VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 29. JANUAR 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 31018 087,06 € 0,049615
Aktuélna hodnota dochodkovej jednotky: 0,044560 € th
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,202 0,047115 v
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 y M
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044815 A,q]
& : ) o~ ., - o L 0,042115 WTA
Fond je urceny sporitelom, ktori uprednostiiuji vysSie zhodnotenie pri strednej trovni rizika. M
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmi do akciovych, dlhopisovych,
penaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 —’W‘ﬁ‘
menového, trokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou finan¢nych
derivatov podl'a zakona. 0,037115
31/12/12 10/01/14 20/01/15 30/01/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 12,50% USD; 11,25%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis XS0638326263 6,47%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IEOOBP9F2J32 4,77% 10,00%
2022-03-25 Slovenia 2,25% statny dlhopis S10002103453 3.54%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,08% 7,50% ostatné; 6,56%
iShares Markit iBoxx EUR Corp dlhopisové ETF 1E0032523478 2,84%
iShares Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEO0OB3F81R35 2,80% 5,00% -
2019-10-25 Poland 5,5% statny dlhopis PL0000105441 2,07%
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. inst. XS0989620694 2,00% 2.50% | |
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1,98% ’ GBP; 0,96%  JPYi129%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 1,91% 0.00% | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Nizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dihopisy -
iShares Developed Market Property realitné ETF IE00B1FZS350 2,40% Acciove Tviflg“di;i"gfbé Eg;lcr;{n?
Franklin Templeton Global EUR fund akciovy fond LU0128520375 2,01% investicie 5,57% Zsselatzon;

SPDR DJ Global Real Estate realitné ETF US78463X7497 1,75% 14,47% men
ETFS Physical Precious Metals komoditné ETF US26922W1099 1,72%
iShares EuroStoxx 50 akciové ETF DE0002635307 1,54%
iShares MSCI World akciové ETF IE00BOM62Q58 1,34%
iShares Stoxx Europe 600 akciové ETF DE0005933956 1,13%
MSCI World Amundi ETF akciové ETF FRO010756098 1,11% Iné aktiva
Fidelity Funds -Global Focus akciovy fond LU0157922724 1,01% -0.05%
iShares International Developed RE realitné ETF US4642884898 0,95% Komoditné Statne a
investicie |Realitné Dlhopisové Statom
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICIf (podra sidla emitenta) 3:43% i”;isc;j,/cie Pf}diegové Z;":“ée.”é
Luxembursko 4,88% irsko 1,54% U 2: ?54};4, 23,07F;°s/z,
USA 2,77% Nemecko 0,95%
Francuzsko 1,56% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA
Situacia na Slovensku - predbezné data z priemyslu za mesiace november a december naznacuju, Ze naSej ekonomike sa darilo aj v 4.Q/2015.

Spotrebitelské ceny v decembri opat klesli (medzimesacne o 0,3%), najméa kvéli dalSiemu poklesu cien potravin a pohonnych hmét. Celoro¢na priemerna inflacia
dosiahla -0,3% oproti urovni -0,1% v roku 2014, &o predstavuje historické minimum. Udaje za december o prijmoch a vydavkoch potvrdili, e deficit
Statneho rozpoctu za rok 2015 klesol o cca. 34% oproti roku 2014. Avsak tempo zniZovania celkového deficitu verejnych financii sa spomalilo (-2,7% z HDP
za rok 2015 oproti -2,8% v roku 2014) napriek tomu, Ze celkové prijmy $tatneho rozpod&tu 2015 vzrastli vyraznej$ie vdaka dafiovym prijmom a prijmom z EU
oproti ich naplanovanym urovniam. Koncom januara ratingova agentira S&P potvrdila dlhodobé hodnotenie Slovenska na urovni A+ so stabilnym vyhladom.
V porovani so Slovenskom, rovnakéa agentura zniZila rating Pol'sku o jeden stupefi na BBB+ s negativnym vyhladom.

Finanéné trhy - zaciatok tohto roka sa niesol v znameni neistoty prameniacej zo slabsich ¢inskych makroudajov a novej regulacie na ¢inskych akciovych trhoch.
Spolu s poklesom ceny ropy vyvolali dalSiu vinu vypredajov rizikovych aktiv a zaujem investorov o Statne dlhopisy krajin z jadra Eurépy. Volatilitu zaznamenal
aj menovy par EUR/USD, ktory sa hybal od 1,0710 do 1,0990 v zavislosti od toho, aka centralna banka zasadala. Nizka inflacia a pomaly rast ekonomik eurozony
ostavaju aj nadalej hrozbou pre splnenie ciela ECB, t.. cenovej stability. M. Draghi naznacil, Ze centralna banka v eurozéne pouzZije vSetky nastroje
na dalSie uvolnenie menovej politiky v pripade ich potreby. Naopak americky FED potvrdil svoje pozitivne vyhliadky na domacu ekonomiku (najmé& trh prace).
Na januarovom zasadnuti nedoslo k dalSiemu zvySeniu sadzieb kvéli volatilite na finanénych trhoch vyvolanej situaciou v Cine. Nagasovanie dalSieho zvy$enia
americkych sadzieb nie je isté a bude zavislé nielen od vyvoja domacej ale aj svetovej ekonomiky. Koncom januara prekvapila trhy Japonska centralna banka.
V snahe potlacit dopady poklesu cien ropy a spomalenie ¢inskej ekonomiky na Japonsko, zniZila svoju referenénl sadzbu z 0% na -0,1%. Za mesiac januar
si odpisali americké indexy DJIA -5,5% a S&P500 -5,1%. Europske indexy skongili v stratach od -12,9% (taliansky index FTSE MIB) do -4,8% (francuzsky index
CAC 40). Japonsky index Nikkei 225 medzimesacne klesol o -8% a c¢insky index CSI 300 o -21%. Globalny akciovy index MSCI World si odpisal -6,1%.
Komoditné trhy (vzacne kovy) maju takitez za sebou volatilny mesiac. Darilo sa zlatu a striebru, ktoré posilnili medzimesacne o +5,4%, resp. +3%. Ceny platiny
a paladia klesli o cca.-2,3% a -11,3%.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde znizili podiel rizikovejSich dlhopisovych a akciovych ETF a nakupili sme dlhopisy korporacii a finanénych institucii.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatitu déchodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 29. JANUAR 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY

Cista hodnota majetku vo fonde: 31521 015,25 € 0.049615
Aktualna hodnota déchodkovej jednotky: 0,044769 € 0.047115
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej Casti : 3,98
Déatum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 0.044615
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. ’ hﬂ

. A . B W - . . . . o 0,042115 My 1§
Fond je urceny sporitel'om, ktori uprednostiiuju vyssie zhodnotenie pri strednej trovni rizika.
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych, - w{
petiaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody 0,039615 _’_W hd
na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde

formou finanénych derivatov podl'a zakona. 0,037115
31/12/12 19/08/13 07/04/14 2411114 13/07/15 29/02/16

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel *  15:00%
. . . USD; 13,03%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263  6,42%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IEO0OBP9F2J32 3,74% 12,00%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,52%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,06% 9,00%
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF DEO00AOYEEX4  2,78%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,77% 6,00%
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF IEOOB3T9LM79  2,74%
2019-10-25 Poland 5,5% statny dlhopis PL0000105441  2,10% 3.00% CEfER 2
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646  2,01% GBP; 1,03% JPY; 1,22%
2018-11-18 RZB 1,875% dlhopis fin. intiticie  XS0989620694  1,98% 0.00% | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dihopisy -
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  2,98% o Terminované finanény a
o Akciové vklady + BU korporatny
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IEO0BIFZS350  2,38% investicie 7.22% sektor
FRANK TEMP INV Global akciové ETF LU0128520375 1,93% 14,86% 22,85%
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099  1,83%
ISHARES EURO STOXX 50 akciové ETF DE0005933956  1,76%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497  1,73%
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307  1,48% 20.08%
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  1,21%
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FR0010756098  1,10% Komoditné Statne a
POWERSHARES DB PREC METALS  komoditné ETF US73936B2007  1,03% investicie statom
, ~ P 3:63% Realitné Dlhopisové zaruégné
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podPa sidla emitenta) investicie  podielové gT%Tf/ay
Luxembursko 7,54% Nemecko 3,24% 5,04% 2207;’%/ ’
USA 2,57% e
Francuzsko 1,54% Pozn.: Iné aktiva (menové derivéty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Finanéné trhy - v priebehu februara investori cakali na prejav Séfky FED-u pred americkymi senatormi a kongresmanmi. ZlepSenie na trhu prace
a celkova kondicia americkej ekonomiky podla nej umozfuju americkej rezervnej banke pomaly zvySovat FED sadzby. V diskusii zaujala poznamka
o negativnych sadzbach, ak by bolo potrebné uvolnit menoviu politiku v USA. Okrem zverejnenych makrodat hlavnych ekonomik putala pozornost trhov
aj vysledkova sezéna v Amerike a Europe. T4 priniesla zmieSané firemné vysledky (negativne najméa od korporacii z energetického sektoru a niektorych bank;
pozitivne data napr. z automobilového sektoru). Pod zhorSené vysledky firiem z energetického a utility sektoru sa podpisal vyrazny pokles cien komodit.
Hospodarske vysledky bankového sektoru naopak negativne ovplyvnili nizke/negativne globalne urokové sadzby a zhor$ena kvalita ich Gverovych portfolii.
Kvoli rasticim obavam o kondiciu finanéného sektoru a rizikam z "BREXIT-u" sa aj vo februari dostali pod tlak viaceré banky. Okrem toho, dalSie eurépske banky
Barclays a Credit Suisse sa dohodli, Ze americkym regulatorom zaplatia vysoké pokuty za manipulovanie cien v minulosti, ktoré realizovali na viacerych trhoch
prostrednictvom svojich internych obchodnych systémov. K zvysSenej volatilite akciovych indexov prispela aj stituacia na komoditnych trhoch (nepresvedcivy zamer
producentov ropy dohodnut sa na obmedzeni jej tazby, Spekulacie o poruSeni tejto dohody a nové data o americkych zasobach ropy). Priaznivé spravy
z amerického trhu prace, lepSie maloobchodné trzby a revizia amerického HDP nahor presveddili investorov k opatovnym stavkam na rast FED sadzieb.
Urgita stabilizacia na komoditnom trhu (cena NYMEX WTI Crude sa dostala nad 30USD/1barel), uistenie Cinskej centralnej banky ohladne udrzania juanu v kos$i
mien (tj. stanovenie silnejSieho centralneho kurzu juanu) a zniZenie povinnych minimalnych rezerv v Cine (uvolnenie menovych podmienok na podporu
¢inskej ekonomiky) spolu so zatvaranim kratkych pozicii viedli k narastu akciovych trhov. Americké indexy sa v polovici februara odrazili z lokalnych minim
a do konca mesiaca si 6%-nym rastom vykompenzovali predchadzajuci pokles. Medzimesaéne americky index S&P 500 si odpisal nakoniec -0,4% a DJIA dosiahol
+0,3%. Eurépske akciové indexy taktiez korigovali straty z prvej polovice mesiaca a februar ukoncili so stratami okolo -3%. Zvy$ena neistota
na akciovych a komoditnych trhoch a slabSie udaje o eurdpskej inflacii tlacéia ECB k rozSireniu QE programu. Z tohto profitovali najma
nemecké benchmarkové dlhopisy. Na kratkej strane sa ich vynosy posunuli o necelych -0,10% a 5-ro¢né vynosy poklesli na -0,41%. 10-ro¢né nemecké vynosy
klesli za mesiac o cca. -0,22% na uroven 0,11%. Okrem paladia (-1%) si za februar polepsili vSetky ostatné drahé kovy, t.j. zlato (+10,8%), striebro (+4,6%)
a platina (+7,2%).

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde znizili akciovu zloZzku. Zaroveri sme nakupili $tatne dlhopisy a dlhopisy finanénych inétitucii.
* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatatu dochodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. MAREC 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 32235581,25€ 0.049615
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,045333 € !}L\
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,217 0.047115 L
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 y
Depozitar déchodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0044615 hﬂ
A . ] P o T 0,042115 VYA
Fond je urCeny sporitelom, ktori uprednostiiuju vysSie zhodnotenie pri strednej Urovni rizika. M/
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmd do akciovych, dlhopisovych,
petiaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie 0,039615 -"wj.}l
menového, urokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finan¢nych
derivatov podl'a zdkona. 0,037115 T
3112112 16/08/14 31/03/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 6,04%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IEO0BP9F2J32 3,69% 20,00%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,39% USD; 16,16%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,08% 15,00% ostatné:
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF DEOO0OAOYEEX4  2,76% 10,68%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,75% 10,00% -
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF IEOOB3T9LM79 2,72%
2019-10-25 Poland 5,5% Statny dlhopis PL0000105441 2,10% 5.00% S ||
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 2,02% GBP; 1,89% T
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 1,85% 0,00% | |
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované lerlg(r)\g:f)Y;
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692 5,55% vklady + BU korporatny
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  2,58% Akciové 6.22% sektor
investicie 20,66%
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IEO0B1FZS350 2,41% 18,76%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LUO0128520375 1,94%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497 1,76%
ISHARES EURO STOXX 50 akciové ETF DE0005933956 1,74%
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 1,74% Iné aktiva Statne a
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307 1,46% 0,12% N Statom
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FRO010756098  1,09% Komoditné  1Realitné ) zarucensd
. investicie investicie Dlhopisové dlhopisy
FIDELITY FDS-GLOBAL FOCUS-A€ akciovy fond LU0157922724  0,98% 3.50% 5,13% podielové 24,00%
fond
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTIiV (PODLA SiDpLA EMITENTA) 21152)‘:&
Luxembursko 11,46% USA 2,52%
Nemecko 3,21% Franctzsko 1,57%  Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

V priebehu marca putali najvacsiu pozornost zasadnutia centralnych bank v eurozéne a v USA. ECB znizila hlavnu refinanént sadzbu o 0,05% na 0%
a depozitni sadzbu o 0,10% na -0,40%. Zaroven rozsirila program kvantitivneho uvolfiovania s narastom mesacnych nakupov dlhopisov o 20 mid. EUR
na celkovych 80 mld. EUR. V ramci tohto programu bude ECB nakupovat aj eurové nebankové/korporatne dlhopisy, ktoré budu musiet' splnat’ zatial nie Uplne zname
kritéria (budlt definované na jednom z najblizSich zasadnuti ECB). Spolu s rozSirenim QE programu oznamila ECB aj zamer poskytovat bankam likviditu
prostrednictvom Styroch cielenych dihodobych refinanénych operacii (TLTRO IlI) s maturitou 4 roky pri Grokovej sadzbe na urovni 0%. RozSirenie QE programu
odovodnil prezident ECB poslednou internou reviziou odhadov inflacie a rastu eurépskych ekonomik smerom nadol. Naopak FED po marcovom zasadnuti ponechal
sadzby nezmenené v pasme 0,25-0,50%. SilnejSie makrodata a rast na akciovom trhu podla niektorych analytikov povedi FED k tomu, aby trh pripravili na dalSie
zvySovanie sadzieb. Trh momentalne ofakava, ze americka rezervna banka v tomto roku len 2-krat zvysi klu€ové sadzby. Pravdepodobnost rastu sadzieb
uz na aprilovom zasadnuti je velmi nizka a eSte aj v juli je niZSia ako 40%. Obchodovanie na finanénych trhoch okrem poslednych zasadnuti centralnych bank do¢asne
ovplyvnili aj spravy o teroristickych utokoch v Bruseli, ktoré viedli ku korekciam. Na druhej strane stabilizacia cien ropy a ostatnych délezitych komodit kompenzovala
obavy z teroristickych Utokov a tak eurépske indexy ukoncili mesiac so ziskom od +0,7% (francuzsky index CAC 40) do cca. +5% (nemecky index DAX).
Od zaciatku roka sa v8ak nachadzaju v zapornych €islach od -8% (paneurépsky index EuroStoxx 50) do -1,1% (britsky index FTSE). Viac sa darilo americkym akciam
a index DowdJones zhodnotil v marci o +7,1% a $ir$i index S&P 500 o +6,6%. Americkym trhom sa tak podarilo vymazat straty z januara a februara a za 1. Stvrtrok
si zaknihovali zhodnotenie okolo 1%. Globalny akciovy index MSCI World si pripisal v marci +6,5% a od zaciatku roka je v strate cca. -0,9%. Zlato si sice za marec
odpisalo cca. -0,5%, avSak od zaciatku roka zhodnotilo o +16,2%. Ostatné drahé kovy - striebro, platina a paladium si v marci pripisali zisky na urovniach +3,5%;
+4,5%; resp. +14,1% a 1. Stvrtrok ukonéili v pozitivnom teritoriu +11,5%; +9,4%; resp. +0,2%.

V déchodkovom fonde sme v priebehu marca znizili podiel dlhopisov v prospech akciovej zlozky.

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

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného statutu déchodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 29. APRIL 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 3292137492 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,045540 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,040 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hﬂ
V MR ) . o . - . o 0,042115 VTR
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiujii vysSie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. m/
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 f i
menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finan¢nych _’—/w
derivatov podl'a zakona. 0,037115
31/12/12 31/10/13 31/08/14 01/07/15 30/04/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 5,94%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF TIE00BP9F2J32 3,62% 20,00%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,33% SO
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 3,03% 15,00% osEmG:
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF DEOO0OAOYEEX4 2,71% 10,86%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IE0O0OB3F81R35 2,70% 10,00% -
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF TEOOB3TO9LM79 2,67%
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,98% 5,00% | |
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1,90% GBP; 1,95% JPY; 1,50%
2020-09-18 Romania 4,625% statny dlhopis XS0972758741 1,81% 0.00% 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Dlhopisy -
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692 5,43% Terminované finanény a
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  2,49% Akciové " korporétny
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IE00B1FZS350 2,33% '%Efg‘j/'e 21,59%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,92%
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 1,85%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497 1,70%
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307 1,46%
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FR0010756098 1,07% i .
POWERSHARES DB PREC METALS komoditné ETE  US73936B2007  1.01% g S0 )
ISHARES CORE MSCI WORLD akciové ETF IEO0B4L5Y983 0,99% o égttaétgija
, ~ . , L itne DIho_plsov.e zarucené
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKTiV (PODIA SIDLA EMITENTA) Komoditng g P dihopisy
Luxembursko 11,22% Francuzsko 2,00% 3,72% 4,99% 21,26% 24,52%
USA 2,49% frsko 1,24%
Nemecko 2,17% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

V priebehu aprila sa pozornost investorov sustredila na zasadnutia centralnych bank v eurozéne, USA a Japonsku, na zaciatok vysledkovej sezony a rokovania krajin
taziacich ropu v katarskej Dauhe. V sulade s oGakavaniami investorov Eurépska centralna banka na aprilovom zasadnuti nepriniesla Ziadne nové impulzy a zrejme
do zaciatku leta bude len pozorne sledovat dopady svojho rozSireného QE programu. Na tlaCovej konferencii prezident ECB M. Draghi povedal, Ze Urokové sazby
zostanu na sucasnych, resp. nizsich urovniach este dlho po ukonéeni QE politiky. Zaroven vSak zopakoval, ze zaporné sadzby su nastrojom menovej politiky,
ktory méze mat komplexné nezamyslané dosledky. Tym len naznadil, Ze Urokové sadzby modzu teoreticky ist dole, ale priestor na ich znizenie je obmedzeny.
V ramci QE programu centralna banka spusta v juni nakup korporatnych dlhopisov a druhé kolo cielenych dlhodobych pézic¢iek TLTRO. Ani FED neprekvapil
a ponechal sadzby v USA uz tretikrat v rade na nezmenenej Urovni. Napriek slab§im datam na zaciatku roka, sa americka rezervna banka pridrziava pozitivneho
vyhladu na domacu ekonomiku (najméa vdaka trhu prace a zlepSujlucej sa spotrebitelskej dévere) a poklesu volatility na globalnych finanénych trhoch. FED sice
zmiernil rétoriku ohladom rizik, avSak nadalej nedal jasny signal o dalSom zvySeni sadzieb. Podla futurit na urokové sazby, pravdepodobnost zvySenia FED sadzieb
na najblizZSom zasadnuti v juni sa nachadza nadalej na urovni cca. 20%. Zatial ¢o zasadnutia centralnych bank v eurozéne a USA sa skongili v sulade
s oCakavaniami, nervozitu na trhoch spésobila Bank of Japan svojim rozhodnutim, Ze ponecha svoju doterajsiu politiku bez zmien. Trh ofakaval nejaké nové stimuly
od BoJ v boji na dosiahnutie inflacného ciela na urovni 2%, ¢o sa jej zjavne dlhodobo nedari realizovat. Sklamanie sa rychlo prenieslo aj na akciové trhy.
Akciovi investori pozorne sledovali aj vysledky velkych americkych a eurdpskych firiem, ktoré zatial priniesli zmieSané vysledky. Neuspech z ukoncenia
tzv. ropnej vojny po zasadnuti krajin OPEC-u a neclenskych krajin o zmrazeni produkcie ropy na januarové urovne viedol k vypredaju akciovych titulov najma
z tazobného sektora. Spekulacie o dalsom kole jednani producentov ropy, rastici dopyt po palivach v USA a uspokojivé posledné makrodata z Ciny spésobili,
Ze aj napriek stroskotaniu dohody sa cena ropy postupne stabilizovala a postupne dokazala rast az na Uroven cca. 46,-USD/barel. Vy¢kavanie centralnych bank,
zmieSané korporatne vysledky a dalSia revizia globalneho rastu nadol podla MMF viedli k rastu cien drahych kovov. Cena zlata vzrastla medzimesacne o +4,9%,
platina a paladium o cca. 10,5% a striebro si pripisalo +16,1%. Eurépske akciové trhy zhodnotili za mesiac april od +0,7% (nemecky index DAX) do +3,5%
(Spanielsky index IBEX). Americké indexy S&P 500 a DJIA vzrastli o cca. +0,3%, resp. +0,5%. Japonsky index Nikkei 225 klesol za mesiac o cca. -0,6%
a Cinske akciové trhy o priblizne -2%. Vynosova krivka nemeckych statnych dlhopisov sa ku koncu mesiaca mierne zostrmila. Kratka az stredna ¢ast' vynosovej krivky
(do 5 rokov) zostala takmer bez zmien, dlhSie splatnosti vzrastli (napr. 10-roéné vynosy stupli o 0,11% na 0,27%). Rovnako reagovali aj vynosy
zo slovenskych $tatnych dlhopisov, 5-roéné vynosy zostali na trovni cca. -0,17% a 10-ro¢né vzrastli o 0,04% na 0,45%.

V déchodkovom fonde sme realizovali vymenu dlhopisovych a akciovych investicii. Oproti predchadzajucemu mesiacu sme mierne zvysili akciovu zlozku.

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

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktuélne platného $tatiitu dochodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 31. MAJ 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 33 486 799,61 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,045838 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,378 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 nﬂ
V MR ) . o . - . o 0,042115 Y
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiujii vysSie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. M
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 f "V
menového,  Grokového alebo iného rizika  stvisiaceho s majetkom vo  fonde "’-Jw
formou finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,037115
31/12/12 15/09/14 30/05/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 5,97%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IE00BP9F2J32 3,57% 20,00% USD; 17.08%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,28%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 2,98% 15,00%
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF DEOOOAOYEEX4 2,67% c;sotz;t;\;
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEO0OB3F81R35 2,66% 10,00% -
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF TIEOOB3TOLM79 2,63%
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,95% 5,00% | |
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1.87% GBP; 1,92% JPY; 1,65%
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975 1,82% 0.00% 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE** ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované 5423?:3;
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692 5,56% Vk'gdgs‘;é BU Korporatny
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  2,52% Akciové ’ 2%6'5%
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IEO0B1FZS350 2,35% "]]‘;;e‘]sgoc/:,e
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 1,98% !
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,93%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497 1,73%
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307 1,23%
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FR0010756098 1,09%
ISHARES CORE MSCI WORLD akciové ETF IE00BALSY983  1,01% "o akiva s
FIDELITY FDS-GLOBAL FOCUS-A€ akciovy fond LU0157922724 0,98% Komoditng ;22)?1_?
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podra sidla emitenta) e e e B hopisy
Luxembursko 11,40% Nemecko 1,70% ' 5,01% fondy 24,29%
USA 2,52% frsko 1,25% 21,92%
Francuzsko 2,29% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

V priebehu méaja nezasadala ziadna z hlavnych centralnych bank a tak pozornost investorov putali zverejnené zapisnice z poslednych zasadnuti a prejavy voliacich
guvernérov FED-u. Zatial ¢o ECB sa zotrvava vo vyckavacom moéde (oCakavaju sa detailnejSie informacie o nakupoch korporatnych dlhopisov uz na junovom
zasadnuti) americky FED zmenil svoju rétoriku a v poslednej zapisnici sa uz zmienil o skorom zvySovani kli€ovych sadzieb. Vplyvni guvernéri tato skuto¢nost potvrdili
vo svojich prejavoch potom, ako boli zverejnené viaceré dobré makrodata (z priemyslu, o spotrebitelskej dovere, o maloobchodnej spotrebe, z trhu nehnutelnosti).
Naopak negativne prekvapili data z amerického trhu prace - tyzdenné narasty novych nezamestnanych Ziadatelov ale aj "non-farm payrolls". Vrcholiaca
vysledkova sezoéna priniesla vo vacsine pripadov slab$ie udaje o ziskovosti americkych a eurépskych firiem. Napatie na finanénych trhoch sa premietlo pod slabSie
vysledky viacerych bank. Naopak rast cien komodit (junovy future kontrakt na ICE Brent ropu prekonal hranicu 50,-USD/bbl) pomohol stabilizovat hospodarenie
aeroliniek, automobiliek a spolo¢nosti z tazobného sektoru. K upokojeniu situacie na finan¢nych trhoch prispeli aj spravy o tom, ze Nemecko zvazuje odpustit Grécku
¢ast’ dlhu. Grécky parlament schvalil dalSie potrebné reformy (danovu a déchodkovu). Posledné prieskumy naznacuju, Ze s bliziacim sa referendom o BREXIT-e,
maju miernu prevahu voli¢i z tabora za zotrvanie Velkej Britanie v EU. Pred BREXIT-om aj jeho negativnymi dopadmi upozornila i centralna banka Bank of England
a Medzinarodny menovy fond. Po dlhSej dobe aj azijske ekonomiky zaznamenali pozitivne data (napr. japonska ekonomika zaznamenala za posledny Stvrtrok
medziroéne rast o 1,7%). Goldman Sachs zvysil pravdepodobnost zaradenia akcii ¢inskych spolo¢nosti do indexov MSCI uz na 70%. Akciové trhy pohanali nahor
aj spravy o novych planovanych fuziach. Nemecky chemicky a farmaceuticky koncern Bayer zverejnil svoj zamer kupit americkd biotechnologickii spolo¢nost
Monsanto za cca. 62 mld. USD. Spojenim tychto dvoch firiem by na trhu osiv a polnohospodarskej chémie vznikol novy gigant. Ide o dalSiu fuziu
po februarovom prevzati Svajciarskej Syngenty ¢inskou National Chemical Corp. za 43 mld. USD. Americké akciové indexy ukongili obchodovanie za mesiac maj
v pasme od +0,1% (DJIA) do +1,5% (index S&P 500). Europske akciové indexy tiez skoncili prevazne v ciernych cCislach (franctizsky index CAC 40 +1,7%, nemecky
DAX +2,2%). Japonsky index Nikkei 225 si pripisal +3,4%. Vynosova krivka nemeckych Statnych dlhopisov sa ku koncu mesiaca mierne splostila. Kratka cast
vynosovej krivky klesla o cca. 1,5 bodu (napr. 2-ro¢né vynosy na -0,52%), dlhSie splatnosti klesli vyraznejsie (napr. 10-roéné vynosy o -0,12% na 0,15%).
Rovnako reagovali aj vynosy zo slovenskych S$tatnych dlhopisov, 2-roéné vynosy klesli o cca. 0,08% na -0,22% a 10-ro¢né -0,07%% na 0,38%.
ZvysSena pravdepodobnost narastu kfucovych FED sadzieb na jednom z najblizSich zasadnuti viedla k posilneniu dolara a k poklesu cien drahych kovov
(zlato medzimesacne v strate -6,1%, striebro -10,4%, platina -9% a paladium -12,2%).

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde mierne znizili podiel akciovej zlozky a taktiez sme realizovali vymenu dlhopisovych investicii.

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

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného $tatiitu déchodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30.JUN 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 34135902,95 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,046114 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,410 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hﬂ
V MR ) . o . - . o 0,042115 Y
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiujii vysSie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. M
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 A Y
menového, trokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finan¢nych "’Jw
derivatov podl'a zakona. 0,037115
01/01/13 16/11/13 01/10/14 16/08/15 30/06/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 5.81% USD; 17.99%
PIMCO Low Duration Eur Corp Bond dlhopisové ETF IE00BP9F2J32 3,50% 20,00%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,26%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 2,99% 15,00% S
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF IE00B4L5ZG21 2,66% 10,56%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IE0O0OB3F81R35 2,64% 10,00% -
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF TIEOOB3T9LM79 2,61%
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,93% 5.00% -
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0O000102646 1,84% GBP; 1,82%  JPY; 1,60%
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975 1,79% 0,00% 1]
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované g;ﬁgfyya
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  5,39% Akciové My Korporatny
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IE00B1FZS350 2,40% investicie o sektor
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 2,17% 17.85% 23.54%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,81%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497 1,75%
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217 1,30%
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307 1,13% Iné aktiva
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FR0010756098 1,06% -0,06% Statne a
LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FR0010315770 1,05% Komoditng Realiné Dlhopisové Zaé:itg)emné
POWERSHARES DB PREC METALS komoditné ETF US73936B2007 1,03% investicie investicie pof((ﬂ)i:(ljové dihopisy
, . S i . 4,01% 5,07% Y 24,47%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (PodPa sidla emitenta) 21,08%
Luxembursko 9.47% Nemecko 1,56% Pozn.: In¢ aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
Franctizsko 2,73% frsko 1,63%
USA 2,49%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Najvacsim milnikom pre vyvoj na finanénom trhu v juni bol bezpochyby vysledok referenda vo Velkej Britanii. Skutocne, obcania Velkej Britanie v referende 23. juna
vysokou az 72% uéastou rozhodli tesnym vysledkom v pomere 52% vs. 48% o odchode Velkej Britanie z EU. Aj ked prieskumy tesne pred referendom naznacovali
velmi tesny vysledok, trhy ako aj analytici sa skér priklaiali k scenaru zotrvania Britanie v EU. Samotny vysledok referenda bol teda pre trhy velkou udalostou.
Prvy deni po oznameni vysledkov zaznamenali vyrazné prepady akciové trhy (v Eurépe v rozmedzi -8 az -13%, v USA -4% ), rozSirovali sa kreditné spready
na rizikovej§ich dlhopisoch ako aj dlhopisoch britskych spolo&nosti, rastli vynosy $tatnych dihopisov Talianska, Spanielska, v strednej Eurépe najma Polska.
Naproti tomu sa kapital presuval do nizko rizikovych aktiv akymi si nemecké Statne a americké $tatne dlhopisy, drahé kovy, z mien posilfioval USD a CHF. V reakcii
na vysledok referenda mnohi analytici nasledne zhorsili svoje vyhliadky na ekonomicky rast vo Velkej Britanii a EU, ¢o so sebou prinaa aj pomalsi rast inflacie.
V tejto suvislosti je mozné, Ze v pripade Britskej centralnej banky BoE a eurdpskej centralnej banky ECB bude trend uvolfiovania menovej politiky dalej pokracovat.
Ocakavania dalSieho rozSirenia kvantitativneho uvolfiovania menovych podmienok v Eurozéne a zniZenie oficialnej Urokovej sadzby vo Velkej Britanii nasledne
na trhu viedlo paradoxne k postupnému poklesu vynosov periférie, znizovaniu kreditnych spreadov a korekcii akciovych trhov smerom nahor. Brexit mimo iné stoji
aj za umiernenej$im postojom americkej centralnej banky FED, ktora mimo hor$ich udajov z trhu prace vnima odchod Britov z EU ako silny rizikovy faktor
pre ekonomicky rast v USA. Trh teda v tejto suvislosti Uplne vymazal mozné zvySovanie Urokovych sadzieb v USA v tomto roku, dokonca mierne vzrastla
pravdepodobnost ich znizenia. Co sa tyka samotného procesu odchodu Velkej Britanie z EU, ten nateraz ostava nejasny. Briti budi musiet najskér sformovat
novy vladny kabinet (premiér Cameron sa totiz po referende vzdal funkcie) a oficidlne poZiadat predstavitelov EU o vystup z unie. To sa zatial neudialo,
pricom sa predpoklada, ze by k tomu mohlo déjst do polovice septembra. Do tohto obdobia bude trh pozorne sledovat zmeny v ekonomickom a podnikatelskom
sentimente, ktory poskytne voditko pre odhady realnych ekonomickych dat a formovanie dal$ich o¢akavani. V duchu horsich vyhliadok pre ekonomicky rast mozno
ale ocakavat postupné odlevy z rizikovych aktiv. Dlhopisovy trh vSak pravdepodobne ostane kvoli pokracovaniu uvolfiovania menovych podmienok vo svete
stabilizovany.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde mierne znizili podiel akciovej zlozky, upravili jej regionalnu alokaciu a taktiez sme realizovali vymenu a nakupy
dlhopisovych investicii.

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

** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného statttu dochodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 29.JUL 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 35228 716,02 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047112 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,563 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hﬂ
V MR ) . o . - L e 0,042115 Y
Fond je urceny sporitel'om, ktori uprednostiuju vysSie zhodnotenie pri strednej wrovni rizika. N‘/
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 f Y
menového, Grokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych "’—IW
derivatov podl'a zakona. 0,037115

01/01/13 19/09/13 07/06/14 23/02/15 11/11/15 29/07/16

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5.25% statny dlhopis XS0638326263  5.71% USD; 20,36%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,19% 20,00% |
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025  2,94%
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF IE00B4L5ZG21  2,60% 15,00% ostatné:
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,58% 10,84%
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF IE00B3TILM79  2,57% 10,00% 1
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,89%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1,81% 5.00% o
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975 1.77% GBP; 1,92% JPY; 1,82%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. institicie ~ XS1143974159 1,71% 0.00% [ 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované En”;ﬁg:qs;';
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  5,43% Akciovs Vk'?di'gz/ BU korporatny
LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FR0010315770  3,03% investicie e 2S4e§'2002,
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IE00B1FZS350 2,46% 21,44% ’
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099  2,22%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,82%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497  1,77%
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217 1.31%
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307  1,14% e o 148 Statne a
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FR0O010756098 1,06% ' Dihopisové Z;:i‘g‘;”;e
POWERSHARES DB PREC METALS komoditné ETF US73936B2007  1,03% Komoditné Realitné podielové dihopisy
investicie investicie fondy 23,97%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podPa sidla emitenta) 4.15% 515% 19.22%
Luxembursko 9,53% frsko 2,64% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
Franctzsko 5,23% Nemecko 1,57%
USA 2,48%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Pozornost' trhov sa v mesiaci jul upriamovala najma na zmeny ekonomického a podnikatelského sentimentu a na to, ako centralne banky zareaguju na vysledok
referenda vo Velkej Britanii, v ktorom si ludia odhlasovali tesnym vysledkom odchod z EU. O&akavania investorov ohfadom dal$ieho uvolfiovania menove;j politiky
Eurépskou centralnou bankou a Bank of England a znizenie implikovanej pravdepodobnosti zvySovania sadzieb americkou centralnou bankou FED zatienili neistotu
ohladom dopadov BREXIT-u a vyustili do rastu akciovych trhov, dalSieho zniZovania vynosov Statnych dlhopisov (najmé periférie), znizovaniu kreditnych spreadov
a celkového rastu apetitu investorov po rizikovejSich aktivach. Tieto skuto¢nosti mali pozitivny vplyv aj na samotné zhodnotenie Uspor vo vSetkych nasich fondoch.
Napriek oakavaniam prijatia konkrétnych krokov sa jednotlivé centralne banky zdrzali uprav monetarnej politiky pokym nebudt zname dopady vysledkov referenda
na sentiment a ekonomické ukazovatele v Euroépe a Velkej Britanii, avSak informovali investorov, Ze su pripravené konat. NajblizSie by mala zasiahnut
Bank of England na svojom zasadnuti zaciatkom augusta, na ktorom by mala znizit kluCové Urokové sadzby a opéatovne spustit svoj QE program.
Nasledovat by ju mala ECB na svojom septembrovom zasadnuti, kde by mohlo podobne dojst k dalSiemu rozSireniu aktualneho QE programu.
Pozorne sledovanou udalostou bolo aj zverejnenie stresovych testov bank v Eurdpe. Vysledky tychto testov poukazali na to, Ze eurdopske banky
su v porovnani s testovanim v roku 2014 lepSie pripravené na pripadné nepriaznivé scenare, pricom iba jedna z 51 hodnotenych bank (Monte dei Paschi)
by sa v pripade negativneho scenaru stala nesolventnou.

Co sa tyka zverejnenych ekonomickych dat, tie podas mesiaca jul vyzneli v pozitivnejSom svetle ako by sa mohlo zdat vzhladom na prekvapivy vysledok referenda
vo Velkej Britanii. Obavy z Brexitu sa zatial vyraznejSie neprejavili na zhor$eni ekonomického sentimentu v Eurozéne pricom klti¢ové ukazovatele stale poukazuju
na postupny rast ekonomiky (aj ked iba mierny). Vyrazny prepad sentimentu naopak zaznamenala Velka Britania, ktory aktualne poukazuje vysoku pravdepodobnost
ekonomickej recesie v druhom polroku tohto roka. Toto uréite nie je dobrym signalom pre ostatné krajiny EU, kedZe Velka Britania je pre fiu druhym najvagsim
exportnym trhom. Pozitivny impulz naopak priniesol po¢et novovytvorenych pracovnych miest v USA za mesiac jun, ktory po velmi slabych datach v maji znova
prekvapil silnym rastom nahor.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde mierne zvysili podiel akciovej zlozky, upravili jej regionalnu alokaciu a taktiez sme realizovali vymenu a nakupy
dlhopisovych investicii.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na Cistej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného $tatiitu dochodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - P 3 . ) Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. AUGUST 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 35642 371,75 € 0.049615
Aktuilna hodnota dochodkovej jednotky: 0,047188 € r}'h
Modifikovana duracia peniazno-dlhopisovej ¢asti : 4,501 0047115 ¥
Datum vytvorenia déchodkového fondu: 22.3.2005 ;/ ‘J"Lm
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 mflf ry w
Fond je urCeny sporitel'om, ktori uprednostiuji vyssie zhodnotenie pri strednej tirovni rizika. Maje- 0,042115 A
tok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych, peniaznych,
{calitn}'/ph a Vybr;lq)’/ch }(qmodjtr!yf:ll investicii a pouzity na obchody na o@mcdzcniq 1pcn0véh0, . h/vw/'
ggﬁlé(r)lzeho alebo iného rizika stivisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podla  0,039615
0,037115 T T T T T
01/01/13 12/08/13 23/03/14 01/11/14 12/06/15 21/01/16 31/08/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% Statny dlhopis XS0638326263 5,66% USD; 20,39%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% Statny dlhopis S10002103453 3,17% 20,00% 7
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 2.91%
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF IE00B4L5ZG21 2,57% 15,00% - G
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,55% 10,91%
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF IEO0OB3T9LM79 2,53% 10,00% - |
AMUNDI BBB EUR CORP IG dlhopisové ETF FR0012951044 1,98%
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,90% 5,00% 1 | |
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dlhopis PL0000102646 1,81% GBP; 1,80% JPY; 1,71%
2024-04-24 ROMANIA 3,625% Statny dlhopis XS1060842975 1,78% 0.00% | 1]
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované Er:gﬁg'ns)}’a
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692 4,37% Akciové VKI?d:}}IQ-:/BU korporatny
LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FRO010315770  3,00% investicie 9e%h e
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF TEOOB1FZS350 2,35% 22,25% '
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 2,07%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,85%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497 1,69%
POWERSHARES S&P 500 LV akciové ETF US73937B7799 1,39%
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217 1,31% In.?) ggg"/\o’a Svté,tne a
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307  1,13% ' Dlhopisové z::i?er:é
MSCI WR AMUNDI akciové ETF FR0010756098 1,05% Komoditné Realitné podielové dlhopisy
investicie investicie fondy 23,91%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podra sidla emitenta) 3.86% 4.95% 18,84%
Luxembursko 8,50% frsko 3,21% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohladavky a pod.)
Francuzsko 5,20% Nemecko 1,57%
USA 3,79%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Po vel'mi priaznivom vyvoji v juli zaznamenali kapitalové trhy pocas augusta zmiernenie tempa rastu ziskov. V uvode mesiaca sa pozornost’ upriamovala najmi to, ¢o prinesie
zasadnutie britskej centralnej banky (BoE), od ktorej sa oCakavali kroky v suvislosti s negativnymi dopadmi Brexit-u na britski ekonomiku. BoE znizila podl'a oakavani oficialne
urokové sadzby o 25bps na rekordné minimum 0,25% a zaroven oznamila navySenie kvantitativneho uvolfiovania menovej politiky formou nakupov Statnych a korporatnych
dlhopisov a rozsirenim Gverovej podpory pre bankovy sektor. Revizia odhadov rastu ekonomiky a zamestnanosti smerom nadol navy$e umozituje BoE pokracovat’ v pripade potreby
d’al$im uvolfiovanim menovych podmienok. Neskor zverejnené tidaje za sentiment pocas augusta to len potvrdili, ked’ opét’ poukazali na riziko recesie britskej ekonomiky v druhej
polovici tohto roka. Aj napriek tomuto riziku, ktoré moéze mat’ dopad aj na ekonomicky rast v Europe a v USA boli naproti tomu komentare predstavitel'ov americkej centralnej banky
(FED) smerované na podporu dalsieho zvy$ovania urokovych sadzieb v USA. Na druhej strane je nutné povedat, Zze aj ked’ predsedni¢ka FED-u J. Yellen naznadila, Ze moznost’
d’alSieho rastu sadzieb zosilnela, neposkytla vel’a informacii o naasovani tohto kroku a opét’ potvrdila, Ze rast sadzieb bude zrejme len postupny. Trh tak momentalne zahffia v cenach
zvySovanie sadzieb skor na decembrovom nez na septembrovom zasadnuti FED-u, no vSetko bude podmienené silou ekonomickych dat, najmé udajov z trhu prace, rastom spotreby
a zlepSovanim podnikatel'skej nalady. Dalsim pomocnym faktorom pri rozhodovani o nadasovani rastu sadzieb v USA by mohli byt’ aj zmeny v nastaveni podmienok menovej politiky
Europskej centralnej banky (ECB), ktora bude zasadat’ v septembri. Optimisticky ton FED-u na adresu zvySovania sadzieb sa samozrejme odzrkadlil na naraste dolarovej vynosovej
krivky (a tym na poklese cien dlhopisov) a miernom poklese hlavnych americkych akciovych indexov. To vsak bolo na druhej strane kompenzované miernym posilnenim amerického
dolara. Rast dolarovej krivky posunul mierne nahor aj nemecka vynosovi krivku, no $pekulacie o predlzeni obdobia QE v Eurozone prispeli k zuZovaniu spreadov Statnych dlhopisov
periférie ako aj korporatnych spreadov, ¢o v koneénom dosledku priaznivo pdsobilo na vykonnost” dlhopisovych investicii aj v naSich fondoch. Na akciovych trhoch sa najviac darilo
indexom na azijskom trhu, zisky si pripisali aj hlavné europske akciové indexy, no a v malej strate skon¢ili hlavné americké akciové indexy S&P500 a DJIA.

V priebehu mesiaca sme v dochodkovom fonde zvysili podiel akciovej zlozky, mierne upravili jej regionalnu alokaciu a taktiez sme realizovali vymenu a nové nakupy dlhopisovych
investicii, ¢im doslo k znizeniu duracie dlhopisovej zlozky fondu.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na Cistej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného Statatu déchodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. SEPTEMBER 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 35954 997,04 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047187 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 4,49 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hﬂ
V MR ) . o . - L e 0,042115 A
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiujii vysSie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. M/
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
pefniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 f Y
menového, turokového alebo iného rizika suvisiaceho s majetkom vo fonde formou "'JW
finan¢nych derivatov podl'a zakona. 0,037115
01/01/13 09/12/13 16/11/14 24/10/15 30/09/16
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
2021-06-16 Latvia 5,25% statny dlhopis XS0638326263 5,62% USD:; 20,74%
2022-03-25 Republika Slovenija 2,25% statny dlhopis S10002103453 3,14% 20,00%
UBS ETF-Barclays US Liquid Cor dlhopisové ETF LU1048317025 2,88% |
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF IE00B4L5ZG21  2,54% 15,00% ‘ﬁ"‘;‘;‘%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,53%
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF IEO0B3T9LM79 2,50% 10,00% -
AMUNDI BBB EUR CORP IG dlhopisové ETF FR0012951044 1,96%
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,88% 5.00% -
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975 1,80% GBP; 1,78% JPY; 1,67%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1,71% 0,00% [ 1
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované En”;ﬁg:qs;';
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  4,34% o vklady + BU korporatny
LYXOR ETF MSCI WORLD akeiové ETF FRO010315770  2.98% pkciové 1.24% Sektor
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IE00B1FZS350 2,30% 23,47% ’
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 2,08%
DB X-Trackers MSCI World akciové ETF IEO0BJOKDQ92 1,95%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,83%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497 1,64%
POWERSHARES S&P 500 LV akciové ETF US73937B7799 1,36% Iné aktiva Statne a
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  1,30% -0,04% Dihopisové Statom
zarugené
ISHARES STOXX EUROPE 600 akciové ETF DE0002635307 1,11% Komoditné podielové dihopisy
investicie investicie fondy 23,66%
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podPa sidla emitenta) 3.89% 4.83% 17,98%
Luxembursko 8,42% frsko 4,65% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
Franctzsko 5,16% Nemecko 1,53%
USA 3,73%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Pozornost' trhu sa v septembri opat sustredovala najma na zasadnutia centralnych bank a mozné zmeny v ich postoji pri nastaveni menovych podmienok.
Vysledok zasadnutia ECB v Uvode mesiaca bol pre trh ale sklamanim. ECB ponechala podla oakavani oficidlne urokové sadzby na nezmenenej Urovni, no zarover
sa velmi neutralne postavila k Uprave nastavenia podmienok uvolfiovania menovych podmienok. Trh v tejto oblasti o¢akaval (mozno az prili§ horlivo) navysenie
objemu v ramci programu nakupu dlhopisov, ako aj Upravu niektorych pravidiel toho programu. Ani jedno z tychto ocakavani v§ak ECB nenaplnila, ¢omu zodpovedala
aj nasledna negativna reakcia trhu, pri ktorej do$lo u hlavnych eurépskych krajin k rastu vynosov do splatnosti a poklesu cien ich dlhopisov. V podobnom trende
sa hybala aj americka krivka $tatnych dlhopisov, kde trh zacal mimo iné zohladfiovat rasticu pravdepodobnost zvySovania oficidlnych Urokovych sadzieb v USA
v poslednom kvartali tohto roka. Tieto o¢akavania sa napokon aj potvrdili, ked' predstavitelia americkej centralnej banky FED na svojom zasadnuti naznacili, ze dévody
na zvys$enie oficialnych urokovych sadzieb su silnejSie, ¢o pod¢iarkuje aj skuto¢nost, Ze 14 zo 17 ¢lenov komisie o¢akava rast sadzieb v tomto roku. Trh stale dava
vy$Siu pravdepodobnost, Ze k zvyS$eniu sadzieb dojde skor na decembrovom nez na novembrovom zasadnuti. Hoci rétorika ¢lenov FED-u poukazuje na zvySovanie
sadzieb, stdle mozno ocakavat zvySeny doéraz ¢lenov komisie na vyvoj makroekonomickych dat, ktoré pocas septembra naopak neboli prili§ presvedcivé
(slabsi nez o¢akavany rast novovytvorenych pracovnych miest, zhorSenie nalady vo vyrobnom sektore). Aj z toho dévodu mozno eurové a americké Statne dlhopisy
napokon svoje straty z polovice mesiaca vymazali a skoncili oproti augustu v mierne pozitivhych €islach. To sa ale nepodarilo hlavnym akciovym indexom v USA,
Eurépe a Japonsku, ktoré si za september na svoje konto pripisali straty. Vynimkou boli globalne akciové trhy rozvijajucich sa krajin, ktoré naopak zaznamenali
pozitivnu vykonnost. Na vykonnost déchodkovych fondov malo mimo vys$Sie spomenutych faktorov negativny vplyv aj mierne rozsirenie korporatnych spreadov,
ktoré negativne ovplyvnilo vykonnost dlhopisovych ETF investicii v ramci dlhopisovej zlozky fondov. Mimo centralnych bank putalo pozornost trhu aj dianie
okolo vysky pokuty, ktord by mala zaplatit Deutsche Bank americkému ministerstvu spravodlivosti za obvinenia suvisiace s predajom dlhopisov
naviazanychna hypotéky este z €ias hypotekarnej krizy v USA z roku 2008.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde mierne zvysili podiel akciovej zloZky a realizovali vymeny a nové nakupy dlhopisovych investicii, ¢im doslo k miernemu
znizeniu duracie dlhopisovej zlozky fondu.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného $tatitu déchodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

DOCHODKOVA SPRAVCOVSKA SPOLOCNOST, a.s. - P 3 . ) Y :
- VUB Generali déchodkova spravcovska spolocnost, a.s.

MESACNA SPRAVA 31. OKTOBER 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 36 102 508,55 € 0,049615
Aktualna hodnota dochodkovej jednotky: 0,046995 €
Modifikovans durcia periazno-dihopisovej casti : 404 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005 ﬂ
Depozitiar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615
0,042115 T
Fond je uréeny sporitel'om, ktori uprednostiiuji vyssie zhodnotenie pri strednej trovni rizika. Majetok vo fonde
bude investovany v sulade so zdkonom najmé do akciovych, dlhopisovych, peilaznych, realitnych a vybranych g 039615 " ll‘
komoditnych investicii a pouzity na obchody na obmedzenie menového, urokového alebo iného rizika suvisiaceho _,—W
s majetkom vo fonde formou finanénych derivatov podl'a zakona. 0,037115
01/2013  08/2013 04/2014 12/2014 07/2015 03/2016 10/2016
NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00%
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dlhopisové ETF TE00B4L5ZG21 2,51% USD; 20,83%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,49% 20,00%
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF TEO0OB3T9LM79 2,47% ostatné;
AMUNDI BBB EUR CORP IG dlhopisové ETF FRO012951044  1,94%  1500% 12.33%
2023-10-25 Poland 4,00% Statny dlhopis PL0000107264 1,78%
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975 1,77% 10,00% -
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. institacie XS1143974159 1,71%
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1,69% 5.00% | |
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75% korporatny dlhopis XS0953958641 1,65% GBP; 1,71% JPY; 1,92%
2021-04-09 Mexico 2,375% statny dlhopis XS1054418196  1,64% 0.00% [ 1]
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované Dihopisy -
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692 4,34% vklgd;/g';BU Eg?:;;}t’n?
LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FR0010315770  2,98% .:\g:.\é?e e sektor
Lyxor ETF Eastern Europe akciové ETF FR0010204073  2,69% 25.43% 26.81%
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099 2,64%
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF TEOOB1FZS350 2,18%
DB X-Trackers MSCI World akciové ETF IE00BJOKDQ92 1,96%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,85%
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497  1,56% Iné aktiva Statne a
POWERSHARES S&P 500 LV akciové ETF US73937B7799 1,35% -0,16% Dihopisove _ Statom
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  1,31% Komoditné Realitné podielove ~ Zarucene
; 5 ; ; investicie investicie fondy Tg%a'f/y
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podla sidla emitenta) 4.61% 4,59% 15,61% R
Luxembursko 8,46% irsko 4,65% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
Franctzsko 7,24% Nemecko 1,52%
USA 3,65%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Hlavné témy, ktoré vplyvali na dianie na finanénom trhu v oktébri boli najma tvahy o tom, ze ECB moze zacat buduci rok so znizovanim objemov nékupov dlhopisov a naznacena
ochota centrélnych bankarov akceptovat rast inflacie nad cielové Grovne stanovené v monetarnej politike. Aj napriek tomu, ze ECB na svojom oktdbrovom zasadnuti podla slov Maria
Draghiho vébec nediskutovala ani o zmierneni ale ani o navyseni nakupov dlhopisov, trh nakoniec vnimal ako hlavni tému skér nérast inflacnych ocakavani a ocakavané zvySovanie
urokovych sadzieb v USA. Vyssie spomenuté faktory tak stali za rastom vynosov do splatnosti najma na dlhopisovom trhu v Eurépe a USA, kde doslo k zostrmeniu vynosovych kriviek
Statnych dlhopisov (vynosy do splatnosti u dihopisov s dlh3imi splatnostami rastli viac ako vynosy s kratsimi splatnostami). Ceny dlhopisov tak klesali, pricom vyraznejsie zasiahnuté
boli najmé dlhopisy krajin juznej Eurépy, kde sentiment naviac zhorSovala aj neistota pred prichadzajicim tGstavnym referendom v Taliansku, ktoré sa uskutocni 4. decembra. Rastiicu
averziu k riziku podporovali aj novembrové prezidentské volby v USA, kde predvolebné prieskumy ukazovali narast preferencii kandidata Donalda Trumpa, ktory postupne znizoval
naskok kandidatky demokratov Hillary Clinton. To spolu so zvysujlcou sa pravdepodobnostou zvySovania trokovych sadzieb v USA na decembrovom zasadnuti americkej centralnej
banky FED negativne vplyvalo na globélny akciovy trh, kde index MSCI World zaznamenal vplyvom poklesu najma americkych a eurépskych akcii viac ako 2%-ny prepad. Oktéber
rovnako neprial ani drahym kovom a cenam ropy (cena zlata a ropy sa prepadla o -2,9%). Co sa tyka ekonomickych dat, pozitivne signaly prichadzali najméa z Eurépy, kde dolo
medzimesacnému zlepSeniu podnikatelského sentimentu, ktory sa dostal spat nad Grovne pred hlasovanim o Brexite. Ekonomické data z USA na druhej strane stéle poukazovali na
silny trh prace a relativne ustaleny sentiment, co dava dobry zéklad pre zrychlenie rastu americkej ekonomiky v nadchadzajucich Stvrtrokoch.

V priebehu mesiaca sme v dochodkovom fonde mierne zvysili podiely akciovej a komoditnej zlozky portfélia a realizovali vymeny dlhopisovych investicii, ¢im doslo k znizeniu duracie
dlhopisovej zlozky fondu.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na Cistej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktualne platného $tatutu dochodkového fondu.

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



VUB GENERAILI "

zmiesany negarantovany déchodkovy fond

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

MESACNA SPRAVA 30. NOVEMBER 2016

ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 36 454 508,12 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,046971 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,99 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 hﬂ,
V MR ) . o . - L e 0,042115 A
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiujii vysSie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. ”v/
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 f "\
menového, Grokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych
derivatov podl'a zakona. 0,037115

01/2013  08/2013 04/2014 12/2014 08/2015 04/2016 11/2016

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00% USD: 21.81%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,44% —
SPDR EURO CORPORATE BOND dlhopisové ETF IE00B3TILM79  2,42% 20,00%
AMUNDI BBB EUR CORP 1G dlhopisové ETF FR0012951044 1,89% ostatné;
ISHARES EURO CORP BND EX-FIN dihopisové ETE  IE00BAL5ZG21  1,79%  15.00% 13.33%
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975 1.71%
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,68% 10,00% -
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. institacie ~ XS1143974159  1,66%
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75% korporatny dlhopis XS0953958641 1,63% 5,00% | |
2022-09-23 Poland 5,75% statny dlhopis PL0000102646 1,59% GBP; 1,79% JPY; 2,11%
2021-04-09 Mexico 2,375% statny dlhopis XS1054418196  1,58% 000%
NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *
Naizov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované Egz‘;gfgé
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  4,53% Vklady + BU; Korporatny
L T i FBiawiaTse akciové ETF FR0010204073  3.23% 2.03% sektor;
LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FRO010315770  3,11% Akciové 27.25%
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099  2,53% in;gssf;iz ;
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IE00BIFZS350  2,16% '
DB X-Trackers MSCI World akciové ETF IE00BJOKDQ92 2,04%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1.93%
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217  1,77% Iné aktiva: Statne a
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF US78463X7497  1,56% 0,32% Dihopisové Zztritcoemne
POWERSHARES S&P 500 LV akciové ETF US73937B7799  1.38% Komoditné Realitné podielové ginopisy:
investicie; investicie; fondy; 14,63% 1g 789
GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podPa sidla emitenta) 4,52% 4.57%
Luxembursko 9,20% frsko 5,81% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
Franctzsko 8,28% Nemecko 1,52%
USA 3,73%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Hlavnou udalostou mesiaca november boli americké prezidentské volby. Napriek tomu, Ze predvolebné prieskumy favorizovali kandidatku demokratov Hilary
Clintonovu, republikansky kandidat Donald Trump sa svojim vitazstvom postaral pre finanéné trhy par mesiacov po vysledkoch referenda vo Velkej Britanii
o dalSie prekvapenie. Po tvodnom Soku sprevadzanom poklesom akciovych indexov sa nalada investorov v ocakavani fiSkalnych stimulov na podporu ekonomiky
ale rychlo oto€ila. Skuto¢ne, nizSie danové zataZenie, vySSie vydavky na infrastruktiru spolu so zniZzenim regulacii v USA, ktoré chce Trump presadzovat,
viedli k rastu americkych akciovych trhov, ktoré dosiahli v tomto mesiaci svoje historické maxima. Naopak americké vladne dlhopisy zaznamenali po volbach vyrazny
vypredaj sprevadzany narastom vynosov na 10-ro¢nych dlhopisoch o viac ako 50 bodov. Vysledok volieb zasiahol negativne aj akciové a dlhopisové trhy rozvijajucich
sa krajin z dévodu neistej medzinarodnej politiky USA a o¢akavani rychlejSieho rastu sadzieb v USA. Narast vynosov bol taktiez badatelny na euré6pskom dlhopisovom
trhu. Okrem vysledku volieb v USA malo vplyv na ich narast aj bliziace sa Ustavné referendum v Taliansku, na ktorého Uspech je naviazané zotrvanie
talianskeho premiéra Renziho vo svojej funkcii. Neprijatie tejto Ustavnej reformy medzi talianskymi ob&anmi, ktoré je na zaklade prieskumov viac pravdepodobné,
obmedzi schopnost vlady presadzovat potrebné reformy a moéze nepriaznivo vplyvat na dal$i politicko-ekonomicky vyvoj a stabilitu nielen Talianska,
ale aj celej Eurépy. Krajiny juznej Eurépy na tuto neistotu zareagovali najvyraznejsie, ked 10-roéné dlhopisy Talianska a Spanielska narastli vo vynose
o viac ako 30 bodov. Okrem spominanych udalosti koncom mesiaca zaujala sprava krajin skupiny OPEC o prijati dohody zniZenia produkcie ropy o 1,2 miliéna,
na uroveri 32,5 miliéna barelov denne (platna je na 6 mesiacov s pripadnym predizenim). Tato dohoda spdsobila, e cena ropy v posledny defi mesiaca
vyskocila takmer o 10% a opat sa priblizila k urovni 50 USD za barel. Mesiac november na druhej strane neprial drahym kovom, ked cena zlata poklesla
o viac ako 8%. Co sa tyka ekonomickych dat a o&akavani, zlepSenie opat zaznamenali kligové kompozitné indikatory podnikatelského sentimentu v USA a Eurozéne,
ktoré rastli druhy mesiac v poradi. To spolu s pokracujicim rastom zamestnanosti v USA, silnym narastom miezd a narastajucimi inflaénymi ocakavaniami stale
poukazuje na skutoénost, Ze americka ekonomika je pripravena v blizkej dobe na zvySovanie oficialnych trokovych sadzieb.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde mierne zvysili podiely akciovej zlozky portfélia a za¢astnili sa primarnych aukcii.

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

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



VUB GENERAILI "
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ZAKLADNE UDAJE O FONDE VYVOJ HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY
Cista hodnota majetku vo fonde: 37 357 230,79 € 0.049615
AKktuilna hodnota déchodkovej jednotky: 0,047661 €
Modifikovana duracia pefiazno-dlhopisovej ¢asti : 3,89 0047115
Datum vytvorenia dochodkového fondu: 22.3.2005
Depozitar dochodkového fondu: UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 0,044615 Aﬂ
V MR ) . o .= . - 0,042115 A
Fond je uréeny sporitelom, ktori uprednostiiujii vysSie zhodnotenie pri strednej tGrovni rizika. M/
Majetok vo fonde bude investovany v sulade so zakonom najmé do akciovych, dlhopisovych,
peniaznych, realitnych a vybranych komoditnych investicii a pouZity na obchody na obmedzenie 0,039615 f /Y
menového, Grokového alebo iného rizika stvisiaceho s majetkom vo fonde formou finanénych "’JW
derivatov podl'a zakona. 0,037115

01/2013  09/2013  05/2014 01/2015 09/2015 05/2016  12/2016

NAJVYZNAMNEJSIE DLHOPISOVE INVESTICIE MAJETOK VYSTAVENY MENOVEMU RIZIKU

Nazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * 25,00% USD: 21,91%
ISHARES Core Euro Corporate Bond dlhopisové ETF IEOOB3F81R35 2,40%
AMUNDI BBB EUR CORP IG dlhopisové ETF FR0012951044 1,87% 20,00% -
2024-04-24 ROMANIA 3,625% statny dlhopis XS1060842975  1,68% et
2023-10-25 Poland 4,00% statny dlhopis PL0000107264 1,65% 15,00%
2021-11-26 Bre Brank 2,0% dlhopis fin. institicie ~ XS1143974159 1,62%
2020-07-18 SPP Infrastructure 3,75% korporatny dlhopis XS0953958641 1,60% 10,00% -
2022-09-23 Poland 5,75% Statny dlhopis PL0000102646 1,57%
2021-04-09 Mexico 2,375% statny dlhopis XS1054418196 1,55% 5.00% | |
ESPA EM IG Corporate Bond dlhopisové ETF ATO000AOWIZ2  1,54% GBP; 1,76% JPY; 1,97%
2023-09-22 Eesti Energia 2,384% korporatny dlhopis XS1292352843 1,43% 0,00%

NAJVYZNAMNEJSIE AKCIOVE A OSTATNE INVESTICIE ROZLOZENIE PORTFOLIA FONDU *

Niazov investicie Cenny papier ISIN Podiel * Terminované 31”;2:153;
MSCI WR DB X-TRACKERS akciové ETF LU0274208692  4,54% Vk'%dfy) 4‘; /UBU? korporatny
Lyxor ETF Eastern Europe akciové ETF FR0010204073 4.45% ' 2568k7t;)"l:/;
LYXOR ETF MSCI WORLD akciové ETF FR0O010315770  3,08% Akciové '
ETFS PHYSICAL PRECIOUS METAL komoditné ETF US26922W1099  2,41% investicie ;
ISHARES DEV MARK PROP YIELD realitné ETF IEOOB1FZS350  2,18% 2987%
DB X-Trackers MSCI World akciové ETF IE00BJOKDQ92 2,04%
FRANK TEMP INV Global akciovy fond LU0128520375 1,94%
DBX EURO STX 50 akciové ETF LU0274211217 1,86% o Statne a
SPDR DJ GLOBAL REAL ESTATE realitné ETF UST8463X7497  1,57% e Dihopisove _Statom
POWERSHARES S&P 500 LV akciové ETF US73937B7799  1,39% Komoditné Realitné podielové fj?r:‘;;iesr;f

; B , ; investicie; investicie; fondy; 12,84% 18 51%’

GEOGRAFICKE ROZLOZENIE AKC. INVESTICII (podPa sidla emitenta) 4,29% 4,55% '
Luxembursko 9,31% frsko 5,82% Pozn.: Iné aktiva (menové derivaty, pohl'adavky a pod.)
Franctzsko 9,45% Nemecko 1,57%
USA 3,71%

KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA

Posledny mesiac roku 2016 so sebou priniesol tri dolezité udalosti. Prvou boli vysledky talianskeho ustavného referenda, v ktorom voli¢i podla o¢akavani odmietli
ustavné zmeny, ktoré presadzoval premiér M. Renzi, a na ktorych podmierioval aj svoje zotrvanie v kresle predsedu vlady. Aj ked M. Renzi po vysledku referenda
naozaj podal demisiu, sformovanie novej vlady bolo velmi rychle (vlada vznikla do piatich dni od odstipenia M. Renziho) ¢o prinieslo pre talianske Statne dlhopisy
a domaci akciovy trh Ulavu a rast cien. Aj ked politické a ekonomické problémy Talianska nie su vyrieSené, trh vysledok referenda nevnimal tragicky a vyvoj
na lokalnom trhu bol nasledne zavisly skér od vystupov zasadnutia ECB. To bolo druhou sledovanou udalostou, ktora ale pre pozorovatelov na trhu mozno nepriniesla
uplne jasny pohlad na smerovanie menovej politiky ECB v nasledujucom obdobi. Skuto¢ne, hoci ECB pocnuc aprilom 2017 rozhodla o zniZzeni objemu mesacnych
nakupov dlhopisov z 80 mid. na 60 mlid. eur mesacéne, zarovei rozhodla aj o predizeni obdobia tychto nakupov do decembra 2017. Co je véak ddlezité, ECB dalej
rozsirila a upravila podmienky, ktoré jej umoznia nakupovat po novom aj dlhopisy so splatnostou kratSou ako dva a dlhSou ako jeden rok, a s vynosom do splatnosti,
ktory nie je obmedzeny vyskou depozitnej sadzby (aktualne -0,40%). Hoci trh pred zasadnutim ECB tlacil eurové Urokové sadzby smerom nahor, zmieSané vysledky
zo zasadnutia ECB ako aj umiernené vyroky jej guvernéra M. Draghiho na adresu dalSieho zmierfiovania nakupov dlhopisov nakoniec presvedcili trh k nakupom
dlhopisov, €o viedlo k rastu ich cien a poklesu ich vynosov do splatnosti v porovnani s novembrovymi Groviiami. Opacna situacia bola na dlhopisovom trhu v USA,
ktory bol ovplyvneny zasadnutim americkej centralnej banky FED, ¢o bola tretia dolezita decembrovéa udalost. FED podla ofakavani zvysil oficialne urokové sadzby
0 0,25% na uroven 0,75%, no prekvapivo upravil aj svoj odhad pre vyvoj oficialnej urokovej sadzby v budicom roku, kedy teraz ocakava jej tri zvySenia namiesto
povodnych dvoch. To spdsobilo, Ze vynosy do splatnosti u americkych $tatnych dlhopisov oproti novembrovym este viac vzrastli (a ich ceny poklesli). Vysledok
zasadnutia FED-u malo samozrejme pozitivny vplyv na kurz amerického dolara, ktory voci euru posilnil na svoje 14-roéné maxima. Darilo sa aj akciovému trhu,
ktory pokracoval vo svojich rastoch (MSCI World Index +2,3%, americké akciové indexy na svojich historickych maximach), €o bolo podporené najmé zmieSanymi
vysledkami zo zasadnutia ECB a pokracujucim optimizmom z pripravovanych fis§kalnych stimulov predstavenych novozvolenym americkym prezidentom D. Trumpom.
Co sa tyka alternativnych investicii, mierny pokles o -2,2% si na svoje konto oproti novembru pripisalo zlato, a rasty naopak zaznamenali realitné investicie,
ktoré doteraz od konca leta stracali.

V priebehu mesiaca sme v déchodkovom fonde mierne zvysili podiel akciovej zlozky portfolia a znizili podiel dlhopisovej zlozky.

* Podiel dlhopisovych, resp. akciovych investicii na ¢istej hodnote majetku fondu.
** Medzi ostatné investicie patria komoditné (vybrané drahé kovy) a realitné investicie v zmysle aktudlne platného $tatitu déchodkového fondu.

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



