VUB GENERAILI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

PROFIT

akciovy negarantovany déchodkovy fond

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.JANUAR 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,041000
Cists hodnota majetku vo fonde: 42013 197,48 €

Aktuélna hodnota déchodkovej jednotky: 0,039769 € 0,040250
Modifikovana durdcia pefiazno-dlhopisovej casti : 2,570

0,039500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitir déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,038750

0,038000 ¥
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej 0,037250 / ‘

arovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zdkonom najma / '
do akciovych, dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla statutu 0.036500 /

fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika 0,035750

stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona.

0,035000
31/12/09 08/01/11 16/01/12 23/01/13 31/01/14

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  30.00%
EUR 2017-05-01 It.aly 4,7-5% Tali.ansko 1T0004793474 7,08% 25.00% USD: 23.34%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,80% Litva XS0327304001 4,96% ’
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% Irsko IEO0B28HXX02 4,87% 20,00% ||
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Francuzsko XS0763379343 2,65%
EUR 2019-05-27 BACA 2,50% Estonsko XS0996755350 2,63% 15,00% +—]

EUR 2017-11-02 Gazprom 5,44% Rakusko XS0290581569 2,39%

EUR 2019-04-20 RBS 5.50% Ruské federacia ~ NL0O009054907  2,33%  10.00% | T
EUR 2023-02-28 SD 225 3% Velka Britania SK4120009044 2,29% GBP; 3,87% JPY; 3,77%

EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovensko SI0002103065  2,22% 5.00% 17 |
EUR Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. Francuzsko FR0010975771 1,94% 0,00% - | |

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Terminované
MSCI World Source ETF frsko IEO0B60SX394  7,55% Akciové Vklﬁ%&/? ?
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  7,49% (r'gg‘;’ff;;fe) ’ Bankové a
MSCI World Amundi ETF Franctzsko FRO010756098  7,46% 517% korporatne

dlhopisy

iShares MSCI World Irsko DEOOOAOHGZR1  6,17% 14,83%

Lyxor ETF MSCI World Franctuzsko FR0010315770 5,43%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 517%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,48%
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724 2,24%
Fidelity Funds - Global Opportunity fund Luxemburg LU0267387255 1,94% Akciové Statne a
iShares MSCI ACWI irsko DEO0OA1IS9A4  1,83% nvesticte o,
= 4 i » i 43,78% dlhopisy
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SiDLA EMITENTA) 21,42%
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - posledné tdaje (za mesiac november 2013) o vyvoji troch najdéleZitejsich sektoroch nasej ekonomiky boli povzbudivé; malobchodné triby
a stavebny sektor po vySe dvoch rokoch vzrastli a priemyselna vyroba sa zrychlila a zaznamenala rast 12,6% z oktébrovych 6,8%. Spotrebitelska inflacia v decembri opat
klesla, medzimesacne o 0,1%. Medzirocna CPI sa tak zniZila na 0,4%. Podla eurdépskej haramonizovanej metodiky medzirocna rastova dynamika HICP sa znizila
tiez na 0,4%. Statny rozpocet ukonéil rok 2013 s deficitom v objeme 2 mld. EUR, &o je o 1 mld. EUR menej ako sa planovalo a takmer o 1,8 mld. menej oproti roku 2012.
Lepsie ako napldnované hospodarenie bolo dosiahnuté najma nizsim vyuzitim eurofondov a teda nizsim spolufinancovanim statneho rozpoctu, zvysenim prijmov z DPH
a zo zisku kvoéli prisnejsim darovym kontroldm, zvysenim korporatnej dariovej sadzby z 19% na 23%. K zlepseniu v hospodareni na strane vydavkov zase doslo kvoli
odcerpanym prostriedkom z 1. déchodkového piliera a Skrtami vo verejnych kapitalovych investiciach.

Pefiazny a dlhopisovy trh - jednym z najdélezitejsich faktorov, ktory bude nadalej ovplyviiovat dianie nielen na dlhopisovych trhoch, bude zniZovanie kvantitativneho
uvolfiovania (QE) v USA. Prvé zniZenie objemu QE oznamil americky Fed eSte na svojom decembrovom zasadnuti. Od janudra 2014 bude nakupovat Statne treasuries
a HZL len za 75 mld. USD mesacne oproti doterajsim 85 mld. USD. Oc¢akavania vaésiny trhu su, ze QE bude ukonéené na prelome rokov 2014/2015. ZniZovanie objemu
QE by malo postupne viest k rastu tGrokovych sadzieb, vynosov na perfiaznych a dlhopisovych trhoch a k posilfiovaniu USD. Americky FED od zaciatku februdra 2014 caka
dalSia zmena. Bena Bernankeho vystrieda na poste guvernéra Janet Yellen, ktorej nominacia uz bola schvalend americkym sendatom. Eurépska ECB na poslednom
zasadnuti nezmenila sadzby. Zaroven v3ak posilnila svoju politiku naznacenia trokovych sadzieb (forward guidance) zamerani na nizke sadzby. Tym sa snazi zabranit
tlaku na ich rast po tom, ¢o FED zacal s utlmovanim QE programu. Vynosy z nemeckych $tatnych dlhopisov za mesiac pri splatnostiach od 1 do 10 rokov klesli
od cca. 0,07% do cca. 0,30%, vynosy pri slovenskych §tatnych dlhopisoch ukonéili obchodovanie klesli v pasme cca. 0,02% az 0,10%. Uroky z depozit sa za mesiac
december takmer nezmenili.

Akciové trhy - zmie3ané markoekonomické tdaje z USA (slabsie Cisla z trhu prace kvéli vplyvu pocasiu vs. anualizovany rast HDP za 4.Q vo vyske 3,2% aj napriek
odstavke 3tatnych sluzieb), zmiesané korporatne vysledky z USA a eurozény, vypredaje mien a lokalnych dlhopisov krajin z "emerging trhov" (hyperifnlacia v Argentine,
politické nepokoje v Turecku, na Ukrajine, oc¢akavania z moznych slabsich makrodat z Ciny) viedli akciové trhy v prvom mesiaci tohto roku k zmiesanym vysledkom.
Americké indexy DJIA -5,30% a S&P 500 - 3,56%. Eurépske indexy skoncili so stratami na Grovni cca. -3%, okrem Spanielskeho indexu IBEX35 +0,04% a talianskeho
FTSEMIB +2,38%. Index spol. MSCI zastreSujlci "developed markets" klesol v janudri 0 -3,77% a index "emerging markets" si odpisal -6,60%.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

PROFIT

akciovy negarantovany déchodkovy fond

MESACNA SPRAVA 28. FEBRUAR 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

0,041000
Cists hodnota majetku vo fonde: 43 242 779,40 €

Aktuélna hodnota déchodkovej jednotky: 0,040492 € 0,040250
Modifikovana durdcia pefiazno-dlhopisovej casti : 2,600

0,039500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitir déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,038750
0,038000
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej 0,037250 /

arovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zdkonom najma
do akciovych, dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla statutu 0.036500 /
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika 0,035750

stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona.

0,035000
31/12/09 15/01/11 30/01/12 13/02/13 28/02/14

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  30.00%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko 1T0004793474 6,95% 25.00% USD: 23.35%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IEO0B28HXX02 4,77% ’
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,80% Litva XS0327304001 4,67% 20,00% ||
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Esténsko XS0763379343 2,58%
EUR 2019-05-27 Bank Austria 2,50% Rakusko XS0996755350 2,56% 15,00% +—]

EUR 2017-11-02 Gazprom 5,44% Ruska federacia XS0290581569 2,34%

EUR 2019-04-20 Royal Bank of Scotland 5,50¢  Velka Britania NL0O009054907 2,27% 10,00% ostatné: 7,53%
EUR 2023-02-28 Slovakia 3,00% Slovensko SK4120009044 2,20% GBP; 3,81% JPY; 3,62%

EUR 2015-03-17 Slovenia 2,75% Slovinsko 510002103065  2,17% 5.00% 17 |
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. Francuzsko FR0010975771 1,91% 0.00% - | |

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Terminované
MSCI World Source ETF frsko IEOOB60SX394  7,57% Akciové vidady + oV
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692  7,52% (r';‘g‘;’;ﬁ;fe) R Bankové a
MSCI World Amundi ETF Francuzsko FR0010756098  7,46% 5,24% korporétne

dlhopisy

iShares MSCI World Irsko DEOOOAOHGZR1  6,17% 15,16%

Lyxor ETF MSCI World Franctuzsko FR0010315770 5,43%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 5,24%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,51%
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724 2,22%
Fidelity Funds - Global Opportunity fund Luxemburg LU0267387255 1,92% Akciove Sétté;(';";na
iShares MSCI ACWI Irsko DEO00A1JS9A4  1,83% ('Sl,f;iﬁ;‘i zarutené
¢ 5 £ £ 43,80% dihopisy
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SiDLA EMITENTA) ' 20,77%
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - podla predbezného odhadu Statistického dradu SR rastla slovenskd ekonomika za 4.Q/2013 o 1,5% medziro¢ne (oproti 4.0/2012).
Ide o vyznamné zlepsenie dynamiky rastu, kedZe v 3.Q/2013 bol medziro¢ny rast HDP SR na Grovni 0,9%. Zaciatkom februara zverejnil rezort financii SR aktualizované
progndzy na rok 2014. Podla MF SR by nasa ekonomika mala rast o 2,3% oproti minuloroénému rastu na trovni 0,9%. Rast HDP v eurozéne a najma nasich hlavnych
obchodnych partnerov taktiez prekvapil svojou dynamikou. Eurozéna ako celok rastla medzikvartdlne o 0,3% (4.0/2013 vs. 3.Q/2013). Posledné ldaje o vyvoji
spotrebitelskych cien v SR potvrdili klesajlici trend. Za januar CPI najma kvoli poklesu regulovanych cien elektriny klesla na nulu (t.j. inflacia dosiahla nulovy medziro¢ny
rast). LepSie data o raste ekonomiky priniesli urciti stabilizaciu aj na trhu prace. Celkova zamestnanost v 4.Q/2013 vzrastla uz druhy Stvrtrok za sebou, ¢o prinieslo maly,
ale pozitivny prirastok aj na medzirocnej baze po prvykrat od 2.0/2012. Koncom februara ratingova agentura Fitch potvrdila Slovensku rating na trovni A+ a stabilny
vyhlad.

Pefiazny a dlhopisovy trh - na februarovom zasadnuti ECB nezmenila nastavenie kltGicovych sadzieb a na tlacovej konferencii M. Draghi pripomenul, Ze Eurépska
centrdlna banka nema vsetky relevantné makrotdaje aktualizované na vyhodnotenie terajSieho oZivenia eurozény a vyvoja cien. Zaroven potvrdil doterajsi trend
uvolnenej menovej politiky. Cast investorov sa priklonila k nazoru, ze ECB by mohla v dohladnej dobe (po zverejneni nizkej inflacie) znizit klu¢ovu sadzbu o 0,15%
na 0,10%. Tieto Uvahy podporilo vyhlasenie napr. ¢lena ECB B. Courého, ked uviedol, Ze ECB opét zvaZuje zavedenie negativnej depozitnej sadzby. Prvy piatok v mesiaci
zverejnil americky Institute for Supply Management tdaje z trhu prace v USA. Niz3i pocet novovytvorenych miest (non-farm payrolls) druhykrat za sebou negativne
prekvapil investorov. Posledny vyvoj na americkom pracovnom trhu, ktory uz nebol ovplyvneny pocasim, signalizuje spomalenie rastu americkej ekonomiky.
Tato skutoénost podla niektorych analytikov méze viest FED k spomaleniu sprisinovania menovej politiky (pomalsie zniZovanie objemu kvantitativneho uvolfiovania).
J. Yellenova, nova $éfka FED-u, vystupila prvykrat pred americkym senatom s polroc¢nou spravou. Napriek niektorym slabsim domacim makroddajom a turbulenciami
na "emerging" trhoch, bude podla jej vyjadrenia FED nadalej znizovat objem kvantitativneho uvolfiovania v postupnych krokoch. Tymto vyhlasenim potvrdila kontinuitu
v krokoch svojho predchodcu. Zatial ¢o nemecké vynosy zostali vo februari na nezmenenych trovniach, vynosy zo slovenskych dlhopisov klesli (3-ro¢né vynosy klesli
00,10% na 0,45%, 5-rocné o cca. 0,17% na 1,06% a 10-rocné o0 0,26% na 2,23%). Uroky z depozit so splatnostou o 1 rok vzrastli o cca. 0,06% na 0,53%.

Akciové trhy - napriek slabsim makrodatam (najma z USA) a zmieSanym korporatnym vysledkom, ¢i politickym nepokojom na Ukrajine, dokazali akciové trhy vymazat
januarové straty a za mesiac februar si vdaka "holubic¢iemu" prejavu J. Yellenovej pripisali zisky (americké indexy DJIA +3,97% a S&P 500 +4,31%, indexy v Eurépe
od +4,14% do 5,82%, japonsky Nikkei 225 +5,27%). Index spol. MSCI zastreSujtci "developed markets" zhodnotil vo februari o +4,81% a index "emerging markets"
+3,19%.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. MAREC 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 43553527,73¢ %"
Aktuadlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,040542 € 0,040250
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 2,595 0,039500 |
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 '
Depozitir déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,038750
0,038000
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej 0,037250 /
arovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zdkonom najma
do akciovych, dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla statutu 0.036500 /
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika 0,035750
stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0035000
31/12/09 06/11/10 12/09/11 18/07/12 24/05/13 30/03/14
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  30.00%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko IT0004793474 6,93% USD; 24,31%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IE00B28HXX02  4,77% %%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,80% Litva XS0327304001 4,65% 20,00% ||
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Esténsko XS0763379343 2,57%
EUR 2019-05-27 Bank Austria 2,50% Rakusko XS0996755350 2,57% 15,00% +—]
EUR 2019-04-20 Royal Bank of Scotland 5,/  Velka Britania NL0009054907 2,30%
EUR 2017-11-02 Gazprom 5,44% Ruska federacia ~ XS0290581569  2,26%  10,00% || sE T
EUR 2023-02-28 Slovakia 3,00% Slovensko SK4120009044  2,20% GEPa1845% JPY: 3,63%
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. Franctzsko FR0010975771 1,91% 5.00% 17 B
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% Polsko XS0693163874 1,41% 0.00% - | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sl'dlo‘emitenta ISIN Podiel * o Iné aktiva Terminované
MSCI World Source ETF irsko DEOOOAOHGZR1  7,98% .nA::slz\é?e 0,30% vidady + BU ’
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg IEO0B60SX394  7,50% (regionaine) 14,85% E;g‘;c:;fnz
MSCI World Amundi ETF Franctzsko LU0274208692  7,45% 5,20% dihopisy
iShares MSCI World Irsko FRO010756098  7,40% 15,08%
Lyxor ETF MSCI World Franctuzsko FR0010315770 5,40%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 5,20%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,48%
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724 2,18% Statne a
Fidelity Funds - Global Opportunity fund Luxemburg LU0267387255 1,91% Akciové Statom
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOALIS9A4  1,82% investicie zarucené
(globalne) dlhopisy
46,50% 18,56%

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA)

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - Statisticky urad SR potvrdil rast slovenskej ekonomiky za 4.0/2013 na trovni 1,5%. V ramci truktury HDP je dleZité poznamenat, ze tazisko
rastu HDP sa presunulo zo zahrani¢ného dopytu na domaci dopyt. Ten bol tahany najma oZivenim fixnych investicii firiem ale aj rastom spotreby domacnosti.
Posledné udaje o vyvoji spotrebitelskej inflacie za mesiac februar 2014 potvrdili, Ze Slovensko je tretou krajinou v ramci eurozény s medziroénym poklesom
spotrebitelskych cien (na trovni -0,1%). K tomuto poklesu prispel najma vyvoj cien potravin (medzirocny pokles o -0,4%).

Peiiazny a dlhopisovy trh - v tivode mesiaca sa pozornost investorov ststredila na tidaje z amerického trhu prace. Za mesiac februar dokazala americka ekonomika
vytvorit 175 tisic pracovnych miest (oproti ocakdavanym 149 tis.). Ide o vyznamné ozivenie pracovného trhu s vysledkami , ktoré sdr na drovniach z leta 2013.
Podla analytikov vplyv horsieho pocasia vyrazne ovplyvnil slabsie daje za predchddzajice dva mesiace. Trh prace, Udaje o priemyselnej produkcii ¢i z realitného trhu
naznacuju, ze americka ekonomika by mohla pokracovat v doterajSom raste. Na poslednom zasadnuti americkej centralnej banky, predstavitelia menového vyboru
podla ocakavania odsuhlasili dalsie zniZenie objemu stimulov v ramci kvantitativneho uvolfiovania ("QE") zo 65 na 55 mld. USD. ECB na svojom marcovom zasadnuti
ponechala kltcovu sadzbu na trovni 0,25%, aj ked ¢ast investorov predpokladala jej znizenie najma po vyjadreniach niektorych guvernérov ECB o moznosti stanovenia
negativnych sadzieb. Podla nich by mohli byt vyhodnejsie ako iné nastroje v boji proti dopadu silného eura na inflaciu. Pozornost investorov sa, okrem zasadnuti
centralnych bank a zverejnenia makroudajov, sustredila aj na vyvoj geopolitického napéatia medzi Ukrajinou a Ruskom. Vplyvom pozitivnych dat o HDP a poklesu
februarovej inflacie do zapornych cisel reagovali vynosy zo slovenskych dlhopisov poklesom. 3-rocné vynosy klesli o 0,02% na 0,43%, 5-rocné o cca. 0,04% na 1,02%
a 10-rocné 0 0,10% na 2,13%. Uroky z 1-rocnychdepozit na eurovom medzibankovom trhu vzrastli 0 0,01% na 0,54%.

Akciové trhy - lepsie data z amerického trhu prace a realitného trhu spésobili, Ze americké indexy si za mesiac pripisali zisky od +0,69% do +0,83%. A tak za marec
sa im podarilo uplne vymazat straty dosiahnuté za prvé dva mesiace v roku 2014, ¢im sa priblizili blizsie k svojim historickym maximam. Naopak
viaceré zapadoeurdpske indexy si, po zverejneni sprav o referendovom rozhodnuti o pri¢leneni Krymu do Ruskej federacie, po uvaleni sankcii zo strany USA a EU
na ruskych predstavitelov a kvoli moznej hrozbe z obmedzenia vzdjomného obchodu (vyznamna zavislost eurépskych ekonomik od ruskych komodit), zaknihovali
za marec vyznamné straty, napr. nemecky index DAX klesol o -1,40%. Len Spanielsky index IBEX35 posilnil medzimesacne o +2,24% a taliansky FTSEMIB zhodnotil
0 +6,11%. Index spol. MSCI zastreSujlci "developed markets" klesol 0 -0,09% a index "emerging markets" si napriek krize na Ukrajine a pred délezitymi komunalnymi
volbami v Turecku pripisal za mesiac +2,92%.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,041250
Cista hodnota majetku vo fonde: 4415891191 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,040683 €
= = 2 = p FyER—— 0,040000
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 2,556
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitir déchodkového fondu: C€SOB a.s., Bratislava 0,038750
. > . L . . 0,037500
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostriuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej
arovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma
do akciovych, dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla statutu 0036250
fondu a pouZity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika
suvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000 T
31/12/09 11/06/11 19/11/12 30/04/14
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nézov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  37.50%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% Taliansko ITO004793474 6,91%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% irsko IEO0B28HXX02 4,78% 30,00%
EUR 2018-02-07 Lithuania 4,80% Litva XS0327304001 4,60% USD; 23,81%
EUR 2019-05-27 Bank Austria 2,50% Rakusko XS0996755350 2,58% 22,50% 1|
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% Esténsko XS0763379343 2,55%
EUR 2019-04-20 RBS 5,50% Velka Britania NLO009054907 2,24% 15,00% ||
EUR 2017-11-02 Gazprom 5,44% Ruska federacia XS0290581569 2,20% .
; ostatné; 8,23%
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% Slovensko SK4120009044 2,20% 750% 1 |
EUR Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. Francuzsko FR0010975771 1,89% GBP; 3,68% JPY; 3,53%
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% Pol'sko XS0693163874 1,40% 0.00% _ |
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *
MSCI World Source ETF irsko IEO0B605X394 8,62% Termi ;
i PO . n erminovane X
iShares MSCI World irsko DEOOOAOHGZR1  7,90% Akciové Iné aktiva a4y 1 BU Dlhopisy -
investicie 0,04% 15.40% finanény
MSCI World DB X-Trackers Luxemburg LU0274208692 7,37% (globalne) 70 sektor
MSCI World Amundi ETF Francuzsko FR0010756098 7,32% 45,92% 6,87%

Lyxor ETF MSCI World Francuzsko FR0010315770 5,34%
iShares Euro Stoxx 50 Nemecko DE0005933956 5,22%
Franklin Templeton Global EUR fund Luxemburg LU0128520375 2,44% )
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund Luxemburg LU0157922724 2,14% Kg:rﬁgg?;;e
Fidelity Funds - Global Opportunity fund Luxemburg LU0267387255 1,87% - Statnea 6,15%
iShares MSCI ACWI irsko DEOOOALIS9A4  1,80% piciove- Dihopisove JSwatom
_ - N N (regionalne) fondoy dlhopisy

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SiDLA EMITENTA) 5,22% 1,89% 18,50%

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - marcovy tdaj o vyvoji spotrebitelskej inflacie potvrdil odhady analytikov a oproti predchadzajicemu mesiacu ostal CPI na nezmenenej drovni.
V porovnani s marcom 2013 klesla inflacia medzirocne o -0,1%. V aprili boli aktualizované aj tidaje o vyvoji deficitu hospodarenia verejnych financii ¢lenskych krajin
eurozény. Podla udajov z Eurostatu dosiahlo Slovensko v roku 2013 deficit na trovni 2,8%. Ide o vyrazny pokles v porovnani s deficitom 4,5% z roku 2012. Trend nizkych,
resp. zapornych spotrebitelskych cien a zniZujiceho sa deficitu bol v kontraste s tidajmi o vyvoji celkového zadlzenia krajin. VJJripade SR vzrastol verejny dlh z 52,7%
v roku 2012 na 55,4% v 2013. Uroven dlhu nad 55% z HDP viedla k automatickému spusteniu dalSieho stupria dlhovej brzdy. Od maja 2014 bude rezort financii niteny
viazat 3% z rozpoctovanych vydavkov na aktualny rok.

PeriaZzny a dlhopisovy trh - na aprilovom zasadnuti ECB zatial nereagovala na doterajsiu nizku trover inflacie v eurozéne a ponechala klticové sadzby na trovni 0,25%.
Rada guvernérov sa zhodla, Ze v pripade dlhodobo nizkeho inflacného prostredia vyuzije ECB aj nekonvencné prostriedky vratane programu kvantitativneho uvolfiovania,
resp. negativnych depozitnych sadzieb. Okrem pozitivnych makrotdajov (zlepsujuce sa ¢isla z amerického trhu prace, priemyselna produkcia v Nemecku podporena
zlepSujucimi sa indikatormi dévery ZEW a IFO, ci rastticimi indexami nakupnych manazérov PMI v 4 najvacsich eurépskych ekonomikach) investori pozorne sledovali
dianie na vychode Ukrajiny. Rastlice napatie na Ukrajine zvysilo dopyt po bezpecnych nemeckych dlhopisoch. V priebehu aprila sa darilo aLéta’tnym dlhopisom krajin
z juhu Eurdpy. Potom, co ratingové agentury postupne zlepsovali ratingové trovne, resp. vyhlady ich ratingov, vynosy z tychto statnych dlhopisov a ich prirdzky voci
nemeckym vynosom postupne klesali. ZvySeny zdujem investorov umoznil napr. Grécku vratit sa na dlhopisové trhy a emitovat nové 5-rocné dlhopisy v celkovom
objeme 3 mld. EUR pri vynose pod 5% (oproti vynosom na urovni cca. 30% v roku 2012). Vynosy z nemeckych dlhopisov zaznamenali vyraznejsi pokles na dlhsej strane,
napr. 7-rocné klesli za mesiac o 0,08%, 10-rocné o cca. 0,10%. Kratka strana pri slovenskych statnych dlhorisoch sa vyrazne nezmenila a dlhsie 10-rocné vynosy klesli
00,7% na 2,33%. Urokové sadzby na medzibankové depozita v eurach so splatnostou 6 a 12 mesiacov vzrastli 0 0,02% na 0,44%, resp. na 0,61%.

Akciové trhy - séria lepsich makrotdajov z USA (okrem HDP za 1.Q/2014) a Euréﬁy. prevaha dobrych korporatnych vysledkov a viaceré ohldsené fuzie a akvizicie najma
v ramci farmaceutického priemyslu viedli americké a zdpadoeurépske akciové trhy k medzimesacnym ziskom. Americké indexy ukoncili mesiac so ziskom okolo 0,7%.
Zapadoeurdpske akciové indexy si zaknihovali zhodnotenie, od 0,42% (taliansky index FTSEMIB) do +2,18% (franctzsky index CAC40). Indexy v Azii a Pacifiku ukondili
obchodovanie v aprili so zmieSanymi vysledkami (napr. japonsky Nikkei 225 so stratou -3,53% a akciovy index na Novom Zealande NZX +1,80%). Stredoeurépske akcie
vplyvom konfliktu na Ukrajine skoncili'od -0,92% (polsky WIG index) do +0,38% (index PX v Prahe). V rdmci "emerging trhov" mal najhorsiu mesaént vykonnost rusky
ndex MICEX na urovni -4,62%.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

PROFIT

akciovy negarantovany déchodkovy fond

VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. MAJ 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,042500

Cista hodnota majetku vo fonde: 45 492 634,71 €
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,041488 €
ioe < < i <3 5 ESa—— 0,041000
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 2,863
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,039500 A
P . . R . oo 0,038000 v
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej trovni Y
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zdkonom najma do akciovych,
dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla Statttu fondu a pouzity 0,036500
na obchody na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika sudvisiaceho
s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000 T i T
31/12/09 18/11/10 06/10/11 23/08/12 11/07/13 29/05/14

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *

2017-05-01 Italy 4,75% statny dlhopis IT0004793474  6,57% 4000

2018-10-18 Ireland 4,50% Statny dlhopis IEO0B28HXX02  4,65% USD; 25,81%

2018-02-07 Lithuania 4,80% statny dlhopis XS0327304001  4,49%

2019-05-27 BACA 2,50% dihopis fin.indt.  XS0996755350  2,50%  22°°%

2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis ~ XS0763379343 2,49%

2017-11-02 Gazprom 5,44% korporatny dlhopis ~ XS0290581569 2,20% 15,00%

2019-04-20 RBS 5.50% dlhopis fin.inst.  NL0009054907  2,19% e

2023-02-28 SD 225 3% statny dlhopis SK4120009044  2,17% 7.50% SRR

LYXOR IBOXX LIQ H/Y 30 EX FI dihopisové ETF FRO010975771  1,84% » JPY; 3,73%

2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ X50693163874 1,36% 0.00% | |

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * Iné aktiva Terminované

MSCI WR SOURCE akciové ETF IEO0B60SX394  6,99% Akciove 0,47% vklady + BU Dihopisy -

MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  4,83% investicie finanény

MSCI WR ISHARES akciové ETF DEOOOAOHGZR1 ~ 4,65% (globaine) ;eekgi};

MSCI WR AMUNDI akciové ETF FRO010756098  2,61%  +/+18% '

LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FR0O010315770  2,57% Korporétne

ISHARES EURO STOXX 50 DE akciové ETF DE0005933956  2,26% dihopisy

FRANK TEMP INV GLB EURO akciovy podiel. fond  LU0128520375  2,26% 6.05%

FIDELITY FDS-GLOBAL FOCUS akciovy podiel. fond  LU0157922724  2,22% Statne a

FIDELITY-GLOBAL OPPORTUNITY akciovy podiel. fond  LU0267387255  1,91% Statom.

ISHARES V MSCI ACWI akciové ETF DEO00ALISOA4  1,41% investicie  Difopisové vl
(regionalne) ondy opisy

5.23% 2,83% 17,86%

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA)
100%

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - podla predbeiného odhadu Statistického Uradu nasa ekonomika rastla v 1.Q/2014 tempom 2,4% medziroéne, ¢o predstavuje oproti
predchadzajicemu Stvrtroku vyrazné zrychlenie (medzirocny rast za 4.Q/2013 na urovni 1,5%). Podrobna Struktdra HDP bude znama az zaciatkom jila. Predpoklada sa,
Ze rast stupol vdaka ozZivujicemu sa domacemu dopytu, obzvlast sukromnej spotrebe, ktora tazi zo zlepSujlicej sa situdcie na trhu prace a pokracujiceho poklesu
spotrebitelskych cien. Spotrebitelska inflacia v aprili zostala medzimesacne na nezmenenej trovni, aviak na ro¢nej baze klesla o -0,2% oproti aprilu 2013. Zamestnanost
rastla pocas 1.0/2014 v sezénne ocistenej miere uz treti kvartal v rade. Medziro¢ne sttpol pocet pracovnych miest o 0,5%, ¢o bol najvy3si rast za posledné dva roky.

Periainy a dlhopisovy trh - v tivode mdja ECB na svojom zasadnuti ponechala nastavenie trokovych sadzieb na nezmenenj trovni. Aviak na tlacovej konferencii
prezident ECB Mario Draghi naznacil, Ze centrdlna banka v eurozéne je pripravena v pripade zverejnenia dalSieho poklesu inflacie prijat nové opatrenia
(napr. znizit depozitni sadzbu na zapornd uroveri). Hlavnym faktorom pdésobiacim na pokles inflacie je podla Draghiho silné euro. Finalne indikatory merajice nalady
nakupnych manazérov v eurozéne sa nadalej zlepSuju. Vyrazné zlepsenie dosiahol celkovy index PMI v Spanielsku aj v Nemecku. Aj makroekonomické data z USA
potvrdzuju oZivovanie ekonomiky. Index ISM za nevyrobny sektor vzrastol na nové 8-mesacné maximum. Zapisnica z posledného zasadnutia amerického FED-u potvrdila
zamer pokracovat v zniZovani objemu kvantitativneho uvolfiovania. Guvernéri FED-u diskutovali o normalizacii nastavenia menovej politiky. Trh oc¢akava, ze americky FED
ukonci program kvantitativneho uvolnovania zrejme na jeseri tohto roka. K zvyseniu americkych klicovych sadzieb by mohol pristtpit v 2. polovici roku 2015.
Vynosy z nemeckych statnych dlhopisov sa za mesiac na kratkej strane do 2 rokov klesli za mesiac o cca. 0,08% a vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov klesli 0 0,11%. Kratka
strana pri slovenskych tatnych dlihopisoch reagovala rovnako poklesom o 0,03% na 0,38% a dlh3ie 10-ro¢né vynosy smerovali nadol 0 0,14% na 2,19%. Uroéenie depozit
so splatnostou 6 a 12 mesiacov za mesiac kleslo 0 0,4% na 0,40%, resp. 0,57%.

Akciové trhy - zlepSujuce sa markodata v Amerike a Eurépe pomohli akciovym trhom k dalSiemu rastu. Americké akciové trhy ukoncili mesiac
so ziskami od +0,82% do +2,10%. Zapadoeurdpske akciové indexy si zaknihovali pozitivne vysledky, od cca. +0,72% (franctuzsky CAC 40) do +3,54% (nemecky DAX).
Rovnako dopadlo aj obchodovanie s akciami v Azii a Pacifiku. Index spol. MSCI zastresujlci "developed markets" v dolarovom vyjadreni vzrastol medzimesacne
0 +1,63% a index "emerging markets" zhodnotil 0 +3,26%.

V priebehu maja boli do déchodkového fondu nakipené globalne akciové ETF a korporatne dlhopisové ETF. Duracia pefazno-dlhopisovej casti portfélia mierne vzrastla.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou

spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30.JUN 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cist4 hodnota majetku vo fonde: 46 219 700,26 € 0042500
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,041825 € 0.041000 f
Modifikovand durécia periazno-dlhopisovej ¢asti : 2,531 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,039500 A ”(
0,038000
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostriuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej trovni
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najma do akciovych, / v
dlhopisovych, pefaznych a vybranych komoditnych investicii podla statitu fondu a pouzity 0,036500
na obchody na obmedzenie menového, Grokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom
vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000 i i i
31/12/09 14/02/11 30/03/12 14/05/13 28/06/14
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  30,00%
2017-05-01 Italy 4,75% statny dlhopis IT0004793474  6,49% USD; 24,90%
2018-10-18 Ireland 4,50% statny dlhopis IE00B28HXX02  4,63%  >%%
2018-02-07 Lithuania 4,80% statny dlhopis XS0327304001 4,46% 20.00%
2019-05-27 BACA 2,50% dlhopis fin. inst. XS0996755350 2,49%
2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis ~ XS0763379343 2,47% 15,00%
2017-11-02 Gazprom 5,44% korporatny dlhopis ~ XS0290581569 2,20%
2019-04-20 RBS 5.50% dlhopis fin. inst. NL0009054907 2,18% 10,00%
2023-02-28 SD 225 3% statny dlhopis SK4120009044 2,16% GBP; 4,15% JPY; 3,73%
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. dlhopisové ETF FR0010975771  1,83% 5.00% B
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ XS0693163874 1,36% 0.00%
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *
MSCI World Source ETF akciové ETF IEO0B60SX394 8,68% Iné aktiva  Terminované )
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  8,41%  Akciové 000%  vKlady + BU iy
iShares MSCI World akciové ETF DEOOAOHGZRL ~ 7,91%  (1osioe 14.12% sektor
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098  7,37% 47,13% 6:61%
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5,37%
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956 5,11% Korporg’\tne
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy podiel. fond  LU0128520375 2,40% d(l;;c‘););y
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund akciovy podiel. fond  LU0157922724 2,16% g
Fidelity Funds - Global Opportunity fund  akciovy podiel. fond ~ LU0267387255  1,88% o S;(ééttr;?na
iShares MSCI ACWI akciové ETF DEOOOALISOA4  1,82% Alkciove Dihopisové Zarucené
E v 4 i i (regionalne) fondoy dlhopisy
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 5,11% 2.81% 17,74%
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - Statisticky trad SR potvrdil, Ze nasa ekonomika rastla v 1.0/2014 tempom 2,4% medziroéne, ¢o predstavuje oproti 4.0/2013 vyrazné zrychlenie.
Podrobna Struktura potvrdila doterajSie odhady, Ze rast ekonomiky bol podporeny vdaka oZivujucemu sa domacemu dopytu a obzvlast sukromnej spotrebe.
Po Styroch mesiacoch negativnej inflacie (deflacia) vzrastla medzirocna spotrebitelska inflacia v maji na Groven 0%. Medzimesacne vzrastli spotrebitelské ceny o 0,2%.
Stabilizacia pracovného trhu vytvorila podmienky pre rast dévery spotrebitelov, ¢o sa zacina prejavovat aj raste maloobchodnych trzieb. Sikromna spotreba je podporena
aj rastom priemernej mzdy. Priemerna mzda v hospodarstve rastla medzirocne v 1.0/2014 0 4,1%.

Pefiazny a dlhopisovy trh - Eurépska centrdlna banka na svojom jinovom zasadnuti zniZila klti¢ovi 2-tyzdiovu refinanéni sadzbu z 0,25% na 0,15%. Zaroven znizila svoju
jednodfovi sadzbu z 0,0% na -0,1%. Co znamena, Zze komeréné banky budu musiet platit za drzanie svojich pefiazi v centralnej banke. ECB sa tymto znizenim sadzieb snazi
povzbudit banky, aby zacali poskytovat tvery a pomohli podporit hospodarsky rast a zamedzit dalsi pokles inflacie. V snahe este vyraznejsie podporit Gverovanie
domacnosti a nefinanénych korporécii, oznamila ECB program cielenych dlhodobych refinanénych operacii (TLTRO) na tento rok v celkovom objeme priblizne 400 mld. EUR
so splatnostou 4 roky. Okrem toho si bankové domy budi moct raz za kvartal v rokoch 2015 az 2016 pozicat od ECB presne stanoveny objem prostriedkov na dalsie tvery.
ECB predlZila aj program pomoci bankam pri refinanénych operaciach az do konca roka 2016. Americky FED sa na poslednom zasadnuti vyjadril, ze Grokové sazby zaéne
zvy$ovat v 2.polovici 2015. Program kvantitativneho uvolfiovania sa medzimesacne podla oc¢akavania trhu znizil o 10 mld. na 35 mld. USD. Vynosy z kratkych nemeckych
statnych dlhopisov, napr. so splatnostou 2 roky, klesli za mesiac 0 0,03% na 0,03% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov klesli 0 0,12% na 1,24%. Kratka strana pri slovenskych
Statnych dlhopisoch reagovala rovnako a to poklesom o 0,07% na 0,17%, 10-roéné slovenské vynosy smerovali nadol o 0,17% na 2,02%. Urolenie depozit
so splatnostou 6 a 12 mesiacov za mesiac kleslo o cca. 0,9% na 0,30%, resp. 0,48%. V priebehu maja sme do déchodkového fondu sme nakupili korporatne dlhopisy,
&im sme mierne zvysili duraciu fondu.

Akciové trhy - obchodovanie na akciovych trhoch bolo ovplyvnené l{ednak rozhodnutiami centrdlnych bank v USA a eurozény ohladne nastavenia klticovych sadzieb,
zverejnenim viac pozitivnych markortdajov v USA a vyvojom konfliktov v Iraku a na vychodnej Ukrajine. Americké akciové trhy si po majovom poklese pripisali zisk
a ukon¢ili mesiac jun so zhodnotenim od +0,65% (index DJIA zastresujtci 30 najvyznamnejsich spolo¢nosti na burze v New Yorku) do +3,90% (technologicky index Nasdaq).
Zapadoeurépske akciové indexy si opét zaknihovali zmieSané vysledky, od cca. -2,14% (franctzsky index CAC 40) do +1,16% (3panielsky index IBEX 35)."V priebehu juna
atakovali viaceré indexy svoje historické maxima, napr. americky index DJIA sa na chvilu dostal na 16 950 bodov a nemecky index DAX prekonal az 2-krat
hranicu 10 000 bodov. Zmiesané medzimesacné vysledky si zaknihovali aj akcie v Azii a Pacifiku. V juni sa darilo naljmé akciam z "emerging markets", napr. rusky index
MICEX +3,10%, brazilsky index Bovespa +3,76%, indicky index Sensex +4,94%. Index spol. MSCI zastre3ujuci globalne "developed markets” vzrdstol o +1,65% a index
"emerging markets" si pripisal +2,25%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu naktpené korporatne dlhopisy a predané korporatne dlhopisové ETF.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,043750
Cista hodnota majetku vo fonde: 46 935 250,53 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,041905 € 0.042000
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 2,569 ’
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitir déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040250

A
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuju mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej trovni 0038500
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najma do akciovych,
dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla statutu fondu a pouzity
na obchody na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho

0,036750

s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000 T i
31/12/09 11/07/11 18/01/13 29/07/14
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  2750% T o0 %

2017-05-01 ltaly 4,75% Statny dlhopis IT0O004793474 6,46%
2018-10-18 Ireland 4,50% Statny dlhopis IEO0B28HXX02 4,57% 22,00% 1
2018-02-07 Lithuania 4,80% statny dlhopis XS0327304001 4,42%
2019-05-27 BACA 2,50% dlhopis fin. inst. XS0996755350 2,45% 16,50%
2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis ~ XS0763379343 2,43%
2019-04-20 RBS 5.50% dlhopis fin. inst. NL0009054907 2,15% 11,00% 4

K - 9
2023-02-28 SD 225 3% statny dihopis Sk4120009044  2,15% CStalneils S0
2017-11-02 Gazprom 5,44% korporatny dlhopis ~ X50290581569 2,08% 5.50% GBP; 4,14% JPY; 3,78% |
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. dlhopisové ETF FR0010975771 1,75%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis  X50693163874 1,34% 0.00% | |

,00% -

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *
MSCI World Source ETF akciové ETF IE00B60SX394 8,63% Iné aktiva ~ Terminované Dihonisy -
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 8,35% Akciové 0,00% vklady + BU finagér?,y
i i 9

MSCI World Amundi ETF akciové ETF FRO010756098  7,90% ('gl‘fkfe‘l'lﬁ'; 13,35% sektor
iShares MSCI World akciové ETF DEOOOAOHGZR1  7,86% 47,33% 6.90%

Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 5,27%
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956 4,87% Korporg’nne
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy podiel. fond  LU0128520375 2,35% d;hfﬂ/soy
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund akciovy podiel. fond  LU0157922724 2,16% g
Fidelity Funds - Global Opportunity fund  akciovy podiel. fond LU0267387255 1,86% o Sété\t{:)‘ina
iShares MSCI ACWI akciové ETF DEOOOALIS9A4  1,81% [plciove =" Dinopisové Zarucens
ion4 fondy dihopis
_ - _ , _ (regionalne) 255% Poy

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SiDLA EMITENTA) 4,87% ’ 17,58%

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - ldaje za mesiac mdj o raste priemyselnej vyroby, zo stavebného sektora ale aj vyvoj sikromnej spotreby zaznamenali korekcie oproti silnému
rastu z konca roka 2013. Spotrebitelska inflacia v juni vzrastla oproti majovej o 0,1%, avsak v medzirocnom porovnani s junovou inflaciou v roku 2013
opat klesla do zapornych cisel (-0,1%). K poklesu celkovej inflacie prispelo zniZenie cien potravin ale aj regulovanych cien. Zatial ¢o celkova inflacia klesala, Cista inflacia
(bez zahrnutia regulovanych cien a cien potravin), zaznamenala v jani uz druhy mesiac v rade medziroény narast na 0,6% z predoslych 0,3% v juni. Statny rozpocet
za 1. polrok 2014 dosiahol hotovostny deficit na trovni cca. 2 mld. EUR (o takmer 300 mil. viac ako v uplynulom roku). Hruby verejny dlh SR sa za 1.0/2014 zvysil na 58%
HDP najma kvoli emisidam novych statnych dlhopisov. Rezort financii ozndmil, Ze v zavere roka planuje odkupovat niektoré skorsie vydané dlhopisy. Koncom jula agentura
S&P zvysila SR vyhlad ratingu zo stabilného na pozitivny, pricom samotny rating ostal na trovni Al. K tomuto kroku viedlo agentiru pozitivne hodnotenie konsolidacie
verejnych financii a predpoklad, Ze rast verejného dlhu bez zapocitania zaruk v ramci prvého eurovalu bude v budidcom roku pod troviiou 54 % HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - jilové zasadnutie ECB neprinieslo zmeny v nastaveni kltic¢ovych sadzieb. M. Draghi opat potvrdil zimer pouZit nové nestandardné opatrenia
v pripade potreby, avSak konktrétnu podobu programu nakupu ABS aktiv ¢i zavedenie kvantitativneho uvolfiovania zatial nezverejnil. Tieto stimuly sa podla trhu javia
ako malo pravdepodobné potom, ¢o ECB opat vyjadrila déveru voci uz zverejnenému programu TLTRO (t.j. cielené dlhodobé refinanéné operacie) na rast inflacie a podporu
rychlejsieho oZivenia ekonomiky eurozény. Koncom jula zasadal aj americky FED a rozhodol o dalsom zniZeni mesacnych stimulov. FED Uplne ukonci svoju podporu
ekonomike v podobe nakupov statnych a hypotekarnych dlhopisov v oktébri tohto roku. Posledny zapis federdlnej rezervnej banky signalizuje, Ze americka ekonomika
je uz schopna pokracovat v raste aj bez jej pomoci. Pozornost investorov sa odteraz ststreduje len na trokové sadzby, ktori hladaju odpoved na otazku, kedy FED zacne
zvysovat trokové sadzby zo stcasnej nulovej trovne. Dianie na financnych trhoch v poslednych tyzdioch ovplyvnil rusko-ukrajinsky vojnovy konflikt, zavedenie novych
sankcii voci Rusku zo strany USA a EU, &i zostrelenie lietadla malajzijskej spolognosti na vychode Ukrajiny. Vynosy z nemeckych $tatnych dlihopisov so splatnostou do 2
rokov zostali bez zmeny, 5-rocné vynosy klesli za mesiac o 0,04% na 0,30% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov klesli o 0,09% na 1,15%. 5-rocné vynosy zo slovenskych
statnych dlhopisoch klesli o 0,05% na 0,66% a 10-ro¢né vynosy sa znizili o 0,03% na 1,91%. Urolenie depozit so splatnostou 6, resp. 12 mesiacov sa za mesiac jul
nezmenilo a trokové sadzby zostali na trovniach 0,31%, resp. 0,49%.

Akciové trhy - napriek lep3im korporatnym vysledkom vacsiny spolocnosti v USA a Eurdpe, geopolitické napatie negativne ovplyvnilo obchodovanie na akciovych trhoch.
Americké akciové trhy ukoncili mesiac so stratou na trovni priblizne -1,50%. Zapadoeurépske akciové indexy si zaknihovali straty od -4,33% (nemecky DAX) do -0,21%
(britsky FTSE). Portugalsky akciovy index PSI kvéli nezaplateniu splatnych dlhopisov matky banky Espirito Santo klesol medzimesacne o -10,48%. Rusky index MICEX si kvéli
sankcién|'1 a padu lietadla MH-17 odpisal -6,55%. Naopak ostatnym "emerging" trhom sa darilo. Akciové indexy v Cine vzrastli o cca. +7,5%, v Indii o cca. +1,50%
a v Brazilii +5%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu nakipené korporatne dlhopisy a akciové ETF a predané bankové dlhopisy.

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

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 48 429 496,37 € 0043750
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,042625 € 0.042000
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej casti : 2,647 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040250

A
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostriuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej trovni 0038500
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zakonom najméa do akciovych,
dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla Statitu fondu
a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika suvisiaceho

0,036750

s majetkom vo fonde formou financnych derivatov podla zakona. 0,035000 T T
31/12/09 02/03/11 01/05/12 01/07/13 31/08/14
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
N&zov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  30.00% USD; 27,41%
2018-02-07 Lithuania 4,80% statny dlhopis XS0327304001 4,30%
2017-05-01 Italy 4,75% statny dlhopis IT0004793474 3,95% 24,00%
2018-10-18 Ireland 4,50% Statny dlhopis IEO0B28HXX02 3,72%
2019-05-27 BACA 2,50% dlhopis fin. inst. XS0996755350 2,38% 18,00%
2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis ~ XS0763379343 2,36%
2023-02-28 SD 225 3% 3tatny dlhopis SK4120009044  2,13% 15005
’ 5 9
2019-04-20 RBS 5.50% dihopis fin.init.  NL0009054907  2,10% statneioild g
2020-06-21 SPP Distribucia 3,625% korporatny dlhopis ~ XS1077088984 1,90% 6.00% GBP; 4,39% JPY; 3,91% ||
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. dlhopisové ETF FR0010975771 1,70%
2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopis ~ X50693163874 1,30% 0,00% | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *
L o Terminované
MSCI World Source ETF akciové ETF IEO0B60SX394  8,62% 6 akti vklady + BU Dihopisy -
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  8,37% 5 34;"3 13,65% finanény
,04%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FRO010756098  7,90% sl
iShares MSCI World akciové ETF DEOOOAOHGZR1  7,81% Korporatne
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770 6,63% dlhopisy
o
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956  4,79% 7.10%
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy podiel. fond  LU0267387255 2,74%
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund akciovy podiel. fond  LU0508195822 2,73% Akciove Statne a
Fidelity Funds - Global Opportunity fund  akciovy podiel. fond ~ LU0128520375  2,35% investicie ziﬁté(:::é
P Fa—— q P Akciové i &

Franklin Templeton Global Growth fund  akciovy podiel. fond  LU0157922724 2,16% (Qg;)l:il;l;?) investiols (EU D”}co)zlds;)ve ?T%zi;y

. s " A ' region) 2,46% oI

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 4,79%

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - predbezné tdaje o HDP SR za 2. Stvrtrok 2014 hovoria o medzirocnom raste na Grovni 2,5%. Slovenska ekonomika si v silade s ocakavaniami
udrzala tempo rastu z predchadzajiceho Stvrtroku. V porovnani s nasimi susedmi ide o pomalsi rast (napr. CR 2,6%, Polsko 3,2% resp., Madarsko 3,7%).
Aktualne spomalenie makroindikatorov nasich najvécsich obchodnych partnerov (najma kvéli obchodnym obmedzeniam viacerych euréﬁsléych firiem vplyvom sankcii
uvalenych EU voci Rusku) sa zrejme prejavi v nasich makrocislach az v 2.polroku. Spotrebitelska inflacia na Slovensku sa v juli oproti predchadzajicim mesiacom vyrazne
nezmenila. Julové inflaéné Cisla za celli eurozénu klesli na nové minima (0,4%) a naopak v Ceskej republike a Madarsku medziroéna CPI poskodila na 0,5%, resp. 0,1%.
\ Eolovici augusta slovensky rezort financii predstavil navrh rozpoctu na rok 2015 s deficitom na drovni 2,49% HDP. Znacna cast konsolidacie v ramci europskeho
fiskalneho kompaktu, ku ktorému sa SR zaviazala, tak zrejme spadne na roky 2016-2017. Podla medzivladnej zmluvy by v obdobi troch rokov (t.j. do roku 2017)
malo Slovensko dosiahnut vyrovnany strukturalny deficit.

Pefazny a dlhopisovy trh - posledné ekonomické udaje z eurozény neboli povzbudivé. Ekonomika eurozény ako celku pocas 2.Q/2014 stagnovala
(stagnacia HDP Franctzska, pokles HDP v Nemecku a Taliansku), julova spotrebitelska inflacia spomalila na 0,4% oproti julu 2013, ¢o je jej najnizsia droven
za poslednych 5 rokov. Vojnovy konflikt na vychode Ukrajiny a nové kolo sankcii voci Rusku a naslednych ruskych protisankcii voci krajindam eurozény mali negativny vplyv
na ekonomické indikatory merajiuce nalady eurépskych manazérov, investorov a podnikov. Pomalsie oZivenie ekonomik v Eurépe zrejme podla analytikov prinati ECB
k dalsim, zrejme nestandardnym krokom. M. Draghi, guvernér ECB, na stretnuti centrdlnych bankarov v americkom Jackson Hole vyhlasil, Zze inflacné ocakavania dalej
klesaju a ECB je proti tomu pripravena zasiahnut ,vSetkymi dostupnymi nastrojmi“, aby este viac uvolnila svoju menovu politiku. Pozornost investorov sa sustredila
na vystlipenie Janet Yellen, guvernérky FEDu. Podla reakcie investorov, vacésina z nich sa priklana ku skor3ej zmene sicasnej politiky nizkych drokovych mier.
Geopolitické napatie a zvySena pravdepodobnost pokracovania uvolnenej menovej politiky ECB viedla k dalSiemu poklesu vynosov z nemeckych statnych dlhopisov.
Za mesiac na kratkej strane so splatnostou 2 roky kleslii na -0,03% a vynosy z 10-rocnych dlhopisov klesli o 0,28% na 0,89%. Kratka strana pri slovenskych statnych
dlhopisoch sa nezmenila a dlh3ie 10-ro¢né vynosy smerovali nadol o 0,25% na 1,65%. Uroéenie depozit so splatnostou 6 a 12 mesiacov sa za mesiac zmenilo o -0,06%
a kotacie na uvedené trokové sadzby koncom augusta boli na trovniach 0,17%, resp. 0,37%.

Akciové trhy - obchodovanie na akciovych trhoch pocas augusta moézeme rozdelit na dve casti. Pred stretnutim centralnych bankarov v Jacskon Hole a po riom.
Vaésina europskych akciovych indexov stihla uzavriet mesiac s miernym ziskom (napr. nemecky DAX +0,67%, Spanielsky IBEX 35 +0,20%). Niektoré indexy,
ako paneurépsky EuroStoxx 50 si za mesiac pripisal zhodnotenie + 1,83%, franctizsky CAC 40 +3,18% a britsky FTSE 100 +1,33%. LepSie makroddta v USA a mensi vplyv
sankcii voci Rusku v porovnani s eurozénou dopomohol americkym akciam k ziskom od +3,23% (DJIA) do +4,82% (technologicky index Nasdaq). Index spol. MSCI
zastresujuci "developed markets" a rovnako aj index "emerging markets" si pripisali zhodnotenie cca. +2%.

V priebehu mesiaca sme predali statne dlhopisy a nakupili korporatne dlhopisy a akciové podielové fondy a ETF.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,043750
Cista hodnota majetku vo fonde: 49 560 286,51 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043089 € 0.042000
Modifikovana duricia pefiazno-dlhopisovej asti : 3,886
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040250
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej trovni 0,038500
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v sdlade so zdkonom najmd do akciovych,
dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla Statitu fondu a pouzity 0,036750
na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom
vo fonde formou finan¢nych derivatov podla zakona. 0,035000 i : : : :
31/12/09 16/10/10 01/08/11 16/05/12 01/03/13 15/12/13 30/09/14
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  37.50%

EUR 2018-02-07 Lithuania 4,80% statny dlhopis XS0327304001 4,23%
: 9
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% statny dlhopis IT0004793474  3,87%  3000% | YSDi27.70%
EUR 2018-10-18 Ireland 4,50% Statny dlhopis IEO0B28HXX02 3,66%
PLN 2019-07-25 Poland 3,25% statny dlhopis PLO000108148 2,41% 22,50%
EUR 2019-05-27 Bank Austria 2,50% dlhopis fin. inst. XS0996755350 2,34%
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis ~ XS0763379343 2,32% 15,00%
EUR 2023-02-28 Slovakia 3% statny dlhopis SK4120009044 2,09%
P 2 ostatné; 8,76%
EUR 2019-04-20 RBS 5,50% dlhopis fin. inst. NL0009054907 2,06% 7.50% |
PR o < . o it GBP; 4,27% JPY; 4,02%
EUR 2021-06-23 SPP Distribucia 2,625% korporatny dlhopis ~ XS1077088984 1,88% el
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. dlhopisové ETF FR0010975771 1,65% 0.00% |
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované Dlhopisy -

MSCI World Source ETF akciové ETF IEO0B60SX394  8,61% ookt vklady + BU finanény
— Iné aktiva 13,08% sektor
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692 8,35% 0,01% 571%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FRO010756098  7,89% Korporatne
iShares MSCI World akciové ETF DEOOOAOHGZR1 7,81% dlihopisy
o
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FRO010315770  6,63% 6,98%
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956 4,68%
Fidelity Funds - Global Opportunity fund  akciovy podiel. fond LU0267387255 2,73% Akciové Statne a
clove 244

Franklin Templeton Global Growth fund  akciovy podiel. fond ~ LU0508195822 2,68% investicie Z:tri?e”r:é

Franklin Templeton Global EUR fund akciovy podiel. fond ~ LU0128520375 2,32% (globaine) Akciove . dihopisy
S . . 50,95% investicie (EU DIhopisové o
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund akciovy podiel. fond ~ LU0157922724  2,14% region) fondy 16,26%

_ - P . 4.68% 2,38%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SiDLA EMITENTA)
Eurdpa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situacia na Slovensku - druhy odhad HDP za 2. tvrtrok 2014 potvrdil medziroén{ rast slovenskej ekonomiky na trovni 2,5%. Rast bol vylucne tahany domacim dopytom.
Rovnaky trend zaznamenali aj susedné krajiny - CR a Polsko. Aktualne indikatory z eurozony (najma vplyvom geopolitického napétia) uz naznaduju stagnaciu
a preto mozeme ocakavat spomalenie aj nasej ekonomiky uz v 2. polroku. Spotrebitelska inflacia na narodnej Grovni i podla eurépskej harmonizovanej metodiky klesla
v auguste medzimesacne o -0,2%. V zavere mesiaca rezort financii zverejnil svoju dafiovi prognézu a ﬁrognézu rastu HDP. Podla MF SR tohtorocny rast HDP bude
tahany r)\ajmé domacim dopytom (spotreba domacnosti a investicie) a mal by dosiahnut dGroven 2,4% (rast ekonomiky na rok 2015 znizeny oproti jinovym odhadom o0 0,4%
na 2,6%).

Peiiazny a dlhopisovy trh - zaciatkom septembra ECB prekvapivo znizila Grokové sadzby na nové historické minima (hlavna refinancna sadzba bola znizena o 0,10%
na 0,05% a depozitna sadzba rovnako o0 0,10% na -0,20%). Hlavnym dévodom k tomuto kroku boli obavy z dalsieho poklesu inflacie a zhorsenia uz v si¢asnosti pomalého
tempa hospodarskeho rastu v eurozéne. Prezident ECB M. Draghi okrem zniZenia sadzieb ohlasil aj zimer nakupovat dlhopisy kryté aktivami. Tieto programy maju pomoct
ozivit Gverovanie sikromného sektoru v eurozdne. Pocas tlacovej konferencie $éf ECB prezentoval aj zhorSeny vyhlad centralnej banky na hospodarsky rast eurozény
(v roku 2014 by mala medzirocne rast o 0,9% a v roku 2015 na drovni 1,6%). V polovici septembra sa konala prva aukcia ECB na 4-rocné uvery, tzv. TLTRO.
Ide o program na dlhodobé dodavanie likvidity v celkovom objeme 400 mld. EUR na nastartovanie rastu ekonomiky eurozény. Zaujem 255 bank len o cca. 82,6 mld. EUR
oproti ocakdvanému dopytu medzi 100-150 mld. EUR bol vyhodnoteny ako sklamanie. Avak na relevantné vyhodnotenie tGspesnosti tohto programu si musime pockat
do 11. decembra, kedy sa uskutocni druhé kolo. Zarovei uz budi zname vysledky testovania kvality aktiv (AQR) a zatazovych testov (Stress Tests) eurépskeho bankového
sektoru. Vplyvom S$pekulécii o spusteni kvantitativneho uvolfiovania (tj. nakupu eurépskych 3tatnych dlhopisov) dlhopisy Talianska, Spanielska a ostanych krajin
z juhu Eurdépy zaznamenali dalSie zhodnotenie vplyvom zizenia rizikovych prirdZzok voci nemeckym Statnym dlhopisom. ZniZenie klucovych sadzieb a spustenie
viacerych programov na ozivenie ekonomiky na zastavenie poklesu eurépskej inflacie a rastu viedlo k dalSiemu zhodnoteniu dlhopisovych aktiv.
Vynosy z nemeckych statnych dlhopisov sa za mesiac na kratkej strane do 3 rokov klesli vyraznejsie pod 0% (-0,06%) a vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov ukoncili obchodovanie
pod 1% (0,95%). Rovnako reagovali aj vynosy zo slovenskych $tatnych dlhopisoch. 3-roény vynos klesol o 0,03% na 0,13% a dlh3ie 10-roéné vynosy sa znizili o 0,19%
na 1,47%. Urokové sadzby na depozita so splatnostou 6 a 12 mesiacov klesli o cca. 0,09% na 0,18%, resp. 0,34%.

Akciové trhy - z dévodu obav zo skorSieho sprisnenia menovej politiky v USA skondili americké indexy so stratami od -1,90% (technologicky index Nasdaq) do -0,32% (DJIA).
Naopak uvolnena menova politika ECB dopomohla akciovym trhom k mesaénym ziskom v pasme od +0,04% (nemecky DAX) do +2,16% (taliansky FTSEMIB). Vplyvom
referenda v Skétsku a sprisnenou rétorikou predstavitelov Bank of England ukoncil britsky index FTSE obchodovanie v septembri so stratou -2,89%. Index spol. MSCI
zastresujuci "developed markets" klesol v dolarovom vyjadreni o -2,88% a index "emerging markets" si odpisal -7,59%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu naktpené statne dlhopisy Polska a predané dlhopisy financnych institucii. Akciovi zlozku sme nemenili.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. OKTOBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cist4 hodnota majetku vo fonde: 50 282 733,90 € 0043750
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043288 € 0.042000
Modifikovana durdcia pefiazno-dlhopisovej casti : 3,585 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040250

drovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zdkonom najma
do akciovych, dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla Statutu
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, lrokového alebo iného rizika

suvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zdkona. 0,035000 y y T T
31/12/09 19/12/10 07/12/11 24/11/12 12/1113 31/10/14

0,038500 ‘
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej /J

0,036750

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  32:50%
P . USD; 27,63%
EUR 2017-05-01 Italy 4,75% statny dlhopis IT0004793474 3,78%
PLN 2019-07-25 Poland 3,25% statny dlhopis PL0000108148 2,39% 26,00%
EUR 2019-05-27 Bank Austria 2,50% dlhopis fin. inst. XS0996755350 2,33%
EUR 2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopic  XS0763379343 2,20% 19,50%
EUR 2019-04-20 RBS 5,50% dlhopis fin. inst. NL0009054907 1,99% ?Ztigl%
EUR 2021-06-23 SPP Distribucia 2,625% korporatny dlhopis X51077088984 1,88% 13,00% ’
Lyxor iBoxx Liquid HY 30 ex. Fin. dlhopisové ETF FR0010975771 1,62%
EUR 2016-10-20 Polskie Koleje 5,75% korporatny dlhopic  XS0693163874 1,19% 6.50% |
PLN 2019-10-25 Poland 5,50% statny dlhopis PLO000105441 1,10% ' GBP; 3,59% JPY; 3,97%
EUR 2019-04-01 Petrobras 3,25% korporatny dlhopic  XS0835886598 1,06% 0.00% | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *
MSCI World Source ETF akciové ETF IEO0B60SX394  8,59% Tli:;gnﬂfgflf Dlhopisy - )
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  8,33% 15.00% finanény Kg{ﬁgg?;;‘e Sstte;ttr;?n a
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 7,86% \ 8,45% 824% o ucené
iShares MSCI World akciové ETF IEOOBOM62Q58 7,78% Iné aktiva - dlhopisy
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FRO010315770  6,61% 8.40% 7.27%
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956 4,45% Dlhopisové
Franklin Templeton Global Growth fund akciovy podiel. fonc  LU0508195822 2,71% ;03”;2
Fidelity Funds - Global Opportunity fund akciovy podiel. fonc LU0267387255 2,70% '
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy podiel. fonc  LU0128520375 2,26% o Akciove
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund  akciovy podiel. fonc  LU0157922724 2,12% i:\f::f,r‘vfe investicie (EU

region)
- 5 " o (globaine) 4,45%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 50,75%

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - od septembra 2014 je vo v3etkych krajinach EU zavadzana nova metodika vypoctu HDP (ESA 2010). Za jednotlivé roky dosiahla slovenska
ekonomika vy3sie hodnoty HDP z dbvodu reklasifikiacie niektorych poloziek, napr. vydavk% na vyskum a vyvoj sa podla novej metodiky povazuju za investicie.
Minuloro¢ny HDP bol v beznych cenach navy§enf'/ 0 2%. Kvoli tymto zmenam je statny dlh za uplynuly rok pod urovitou 55% HDP (oproti hodnote 55,4% podla
p6vodnej metodiky ESA 1995) z ¢oho vyplyva, ze vlada nie je viazana dlhovou brzdou a nemusi zamrazit nominalne vydavky na dalsi rok na rovnakej trovni ako v roku
2014. V polovici oktébra schvalila vldada rozpocet na rok 2015, v ktorom sa pocita s fiskalnych deficitom vo vyske 1,98% odhadovaného HDP.

Pefiazny a dlhopisovy trh - v siilade s ocakavaniami ukoncila americka rezervna banka FED nakupy statnych a hypotekarnych dlhopisov (tzv. tretie kolo kvantitativneho
uvoliovania, QE3). Na druhej strane Atlantiku, ECB ponechala klticové sadzby na nezmenenj trovni (napr. refinanéni sadzbu na 0,05%). Mario Draghi, $éf ECB,
na tlacovej konferencii $pecifikoval programy na nakup cennych papierov, ktoré su zalozené aktivami (Asset Backed Securities), s cielom podporit financovanie
eurépskych podnikov. Dalsim zamerom ECB je nakupovat dlhopisy kryté nehnutelhostami (Covered Bonds). Obavy z konca QE3 v USA a nepresved¢ivé komentare ECB
spolu s aktualnymi prognézami MMF a EK ohladne spomalenia rastu globalnej ekonomiky, najma ekonomik eurozény, viedli k zvy3enej volatilite na finan¢nych trhoch.
Pred zverejnenim vysledkov zataZovych testov 150 eurépskych bank zacala ECB nakupovat kryté dlhopisy od $panielskych, franctizskych, talianskych a nemeckych bank.
Koncom oktébra sme sa dozvedeli, Ze 25 bank nepreslo zétaZzovymi testami podla ich bankovej bilancie z konca roku 2013. Medzitym uZ 12 z nich dodato¢ne v priebehu
roka navysilo kapitdl. Nizka inflacia v eurozéne drzala vynosy nemeckych Statnych dlhopisov na historickych minimach. Tie za mesiac na kratkej strane
(so splatnostou do 3 rokov) zotrvali pod udroviiou 0% a vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov klesli 0 0,11% na 0,84%. Kratka strana pri slovenskych statnych dlhopisoch
sa takmer nezmenila a dlhsie 10-roéné vynosy klesli 0 0,16% na 1,41%. Urogenie depozit so splatnostou 6 a 12 mesiacov sa vyrazne nezmenilo.

Akciové trhy - koniec QE3 v Amerike, posilnenie dolara voci ostatnym menam, pokles cien komodit (ropy, drahych kovov, atd.) vyvolal obavy medzi investormi
o konci bycieho trendu, ktory trval vySe 5 rokov. Poklesy na akciovych trhoch v rozpati 10-15% boli sprevadzané ndrastom indexov, ktoré meraju volatilitu
(napr. americky CBOE VIX index vzrastol za 2 tyZzdne z hodnoty 16 na 26). Pokles ceny ropy z 91,5 USD/1 bbl na 81,8 za rovnaké obdobie spustil vyﬂreda{' spolocnosti
v ramci energetického sektoru (v indexe MSCI World o takmer-12%). V druhej polovici oktdbra sa viak americké indexy po sérii dobrych korporatnych Cisel a makrodat
(rast HDP USA v 3.Q/2014 na Grovni 3,5%) dostali na nové historické maxima a ukoncili mesiac v zisku na drovni 2% az 2,3%. Eurdpske akciove indexy si vymazali
znaénu Cast strat, avsak obchodovanie v oktdbri ukondili v strate od -5,30% (taliansky FTSEMIB) do -1,56% (nemecky DAX). Japonsky index Nikkei 225 po oznameni
masivneho QE programu centralnou bankou ukoncil mesiac v zisku +1,49%. Index spol. MSCI zastreSujuci "developed markets" vzrastol o +0,57% a index "emerging
markets" si pripisal +1,07%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu nakiipené statne dlhopisy v PLN a dlhopisy financnych instittcii , akciové podielové fondy a predané kratke Statne
dlhopisy .

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



VUB GENERAILI

akciovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 28. NOVEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,044750
Cist4 hodnota majetku vo fonde: 51 663 466,97 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044021 €
e A v v a Y 0,042800
Modifikovana durdcia pefiazno-dlhopisovej casti : 4,379
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040850
0,038900 A
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej
drovni rizika. Majetok vo fonde bude investovany v silade so zdkonom najma
do akciovych, dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla Statutu 0,036950 !
fondu a pouzity na obchody na obmedzenie menového, trokového alebo iného rizika

suvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zdkona. 0,035000 y y y y
31/12/09 25/12/10 19/12/11 12/12/12 06/12/13 30/11/14

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  3500% T—(5B5:37,04%
2022-03-25 Slovenia 2,25% statny dlhopis 510002103453  3,95%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis ~ XS0638326263  3,58%  28,00%
2021-05-01 Italy 3,75% statny dlhopis IT0004966401  3,32%
2019-07-25 Poland 3,25% Statny dlhopis ~ PLO000108148  2,35%  21,00% -
2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis  XS0763379343  2,15% j’jt?g‘;
ESPA BOND DANUBIA dihopisovy fond ~ AT0000673199  1,96%  1400%
2019-04-20 RBS 5.50% dihopis fin.indt.  NL0009054907  1,95%
2019-10-25 Poland 5,50% $tatny dlhopis ~ PL0000105441  1,89% 700% | |
2021-06-23 SPP Distribucia 2,625% korporatny dlhopis  X51077088984  1,85% ' GBP; 447%  JPY; 4,35%
2019-05-27 BACA 2,50% dlhopis fin. indt.  XS0996755350  1,67% 0.00%
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dlhopisy -
MSCI World Source ETF akciové ETF IEOOB66F4759  8,59% Terminovangé finangny Korporatne
1ove vklady + BU sektor dlhopisy Statne a
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF AT0000500947 8,33% 6,19% 7.98% 7,99% Statom
MSCI World Amundi ETF akciové ETF XS$1014627571 7,87% Iné aktiva zaruée_\né
iShares MSCI World akciové ETF SK4120010307  7,75% 0,00% gihopisy
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF X50953958641 6,62%
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DEOOOA1E84)5 4,53%

Dlhopisové

Fidelity Funds - Global Opportunity fund akciovy fond X51019818787 2,71% fondy
Franklin Templeton Global Growth fund akciovy fond DE0O0ODB7XJC7 2,71% 4,95%
Franklin Templeton Global Inv. fund akciovy fond X50982711631 2,26% Akciove Akciové
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund akciovy fond X50227637500 2,12% investicie investicie
(globalne) (regionalne)
. = . o 51,64% 5,51%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA)
Eurépa 100% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - rychly odhad HDP SR za 3. Stvrtrok 2014 potvrdil medzikvartélny rast na trovni 2,4% v redlnom vyjadreni. Analytici ocakavaju, Ze rast bol opat
tahany domacim dopytom (spotreba domacnosti a investicie). Slovenska ekonomika aj v 3.Q tvorila nové pracovné miesta. Medziro¢ne tak bolo v ekonomike o 1,4%
viac pracovnych miest, o bol rovnaky rast ako v predoslom Stvrtroku. V priebehu oktébra vzrastli spotrebitelské ceny na Slovensku medzimesacne o 0,1%,
¢im celkova medziro¢na inflacia stupla zo septembrovych -0,1% na tGroven 0%.

Pefiainy a dlhopisovy trh - ECB na novembrovom zasadnuti nezmenila svoje klicové sadzby, tj. hlavnd refinanéna sadzba zostala na urovni 0,05 %
a jednodnovy koridor sadzieb v pasme -0,2 % az 0,3 %. M Draghi, prezident ECB, potvrdil zamer zvysit stivahu centralnej banky o takmer 1 bilion EUR.
ECB zatial' neohlasila nové programy na zvysenie likvidity v eurozéne a tak nadalej pokracuje s doterajsimi stimulmi v podobe dlhodobych pézic¢iek (TLTRO),
nakupom krytych dlhopisov ("covered bonds") a cennych papierov zalozenych aktivami ("asset backed securities”). Slaby rast eurozény (medzirocne len o 0,8%
za 3.Q/2014 oproti 3.0/2013) a pokles ropy (znizujuci inflacné ocakdvania) zvysuju pravdepodobnost dalSich intervenénych stimulov zo strany ECB. Proti Casto
spominanému nakupu eurdpskych statnych dlhopisov (tzv. "kvantitativne uvolnovanie") sa postavil $éf nemeckej centralnej banky a rovnako aj jeho holandsky kolega.
Nakup statnych dlhopisov do portfélia ECB sa javi ako posledna moznost, ktort planuje ECB pouzit na oZivenie rastu eurépskej ekonomiky. Vacsina analytikov
neoCakava, ze ECB zacne s takymito nakupmi skor ako v 2. Stvrtroku 2015. M. Draghi viackrat vyhlasil, Ze centrdlna banka pod jeho vedenim urobi vietko preto,
aby ozivila ekonomiku a inflacné ocakdvania. Aj vplyvom tychto vyhlaseni Statne dlhopisy z juhu Eurépy pokracovali v raste (kreditné prirazky sa voci nemeckym
statnym benchmarkom zuzili, teda klesli vynosy z periférnych dlhopisov). Vynosy z nemeckych dlhopisov do 5 rokov zostali takmer nezmenené a 10-ro¢né klesli
za mesiac 0 0,14% na 0,70%. Vynosy zo slovenskych $tatnych dlhopisov pri 5 rokoch vzrastli 0 0,12% na 0,39% a 10-rocné slovenské vynosy klesli 0 0,12% na 1,41%.
Urocenie depozit so splatnostou 6 a 12 mesiacov kleslo za mesiac 0 0,02% na 0,13%, resp. na 0,28%.

Akciové trhy - slovna podpora $éfa ECB o odhodlani urobit vietko preto, aby ECB podporila rychlecji§ie ozivenie ekonomiky eurozdny a zastavila pokles inflacie, pomohla
eurépskym akcidm. Akciové indexy v zapadnej Eurépe rastli od +1,2% (taliansky index FTSEMIB) do +7,0% (nemecky DAX). Stredoeurépske burzy zavreli obchodovanie
v novembri so zmiesanymi vysledkami od -1,3% (polsky index WIG) do +2,6% (Cesky index PX). Pokracovanie uvolnenej politiky Bank of Japan viedlo k rastu japonského
indexu Nikkei 225 o +6,4%. Index spol. MSCI zastre3ujuci "developed markets" vzrastol o 1,8% a index "emerging markets" si odpisal za mesiac november -1,1%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu naktpené dlhopisy financnych institdcii a statne dlhopisy.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.
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ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cist4 hodnota majetku vo fonde: 52 095 022,76 € 0045000
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043994 € 0.043000 "
Modifikovand duricia pefiazno-dlhopisovej casti : 3,629 ’
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 ffv
Depozitir déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,041000 ,M
0,039000 4

Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostfiuji mozné vyssie zhodnotenie pri vysokej trovni
rizika. Majetok vo fonde bude investovany v sdlade so zakonom najma do akciovych, /M
dlhopisovych, penaznych a vybranych komoditnych investicii podla statutu fondu a pouzity 0,037000 U
na obchody na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho
s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla zakona. 0,035000

31/12/09 01/07/12 31/12/14

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sektor ISIN Podiel *  32.50%
2022-03-25 Slovenia 2,25% statny dlhopis 510002103453  3,96% USD; 27,82%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 3,53% 26,00%
2021-05-01 Italy 3,75% statny dlhopis IT0004966401 3,31% ostatné;
2019-07-25 Poland 3,25% statny dlhopis PLO000108148  227%  1950% e
2018-10-02 Eesti Energia 4,25% korporatny dlhopis ~ X50763379343 2,14%
2019-04-20 RBS 5.50% dlhopis fin. inst. NLO009054907 1,94% 13,00% -
ESPA BOND DANUBIA-VT dlhopisovy fond AT0000673199 1,90%
2021-06-23 SPP Distribucia 2,625% korporatny dlhopis ~ X51077088984 1,84% 6.50% |
2019-10-25 Poland 5,50% statny dlhopis PLO000105441  1,83% ' GBP;3,75%  JPY;3,66%
2019-05-27 Bank Austria 2,50% dlhopis fin. inst. XS0996755350 1,65% 0.00% ,—‘
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Sidlo.emitenta ISIN Podiel * Iné aktiva Terminované Dlhopisy -
MSCI World DB X-Trackers akciové ETF LU0274208692  8,37% Akciové 0,00% vidady + BU finanény
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FR0010756098 7,88% inves?icie i 7.91%
iShares MSCI World akciové ETF IEOOBOM62Q58  7,80% (ﬁf?g?;f) Korporatne
Lyxor ETF MSCI World akciové ETF FR0010315770  6,59% d;hggg/suy
MSCI World Source ETF akciové ETF IEO0B60SX394 6,53% ’
iShares Euro Stoxx 50 akciové ETF DE0005933956 4,36%
Franklin Templeton Global Growth fund akciovy fond LU0508195822 2,75%
Fidelity Funds - Global Opportunity fund akciovy fond LU0267387255 2,74% S'tétne a
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,25% Akciové Bihopisovs Z:trit(;o;“é
Fidelity Funds - Global Focus EUR fund akciovy fond LU0157922724 2,13% investicie fondy dlhopisy
(regionalne) 4.84% 16,83%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) 7.58% ’

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

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Situdcia na Slovensku - Statisticky trad potvrdil medziro¢ny rast HDP SR za 3. Stvrtrok 2014 na drovni 2,4% najmi vdaka domacemu dopytu (medziroéné zvySenie o 2,8%)
a investiciam (rast +5,3%). Trend rastu nasej ekonomiky bude I[(.wdl'a analytikov vyraznejsie ovplyvneny externymi vplyvmi (obchodné sankcie medzi Eurépou a Ruskom)
nez v minulosti. Prepad rubla voci EUR, resp. USD o viac ako polovicu (za obdobie” januar - december 2014) zhorsil vyhliadky slovenskych exporterov do Ruska.
No na druhej strane, tento pad bol spésobeny najma poklesom ceny ropy, co by malo nasej ekonomike poméct. V decembri boli zverejnené tdaje zo slovenského trhu
prace, ktoré opat potvrdili zlepsenie situacie - pokles pracujucich v zahranici a narast volnych miest na slovenskom pracovnom trhu. Medzimesaén%’/ vyvoj inflacie
nepriniesol zlepsenie a novembrova inflacia klesla o0 -0,1% najma vplyvom regulovanych cien cestovného. V porovnani s 11/2013 zostala medzirocna inflacia na drovni
0,0%.

M. Draghi, guvernér ECB, zatial oficidlne neohlasil rozsirenie programov nakupu dlhopisov o QE (tj. nakup statnych dlhopisov ¢lenskych krajin eurozény).
Aviak niektori analytici ocakavaji takéto nekonvenéné rozhodnutie na jednom z najblizdich zasadnuti ECB v medziach svojho mandatu. Pozornost investorov
na finanénych trhoch sa v decembri sustredila na klesajice ceny ropy. Pokles ceny ropy Brent pod 60 USD/1 barel znamen3, Ze cena tejto komodity od leta poklesla
o priblizne polovicu. Zlacnenie "Cierneho zlata" by malo podla odhadov ekonomév dopomoct k rastu eurdpskych ekonomik, ktoré dovazaju ropu, v roku 2015
o cca. 0,3-0,4%. Aviak prepad ceny ropy nesie so sebou aj rizikd spojené z dalsim poklesom inflacie a inflacnych ocakdvani, ktoré su uz teraz vyrazne niziie ako 2%-na
cielova Uroven ECB. Rastuce riziko financnej nestability krajin exportujlcich ropu zatienilo predchadzajuci optimizmus na trhoch. Pocas decembra sme boli svedkami
zvysenej averzie investorov voci hocijakému druhu rizika. Preto napr. statne dlhopisy periférnych krajin, ¢i menej bezpecné korporatne dlhopisy zaznamenali vyrazné
zvysenie kreditnych prirazok voci benchmarkovym nemeckym statnym dlhopisom. Vynosy z nemeckych Statnych dlhopisov na kratkej strane do 4 rokov zotvrvali pod 0%
(napr. 4-ro¢né na drovni -0,08%) a vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov klesli 0 0,16% na 0,54%. 4-ro¢né vynosy pri slovenskych statnych dlhopisoch poskocili nahor o 0,07%
na0,32% a dlh3ie 10-ro¢né vynosy naopak klesli o cca. 0,15% na 1,10%. Urogenie depozit so splatnostou 6 az 12 mesiacov sa za december nezmenilo.

Akciové trhy - prepad cien ropy a nervozita ohladne nejasného vzvoja grécklych prezidentskych volieb po troch nedspesnych kolach (o¢akavaju sa pred¢asné parlametné
volby) viedli ku korekcidm na eurdpskych akciovych trhoch. Za “posledny mesiac tak stratili zo svojej hodnoty od cca. -5% {(taliansky index FTSEMIB
do ‘cca. -1,8% (nemecky DAX). Za rok 2014 si tak eurépske akciové trhy zaknihovali zmiesané vysledky, od -2,7% (taliansky index FTSEMIB
do +3,7% (3panielsky index IBEX 35). Americké akciové trhy ukondili obchodovanie v decembri so stratami od -1,16% do -0,03%. Oproti zdpadoeurdpskym akciam viak
ukoncili kalendarny rok v zisku od cca. +7,5% do +13,4%. Japonsky akciovy index Nikkei 225 zostal medzimesacne na takmer nezmenenej trovni a za rok 2014 si pripisal
+7,12%. Index spol. MSCI zastresujlci "developed markets" klesol v decembri o -1,71% a za rok zhodnotil o0 +2,93%. Index MSCI "emerging markets" si odpisal
medzimesacne -4,82% a na rocnej baze stratil -4,63%.

V priebehu mesiaca boli do déchodkového fondu nakupené statne dlhopisy a eurépske a globalne akcie. Durdcia fondu mierne vyrastla.

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

Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohladom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spoloénostou je spojené aj riziko a doterajsi
alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti
od situacie na financnych trhoch. Vo fonde je mozné ocakavat kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zlozenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déochodkovou
spravcovskou spolocnostou.



