VUB GENERAILI

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JANUAR 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,041500
Cista hodnota majetku vo fonde: 6 482 060,17 € 0040250
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,038550 € ' A
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012 0,039000 2 P | ‘
Depozitar déchodkového fondu: C€SOB a.s., Bratislava 0,037750 A “

Fond je urceny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a su ochotni akceptovat 0,036500

vysoku mieru rizika. Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat 0,035250 L

vyvoj referencnej hodnoty (dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,034000 1

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej 0.032750
jednotky fondu priblizne zodpovedd vykonnosti RH. 0'031532/04/12 111112 20/06/13 27/01/14
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODEA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

USA
ostatné 0,00%
0,00%

Iné aktiva
0,66%

Eurépa
100,00%

Akciové
investicie (ETF)
96,97%

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

NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  60,00%
iShares MSCI All Country ETF Irsko DEOOOA1JS9A4 49,04% USD; 50.15%
DB X-Trackers MSCI World ETF Luxemburg LU0274208692 36,68% 50,00%
Source MSCI World ETF Trsko IEO0B60SX394  8,32%
= %
iShares MSCI World ETF frsko DEOOOAOHGZRL 294% ‘%%
N N N N 30,00%
: : : : ostatné; 18,87%
- - - - 20,00%
: - : - GBP; 8,31% JPY; 8,09%
- R R R 10,00% -
z - z - 0,00% I I

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - jednym z najddlezitejSich faktorov, ktory bude nadalej ovplyviiovat dianie na finanénych trhoch, bude zniZovanie kvantitativneho uvolfiovania (QE)
v USA. Prvé znizenie objemu QE oznamil americky Fed eSte na svojom decembrovom zasadnuti. Od januara 2014 bude nakupovat statne treasuries a HZL len za 75 mld.
USD mesacne oproti doterajsim 85 mld. USD. Ocakavania vacsiny trhu su, Ze QE bude ukoncené na prelome rokov 2014/2015. Znizovanie objemu QE by malo postupne
viest najma k rastu trokovych sadzieb, vynosov na pefiaznych a dlhopisovych trhoch, k posiliovaniu USD. Americky FED od zaciatku februdra 2014 ¢aka dalsia zmena.
Bena Bernankeho vystrieda na poste guvernéra Janet Yellen, ktorej nomindcia uz bola schvalend americkym senatom. Eurépska ECB na poslednom zasadnuti nezmenila
sadzby. Zaroven v3ak posilnila svoju politiku naznacenia trokovych sadzieb (forward guidance) zamerand na nizke sadzby. Tym sa snazi zabranit tlaku na ich rast
po tom, ¢o FED zacal s utimovanim QE programu. Zmiesané markoekonomické tidaje z USA (slabsie Cisla z trhu prace kvéli vplyvu pocasiu vs. anualizovany rast HDP
za 4.Q vo vyske 3,2% aj napriek odstavke Statnych 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, nepotvrdené chyry o slabSich markoudajoch oproti doterajsim oficidlnym datam 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 trovni
cca. -3%, okrem Spanielskeho indexu IBEX35 +0,04% a talianskeho FTSEMIB +2,38%. Index spol. MSCI zastresujlci "developed markets" klesol v januari 0 -3,77% a index
"emerging markets" si odpisal -6,60%.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro.
Hodnota dochodkovej jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych
trhoch. Tvorcom MSCl indexu je spolo¢nost MSCI Inc. ed'alej ajlen ,,MSCI“{ MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani Zziadna ind zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zlozeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovnu ani predpokladant zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Udajov) a vietky tieto strany sa \éyslovne zriekaju vietkych zaruk originaIiEy,
presnosti, iplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny tcel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v Ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z ﬂ'(ej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujtca, alebo sa podielajica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani tdajov nenesie ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specidlne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto 3kod. Distribticia alebo Sirenie MSCI dét je bez vyslovného pisomného stihlasu od spolo¢nosti MSCI zakdzana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 28. FEBRUAR 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,041500
Cista hodnota majetku vo fonde: 7467147,63€
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,039701 € ' A /
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012 0,039000 A A“
Depozitar déchodkového fondu: C€SOB a.s., Bratislava 0,037750
Fond je urceny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoku 0,036500
mieru rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj 0,035250 1
referencnej hodnoty (dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,034000 1
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej 0.032750
0,031500
jednotky fondu priblizne zodpovedd vykonnosti RH. 04/04/12 21/08/12 07/01/13 26/05/13 12/10/13 28/02/14
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODEA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

Zavazky Terminované

-0,16% vklady + BU
. Ol:)%/:/ Iné aktiva 1,60%
Eurépa
100,00%
Akciové
investicie (ETF)
98,42%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  60,00%
iShares MSCI All Country ETF irsko DEOOOA1JS9A4 33,83% USD; 51,77%
DB X-Trackers MSCI World ETF Luxemburg LU0274208692 32,89% 50,00%
iShares MSCI World ETF irsko DEOOOAOHGZR1 24,26%
- %
Source MSCI World ETF irsko IE00B60SX394  7,44% V%%
N N N N 30,00%
_ ~ _ _ 20,00% ostatné; 17,96%
. . . . GBP; 8,47% JPY; 8,01%
10,00% =

0,00% I I

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - na februarovom zasadnuti ECB nezmenila nastavenie klicovych sadzieb a na tlacovej konferencii M. Draghi pripomenul, Ze Eurépska centralna banka
nema vsetky relevantné makroudaje 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 kld¢ovi sadzbu o 0,15% na 0,10%. Tieto Gvahy
podporilo vyhlasenie napr. ¢lena ECB B. Courého, ked uviedol, Ze ECB opét zvaZzuje zavedenie negativnej depozitnej sadzby. Prvy piatok v mesiaci zverejnil americky
Institute for Supply Management udaje z trhu prace v USA. Nizsi poéet 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 skutocnost podla niektorych
analytikov moze viest FED k spomaleniu sprisiiovania menovej politiky (pomalsie znizovanie objemu kvantitativneho uvolfiovania). J. Yellenovd, nova $éfka FED-u,
vystupila prvykrat pred americkym senatom s polro¢nou spravou. Napriek niektorym slabsim domacim makrotdajom 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.
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 "holubiciemu"” 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%.

RH dochodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota
déchodkovej jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vl)'/voja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch.
Tvorcom MSCl indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,MSCI®). MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCl a ani Ziadna ind zmluvna strana, ktora je
poskytovatelom, alebo sa podiela na zlozeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovni ani predpokladant zaruku, ani
vyhlasenie s ohladom na tieto tdaje (alebo dosiahnuté stIedky s pouZitim danych l]da&ov) a vietky tieto strany sa vyslovne zriekaju vietkych zaruk originaliéy,
presnosti, iplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny tcel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v Ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z ﬂ'(ej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujtca, alebo sa podielajica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani tdajov nenesie ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specidlne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto 3kod. Distribticia alebo Sirenie MSCI dét je bez vyslovného pisomného stihlasu od spolo¢nosti MSCI zakdzana.

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

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

INDEX

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

MESACNA SPRAVA 31. MAREC 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,041500
Cista hodnota majetku vo fonde: 8006602,94€
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,039622 € '
Déatum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012 0,039000 1
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,037750
Fond je urceny sporitelom, ktori pozaduji vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoku 0,036500
mieru rizika. Cielom investi¢nej stratégie fondu je o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj 0,035250 M L
referencnej hodnoty (dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,034000 1
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej 0.032750
. o - . 0,031500
jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH. 04/04/12 02/12/12 01/08/13 31/03/14
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODEA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
) ; vklady + BU
USA Iné aktiva 1,58%
ostatné 0,00% 0,53%

0,00%

Eurépa
100,00%

Akciové
investicie

(ETF)
97,88%

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

NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Sidlo emitenta ISIN Podiel *

Nazov investicie 60,00%
iShares MSCI World ETF irsko DEOOOAOHGZR1 48,68% USD; 53,09%
DB X-Trackers MSCI World ETF Luxemburg LU0274208692 30,61% 50,00%
iShares MSCI All Country ETF irsko DEOOOA1JS9A4 11,66%
S 40,00%
Source MSCI World ETF Irsko IEO0B60SX394  6,93%
N N N N 30,00%
: : : : ostatné; 16,06%
R - - - 20,00%
5 3 5 - GBP; 8,37% - 7.909
: : : : 10,00% JPY; 7,90% ||
z - z - 0,00% I I

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - v ivode mesiaca sa pozornost investorov sustredila na tidaje z amerického trhu prace. Za mesiac februar dokazala americka ekonomika vytvorit 175 tisic
pracovnych miest (oproti oakavanym 149 tis.). Ide o vyznamné ozivenie pracovného trhu s vysledkami , ktoré sir na trovniach z leta 2013. Podla analytikov vplyv
horsieho pocasia vyrazne ovplyvnil slabsie Gidaje za predchadzajiice dva mesiace. Trh prace, tdaje 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. J. Yellenova, nova $éfka FED-u, na tlacovej konferencii vyhlasila,
Ze uplné ukoncenie QE ocakava na jesern 2014. Nasledne po polroku od ukoncenia QE by podla nej, mohol FED prvykrat pristipit k zvyseniu kltGcovych sadzieb.
ECB na svojom marcovom zasadnuti ponechala klticovi sadzbu na urovni 0,25%, aj ked cast investorov predpokladala jej zniZzenie 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 napatia medzi Ukrajinou a Ruskom. Lepsie data
z amerického trhu préce a realitného trhu sposobili, Ze americké indexy si za mesiac pripisali zisky od +0,69% do +0,83%. A tak za marec sa im podarilo Gplne vymazat
straty dosiahnuté za prvé dva mesiace v roku 2014, ¢im sa pribliZili blizsie k svojim historickym maximam. Naopak viaceré zapadoeurépske 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 kvéli moznej hrozbe z obmedzenia
vzajomného obchodu (vyznamna zavislost eurépskych ekonomik od ruskych komodit), zaknihovali za marec vyznamné straty, napr. nemecky index DAX klesol o -1,40%.
Len $panielsky index IBEX35 posilnil medzimesacne o +2,24% a taliansky FTSEMIB zhodnotil o +6,11%. Index spol. MSCI zastresujuci "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%.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro.
Hodnota déchodkovej jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych
trhoch. Tvorcom MSClindexu je spolo¢nost MSCI Inc. 8d’a1|ej aj len ,MSCI“). MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani ziadna ina zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zloZeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovnu ani predpokladant zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto daje (alebo dosiahnuté vysledky's pouzitim danych tdajov) a vsetky tieto strany sa vyslovne zriekaju vsetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny tcel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujtica, alebo sa podielajica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani idajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, $pecidlne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uslého zisku), ani v pri;»ade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto $kod. Distribtcia alebo 3irenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného stihlasu od spolo€nosti MSCI zakdzana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. APRIL 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,041500

Cista hodnota majetku vo fonde: 8346 434,83 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,039697 € (039500

Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012 A

Depozitar déchodkového fondu: C€SOB a.s., Bratislava 0,037500

Fond je urceny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a su ochotni akceptovat ﬂ
0,035500

vysoku mieru rizika. Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat

vyvoj referenénej hodnoty (dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI All Country Index ~ 0,033500 1

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej 0.031500

04/04/12 10/10/12 17/04/13 23/10/13 30/04/14

jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODEA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
ostatné USA Iné aktiva vklady + BU
0,00% 0,06% 0,92%
1%3%8;) Akciové
investicie
(ETF)
99,02%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel *  6250%
iShares MSCI World ETF irsko DEOOOAOHGZR1 51,95% USD; 52,70%
DB X-Trackers MSCI World ETF Luxemburg LU0274208692 29,46% 50,00%
iShares MSCI All Country ETF irsko DEOOOA1JS9A4 11,21%
Source MSCI World ETF Irsko IEOOB60SX394 6,67% 37.50%
- - - 2 o ostatné;
) : : i 25,00% 16.88%
_ _ - - GBP; 7,77% JPY; 7,86%
12,50% -
- . - = 0,00% I I

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - na aprilovom zasadnuti ECB zatial' nereagovala na doterajsiu nizku uroven inflacie v eurozéne a ponechala klticové sadzby na urovni 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 (zlepsujtice sa Cisla z amerického trhu prace, priemyselna produkcia v Nemecku
podporena zlep3ujticimi sa indikatormi dévery ZEW a IFO, ¢i rasticimi indexami nakupnych manazérov PMI v 4 najvacsich eurépskych ekonomikach) investori pozorne
sledovali dianie na vychode Ukrajiny. Rastice napdtie na Ukrajine zvysilo dopyt po bezpecnych nemeckych dlhopisoch. Séria lepSich makroiudajov z USA
(okrem HDP za 1.0/2014) a Eurépy, prevaha dobrych korporatnych vysledkov a viaceré ohlasené fuzie a akvizicie najma v ramci farmaceutického priemyslu viedli
americké a zdpadoeurépske akciové trhy k medzimesacnym ziskom. Americké indexy ukoncili mesiac so ziskom v priemere cca. +0,7%. Zapadoeurépske akciové indexy
si zaknihovali zhodnotenie, od 0,42% (taliansky index FTSEMIB) do +2,18% (francizsky index CAC40). Indexy v Azii a Pacifiku ukonéili obchodovanie
v aprili so zmiesanymi vysledkami (napr. japonsky Nikkei 225 so stratou -3,53% a akciovy index na Novom Zealande NZX +1,80%). Stredoeurdpske akcie vplyvom
konfliktu na Ukrajine skondili od -0,92% (polsky WIG index) do +0,38% (index PX v Prahe). V ramci "emerging trhov" mal najhorsiu mesaéni vykonnost rusky index
MICEX na drovni -4,62%. Hodnota indexu od spol. MSCI, ktory zastresuje "emerging markets”, sa medzimesacne takmer nezmenila +0,06% a index MSCI "developed
markets" si pripisal +0,83%.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro.
Hodnota déchodkovej jednotky fondu tak bude v pInej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych
trhoch. Tvorcom MSCl indexu je spolocnost MSCI Inc. ed’alej ajlen ,,MSCI“{ MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani Ziadna ind zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zlozeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovnu ani predpokladant zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto tdaje (alebo dosiahnuté vysledky's pouZitim danych tdajov) a vsetky tieto strany sa \éyslovne zriekaju vietkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ticel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z f'(ej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujlca, alebo sa podielajica na zlozeni, vypocte alebo vytvarani tidajov nenesie ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, $pecidlne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto $kod. Distribticia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného siihlasu od spoloc¢nosti MSCI zakazana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. MAJ 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,041500
Cista hodnota majetku vo fonde: 9098 273,79 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,041089 € (939500 Al
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar dochodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,037500
Fond je uréeny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoki mieru /’W
0,035500 ‘
rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je ¢o moZno najvernejsie kopirovat vyvoj
referenénej hodnoty (dalej len "RH"), ktori tvori akciovy index MSCI All Country Index ©0,033500 !
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej 0.031500 ‘ ‘
04/04/12 22/12/12 10/09/13 30/05/14
jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
ostatné o%%ﬁ/ Iné aktiva vklady + BU
i © % ,62%
0.00% 0,77% 0,62%
Eurc')pix Akciové
100,00% investicie
(ETF)
98,61%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  60,00%
MSCI WR ISHARES akciové ETF DEOOOAOHGZR1  53,63% USD; 53,56%
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692 28,03% 50,00%
ISHARES V MSCI ACWI akciové ETF DEOOOA1JS9A4 10,70%
MSCI WR SOURCE akciové ETF IE00B60SX394  6,35% %]
B - - N 30,00%
- : : . ostatné;
- R R - 20,00% 16,229
- - - - GBP; 8,68% b
i ) ) i 10,00% A ° JPY; 7,75% ||
= = = = 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - v Gvode méja ECB na svojom zasadnuti ponechala nastavenie trokovych sadzieb na nezmenenj trovni. Aviak na tlacovej konferencii prezident ECB Mario
Draghi naznadil, Ze centralna banka v eurozéne je pripravena v pripade zverejnenia dal3ieho poklesu inflacie prijat nové opatrenia (napr. znizit depozitni sadzbu
na zapornu uroven). Hlavnym faktorom pésobiacim na pokles inflacie je podla Draghiho silné euro. Findlne indikdtory merajtce nalady nakupnych manazérov v eurozéne
sa nadalej zlep$uju. 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 ocakdva, Zze americky FED ukonci program stimulov v ramci
kvantitativneho uvolnovania zrejme na jeser tohto roka. K zvyseniu by mohol pristupit v 2. polovici roku 2015. ZlepSujtice sa markodata v Amerike a Eurépe pomohli
akciovym trhom k dalSiemu rastu. Americké akciové trhy ukoncili obchodovanie v maji so ziskami od +0,82% do +2,10%. Zapadoeurépske akciové indexy si zaknihovali
pozitivne vysledky, od cca. +0,72% (franctizsky 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 o +1,63% a index zahfiajlici akcie z "emerging markets" zhodnotil 0 +3,26%. V priebehu
maja boli do déchodkového fondu naktpené globalne akciové ETF.

RH déchodkového fondu sa skladé z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota déchodkovej
jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch. Tvorcom MSCi
indexu “je spolocnost MSCI Inc. (d’ale{ aj len ,M5CI“). M5CI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani ziadna ind zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zloZeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovnu ani predpokladant zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Gdajov) a vsetky tieto strany sa vyslovne zriekaju vietkych zaruk originalizy,
presnosti, uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny tcel vzhladom na niektory z tychto tdajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v Ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujtica, alebo sa podielajiica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani Gdajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, $pecialne, trestné, nasledné alebo iné Skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto $kod. Distribticia alebo Sirenie MSCI dit je bez vyslovného pisomného sthlasu od spolocnosti MSCI zakazana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30.JUN 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 9751919,02 €
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,041567 €  0,041500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava  0,039000 |
Fond je urceny sporitelom, ktori poZzaduju vyssi vynos a su ochotni akceptovat vysokd mieru
0,036500
rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj referencnej " IJA/
hodnoty (dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: 0,034000 Wﬂ T
NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkove] jednotky fondu priblizne 0.031500 :
04/04/12 17/05/13 29/06/14
zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
) USA Iné aktiva vklady + BU
ostatné 0,00% 0,11% 0,47%

0,00%

Eurépa Akciové

100,00% investicie
(ETF)
99,42%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  50,00%
iShares MSCI World ETF akciové ETF DEOOOAOHGZR1 ~ 50,76% USD; 53,48%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 26,55% 50,00%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4  16,10%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394  6,01% %%
- - - - 30,00%
_ - - - ostatné;
16,86%
- - - - 20,00%
. : . . GBP; 8,58%  JPY; 8,06%
- R R R 10,00% ||
: : : : 0,00% | I

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - Eurépska centrdlna banka na svojom jlinovom zasadnuti zniZila klticovi 2-tyzdiovu refinanénd sadzbu z 0,25% na 0,15%. Zaroven znizila svoju jednodiovu
sadzbu z 0,0% na -0,1%. Co znamena, ze komeréné banky budi musiet platit za drzanie svojich pefiazi v centralnej banke. ECB sa tymto znizenim sadzieb snazi
povzbudit banky, aby zacali poskytovat Gvery. V snahe este vyraznejsie podporit tverovanie domacnosti a nefinancnych korporacii, 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 daldie Gvery. ECB predizila aj program pomoci bankam pri refinancnych
operaciach az do konca roka 2016 a deklarovala zamer pripravit program na nakupovanie ABS (cennych papierov zaistenych aktivami). Tymito operaciami sa ECB snazi
podporit iverovanie nefinanénych sektorov v EMU a ziroven zabezpecit rast inflacie, ktora je momentalne velmi nizka. Tymito rozhodnutiami nastartovala pokles eurovej
vynosovej krivky, oslabenie eura z trovne 1,3660 USD/ EUR az na uroven 1,3540 USD/EUR a taktieZ podporila rast eurépskych akcii. Napr. nemecky akciovy index DAX
prekonal psychologickt hranicu 10 000 bodov. Predstavitelia americkej rezervnej banky FED na junovom zasadnuti potvrdili, Ze trokové sazby zacne FED zvysovat
v 2.polovici 2015. Program kvantitativneho uvolfiovania (t.j. mesaénych nakupov americkych statnych dlhopisov a hypotekarnych dlhopisov) sa medzimesacne podla
ocakdvania trhu znizi nasledujici mesiac o 10 mld. na 35 mld. USD. Prevaha lepsich markoudajov v USA dopomohla akciovym indexom ukoncit junové obchodovanie
v pozitivnych ¢islach. A tak majovom poklese si pripisali zisky od +0,65% (index DJIA zastreSujuci 30 najvyznamnejsich spolocnosti na burze v New Yorku) do +3,90%
(index Nasdaq zastresujuci technologické spolocnosti). Zapadoeurépske akciové indexy si v juni zaknihovali zmiesané vysledky, od cca. -2,14% (franctizsky index CAC 40)
do +1,16% (3panielsky index IBEX 35). ZmieSané medzimesainé vysledky dosiahli aj akcie v Azii a Pacifiku. V juni sa darilo najmé akciam z "emerging markets",
napr. rusky index MICEX zhodnotil o +3,10%, brazilsky index Bovespa o +3,76%, indicky index Sensex o +4,94%. Index spol. MSCI zastresujuci globalne "developed markets"
vzrastol o +1,65% a index "emerging markets" si pripisal +2,25%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu naklpené akciové ETFzastresujlice akcie z vyspelych aj rozvijajlcich sa krajin.

RH déchodkového fondu sa skladé z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota déchodkovej
jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciozych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch. Tvorcom MSCI
indexu “je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,M5CI“). M5CI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani Ziadna ind zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zloZeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovni ani predpokladani zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto ldaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych ldajov) a vietky tieto strany sa vyslovne zriekaju v3etkych zaruk originalizy,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ticel vzhladom na niektory z tychto Gdajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujlca, alebo sa podiel’aﬂ'}ﬁca na zloZeni, vypocte alebo vytvdrani Gidajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specialne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto $kod. Distribiicia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného sthlasu od spoloénosti MSCI zakdzana.

* Podiel 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 portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového 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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indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,044000
Cist4 hodnota majetku vo fonde: 10934 297,11 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,041839€ 041500 :M
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,039000 |

Fond je urceny sporitelom, ktori pozaduju vy3si vynos a st ochotni akceptovat vysoki mieru

0,036500
rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj referencnej ‘m/

hodnoty (dalej len "RH"), ktorG tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,034000 V'l Y

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej jednotky 0.031500
04/04/12 02/11/12 02/06/13 31/12/13 31/07/14

fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
) USA Iné aktiva vklady + BU
ostatné 0,00% 0,27% 0,25%

0,00%

Eurép? Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,49%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  60,00%
iShares MSCI World akciové ETF DEOOOAOHGZRL  46,94% USD; 53,42%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692  23,84% 50,00%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4 23,29%
Source MSCI World ETF akciové ETF IEO0B60SX394 5,41% 40.00%
- N N - 30,00%
= = = = ostatné;
N - - - 20,00% 17,66%
- - - - GBP; 8,45% JPY; 8,07%
- - . _ 10,00% |
: : : : 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - zasadnutia centrdlnych bank v eurozéne a v USA nepriniesli Ziadne prekvapenia. V silade s ocakavaniami, ECB opéat potvrdila zdmer pouzit
nové nestandardné opatrenia (napriklad nakup dlhopisov krytych aktivami) v pripade potreby, aviak bez konktrétnej podoby. 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 ozZivenia ekonomiky eurozény. Na druhej strane americka federalna rezervna banka FED zniZuje objem mesacnych spatnych nakupov statnych a hypotekarnych
dlhopisov 0 10 mld. USD. V jej poslednej zapisnici sa spomina, Ze program stimulov skonci v oktébri tohto roku a podla FED-u je americka ekonomika uz schopna pokracovat
v raste aj bez pomoci programu kvantitativneho uvolfiovania. Pozornost investorov sa stéle viac ststreduje na trokové sadzby, ktori hladaju odpoved' na otazku, kedy FED
zacne zvysovat klicové sadzby zo sucasnych uUrovni. Hospodarske vysledky americkych spolocnosti za 2. Stvrtrok priniesli vo vacsine pripadov lepsie cisla ako ocakavali
analytici a index Dow Jones Industrial Average prekonal v juli Groven 17 000 bodov a index S&P 500 sa blizil k psychologickej hranici 2 000 bodov. Nemecky akciovy index
DAX sa opat blizil k irovni 10 000 bodov. Aviak nervozitu spojent s poklesmi na trhoch vyvolal narast geopolitického napatia (bojové operacie na vychode Ukrajiny, v pasme
Gazy medzi Izraelom a hnutim Hamas, pretrvavajlice nepokoje v Iraku a Syrii) a taktiez uvalenie novych sankcii voci ruskym bankam a energetickym spolo¢nostiam,
technicky bankrot Argentiny a finanéné problémy holdingu, ktory vlastni portugalski Banco Espito Santo. Prave geopolitické ale aj ekonomické rizikd, ktoré by mohli
spomalit globalny rast ¢i nebodaj viest k novej vine finanénych problémov bankového sektoru v krajinach na juhu Eurépy, viedli mnohych investorov ku predaju
rizikovych aktiv. Americké akciové trhy ukoncili mesiac so stratou na trovni priblizne -1,50%. Zapadoeurdpske akciové indexy si zaknihovali straty od -4,33% (nemecky DAX)
do -0,21% (britsky FTSE). Portugalsky akciovy index PSI kvéli nezaplateniu splatnych dlhopisov matky Banco Espirito Santo a Ziadosti o sidnu ochranu pred veritelmi klesol
medzimesacne o -10,48%. Rusky index MICEX si kvoli novym sankciam odpisal za mesiac -6,55%. Naopak ostatnym akciovym burzam v rozvijajucich sa krajinach sa darilo.
Akciové indexy v Cine vzrastli o cca. +7,5%, v Indii 0 +1,50% a v Brazilii +5%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETFzastresujice akcie z vyspelych aj rozvijajucich sa krajin.

RH doéchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota
déchodkovej jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch.
Tvorcom MSCI indexu je spoloénost MSCI Inc. (dalej aj len ,MSCI“). MSCI World Index je vo vylucnom’vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani Ziadna ind zmluvna strana,
ktord je poskytovatelom, alebo sa podiela na zloZeni, vypocte alebo vytvdrani MSCI dat gvrétane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovni ani predpokladant zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Udajov) a vietky tieto strany sa vyslovne zriekaju vsetkych zaruk originality,
presnosti, Gplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny tcel vzhladom na niektory z tychto tdajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujlca, alebo sa podielajica na zloZeni, vypocte alebo vytvdrani Gdajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specialne, trestné, nasledné alebo iné Skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornend na moznost vzniku
takychto $kod. Distribucia al%bo sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného siihlasu od spolocnosti MSCI zakdzana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,046500
Cista hodnota majetku vo fonde: 13 843 739,60 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043139€ (43500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012 /w
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040500

Fond je uréeny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoku mieru
0,037500 -
rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj referencnej

hodnoty (dalej len "RH"), ktord tvori akciovy index MSCI All Country Index 0034500 MAT"—‘W‘F‘

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost dochodkovej jednotky 0.031500 ‘ ‘
04/04/12 22/01/13 11/11/13 31/08/14

fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
. USA Iné aktiva vklady + BU
ostatne 0,00% 0,05% 0,41%

0,00%

Europa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,54%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  60,00%
iShares MSCI World akciové ETF DEOOOAOHGZR1 56,15% USD; 51,84%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692  19,49%  50.00%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4  19,05%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394  4,41% %%
iShares MSCI Emerging Markets akciové ETF DEOOOAOHGZT7  0,46% 30,00%
- - - - ostatné;
~ _ _ _ 20,00% 17,84%
_ - - - GBP; 8,91% JPY; 8,95%
- - - R 10,00% |
2 = = = 0,00%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - posledné ekonomické tidaje z eurozény neboli povzbudivé. Ekonomika eurozény ako celku pocas 2.Q/2014 stagnovala (stagnacia HDP Franctizska,
Vojnovy konflikt na vychode Ukrajiny a nové kolo sankcii voci Rusku a ndslednych ruskych protisankcii voci krajinam eurozény mali negativny vplyv
na ekonomické indikatory merajtice nalady eurépskych manazérov, investorov a podnikov. Pomalsie ozivenie ekonomik v Eurépe zrejme podla analytikov prinuti ECB
k dal$im, zrejme nestandardnym krokom. M. Draghi, guvernér ECB, na stretnuti centralnych bankdrov v americkom Jackson Hole vyhlasil, Ze 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 vystupenie Janet Yellen, guvernérky FEDu. Podla reakcie investorov, vacsina z nich sa priklana ku skorsej zmene stic¢asnej politiky nizkych trokovych mier. Obchodovanie
na akciovych trhoch pocas augusta mézeme rozdelit na dve casti. Pred stretnutim centralnych bankarov v Jacskon Hole a po nom. Vacsina eurépskych akciovych indexov
stihla uzavriet mesiac s miernym ziskom (napr. nemecky DAX +0,67%, Spanielsky IBEX 35 +0,20%). Lepsie makrodata v USA, konciaca uspesna vysledkova sezéna
a mensi vplyv sankcii voci Rusku v porovnani s eurozénou dopomohol americkym akcidm k ziskom od +3,23% (DJIA) do +4,82% (technologicky index Nasdaq).
Index spol. MSCI zastresujuci globalne akcie z "developed markets" aj "emerging markets" si pripisal za mesiac dolarové zhodnotenie cca. +1,7%, resp. v eurovom vyjadreni
+3,7%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu naktpené akciové ETFzastreSujuce akcie z vyspelych aj rozvijajlcich sa krajin.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro.
Hodnota déchodkovej jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych
trhoch. Tvorcom MSCl indexu je spolo¢nost MSCI Inc. ed'alej aj len ,,MSCI“). MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani Ziadna ind zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zloZeni, vypoéte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovna ani predpokladanu zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouZitim danych tdajov) a vsetky tieto strany sa vyslovne zriekaju vsetkych zaruk originalizy,
presnosti, tplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ticel vzhladom na niektory z tychto Gdajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujtica, alebo sa podielajiica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani tudajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specialne, trestné, nasledné alebo iné Skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto skéd. Distribticia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suihlasu od spolo¢nosti MSCI zakazana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,046500
Cista hodnota majetku vo fonde: 15 616 430,04 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,043865 € (043500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,040500

Fond je uréeny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoku mieru
0,037500 -
rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj referencnej

hodnoty (dalej len "RH"), ktord tvori akciovy index MSCI All Country Index 0034500 w‘ﬂv‘-"ﬁ{‘v‘v

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost dochodkovej jednotky 0.031500

w... . . 04/04/12 01/02/13 01/12/13 30/09/14
fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

Terminované

Iné aktiva Klady + BU
) USA 0,09% 6:30%
ostatné 0,00% ’
0,00%
Europa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,61%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEIJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel* ©2%%
. P USD; 54,05%
iShares MSCI World akciové ETF DEOOOAOHGZR1 51,73%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692  25,07%  950.00%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4  17,63%
Source MSCI World ETF akciové ETF IEOOB60SX394 4,00% 37,50%
iShares MSCI EM ETF akciové ETF DEOOOAOHGZT7 1,19%
: - - " oo ssting
GBP; 8,03% JPY; 7,88%
- : : - 12,50% —
: : : : 0,00% |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - zaciatkom septembra ECB prekvapivo zniZila trokové sadzby na nové historické minima (hlavna refinancna sadzba bola znizena o 0,10% na 0,05%
a depozitna sadzba rovnako o 0,10% na -0,20%). Hlavnym dévodom k tomuto kroku boli obavy z dalsieho poklesu inflacie a zhorSenia uz v stcasnosti pomalého tempa
hospodarskeho rastu v eurozéne. Prezident ECB M. Draghi okrem zniZenia sadzieb ohlasil aj zamer nakupovat dlhopisy kryté aktivami. Tieto programy maju pomoct ozivit
tverovanie sikromného sektoru v eurozéne. Pocas tlacovej konferencie $éf ECB prezentoval aj zhorseny vyhlad centralnej banky na hospodarsky rast eurozény (v roku 2014
by mala medziro¢ne rast o 0,9% a v roku 2015 na Grovni 1,6%). V polovici septembra sa konala prva aukcia ECB na 4-roéné 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 ocakavanému dopytu
medzi 100-150 mld. EUR bol vyhodnoteny ako sklamanie. Aviak na relevantné vyhodnotenie Uspesnosti tohto programu si musime pockat do 11. decembra,
kedy sa uskutocni druhé kolo. Zaroven uz budi zname vysledky testovania kvality aktiv (AQR) a zatazovych testov (Stress Tests) eurépskeho bankového sektoru. Americka
rezervnd banka FED nezmenila na svojom ostatnom zasadnuti klicové sadzby a ani rétoriku ohladne ukoncenia programu kvantitativneho uvolfiovania, tzv. QE.
Napriek tomu rasttice obavy na trhu zo skorsieho sprisnenia menovej politiky v USA (cast investorov ocakava zaciatok zvySovania sadzieb uz v marci, resp. v aprili 2015)
sposobili, Ze za mesiac september si americké indexy zaknihovali straty od -1,90% (technologicky index Nasdaq) do -0,32% (DJIA). Naopak uvolnena menova politika ECB
dopomobhla akciovym trhom v zapadnej Eurépe 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 zastresujlci "developed
markets" klesol v dolarovom vyjadreni o -2,88% a index "emerging markets" si odpisal -7,59%. Globalny index MSCI All Country klesol o0 -3,41%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu naktpené akciové ETF zastresujice akcie z vyspelych aj rozvijajlcich sa krajin.

RH déchodkového fondu sa skladé z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota déchodkovej
jednotky fondu tak bude v plnej miere zdvisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch. Tvorcom MSCI
indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,,MSCI“).”MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani ziadna ina zmluvna strana, ktora je poskytovatelom,
alebo sa podiela na zloZeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovnd ani predpokladand zaruku, ani vyhlasenie s ohladom
na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych udajov) a vietky tieto strany sa vyslovne zriekaju vietkych zaruk originality, presnosti, uplnosti,
obchodovate[’nosti alebo vhodnosti pre konkrétny ucel vz)iiul'adom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v Ziadnom pripade MSCI,
alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujica, alebo sa podielajica na zlozeni, vypocte alebo vytvarani ddajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specialne, trestné, nasledné alebo iné 3kody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto skad. Distribticia alebo 3irenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného stihlasu od spoloénosti MSCI zakdzana.

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

indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. OKTOBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,046500
Cista hodnota majetku vo fonde: 17 283 616,68 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044294€ (043500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar dochodkového fondu: C€SOB a.s., Bratislava 0,040500 |

Fond je uréeny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a su ochotni akceptovat vysokd mieru
0,037500 4
rizika. Cielom investicnej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj

referencnej hodnoty (dalej len "RH"), ktort tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,034500 w’*\i‘f"'

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej jednotky 0.031500
04/04/12 25/11/12 18/07/13 10/03/14 31/10/14

fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODIIA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
Iné aktiva vklady + BU
| USA 0,76% 0,76%
ostatné 0,00%
0,00%
Eurépa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
98,48%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * %
. .y P P 60.00% USD; 54,13%
iShares MSCI World akciové ETF IEOOBOM620Q58  54,70%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4  22,90%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692  16,13%  4500%
Source MSCI World ETF akciové ETF IEO0B60SX394 3,65%
iShares MSCI EM ETF akciové ETF IEOOBOM63177 1,09% 30.00%
= = = = ostatné;
- - - - 17,66%
- - - - 15,00% -
GBP; 6,68% JPY; 7,81%
: : : : 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - v sulade s oc¢akavaniami ukoncila americka rezervna banka FED nakupy $tatnych a hypotekarnych dlhopisov (tzv. tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania,
QE3). Na druhej strane Atlantiku, ECB ponechala klti¢ové sadzby na nezmenenj trovni (napr. refinancni sadzbu na 0,05%). Mario Draghi, $éf ECB, na tlacovej konferencii
3pecifikoval programy na nakup cennych papierov, ktoré si zalozené aktivami (Asset Backed Securities), s cielom podporit financovanie eurépskych podnikov.
Dalsim zdmerom ECB je nakupovat dlhopisy kryté nehnutelnostami (Covered Bonds). Obavy z konca QE3 v USA a nepresvedCivé komentire ECB spolu
s aktualnymi prognézami MMF a EK ohladne spomalenia rastu globdlnej ekonomiky, najmad ekonomik eurozény, viedli k zvysenej volatilite na finanénych trhoch.
Pred zverejnenim vysledkov zatazovych testov 150 eurdpskych bank zacala ECB nakupovat kryté dlhopisy od $panielskych, franctzskych, talianskych a nemeckych bank.
Koncom oktdébra sme sa dozvedeli, ze 25 bank nepreslo zatazovymi testami podla ich bankovej bilancie z konca roku 2013. Podla tychto testov im chyba kapital v celkovom
objeme 26,4 mld. EUR. Najviac ich bolo z Talianska, Grécka a Cypru. Medzicasom uz 12 z nich dodatocne v priebehu roka navysilo kapital. Koniec QE3
v Amerike, silnejuci dolar tlaciaci na ceny komodit (cena 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 narastom indexov, ktoré meraju volatilitu (napr. americky CBOE VIX index vzrastol za 2 tyzdne z hodnoty 16
na 26). Pokles ceny ropy z 91,5 USD/1 bbl na 81,8 za rovnaké obdobie spustil vypredaj spolo¢nosti v ramci energetického sektoru (v indexe MSCI World klesli o takmer
0 -12%). V druhej polovici oktdbra sa viak americké indexy po sérii dobrych korporatnych cisel a makrodat (rast HDP USA v 3.0/2014 na udrovni 3,5%) dostali
na nové historické maxima a ukondili mesiac v zisku na Grovni 2% az 2,3%. Eurdpske akciové indexy si vymazali znacnu cast strat, aviak obchodovanie v oktébri ukoncdili
v strate od -5,30% (taliansky FTSEMIB) do -1,56% (nemecky DAX). Japonsky index Nikkei 225 po oznameni masivneho QE programu centralnou bankou ukonéil mesiac
v zisku +1,49%. Index spol. MSCI zastresujlci "developed markets" vzrastol o +0,57% a index "emerging markets" si pripisal +1,07%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu naktpené akciové ETFzastreSujuce akcie z vyspelych krajin.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota déchodkovej
jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch.
Tvorcom MSCI indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (d'alej aj len”,,MSCI“). MSCI World Index je vo vylucnom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani Ziadna ina zmluvna strana,
ktord je poskytovatelom, alebo sa podiela na zloZeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat evrétane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovni ani predpokladand zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto ldaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych ldajov) a vietky tieto strany sa vyslovne zriekaju vietkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ticel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujtica, alebo sa podielajica na zlozeni, vypocte alebo vytvarani tdajov nenesie zZiadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specidlne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uélégm zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku

takychto skod. Distribticia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného stihlasu od spoloénosti MSCI zakdzana.

* Podiel 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 portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového 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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indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 28. NOVEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,047750
Cista hodnota majetku vo fonde: 18 788 592,84 €
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,045376 € (044500 |
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déchodkového fondu: CSOB a.s., Bratislava 0,041250

Fond je uréeny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoku mieru

0,038000
rizika. Cielom investi¢nej stratégie fondu je o mozno najvernejsie kopirovat vyvoj referencnej

hodnoty (dalej len "RH"), ktord tvori akciovy index MSCI All Country Index 0.034750 1

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej jednotky 0.031500

w .. . . 04/04/12 15/10/12 27/04/13 07/11/13 20/05/14 30/11/14
fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
) USA Iné aktiva vklady + BU
ostatné 0,00% 0,05% 0,80%
0,00%
Europa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,15%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  6250%
iShares MSCI World akciové ETF IEOOBOM62Q58  57,81% USD; 52,66%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOO0A1JS9A4  21,65%  s5000%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 15,25%
Source MSCI World ETF akciové ETF IEO0B60SX394  3,45% 47500,
iShares MSCI EM ETF akciové ETF IEOOBOM63177 1,00%
. : . E 25,00% ostatné;
- - - - 16,80%
- - - - 12.50% GBP; 9,05%  JPY;9,09% |
2 = = = 0,00% |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - ECB na novembrovom zasadnuti nezmenila svoje klticové sadzby, t.j. hlavna refinanéna sadzba zostala na trovni 0,05 % a jednodiovy koridor sadzieb
v pasme -0,2 % az 0,3 %. M Draghi, prezident ECB, potvrdil zamer zvysit stivahu centralnej banky o takmer 1 bilién EUR. ECB zatial' neohlasila nové programy na zvysenie
likvidity v eurozéne a tak nadalej pokracuje s doterajsimi stimulmi v podobe dlhodobych péziciek (TLTRO), ndkupom 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
ocakavania) zvysuju pravdepodobnost dalsich intervenénych stimulov zo strany ECB. Proti ¢asto spominanému nakupu eurdpskych $tatnych dlhopisov (tzv. "kvantitativne
uvolnovanie") sa postavil $éf nemeckej centralnej banky a rovnako aj jeho holandsky kolega. Nadkup $tatnych dlhopisov do portfélia ECB sa javi ako posledna moznost,
podpora $éfa ECB o odhodlani urobit vietko preto, aby ECB podporila rychlejsie ozivenie ekonomiky eurozény a zastavila pokles inflacie, pomohla eurépskym akciam.
Akciové indexy v zdpadnej Eurépe rastli od +1,2% (taliansky index FTSEMIB) do +7,0% (nemecky DAX). Stredoeurdpske 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 0 +6,4%. Index spol. MSCI zastresujlci "developed markets" vzrastol o 1,8% a index "emerging markets" si odpisal za mesiac november -1,1%. Globalny akciovy index
spol. MSCI zhodnotil medzimesacne o +1,5%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu naktpené akciové ETFzastresujlce akcie z vyspelych krajin.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota déchodkovej
jednotky fondu tak bude v plnej miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investicii, ktorymi bude fond kopirovat vyvoj na vybranych akciovych trhoch. Tvorcom MSCI
indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,,MSCI“).” MSCI World'Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCl a ani Ziadna ina zmluvna strana, ktord je poskytovatelom,
alebo sa podiela na zlozeni, vypocte alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje vyslovni ani predpokladanti zaruku, ani vyhlasenie s ohladom
na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Gdajov) a vietky tieto strany sa vyslovne zriekaju vietkych zaruk originality, presnosti, Gplnosti,
obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ucel vzhladom na niektory z tychto Udajov. Bez obmedzenia vysSie uvedeného, v Ziadnom pripade MSCI,
alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajica na zlozeni, vypocte alebo vytvarani udajov nenesie Ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specidlne, trestné, nasledné alebo iné skody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost vzniku
takychto skod. Distribticia alebo 3irenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu od spoloénosti MSCI zakdzana.

* Podiel 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 portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového 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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indexovy negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. DECEMBER 2014

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
4
Cista hodnota majetku vo fonde: 20 693 876,16 € 0.049000
Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky: 0,045827 €
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012 0045500
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
0,042000
Fond je uréeny sporitelom, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat vysoku mieru
rizika. Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejiie kopirovat vyvoj referenénej ~ 0,038500 ﬂw A |
hodnoty (dalej len "RH"), ktord tvori akciovy index MSCI All Country Index 0.035000 1 v |
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost dochodkovej jednotky ; I
0,031500

fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH. 04/04/12  21/10/12  09/05/13  25/11/13 13/06/14  30/12/14

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIV (PODLA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

Terminované
Iné aktiva  vklady + BU
USA 0,00% 9
ostatné 0,00% ) oo
0,00%

Zavazky
-0,09%

Europa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,73%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohladavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  6250%
iShares MSCI World akciové ETF IEOOBOM62058  61,84% USD: 51,66%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF DEOO0A1JS9A4  19,80%  s5000%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 14,03%
Source MSCI World ETF akciové ETF IEOOB60SX394  3,17% 47500
iShares MSCI EM ETF akciové ETF IEOOBOM63177 0,88%
= - - - % ostatné;
: » - : 25,00% 18.00%
- - o o GBP; 8,88% JPY; 8,91%
12,50% —

0,00%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

ECB, zatial oficidlne neohlasil rozsirenie programov nakupu dlhopisov o QE (tj nakup statnych dlhopisov ¢lenskych krajin eurozony) Avsak nlektorl analyt|C| ocakavaJu
takéto nekonvencné rozhodnutie na jednom z najblizsich zasadnuti ECB v medziach svojho mandatu. Pozornost investorov na finanénych trhoch sa v decembri sustredila
na klesajtice ceny ropy. Pokles ceny ropy Brent pod 60 USD/1 barel znamena, Ze cena tejto komodity od leta poklesla o priblizne polovicu. Zlacnenie "Cierneho zlata"
by malo podla odhadov ekonomév dopomoct k rastu eurépskym ekonomikam, ktoré dovazaju ropu, v tomto roku o cca. 0,3-0,4%. Avsak prepad ceny ropy nesie so sebou
aj rizikd dalsieho poklesu inflacie a inflacnych ocakavani, ktoré si uz teraz vyrazne nizsie ako 2%-na cielova droven ECB. Rastlce riziko finanénej nestability krajin
exportujucich ropu zatienilo predchadzajici optimizmus na trhoch. Pocas decembra sme boli svedkami zvySenej averzie investorov voci hocijakému druhu rizika.
Prepad cien ropy a nervozita ohladne nejasného vyvoja gréckych prezidentskych volieb po troch netspesnych kolach (o¢akavaju sa predcasné 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 eurdpske akciové trhy zaknihovali zmie$ané vysledky, od -2,7% (taliansky index FTSEMIB) do +3,7% (3panielsky index IBEX 35). Americké akciové trhy
ukoncili obchodovanie v decembri so stratami od -1,16% do -0,03%. Oproti zdpadoeurépskym akciam v3ak ukoncili kalendarny rok v zisku od cca. +7,5% do +13,4%.
Japonsky akciovy index Nikkei 225 zostal medzimesacne na takmer nezmenenej Grovni a za rok 2014 si pripisal +7,12%. Index spol. MSCI zastresujuci "developed markets"
klesol v decembri o -1,71% a za rok zhodnotil o +2,93%. Index MSCI "emerging markets" si odpisal medzimesacne -4,82% a na rocnej baze stratil -4,63%.
Globalny akciovy index spol. MSCI klesol medzimesacéne o -2,04% a za rok 2014 vzrastol o +2,10%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu naklpené akciové ETF zastreSujlce akcie z vyspelych krajin.
Hd d klada k h d SCl All .C Ind Bl b ker: NDEEWP d k d
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Tvorcom M Fobocnost E C. :fa ef a en M Cb“} MSCI X je vo vyluénom vastmctv? SCI. Ani MS ani ina st raEa,
ktora oskrytovat ela na zloze v¥ vytvarani MSéZ exu MSCI World nepos UJE v sovnu ani r o la anu zaruku,
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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 portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budticeho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do dochodkového 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.



