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.JANUAR 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,051500
Cista hodnota majetku vo fonde: 24126 038,71 €
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047743 € 0,047500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012 NJ
Depozitir dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,043500 ™ }

Fond je uréeny sporitel'om, ktori pozaduji vy$si vynos a st ochotni akceptovat’ vysokt mieru rizika.

0,039500 AN
Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referen¢nej hodnoty M
0,035500

(d’alej len "RH"), ktort tvori akciovy index MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR

W 1
Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost' déchodkovej jednotky fondu priblizne zodpovedd 31500

04/04/12 18/12/12 02/09/13 18/05/14 31/01/15

vykonnosti RH.

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTiV (PODIA SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

Terminované
vklady + BU
0,54%

) USA Iné aktiva
cz)sgaég/e 0,00% 0.37%
100%

Eurépa Akciové

100,00% investicie
(ETF)
99,10%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 62,50%
iShares MSCT World akciové ETF DEOOOAOHGZRI  64,88% USD; 55,31%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF LU0274208692 17,87% 50,00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF DEO00A1JS9A4 12,66%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 2,86% 37,50%
iShares MSCI EM ETF akciové ETF TEO0BOM63177 0,82%
- = - - 25,00% ostatné;
- - - - 16,53%
N 3 _ B, 12.50% GBP;7,79% _ JPY; 8,05% |
= z - - 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - rozhodnutie Sudneho dvoru Europskej Unie o tom, Ze ECB realizaciou podporného programu OMT (t.j. neobmedzeny nakup $tatnych dlhopisov
zadlzenych krajin na stabilizovanie eurozony zasiahnutej dlhovou krizou) konala v ramci svojho mandatu, umozriuje ECB po pravnej stranke spustit
otakavané kvantitativne uvolfiovanie v eurozéne (QE). Pred januarovym zasadnutim ECB prekvapila investorov ina centralna banka - Svajéiarska narodna banka
(SNB). SNB neoc¢akavane zruSila dolnt hranicu vymenného kurzu $vaj€iarskeho franku oproti euru (EUR/CHF 1,20). Euro hned po zverejneni tejto spravy oslabilo
voci franku o cca. 20% na hodnotu okolo EUR/CHF 1. Toto rozhodnutie ovplyvnilo aj iné menové pary lokalnych mien v Eurépe. Posledné udaje o vyvoji inflacie
(napr. -0,5% v Nemecku, -1,4% v Spanielsku, -0,6% v Taliansku) potvrdili obavy doteraj$ie ECB. ECB na januarovom zasadnuti zverejnila plan QE programu.
Rozhodla sa nakupovat dlhopisy ($tatne aj nadnarodnych instittcii) v celkovej hodnote 60 mld eur kazdy mesiac. Nakupy mieni vykonavat az do konca septembra
2016, resp. az pokial sa inflacia nedostane spat na pozadovanu rastovu trajektériu. Objemy nakupov budu stanovené na zaklade kapitalového kluca (t.j. podla podielu
narodnych centralnych bank v ECB) a budu podliehat limitu 33% na emitenta a 25% na emisiu. Po ohlaseni QE programu investori o¢akavaju, ze ¢ast z tychto zdrojov
sa objavi aj na akciovych trhoch. Europske akcie zaznamenali v januari jedno z najlepsich obdobi, ked si zaknihovali zisky od +1,20% (Spanielsky index IBEX 35)
az do +9,06% (nemecky index DAX). Naopak silny dolar (zniZzenie vyhliadok americkych korporatnych vysledkov na dalSie Stvrtroky), pokles cien ropy
(znizenie ziskovosti taZzobnych spolo¢nosti) a ofakavania zo zaciatku sprisfiovania menovej politiky v USA (uz v lete 2015) negativne ovplyvnili obchodovanie
na americkych akciovych trhoch, ktoré korigovali o viac ako -3%. Japonsky akciovy index Nikkei 225 po zverejneni zameru Bank of Japan o pokradovani QE dosiahol
za januar zhodnotenie cca. +1,3%. Index spol. MSCI zastresujuci "developed markets" klesol o -1,88% a index "emerging markets" si naopak pripisal +0,55%.
Globalny akciovy index MSCI All Country (v dolarovom vyjadreni) v januari korigoval o cca. -1,63%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETF zastreSujluce 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
dochodkoveégd_notky fondu tak bude vglne{ miere zavisla od vyvoja zvolenych akciovych investjcii, ktorymi bude fond kolp rovat"vyvoj na vybranych akciovych trhoch.
Tvorcom MSCI indexu je spolocnost MSCI Inc. (dalej aj len ,MSCI*). MSCI World Indéx je vo vylucnom 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 predpokladanud zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto (daje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Udajov) a vSetky tieto strany sa vyslovne Zzriekaju vSetkych zaruk or|g|r)a||2/,
R)/Iresnosh, uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ucel vzhladom na niektory z tychto Udajov. Bez obmedzenia vy$sie uvedeného, v Ziadnom pripade

SClI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajuca na zlozeni, vypocte alebo vytvarani udajov nenesie ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, népriame, af)ecnaln,e,_trestne,,nasled,ne alebo iné Skody (vratane uslého zisku), ani v ﬁr,lpade, ak bola upozornena na moznost
vzniku takychto $kod. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného stihlasu 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 27.FEBRUAR 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,056500
Cista hodnota majetku vo fonde: 28 066 021,45 €
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,050527 €  0,051500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012 /
Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ¢ 146500
Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika. M

0,041500 A |
Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty
(dalej  len  "RH"), ktord  tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,036500 N
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky g 331500 : : :

04/04/12 25/12/12 16/09/13 08/06/14 28/02/15
fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIiV (PODLA SiDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
Iné aktiva vklady + BU
USA
ostatné 0,00% 0,45%
0,00% Zavazky
-0,23%

Eurépa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,43%
Pozn.: Iné aktiva (pohl'adavky, derivaty a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 60,00%
iShares MSCI World akciové ETF IEO0OBOM62Q58  68,17%
: ; . | UsD;48,77%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF LU0274208692  11,57%  50.00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4 16,34%
40,00%
Source MSCI World ETF akciové ETF TIE00B60SX394 2,62%
iShares MSCI EM ETF akciové ETF IE00BOM 63177 0,74% 30.00% tatné:
5 = - - 22,62%

- - - - 20,00% —

- - - o GBP; 8,41% JPY; 8,36%
10,00% —

E E : E 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - zaciatkom februara ECB rozhodla, Ze uz nebude akceptovat grécke Statne dlhopisy ako zabezpeku pri poskytovani Uverov pre grécke banky.
Sprisnenie pristupu k iverom pre grécke banky suvisel s dovtedajs$im postojom vladnej strany Syriza. Lavicova strana spociatku odmietala splnit doterajSie podmienky
pomoci od skupiny veritelov (tzv. "Trojky" - MMF, ECB a Eurdpska komisia) a pozadovala ich zmenu. Po sérii netspesnych stretnuti sa nakoniec predstavitelia Grécka
a veritelia dohodli na predizeni programu finanénej pomoci o dal$ie 4 mesiace za podmienky, e grécka vlada pristupi k realizacii reformnych krokov vo verejnych
financiach (napr. pri rieSeni dafovych unikov a vybere dani). Schvalenie predizenia finanénej pomoci nemeckym Bundestagom znizil pravdepodobnost odchodu
Grécka z eurozony (tzv. "Grexit"). Po zvySenej volatilite na finan¢nych trhoch vplyvom rozhodnutia Svajciarskej centralnej banky (zruSenie fixnej hranice na menovom
pare EURCHF) priniesol februar na finanéné trhy relativne upokojenie. O¢akavania zo spustenia programu kvantitativneho uvolfiovania v eurozéne, oslabovanie eura
voci dolaru a pokles ceny ropy viedol investorov k masivnemu presunu prostriedkov na akciové trhy. Eurépske akciové trhy zaznamenali zhodnotenie od +6,6%
(nemecky index DAX) do +8,9% (taliansky index FTSEMIB). Napriek slab§im makrodatam (okrem pracovného trhu) americké indexy dosiahli nové historické urovne.
"Holubi¢i" prejav $éfky FED-u (nezmenené vyhliadky ohladne zvySovania sadzieb v 2.polovici roku 2015) spolu s prevazne dobrymi vysledkami americkych korporacii
za 4.Q/2014 pomohli indexu DJIA prekonat’ hranicu 18200 bodov. Index S&P 500 vzrastol nad 2100 bodov. Za mesiac dosiahli tieto indexy zhodnotenie cca. 5,5%.
Japonsky index Nikkei 225 si zaknihoval zhodnotenie + 6,4% a index MSCI zahfajlci trhy krajin z Azie a Pacifiku skonéil so ziskom cca. +3%. Index spol. MSCI
zastreSujlci "developed markets" vzrastol o +5,7% a index "emerging markets" o priblizne +3%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETF zastresujuce akcie z vyspelych krajin.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI All Country Index (Bloomberg ticker: NDEEWPR Index), kt0r¥ je vyjadreny v mene euro. Hodnota
déchodkoveééed_notky fondu tak bude vglne{ 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 Indéx je vo vylucnom viastnictve MSCI. Ani MSC] 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 predﬁok,ladanu.z.aruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto (daje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Gdajov) a vsetky tieto strany sa vyslovne Zriekaju vSetkych zaruk originality,
presnosti, L’ngnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkré ng ucel vzhladom na niektory z tychto L’ldaJOV. ez obmedzenia vys$ie uvedeného, v Ziadnom
pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolocnosti alebo tretia strana |poskytuH'L'Jca,_ alebo sa podielajuca na zloZeni, vypocte alebo vytvarani udajov
nenesie Ziadnu zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, égemgélne, trestné, nasledné alebo iné Skody (vratane uslého zisku), ani v ;I)(rjpade,, ak bola upozornena
na moznost vzniku takychto $kod. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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 31. MAREC 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,056500

Cista hodnota majetku vo fonde: 32692 888,45 €

Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,051774 €  0,051500

Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012

Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ¢ 146500

Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika. M
0,041500 Lo |

Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty

(dalej  len  "RH"), ktorG  tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,036500 N

(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky g 331500

04/04/12 08/11/12 14/06/13 18/01/14 24/08/14 30/03/15
fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIiV (PODI’A SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
BUa
USA Zavazky pohladavky
ostatné 0,00% -0,17% 0,65%

0,00%

Eurépa
100,00% Akciové
investicie
(ETF)
99,52%
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 60,00%
iShares MSCI World ETF akciové ETF IE0O0BOM62Q58  69,15% USD; 51,99%
iShares MSCI All Country ETF akciové ETF LU0274208692 14,42% 48,00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF DEOOOA1JS9A4 10,23%
iShares Core MSCI World ETF akciové ETF IE00B4L5Y983 2,77% 36,00%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 2,31%
iShares MSCI EM ETF akciové ETF IE00BOM63177 0,65% 24.00% ostatné;
_ _ _ _ ' 17,56%
B _ - - 12.00% GBP; 8,94% JPY; 8,98% |

0,00%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - ECB ponechala na marcovom zasadnuti klu¢ové Grokové sadzby na nezmenenej Grovni. Pozornost investorov sa skér upriamila na QE program
a jeho detaily. Centralna banka sa zaviazala k nakupu $tatnych dlhopisov a dlhopisov nadnarodnych dlhopisov so splatnostou od 2 do 30 rokov v objeme 60 mid. EUR
mesacne a to v obdobi od marca 2015 do septembra 2016. Naopak v USA, centralna rezervna banka FED oznamila, ze v tomto roku pristupi k normalizacii svojej
menovej politiky. FED odstranil v marcovej zapisnici slovo "trpezlivy" a dal najavo, Ze zvySovanie sadzieb bude miernejSie a o¢akavané prvé zvySenie sadzieb zrejme
posunie z poévodneho terminu v juni na september. Tieto zmeny v rétorike $éfky FED-u mozno prisudit silnému zhodnoteniu doléra, ¢o skomplikovalo vyhlad
ekonomického rastu aj inflacie v USA. Zatial ¢o zaciatkom marca si investori pripomenuli 6. vyrocie bycieho trhu a americké indexy dosiahli svoje historické maxima
(napr. index S&P 500 prekonal hranicu 2110 bodov), zvySok mesiaca priniesol zmie$ané makroudaje a spolu s revidovanim vysledkov v nasledujucich $tvrtrokoch
sposobil vyznamny narast volatility a nakoniec pokles americkych akcii. Americké indexy ukonéili mesiac v rozpéati -0,26% az + 0,44% a za 1.Q/2015 si zaknihovali
stratu na Urovni takmer -2%. Naopak eurdpske akcie vdaka QE programu zaznamenali za mesiac zisky od +1,7% do +5% a za S$tvrtrok az +22%. Darilo
sa aj japonskym akciam po oznameni Bank of Japan o zvySeni QE programu a zvySeni podielu na investovanie do japonskych akcii pre lokalne penzijné fondy
(index Nikkei 225 za marec zhodnotil 0 +2,2% a kvartalne o +10%). Index spol. MSCI zastre$ujuci "developed markets" klesol v marcio -1,8% (+1,8% za 1.Q/2015)
a index "emerging markets" si odpisal -1,6% (+1,9% za 1.Q/2015).

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETF zastreSujlce akcie z vyspelych krajin.

RH doéchodkového 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 MSCI indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,MSCI*). MSCI World Index je vo vyluénom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani ziadna
ind zmluvna strana, ktora je poskytovatefom, alebo sa podiela na zlozeni, vypocéte 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 vSetky tieto strany sa vyslovne zriekaju
v8etkych zaruk originality, presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ucel vzhfadom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie
uvedeného, v ziadnom pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spoloc¢nosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajuca na zlozeni, vypocte
alebo vytvarani udajov 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. Distribtcia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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. APRIL 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,056500
Cista hodnota majetku vo fonde: 36474 241,02 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,050767 €  0,051500 Y
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012 /
Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ¢ 146500
Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika. M/‘ﬂ‘
0,041500 LA |
Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty
(dalej  len  "RH"), ktorG  tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,036500 N
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky g 331500 :
04/04/12 16/10/13 29/04/15
fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIiV (PODLA SiDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

Terminované
Iné aktiva vklady + BU

) USA 0,14% 0,31%
ostatné 0,00%
0,00%

Eurépa Akciové
100,00% investicie
(ETF)
99,55%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 60,00%
. o
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOMG62Q58  60,88% USD; 53,20%
iShares Core MSCI World akciové ETF IE00B4L5Y983  27,64%  50.00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 9,01%
40,00%
Source MSCI World ETF akciové ETF TE00B60SX394 2,04%
- - N - 30,00%
: : B : ostatné;
- - - - 20,00% 15,68%
_ _ - = GBP; 9,14% JPY; 9,20%
_ _ R _ 10,00% —|
E : : E 0,00%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - predstavitelia ECB potvrdili, Ze po¢as prvého mesiaca kvantitativheho uvoltfiovania ECB splnila stanoveny limit nakupit dlhopisy v objeme 60 mid. EUR.
Cielom programu, ktory by mal zvysSit bilanciu ECB o priblizne 1 bilion EUR, je opatovné nastartovanie rastu ekonomik eurozény a zvySenie inflacie.
ECB na svojom aprilovom zasadnuti nezmenila nastavenie klu¢ovych sadzieb a na tlatovej konferencii M. Draghi zopakoval, Ze ECB nadalej hodla pokracovat
v nakupoch minimalne do konca septembra 2016. J. Yellen, guvernérka FED-u, po poslednom zasadnuti potvrdila, Ze riadenie menovej politiky bude zavislé od vyvoja
americkych dat. Posledné data v USA sa javia ako zmie$ané az slabé (napr. rast HDP za 1Q). Vac¢sina trhu o¢akava zvySenie americkych urokovych sadzieb na jeser
tohto roku, aj ked ani pévodny termin v juni nemozno celkom vylucit. Na akciovych trhoch bolo v priebehu aprila citit nervozitu, ktora pramenila jednak z pomalého
postupu gréckej viady pri hfadani dohody s veritelmi ohladne reforiem potrebnych na poskytnutie dalSej tranze pozicky, a taktiez z dévodu zmieSanych makrodat
z obivoch stran Atlantiku. Vysledkova sezona tak v USA ako aj v eurozone zatial priniesla viac pozitivnych vysledkov, avsak vécsina europskych burz si v aprili
zaknihovala poklesy od -4,3% (nemecky index DAX) az -0,5% (taliansky index FTSEMIB). Cast investorov sa po vyS§e 20%-nom zhodnoteni za 1.Q rozhodla k vyberu
ziskov. Akciové indexy v USA dosiahli mierne zisky od +0,4% do +0,9%. Viac sa darilo azijskym akciam (napr. japonsky index Nikkei 225 +1,6%). Index spol. MSCI
zastresujuci "developed markets" rastol v aprili +2,2% (po marcovom poklese o -1,8%) a index "emerging markets" najmé vdaka uvolnenej menovej politike v Cine
dosiahol zhodnotenie +7,5%.

RH dochodkového 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 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 zlozZeni, 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 vSetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ucel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vys$sSie uvedeného,
v ziadnom pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani
udajov 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 $koéd. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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.
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MESACNA SPRAVA 29. MAJ 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,054000
Cista hodnota majetku vo fonde: 42 036 096,80 € W
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,051688 €  0,049500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,045000

Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika.

0,040500
Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty W
(dalej  len  "RH"), ktord  tvori akciovy index MSCI All Country Index 0,036000 N ) |
(Bloomberg ticker: NDEEWPR Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky g 331500

04/04/12 17/01/13 01/11/13 16/08/14 31/05/15

fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTiV (PODI’A SIDLA EMITENTA) ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*

Terminované
Iné aktiva vklady + BU
USA 0,35% 0,20%
ostatné 0,00%
0,00%

Akciové

1%%%8?/ investicie
e (ETF)
99,45%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * 62,50%
iShares MSCI World akciové ETF IE0O0BOM62Q58  53,47% USD: 50.88%
; 50,88%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO00B4L5Y983 36,23% 50,00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 7,95%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,80% 37,50%
. . : . 25,00%
- - - - ostatné;
. 12,48%
- - = = 12.50% JPY; 7,44%
_ _ - - GBP; 7,05%
E E : E 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - Rast inflacie v EMU (a zlep$enie vyvoja aj ostatnych makrodat), bliziace sa datumy junovych splatok gréckych Gverov MMF a pretrvavajlice nezhody
medzi Gréckom a jeho veritelmi mali za nasledok, Zze doslo k vyraznym korekciam nielen na dlhopisovych trhoch. Zatial' €o v polovici aprila 10-roéné nemecké vynosy
dosiahli historické minima na urovni -0,05%, o mesiac neskor uz boli na urovni 0,76%. Vypredaje na dlhopisovych trhoch utimil svojimi komentarmi ¢len vykonnej rady
ECB B. Coeuré. Oznamil, ze ECB zvySi objem nakupov dluhopisov v ramci QE v priebehu maja a juna a to kvoli predpokladanému zniZeniu likvidity
v letnych mesiacoch. Obavy dlhopisovych investorov sa negativne prejavili aj na akciovych trhoch. Kedze pomerne Uspesna vysledkova sezéna sa chylila ku koncu,
investori na akciovych trhoch upriamili svoju pozornost na nové makrodata, ich vplyv na rozhodovanie amerického FED ohladne zvySovania sadzieb a stale neisty
vyvoj ohladne dohody Grécka a trojice veritelov, ktora je potrebna na uvolnenie zvy$nej tranze Gveru v objeme 7,2 mid. EUR. Spojenie junovych splatok MMF
v celkovom objeme 1,5 mld. EUR a ich neskorSie splatenie by trhy nevnimali pozitivne. Americké akciové trhy ukoncili mesiac so ziskom cca. +1%. Zapadoeurdpske
akciové indexy si zaknihovali zmieSané vysledky, od cca. -1,5% (Spanielsky IBEX 35) do cca. +2% (taliansky index FTSEMIB). Na azijskych trhoch sa najviac darilo
japonskému indexu Nikkei 225 (+5,3%). Index spol. MSCI zastresujuci "developed markets" ukoncil mesiac s miernym ziskom +0,1% a index "emerging markets"
si odpisal -4,2%.

RH dbéchodkového fondu sa skladad 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’ v;gm{
na vybranych akciovych trhoch. Tvorcom MSCI indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,MSCI*). MSCI World Index je vo vyluénom viastnictve MSCI. Ani MSC
a ani ziadna ind zmluvna strana, ktora je poskytovatelom, alebo sa Pocjlel’a na zIozem,AVKpoc,te alebo vytvarani MSCI dat (vratane indexu MSCI World) neposkytuje
vyslovnu ani predpokladanu zaruku, ani vyhlasenie s ohladom na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky's pouzitim danych udajov) a vSetky tieto strany sa vyslovne
zriekaju v8etkych zaruk originality, presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny ucel vzhladom na niekfory z tychto Udajov. Bez obmédzenia
v?lééie uvedeného, v ziadnom pripade MSCI, alebo ktorakolvek Zf'(ej pridruZzenych spolocnosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajuca na zlozZeni, vypocte
alebo vytvarani udajov nenesie Ziadnu zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, Specialne, trestné, nasledné alebo iné Skody (vratane uslého glskuz
?nnslélpn;f(qde, ak bola upozornena na moznost vzniku takychto $kod. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného stihlasu od spolo¢nos

zakazana.

2
1

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 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,056500
Cista hodnota majetku vo fonde: 45 446 271,98 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,049781 €  0,051500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ¢ 146500
Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika. M
0,041500 1
Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty
(dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Index) 0,036500 N
vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti (934500 :
04/04/12 16/11/13 30/06/15
RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
. . Terminované
Afrika a Blizky é akti vklady + BU
vychod
Azia a Pacifik 0,27% UsA
1,97% e 56,23%
ostatné krajiny
Eurépy
6,05%
Velka Britania
7,49%
Eurozéna Akciové
12,87% Australia Japonsko Severna Amerika investicie
) 8,88% 3,51% (ETF)
2,72% o 99,57%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Na i tici (Cl y i ISIN Podiel * %
‘ azov investicie em'1y }?apler odiel 62,50% USD, 55.99%
iShares MSCI World akciové ETF IEO0OBOM62Q58  47,58%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO0B4L5Y983 43,30% 50,00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 7,09%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,60% 37,50%
_ _ _ _ 25,00% ostatné;
. ) i ) JPY; 8,85% kit
) ) ) ) 12,50% GBP; 7,46% B
E E : E 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - kedZe americka rezervna banka FED nezmenila svoj postoj na menovu politiku a novéa vysledkova sezéna zacne az 8.7., pozornost investorov putala
jednak grécka dlhova kriza ale aj zhor§ené makrodata a prepad akciovych trhov v Cine. V priebehu jina sa konalo mnozstvo stretnuti a rokovani predstavitelov Grécka
a ftrojice veritelov (MMF, ECB a EK). Grécko sa do konca juna nedokazalo dohodnut s veritelmi a v rovnakom termine nezaplatilo po6zicku
jednému z veritelov - Medzinarodnému menovému fondu, ¢im sa tato krajina dostala technicky do defaultu. Grécky premiér prerusil rokovania s veritelmi a ohlasil
referendum, aby ziskal nazor verejnosti na to, ¢i ma alebo nema prijat reformy navrhnuté veritemi. Neistota Grékov vyustila do zvySeného vyberu vkladov
z gréckych bank, ktoré len v obmedzenych sumach (60,-EUR/1 der) dokaZu pokryt potreby klientov a to len vdaka nudzovému financovaniu
Europskej centralnej banky. Nesplatenie pozicky a neschopnost dohodnut sa viedlj k zatvoreniu gréckych bank a k zavedeniu kapitalovych kontrol. DalSim délezitym
terminom podfa analytikov je 20. jul, kedy Grécko ma zaplatit Uver tentokrat ECB. Cinsky akciovy trh, ktory v poslednych mesiacoch raketovo rastol (napr. od zaciatku
roka do polovice juna Shenzhen Comp. Index cca. +120%; Shanghai Stock Exchange Comp. Index cca. +60%), sa dostava do $tadia korekcie.
Medzi investormi sa CastejSie ozyvaju nazory o bubline na akciovych ¢inskych trhoch, ktora bola doposial Zivena masivnym investovanim drobnych ¢inskych investorov
z poskytnutych Gverov namiesto nakupu nehnutelnosti a spotrebnych tovarov, uvolnenim menovej politiky ¢inskej centralnej banky a regulacie pre vstup zahranié¢nych
investorov. ZvySena neistota na finanénych trhoch sa prejavila aj na vykonnosti akciovych indexov. Americké akciové indexy stratili v juni priblizne -2,2%,
zapadoeuropske akciové trhy stratili viac ako -4% a japonsky index Nikkei 225 si odpisal -1,6%. Cinske akciové indexy stratili za mesiac jun od -11,8% do -7,3%.
Index spol. MSCI zastre$ujuci "developed markets" si zaknihoval stratu -2,5% a index "emerging markets" si odpisal -3,2%.

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

RH doéchodkového fondu sa skladd z akciového indexu MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Inde)é), ktory je vyjadreny v mene euro. Hodnota
dc‘)chodkoveé" jednotky fondu tak bude vglne{' miere zavisla od vgvoﬂa zvolen)'@h 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 Indéx je vo vylucnom viastnictve MSCI. Ani MSC] 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 pre,dﬁok,ladanu.zaruku,
ani vyhlasenie s ohladom na tieto (daje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Gdajov) a vsetkfv1 tieto strany sa v%slovne zriekaju vSetkych zaruk originality,
presnosti, L’ngnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkré n% ucel vzhladom na niektory z tychto L]d?cz;'ov. ez obmedzenia vysSie uvédeného, v ziadnom
pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo€nosti alebo tretia strana OskthH'UCa,_ alebo sa podielajuca na zloZeni, vypocte alebo vytvarani udajov
nenesie Ziadnu zodpovednost za akékolvek priame, nepriame égeaéln_e, trestné, nasledné alebo iné Skody (vratane uslého zisku), ani v [i)(rjpade, ak bola upozornena
na moznost vzniku takychto 3kad. Distribucia alebo sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného sthlasu od spoloénosti 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.
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VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31.JUL 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

51 603 453,48 €

0,051276 €

4.4.2012

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Cista hodnota majetku vo fonde:
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky:
Datum vytvorenia dochodkového fondu:
Depozitar dochodkového fondu:

Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika.

Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty

0,056500

0,051500

0,046500

0,041500 Mﬁﬂ

(dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Index) 0,036500 N
vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti (934500 : :
04/04/12 02/12/12 01/08/13 31/03/14 28/11/14 28/07/15
RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
X 3 Terminované
Afrika a Blizky vklady + BU
vychod ) .
Azia a Pacifik 0,31% USA Iné aktiva 0,14%
1.88% 56,35% 0,08%
ostatné krajiny
Eurépy
6,16%
Velka Britania
7,51%
Eurozéna AAKCi(:,VEé
13,07% " Japonsko \Severna Amerika investicie
Australia P
o 3,28% (ETF)
2,65% 8.79% 0 99,77%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Sidlo emitenta ISIN Podiel * 62,50%
. . USD; 56,22%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO0B4L5Y983 48,70%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58  43,19%  5000%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 6,43%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,45% 37,50%
_ _ _ _ 25,00% ostatné;
. 14,25%
- - 5 = . JPY: 8,77% |
i i ) i 12.50% GBP; 7,49%
E E : E 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy -
poskytnuty Grécku preklefiovaci

po dlhych rokovaniach medzi predstavitelmi Grécka a trojice veritelov (MMF, ECB a EK) dos$lo nakoniec 13.7. k dohode, na zaklade ktorej bol
uver vo vySke 7 mild. EUR z Europskeho nastroja finanénej stability
na poskytnutie 3. zachranného balika pomoci v objeme cca. 86 mid. EUR. Podmienky na poskytnutie tejto financnej

(EFSF) na zaplatenie uveru ECB a navrh
pomoci su vyrazne prisnejSie oproti tym,

ktoré odmietla vlada A. Tsirpasa a neschvalili ich ani grécki voli¢i v referende 5.7. Medzi ne patria najma reforma penzijného systému, reformy na trhu prace,
nové pravidla pre kolektivne vyjednavanie, privatizacné opatrenia a reformy v bankovom sektore. Treti zachranny program spojeny s reformami bol
schvaleny v gréckom aj v nemeckom parlamente, ¢im sa nateraz znizila pravdepodobnost odchodu Grécka z eurozény (tzv. "Grexit") a samozrejme aj jeho bankrot.
Grécka burza zostala pocas jula zatvorena. KedZze ECB nezmenila doterajSie nastavenie menovej politiky v eurozéne, pozornost' investorov sa sustredila na americky
FED, korporatne vysledky a kroky Cinskej vlady na zastavenie prepadu lokalnych akciovych trhov. Koniec gréckej dramy a dobré korporatne vysledky hlavne
eurdpskych spolo&nosti dopomohli akciovym trhom k julovym ziskom. Eurépske indexy zhodnotili od +3,3% do +6,1% a americké indexy do +2%. Cinske akciové trhy
si odpisali za mesiac jul dalSich 14% zo svojej hodnoty.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETFzastresujuce akcie z vyspelych krajin.

RH doéchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI 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 MSCI indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej 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 zlozZeni, 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 vSetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny Gcel vzhfadom na niektory z tychto Udajov. Bez obmedzenia vys$Sie uvedeného, v Ziadnom
pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujica, alebo sa podielajuca na zloZeni, vypocte alebo vytvarani Udajov
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. Distribuicia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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.
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- VUB Generali déchodkova spravcovska spolo¢nost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,055250
Cista hodnota majetku vo fonde: 51 329 656,72 €
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047093 € (050500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012

Depozitar dochodkového fondu:  UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0.045750

Fond je urceny sporitefom, ktori poZaduju vy$si vynos a sU ochotni akceptovat' vysoku

0,041000 I
mieru rizika. Ciefom investiénej stratégie fondu je o mozno najvernejdie kopirovat vyvoj M
0,036250

referenénej hodnoty (dalej len "RH"), ktord tvori akciovy index MSCI World Index

N 1
(Bloomberg ticker: MSDEW! Index) vyjadreny v mene euro. Vykonnost déchodkovej g 31500

04/04/12 09/02/13 1712113 24/10/14 31/08/15

jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
Azia a Pacifik OSta(t)r,]sé&ajmy USA Ing?;gv ) VKlgﬁyﬁ/eBu
56,44%

4,35%

Japonsko
8,81%

ostatné krajiny Akciové

Eurépy investicie
13,70% 5 Severna Amerika (ETF)
E1u:;f)122002a 3,28% 99,71%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl‘adévk'y apod.) i
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  4250%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO0B4L5Y983 52,71% USD: 51.63%
iShares MSCI World akciové ETF IEOOBOMB2Q58  39,72%  50,00% —
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692  5,94%
Source MSCI World ETF akciové ETF IEO0B60SX394  1,34% 37.50%
- - - - o ostatné;
B _ _ B 25,00% 19,85%
: : - - o JPY; 8,43% |
) ) ) ) 12,50% GBP: 7,85%
: : : : 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - Memorandum o porozumeni, ktoré je potrebné na spustenie 3. zachranného balicka Grécku v objeme 86 mlid. EUR, bolo schvalené gréckym
aj nemeckym parlamentom. Kvéli nezhoddm vo vnutri viadnej strany Syriza ohladne dohodnutych podmienok novej finanénej pomoci, oznamil A. Tsirpas, grécky
premiér a predseda tejto strany, svoju rezignéciu. V krajine sa budu konat pred¢asné volby uz 20. septembra. Tsirpas o¢akava volebné vitazstvo a zarover vylicenie
rebelantskej ¢asti politikov zo strany. Vysledky gréckych volieb podra doterajSich prieskumov by mali dopadndt v prospech strén, ktoré hlasovali za prijatie nového
bali¢ka. Zatial ¢o sa situacia v Grécku pomaly stabilizuje, novi vinu neistoty vyvolalo rozhodnutie Cinskej centralnej banky. T4 v polovici augusta az dvakrat
devalvovala svoju menu. Znamend to, ze doslo k oficidlnemu znehodnoteniu ¢inskej meny - juan vodi silnejicemu americkému dolaru o priblizne 3%, na ktory je stéle
,zavesend“. Kedze iSlo o rozhodnutia, ktorych zamer bol investorskej verejnosti prezentovany oneskorene a nie v dostato¢nej miere, neistota po¢as augustovych
obchodnych dni s nizkou likviditou sa rychlo rozsirila na globalne finanéné trhy. Zamerom Ciny bola snaha uvolnit naviazanie svojej meny na dolar, za ktoré
uz v minulosti bola tato azijska krajina viackrat kritizovana. Prave silna vézba na zhodnocujuci sa dolar sa podpisala pod slabnuci export druhej najvacsej ekonomiky,
ktory je hlavnym motorom doterajSieho ¢inskeho rastu. Postupné dodavanie likvidity Cinskou centrédlnou bankou na trh a znizenie referen¢nej sadzby znamena,
Ze prevzala Stafetu po americkej rezervnej banke - FED a pridala sa k ostatnym centralnym bankdm od eurozény az po Japonsko, ktoré sa uvolnenou menovou
politikou snazia podporit doterajsi krehky hospodarsky rast. Obavy z oslabenia ¢inskej ekonomiky s negativnym dopadom na globalnu ekonomiku ovplyvnili
obchodovanie na akciovych trhoch. Zapadoeurdpske akciové indexy klesli od -9,3% (nemecky index DAX) do -6,7% (britsky index FTSE). Americké akciové indexy
si za mesiac august odpisali priblizne -7%, akciové trhy v Azii a Pacifiku cca. -9% a ¢inske akciové indexy klesli o viac ako -12%.

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

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI 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
MSCI indexu je spolo¢nost MSCI Inc. (dalej aj len ,MSCI*). MSCI World Index je vo vyluénom viastnictve 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 vyslovnl ani predpokladant zaruku,
ani vyhlasenie s ohfadom na tieto Udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Gdajov) a vSetky tieto strany sa vyslovne zriekaju vSetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny G¢el vzhladom na niektory z tychto Gdajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v Ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajica na zloZeni, vypocte alebo vytvarani udajov 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 alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu od spolo¢nosti MSCI zakazana.

Cinnost VUB Generali ddchodkova spravcovska spoloénost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spolodnostou je spojené aj riziko
a doterajsi alebo propagovany vynos portfolia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budiceho vynosu portfélia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu
moze kolisat' v zavislosti od situacie na finanénych trhoch. Vo fonde je mozné o€akavat' kolisanie Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia
investicii vyuzivanych déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou.
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indexovy negarantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

0,056500

Cista hodnota majetku vo fonde: 52322 567,54 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,045436 €  0,051500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ¢ 146500
Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika. M
0,041500 1
Cielom investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty w
(dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Index) 0,036500 N W 1’
vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti (934500 :
04/04/12 01/01/14 30/09/15
RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Iné aktiva Terminované
ostatné krajiny 0,08% Vk'gdg'ﬁBU
0,43% Severna Amerika o
60,21%
Azia a Pacifik
4,29%
Japonsko
8,58%
ostatné krajiny Akciové
E;‘:;]&}’ investicie
o Eurozona (ETFQ)
12,87% 99,36%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 60,00%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO0B4L5Y983 54,90%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58  37,60%  50.00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 5,62%
40,00%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,27%
- - - - 30,00%
o ostatné;
- - - - 20,00% 14,08%
- - : - GBP; 7,44%  JPY:8,53%
_ _ R _ 10,00% —|
E E : E 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - ECB podla o¢akavania nezmenila nastavenie klti¢ovych sadzieb. Investori sa sustredili na dlho ocakavané zasadnutie amerického FED-u. Podla slov
J. Yellen, guvernérky FED-u, prvé zvySovanie sadzieb planované na jeseri tohto roku sa postva na neskorsie obdobie a to z dévodu globalnych faktorov - spomalenie
hospodarskeho rastu v Cine a fiskalne problémy v ostatnych rozvijajucich sa krajinach a z volatility na finanénych trhoch za posledné tyzdne, pricom na konkrétne
nacasovanie sU potrebné aj nové Udaje z amerického trhu prace a o vyvoji inflacie. Pred¢asné parlamentné volby v Grécku priniesli rovnaky vysledok.
Staronovym premiérom sa stal predseda strany Syriza A.Tsirpas, avSak bez rebelujucich ¢lenov, ktori hlasovali proti schvaleniu Memoranda a prijatiu 3. balicka
finanénej pomoci. Nateraz sa zda, Zze Grécko splnenim dohodnutych krokov dostane k novym peniazom a krajina sa opét vyhne bankrotu. Investorov v druhej polovici
septembra znepokojili korporatne spravy priamo z Nemecka. Automobilka Volkswagen AG priznala k inStalacii podvodného softvéru v dieselovych motoroch
vyrabanych v rokoch 2009-2014, ¢im sa spustil emisny Skandal. V désledku zistenia americkych regulatorov o imyselnej manipulacii emisnych hodnét, automobilka
oznamila, Zze pocita s pokutami vo vyske az 18 mld. USD. Obavy z banktoru spolo¢nosti Glencore, dominatného hraca na komoditnom trhu, viedli dalSiemu vypredaju
akcii z tazobného sektora. Spolo¢nost sa novymi Uvermi a emisiou dlhopisov snazila zvysit trhovy podiel, avSak pokles cien komodit viedol k zdrazeniu externého
financovania jej fuzii a akvizicii. Predaj polnohospodarskych aktivit, znizenie celkového dlhu a emisia novych akcii v pripade spolo¢nosti Glencore
a oznamenie o bezplatnom zvolavani automobilov, vymena $éfa automobilky, novy ozdravny plan pomohol stabilizovat vyvoj s akciami aj dlhopismi Volkswagenu.
Napriek tomu si akciové trhy zaknihovali najhorSie kvartalne vysledky od 3.Q/2011. Zapadoeuropske akciové indexy klesli za mesiac od -5,8% (nemecky DAX)
do -3% britsky FTSE, taliansky index FTSEMIB). Americké indexy S&P 500 a DJIA stratili -2,6%, resp. -1,5%. Japonsky index Nikkei 225 -8% a index spol. MSCI
zastresujuci "developed markets" klesol o -3,9%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETFzastresujuce akcie z vyspelych krajin.

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI 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 vylu¢nom 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 vyslovna ani predpokladanu zaruku,
ani vyhlasenie s ohfadom na tieto udaje (alebo dosiahnuté vysledky s pouzitim danych Udajov) a vsSetky tieto strany sa vyslovne zriekaju vSetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny G¢el vzhladom na niektory z tychto Udajov. Bez obmedzenia vysSie uvedeného, v Ziadnom
pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruZzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujica, alebo sa podielajuca na zloZeni, vypocte alebo vytvarani Udajov
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. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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.
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DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - A A Y A . Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 30. OKTOBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,056500
Cista hodnota majetku vo fonde: 59 590 088,50 €
Aktuélna hodnota dochodkovej jednotky: 0,049745€  0,051500
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,046500

Fond je uréeny sporitel'om, ktori poZaduji vys§i vynos a st ochotni akceptovat’ vysoka mieru rizika.

0,041500
Ciel'om investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referen¢nej hodnoty '

(d’alej len "RH"), ktorti tvori akciovy index MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Index) ~ 0:036500 N" LY

vyjadreny v mene euro. Vykonnost' déchodkovej jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti 4 g31500 i
04/04/12 2112112 08/09/13 27/05/14 12/02/15 31/10/15

RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
zvysok sveta vklady + BU
Severna Amerika Iné aktiva 0,18%
Azia a Pacifik 60,41% 0,17%
4,27%
Japonsko
8,78%
ostaér:?ékrajiny Akciové
13 34‘)% investicie
’ Eurozéna (ETF)
12,91% 99,65%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
q P 7 q A .
Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel 62,50% USD. 56.96%
iShares Core MSCI World akciové ETF TEO0B4L5Y983 56,86%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58 36,22% 50,00%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 5.41%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,22% 37,50%
- - - - 25,00%
- N _ _ ostatné;
JPY; 8,75% R
- E E E 12,50% Rl =

0,00%
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - nizka cena komodit a pokles cien energii prispievaju k tomu, Ze medziro¢néa spotrebitel'ska inflacia za september vo viacerych krajinach eurozény,
vratane Slovenska, opét’ poklesla do zapornych ¢isel, ¢o stazuje zamer ECB dosiahnut v strednodobom horizonte rast inflacie na Groven 2%. Z dévodu opé&tovného
poklesu inflacie v eurozéne naznacil prezident ECB M. Draghi na zasadnuti koncom oktobra, Zze centralna banka zvazuje dalej uvolnit svoju menovu politiku.
Rada guvernérov ECB bude mat na svojom nasledujucom zasadnuti v decembri najnovS§ie makroudaje a projekcie dat. Analytici o¢akavaju, ze v pripade potvrdenia
nizkej inflacie, resp. poklesu inflatnych o¢akavani v eurozéne ako aj jej pomalého hospodarskeho rastu, ECB pristipi k rozSireniu doterajSieho QE programu,
¢i  uz v podobe vacSieho mesacného objemu, nakupu novych aktiv alebo trvania programu. Americky FED zatial nezmenil nastavenie klucovych sadzieb
na historicky najnizSej urovni, tj. zaCiatok normalizacie, zvySovania sadzieb podmienil najnovSimi datami z ekonomiky. Podla vyjadrenia J. Yellen,
guvernérky FED-u, su posledné slabsSie data len prechodné a obraz ekonomiky sa zacne Coskoro zlepSovat, ¢o by mohlo viest k zmene monetarnej politiky v USA
uz v decembri. Pre vacsinu investorskej verejnosti je nové stanovisko FED-u uritym prekvapenim, pretoze trh bol skor nastaveny na neistd rétoriku a odklad
zvySovania sadzieb najmé& kvoli externym vplyvom z eurozény aZz po finanéné problémy Ciny (tieto informacie FED v najnovéom stanovisku vynechal).
Trhy su v oakavaniach miernejsie, aktualna implikovana pravdepodobnost zvySenia FED sadzieb v decembri sa zvysila z 34% na takmer 50%. Zatial' ¢o letné
mesiace boli poznagené neistotou z vyvoja greckej dlhovej krizy a prasknutia bubliny na &inskych akciovych trhoch spojenej so sériou slabych makrocisel,
obchodovanie na akciovych trhoch v oktébri sa nieslo v pozitivnej nalade. Znizenie depozitnych sadzieb v Cine a dodavanie dal$ej likvidity na bankovy trh Cinskou
centralnou bankou znamena, Ze prebera stafetu po americkom FED-e a pridava sa k ostatnym centralnym bankam od eurozény az po Japonsko, ktoré sa uvofnenou
menovou politikou snaZia podporit doteraj$i krehky globalny hospodarsky rast. Stabilizacia cien, resp. mierny rast komodit (najmé& po zverejneni poklesu
zasob ropy v USA) zvysil aktraktivitu akcii z tazobného sektora a podporil investorov k ich nakupu. Zmena v manazmente a plan na rieSenie problémov
a oprav pri dieselovych motoroch po odhaledni emisného $kandalu VW a zaujem o primarny Upis akcii Ferrari dopomohol automobilovému sektoru
odrazit sa zo strat za posledné tyzdne. Napriek zmieSanym vysledkom za 3. Stvrtrok v USA (prisnejSia regulacia americkych bank, silny dolar, lacnej$ia ropa)
by podla analytikov mala ziskovost firiem v ramci indexu S&P 500 na agregatnej urovni skor stagnovat. O¢akavaju rovnaky scenar ako pri vysledkovych obdobiach
za 1. aj 2.Q/2015 (horsie vyhliadky korporacii y viacerych sektorov vykompenzovali vyrazne lepsSie data IT firiem). Uvolnena menova politika ECB a oslabujuce euro
by mali zlepSit korporatne vysledky eurépskych exportérov, ktori po augustovej devalvacii ¢inskeho yuanu utrpeli najvacsie straty. Zapadoeurdpske akciové indexy
si pripisali za mesiac od +5,4% (taliansky index FTSEMIB) do +12,3% (nemecky DAX). Americké indexy S&P 500 a DJIA si zaknihovali zisky okolo +8,5%,
japonsky index Nikkei 225 +9,8,% a index spol. MSCI zastreSujuci "developed markets" o +7,8%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakuUpené akciové ETFzastresujuce akcie z vyspelych krajin.
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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.



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. NOVEMBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,056500
Cista hodnota majetku vo fonde: 64118 171,80 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,051648 €  0,051500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar déochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,046500

Fond je ur¢eny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysoktl mieru rizika.

0,041500
Ciel'om investi¢nej stratégie fondu je ¢o mozno najvernejsie kopirovat’ vyvoj referenénej hodnoty

(d’alej len "RH"), ktor tvori akciovy index MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Index) ~ 0.036500

A

vyjadreny v mene euro. Vykonnost' dochodkovej jednotky fondu priblizne zodpovedd vykonnosti g 334500 : : . :
04/04/12 2711212 20/09/13 14/06/14 08/03/15 30/11/15

RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
Terminované
ostatné krajiny Iné aktiva vklady + BU
0,29% Severna Amerika 0,04% 0,33%
. 60,71%
Azia a Pacifik
4,21%
Japonsko
8,79%
ostaé:?ékgajiny Akciové
13 220}; investicie
’ Eurozéna (ETF)
12,78% 99,63%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 70,00%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO00B4L5Y983 58,27% UsD:
60,00% S7at
iShares MSCI World akciové ETF IEO0BOM62Q58 34,97%
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 5,22% 50,00%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,18% 40.00%
o - - - 30,00%
- - - - o ostatné;
) i . . 20,00% 13,49%
GBP; 7,29%  JPY:8,74%
- - - - 10,00% —|
E E : E 0,00% | |

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - v novembri boli skompletizované korporatne vysledky (americkych fiiem v ramci indexu S&P 500), ktoré nepotvrdili negativne predpovede
0 -7% poklese ziskov (EPS). Po prvych dvoch $tvrtrokoch tentokrat medzirocné vysledky za 3.Q/2015 (oproti 3.Q/2014) skizli do ¢ervenych &isel na uroven -3,5%.
Vysledky z pohladu trzieb boli slabsie ako ocakavania analytikov (-5% vs. konsenzus na Urovni -4%), avSak po odratani energetického sektoru by agregatne cislo bolo
na urovni okolo +0,5%. Vysledky spolo¢nosti vyznamne ovplyvnilo spomalujice tempo globalneho hospodarskeho rastu, silny dolar a v pripade energetického
a tazobného sektoru aj pokles cien komodit. Okrem ekonomickych sprav investori v priebehu novembra boli svedkami vzrastajuceho geopolitického napatia
(teroristicky utok v Parizi, zostrelenie ruského lietadla na turecko-syrskych hraniciach). KedZe nedos$lo k dalSej eskalacii tychto udalosti, nervozita sa vyraznejsie
neprejavila na finanénych trhoch. LepSie data z USA (rast HDP, udaje z trhu prace) zvySuju pravdepodobnost, Ze americky FED zac¢ne so sprisfiovanim/normalizaciou
menovej politiky uz na decembrovom zasadnuti. Naopak zmieSané makroudaje v ramci eurozony spojené s komentarmi predstavitelov ECB naznacuju, Ze centralna
banka v eurozéne bude konat opa¢ne ako FED. Oc¢akavaju sa dalSie kroky ECB v roz$ireni QE programu. Americké akciové indexy ukongili november so zhodnotenim
od +0,1% do +0,3%. Eurdépske akciové trhy od +0,3% (Spanielsky index IBEX 35) do +4,9% (nemecky index DAX). Japonsky akciovy index Nikkei 225 ukongil
obchodovanie v novembri so ziskom +3,5%. Globalny akciovy index spol. MSCI si odpisal -0,7%.

V priebehu mesiaca boli do indexového fondu nakupené akciové ETFzastresujuce akcie z vyspelych krajin.

RH dochodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI 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 vylucnom vlastnictve MSCI. Ani MSCI a ani ziadna ina zmluvna strana,
ktora je poskytovatelom, alebo sa podiela na zlozZeni, 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 vSetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny Gcel vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vys$sSie uvedeného,
v ziadnom pripade MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spolo¢nosti alebo tretia strana poskytujuca, alebo sa podielajiica 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 $kod. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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 31. DECEMBER 2015

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
0,056500
Cista hodnota majetku vo fonde: 64 191 189,88 €
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,049392 €  0,051500
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 4.4.2012
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,046500

Fond je uréeny sporitel'om, ktori pozaduju vyssi vynos a st ochotni akceptovat’ vysokt mieru rizika.

0,041500 1
Cielom investi¢nej stratégie fondu je o mozno najvernejSie kopirovat’ vyvoj referen¢nej hodnoty ﬂ
0,036500 1-
(dalej len "RH"), ktoru tvori akciovy index MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI Index) WJ
0,031500 T
04/04/12 16/02/14 31/12/15
vyjadreny v mene euro. Vykonnost’ dochodkovej jednotky fondu priblizne zodpoveda vykonnosti RH.
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKCIOVYCH INVESTICIi ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU*
ostatné krajiny Terminované
0,33% Severna Amerika Iné aktiva vklady + BU
60,30% 0,04% 0,94%
Azia a Pacifik [

4,47%

Japonsko
8,97%

ostatné krajiny

Akciové

Eurépy investicie
13.25% Eurozéna (ETF)
12,68% 99,02%
Pozn.: Iné aktiva (derivaty, pohl'adavky a pod.)
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 75,00%
iShares Core MSCI World akciové ETF IEO0B4L5Y983 59,71% USD: 56.70%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58 33,20% 60,00% T
DB X-Trackers MSCI World ETF akciové ETF LU0274208692 5,01%
Source MSCI World ETF akciové ETF IE00B60SX394 1,13% 45,00%
. : : . 30,00%
- - - - ostatné;
- - - - 13,76%
- - _ - 15.00% GBP; 7,15% JPY; 8,88%

0,00%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Akciové trhy - na zaciatku decembra finan¢né trhy ¢akali na vysledky zasadnutia ECB a tlacovu konferenciu jej prezidenta M. Draghiho s presvedéenim, Ze dojde
k vyznamnému navy$eniu menového stimulu. Rozhodnutie ECB o minimalnom zniZeni depozitnej sadzby (o -0,10% na -0,30% oproti oakavanému vyraznejSiemu
poklesu ) a o polroénom prediZeni programu kvantitativneho uvolfiovania, ale bez navy$enia objemu mesadnych nakupov a vyraznejSieho rozsirenia spektra
dlhopisovych aktiv, prinieslo na trhoch zna¢né sklamanie. Tieto skutoCnosti viedli k posilneniu eura voci dolaru az na uroveri 1,09 a naopak, eurépske dlhopisy
(napr. 10-ro¢né nemecké vynosy vzrastli o 0,15%) a akcie zaznamenali prepady (napr. index EuroStoxx 50 o cca. -3%). Decembrové obchodovanie pred viano¢nymi
sviatkami bolo ovplyvnené najmé predadom cien ropy na nové 11-roéné minima a ¢akanim na zasadnutie americkej rezervnej banky. V sulade s o¢akavaniami trhu FED
po takmer siedmich rokoch zvysil Grokovu sadzbu z pasma 0-0,25% o 0,25% na 0,25%-0,50%. Podla predstavitelov FED-u je americkd ekonomika v dobrej kondicii,
¢o potvrdili posledné data najméa z trhu prace. Finan¢né trhy uvitali toto rozhodnutie. Americky dolar voéi ostatnym menam posilnil a akciové trhy zaznamenali mierny
rast. Americké akciové indexy ukoncili december so stratou -1,7% (za rok 2015 DJIA -2,2%, S&P 500 -0,7%). Eurdpske akciové trhy si v decembri odpisali od -8,1%
(Spanielsky index IBEX 35) do -5,6% (nemecky index DAX). AvSak za cely rok si zaknihovali zisky v pasme +8,5% az +12,7%. Globalny akciovy index spol.
MSCI si odpisal v poslednom kalendarnom mesiaci -1,9% a za rok 2015 klesol 0 -2,7%.

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

RH déchodkového fondu sa sklada z akciového indexu MSCI World Index (Bloomberg ticker: MSDEWI 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 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 udajov) a vSetky tieto strany sa vyslovne zriekaju vSetkych zaruk originality,
presnosti, Uplnosti, obchodovatelnosti alebo vhodnosti pre konkrétny u€el vzhladom na niektory z tychto udajov. Bez obmedzenia vyssie uvedeného, v ziadnom pripade
MSCI, alebo ktorakolvek z jej pridruzenych spoloc¢nosti alebo tretia strana poskytujlca, alebo sa podielajica na zlozeni, vypocte alebo vytvarani idajov nenesie ziadnu
zodpovednost za akékolvek priame, nepriame, $pecidlne, trestné, nasledné alebo iné $kody (vratane uslého zisku), ani v pripade, ak bola upozornena na moznost
vzniku takychto §kod. Distribucia alebo Sirenie MSCI dat je bez vyslovného pisomného suhlasu 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.



