VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 941 574 080,61 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047256
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,69
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 3,54%
Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,31%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 42,36%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 7,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 4,2%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,0%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 2,6%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 2,6%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 1,8%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dlhopis XS0940293763 1,8%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,7%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,6%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,3%
ROMANIA 26.5.2030 3,624% Statny dlhopis XS2178857954 1,1%
REPUBLIC OF PERU 1.3.2030 3,750% Statny dlhopis XS1373156618 1,1%
ROMANIA 26.5.2028 2,875% Statny dlhopis XS1420357318 1,1%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,1%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 2.3.2028 1,750% korporatny dlhopis XS1782806357 1,0%

10R st. dihopisy

31.1.2025 1M zmena [Menové pary 31.1.2025 1M zmena

Nemecko 2,46% 0709% |EUR/USD 1,039 0,0%
USA 4,54% 0,03%|EUR/GBP 0,836 0,8%
Slovensko 3,37% 0,01% |EURIIPY 160,99 .-1,3%
Taliansko 3,55% 0,03%|EUR/PLN 4,213 1 .5%
Pol'sko 5,85% M0,04%|EUR/CZK 25,17 1-0,1%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Pozitivna dynamika na trhoch sa z roku 2024 preliala aj do prvého mesiaca tohto roku a kladné vykonnosti zaznamenali akciové, ako aj
dlhopisové trhy. Vyvoj v prvej polovici mesiaca v8ak na dlhopisovych trhoch skér nasvedéoval presnému opaku, ked vynosy na dlhopisoch rastli
v o¢akavani zavedenia novych tarif a rastu inflacnych ocakavani. Situacia sa v§ak zmenila po zverejneni lepSich inflacnych dat v USA. Tie v
investoroch posilnili presvedéenie, Ze FED bude dalej pokracovat aj tento rok v znizovani sadzieb.

* Vo svojich vyjadreniach bol v8ak FED na svojom januarovom zasadnuti opatrny. Podla oakavani ponechal kli¢ové Urokové sadzby na
nezmenenej Urovni v pasme 4,25 - 4,5 %. Napriek tomu, Ze aktualnu Uroveri sadzieb povazuje za restriktivnu, s ich dal$im znizovanim sa
neponahla a ¢aka na potvrdenie poklesu inflacie blizSie k 2 % cielu. Investori o¢akavaju v roku 2025 dve znizenia sadzieb po 0,25 %. To, aka
bude realita, vSak zavisi od dalSieho vyvoja inflacie a prijatych opatreni z dielne nového prezidenta D. Trumpa.

« Prave zahrani¢na politika D. Trumpa moze vyrazne ovplyvnit, aké budu dalSie kroky FEDu v nasledujicom obdobi. KedZe finalna podoba
Trumpovych tarif zatial' nebola ohlasend, tak ani FED sa k ich potencialnym inflacnym t¢inkom nechcel vyjadrovat. Prvé ohlasené cla boli
miernejsie ako investori o¢akavali, o podporilo rast trhov. V nasledujlicom obdobi sa v§ak ocakava zavedenie tarif voci dal$im krajinam, ktoré
pravdepodobne budu reagovat reciproénymi opatreniami, ¢o by bolo negativne pre globalny hospodarsky rast.

» ECB naopak pokracovala v znizovani sadzieb a depozitni sadzbu zniZila na Uroven 2,75 %. V roku 2025 by mala pravdepodobne pristipit' az
k Styrom zniZeniam sadzieb, pri¢om az tri z nich by mala realizovat v prvej polovici tohto roka. Inflaciu sa totiz dari drzat na uzde a nizsimi
sadzami chce podporit' slabnticu ekonomiku eurozény. Ta totiz v Stvrtom kvartali 2024 stagnovala a medziro¢ne vzrastla len 0 0,9 %, ¢o je
menej ako trhy o¢akavali.

» Medzimesacne tak vynosy na dlhopisoch zostali takmer nezmenené. Ku kladnej vykonnosti im v§ak pomohlo ztZenie rizikovych prirazok, ako
aj pozitivny dopad kladného vynosu do splatnosti na dihopisoch.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,18%, v USD: 0,68% a v ostatnych menach: 1,68%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 921 667 028,11 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047484
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 1,77
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 3,49%
Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,48%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 43,05%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 8,1%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 4,3%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,1%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 2,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 2,6%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 1,9%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dlhopis XS0940293763 1,8%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,4%
ROMANIA 26.5.2030 3,624% Statny dlhopis XS2178857954 1,2%
REPUBLIC OF PERU 1.3.2030 3,750% Statny dlhopis XS1373156618 1,1%
ROMANIA 26.5.2028 2,875% Statny dlhopis XS1420357318 1,1%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,1%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 2.3.2028 1,750% korporatny dlhopis XS1782806357 1,1%

10R st. dihopisy

28.2.2025 1M zmena [Menové pary 28.2.2025 1M zmena

Nemecko 2,41% 20,05%|EUR/USD 1,041 0,2%
USA 4,21% W0,33%|EUR/GBP 0,826 u-1,2%
Slovensko 3,27% 20,10% |EUR/IPY 156,96 -2 5%
Taliansko 3,54% -0,02%|EUR/PLN 4,150 W-1,5%
Pol'sko 5,76% 20,09%|EUR/CZK 25,03 1.0,5%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Februar na finanénych trhoch priniesol zmiesané vysledky, ked americké akcie oslabili, zatial ¢o euroépske trhy vykazali pozitivny vyvoj.
Dlhopisové vynosy klesli v reakcii na rastticu neistotu ohlfadom globalneho hospodarskeho rastu.

» Ekonomické ukazovatele odhalili oslabenie spotrebitelského dopytu v USA, ked osobné vydavky v januari klesli 0 0,2 %, ¢o predstavoval prvy
pokles za takmer dva roky. Spolu s oznamenim prezidenta Trumpa o moznych 25 % clach na tovary z EU a finalnom zavedeni ciel na kanadské
a mexické tovary, tak neistota na trhoch vzrastla.

» Naopak, Eurépa vykazuje znamky mierneho oZivenia. Prieskumy podnikatelského sentimentu poukazuji na miernu expanziu a zlepSenie
nalady vo vyrobnom sektore. K pozitivnym ocakavaniam prispeli aj vysledky nemeckych volieb. V nich vyhrala CDU pod vedenim Friedricha
Merza, od ktorého sa otakéava opatovné nastartovanie nemeckej ekonomiky. To by malo pozitivny vplyv na cely eurépsky region.

« Centralne banky vo februari nezasadali. Zapisnica z januarového zasadnutia FED potvrdila, Ze centrélna banka chce vidiet dal$i pokrok v
poklese inflacie skor, nez zvazi dalsie znizovanie Urokovych sadzieb. Trhy v§ak zhorSenie ekonomického sentimentu v USA okamzite zahrnuli
do svojich projekcii a aktuélne do konca roka o¢akavaju az tri zniZzenia sadzieb, rovnako ako v eurozéne.

« DIhopisové trhy boli vo februari ovplyvnené rasticou neistotou. Najméa na americkom trhu to viedlo k presunu investorov do menej rizikovych
aktiv, a teda k rastu hodnoty bezpeénych viadnych investicii. Rizikové prirazky na korporatnych dlhopisoch skoncili medzimesaéne bez zmeny.
Celkovo tak dlhopisova zlozka dosiahla mierne pozitivne medzimesacne zhodnotenie.

« Celkova neistota na trhoch ostava vysoka, najma v suvislosti s obchodnymi vojnami a geopolitickou situaciou v Eurépe.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,23%, v USD: 0,71% a v ostatnych menach: 1,55%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 889 547 482,63 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047409
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,07
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005

Menové riziko déchodkového fondu:* 2,71%

Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: -0,16%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 42,82%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 8,4%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 4,5%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,2%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 2,8%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 2,7%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 1,9%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dlhopis XS0940293763 1,9%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,4%
REPUBLIC OF PERU 1.3.2030 3,750% Statny dlhopis XS1373156618 1,1%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,1%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DE000BU2Z049 1,1%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,1%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,1%

10R st. dihopisy

31.3.2025 1M zmena [Menové pary 31.3.2025 1M zmena

Nemecko 2,74% 0733%|EUR/USD 1,082 3,9%
USA 4,21% 0,00%|EUR/GBP 0,835 1,1%
Slovensko 3,56% 0728% |EUR/IPY 161,60 3,0%
Taliansko 3,87% 0733%|EUR/PLN 4,184 0,8%
Pol'sko 5,73% 40,03%|EUR/CZK 24,96 1-0,3%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Prvy kvartal 2025 bol pre finan¢éné trhy turbulentny a vyrazne ovplyvneny neistotou v oblasti obchodnej politiky USA. O&akavania investorov, Zze
dominancia americkej ekonomiky a jej akciového trhu bude po nastupe D. Trumpa pokracovat, sa nateraz nenaplnili, ked ekonomicky vyvoj v
USA bol menej priaznivy, ako sa predpokladalo. Naopak, eurépsky region prekvapil fiskalnou expanziou.

« Zasadnutia centralnych bank a vyvoj monetarnej politiky sa dostali do centra pozornosti v prvom kvartéli. FED sa rozhodol ponechat Grokové
sadzby nezmenené, pricom do konca roka by mal pristapit’ k ich zniZzeniu eSte trikrat. Zaroveri nové ekonomické prognézy poukazuju na vyssiu
inflaciu a slabsi rast v nadchadzajicom obdobi. Vo vyjadreniach guvernéra J. Powella vSak bolo citit neistotu ohfadom dalSieho vyvoja
klu¢ovych ukazovatelov, a preto aj vyvoj monetarnej politiky v roku 2025 méze byt vyrazne odlisny od aktualnych ocakavani.

* Na druhej strane, ECB v prvom kvartali pristipila k dvom zniZeniam sadzieb. Napriek tomu vynosy na statnych dlhopisoch vzrastli, pricom
najvyraznejsi rast zaznamenali dlhopisy s dlh§imi splatnostami. Za tymto rastom moZno hladat rast inflacnych o¢akavani v stvislosti s
obchodnou politikou USA, ale najma ohlaseny fiskalny stimul zo strany budiiceho nemeckého kanceléra a predsednitky Eurépskej komisie na
obranné vydavky, a v pripade Nemecka aj na podporu infrastruktary.

* Rozdielna fiskalna aj monetarna politika v USA a Eurépe sa odzrkadlila aj v odliSnom vyvoji jednotlivych regiénov. Kym spominané vynosy na
dlhopisoch v Eurdpe vyraznejsie vzrastli, vynosy na americkych $tatnych dlhopisoch poklesli. Neistota na trhu sa na konci kvartalu len Eiastone
prejavila v raste rizikovych priraZzok na korporatnych dlhopisoch, pricom od zaciatku roka su takmer na nezmenenej trovni.

« Zaciatok roka 2025 bol teda znacéne neisty a trhy pravdepodobne zostanu volatiiné aj v nasledujucich Stvrtrokoch v stvislosti s geopolitickym
napétim, ktoré mé dopad na dlhopisové aj akciové trhy. Sti¢asna rozdielna dynamika na trhoch preto potvrdila déleZitost diverzifikacie ako
nastroja na zvladnutie volatility na trhoch.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s cielom zlepsenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,27%, v USD: 0,19% a v ostatnych menach: 1,24%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

pondelok 31. marec 2025
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 858 513 826,77 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047662
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,12
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005

Menové riziko déchodkového fondu:* 2,77%

Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,53%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 43,59%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 8,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 4,7%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,3%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 2,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 2,8%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,8%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,5%
REPUBLIC OF PERU 1.3.2030 3,750% Statny dlhopis XS1373156618 1,2%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dlhopis XS0940293763 1,2%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DEO00BU2Z049 1,2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,2%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,2%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,1%

10R st. dihopisy

30.4.2025 1M zmena [Menové pary 30.4.2025 1M zmena

Nemecko 2,44% ™0,29% |EUR/USD 1,137 5,2%
USA 4,16% 10,04%|EUR/GBP 0,852 2,0%
Slovensko 3,37% 20,18% |EUR/IPY 162,68 0,7%
Taliansko 3,56% ™0,30% [EUR/PLN 4,275 2,2%
Pol'sko 5,21% W0,51%|EUR/CZK 24,92 -0,2%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« April sa niesol v znameni eskalacie obchodného napatia zo strany USA. Americky prezident D. Trump na zaciatku mesiaca oznamil rozsiahle
recipro¢né cla na krajiny po celom svete s okamzitou platnostou, ktoré svojim rozsahom a vys$kou prekvapili trhy a spustili vinu vypredajov na
akciach. Volatilita na trhoch dosiahla najvyssie urovne od vypuknutia pandémie a do popredia sa dostavali ivahy o recesii, ktoré tieto cla mézu
vyvolat.

+ Mimoriadne napété obchodné vztahy panujd najméa medzi USA a Cinou, kde sa postupne v niekolkych krokoch cla vy$plhali az na 145%.
Spolu so zvySenim ciel aj na ostatné krajiny sa tak efektivna colna sadzba dostala na najvyssiu Uroveri za posledné storoCie. Ak by takyto stav
pretrval, tak by to predstavovalo vyrazné narusenie globalneho obchodu s vaznymi désledkami pre globalny hospodarsky rast.

*» Neskor v8ak americky prezident zjemnil svoju rétoriku, odloZil implementaciu reciproénych ciel a vysielal trhu pozitivne spravy ohfadom
prebiehajlicich rokovani s viacerymi krajinami vratane Ciny. Tieto signaly investori uvitali a preto sa tak velku &ast poklesov zo zadiatku mesiaca
podarilo vymazat. Nadalej vSak neistota ohfadom dal$ieho vyvoja obchodnej politiky USA a vyslednej podoby novych obchodnych dohéd
zostava vysoka a bude pravdepodobne pohariat volatilitu aj v nasledujucich mesiacoch.

« Situacia ohladom obchodnych vojen dava do tazkej pozicie aj centralne banky, kedZe nastavovanie monetarnej politiky je v tomto neistom
prostredi velmi naro¢né. ECB na svojom zasadnuti zniZila sadzby o dalSieho 0,25 % a investori do konca roka o¢akavaju ich dalSie znizenie
este trikrat k drovni 1,5 %. Hoci vysledny dopad obchodnych vojen na inflaciu tazko aktualne kvantifikovat, na trhoch skér previadaju
ocakavania, Ze oslabenie dopytu v suvislosti s obchodnymi vojnami, niz8ie ceny energii, ako aj silnejSie euro budu dalej tlacit' inflaciu v eurozéne
smerom nadol. Rovnako nizSie sadzby sa do konca roka ocakavaju v Amerike, a to dokonca az o 1% oproti siu¢asnym Grovniam.

« V/yvoj na trhoch odzrkadloval narast rizikovej averzie investorov. Vynosy na dlhopisovych trhoch poklesli, pricom najvyraznejsi pokles vynosov
bol na dlhopisoch s krat$imi splatnostami. Pozitivny dopad tohto poklesu na cenu dlhopisov ¢iastocne kompenzoval nérast rizikovych prirazok
na korporatnych dlhopisoch, av$ak celkovo si dlhopisova pozicia pripisala pozitivne zhodnotenie za tento mesiac.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,30%, v USD: 0,19% a v ostatnych menach: 1,28%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 &nost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

streda 30. april 2025
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 847 041 685,29 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047828
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,16
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005

Menové riziko déchodkového fondu:* 2,82%

Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,35%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 44,09%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 8,8%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 4,8%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,4%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 2,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 2,9%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,8%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,8%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,5%
REPUBLIC OF PERU 1.3.2030 3,750% Statny dlhopis XS1373156618 1,2%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dlhopis XS0940293763 1,2%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DEO00BU2Z049 1,2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,2%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,2%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,2%

10R st. dihopisy

30.5.2025 1M zmena [Menové pary 30.5.2025 1M zmena

Nemecko 2,50% 0,06%|EUR/USD 1,134 1.0,3%
USA 4,40% 0724%|EUR/GBP 0,841 -_1.2%
Slovensko 3,41% 0,04% |EURIIPY 162,96 0,2%
Taliansko 3,48% 0,08% [EUR/PLN 4,250 .0,6%
Pol'sko 5,36% 0714%|EUR/CZK 24,92 0,0%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Trhy v maji pokracovali v zotavovani z vypredajov zo zaciatku predchadzajliceho mesiaca. Prebiehajlice rokovania USA s ich obchodnymi
partnermi ohfadom obchodnych dohéd a v nich hldsané pokroky, spolu s do¢asnym odloZenim planovaného zvysenia ciel, znizili obavy z
globalnej recesie a podporili rast a dopyt po rizikovych aktivach.

« Neistota v oblasti obchodu vSak nadalej pretrvava a to, ¢i sa podari vo vysledku dosiahnut dohody s USA je nateraz velmi otazne. Trhy v§ak
ocenili zmenu rétoriky D. Trumpa, ktora uz nie je taka ostra ako predtym. NavySe, koncom maja americky sud rozhodol o zablokovani vacsiny
tychto ciel s odévodnenim, Ze prezident prekrocil svoje pravomoci pri ich zavadzani. Proti tomuto rozhodnutiu sa v§ak Trumpova administrativa
odvolala a vzapati federalny odvolaci sid pozastavil G¢innost tohto rozhodnutia az do ukonéenia odvolacieho procesu.

« Tazko &itatelny vysledok obchodnej politiky USA vidiet aj vo vyjadreniach predstavitefov americkej centralnej banky FED, ktori na majovom
zasadnuti nadalej hlasali vy¢kavaci postoj. Sadzby na zasadnuti ponechali na nezmenenej Urovni, avsak zdoraznili neistotu ohfadom dalsieho
ekonomického vyvoja, konkrétne narastu rizika vy$sej inflacie a nezamestnanosti v nadchadzajicom obdobi. KedZe FED pini dudlny mandat
(plna zamestnanost a cenova stabilita), dal$i vyvoj sadzieb bude zavisiet od prevladajlcich rizik v tychto oblastiach. Investori aktualne
ocakavaju dve znizenia sadzieb do konca tohto roka. V rovnakom rozsahu by do konca roka mala znizit sadzby aj ECB.

* Do popredia sa v méji dostala aj informacia o zhorSeni ratingu USA agentirou Moody's. Ta ako posledna z hlavnych troch agentur hodnotila
americké dlhopisy najvy$$im moZnym ratingom. Rastuci verejny dlh, zvySujlice sa Urokové naklady a oéakavania dalSieho zhorsenia fiskalnej
situacie USA ju vSak prinutili zniZit' tento rating o jeden stuperi, o prispelo k volatilite na dlhopisovom trhu.

» Medzimesacne vynosy na dlhopisoch v maji vzrastli, o sa negativne odzrkadlilo na zhodnoteni dlhopisovych pozicii. Naopak, pozitivny trend v
sUvislosti s narastom rizikového apetitu zo strany investorov zaznamenali rizikové prirazky na korporatnych dlhopisoch, ktoré kopirovali pozitivny
trend na akciach. Celkovo tak dlhopisové pozicia aj vplyvom priebeZného vynosu na dlhopisoch skoncila medzimesacne v pluse.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s cielom zlepsenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,33%, v USD: 0,19% a v ostatnych menach: 1,30%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde' 826 833 947,15 €
1a hodnota déchodkovej j tky: 0,047929
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch):
Datum vytvorenia déchodkového fondu:

Menové riziko déchodkového fondu:* 2,88%

Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,21%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 44,39%

m:eme nizsiu

;o behod)
a

Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 8,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 4,9%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,5%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 3,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 2,9%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 1,9%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,8%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,5%
REPUBLIC OF PERU 1.3.2030 3,750% Statny dlhopis XS1373156618 1,3%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dlhopis XS0940293763 1,2%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DEO00BU2Z049 1,2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,2%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,2%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,2%

10R st. dihopisy

30.6.2025 1M zmena [Menové pary 30.6.2025 1M zmena

Nemecko 2,61% 0;11%|EUR/USD 1,172 3,4%
USA 4,23% W0,17%|EUR/GBP 0,856 1,7%
Slovensko 3,42% 0,00%|EURIIPY 169,17 3,8%
Taliansko 3,48% 0,00%|EUR/PLN 4,242 1-0,2%
Pol'sko 5,52% 0717% | EUR/CZK 24,75 1-0,7%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« V druhom kvartali roku 2025 sme videli pokracovanie volatility naprie¢ trhmi v stvislosti so zahrani¢nou politikou USA. Americky prezident D.
Trump si dal za ciel znizovat obchodny deficit USA prostrednictvom zavadzania ciel na dovoz tovarov z krajin po celom svete, ¢o sposobilo
prudké vypredaje na trhoch. Trhy prekvapil najma rozsah tychto reciprocnych ciel, ako aj nasledna dalsia eskalacia napatia v obchodnych
vztahoch s Cinou.

« Nasledné pozastavenie platnosti tychto ciel na 90 dni a pozitivne signaly ohfadom prebiehajucich rokovani opatovne nastartovali zaujem
investorov po rizikovych aktivach. K pro-rizikovej nalade prispela aj odolnost ekonomickych dat a silna vysledkova sezdna, ktora podporila
vykonnost' najvacsich technologickych spolo¢nosti.

+ Dal$iu eskalaciu geopolitického napétia priniesol konflikt na blizkom vychode medzi Izraelom a Iranom, avsak dopad na finan&né trhy bol
timeny. Vyraznejsie na tento konflikt zareagovala iba cena ropy kratkodobym narastom. KedZe sa v§ak najhorsie scenare ohfadom rozsirenia
konfliktu a uzavretia Hormuzského prielivu nenaplnili, va¢sinu z tohto narastu sa podarilo vymazat.

« Eurovym $tatnym dlhopisom sa v tomto kvartali darilo. K pozitivnemu zhodnoteniu im dopomohol pokles vynosovej krivky, ako aj utiahnutie
rizikovych prirazok. Na rozdiel od americkej centralnej banky FED, ktora zatial vyckava so znizovanim sadzieb, umoZnilo ECB spomalovanie
inflacie zniZzit' trokové sadzby v aprili a juni k 2 % na depozitnej sadzbe. Na jinovom zasadnuti prezidentka Lagardova naznacila, Ze ECB sa
blizi ku koncu svojho cyklu zniZzovania sadzieb. Progndzy samotnej banky v§ak ukazujd, Ze celkova inflacia by sa mohla v budiicom roku dostat'
pod inflacny ciel 2 %, a preto trhy stale oakavaju dalSie znizenie sadzieb do konca roka.

+ Dal$i vyvoj sadzieb je v8ak neisty a bude zalezat na finalnej podobe ciel a ich dopadu na ekonomiku, ako aj na figkalnych opatreniach zo
strany viad. Tie by mali skér tlacit inflaciu smerom nahor. Kym v Eurépe p6jde najma o investicie do obrany a v pripade Nemecka aj do
infrastruktdry, v USA sa podarilo schvalit Trumpov dariovo-vydavkovy balik, ktory vyrazne navysi deficit USA v nadchadzajicich rokoch. Z tohto
doévodu americké Statne dlhopisy s 30-ro¢nou splatnostou stracali na hodnote a vynosova krivka sa zostrmila.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,37%, v USD: 0,19% a v ostatnych menach: 1,32%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 813 549 125,01 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,048081
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,21
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 2,66%
Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,32%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 44,85%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 9,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 5,0%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,5%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 3,0%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% $tatny dlhopis XS2024543055 3,0%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,1%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% $tatny dlhopis SK4120008954 1,9%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,6%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DE000BU2Z049 1.2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,2%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1.2%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,2%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 2.3.2028 1,750% korporatny dlhopis XS1782806357 1.2%
REPUBLIC OF CHILE 26.7.2036 1,300% Statny dlhopis XS2369244327 1,2%

10R st. dihopisy

31.7.2025 1M zmena [Menové pary 31.7.2025 1M zmena

Nemecko 2,70% 0,09%|EUR/USD 1,145 -2 3%
USA 4,37% 0715%|EUR/GBP 0,865 1,1%
Slovensko 3,46% 0,05% |EUR/IPY 171,52 1,4%
Taliansko 3,51% 0,03%|EUR/PLN 4,273 0,7%
Pol'sko 5,48% 20,05% | EUR/CZK 24,57 1.0,7%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

+ Administrativa prezidenta Trumpa oznamila v juli niekolko obchodnych dohdd, ktoré priniesli viac svetla ohfadom podmienok budtceho
globalneho obchodu a pozitivne ovplyvnili ndladu na finanénych trhoch. Spojené staty najprv uzavreli novti obchodnt dohodu s Vietnamom,
priom ponechali cla na Grovni 20 %. Nasledne boli oznamené dohody s Japonskom a Eurépskou tniou, ktoré stanovili vaésinu dovoznych ciel
na 15 %. Hoci tieto Urovne vyrazne prevysuji urovne pred nastupom D. Trumpa, trhy na tieto spravy reagovali pozitivne vzhladom na znizené
riziko dalSej eskalacie obchodnych vojen a neistoty.

« Napriek pozitivnemu sentimentu na trhu by sme vSak v nasledujicom obdobi mali vidiet dopad zvySenych ciel na globalnu ekonomiku a jej
spomalenie. Hoci sa vyrokované podmienky obchodnych dohéd mézu zdat ako vitazstvo USA, v kone¢nom désledku poskodia vSetkych,
vratane americkej ekonomiky.

« Postupne zverejiiované vysledky firiem za druhy kvartal trhy pozitivne prekvapili. Az 80 % spolocnosti z indexu S&P 500 prekonalo ocakavania
ziskovosti aj trzieb, ¢o je nad dlhodobym priemerom. ZvIast silné boli vysledky v technologickom sektore, ktory vytiahol celkovy rast ziskovosti
nad 10 %.

« Zaver mesiaca sa niesol v znameni stabilizacie menovej politiky. ECB po prvy raz od septembra minulého roka neznizila sadzby a pridala sa k
FED-u s vy¢kavacim postojom ohladom jej dalSich krokov. Aktualne Grovne sadzieb su v8ak v eurozéne oproti USA menej ako poloviéné. Kym v
eurozoéne su sadzby na urovni 2%, v USA su v pasme 4,25-4,5%. Politicky tlak na FED tak zo strany amerického prezidenta narasta. Tento tlak
umocfiuje aj findlne schvaleny rozsiahly dariovo-vydavkovy balik, ktory vyrazne navysi deficit USA a zvysi naklady na financovanie dlhu, pokial
nepride k zniZeniu sadzieb a vynosov na americkych dlhopisoch.

« VVynosy na $tatnych dlhopisov v juli vzrastli, najmé v USA. Naopak, negativny dopad rastu vynosov kompenzoval pokles rizikovych prirazok na
korporatnych dlhopisoch na najnizSie Grovne od roku 2018.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,39%, v USD: 0,21% a v ostatnych menach: 1,06%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 &nost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde'
1a hodnota déchodk

799 576 667,43 €
vej jednotky: 0,048173

Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,24
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko déchodkového fondu:* 2,71%
Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,19%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 45,13%

m:eme nizsiu

;o behod)
a

Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 9,2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 5,1%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,6%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 3,0%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% $tatny dlhopis XS2024543055 3,0%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,1%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% $tatny dlhopis SK4120008954 2,0%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,6%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DE000BU2Z049 1,3%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,2%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1.2%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,2%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 2.3.2028 1,750% korporatny dlhopis XS1782806357 1.2%
REPUBLIC OF CHILE 26.7.2036 1,300% Statny dlhopis XS2369244327 1,2%

10R st. dihopisy

28.8.2025 1M zmena [Menové pary 28.8.2025 1M zmena

Nemecko 2,70% 0,00%|EUR/USD 1,168 2,0%
USA 4,20% W0,17%|EUR/GBP 0,864 1-0,1%
Slovensko 3,54% 0,07% |EURIIPY 171,48 0,0%
Taliansko 3,54% 0,03%|EUR/PLN 4,262 1-0,3%
Pol'sko 5,53% 0,05%|EUR/CZK 24,56 -0,1%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Rastovy trend na rizikovych aktivach pokracoval aj v auguste. Jednym z dévodov bol pretrvavajlci pozitivny sentiment investorov, spojeny s
odstranenim neistoty ohladom obchodnych dohéd administrativy amerického prezidenta. Tento efekt bol navySe umocneny solidnymi firemnymi
vysledkami, ktoré prekonali o¢akavania a poukazali na odolnost ziskovosti spolo¢nosti.

« Naopak, zaciatkom mesiaca trhy prekvapili slabsie Udaje z trhu prace v USA. Tie ukazali nizku tvorbu pracovnych miest a mierny rast
nezamestnanosti. Z hladiska inflacie navyse prevladaju oakavania jej dalSieho rastu v nadchadzajicom obdobi. Tato situécia stavia americku
centralnu banku FED do zloZitej pozicie, kedze jej dualnym mandatom je cenova stabilita a maximalna zamestnanost'.

« Centralne banky v auguste nezasadali a tak sa pozornost trhov sUstredila na vyjadrenia J. Powella na pravidelnom sympéziu v Jackson Hole.
Vo svojich vyjadreniach naznacil, Ze vplyvom slabnuceho trhu prace a aktudlne restriktivneho nastavenia monetarnej politiky by mal FED v
septembri pristupit k znizeniu sadzieb. Trhy oCakavaju este jedno zniZenie do konca tohto roka a dalSie tri v roku 2026, ked by sa sadzby mali
dostat az k Grovni 3 %. Naopak, sadzby v eurozéne by sa uz vyraznejSie menit nemali. Inflacia sa zda byt pod kontrolou a aktualne neutraine
nastavenie monetarnej politiky tomu zodpoveda.

« Rozdielne ocakavania vyvoja sadzieb sa prejavili aj na vynosoch dlhopisov. Kym vynosy nemeckych statnych dihopisov sa takmer nezmenili,
vynosy americkych $tatnych dlhopisov vyraznejsie poklesli, €o sa pozitivne odrazilo na ich zhodnoteni. Najvyraznej$i pokles bol zaznamenany
pri dlhopisoch s krat$imi splatnostami, ktoré citlivejSie reaguju na zmeny ocakavani kltic¢ovych trokovych sadzieb. Celkovo si tak dlhopisova
ZloZka pripisala mierne pozitivne zhodnotenie.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,42%, v USD: 0,21% a v ostatnych menach: 1,09%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

Stvrtok 28. august 2025
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde' 786 074 099,38 €
1a hodnota déchodkovej j tky: 0,048274
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch):
Datum vytvorenia déchodkového fondu:

Menové riziko déchodkového fondu:* 2,77%

Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,21%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 45,43%

m:eme nizsiu

;o behod)
a

Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 9,4%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 5,2%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 3,1%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 3,1%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 2,0%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 1,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,6%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DEO00BU2Z049 1,3%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,3%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,3%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 2.3.2028 1,750% korporatny dlhopis XS1782806357 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 26.7.2036 1,300% Statny dlhopis XS2369244327 1,2%

10R st. dihopisy

30.9.2025 1M zmena [Menové pary 30.9.2025 1M zmena

Nemecko 2,71% 0,02%|EUR/USD 1,174 0,6%
USA 4,15% "0,05% [EUR/GBP 0,873 11%
Slovensko 3,49% W0,05% |EUR/IPY 173,76 1,3%
Taliansko 3,53% 0,00%|EUR/PLN 4,270 0,2%
Pol'sko 547% W0,06% | EUR/CZK 24,34 .0,9%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Treti Stvrtrok 2025 priniesol pozitivne vynosy napriec¢ vacésinou hlavnych tried aktiv vdaka Ustupu obchodného napatia, pokracujicej euforie
okolo umelej inteligencie a rastucich o¢akavani znizenia Urokovych sadzieb americkou centralnou bankou FED v nadchadzajicom obdobi.

» FED koncom septembra opatovne nastartoval uvolfiovanie monetarnej politiky v podobe zniZenia sadzieb 0 0,25 % do pasma 4 - 4,25 %. K
znizeniu sadzieb pristipil prvykrat od zaciatku tohto roka, pri¢om v nasledujlcich 12 mesiacoch by mal sadzby znizit dokopy az o dalSie 1 %. Za
tymito o€akavaniami stoji ochladzujlci sa trh prace a potencialny pokles hospodarskeho rastu, ktorych dopady z pohladu investorov prevazuju
nad inflaénymi tlakmi zavedenych ciel. Zverejnené data totiz poukazuju na opatovny narast inflacie k drovni 2,9 %, ¢o je 0 0,6 % viac oproti
najniz8ej urovni z aprila tohto roku.

» Hospodarsky rast zostava nateraz v USA silny. Za posledny kvartal dokonca bolo vidiet pozitivnu dynamiku, ked anualizovany rast HDP
koncom septembra dosiahol hodnotu 3,8 %. Firemné vysledky za druhy kvartal 2025 taktiez prekonali o¢akavania s rastom ziskovosti o 11,7 %.
Ide o treti po sebe iduci kvartal s dvojcifernym rastom, ¢o poukazuje na odolnost americkej ekonomiky. Naopak, trh prace oslabil, ked tvorba
pracovnych miest dosiahla najnizsie Grovne od roku 2021 a nezamestnanost postupne rastie. Prave tato skutocnost by sa v nasledujicom
obdobi mala pretavit do poklesu hospodarskeho rastu a mohla by spomalit, resp. oto€it dynamiku aj na inflaénych datach.

« Situécia v eurozéne je odli$na. Hospodarsky rast dosahuje len menej ako polovi¢né Grovne v porovnani s USA, inflaciu sa dari drzat pod
kontrolou a trh prace je stabilny. ECB preto nema vela motivacii na dalSie znizovanie sadzieb a nasledujlci rok sa neo¢akava ich dalsie
znizenie. Tento rozdielny vyvoj bolo mozné vidiet aj na vyvoji vynosov za posledny kvartal. Kym v USA sme videli pokles vynosov, vynosy na
nemeckych statnych dlhopisoch rastli, €o negativne ovplyvriovalo ich cenu. Tento efekt bol vSak kompenzovany poklesom rizikovych prirazok
ako aj pozitivnym priebeznym vynosom na dlhopisoch. Celkovo tak dlhopisova zlozka fondu dosiahla za treti kvartal pozitivne zhodnotenie.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,45%, v USD: 0,21% a v ostatnych menach: 1,11%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

utorok 30. september 2025
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAIIL

DOCHODKOWVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova sprdavcovska spolocnost), a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE

Cista hodnota majetku vo fonde: 775001 693,36 €

Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,048487
Modifikovana duracia perniazno-dlhopisovej ¢asti (v rokoch): 2,27
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005

Menové riziko déchodkového fondu:* 2,84%

Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,44%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 46,07%
Fond je urc¢eny sporitefom, ktori chct ochramt’svole uspory na dochodok pred vaésimi vykyvmi a hodi im, t. j. oCakdvaju m:eme nizsiu
mieru vynosu pri minimélnej drovni rizika. Majetok v dlhop. dk fonde mézu tvorit' len dihop § a pefiazné i ie a obchod|

uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dlhopis SK4120014184 9,5%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dlhopis SK4000019857 5,2%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 3,2%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis XS2024543055 3,2%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dlhopis XS2447602793 2,2%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 2,0%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dlhopis XS2547270756 2,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,3%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DE000BU2Z049 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis XS1236685613 1,3%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 2.3.2028 1,750% korporatny dlhopis XS1782806357 1,3%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlhopis XS2190979489 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 26.7.2036 1,300% Statny dlhopis XS2369244327 1,2%

10R st. dihopisy

31.10.2025 1M zmena [Menové pary 31.10.2025 1M zmena

Nemecko 2,63% ™0,08%|EUR/USD 1,155 .-1,6%
USA 4,08% ™0,07%|EUR/GBP 0,882 0,9%
Slovensko 3,38% 0,11%|EUR/IIPY 178,14 2,5%
Taliansko 3,38% W0,15%|EUR/PLN 4,256 1-0,3%
Pol'sko 5,34% W0,13%|EUR/CZK 24,33 0,0%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« V/yvoj na trhoch v oktdbri opat prial zhodnoteniu vacsiny hlavnych tried aktiv. Vykonnost podporili signaly o zmierriovani obchodného napatia
medzi USA a Cinou a dal$ia solidna vysledkova sezéna americkych spoloénosti. K zvySeniu napatia medzi USA a Cinou doslo v prvej polovici
mesiaca. Trump pohrozil Cine zavedenim dodato&nych 100 % ciel na import do USA z dévodu obmedzenia exportu vzacnych zemin, &o
vyvolalo najvaési jednodriovy pokles americkych akciovych trhov od aprila. Obe strany v§ak koncom mesiaca dospeli k jednoro¢nej obchodnej
dohode, ktora pozastavi zvySovanie americkych ciel a obmedzi ¢inske exportné obmedzenia na vzacne zeminy. Tie predstavuju klticovud zlozku
v dodavatelskom retazci pre technologicky priemysel a umelu inteligenciu.

* Prebiehajuca vysledkova sezéna poukazuje na odolnost ziskovosti americkych spolo¢nosti, ktoré opat prekonavaju o¢akavania. Viac ako 80
% spolo¢nosti reportovalo lepsie vysledky na cele s technologickym a finanénym sektorom. Medziro¢ny rast ziskovosti by mal za treti kvartal
dosiahnut viac ako 10 % a pripisat’si tak Stvrty po sebe idtci kvartal s dvojcifernym rastom.

« Inflaéné data taktiez pozitivne prekvapili, ked prenos vplyvu ciel do inflaénych dat je nateraz miernejsi, ako sa o¢akavalo. Rast inflacie sa
spomalil a hodnota medziroéného rastu dosiahla 3 %. Jadrova inflacia oistena o ceny energii a potravin dokonca poklesla a ustélila sa tiez na
hodnote 3 %.

* MiernejSie inflaéné prostredie vytvorilo pre americkl centralnu banku FED priestor na dalSie zniZzenie sadzieb o 0,25 %, ¢im sa aktualna troveri
sadzieb dostala do pasma 3,75 — 4 %. Kli¢ovym momentom v8ak bola tlaova konferencia, na ktorej Jerome Powell upozornil, ze dalSie
znizenie v decembri nie je samozrejmostou. Trhy to interpretovali ako signal, Ze FED méZe pozastavit cyklus uvolfiovania, ¢o viedlo investorov k
miernemu zniZeniu oakavani dalSieho znizovania sadzieb v priebehu nasledujucich 12 mesiacov. Do konca roka 2026 by vSak sadzby mali
dalej poklesnut k drovni 3 %, pricom v eurozéne by sa mali nadalej drzat na su¢asnych trovniach 2 %.

« V/ynosy a rizikové prirdzky v oktébri na dlhopisovych trhoch mierne poklesli, €o sa prejavilo pozitivne na ich zhodnoteni. Navy$e k zhodnoteniu
prispel aj priebezny vynos na dlhopisoch a celkovo tak fond zaznamenal pozitivne medzimesacne zhodnotenie.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlepSenia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,49%, v USD: 0,22% a v ostatnych menach: 1,14%), ktory nie je zabezpeceny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej istej hodnoty majetku

Upozornenle
Cinnost VUB Generali dochodkova spravcovska spolocnost, a.s. je pod dohfadom Narodnej banky Slovenska. S

im zmluvy s d6 1

VUB i do 4 spra 4 spoloénost, a.s.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110
Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

piatok 31. oktober 2025
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I je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v

jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfolia déchodkového fondu. Hodnota investicie do déchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od sltuécle na flnanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou budticich vynosov. Vo fonde je mozné ogakavat' kolisanie

Cistej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v désledku postupov riadenia investicii vyuZivanych déchodkovou spravcovskou spoloénostou.
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VUB GENERAILIL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloc¢nost, a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE
Cista hodnota majetku vo fonde:

761841 153,61 €

Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,048521
Modifikovana duracia peniazno-dihopisovej ¢asti (v rokoch): 2,33
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 2,91%
Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: 0,07%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 46,17%

Fond je uréeny sporitelom, ktori chct ochranit’ svoje ispory na déchodok pred vaésimi vykyvmi a im, t. j.
mieru vynosu pri minimalnej trovni rizika. v dlhopit déchodk fonde méZu tvorit len dlhopi: X1
uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

ivaju mierne nizsiu

53 ie a obchody

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dihopis SK4120014184 9,7%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dihopis SK4000019857 5,3%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,8%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 3.2%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis X$2024543055 3,2%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dihopis XS2447602793 2,3%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 2,1%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dihopis XS2547270756 2,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,7%
SLOVENSKE ELEKTRARNE 20.11.2032 3,875% korporatny dlhopis X83235873372 1,4%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,3%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DEO00BU2Z049 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis X$1236685613 1,3%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlihopis XS2190979489 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 26.7.2036 1,300% Statny dlhopis XS2369244327 1,2%

10R $t. dihopisy

28.11.2025 1M zmena |Menové pary  28.11.2025 1M zmena

Nemecko 2,69% 0,06%|EUR/USD 1,157 0,1%
USA 4,01% 20,06% |[EUR/GBP 0,875 W.-0,7%
Slovensko 3,51% 0713%|EURIJPY 180,57 1.4%
Taliansko 3,40% 0,01%|EUR/PLN 4,239 1-0,4%
Pol'sko 5,15% W0,19% |EUR/CZK 24,18 .0,6%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« November priniesol zvySenu volatilitu na globalnych trhoch, ked sa opatovne objavili obavy z valuacii suvisiacich s umelou inteligenciou. Ani
silné kvartalne vysledky spolo¢nosti NVIDIA nedokazali rozptylit obavy z vysokych valudcii a strach z prili§ optimistickych oakavani ziskov
spoloénosti v nadchadzajucom obdobi. To sa prejavilo v zaostavani celého technologického sektora, ktory tlacil akciové trhy smerom nadol.

« Pozitivnou informaciou pre trhy bolo vyrie$enie najdlhsie trvajiceho pozastavenia financovania vliadnych Gradov v USA (tzn. ,shutdown*), ktoré
trvalo rekordnych 43 dni. Okrem negativneho dopadu na ekonomiku mal tento shutdown vplyv aj na zverejfiovanie a vypovedaciu hodnotu
makroekonomickych dat, €o stavia investorov, ale predovSetkym centralne banky, do tazsej rozhodovacej pozicie.

« Tie sice v novembri nezasadali, avSak investori prehodnocovali svoje o¢akavania vyvoja menovej politiky v nadchadzajucom obdobi.
Ocakavania ohladom znizZenia sadzieb v USA zosilneli a aktualne je z pohladu investorov decembrové znizenie do pasma 3,5-3,75 % takmer
isté. K dalSiemu zniZeniu sadzieb k Grovniam 3 % by malo prist aj buduci rok. Prave vidina lacnej$ieho financovania je jednym z faktorov, ktoré
pohanaju trhy v poslednych mesiacoch smerom nahor. Pretrvavajlca neistota ohfadom prenosu ciel na spotrebitela a fiskalna expanzia v§ak
predstavuiju riziko v podobe rastu inflacie v roku 2026 a s fiou spojenych vyssich sadzieb.

* Menej starosti ohfadom inflacie ma Eurépska centralna banka. Inflacia sa drzi okolo cielovej Grovne 2 % a preto sa v nasledujliicom obdobi
neocakava Uprava sadzieb akymkolvek smerom. Tlaky na rast vynosov na dlhopisovom trhu by v§ak mohli vyvolat planované fiSkalne vydavky
vlad eurozény na cele s Nemeckom. Aj preto sme v novembri videli rozdielny vyvoj na dlhopisovom trhu. Kym vynosy na Statnych dlhopisoch v
eurozoéne rastli, v USA bol pohyb opaény. Urovne rizikovych prirazok taktie mierne vzrastli, aviak stale zostavajl na nizkych drovniach. Napriek
tymto trhovym pohybom s negativnym dopadom na zhodnotenie dlhopisov skonéili dlhopisové trhy medzimesaéne okolo nuly, ked tato dynamiku
vykompenzoval pozitivny priebezny vynos na dlhopisoch.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlep$enia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,53%, v USD: 0,22% a v ostatnych menach: 1,16%), ktory nie je zabezpeéeny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu dochodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej Cistej hodnoty majetku

Upozornenie:

VUB Generali db 4 spra 4 as.
Miynské nivy 1, P.0.BOX 66

820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110

Web adresa: www.vubgenerali.sk

Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

piatok 28. november 2025
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Cinnost VUB Generali déchodkova spravcovské spolonost, a.s. je pod dohfadom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s ddchodkovou spravcovskou spolo&nostou je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v
jej sprave nie je zarukou buduceho vynosu portfolia ddchodkového fondu. Hodnota investicie do ddchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od situdcie na finanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou buddcich vynosov. Vo fonde je mozné o¢akavat kolisanie

¢istej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v ddsledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déchodkovou spravcovskou spolognostou.



VUB GENERAILIL

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s.

dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
VUB Generali déchodkova spravcovska spoloc¢nost, a.s.

KLASIK

ZAKLADNE UDAJE O FONDE
Cista hodnota majetku vo fonde:

751428 134,77 €

Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,048506
Modifikovana duracia peniazno-dihopisovej ¢asti (v rokoch): 2,34
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 21.3.2005
Menové riziko dochodkového fondu:* 2,96%
Podiel akciovych investicii: 0%
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zhodnotenie déchodkového fondu za posledny mesiac: -0,03%
Zhodnotenie déchodkového fondu od vytvorenia fondu: 46,13%

Fond je uréeny sporitelom, ktori chct ochranit’ svoje ispory na déchodok pred vaésimi vykyvmi a im, t. j.
mieru vynosu pri minimalnej trovni rizika. v dlhopit déchodk
uréené na obmedzenie devizového rizika.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

ivaju mierne nizsiu

fonde méZu tvorit len dlhopi: dap 1 ie a

Nazov investicie / Emitent Maturita Kupén Cenny papier ISIN Podiel**
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 12.6.2068 2,250% Statny dihopis SK4120014184 9,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 13.10.2051 1,000% Statny dihopis SK4000019857 5,4%
REPUBLIC OF POLAND 18.1.2036 2,375% Statny dlhopis XS1346201889 3,9%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 21.4.2036 0,375% Statny dlhopis SK4000018958 3,3%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dlhopis X$2024543055 3,3%
REPUBLIC OF POLAND 25.5.2032 2,750% Statny dihopis XS2447602793 2,3%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dlhopis SK4120008954 2,1%
REPUBLIC OF LITHUANIA 25.4.2028 4,125% Statny dihopis XS2547270756 2,0%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dlhopis SK4120009762 1,7%
SLOVENSKE ELEKTRARNE 20.11.2032 3,875% korporatny dlhopis X83235873372 1,5%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 27.2.2040 3,750% Statny dlhopis SK4000026845 1,3%
BUNDESREPUB. DEUTSCHLAND 15.2.2035 2,500% Statny dlhopis DEO00BU2Z049 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dlhopis X$1236685613 1,3%
EUSTREAM AS 25.6.2027 1,625% korporatny dlihopis XS2190979489 1,3%
REPUBLIC OF CHILE 26.7.2036 1,300% Statny dlhopis XS2369244327 1,3%

10R $t. dihopisy

31.12.2025 1M zmena |Menové pary  31.12.2025 1M zmena

Nemecko 2,86% 0717%|EUR/USD 1,175 1,6%
USA 4,17% 0;15%|EUR/GBP 0,873 1-0,3%
Slovensko 3,64% 0713%|EURIJPY 184,09 1.9%
Taliansko 3,55% 0;15%|EUR/PLN 4,221 1-0,4%
Pol'sko 517% 0,02%|EUR/CZK 24,24 0,2%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

« Posledny kvartal roka 2025 priniesol pozitivne zhodnotenie rizikovych akctiv. Akciovym trhom sa napriek vypredajom v aprili preto podarilo
uzavriet rok opat v kladnych ¢islach a zlato si pripisalo jeden z najlepSich rokov v histdrii.

« Centralne banky boli v decembri v centre pozornosti. Americky FED naplnil o¢akavania trhu znizenim zékladnej Grokovej sadzby o0 0,25 % do
pasma 3,50 — 3,75 %. Prekvapenim vSak pre trhy bola rozdielnost nazorov jeho ¢lenov ohfadom tohto zniZenia, ked viaceri videli vacsie rizika v
pretrvavajuce;j inflacii, ako v slabniicom trhu prace a nehlasovali preto za zniZenie. V nadchadzajicom obdobi J. Powell signalizoval vy¢kavaci
postoj ohfadom dalSej upravy sadzieb. Tej by sme sa najblizSie mali do¢kat podla odhadov az na jeho janovom zasadnuti a potom este raz
koncom roka 2026.

« Trhové o¢akavania poukazuju na to, Ze viaceré centralne banky vratane ECB sU uz na konci cyklu zniZzovania sadzieb. Japonska centrélna
banka dokonca v decembri pristipila k zvySeniu sadzieb 0 0,25 %. Tym sa jej depozitna sadzba dostala na uroveri 0,75 %, ¢o je sice vyrazne
menej ako v USA alebo v eurozéne, ale aj tak je to najvyssia droveri od roku 1995.

« Tento trend potvrdzuje tiez vyvoj na dlhopisovom trhu v eurozéne, kde vynosy od aprila tohto roka kontinualne rastu. Vyraznejsie to bolo vidiet
aj v poslednom kvartali a najma v poslednom mesiaci roka 2025. Za tymto rastom sa skryvaju taktiez fiSkalne obavy z narastajicich dlhov krajin
a politicka nestabilita, ktora v pripade Francuzska vytlacila rizikové prirazky na ich dlhopisoch na vy$$ie Urovne, nez u krajin periférie vratane
Talianska a Grécka. Naopak dopyt po podnikovych dlhopisoch nadalej pretrvaval a tladil ich rizikové prirazky este nizsie.

« Celkovo napriek negativnemu dopadu rastu vynosov v eurozdne dihopisové trhy uzavreli kvartal aj cely rok s pozitivnym zhodnotenim. K
tomuto vysledku prispel okrem spominaného poklesu rizikovych prirdZok na podnikovych dlhopisoch najma priebezny vynos na dlhopisoch.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde realizovali vymeny dlhopisovych investicii s ciefom zlep$enia vynosu.

* Podiel majetku (v PLN: 1,56%, v USD: 0,22% a v ostatnych menach: 1,18%), ktory nie je zabezpeéeny vo¢i menovému riziku.
** Podiel dlhopisov na &istej hodnote majetku fondu.
Odplata za spravu dochodkového fondu: 0,40% priemernej roénej predbeznej Cistej hodnoty majetku

Upozornenie:

VUB Generali db 4 spra 4 & as.
Miynské nivy 1, P.O.BOX 66
820 04 Bratislava 24

Infolinka: 0850 111 110

Web adresa: www.vubgenerali.sk
Investicny dotaznik pre pomoc s vyberom fondu:
https://www.vubgenerali.sk/idotaznikinvesticn

MESACNA SPRAVA

streda 31. december 2025
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Cinnost VUB Generali déchodkova spravcovské spolonost, a.s. je pod dohfadom Nérodnej banky Slovenska. S uzatvorenim zmluvy s ddchodkovou spravcovskou spolo&nostou je spojené riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfélia déchodkového fondu v
jej sprave nie je zarukou buduceho vynosu portfolia ddchodkového fondu. Hodnota investicie do ddchodkového fondu méze kolisat v zavislosti od situdcie na finanénych trhoch. Doteraj$i vynos nie je zarukou buddcich vynosov. Vo fonde je mozné o¢akavat kolisanie

¢istej hodnoty majetku z dévodu zloZenia majetku vo fonde alebo v ddsledku postupov riadenia investicii vyuzivanych déchodkovou spravcovskou spolognostou.



