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ZLOZENIE PORTFOLIA FONDU

Nasledujuce grafy ukazuju strukturu portfélia fondu na Cistej
hodnote majetku podla zdkladnych kritérii.

Cistd hodnota majetku (NAV): 2261 248 169,44 EUR PODIEL INVESTICII NA NAV SPLATNOSTI DLHOPISOV NA NAV
Deii vytvorenia fondu: 22.03.2005 N -~
Potiatoénd hodnota ddchodkovej jednotky (DJ): 0,033194 EUR 100 100
Aktudlna hodnota DJ ku diiu spravy: 0,043815 EUR @ - _
Durdcia pefiaznej a dlhopisovej zlozky portfélia: 2,412 [ [
Depozitar fondu: Tatra banka, a.s.
Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,3 % priemernej rocnej predbeznej G0 608
NAV v déchodkovom fonde
Odplata za vedenie osobného dochodkového uctu: 1% zo sumy mesacného prispevku 40 40
NAJVACSIE INVESTICIE DO CENNYCH PAPIEROV 20 - 20 -
Nazov ISIN Podiel v % 0o L U
France Govt. 1,75% 25/06/2039 FR0013234333 1,58 - © do1roka 22%
can Ki 9 - ® od 1 roka do 3 rokov 19,7%
Belgian Kingdom 19% 22/06/2038 BE0000336454 1,19 - A s 165% o3 rekon 4o 5 ok 2o
Slovak Republic 1,875% 09/03/2037 SK4120012691 113 o Dlhopisovéinvestide  845% 0¢ 3 rokov o > rokov d
5 e 1’o‘y od 5 rokov do 10 rokov ~ 22,6%
POLAND 3,00% 15/01/2024 XS1015428821 1,08 statne -10% ® od 10 rokov 133%
Slovak 4,35% 14/10/2025 SK4120007543 0,95 .
France Govt, 125% 25/05/2036 o008 052 RATING DLHOPISOV NA NAV  KLASIFIKACIA DLHOPISOV NA NAV
Deutsche Kreditbank AG 0,75% 26/09/2024 DEO0OGRN0016 0,92
Munchener Hypothekenbank eG 0,50% 08/06/2026 DEOOOMHB61E7 091
Landesbank Baden Wurttemberg 0,375% 30/09/2027 DEOOOLB2CNEO 0,88
PKO Bank Hipoteczny S.A. 0,625% 24/01/2023 XS1588411188 0,87
SPP Distriblcia 2,625% 23/06/2021 XS1077088984 0,83
AT&T Inc. 1,45% 01/06/2022 XS1144086110 0,83
Emirates Telecom Corp. 1,75% 18/06/2021 XS1077882121 0,81 B
BP Capital Markets 1,109% 16/02/2023 X51190973559 079 - S o
. . ©® Bankové 192%
V0B, as. HZL 335% 15/12/2023 SK4120008939 077 o AAA-AA3 270% o Podnikové 29%
e Al-A3 364% Hypotekdrne 89%
L L -, © BAA1-BAA3 211% ®  So zdrukou statu 43%
KOMENTAR PORTFOLIO MANAZERA: Ostané 0o  Kamndie

EKONOMICKE UDALOSTI

Po letargickom obchodovani v letnych mesiacoch sa zacali prejavovat coraz silnejsie dokazy o hroziacej
recesii v Eurdpe a predovsetkym v exportne orientovanom Nemecku. Rast ekonomiky eurozony podla Euro-
statu v druhom Stvrtroku spomalil na 0,2% z hodnoty 0,4% v predchddzajiicom kvartdli, medzirocne sa rast
HDP dostal na troven 1,10%, ¢o posiliovalo ocakavania, ze ECB podpori ekonomiku eurozény opdtovnym
uvolnenim menovej politiky. ECB uZ v lete signalizovala, Ze by v septembri mohla prikrocit k dalsSiemu zni-
7eniu Urokov a novym intervencnym ndkupom dlhopisov (QE). Taktiez MMF potvrdil, Ze v r. 2019 pocita so
spomalenim rastu eurozény na 1,3 % z predchadzajicej hodnoty 1,9%. K tymto Gvahdm a tiez k oslabeniu
eura voci USD prispel aj nazor finskeho centralneho bankdra Oli Rehna, ktory prehldsil, ze ECB by na svo-
jom septembrovom zasadnuti mala prist s vyraznym podpornym balikom opatreni na podporu ekonomiky,
ktoré budu predcit ocakdavania trhu, namiesto aby bol poddimenzovany. Na druhej strane faktom je, Ze cast
vedenia ECB sa prikldnala k ndzoru, Ze spustenie programu intervencnych ndkupov ECB nie je potrebné
a spochybnili efektivitu tychto opatreni. Dalsie makroekonomické ukazovatele z Nemecka viak potvrdzovali
tézu o kvantitativnom uvoliovani ako opodstatnent. Nemecka infldcia merand indexom HCPI klesla na
0,90%, dokonca ukazovatel priemyselnych objednavok (Factory orders) v jali na medzirocnej baze klesol
0 5,6%. Ocakavanie intervencii zo strany ECB prispelo k miernemu zostrmeniu nemeckej vynosovej krivky,
pricom krdtke splatnosti zaciatkom septembra dosiahli historické minimum -0,98 % so splatnostou dva roky
a-0,70% v oblasti desat rokov. Tento vjvoj bezal na pozadi neustdlych vyjednavani Ciny a USA v ramci
zavedenia obchodnych ciel, pricom kazdy pokus o utimenie eskaldcie obchodnej vojny staci finanénym trhom

Poznamka: Informacie o Statistickych Gdajoch obsiahnutych v komentdri boli pouzité z Reuters, Financial Times a Bloomberg.
Upozornenie podla zdkona ¢. 43/2004 Z.z.: S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou je spojené

aj riziko a doterajsi alebo propagovany vynos portfolia dochodkového fondu v jej sprave nie je zarukou budiceho vynosu
portfélia déchodkového fondu. Cinnost déchodkovej spravcovskej spoloénosti je pod dohtadom Narodnej banky Slovenska.

na optimizmus. Podobne pri jednaniach o Brexite medzi zastupcami EU a novym premiérom Johnsonom je
kazdy maly pokrok v jednaniach odmeneny pozitivnym ohlasom. Da 12. 9. 2019 ECB na svojom zasadnuti
znizila depozitnd sadzbu na -0,50% z pdvodnych -0,40% p.a. a obnovila program intervenénych ndkupov
na 20 mld. EUR mesacne s platnostou od 1. novembra (zdkladnd repo sadzba ostala na pvodnej Grovni
0,00%, ponukla bankdm TLTRO II1). Program ma trvat podla vyjadrenia ECB tak dlho, ako bude potrebné.
Podla prezidenta Draghiho je ekonomika eurozony vo faze vleklej slabosti a je potrebné nasadit rastové
stimuly. Zaroven vyhlasuje, Ze rokové sadzby ostanti na takejto alebo nizsej Grovni, ,dokial inflacny vyhlad
nebude konvergovat k Grovni dostatocne blizko, ale pod 2 % a dokial sa takdto konvergencia nebude odrazat
v dynamike zdkladnej inflacie”. Samotna reakcia finanénych trhov viak nebola tak silnd ako sa ocakdvalo,
naopak pod vplyvom relativne dobrych makroekonomickych ukazovatelov v USA ako aj ochote dalej vyjed-
navat (cld) sa vynosy na oboch strandch Atlantiku posunuli smerom nahor, americké Treasuries s 10-rocnou
splatnostou sa obchodovali v polovici septembra na drovni 1,89 % a nemecké vynosy BUND na -0,45 %, aby
koncom mesiaca klesli na 1,72 %, resp. -0,57 %. Pozitivny pristup talianskej novoutvorenej viady na cele s pre-
miérom Contem, ktory chce kooperovat s EK pri tvorbe nového rozpoctu, sa prejavil zazenim rizikovej prémie
nad nemeckou vladnou krivkou o 0,60 %, taliansky 10-rocny BTPS ponukal koncom septembra vynos 0,85 %.

Struktura portflia sa pocas mesiaca vyrazne nezmenila.
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