Mesacna sprava k 30.05.2014 Allianz @

PROGRES akciovy negarantovany d.f., Allianz — Slovenska d.s.s., a. s.
Zakladné udaje

Cista hodnota majetku (NAV): 174 316 207,99 EUR

Den vytvorenia fondu: 22.3.2005

Pociatocna hodnota dochodkovej jednotky (DJ): 0,033194 EUR

Aktualna hodnota DJ ku dfiu spravy: 0,040378 EUR

Duréacia penaznej a dlhopisovej zlozky portfélia: 3,53

Depozitar fondu: Tatra banka, a.s.

Odplata za spravu déchodkového fondu: 0,3% priemernej ro¢nej predbeznej NAV v déchodkovom fonde
Odplata za vedenie osobného déchodkového uctu: 1% zo0 sumy mesacného prispevku

ZloZenie portfélia fondu
Nasledujuce grafy ukazuju Struktdru portfdlia fondu podla zakladnych kritérii

Podiel investicii na NAV Splatnosti dlhopisov na NAV
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Akciové investicie Dlhopisové investicie o

Vv %

Source MSCI Europe ETF IEO0B60SWY32 8,00 BASF 1,375% 22/01/2019 XS1017828911 1,18
db x-trackers MSCI Europe Index ETF LU0274209237 7,95 Carlsberg A/S 2,625% 03/07/2019 XS0800572454 0,93
iShares MSCI Emerging Markets US4642872349 7,36 Vivendi SA 4,875% 30/11/2018 FR0011157742 0,82
SPDR Trust Series 1 US78462F1030 7,33 CEZ AS 4,50% 29/06/2020 XS0521158500 0,76
ISHARES S&P GLOBAL FINANCIAL SECTOR US4642873339 5,07 ENEL FIN INT NV 3,625% 17/04/2018 XS0842659343 0,75
iShares S&P 500 US4642872000 2,86 ENI SPA 4,125 16/09/2019 XS0451457435 0,74
Humana Inc. US4448591028 0,43 Deutsche Telekom Fin 2% 30/10/2019 XS0850057588 0,73
McKesson Corporation US58155Q1031 0,43 Anglo American Capital 2,50% 18/09/2018 XS0830380639 0,73
SanDisk Corporation US80004C1018 0,43 AMGEN 2,125% 13/09/2019 XS0829317832 0,73
T-Mobile US, Inc. US8725901040 0,41 BG Energy Capital 3,625% 16/07/2019 XS0526811384 0,73

Komentar portfélio manazéra:

Ekonomické udalosti

Akcie

V uplynulom mesiaci simultéanne rastli ceny akcii ako aj dlhopisov. Obvykly je vSak protichodny vyvoj. Investor v oakavani dalSieho rastu akciovych trhov investuje do
rizikovejsich akcii, kym v ¢asoch neistoty uprednostriuje investovanie do bezpecnejsich dlhopisov. Podla nazoru analytikov je vSak stc¢asny rast ocenenia obidvoch tried
aktiv v dlhsom c¢asovom horizonte neudrzatelny a jeden z trhov v najblizSom case ¢akd vyraznejSie korekcia (pokles). Predpokladédme, Ze rozhodnutie Bank of England,
ECB ako aj makroekonomické vysledky zverejnené v prvom junovom tyZzdni, vyrazne ovplyvnia dal$i vyvoj a rozhodn o budicom ,vitazovi®. V maji si vaésina akciovych
indexov pripisala solidne zisky: MSCI USA + 3,8%, MSCI Europe + 1,80%), MSCI Asia Pacific ex Japan + 2,83%, MSCI Emerging Market + 2,95%.

Dlhopisy

Americky Fed na svojom zasadnuti zaliatkom mesiaca neragoval na horsie vysledky HDP. Podla olakavani znizil objem QE na 45 mld. USD a pokracuje v zniZzovani
stimulov ekonomike. Otazniky ale nadalej zostavaju nad rozhodnutim ECB zaciatkom juna. Pofas mesiaca jej prezident M. Draghi niekolkokrat vyjadril nespokojnost
s vyvojom inflacie, so silnym eurom a slabym Uverovanim v eurozéne. Zopakoval, Ze je pripraveny v boji s infldciou pouZit rozne nastroje: zniZenie klti¢ového Uroku,
zavedenie negativnych Urokovych sadzieb na vklady, obnovenie programu nakupu Statnych a firemnych dlhopisov alebo poskytovanie cielenych finanénych injekcii
bankdm. Rozhodnutie o uvolneni menovej politiky bude mat vplyv na vyvoj v nasledujlcich mesiacoch, a tak sa analytici predhafiaji v predpovedani najblizdich krokov.
Ako najpravdepodobnejsie sa ukazuje znizenie refinan¢nej sadzby z 0,25% na 0,1% a znizenie depozitnej sadzby z 0% na -0,1%. Vysledkom takéhoto rozhodnutie moze
byt oslabenie eura a zvy3enie ochoty bank poZicat, kedZe za vklady v ECB budi musiet platit. Trhy sa na tento scendr uz dlhodobo pripravuju a vynosy Statnych
dlhopisov uZ v polovici mesiaca testovali velmi nizke Urovne. Rizikova prirdzka 10 ro¢nych Spanielskych a talianskych $tatnych dlhopisov klesala a vynosy sa opét vratili
pod 3% a ¢ast svojich strat vymazali aj ruské dlhopisy. Zaujimavostou uplynulého mesiaca bolo paralelné zniZenie vynosov eurdpskych a americkych $tatnych dlihopisov
aj napriek tomu, Ze centrdlne banky podnikaju odlidné kroky. Kym Fed uZ sprisfiuje menov( politiku, ECB este stale hlada spésob ako ju uvolnit. Investori v honbe za
vynosmi udrziavaju extrémne vysoky zdujem o kazdu novu korporatnu emisiu. Nadvézne nato vynosy uz obchodovanych dlhopisov nadalej klesaju ako aj ich rizikova
prirdzka nad statne dlhopisy. Pretrvavajlca nizka inflacia a oéakavané rozodnutie ECB tladia vynosy korporatnych dlhopisov na nové historické trovne.

FX

V priebehu mesiaca sa s EUR/USD obchodovalo pri postupnom oslabovani a nizkej volatilite. Oslabeniu eura napomahali aj vyhlasenia prezidenta ECB o pripravovanych
opatreniach na zmiernenie dezinflacnych tlakov v menovej Unii. Oslabenie eura by zvySilo ceny dovéazanych tovarov ¢im by pomohlo k zvyseniu inflacie, ¢o je jednym
z hlavnych cielov pripravovanych zdsahov ECB. Euro poc¢as mesiaca stratilo vo¢i americkému doldru 1,62% svojej hodnoty. Meny okolitych krajin, rusky rubel ako aj
&insky juan vodi euru a dolaru mierne posilnili.

Komodity

Prechodné upokojenie sa situacie na Ukrajine a neutichajlci optimizmus investorov o dlhopisové a akciové investicie nadalej drzali cenu zlata pod tlakom. Ta v priebehu
celého mesiaca klesala az na 1250 USD. Zasadnu zmenu trendu analytici neoakdavajl ani v nasledujlcich mesiacoch. Vynimkou méze byt opdtovné vyostrenie situacie
na Ukrajine alebo vyraznejsi ako oakdvany mierny zasah ECB do finanénych trhov.

Fond po¢as mesiaca obmenil investicie do individualnych akcii. Podiel jednotlivych tried aktiv sa nezmenil.

Poznamka: Informécie o Statistickych Gdajoch obsiahnutych v komentari boli pouzité z Reuters, Financial Times a Bloomberg.

Upozornenie podla zakona &. 43/2004 Z.z.: S uzatvorenim zmluvy s déchodkovou spravcovskou spolo¢nostou je spojené aj riziko a doterajsi alebo propagovany vynos
portfélia déchodkového fondu v jej sprave nie je zarukou buddceho vynosu portfélia déchodkového fondu. Cinnost déchodkovej spravcovskej spoloénosti je pod
dohladom Narodnej banky Slovenska.



