Grécka, ale aj Spanieska a Talianska, v priebehu septembra otestovali nové mesaéné maxima (v pripade 3panielskych bondov uroven
5,4% a talianskych dlhopisov 5,7%). Okamzita intervencia ECB v podobe nakupov dlhopisov tychto krajin stlacila vynosy na trovne 5,1%, resp. 5,5%. Trhy si v septembri pripomenuli krach banky
Lehman Brothers v podobe rastticej neochoty poziciavat si navzajom najkratsie dolarové zdroje. Na problém nedostaku likvidity reagovali centralne banky (ECB, Bank of Japan, FED, Bank of
England a Swiss National Bank) spoloénym dodavanim potrebnych prostriedkov problémovym bankam. Znepokojujice makroddaje USA viedli FED na jeho pravidelnom zasadnuti
k rozhodnutiu realizovat "operaciu Twist" na podporu ekonomiky, ktorou sa americka centralna banka zbavi kratkych US treasuries zo svojho majetku a nakuipi don dlhé Statne dlhopisy USA.
Touto operaciou mieni udrzat dlhodobé vynosy americkych dlhopisov na nizkych trovniach, kedze od ich Grovne si odvodené sadzby na tvery a hypotéky pre americké domacnosti. ECB, rovnako
ako jej naprotivok z USA, nezmenila nastavenie klicovych sadzieb a ponechala ich na trovni 1,5%. Zaroven oznamila zamer opéat poskytovat bankam 1-ro¢né tvery v eurdch v podobe
pravidelnych repotendrov. Nové odporticania Eurépskej komisie, Medzinarodného menového fondu a ECB gréckej vlade sa nestretli s pochopenim trhov ani Strajkujucich Grékov. Prave
obavy z hroziaceho bankrotu Grécka a rozsirenie dlhovej krizy na dalsie krajiny (Spanielsko, Taliansko a Belgicko) vyrazne oslabili kurz eura voéi dolaru z drovne 1,4376 USD za 1EUR na 1,3388
koncom septembra (t.j. prepad za mesiac o 6,87%). Obavy investorov z dalsieho vyvoja dlhovej krizy ich prindtili zotrvat v bezpecnych nemeckych dlhopisoch. Stredna cast vynosovej krivky
statnych dlhopisov Nemecka (2 az 5 rokov) klesla medzimesaéne o cca. 0,05%. Najkratsie vynosy do 1 roka a najdlhsie so splatnostami 10 az 15 rokov zaznamenali pokles az 0 0,20%. Vynosova
krivka zo slovenskych dlhopisov sa za mesiac vyraznejsie nezmenila.

Akcie - ekonomické problémy v Eurépe aj v USA stiahli akciové trhy do vadsich strat; napr. eurépske akciové indexy si od zaciatku roka odpisali v priemere okolo -20% (americké indexy
za mesiac -7,18% az -6,03%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od -8,44% do -4,89%, stredoeurdpske trhy od -14,60% do -9,36%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom ddchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v silade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v statdte tohto
déchodkového fondu. Spolocnost je povinnd porovnavat zloZenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referenénej hodnoty tohto déchodkového fondu a podla zistenych
vysledkov postupovat podla zakona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskor3ich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktudlne zmeny suvisiace s referenénou hodnotou rastového déchodkového
fondu su zverejnené v Statute tohto déchodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.
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rastovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. OKTOBER 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,036500
Cista hodnota majetku vo fonde: 363 896 292,67 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,036350 € 0.036200 /
Portfélio manazér: Ing. Jén Svaé ’
Modifikovana duricia pefiaZno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,371 0,035900
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 '
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.035600
Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vy$siu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej Grovni rizika. Finan¢éné /
prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, ktorych emitenti st jednak staty 0,035300
ale aj nadnarodné a bankové instittcie, pripadne spolocnosti so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je
zabezpeceny voci devizovému riziku, moze tvorit najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 0,035000
31/12/09 11/08/10 22/03/11 31/10/11
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
N&zov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva Terminované
. poukazky 0,00% o
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,87% 0,00% Vklady + BU

36,96%

EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 4,19%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika X50499380128 3,17%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Déansko XS0541896485 2,90%
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko X50410961014 2,38% ‘. »
Statne a Statom
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,38% zarugené dihopisy Finanéné a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,08% 23,10% korporatne
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakuisko AT0000272646 1,87% 2:%3‘;‘)’
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,84%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko X50452852196 1,71% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODEA SPLATNOSTI *
» AA+ AA 13A1A2-(y nad 5 nc:kov
D,I(?;% 1,39% 1,13% 1 ° od 31 g%g‘;‘?kov [_ 0,00% d;)sjlsgou;a
BBB+ — -
1,54%

o
10,30% 19,50%

do 3 rokov
34,55%

A
15,69%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - dlhova kriza prindtila politické strany na Slovensku zaciatkom oktébra prijat zékon o dlhovej brzde, ktorym sa zavadza horny limit pre Statny dlh na tdrovni 60% HDP. Ak dojde
k prekroceniu tejto trovne, zhodnej s Maastrichtskym limitom, aktuélna vlada bude musiet poZiadat o déveru. Prisne sankcie zacinaju platit uz po prekroceni dlhu vo vyske 55% HDP, ked automaticky za¢nu
platit striktné vydavkové limity. V pripade zvy3enia dlhu nad hranicu 57% HDP, vldda bude musiet zaviest také mechanizmy, ktoré zabezpecia vyrovnany rozpocet. Sicasne by mal zacat fungovat nezavisly
organ, Rada pre rozpoctovi zodpovednost, ktorého tlohou by ma byt dohlad nad hospodarenim 3tatu. Podla nazoru analytikov by mal fungovat obdobny mechanizmus aj na rozpoctovy deficit. Vlada
premiérky I. Radicovej padla 11. oktébra potom, ¢o na prvykrat neschvalil slovensky parlament navySenie eurovalu a zvySenie jeho pravomoci. Hlasovanie o dovere vldde bolo spojené s hlasovanim
o navyseni eurovalu. Nasledné hlasovanie o zvy3eni eurovalu aj s podporou opozicie uz bolo Gspesné. Do konania pred¢asnych volieb (10. marec 2012) pravdepodobne nedéjde k realizacii dalsich
Strukturalnych opatreni na konsolidaciu verejnych financii. Ratingové agentury varovali Slovensko, Ze ak d6jde k odkladu potrebnych reforiem, mohli by prehodnotit doterajsi rating nasej krajiny.

Pefiazny a dlhopisovy trh - v Givode mesiaca zasadala ECB a podla o¢akavania nechala klicovi sadzbu na nezmenenej trovni 1,50%. Oktobrové zasadnutie, na ktorom boli prijaté nové opatrenia na podporu
likvidity pre eurépsky bankovy sektor, bolo posledné na cele s J. C. Trichetom. Na poste prezidenta ho vystrieda M. Draghi, doterajsi prezident talianskej centralnej banky. Nova vina dlhovej krizy zmenila nazor
eurépskych politikov, ktori uz pripustili moznost, Ze Grécko nebude schopné splatit cely svoj dlh. Zial tato kriza nielenZe ohrozuje finanénu stabilitu Eurépskej anie, ale aj vyrazne spomalila oZivenie svetovej
ekonomiky. Po mnozstve stretnuti sa dohodli politicki predstavitelia eurozény so zastupcami bank na 50%-nom odpise gréckeho dlhu, ktory vlastni sikromny sektor. Podla odhadov maju eurépske banky
nainvestované do gréckych dlhopisov zhruba 206 mld. EUR. Mnohym finanénym institiciam po "dobrovolnom” odpise polovice z gréckych dlhopisov hrozi nevyhnutné navysovanie kapitalu na spinenie
poziadaviek podla legislativy EU. V pripade neochoty sikromnych investorov na navy3eni kapitalu bank, ¢i nemoznosti finanénej pomoci od materského 3tatu, by mal v takej situacii nastapit na pomoc
euroval. Neuzavretou kapitolou ostéva, ako zvysit objem prostriedkov v eurovale v pripade pomoci krajinam, ako st Taliansko a Spanielsko. Posledny summit priniesol dohodu medzi politikmi a bankami
o gréckom dlhu, aviak na definitivne vyriesenie dlhovej krizy si budeme este musiet pockat. Zatial ¢o vynosy z nemeckych dlhopisov klesli na nové minima vplyvom dopytu investorov po bezpecnych aktivach,
vynosy z talianskych a Spanielskych bondov prekonali historické maxima, merané od vstupu tychto krajin do eurozény. Vynosy zo slovenskych dlhopisov so splatnostou od 2 do 5 rokov vzrastli za mesiac
occa. 0,02% na 2,61%, resp. 3,23%.

Akcie - aj napriek eurépskej dlhovej krize, akciové trhy zaznamenali za mesiac oktéber pozitivne zhodnotenie. Rast akcii bol podporeny najma americkymi makrotidajmi a korporatnymi vysledkami (americké
indexy cca. +10%, akciové trhy v zdpadnej Eurépe medzimesacne od +8,75% do +11,62%, stredoeurdpske trhy od -0,39% do +11,57%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v Struktire majetku a duracii déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v $tatite tohto déchodkového fondu.
Spolocnost je povinna porovnavat zloZzenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referencnej hodnoty tohto déchodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zakona
¢.43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne zmeny suvisiace s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu st zverejnené v Statute tohto déchodkového
fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



VGB GENE RALI VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. NOVEMBER 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,036500

Cista hodnota majetku vo fonde: 368 374 063,33 €

Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,036357 € 0.036200 /

Portfélio manazér: Ing. Jan Svai ’

Modifikovana durécia pefiaZno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,368 /

Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.035900

Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava /
0,035600

Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej trovni /

rizika. Financné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, 0,035300

ktorych emitenti su jednak $taty ale aj nadnarodné a bankové institlicie, pripadne spolocnosti

so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, moze tvorit 0,035000

najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 21/08/10 11/04/11 30/11/11

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva

EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,80% poukazky 0,00% Terminované

EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko XS0162316490 4,12% 0,00% A

EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika XS0499380128 3,14%

EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,85%

EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,34%

EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,33% Statne a Statom _—__

EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600  2,03% hopisy Finanéné a

EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Raksko AT0000272646 1,85% 26,77% oy’

EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,81% 35,14%

EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 1,67%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné 1%’;&) A AA- od 3 do 5 rokov nag ggcu}:’(ov do 1 roka
ses  0.32% 135% 10,95% 12,72% \ ’ —\ 12,71%
0,75% _Z__ A+ DN —

22,83%

BBB+
0,77%

A-
7,16%

do 3 rokov
36,49%

A
16,16%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - v tivode mesiaca upravilo aj Ministerstvo financii SR svoje prognézy na buddci rok; hlavhym dévodom na revizie pomalsieho rastu ekonomiky a vyssieho deficitu
verejnych financii si zhorsené makroekonomické vyhliadky. Podobne ako stikromny sektor aj rezort financii odhaduje na rok 2012 rast HDP na trovni 1,7% (namiesto predchadzajticich 3,4%)
a zaroven ocakava aj vypadok dafiovych prijmov na trovni 480 mil. EUR (t.j. cca. 0,7% HDP). Statisticky tGrad SR zverejnil aktudlne Gdaje o vyvoji ekonomiky v 3. Stvrtroku, za ktory rastla
ekonomika Slovenska o 0,7% oproti 2.0/2011 a medziro¢ne o 2,9%. Struktura rastu nebola este publikovan, ale analytici predpokladaju, Ze rast nasho HDP bol tahany najmi zahrani¢nym
dopytom a zrejme aj investiciami. Spotreba domacnosti uz dlhodobo stagnuje, ¢o potvrdzuji posledné ¢isla z trhu prace.

Periazny a dlhopisovy trh - v Givode novembra zasadala ECB prvykrat na cele s novym prezidentom M. Draghim a prekvapivo znizila klti¢ovu sadzbu v eurozéne o0 0,25% na 1,25%. Novy 3éf
ECB zd6vodnil uvolnenie menovej politiky tym, Ze aktualne prognézy naznacuju vyrazné spomalenie eurépskych ekonomik vplyvom dlhovej krizy a zaroven aj utimenie inflacnych rizik. Tieto
progndzy ECB su zial' v stlade s poslednymi makroindikatormi, ktoré potvrdili neistotu medzi investormi a podnikatelskymi subjektami v eurozéne. Rast eurozény v budicom roku podla
Eurdpskej komisie by mal dosiahnut len 0,5%, pricom riziko recesie sa podstatne zvysilo. Dianie na financnych trhoch aj v novembri ovplyvnila politicka situacia v periférnych krajinach, najma
v Grécku, Taliansku aj v Spanielsku. DalSie reformy a Gsporné opatrenia v Grécku a Taliansku boli spojené s odstipenim premiérov, razantné kroky veduce k fiskalnej konsolidacii sa zasa
v Spanielsku ocakavaju od novej vlady po parlamentnych volbach. Politickd situacia v Taliansku, v tretej najvécsej ekonomike eurozény, vyrazne znepokojila trhy. 10-roéné vynosy
z talianskych dlhopisov na chvilu prekonali hranicu 7,5%, aviak ECB rovnako ako v minulosti v pripade Portugalska a Irska opit zasiahla a na sekundarnom trhu skupovala talianske $tatne
dlhopisy. Pri tejto Grovni vynosov boli Portugalsko a Irsko ndtené poziadat o finanéni pomoc. Uroven vynosov nad hranicou 7,5% je pre taliansku ekonomiku dlhodobo netnosna a kedze
euroval nemd dostatok prostriedkov na pomoc tejto krajine, pomalé a neuspokojivé riedenia eurépskych politikov spésobili vyrazny ndrast vynosov vietkych eurépskych krajin, okrem
nemeckych bundov. Z eurozény, najma od predstavitelov juzanskych krajin, sa ozyvaju hlasy na aktivnejsiu Glohu ECB pri rieSeni krizy, aviak Nemecko odmieta takyto sposob riesenia
nezaujmu investorov o dlhopisy periférnych krajin. Podla investorov skupovanie dlhopisov ECB z trhu ma svoje nevyhody, medzi ktoré patri jednak slabsia motivacia politikov robit vyraznejsie
Usporné opatrenia a nevyhnutné reformy a taktiez len docasny efekt znizenia vynosov dlhopisov problémovych krajin. Dal3ou témou, ktoru sledovali média, bola diskusia o spoloénych
eurépskych dlhopisoch. Tieto eurobondy by podla niektorych politikov mohli vystriedat narodné dlhopisy tych krajin, ktoré maju problém prilakat novych investorov. Pre ekonomicky slabsie
krajiny by takéto eurobondy znamenali Gsporu na lrokoch, teda v dlhovej sluzbe, aviak pre silné krajiny by znamenali predraZenie financovania sa. Koncom novembra pohrozili ratingové
agentury Franctizsku a Rakusku, Ze im mozu znizit ich AAA rating. Pre dlhopisovych investorov boli prekvapenim vysledky aukcie 10-roénych nemeckych benchmarkovych dlhopisov, v ktorej
sa predali len 2/3 z planovaného objemu. Aj Slovensko malo v polovici novembra problém predat 5-ro¢né dlhopisy.

Akcie - dlhova kriza v eurozéne, ale aj pozitivne korporatne vysledky v USA spojené so zlepsujlcimi si makrodatami ovplyvnili volatilné obchodovanie na akciovych trhoch v priebehu
novembra (americké indexy -0,51% az +0,76%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od -0,85% do -2,72%, stredoeurdpske trhy od -5,53% do +0,20%).
Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmendm v strukture majetku a duracii déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v silade s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v statite tohto
déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zlozenim referencnej hodnoty tohto dochodkového fondu a podla zistenych
vysledkov postupovat podla zékona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne zmeny suvisiace s referenénou hodnotou rastového déchodkového
fondu su zverejnené v statute tohto déchodkového fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



VGB GENE RALI VUB Generali PROFIT

rastovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. DECEMBER 2011

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,036500
Cista hodnota majetku vo fonde: 373 862 195,28 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,036420 € /
" & ; = 0,036200
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,347 0.035900
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 ’
Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.035600
Fond je urceny sporitelom, ktori ocakdvaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vys$sej Grovni rizika. /
Finanéné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, ktorych emitenti su 0,035300
jednak staty ale aj nadnarodné a bankové institicie, pripadne spolo¢nosti so statnou garanciou.
Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % cistej hodnoty 0,035000
majetku fondu. 31/12/09 30/06/10 31/12/10 30/06/11 31/12/11
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Néazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,68% poukazky 0,00% vklady + BU

EUR 2013-02-05 Poland 4,50% Polsko X50162316490 4,09% 0,00% 87.85%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika ~ XS0499380128 3,07%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dénsko X50541896485 2,80%
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,31%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,30% Sta’gne a Statom
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,01% Z"""‘Cze;‘igl/:"p'sy m;'c‘)crgi‘ :
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakdsko AT0000272646 1,82% dihopisy
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,79% 40,04%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 1,65%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
ne AA+ O,x% 6A72:% od 3 do 5 rokov nag’ggz;:(ov do 1 roka

= —

BBB+
0,76%

As 12,47% \ 12,30%
[23,93% N ——

9,45%

do 3 rokov
37,68%

A
19,91%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - zaciatkom decembra Statisticky trad SR upresnil idaje o raste HDP za 3. Stvrtrok 2011; slovenska ekonomika rastla o 3% v porovnani s 3Q/2010. Rast bol tahany vyhradne
zahrani¢nym dopytom a domaci dopyt zaznamenal dalsi prepad. Pokles domacej spotreby dlhodobo ovplyviiuje spravanie sa domacnosti. Slovenské domacnosti menej minajui, resp. Setrenia kvoli
zhorsujlcej sa situacii na trhu prace. K tomuto poklesu prispeli aj skrty vo verejnej sprave. Slovensky parlament pred viano¢nymi sviatkami schvalil rozpocet na rok 2012 a Ustavny zdkon o rozpoctovej
zodpovednosti. Na rok 2012 je v zékone o rozpocte pri raste ekonomiky o 1,7% naplanovany deficit verejnych financii na trovni 4,6% HDP. Ustavny zékon o dlhovej brzde po¢ita s automatickym sankénym
mechanizmom, pri¢om strop verejného dlhu na prvych 5 rokov je stanoveny na tirovni 60% HDP (rovnaka vyska ako Maastrichtské kritérium) a v priebehu rokov 2018 az 2028 sa postupne tento limit znizi
na 50% HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - aj pocas posledného mesiaca v roku 2011 hladali eurépski lidri rie3enie na zastavenie dlhovej krizy. Decembrovy summit krajin EU priniesol dohodu o sprisneni fiskalnych
pravidiel. Touto dohodou chcu politicki predstavitelia dosiahnut, aby v budicnosti uz nedochadzalo k vytvaraniu novych dlhov najma v rokoch hospodarskeho rastu. Kazda krajina by mala mat strukturalny
deficit (deficit oisteny o vplyv ekonomickych cyklov) mensi ako 0,5% HDP. Ide o zaruku, ze kazda krajina v dobrych €asoch bude nutena 3etrit na zlé obdobia a nebude méct mifiat. Investorska verejnost
prijala tuto poslednu iniciativu politikov bez vi&sich ohlasov. Na summite sa dohadovalo aj navy$enie prostriedkov pre Medzinarodny menovy fond prostrednictvom péziciek od centralnych bank krajin EU,
resp. od ECB v celkovej sume 200 mld. EUR. Tieto prostriedky vo forme pézicky by mali byt pouZité v pripade opatovného narastu nedévery trhov voci délezitym krajindm pre eurozénu, t.j. na ochranu
Talianska a Spanielska. Nemecka centralna banka podmienila svoju Géast len v pripade, ak sa pripoja aj ostatné centralne banky svetovych velmoci. Podla poslednych prepoétov by malo Slovensko do tohto
projektu prispiet sumou cca. 1,5 mld. EUR. Mario Draghi, novy prezident ECB, aj v decembri musel odolavat tlakom politikov najma z juznej Eurépy kvéli programu skupovania $tatnych dlhopisov. 5éf ECB
zdéraznil, ze nakup Statnych dlhopisov problémovych krajin nebude fungovat natrvalo a zérovefi vyzval politikov na rychlu realizaciu strukturalnych reforiem. ECB podla oc¢akévania trhu stihla na svojom
poslednom zasadnuti v roku 2011 zniZit sadzby o 0,25% na rovné 1%. Vplyvom tychto skutocnosti klesla spolo¢na mena eurozény voci dolaru pod troven 1,30 USD za 1 EUR. Ratingova agentira Moody's
pohrozila eurozéne, ze v priebehu 1.Q/2012 zrejme uskutocni reviziu ratingovych hodnoteni smerom nadol. Dlhova kriza spdsobila, ze zaujem investorov o bezpeéné aktiva stiahol vynosy z 1-roénych
nemeckych dlhopisov pod nulu az na droven -0,08%. 2- az 5-rocné vynosy z nemeckych benchmarkov klesli za mesiac 0 0,20% na 0,14%, resp. az o 0,40% na 0,75%. Vynosy z kratkych statnych dlhopisov SR
nezaznamenali vyraznejsie medzimesaéné zmeny. Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou 6 mesiacov klesli za mesiac 0 0,10% na 1,60% a 1-rocny Euribor z Grovne 2,04% na 1,95%.

Akcie - americké akciové trhy si ako jediné z rozvinutych krajin dokazali zaknihovat za rok 2011 mierne zisky (americké indexy: S&P 500 medzimesacne +0,85%, medzirocne 0% a DJIA +1,43%, resp. +5,53%;
akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od -3,13% do +0,16%, za rok v priemere cca. -17%; stredoeurépske trhy za posledny mesiac v roku 2011 od -4,83% do +3,66% a za cely rok v priemere
cca.-21%).

Pocas mesiaca nedoslo k vyraznym zmenam v struktire majetku a duracii déchodkového fondu.

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v statuite tohto déchodkového fondu.
Spolo¢nost je povinna porovnavat zloZenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zlozenim referenénej hodnoty tohto déchodkového fondu a podla zistenych vysledkov postupovat podla zékona ¢.
43/2004 Z.z. v zneni neskorsich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktualne zmeny suvisiace s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu su zverejnené v statite tohto déchodkového
fondu.

* Podiel dlhopisovych 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.



