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.JANUAR 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,036750
Cista hodnota majetku vo fonde: 371474 709,29 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,036531 € 0.036400 /
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé ’
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,310 0,036050
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 :
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.035700
Fond je urceny sporitelom, ktori oc¢akavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej urovni /
rizika. Financné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, ktorych 0,035350
emitenti su jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institticie, pripadne spolocnosti so Statnou
garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % 0,035000
cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 09/07/10 15/01/11 24/07/11 30/01/12
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 5,59% poukézky 0,00% vklady + BU

EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceskarepublika  XS0499380128 3,10% 0,00% 38,22%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dénsko XS0541896485 2,85%
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,36%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,31% N
Statne a Statom
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,00% Zarudensd
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania XS0365381473 1,83% dihopisy Financné a
B 22 33% korporatne
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,83% ’ dihopisy
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,81% 39,45%
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 AA+ 0 ';‘ﬁ\o/ AA- A+ od 3 do 5 rokov nado gg;}:ov
il Y o g
ooy 063% 6 4,45% 12,17% 6,84% \ | 401 roka
i - 21,46%
BBB+
0,76%
A-
10,85%

do 3 rokov
A 33,80%
32,20%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situicia na Slovensku - zhorSenie nalad v eurozéne sa Zial zacalo prejavovat aj na slovenskych makroudajoch, ktoré postupne zverejnil Statisticky drad SR; tahufiom slovenskej
ekonomiky bola doposial priemyselnad produkcia, ktora podla poslednych cisel za mesiac november 2011 vyrazne spomalila. Z dévodu silnej zavislosti ekonomiky od automobilového
priemyslu, je postupné spomalovanie vyroby v tomto sektore nie velmi priaznivou spravou pre celé hospodarstvo. Mnohi bankovi analytici upravili svoje prognézy rastu slovenskej
ekonomiky smerom nadol k trovni okolo 1%, co zrejme nebude stacit na vytvorenie takého poctu novych pracovnych miest, ktoré by mohli znizit vysoki mieru nezamestnanosti
zo stcasnych takmer 14%. Udaje o zahraniénom obchode a deficite verejnych financii zaznamenali mierne zlepSenie oproti minulym mesiacom. Kumulovany deficit $tatneho rozpoéctu
za rok 2011 dosiahol 3,28 mld. EUR, ¢o je 0 1,16 mld. EUR menej oproti roku 2010 a 0 0,53 mld. EUR menej v porovani s pévodnym planom. Finalne udaje o celkovych verejnych financidch
za fiskalny rok 2011 by mali byt zname az koncom marca 2012. Podla prvych odhadov by koneéné Cislo nemuselo byt vyssie ako su ¢isla v pévodnych planoch (t.j. 4,9% z HDP,
resp. v pripade po zaratani dlhov Zeleznic SR a za zdravonictvo az vo vy3ke 5,8% z HDP). V polovici januara Slovensko a dalsich 8 élenov eurozény mali znizeny rating od agenttry S&P.
Slovensku bol zniZeny rating o jeden stuperi z A+ na A, pricom ratingovy vyhlad sa nezmenil a ostal stabilny. D6vodom k takémuto kroku je pretrvavajtica neistota na financnych trhoch
kvéli nedostatocnym opatreniam eurépskych politikov, ktorych doterajsie rozhodnutia neodstranili pri¢inu ekonomickych problémov a tak zvysuju hrozbu recesie v eurozéne. Naopak
tyzden predtym, ina agentira Moody's ponechala rating Slovenska na trovni Al (Uroveri totozna s A+ od agentiry S&P) so stabilnym vyhladom, pricom nasu ekonomiku oznadcila ako
atraktivnu pre zahrani¢nych investorov.

PefiaZny a dlhopisovy trh - uz zaciatkom roka sa ECB rozhodla prekvapit financné trhy; Mario Draghi,novy 3éf ECB, po svojom nastupe uz dvakrat znizil klti¢ovi sadzbu na rovné 1%
a v januari pod jeho vedenim spustila ECB novy program 3-rocnych repo-tiverov v objeme takmer 500 mld. EUR pre bankovy trh za drok rovny kltucovej sadzbe. Okrem toho centrélna
banka krajin v ramci EMU pokracuje v skupovani statnych dlhopisov krajin z juznej Eurépy a tak sa viemozne snazi stabilizovat situaciu nielen na bankovom trhu z dévodu nedostatku
likvidity, resp. nedovery medzi bankami, ale aj na dlhopisovych trhoch. Tymito krokmi dopomohla mnohym eurépskym bankam k zvyseniu potrebnej likvidity, ktord vacsinou bola
nasledne pouzita do nakupu statnych dlhopisov domacich krajin. Aj vdaka tomu nové aukcie dlhopisov krajin eurozény zaznamenali celoplo$ne znizenie trocenia pri prolongovani svojich
dlhov. Pokles vynosov ale aj kreditnych prirazok nad nemecké benchmarkové dlhopisy sposobil, Ze napr. 2-vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov klesli za mesiac o cca. 0,20%. Naopak
nemecké vynosy za rovnaké obdobie mierne vzrastli. 1-rocné vynosy z nemeckych dlhopisov sa zvysili z decembrovej tirovne -0,08% na +0,09%. Medzibankové sadzby na eurové depozita
so splatnostou 6 mesiacov klesli za mesiac 0 0,20% na 1,40% a 1-rocny Euribor z trovne 1,95 na 1,75%, ¢o je v stilade s ocakavanim dal3ieho znizenia sadzieb ECB.

Akcie - vacsinou pozitivne korporativne vysledky a programy na podporu finanénych trhov a ekonomik eurozény zo strany ECB oZivili obchodovanie na akciovych trhoch, ktoré sa prejavili
v januarovych ziskoch (americké indexy: S&P 500 medzimesacne +4,36% a DJIA +3,40%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesaéne od +4,32% do +9,50; stredoeurdpske trhy za
mesiac januar od +6,61% do +11,29%).

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

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referenénou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v statite tohto
déchodkového fondu. Spoloc¢nost je povinna porovnavat zloZenie 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.. Aktudlne zmeny suvisiace s referencnou hodnotou rastového
doéchodkového fondu su 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
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 29. FEBRUAR 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,036800
Cista hodnota majetku vo fonde: 367 690 246,91 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,036659 € 0.036440 /
Portfélio manaZér: Ing. Jén Svaé ’
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej &asti (v rokoch): 0,357 0,036080
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 :
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava
0,035720
Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej Grovni /
rizika. Financné prostriedky si investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, 0,035360
ktorych emitenti si jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institlcie, pripadne spolocnosti
so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, méze tvorit 0,035000
najviac 80 % Cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 07/06/10 12/11/10 19/04/11 24/09/11 29/02/12
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
. -1 i R s
Nﬁzov' investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel Statne pok. Iné aktiva Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,67% poukazky 0,00% vklady + BU
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  XS0499380128 3,15% 0,00% g2A7%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,89% —
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,34%
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,28% Statne a statom _/ .
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,03% zarucené = 5 1
o Ika Britani X5036538 3 87% dlhopisy inan¢né a
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania 538147 1,87% 22,54% korporatne
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,86% dihopisy
8 9
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,81% 34,99%
EUR 2012-09-18 Abanka Vipa Float Slovinsko XS0452852196 1,69%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
AA _ A+ nad 5 rokov
AA+ od 3 do 5 rokov
iné 1,29% o, 8,03% 0,00% do 1 roka
0,80%__ 064% v ’ 6,:93% \ 13,33%
BBB+
1,06%
A-
7,84%
A do 3 rokov
34,77% 37,41%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - napriek spomaleniu mnohych eurépskych ekonomik vratane nasich najvacsich obchodnych partnerov a tiez vhladom na spomalenie priemyselnej vyroby u nas,
posledné udaje o slovenskom HDP prekvapili svojim dal3im zrychlenim. Slovenska ekonomika medziroéne rastla z 3% v 3.0/2011 na 3,4% v 4.0/2011. Eurépska komisia znizila na tento rok
odhad rastu pre celt eurozénu z +0,5% na -0,3% a Slovensku ako jedinej clenskej krajine, zvysila odhad medzirocného rastu z +1,1% na +1,2%. Inflacia na Slovensku zaznamenala v januari
2012 miernejSie spomalenie oproti ocakavaniam analytikov, z medzirocnej trovne 4,4% z decembra 2011 klesol index spotrebitelskych cien CPI v januari len na 3,9%. Dévodom bol
medzimesacny narast spotrebitelskych cien v januari 2012 oproti predchadzajicemu mesiacu az o 1,4%, a to vplyvom rastu cien energii a potravin.

Pefazny a dlhopisovy trh - pocas februara ¢akali investori na schvélenie pisomnej dohody medzi politickymi stranami v Grécku o novych tspornych opatreniach (napr. znizenie minimalnej
mzdy o 20%, ¢i prepustenie 15 000 adminstrativnych pracovnikov v statnej sprave), ktora je potrebna na spustenie druhej tranze finanénej pomoci v objeme 130 mld. EUR pre tato juzansku
krajinu. Pripadnym odmietnutim dal3ich skrtov by hrozil Grécku neriadeny Statny bankrot, pretoze v polovici marca musi splatit dlh vo vyske 14,5 mld. EUR. Zaroven zastupcovia vyznamnych
stkromnych investorov suhlasili s 53,5%-nym odpisom nominalnej hodnoty gréckych dlhopisov, ktoré sa nachadzaju v ich majetku. Tymito Gspornymi opatreniami - zavazkom zo strany
gréckych politikov a "dobrovolnym" odpisom casti hodnoty z gréckeho dlhu na strane sikromnych veritelov sa medzinarodné institticie spolu s Gréckom pokusaju znizit celkovy dlh krajiny
zo stcasnej Urovne nad 160% HDP na Groven 120% do roku 2020. Bankrot Grécka stéle nie je zaZehnany, kedZe jednotlivé parlamenty clenskych krajin eurozény musia schvalit financna
pomoc a teda finanéné prostriedky nebudu poskytnuté Grécku naraz v celom objeme. V polovici februara sa konal dal3i summit politikov EU a tykal sa schvalenia Zmluvy o stabilite,
koordinacii a riadeni v eurozéne za Gcelom posilnenia fiskalnej discipliny krajin EU (podpora vietkych krajin EU okrem Velkej Briténie a Ceskej republiky). Vo februari zasadala ECB a podla
ocakavania trhu ponechala kltcovi sadzbu na nezmenenej trovni 1%. Takéto rozhodnutie bolo v stlade s predchadzajtcimi krokmi centralnej banky na cele M. Draghim. Na prelome rokov
2011 a 2012 ECB dodala bankam novu likviditu na tri roky pri turokovej sadzba 1% v celkovej sume takmer 500 mld. EUR. Dostatok prostriedkov na trhu viedol k poklesu trocenia depozit
a k poklesu vynosov z takmer vietkych Statnych a bankovych dlhopisov. Koncom februara sa konala dalsia tranza 3-ro¢ného refinanéného tendra, v ktorom si za rovnakych podmienok
pozicalo 800 bank prostriedky v objeme 529,5 mld. EUR. V priebehu februara doslo k miernemu narastu vynosov nemeckych dlhopisov pri splatnostiach od 1 do 4 rokov o cca. 0,04%. Vynosy
s rovnakou maturitou zo Statnych dlhopisov SR zaznamenali, vdaka vyraznému zizeniu kreditnych prirdazok, medzimesacné poklesy o 0,40% az 0,60%. Medzibankové sadzby na eurové
depozita so splatnostou 6 mesiacov klesli za mesiac 0 0,14% na 1,28% a 1-rocny Euribor z Grovne 1,75% na 1,61%.

Akcie - americké indexy si zaknihovali za februar dalSie zisky, S&P 500 medzimesacne +4,06% a DJIA +2,53%, rovnako aj akciové trhy v zapadnej Eurépe si medzimesacne prilepsili od +3,95%
do +6,15%; stredoeurdpske trhy zhodnotili za mesiac februar od +1,55% do +4,16%.

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

Zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referencnou hodnotou rastového déchodkového fondu, uvedenou v statite tohto
dochodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zloZzenie 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 neskor3ich 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
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. MAREC 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVE) JEDNOTKY

0,037000
Cists hodnota majetku vo fonde: 363 908 374,58 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,036776 € 0.036600 /
Portfélio manazér: Ing. J4n Svaé ’
Modifikovana durdcia pefiazno-dlhopisovej €asti: 0,399 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.036200
Depozitdr dochodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava /

0,035800
Fond je urceny sporitefom, ktori ocakavaji vy3siu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej trovni rizika. /
Financné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych investicii, ktorych emitenti st 0,035400
jednak staty ale aj nadnarodné a bankové institlcie, pripadne spolocnosti so Statnou garanciou.
Majetok, ktory nie je zabezpeceny voci devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % Ccistej hodnoty 0,035000
majetku fondu. 31/12/09 13/06/10 24/11/10 07/05/11 18/10/11 30/03/12

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 5,91% poukazky 0,00% Terminované
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  XS0499380128 3,19% 0,00% R A
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dénsko XS0541896485 2,91% 3
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,38% Statne a Statom _,("
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,31% ZdaII[\Lg:Q;
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,06% 21,16%
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britdnia ~ XS0365381473 1,90% . Eg'r;r(')cr';ten:
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,88% dihopisy
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,82% 34,32%
EUR 2013-01-24 Banque Fed. Credit Mutuel Float Franctizsko XS0580400884 1,66%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
od 3 do 5 rokov nag 8 pokov do 1 roka
9
- oo e 833% \ i Oio i‘\ 11,46%

1,40% Lz T L

A
iné 33,80%
0,30%

BBB+ ——
1,07%

do 3 rokov

)
6,88% 35,84%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - okrem parlamentnych volieb v marci putali pozornost investorov aj posledné makroekonomické tidaje. Statisticky trad SR potvrdil doteraj$i odhad medziroéného rastu nasej
ekonomiky za 4.Q/2011 na Urovni 3,4%. Detailna Struktira poukazala na pretrvavajici pokles domaceho dopytu. Spotreba domacnosti je stale limitovana vysokou mierou nezamestnanosti
a za sledovené obdobie doslo aj ku skrtu vladnych vydavkov. Rast slovenskej ekonomiky je preto vyhradne zavisly od zahranicného dopytu. Za cely rok 2011 vzrastol realny HDP na Slovensku
o0 3,3%. Deficit verejnych financii podla Ministerstva financii dosiahol za uplynuly rok 5,0% HDP, vratane splatenia starych dlhov Zeleznic a nemocnic. Bez tychto poloziek by fiskalny deficit za rok 2011
dosiahol 4,1% HDP. Agentra na riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) v priebehu marca vydala okrem dlhovych cennych papierov v eure aj 3,5-roéné dlhopisy v ceskych korunach (v objeme 12,5 mld. CZK)
a 6-ro¢né dlhopisy vo 3vajciarskych frankoch (325 mil. CHF).

Peiazny a dlhopisovy trh - hlavnou témou a to nielen v marci bola priprava a samotna realizacia riadeného odpisu casti gréckeho dlhu, teda standardného bankrotu. Vacsina stikromnych investorov
sthlasila s restrukturalizacnym planom pre grécke dlhopisy. Grécky dlh sa tak zniZi o viac ako 100 mld. EUR. Novy grécky dlh sa po realizacii vymeny zacal obchodovat s vynosom okolo 18%, co je
priblizne o polovicu menej ako v ¢ase vrcholiacej krizy koncom roku 2011. Dve tranze 3-rocnych Gverov pre bankovy sektor s naslednou stabilizaciou trhu presvedcili predstavitelov ECB, aby na svojom
marcovom zasadnuti nemenila nastavenie klu¢ovej sadzby. Uspesna vymena gréckeho dlhu a dostatok likvidity na trhu viedli k dalsiemu poklesu rizikovych prirdzok $tatnych, bankovych
a korporatnych dlhopisov. Koncom marca zasadali ministri financii ¢lenskych krajin eurozény a dohodli sa na zvyseni objemu trvalého eurovalu o 200 mld. EUR na celkovych 700 mld. EUR.
Po vyrieSeni gréckeho problému sa sustredila pozornost investorov na Spanielsko, schvalovanie najvécsich skrtov vo verejnych financiach a aspornych opatreniach v tejto krajine. V priebehu marca
sa vynosy z benchmarkovych nemeckych dlhopisov pri splatnostiach od 1 do 5 rokov takmer nezmenili. Vynosy s rovnakou maturitou zo $tatnych dlhopisov SR zaznamenali, vdaka vyraznému
zUzeniu kreditnych prirazok, dalsie medzimesacné poklesy o 0,25% na 1,75%(pri 1-rocnych) az 0,45% na 3,21% (pri 5-rocnych). Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou 6 mesiacov
klesli za mesiac 0 0,20% na 1,08% a 1-rocny Euribor z irovne 1,61% na 1,42%.

Akcie - prvy Stvrtrok 2012 priniesol investorom na akciovych trhoch pozitivne zhodnotenie (americké indexy medzimesacne od +2,01% do +4,20%, medzikvartalne okolo + 10%; akciové trhy
v zapadnej Eurépe medzimesacne od -1,39% do +1,32%, za 1.0/2012 v priemere cca. +11%; stredoeurépske trhy za marec od -3,82% do -0,71% a medzikvartalne cca. +9% ).

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 stilade 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 déchodkového 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 sivisiace 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERALL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

PROFIT

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

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,037000
Cista hodnota majetku vo fonde: 364 219 890,67 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,036917 € 0.036600 /
Portfélio manazér: Ing. Jan Svaé ’
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,569 /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0,036200
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0035800 /
Fond je urceny sporitelom, ktori oc¢akavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vyssej /
urovni rizika. Financ¢né prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych 0,035400
investicii, ktorych emitenti su jednak staty ale aj nadnarodné a bankové institucie,
pripadne spolocnosti so Statnou garanciou. Majetok, ktory nie je zabezpeceny voti y35000
devizovému riziku, méze tvorit najviac 80 % cistej hodnoty majetku fondu. 31/12/09 31/07/10 28/02/11 30/09/11 30/04/12
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Statne pokl. Iné aktiva Terminovans
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 7,31% poukazky 0,00% vklady + BU
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float ~ Ceské republika ~ X50499380128 3,15% 0,00% )
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,91%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,37%
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,06% Statne a
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,03% Statom
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania  XS0365381473 1,90% zarugené Financné a
- dlhopisy korporatne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,82% 24.67% dihopisy
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,79% 35,19%
EUR 2013-01-24 Banque Fed. du Credit Mutue! Franclizsko XS0580400884 1,65%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *

an ~ "~ od3do5 nad 5 rokov do 1 roka
Az rokov 0,00%
0305 075% 211% 9.61% 9,49% e

do 3 rokov
39,13%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - podla predbeznych udajov z Ministerstva financii SR dosiahol deficit verejnych financii v roku 2011 (4,8% HDP) v porovnani s predchadzajtcimi
rokmi vyraznejsie zlep3enie (na urovni cca. 8% HDP). V deficite vo vyske 4,8% HDP za uplynuly rok si zahrnuté jednorazové vplvy ako zaplatenie dlhov nemocnic
a zeleznic (-633 mil. EUR) ale aj pozitivny vplyv zo zaplatenia DPH z vystavby cesty R1 (+174 mil. EUR). Celkovy dlh Slovenska vzrastol za rok 2011 z 41,1% na 43,3% HDP.
Priemerny fiskalny deficit v minulom roku podla tdajov z Eurostat-u dosiahol v lenskych krajinach EU 4,5% (zo 6,5% v roku 2010) a ich priemerny dlh za rok 2011
dosiahol 82,5% HDP (z 80% v roku 2010). Koncom aprila slovenska vlada schvalila programové vyhlasenie, v ktorom sa zaviazala k znizeniu verejného deficitu pod 3%
HDP v roku 2013.

Peiazny a dlhopisovy trh - pozitivnu naladu z dobrych korporatnych vysledkov a po poskytnuti dodatocnej likvidity vo forme 3-ro¢nych tverov od ECB narusila obava
dlhopisovych investorov z nepresvedcivych krokov Spanielskej vlady (novy balik dani a rozpoctovych Skrtov s vysokym rizikom spomalenia ekonomiky). Obavy
sa prejavili uz v prvej aukcii Spanielskych dlhopisov v tomto mesiaci. Vynosy z 10-roc¢nych Spanielskych a talianskych Statnych dlhopisov poskocili na nové
niekolkomesacné maxima, t.j. na Uroven 6,15%, resp. 5,75%. Rizikova prirazka z tychto Spanielskych bondov vzrastla na 4,4% voci nemeckym Bundom a v pripade
Talianska sa prirazka z ich vynosov dostala opat na 4%. Ani dalsie spravy z Eurépy nepotesili investorov. Holandska vlada sa nezhodla na rozpoctovych skrtoch a podala
demisiu. Spanielska centralna banka potvrdila zhorujicu sa situaciu bankového sektoru (alarmujici narast nesplacanych tverov, nevyhnutna rekapitalizacia najma
lokalnych sporitelni - cajas, recesia ekonomiky podla poslednych dat, znizenie ratingu krajiny o 2 stupne nadol na troven BBB+ a rovnako aj viacerych bank od agentury
S&P). Prvé kolo francuzskych prezidentskych volieb vyhral kandidat socialistov F. Hollande, ktory okrem fiskdlnej konsolidacie a podporuje vo svojom volebnom
programe aj opatrenia na podporu ekonomického rastu. Proti zvySovaniu Statnych vydavkov na podporu rastu sa stavia najma Nemecko na cele s kancelarkou
A. Merkelovou. Kvéli tomu, ze sa opat dostali do centra pozornosti problémy juzanskych ekonomik, tentokrat najméa Spanielska, dopyt dlhopisovych investorov
po bezpecnych nemeckych dlhopisoch stlacil ich vynosy za mesiac o 0,07% na 0,05% pri splatnosti 1 rok a pri 5-ro¢nych splatnostiach o 0,19% na 0,60%. Obdobne
reagovali aj vynosy zo slovenskych 3tatnych dihopisov, ktoré so splatnostou 1 rok klesli 0 0,51% na 0,80% a s maturitou 5 rokov 0 0,26% na 2,77%. Uro&enie polrocnych
depozit kleslo za mesiac 0 0,08% na 1,00% a 1-ro¢na medzibankova sadzba Euribor sa znizila 0 0,10% na 1,31%.

Akcie - dobré kvartdlne vysledky, najma americkych spolocnosti, boli zatienené menej pozitivnymi spravami z Eurépy. Americké akciové trhy ukoncili mesiac
bez vyraznejsich zmien (index S&P 500 -0,75%, index DJIA +0,01%). Akciové burzy v zapadnej Eurépe sa za mesiac april dostali do zapornych cisel (mensie straty
si zaknihovali nemecky index DAX -2,67%, skandinavske burzy v Stokholme OMX -1,38%, v Osle OBX-1,31% a vo Velkej Britanii FTSE 100 -0,53%; burzy v juznej Eurépe
klesli vyraznejsie, napr. taliansky index FTSE MIB -8,68%, $panielsky index IBEX 35 -12,45%).

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

Zlozenie majetku v akciovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referenénou hodnotou akciového déchodkového fondu, uvedenou
v Statute tohto déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zloZenie majetku v akciovom 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 referen¢nou hodnotou akciového dochodkového fondu st 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. MAJ 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,037500
Cista hodnota majetku vo fonde: 369 279 100,43 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,037011 € 0.037000
Modifikovana durécia pefiazno-dlhopisovej €asti (v rokoch): 0,617 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.036500
Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava ! /
0,036000
Fond je urceny sporitelom, ktori ocakavaju vyssiu mieru zhodnotenia pri vyrazne vys$sej Grovni //
rizika. Financné prostriedky st investované hlavne do pefiaznych a dlhopisovych investicii, ktorych 0,035500
emitenti sl jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové institucie, pripadne spolocnosti so statnou
garanciou. 0,035000
31/12/09 08/08/10 16/03/11 22/10/11 29/05/12
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *
. . : : Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 7,24% Statne pokl. Iné aktiva vklady + BU
- 4% 2
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  X50499380128 3,11% poukaZky 0,00% 40,14%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,87% '
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,80%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,35%
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 2,01% Statne a statom _/ °,
- zarucené e Finanéné a
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 2,00% dlhopisy .
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko  SK4120004813 1,80% 26,28% alhopisy
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania XS0365381473 1,78% 33,58%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,78%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
AA AA- A+ nad 5 rokov
ing 0,74% 0,99% 9,77% od 3 do 5 rokov 0,00% do 1 roka
s 11,28% 12,54%
0,30% =070
BBB+ B
1,06% 3
A-
12,25%
A
34,78%
do 3 rokov
36,06%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - aktualny odhad rastu slovenského HDP za 1.5tvrtrok 2012 pozitivne prekvapil, pretoZe nasa ekonomika rastla medzirocne tempom 3,1% oproti ocakavaniam trhu na
urovni 2,8%. Kedze zatial nie je znama Struktira HDP, rast bol zrejme opat tahany proexportne orientovanymi sektormi. Pri porovnani s medziro¢nym udajom 3,4% za 4.0/2011 ide
o miernejsie tempo rastu, avsak v porovnani s ostatnymi eurépskymi krajinami nasa ekonomika dosahuje solidny rast. Eurépska komisia zverejnila svoje prognézy o raste HDP a vyvoji deficitu
verejnych financii pre jednotlivé clenské krajiny na roky 2012 a 2013. Podla tychto poslednych odhadov ocakava, Ze ekonomika Slovenska v tomto roku bude rast o 1,8% a v roku 2013
na urovni 2,9%. EK zaroven ocakava, ze nas deficit dosiahne v roku 2012 turoven 4,7% HDP a v budicom roku, ak neddjde k prijatiu konsolidacnych opatreni, rozpoctovy deficit by mal vzrast
azna 4,9% HDP.

PenaZny a dlhopisovy trh - vitazstvo socialistu F. Hollanda v prezidentskych volbach vo Franctzsku, s programom zameranym skér na podporu ekonomického rastu cez nové statne stimuly a
odmietajicim realizaciu potrebnych Skrtov, prinieslo v maji prvé rozcarovania na trhoch. Dlhopisy periférnych clenskych krajin eurozény zaznamenali dalsie poklesy po vysledkoch
parlamentnych volieb v Grécku. Vynosy z 5-rocnych $panielskych a talianskych dlhopisov vzrastli medzimesacne z rovnakej Grovne 4,63% na 6,02%, resp. na 5,51%. V priebehu maja sme boli
svedkami nakladnejsieho refinancovania nielen tychto krajin. DalSou negativnou spravou bolo rozhodnutie Spanielska finanéne sanovat banku Bankia dal3imi Statnymi zdrojmi vo vyske 19
mld. EUR. Zachranny plan pre $tvrtt najvacsiu banku v Spanielsku este podlieha schvaleniu lokélnej centralnej banky a EU. Ratingové agentury zacali reportovat svoje rozhodnutia o znizeni
ratingového hodnotenia pre viaceré eurépske banky. Spolo¢na mena vplyvom tychto sprav oslabila z trovne okolo 1,3235 EUR za 1USD pod hranicu 1,24 EUR za 1USD. V désledku zhorsenia
situacie na financnych trhoch silneli tlaky predstavitelov z juznej casti eurozény, aby ECB opat pristtpila k nakupu Statnych dlhopisov vybranych krajin eurozény. V druhej polovici méja sa
mimoriadne stretli aj premiéri Elenskych krajin EU za agelom prerokovania opatreni na podporu hospodarskeho rastu v EU (prostrednictvom navysenia kapitalu Eurépskej investi¢nej banky,
¢i vydania spolocnych eurobondov). Eurépski politici sa zatial'dokazali zhodndt len na jednotnej podpore za zotrvanie Grécka v eurozéne. Bezpecnym pristavom pre dlhopisovych investorov
zostali nemecké statne dlhopisy, pricom tie so splatnostou od 6 mesiacov do 2 rokov sa dostali so svojimi vynosmi opat pod nulu. To znamend, Ze v horizonte do dvoch rokov boli niektori
investori ochotni umiestnit volné zdroje do dlhopisov, ktoré maju nulovy vynos do splatnosti. Aj vynosy z nemeckych benchmarkov s dlhSou maturitou ako 2 roky zaznamenali za mesiac
vyznamné poklesy na historické minima. Rovnakym smerom sa posunuli i vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov. Vynosy zo slovenskych dlhopisov od 1 do 5 rokov klesli v priemere
o cca. 0,11%. Urocenie polroénych depozit kleslo za mesiac 0 0,05% na cca. 0,95% a 1-rocna medzibankova sadzba Euribor sa zniZila 0 0,08% na 1,23%.

Akcie - primarna emisia akcii (IPO) americkej spolocnosti Facebook spojena s problémami s obchodovanim na burze NASDAQ a naslednou stidnou zalobou , pomalé riesenie eurépskej dlhovej
krizy, problémy $panielského bankového sektoru spojené so zmieSanymi makrotdajmi z obidvoch stran Atlantiku viedli akciové trhy do ¢ervenych &isel (americké indexy v priemere o viac ako
-6%, akciové trhy v zdpadnej Eurépe medzimesacne od -13,14% do -6,09%, stredoeurépske trhy od -11,71% do -6,16%).

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
déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zlozenie majetku v rastovom déchodkovom fonde so zloZzenim referencnej hodnoty tohto déchodkového fondu a podla zistenych
vysledkov postupovat podla zékona ¢. 43/2004 Z.z. v zneni neskor3ich predpisov a vyhlasky NBS ¢. 267/2009 Z.z.. Aktudlne zmeny suvisiace s referenénou hodnotou rastového déchodkového
fondu st 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30.JUN 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,037500

Cista hodnota majetku vo fonde: 374 271 404,39 €

Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037078 € 0.037000 P

Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,598 ’

Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /

Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0,036500 /
0,036000

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

urovni rizika. Financné prostriedky su investované hlavne do penaznych a dlhopisovych  0,035500

investicii, ktorych emitenti st jednak Staty ale aj nadnarodné a bankové indtitucie,

pripadne spolocnosti so statnou garanciou. 0,035000

31/12/09  30/06/10  31/12/10  30/06/11 31/12/11 30/06/12

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * . i
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503  7,16% Statne pokl. Iné aktiva T,if;'(‘,';i"g"j
EUR 2015-04-15 Ceskd exportni banka Float  Ceska republika  X50499380128 3,08% pgf‘é‘;@t‘y }
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,82%
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,76%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,31% )
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,99% séttééttr:)iwa‘\\ o
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko X50410961014 1,99% zarugené E:)"::)’(‘)f;fn:
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,78% gg‘%gi;' dlhopisy
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania XS0365381473 1,77% e 30,34%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,76%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné s G od3do5 "ag’g(;gzw" o 1 roka

0,73%, ,0,84% 4,63% rokov

11,56%?'_

12,54%

BBB+
0,78%

A A

12,92% RHEIRS

do 3 rokov
36,07%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situécia na Slovensku - Statisticky drad SR zrevidoval medziroény rast slovenskej ekonomiky za 1. Stvrtrok 2012 z pévodnych 3,1% na 3,0%. Medzikvartalne rastol HDP
SR 0 0,7%. Detailna Struktura potvrdila, Ze jedinym tahunom rastu nasej ekonomiky bol opat zahranicny dopyt. Aj ked ide o jednu z najlepsich vykonnosti v ramci
Eurdpy, posledné mesacné data a predstihové indikatory zohladnuju neistotu ohladne dalSieho vyvoja ekonomik v Eurépe a teda aj mozného spomalenia zahrani¢ného
dopytu po nami vyrobenych tovaroch v dlhsom obdobi a tempa rastu nasej ekonomiky. Ekonomika eurozény v 1. stvrtroku zaznamenala stagnaciu pri porovnani
medzikvartalnych, ¢ medziroénych vysledkov. Za prvych pat mesiacov v tomto roku dosiahol deficit nasho statneho rozpoctu takmer 59% z planu (2,16 mld. EUR
z planovanych 3,68 mld. EUR). Tempo deficitu bolo spésobené pomalsim tokom prijmov z eurépskeho rozpoctu a taktiez prepadom danovych prijmov. Silnejsi rast
ekonomiky sa zial'neodrzkadlil v dafiovych prijmoch. NiZsie prijmy z DPH suvisia s poklesom doméceho dopytu. Ministerstvo financii SR planuje na jesen zaviest balicek
opatreni zvySujuci danové zatazenie za tcelom rastu rozpoctovych prijmov tak, aby deficit verejnych financii skoncil v tomto roku na trovni 4,6% HDP. Na vydavkovej
strane zrejme tiez dojde k urcitym Skrtom, avsak tie zatial neboli Specifikované.

Pefiazny a dlhopisovy trh - prvy junovy vikend poziadala Spanielska vlada eurdpske institticie o financni pomoc pre ich domaci bankovy sektor. Celkova vyska
financnej pomoci, na rekapitalizaciu najma mensich $panielskych bank v désledku prepadu lokdlneho realitného trhu, by mala byt maximalne do vysky 100 mid. EUR.
Tato pomoc bude poskytnuta prostrednictvom docasného, resp. trvalého eurovalu priamo 3panielskej vlade, ¢im si Spanielsko vydobilo lepsie podmienky medzinardnej
pomoci ako jej predchodcovia - Grécko, irsko a Portugalsko. Napriek tomu, ratingové agentury Fitch a Moody's zniZili rating Spanielsku na Grovei BBB, resp. na Baa3.
Ziadost o pomoc 3panielskym bankam vyplynula z obav z dal3ieho vyvoja situacie v Grécku, kde sa opatovne konali parlamentné volby. Medzi favoritov na vitaza tychto
volieb patrila aj lavicova strana SYRIZA, ktora odmieta rozpottové skrty a podmienky doterajsej medzinarodnej pomoci od EU, MMF a ECB. Tesné vitazstvo
konzervativnej strany Nova Demokracia a zostavenie vlady proeurdpsky zalozenych stran spolu so schvalenim pomoci Spanielskym bankam prinieslo len docasné
ukludnenie na trhoch a rely po rizikovejsich aktivach. Vypredaj dlhsich nemeckych dlhopisov, spolu so $tatnymi dlhopismi z "core" krajin eurozény (z Rakuska,
Holandska, Finska a Francuzska) pokracoval po zverejneni planov eurépskych politikov o fiskdlnej a bankovej unii a hrozby zo vzniku dlhovych nakladov, Ze sa dlhova
kriza nakoniec presunie aj do severnych krajin Eurépy. Dal3im Ziadatelom o pomoc sa stal Cyprus, ktory ziada pre svoje banky prostriedky v objeme 10 mld. EUR. Novy
summit eurépskych lidrov nepriniesol Ziadané vysledky s pozitivnym prekvapenim pre trhy. Preto vynosy z 10-rocnych $panielskych a talianskych dlhopisov prekonali
nové historické maxima. Spanielske vynosy prekonali psychologicki hranicu a dosiahli Grovef az 7,15%, ¢o je najvy33ia Uroveri od aprila 1997. Nemecké vynosy
pri 1 az 5-roénych splatnostiach vzrastli 0 0,03% (na 0,04%) az 0 0,27% (na 0,61%). Rovnakym smerom sa posunuli i vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov. Vynosy
zo slovenskych dlhopisov od 1 do 5 rokov vzrastli v priemere o cca. 0,11%. Urogenie polroénych depozit kleslo za mesiac 0 0,02% na cca. 0,93% a 1-roéna medzibankova
sadzba Euribor sa znizila tiez 0 0,02% na 1,21%.

kcie - kratkodoba ulava po vysledkoch z gréckych volieb, rekapitalizagia bank priamo cez trvaly euroval & mierne pozitivne d4ta z USA nakoniec vytiahli akcjové trh
gg ffglélrz\/o%/ch (:t}selrI ?amgricpé indexy: S§(P 550 v USD meggimesagne +3,96%, DJIA v USDy+3,93%; akciove{] t#ny v zapagnej Eurépe medezm%:-tsa?ne ou' +2,42%
,62%).

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

Zlozenie majetku v akciovom déchodkovom fonde bolo pocas celého sledovaného obdobia v stlade s referenénou hodnotou akciového déchodkového fondu, uvedenou
v Statute tohto déchodkového fondu. Spolocnost je povinna porovnavat zloZenie majetku v akciovom 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 referen¢nou hodnotou akciového dochodkového fondu st 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
spravcovskou spolocnostou.
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akciovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,037500

Cista hodnota majetku vo fonde: 381514 304,48 €

Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037248 € 0.037000 /

Modifikovana duricia peiiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,635 ’

Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /

Depozitar déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.036500 /
0,036000

Fond je urceny sporitefom, ktori uprednostriuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej

trovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najma /'/

do akciovych, dlhopisovych, pefnaznych a vybranych komoditnych investicii podla statttu 0,035500

fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika

stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000
31/12/09  06/06/10 10/11/10  16/04/11 20/09/11 24/02/12  30/07/12

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Stat y Iné aktiva Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,99% e b vklady + BU
. . poukazky 39,76%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika  XS0499380128 3,03% 0,00%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,78%
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,77%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,28% - "
N Statne a statom
EUR 2014-02-03 Poland 5,875% Polsko XS0410961014 1,96% Zarutené .
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,96% dihopisy i'”""c’,‘e a
26,29% orporatne
EUR 2016-02-24 Slovakia 3,5% Slovensko SK4120007071 1,75% dihopisy
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,75% 33,95%
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania XS0365381473 1,74%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné AA AA- At nad 5 rokov
0.29% 0,72% 0,39% ,4,54% od 3 do 5 rokov 0,00% do 1 roka
BEE ' 12,71%

3,79%

13,64% \

-

BBB+
0,27%

A-
12,60%

A
37,64%
do 3 rokov

33,90%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - medziro¢na inflacia na Slovensku sa v juni zrychlila na 3,6% (oproti majovej hodnote 3,4%). Hlavnym dévodom bol rast cien potravin (ceny ovocia a zeleniny
vplyvom sucha medzimesacne vzrastli o 7%). Naopak pokles ceny ropy viedol k medzimesacnému poklesu cien pohonnych hmét o -2,2%. Priemyselna aktivita na Slovensku
v porovnani ostatnymi krajinami eurozény zaznamenala aj pocas 2. stvrtroku solidne tempo. Dal3i rast bude zavisiet od ekonomického vyvoja v eurozéne a hlavne od nasich
najdélezitejSich obchodnych partnerov. Koncom jiina zverejnil Medzinarodny menovy fond (MMF) hodnotiacu spravu z navitevy Slovenska. Fond ocakava, zZe slovenskej vlade
sa podari splnit stanovené ciele ohladne deficitu verejnych financii pre roky 2012 a 2013. MMF ocakava, ze ekonomika SR bude v roku 2012 rast 0 2,6% a na buduici rok 3,3%-nym
tempom. Statny rozpocet si zaknihoval za prvy polrok vyraznejsi kumulativny deficit, ako tomu bolo v za prvych est mesiacov v uplynulom roku. Prehlbovanie schodku v statnom
rozpocte (kumulativne 2,33 mld. EUR, t.j. 63,3% z rozpoctovanej sumy na cely rok 2012 oproti minulému roku na trovni 50% ku koncu juna 2011) bolo spésobené zhorsenym
vyberom dani, najma DPH a prepadom prijmu prostriedkov z eurofondov.

Pefazny a dlhopisovy trh - zaciatkom jula rozhodli eurépski politici o poskytnuti prvej tranze financnej pomoci $panielskym bankdam vo vyske 30 mld. EUR. Ministri financii
eurozony sa dohodli, Ze tato cast financnej pomoci bude poskytnuta na dobu 15 rokov pri predpokladanej tirokovej sadzbe v pasme od 3 % do 4%. Investorska verejnost sa zaujimala
najma potvrdenie dohody, ze zaciatkom buduceho roka zacne v eurozéne fungovat jednotny dohlad nad bankovym sektorom. A tym bude mozné banky rekapitalizovat priamo,
o znamena, Ze $panielske banky by mali byt rekapitalizované priamo z prostriedkov z eurépskeho zachranného fondu ESM (tzv. "trvaly euroval"). Ziadne tatne garancie, v tomto
pripade $panielskej vlady, za finanénd pomoc nebudd nutné. Samotna pomoc pre Spanielske banky viak bola oddialena kvéli namietkam zo strany Nemecka. Ustavny sud
v Nemecku stanovil, Ze do polovice septembra vynesie rozhodnutie, ¢i pristiipenie Nemecka k mechanizmu ESM je v sulade s Ustavou Nemecka. V rovhakom ¢ase vlada v Spanielsku
predstavila dalsie Gsporné opatrenia, ktorymi chce skresat deficit tejto juzanskej krajiny pod 3% v roku 2014. V novom bali¢ku opatreni sa nachadza zvysenie nepriamych dani (dane
z energii, narast sadzby DPH z 18% na 21%), zru$enie dariovych vynimiek, obmedzenie vydavkov na trovni regiénov, ¢i privatizacia statnych podielov (letiska a Zeleznice). Okrem
Spanielska sa do centra pozornosti investorov dostalo aj Taliansko a to potom, ako agentdra Moody's znizila rating tejto krajiny z A3 na Baa2. V priebehu jula dosiahli 5- aj 10-roéné
vynosy zo $tatnych dlhopisov Talianska a Spanielska nové historické maxima (v pripade talianskych vynosov 6,43% a 6,68%, resp. pri $panielskych bondoch trovne 7,64% a 7,64%).
Okrem problémov na juhu Eurdpy sa média zaoberali aj $kandalom okolo manipulacie viacerych vyznamnych bank s kli¢ovou medzibankovou trokovou sadzbou Libor, od ktorej
sa odvodzuju drokové sadzby pre Gvery, hypotéky v objeme stoviek biliénov dolarov a ktoré sa uzatvaraju po celom svete. Jednou z pozitivnych sprav v juli bola skutoénost, Ze Irsko
sa po takmer 2 rokoch vratilo na medzinarodné dlhopisové trhy tspesne predalo 5- a 8-roc¢né dlhopisy v celkovom objeme 5,2 mld. EUR. Napriek zhorseniu ratingovému vyhladu
Nemecka na negativny od agenttiry Moody's, nemecké vynosy pri 2-rocnych splatnostiach klesli na Groven -0,10% a pri 5-ro¢nych splatnostiach na 0,21%. Vynosy z 2- a 5-rocnych
statnych dlhopisov SR klesli na urovne 1,28%, resp. 2,36%. Aj medzibankové sadzby na eurové depozitd po znizeni klticovej sadzby ECB o 0,25% na 0,75% klesli pri splatnosti
6 mesiacov na 0,67% a 1-rocny Euribor z Grovne 1,21% na 0,95%.

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

Dia 6.7.2012 nadobudol ti¢innost novy statut fondu, podla ktorého referenéna hodnota fondu (dalej len "RH") je zloZena z viacerych indexov, reprezentujticich jednotlivé trhy a triedy
aktiv, do ktorych bude investovany majetok vo fonde. RH fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index s vahou na celkovej RH vo vyske 25%; z dlhopisového indexu
Bloomberg/EFFAS Total Return Index s vahou na celkovej RH vo vyske 45% a z penainej sadzby 3-mesacny Euribor s vahou na celkovej RH vo vyske 30%. Blizsie informacie
o jednotlivych zlozkdch RH st uvedené v Statate 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
spravcovskou spolocnostou.
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PROFIT

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

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,037500
Cista hodnota majetku vo fonde: 387 739 188,09 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037358 € 0.037000 /
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,648 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.036500
Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava ! /
0,036000
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej
urovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma 0,035500
do akciovych, dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla statttu :
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika
stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000
31/12/09 31/08/10 30/04/11 31/12/11 31/08/12
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * . .
A N ) B Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,89% Statne pokl. Iné aktiva vklady + BU
EUR 2015-04-15 Ceskd exportni banka Float  Ceska republika ~ X50499380128 2,99% poukaZky 39,19%
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,75% '
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,74%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,25% &tatne a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,93% Statom
EUR 2016-02-24 Slovakia 3,50% Slovensko SK4120007071 1,73% zarucené Finanéné a
= o dlhopisy korporatne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,72% 25,43% dihopisy
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania XS0365381473 1,72% 35,37%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,71%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
P A+ nad 5 rokov
BBB- iné od 3do5 do 1 roka
0729 _ 0,29% - 448% rokov 0,00% 12,54%
SEEN [ 11,28%
5,24% o S )
BBB+ A
0,27% 33,16%

X

s )
15,95%

do 3 rokov
36,06%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - posledné makroekonomické tdaje potvrdili spomalenie rastu nasej ekonomiky; napriek tomu v 2. kvartéli rastla slovenska ekonomika
medzikvartdlne 0 0,7% a medziroéne o 2,7%. Slovensko ma stéle jeden z najvy3ich rastov v ramci EU. Podla prvych odhadov bol HDP SR opit tahany priemyselnou
produkciou, najma automobilovym sektorom. Analytici o¢akavaju dalsie spomalenie tempa rastu nasho hospodarstva, kedze dlhova kriza sa prelieva aj do "jadrovych"
ekonomik eurozény, t.j. do Nemecka a Franctzska. Ocakdvané sezénne zlacnenie cien potravin nebolo tak vyrazné a spotrebitelska inflacia za mesiac jul medziro¢né
vzrastla na 3,7% z junovej Grovne 3,6%. Za tymto rastom je hlavne vyvoj cien potravin ale aj ropy na komoditnych trhoch. Statny rozpocet v juli vykazal prebytok cca. 87
mil. EUR, ¢im doslo k znizeniu kumulativneho deficitu na droven 2,24 mid. EUR (t.j. 60,9% z naplanovaného rozpoctu na cely rok). Ministerstvo financii SR predstavilo
navrh rozpoctu na buddici rok. Rozpocet na rok 2013 pocita s deficitom verejnych financii pod hranicou 3% HDP. Na dosiahnutie tohto ciela planuje rezort financii dalsie
zvy3enie dani pravnickych oséb zo stasnych 19% na 23%, zaZenie priestoru na dafové odpocty pre SZCO, ¢ 25% -ni dafi pre fyzické osoby s mesaénym prijmom
nad 3.246,- EUR.

Peiiazny a dlhopisovy trh - ani v auguste neutichla dlhova kriza; podla poslednych tdajov sa zvysila zavislost viacerych Spanielskych bank na likvidite od ECB a rovnako
vzrastol pocet nesplacanych Gverov na historické maxima. Kvéli zhorsujicej sa ekonomickej situacii poziadali Spanielske regiony Valencia, Murcia ale aj Katalansko
centralnu vladu v Madride o finanénl pomoc. Absencia stretnuti politickych a ekonomickych lidrov eurozény a mesiac staré vyhlasenie M. Draghiho - $éfa ECB
o podniknuti vetkych dostupnych krokov na zachranu eura dopomobhli k rastu rizikovejsich aktiv, vratane dlhopisov periférnych krajin. Optimizmus investorov Zzivilo
aj jeho dalsie vyjadrenie, 7e ECB pripravuje program na nakup dlhopisov Spanielska a Talianska za Géelom znizenia nakladov pri prefinancovani ich dlhovej sluzby.
Vynosy zo $panielskych a talianskych statnych dlhopisov klesli na niekolkomesaéné minima; napr. vynosy z 5- a 10-roénych dlhopisov Spanielska klesli za prvé tri tyzdne
v auguste o takmer 1% na 4,92%, resp. 6,18%. V pripade talianskych bondov klesli vynosy pri 5-rocnej splatnosti na 4,60% a 10-rocné vynosy na 5,65%. Avsak tieto
vyjadrenia bez dalsich podrobnosti neudrzali dlhodobo optomisticky naladenych investorov. Vynosy z periférnych krajin sa ku koncu mesiaca vratili takmer na svoje
povodné urovne z lvodu mesiaca. Koncom augusta sme boli svedkami dalSieho kola rokovani medzi novym gréckym premiérom A. Samarasom s nemeckou
kancelarkou A. Merkelovou a franctizskym prezidentom F. Hollandeom. Grécky premiér odiSiel na rokovania s poziadavkou, aby politicki partneri vyjadrili svoj sthlas
s predlzenim lehoty o dalsie 2 roky na dosiahnutie rozpoctovych cielov vo vyske 11,5 mld. EUR. K tomuto zavazku (t.j. k zniZzeniu rozpoctovych vydavkov v rokoch 2013
aZ 2014) sa Grécko zaviazalo v Case, ked podpisovalo dohodu o medzinarodnej finanénej pomoci. 2- az 5-rocné vynosy z nemeckych benchmarkovych dlhopisov ostali
medzimesacne na rovnakych urovniach, pricom so splatnostou do 3 rokov zotrvali v negativnom teritériu. Vynosy z kratkych statnych dlhopisov SR klesli v priemere
priblizne o 0,15%. Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou 6 mesiacov klesli za mesiac 0 0,13% na 0,57% a 12-mesacné ulozky z trovne 0,95%
na 0,81%.

Porovnanie vykonnosti déchodkovej jednotky fondu a vykonnosti referencnej hodnoty za 1 mesiac:
- referencna hodnota fondu +0,242%,
- PROFIT,a.d.f. VUB Generali d.s.s.,a.s. +0,298%.

Diia 6.7.2012 nadobudol t¢innost novy statut fondu, podla ktorého referenéna hodnota fondu (dalej len "RH") je zlozena z viacerych indexov, reprezentujucich jednotlivé
trhy a triedy aktiv, do ktorych bude investovany majetok vo fonde. RH fondu sa skladad z akciového indexu MSCI World Index s vahou na celkovej RH vo vyske
25%; z dlhopisového indexu Bloomberg/EFFAS Total Return Index s vahou na celkovej RH vo vyske 45% a z penaznej sadzby 3-mesacny Euribor s vahou na celkovej RH
vo vyske 30%. Blizsie informacie o jednotlivych zlozkach RH su uvedené v statdte 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,037750
Cista hodnota majetku vo fonde: 393 738 056,59 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037469 € 0.037200 /
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,697 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /

Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.036650 /

Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuji moziné vyssie zhodnotenie pri vysokej  0,036100
urovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma /
do akciovych, dlhopisovych, pefiaznych a vybranych komoditnych investicii podla statitu 0,035550

fondu a pouZity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika
stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona.

0,035000
31/12/09 08/09/10 17/05/11 23/01/12 30/09/12
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * . .
. . . . Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,80% Stéatne pokl. Iné aktiva vklady + BU
EUR 2015-04-15 Ceskd exportni banka Float  Ceska republika ~ X50499380128 2,94% poukaZky 39,58%
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,73% '
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,70%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,21% Statne a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,90% Statom
EUR 2016-02-24 Slovakia 3,50% Slovensko SK4120007071 1,72% zarugené Financné a
- o dlhopisy korporatne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,70% 26.07% dihopisy
EUR 2013-05-23 Lloyds 5,625% Velka Britania XS0365381473 1,70% 34,35%
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,69%  Pozn.:Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné o '%\(y O%AO;/ Ar nad 5 rokov
, o H o,
0,29% ‘2’42% od3do5 1,19% d10315r8005a
Sons /— rokov De7e

BBB 0.71%
6,91%
BBB+
0,67%

16,22%
=

J

A
31,94%
A-
14,81%

do 3 rokov
29,46%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situécia na Slovensku - Statisticky urad SR upresnil idaje o raste HDP za 2. Stvrtrok 2012; slovenska ekonomika rastla medziroéne o 2,8% a oproti predchadzajicemu
kvartalu o 0,07%. Zial Struktdra rastu HDP potvrdila uz zname fakty, Ze nasa ekonomika, sice s najrychlejsim rastom v ramci eurozény, je dlhodobo tahana vyhradne
zahrani¢nym dopgtom (najma solidnym dopytom po automobiloch z Nemecka a z azijskych trhov). Domaca spotreba uz 11 mesiacov v rade zaznamenala pokles,
rovnako aj spotreba vlady klesla oproti 1.0/2012 a zéroven doslo k znizeniu poloziek zasoby a investicie. Postupné spomalovanie ekonomiky sa prejavilo aj v najnovsich
datach z trhu prace. Miera nezamestnanosti sa drzi nad troviiou 13% a k jej poklesu neprispeli ani sezonne prace v letnych mesiacoch. Hospodarenie statneho rozpoctu
sa nevyvija podla odhadov Ministerstva financii SR. Rezort financii uz pristupil k revizii darfiovych prijmov a znizil ich o cca. 200 mil. EUR. Deficit v auguste dosiahol
objem 437 mil. EUR a za prvych osem mesiacov tohto roka jeho vyska predstavuje uz 73% planovaneho deficitu (oproti 53% za rovnaké obdobie v upF nulom roku).
Prijmy zaostavaju za ocakavaniami MF SR o vyse 2 mld. EUR (niz3i vyber dani a pozastavenie platieb z fondov EU) a vydavky kumulativne klesli o 1,8 mld. EUR. Vldda
planuje na tento rok deficit verejnych financii na trovni 4,6% HDP a na rok 2013 pod hranicou 3% HDP, ¢o povaZzuje stcasny kabinet za svoju hlavnu prioritu.

PefiaZny a dlhopisovy trh - v Givode septembra sa konalo zasadnutie ECB a podla o¢akavania trhu nedoslo k zmene v nastaveni klicovych sadzieb z aktudlnej Grovne
0,75%. Investorov zaujimala tlacova konferencia s prezidentom ECB M. Draghim. Na nej sa investorska verejnost dozvedela detailnejsie o plane nakupu Statnych
dlhopisov problémovych krajin (s ndzvom OMT - Outright Monetary Transactions) na sekundarnom trhu. ECB sa zamera na vladne dlhopisy so splatnostou do 3 rokov
a objem nakupov by nemal byt limitovany. Samotnému nakupu bude predchadzat Ziadost krajiny o finanéni pomoc z "eurovalu” a dodrziavenie prisnych podmienok
na ozdravenie ekonomiky. ECB bude v ril;()ade nevyhnutnych ndkupov tf’/chto dlhopisov na rovnakej Grovni ako ostatni investori (t.j. rovnaka seniorita). Po vyhlaseniach
o nakupe kratkodobych dlhopisov kratky koniec vynosovej krivky $panielskych a talianskych statnych dlhopisov vyrazne klesol. Okrem centralnej banky v Eurépe zasadal
aj americky naprotivok FED a kvéli vyznamne slabsim idajom z amerického trhu prace, FED oznamil dalSie kolo kvantitativneho uvolfiovania. Tretie kolo tejto pomoci
bude zahfnat nakupy hypotekdrnych cennych papierov v hodnote 40 mld. USD, pricom obdobie tychto operacii na dlhopisovych trhoch nie je ¢asovo ohranicené.
Aby nedoslo k narastu inflacnych tlakov vplyvom prebytku hotovostnych prostriedkov v ekonomike, prebytocnu likviditu bude FED postupne sterilizovat. Nemeckg
ﬂstavn%? stid rozhodol, Ze zmluva o prijati zachranného mechanizmu ESM je v stilade s nemeckou Ustavou. Avsak kazdé nav{/]éenie pomoci zo strany Nemecka o dalsic
190 mld. EUR musi schvilit dolnd komora parlamentu a zaroven nemecky Bundestag bude informovany o kazdom rozhodnuti "eurovalu". Na zaklade informacii
od $panielskej centralnej banky bude Spanielsky bankov{; sektor potrebovat novy kapital vo vyske cca. 59 mld. EUR. Spanielska vlada predstavila novy rozpocet na rok
2013, ktory rata s dalSimi Skrtami. Vynosy z nemeckych so splatnostou 2- az 5-rokov za mesiac vzrastli od 0,06% na 0,02% az o 0,19% na 0,51%. Naopak vynosy
z kratkych statnych dlhopisov SR medzimesacne klesli v priemere o cca. 0,25% pri 2-ro¢nych splatnostiach na 0,68% a na 1,72% pri 5-ro¢nych. Medzibankové sadzby
na eurové depozita so splatnostou 6 mesiacov klesli za mesiac 0 0,10% na 0,44% a 1-rocné ulozky 0 0,12% na 0,68%.

Porovnanie vykonnosti déchodkovej jednotky fondu a vykonnosti referencnej hodnoty za 1 mesiac:
- referenéna hodnota fondu +0,165%,
- PROFIT,a.d.f. VUB Generali d.s.s.,a.s. +0,319%.

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

Dnia 6.7.2012 nadobudol tcinnost novy statut fondu, podla ktorého referenéna hodnota fondu (dalej len "RH") je zloZzena z viacerych indexov, reprezentujucich jednotlivé
trhy a triedy aktiv, do ktorych bude investovany majetok vo fonde. RH fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index s vahou na celkovej RH vo vyske 25%;
z dlhopisového indexu Bloomberg/EFFAS Total Return Index s vahou na celkovej RH vo vyske 45% a z penainej sadzby 3-mesacny Euribor s vdhou na celkovej
RH vo vyske 30%. BlizSie informacie o jednotlivych zlozkach RH s uvedené v statite 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERALL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

PROFIT

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

MESACNA SPRAVA 31. OKTOBER 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,038000
Cista hodnota majetku vo fonde: 399 183 075,01 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037596 € 0.037400 /!
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,848 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.036800
Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava ’ //
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuji moziné vyssie zhodnotenie pri vysokej  0,036200
urovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma /
do akciovych, dlhopisovych, pefiaznych a vybranych komoditnych investicii podla Statttu 0,035600
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika 0.035000
suvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 31/12/09  26/07/10  18/02/11  13/09/11  07/04/12  31/10/12
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * &t
. Statneleokl. Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,73% poukazky vklady + BU
= & akti 9
EUR 2015-04-15 Ceskd exportni banka Float  Ceska republika  X50499380128  2,88% né aktiva 0,00% 39,83%
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,72% ’
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,67%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,17% Stat
atne a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,88% Statom
EUR 2016-02-24 Slovakia 3,50% Slovensko SK4120007071 1,70% zarugené Financné a
7 - dlhopisy korporatne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,68% 26,6090 dihopisy
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,67% 33,48%
EUR 2014-03-05 Citigroup Float USA XS0289239963 1,46%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
ind AA AA-
iné A nad 5 rokov
BBB- 1,03% 0.69% _0,00% 4152;% 4,48% do 1 roka
0,70% od3dob 12,96%
BBB rokov e
5,47% 15,14%_7,,-" :
BBB+ "
ki 30,86%

do 3 rokov
27,59%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - zaciatkom oktébra schvilila vldda navrh rozpoctu verejnych financii na roky 2013 aZ 2015. Planovany deficit buddcorocného rozpoctu
by mal byt vo vyske 2,2 mld. EUR, ¢o je 2,9% HDP. Znizeny schodok 3tatneho rozpoctu (pod hranicu 3% HDP) by sa po obdobi 4 rokov opat dostal do suladu
s Maastrichtskymi kritériami. Na tomto poklese sa vyznamnou mierou budu podielat opatrenia zamerané najma na zvysenie dani vybranych sektorov a progresivne
zdanenie fyzickych oséb. V oktébri do3lo k zmierneniu rastu deficitu najméa vdaka uvolneniu zdrojov z EU fondov. Hotovostny deficit za prvych 10 mesiacov tohto roka
dosiahol takmer 2,5 mld. EUR. Pod doterajsi rast deficitu verejnych financii sa podpisali prispevky krajiny do eurovalu, predfinancovanie casti dlhu splatného zaciatkom
budiceho roka ¢i vyrazny rast beznych vydavkov v Statnej sprave. Pri naraste celkového dlhu nad 50% HDP bude spusteny mechanizmus Uspornych opatreni
na vydavkovej strane rozpoctu podla zakona o dlhovej brzde.

Peiiazny a dlhopisovy trh - ECB na svojom oktébrovom zasadnuti nezmenila nastavenie sadzieb a ponechala klticovi sadzbu na urovni 0,75%. Uz predchadzajuci
mesiac guvernér ECB M. Draghi informoval trhy o pripravenosti banky zasiahnut, ak zadlzena eurépska krajina poZiada o pomoc a zaroven sa zaviaze, ze bude
dodrziavat prisne konsolidaéné kritéria. Situacia na dlhopisovyh trhoch sa vyznamne zmenila aZ po zverejneni spravy o znizeni ratingu Spanielska od agentury S&P
na najnizsi investicny stupen, t.j. na BBB-. Agenttra reagovala na posledny vyvoj v krajine, ktort cakaju volby vo viacerych regiénoch s nevyspytatelnymi vysledkami,
nové ziadosti samosprav o finanéndi pomoc z Madridu, znizujica ochota politikov pokracovat v ispornych opatreniach schvélenych viadou M. Rajoya. Dal3ia ratingova
agentura Fitch naopak nezmenila rating Spanielsku a ponechala ho na rovnakej trovni Baa3 s negativnym vyhladom. K poklesu vynosov z rizikovejsich dlhopisov krajin
a spolocnosti doslo az po zverejneni prekvapivo pozitivnych sprav o raste americkej ekonomiky o 2% v 3. stvrtroku oproti predchadzajlicemu Stvrtroku. Prijemné
prekvapil aj udaj o raste HDP vo Velkej Britanii, podporeny vdaka usporiadaniu poslednej letnej olympiady v Londyne. Investorska verejnost bude nadalej pozorne
sledovat predvolebny prezidentsky stiboj v USA, riesenie dlhového stropu, ¢i dalsie dolezité ekonomické témy. Vynosy z nemeckych statnych dlhopisov so splatnostou
1 az 5 rokov za mesiac zostali na nezmenenych trovniach, pricom vynosy so splatnostou do 1 roka sa nachadzali pod troviiou 0%. Kratke vynosy zo Statnych dlhopisov
SR medzimesacne klesli o cca. 0,15%. Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou do 1 roka nezaznamenali v priebehu oktébra takmer Ziadnu zmenu.

Akcie - problémy zadlZenych eurépskych krajin, zmiesané korporatne vysledky za 3. kvartdl a hurikan Sandy vyznamne ovplyvnili obchodovanie na akciovych trhoch
(americké indexy ukoncili mesiac v strate na drovni -2%, akciové trhy v zapadnej Eurépe medzimesacne od +0,62% do +2,94%, stredoeurépske trhy od -1,16%
do +3,40%, japonsky index Nikkei 225 +0,66%).

Porovnanie vykonnosti déchodkove{' jednotky fondu a vykonnosti referenénej hodnoty za 1 mesiac, (resp. za 3 mesiace):

- referen¢na hodnota fondu -0,265%, (0,288%);
- PROFIT,a.d.f. VUB Generali d.s.s.,a.s. +0,336%, (0,934%).

Podiel majetku (v USD), ktory nie je zabezpeceny voci menovému riziku: 0,77%
V priebehu mesiaca boli do majetku fondu nakdpené dlhopisové investicie, ¢o viedlo k zvySeniu duracie déchodkového fondu.

Dnia 6.7.2012 nadobudol tcinnost novy statut fondu, podla ktorého referenéna hodnota fondu (dalej len "RH") je zloZzena z viacerych indexov, reprezentujucich jednotlivé
trhy a triedy aktiv, do ktorych bude investovany majetok vo fonde. RH fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index s vahou na celkovej RH vo vyske 25%;
z dlhopisového indexu Bloomberg/EFFAS Total Return Index s vahou na celkovej RH vo vyske 45% a z penainej sadzby 3-mesacny Euribor s vdhou na celkovej
RH vo vyske 30%. BlizSie informacie o jednotlivych zlozkach RH s uvedené v statite 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. NOVEMBER 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,037750
Cista hodnota majetku vo fonde: 402 223 247,61 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037719 € 0.037200
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,916 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.036650
Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava ’ /
0,036100
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej
urovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma 0,035550
do akciovych, dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla statttu :
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika
stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000
31/12/09 21/12/10 11/12/11 30/11/12
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * . .
3 . . Terminované
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,70% Statne pokl. Iné aktiva vklady + BU
EUR 2015-04-15 Ceskd exportni banka Float  Ceska republika ~ X50499380128 2,87% poukaZky
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,72% '
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,65%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,16% Statne a
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,85% Statom
EUR 2016-02-24 Slovakia 3,50% Slovensko SK4120007071 1,70% zarucené Financné a
= o dlhopisy korporatne
EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,67% 24.65% dihopisy
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,66% 36,16%
EUR 2014-03-05 Citigroup Float USA XS0289239963 1,46%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
iné AA- A+ nad 5 rokov
1,54% _ 0,69% _4,53% 4,50% do 1 roka
/’ od3do5 14,65%
= = — A rokov e |
: 30,68% 14,41% _—
A-
13,62% do 3 rokov

27,26%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - prvy odhad medziro¢ného rastu HDP Slovenska za 3. Stvrtrok 2012 na drovni 2,2% potvrdil mierne spomalenie oproti predchadzajiucim
Stvrtrokom. Vo 4.8tvrtroku ocakavaji ekonémovia vyraznejsie spomalenie nasej ekonomiky. Napriek tomu, stale solidny rast oproti ostatnym eurépskym krajinam,
bol dosiahnuty prevazne priemyselnou vyrobou (najma automobilovy priemysel), ktord v 3.0/2012 stiupla medziro¢ne o cca. 16%. Ekonomika eurozény sa uz druhy
kvartél po sebe prepadla do zapornych ¢isel, ¢im sa dostala (technicky) do recesie. Udaje za poslednych 11 mesiacov za rok 2012 naznacuju, ze celoro¢ny hotovostny
deficit SR bude vy3si oproti minulému roku. Eurépska komisia predpoklada deficit nasich verejnych financii v tomto roku na trovni 4,9% HDP a na buddici rok rata
s deficitom 3,2% HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - prezidentské volby v USA vyhral demokraticky kandidat a st¢asny prezident B. Obama. V americkom senate si demokrati udrzali vacsinu,
avsak rovnako to plati o snemovni reprezentantov, ktora je ovladana republikanmi. Vysledky volieb komplikuji demokratickému prezidentovi plynulé schvalenie
navrhu o navyseni stropu celkového dlhu krajiny a tak sa zrejme zopakuje scenar z uplynulého roka, kedy rovnako americkej ekonomike hrozil “pad z fiskalneho utesu".
Najblizsie tyzdne budi v znameni nekonecnych rokovani a zvySenej nervozity investorov. Pozornost investorov sa opat sustredila na najslabsiu eurépsku ekonomiku,
na Grécko. Grécky parlament schvalil dal3i usporny balicek v sume 13,5 mld. EUR, ktory pozadovala Trojka (MMF, ECB a EK) kontrolujtca stav gréckych financii. Grécko
potrebuje na zabezpecenie chodu hospodarstva do konca roka 31,5 mld. EUR, o je vyska dalej tranZe medzinarodnej pomoci. ECB na svojom novembrovom zasadnuti
nezmenila nastavenie svojej klticovej sadzby vo vyske 0,75% a guvernér ECB M. Draghi nepriniesol Ziadne zasadné vyjadrenia na tlacovej konferencii. V druhej polovici
mesiaca ratingova agentdra Moody's zniZila najvyssi investicny rating Franclzska o jeden stupen z Aaa na Aal. Medzi hlavné dévody uviedla agentdra Strukturalne
faktory (nepruzny trh prace a nizku droven inovacii oproti ostanym krajinam s top ratingom), ktoré znevyhodnuju konkurencieschopnost krajiny a taktiez vyvoj
jej verejnych financii. Franctzsko tak stratilo najvyssi rating uz druhykrat. V polovici janudra 2012 znizila rating Francizsku ako prva agentira S&P z AAA na AA+.
Schviélena poézicka Grécku, nezmenené sadzby v eurozéne znizili nervozitu na trhoch a udrzali zaujem investorov o bezpecné aktiva. 1- az 4-ro¢né vynosy z nemeckych
benchmarkov klesli za mesiac o 0,03% na 0,002%, resp. na 0,17%. Vynosy z kratkych statnych dlhopisov SR s rovnakymi splatnostami klesli vyraznejsie. Jednorocné
vynosy o 0,10% na 0,25%, 4-rocné vynosy zo slovenskych statnych dlhopisov o 0,20% na 0,86%. Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou 6 mesiacov
klesli za mesiac 0 0,05% na 0,34% a 1-rocna sadzba z Grovne priblizne 0,39% na 0,34%.

Akcie - zatial’ co uvo me5|aca gr[nlesol V}fﬁred e na akaov h trt] PLkvoll hrozbe " pad z flskilneno tesu”, nové pozjtivne data 9 .americkom HDP a schviélenie daIseH
OI'T‘IOCI recku v % JJ ol VICI nNove bra(ﬁozmvng o %}In& ChQ ovanle ESIDV ch_ tr| ‘b amerlc é Infé’ u koncili mesjac na takmer nezmenen
gé/mﬁ kkg £c2Jt5| *c_)é(tso ”f kciove trhy v zapadnej Europe si zimesacne pripisa | zis! +1,17% do +3,73%, stredoéuropske trhy od -4,97% do +4,12%, Japons
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Porovnanie vykonnosti déchodkov bjednotky fondu a vykonnosti referenénej hodnoty za 1 mesiac, (resp. za 3 mesiace):
- referencna Hodnota fondu 0,405% ?

- PROFIT,a.d.f. VUB Generali d's.s.,a.s. +0,338%, (0,966%).

Podiel majetku (v USD), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku: 2,02%

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

Diia 6.7.2012 nadobudol tcinnost novy statut fondu, podla ktorého referenéna hodnota fondu (dalej len "RH") je zlozena z viacerych indexov, reprezentujucich jednotlivé
trhy a triedy aktiv, do ktorych bude investovany majetok vo fonde. RH fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index s vahou na celkovej RH vo vyske 25%;
z dlhopisového indexu Bloomberg/EFFAS Total Return Index s vahou na celkovej RH vo vySke 45% a z pehainej sadzby 3-mesacny Euribor s vahou na celkovej
RH vo vyske 30%. Blizsie informacie o jednotlivych zlozkach RH st uvedené v statdte 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

VUB GENERAILI

PROFIT

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

MESACNA SPRAVA 31. DECEMBER 2012

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,038250
Cista hodnota majetku vo fonde: 404 517 703,71 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,037792 € 0.037600 P
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 0,876 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 /
Depozitir déchodkového fondu: ING Bank N.V., pob. zahr. banky Bratislava 0.036950 /
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiuji moziné vyssie zhodnotenie pri vysokej  0,036300
urovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma /
do akciovych, dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla statitu 0,035650
fondu a pouZity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika
stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000

31/12/09 31/12/10 31/12/11 31/12/12
NAJVYZNAMNEIJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nézov investicie sidlo emitenta ISIN Podiel * né aktiva S;i‘;‘,fég‘;';" Terminovane
EUR 2015-01-21 Slovakia Float Slovensko SK4120006503 6,66% 0,00% 0,00% 39,43%
EUR 2015-04-15 Ceska exportni banka Float Ceska republika ~ XS0499380128 2,85% HZL
EUR 2017-01-19 Slovakia 4,625% Slovensko SK4120008301 2,71% 11,21%
EUR 2013-09-16 Danske Bank Float Dansko XS0541896485 2,63%
EUR 2013-10-14 Slovakia Float Slovensko SK4120007527 2,15%
EUR 2013-11-18 HZL Tatrabanka Float Slovensko SK4120007600 1,85% Statne a \‘--.
EUR 2016-02-24 Slovakia 3,50% Slovensko SK4120007071 1,70% statom—— liinancne 8
L . zarugené korporétne

EUR 2015-11-28 HZL VUB Float Slovensko SK4120004813 1,66% dihopisy dihopisy
EUR 2013-04-30 Erste Bank 5,375% Rakusko AT0000272646 1,65% 27,46% 21,89%
EUR 2014-03-05 Citigroup Float USA XS0289239963 1,45%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

RATING DLHOPISOVEHO PORTFOLIA * ROZLOZENIE DLHOPISOV PODLA SPLATNOSTI *
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13,56% 27,42%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - v druhom odhade §tatisticky urad SR upresnil Udaje o raste HDP za 3. Stvrtrok 2012; slovenska ekonomika medzirocne rastla o 2,1%
v porovnani s 3Q/2011. Rast bol tahany vyhradne zahrani¢nym dopytom (vdaka vys$sej produkcii proexportne orientovaného automobilového sektoru v désledku
rozsirenia vyroby zo zaciatku roka), zatial co domaci dopyt zaznamenal dalsi lEre ad. Pokles domacej spotreb{1 dlhodobo ovplyviiuje spravanie sa domacnosti
a medziro¢ne klesol o 3,3%. Slovenské domacnosti menej minaju, resp. Setrenia kvéli zhorSujicej sa situdcii na trhu prace. Celkovy sentiment sa pocas poslednych
mesiacov vyznamne zhoriil,J)riEom index ekonomického sentimentu v novembri klesol na trojrocné obdobie. Zhorsenie vyhladu zahrani¢ného dop{tu prindtilo
viacerych analytikov k prehodnoteniu rastu HDP SR smerom nadol. Eurdpska komisia vo svojej jesennej prognéze predpoklads, Ze slovenska ekonomika bude rast
v roku 2013 vo vyske 2% oproti 2,6%-nému tempu v tomto roku. Deficit verejnych financii pre tento rok podla EK dosiahne uroven -4,9% a na buddci rok -3,2% HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - po vitazstve demokratického kandidata v prezidentskych volbach v USA sa pozornost investorov sustredila na riesenie fiskalnych rizik kvoli
vysokému dlhu (na drovni cca. 16,4 biliona USD). Rapidne zadlZovanie sa stale najvaciej ekonomiky sveta (za posledné 4 roky narastol deficit verejnych financii USA
kazdorocne min. o 1 bilién USD) uz viedlo ratingové agentury k zniZeniu vyhladu (zo stabilného na negativny) a v pripade agentury S&P aj k strate top ratingu
z AAA na AA+. Nazorové nezhody americkych politikov (demokrati sa priklanaji k zvySovaniu dani pre bohaté vrstvy a republikani presadzuju vyraznejsie skrty
vo verejnych vydavkoch) napokon boli prekonané a na prelome rokov 2012 a 2013 sa dohodli na celkovom objeme 3krtov ale aj na niektorych danovych zmenach
(zvysenie dane z ro¢ného prijmu nad 400 tisic USD). Na dohodu o podrobnych Skrtoch a danovych prijmoch maji americki politici eSte dva mesiace. Pred koncom roka
zaznaneli mierne optimistické vyjadrenia od viacerych eurépskych politikov ale aj predstavitelov ECB, Ze opatrenia na riesenie dlhovej krizy v eurozéne prinasaju svoje
vysledky. Politici privitali najma vznik trvalého eurovalu pre problémové krajiny, vytvorenie ramca pre jednotny bankovy dohlad a taktiez dohodu o dalsej pomoci
Grécku. V druhej polovici decembra sa Taliansko ako tretia najvacsia eurépska ekonomika stala docasne stredobodom zaujmu dlhopisovych investorov. Po schvaleni
usporného talianského rozpoctu na rok 2013 podal premiér M. Monti demisiu, kedze stratil potrebni podporu Berlusconiho stredo-pravicovej strany.
Vlada "technokrata M. Montiho" prispela, vdaka zvySeniu dani a zavedeniu vyznamnych Skrtov vo verejnej sprave v porovnani s predchadzajicou vladou
S. Berlusconiho, k vyznamnému zmierneniu averzie investorov voci talianskym dlhopisom a k poklesu ich vynosov, teda k lacnejsiemu prefinancovaniu dlhu.
Pozitivne vnimana vlada M. Montiho pritiahla spat dlhopisovych investorov a napr. vynosy z 5-ro¢nych talianskych statnych dlhopisov vdaka spominanym krokom vlady
ale aj ECB klesli za rok z urovne takmer 6,5% na 3%. Vynosy z nemeckych benchmarkov so splatnostou do 2 rokov kvéli pretrvavajicemu zaujmu investorov ukoncili
rok 2012 pod hranicou 0%. Vynosy z kratkych Statnych dlhopisov SR sa za mesiac vyrazne nezmenili. Medzibankové sadzby na eurové depozita so splatnostou
6 mesiacov klesli za mesiac 0 0,02% na 0,32% a 1-ro¢na sadzba z Urovne priblizne 0,57% na 0,54%.

[’gg;gﬁgzg ‘t%lé%%rt‘g gln%%cb&glég\ﬁj( e()(?;??&%;fondu a vykonnosti referenénej hodnoty za 1 mesiac, (resp. za 3 mesiace):
- PROFIT,a.d.f. VUB Generali d.s.s.,a.s. +0,194%, (+0,862%).

Podiel majetku (v USD), ktory nie je zabezpeceny voci menovému riziku: 0,75%

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

Dnia 6.7.2012 nadobudol tcinnost novy statut fondu, podla ktorého referenéna hodnota fondu (dalej len "RH") je zloZzena z viacerych indexov, reprezentujucich jednotlivé
trhy a triedy aktiv, do ktorych bude investovany majetok vo fonde. RH fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index s vahou na celkovej RH vo vyske 25%;
z dlhopisového indexu Bloomberg/EFFAS Total Return Index s vahou na celkovej RH vo vyske 45% a z penainej sadzby 3-mesacny Euribor s vdhou na celkovej
RH vo vyske 30%. BlizSie informacie o jednotlivych zlozkach RH s uvedené v statite 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 dosledku postupov riadenia investicii vyuzivanych dochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



