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INFORMAZIONI GENERALI
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'L’indirizzo era 2 Shelbourne Buildings, Shelbourne Road, Ballsbridge, Dublin 4, Irlanda fino al 31 marzo 2019. A decorrere dal 1° aprile 2019, l'indirizzo ¢ cambiato
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Relazione della Banca Depositaria ai Sottoscrittori
Per I’esercizio chiuso il 31 dicembre 2019

Come previsto dai Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) del
2011 (e successive modifiche) (i “Regolamenti”) ed esclusivamente nel contesto delle nostre mansioni di vigilanza in
qualita di depositari, siamo lieti di presentare la nostra relazione.

A nostro parere, Challenge Funds e stato gestito nell’esercizio chiuso il 31 dicembre 2019:

() In conformita alle limitazioni imposte ai poteri di investimento e di ricorso al prestito della Societa di Gestione
dal Regolamento e dai Regolamenti; e

(i) Diversamente, in conformita alle disposizioni del Regolamento e dei Regolamenti.

RBC INVESTOR SERVICES BANK S.A. Data: 25 febbraio 2020
FILIALE DI DUBLINO

RBC Investor Services Bank S.A., RBC Investor Services Bank S.A., Dublin Branch
Dublin Branch € una filiale di RBC Investor Services Bank S.A.
4th Floor Sede legale: 14, Porte de France, L-4360 Esch-sur-Alzette, Lussemburgo
One George’s Quay Plaza Registrata in Irlanda con il numero 905449
George’s Quay, Dublin 2, Irlanda Societa a responsabilita limitata costituita in Lussemburgo

Registrata in Lussemburgo con il numero B 47 192
T +353 1 613 0400
F +353 1613 1198



DICHIARAZIONE DELLE RESPONSABILITA DELLA SOCIETA DI
GESTIONE

La Societa di Gestione ¢ tenuta a redigere, per ogni esercizio finanziario, prospetti finanziari che forniscano un quadro equo e
veritiero della situazione finanziaria del Challenge Funds (il “Fondo”) e dei profitti o delle perdite del Fondo per I’esercizio
finanziario. Nel redigere tali prospetti finanziari, la Societa di Gestione ¢ tenuta a:

» selezionare criteri contabili appropriati e ad applicarli in modo coerente;

» formulare giudizi e stime ragionevoli e prudenti; e

+ redigere i prospetti finanziari secondo il criterio della continuita a meno che sia inopportuno ipotizzare che il Fondo rimanga in
attivita.

La Societa di Gestione ¢ responsabile della corretta tenuta dei libri contabili, che descrivano con ragionevole precisione in qualsiasi
momento la situazione finanziaria del Fondo e consentano allo stesso di garantire che i prospetti finanziari siano redatti in conformita
allo standard FRS 102 e alle disposizioni dei Regolamenti delle Comunita Europee (Organismi di Investimento Collettivo in Valori
Mobiliari) del 2011 (“i Regolamenti OICVM”), dei Regolamenti del 2019 (e successive modifiche) previsti dal Central Bank
(Supervision and Enforcement) Act del 2013 (Sezione 48(1)) (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) (i
“Regolamenti OICVM della CBI”) e del Regolamento. La Societa di Gestione ¢ altresi responsabile della tutela del patrimonio del
Fondo ed ¢ pertanto tenuta ad adottare provvedimenti ragionevoli atti a prevenire e individuare frodi o altre irregolarita.

Gli Amministratori della Societa di Gestione confermano che le operazioni eseguite con le parti correlate nel corso dell’esercizio
finanziario soddisfano gli obblighi specificati nel Regolamento 43(1) dei Regolamenti OICVM 2019 della CBI, ossia sono state
eseguite alle normali condizioni commerciali e nel migliore interesse dei Sottoscrittori.

Gli Amministratori della Societa di Gestione hanno adottato il e aderiscono al Codice di Corporate Governance Irish Funds (“IF”).

Firmato per conto della Societa di Gestione.

Amministratore:

Amministratore:

Data: 25 marzo 2020



RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019

2019 - Analisi del mercato

112019 si ¢ dimostrato un ottimo anno per gli investitori. Dopo un 2018 davvero deludente, in cui praticamente tutte le attivita hanno
perso terreno, nel 2019 i mercati azionari e obbligazionari hanno offerto robusti rendimenti. I rendimenti dell’indice delle azioni
globali sono aumentati del 30%, mentre quelli dell’indice dei mercati obbligazionari sono saliti del 7% dall’inizio dell’anno. La
ripresa ¢ stata resa ancora piu impressionante considerato il contesto di un’economia globale in decelerazione. Nel 2019 il dibattito
economico si ¢ focalizzato su tre argomenti principali: commercio, inversione della curva dei rendimenti ¢ longevita del ciclo
economico. Il rallentamento della crescita mondiale registrato lo scorso anno ¢ stato imputabile innanzitutto ai dazi doganali imposti
da Trump, che hanno provocato un calo dell'attivita manifatturiera, con i paesi orientati alle esportazioni, come Germania e Cina, tra i
piu colpiti. Con valutazioni azionarie a livelli piuttosto elevati e spread del reddito fisso ai minimi pluriennali, la solidita del mercato
sara difficilmente ripetibile nel 2020.

CHALLENGE North American Equity Fund

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 26,09%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum L.

Durante I’anno CHALLENGE North American Equity Fund ha ceduto il 26,09%.

La strategia ¢ gestita da due gestori: AQR Capital Management LLC, che adotta un approccio quantitativo, ¢ JP Morgan Asset
Management (UK) Limited, che utilizza invece un approccio fondamentale.

Nel complesso il mercato azionario statunitense ha messo a segno rendimenti robusti nel 2019. Tutti i settori hanno registrato
rendimenti positivi con in testa I’IT e i servizi di comunicazione, nel periodo in questione.

JP Morgan ha conseguito la migliore performance nel periodo in esame per via della robusta selezione titoli in aree come
semiconduttori e hardware, REITS e industriali. Singoli titoli hanno contribuito positivamente alla performance sono Advanced
Micro Devices, Prologis e Charter Communications.

Anche la strategia AQR ha contribuito alla performance. Da un punto di vista fattoriale, gli investimenti “Quality” e “Sentiment”
hanno messo a segno rendimenti piu robusti rispetto a quelli “Valuation” e “Momentum”. A livello settoriale, i contributi maggiori
sono giunti dal settore IT nell’ambito della strategia AQR.

CHALLENGE North American Equity Fund Classe con copertura
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 20,02%

* L a performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa sul
VPN della Classe Mediolanum LH.

La performance ¢ stata in linea con la classe di azioni non coperta quando ¢ stato creato un fondo rischi a fronte dell’impatto e del
costo della copertura.

CHALLENGE European Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 19,32%

* La performance é espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE European Equity Fund ha reso il 19,32% nel 2019. Il comparto ¢ allocato a due gestori delegati: Invesco Asset
Management Deutschland GmbH e Trea Asset Management SGIIC S.A.

Il comparto ¢ strutturato in modo tale da presentare un’esposizione strategica ai titoli azionari europei, la quale viene raggiunta
innanzitutto tramite 1’allocazione ai gestori delegati e una piccola allocazione ai fondi di destinazione.

Nel periodo in esame abbiamo aggiunto una posizione in Eleva European Selection Fund e un’allocazione iniziale ad una strategia
azionaria europea MIFL a gestione interna. L’allocazione a Trea European Equity ¢ stata ridotta. La strategia Invesco Pan European
Structured Equity rimane I’allocazione maggiore del fondo. Tutte le strategie sono cresciute nel periodo in esame, alimentate da
rendimenti robusti nei mercati azionari europei.

Benché il comparto sia esposto a tutti gli ampi settori del mercato europeo in generale, le sue esposizioni principali riguardano i
settori di beni di prima necessita, beni voluttuari, industria e salute. Tutti i settori sono cresciuti nel periodo in esame, sebbene i
risultati piu robusti siano ascrivibili a IT, industria e beni voluttuari. I settori energia e servizi di comunicazione sono stati quelli piu
deboli in Europa nel periodo in questione.



RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE European Equity Fund Classe con copertura
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 17,36%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul VPN della
Classe Mediolanum LH.

La performance ¢ stata in linea con la classe di azioni non coperta quando ¢ stato creato un fondo rischi a fronte dell’impatto e del
costo della copertura.

CHALLENGE Italian Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 22.33%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum L.

Nel 2019, CHALLENGE Italian Equity Fund ha reso il 22,33%. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Mediolanum Gestione
Fondi SGR P.A.

Il mercato italiano ha messo a segno uno degli suoi anni migliori, crescendo di oltre il 25% nel 2019 e classificandosi tra i mercati
sviluppati con la migliore performance. Quasi tutti i settori hanno contribuito a questa incredibile performance, in particolare i servizi
di pubblica utilita e i settori “growth” (gestori patrimoniali, consumatori) trainati dall’incessante flessione dei tassi d’interesse, mentre
i settori “value” hanno recuperato terreno nella seconda meta dell’anno, con ’allentarsi delle tensioni commerciali. A dicembre, le
performance migliori sono state realizzate da Nexi, grazie a M&A, STM, Saipem, Prysmian e Unicredit, mentre la maglia nera spetta
a titoli che hanno sovraperformato da inizio anno come Azimut, Diasorin e Amplifon.

L’allocazione degli attivi ¢ stata gestita in modo dinamico nel corso dell’anno. Dopo la risoluzione della crisi del governo italiano,
I’esposizione azionaria ¢ stata aumentata incrementando il peso nei settori bancario, industriale e dei consumi ciclici. Pertanto, nella
seconda parte dell’anno abbiamo deciso di attuare un approccio improntato al value, mentre a novembre abbiamo aumentato la
ponderazione delle piccole e medie capitalizzazioni con 1’approvazione delle modifiche ai Fondi PIR (Piani Individuali di Risparmio).

CHALLENGE Germany Equity Fund

Performance* 31/12/2018 - 31/12/2019 21,28%

* La performance e espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum L.

Durante ’anno CHALLENGE Germany Equity Fund ha ceduto il 21,28%. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Deutsche
Asset Management Investment GmbH.

I contributi migliori alla performance del comparto sono giunti dall’esposizione di investimento a gestione attiva, dalla selezione titoli
nel settore dei finanziari e dei beni voluttuari, nonché dall’esposizione gestita agli immobiliari e ai beni di prima necessita. La
performance del comparto ha risentito della selezione titoli nei settori IT e servizi di comunicazione, oltre che dai sanitari e dai
materiali. A livello di titoli, i contributi principali sono giunti, tra gli altri, dalla sovraponderazione a HelloFresh, Bechtle, Kion, e
Deutsche Post, oltre che dalla bassa esposizione a Deutsche Wohnen. La performance ¢ stata erosa in particolare dalla posizione in
Wirecard, K+S, United Internet e OSRAM Licht.

Il posizionamento del comparto ¢ stato spesso modificato nel corso dell’anno. Nel complesso, 1’esposizione al settore informatico ¢
notevolmente aumentata, innanzitutto grazie una sostanziale allocazione a Wirecard, oltre che all’aumento della posizione esistente su
Infineon. Parte delle transazioni sopra descritte ¢ stata finanziata attraverso riduzioni e prese di profitto nei settori dei titoli industriali
(Deutsche Post, Siemens, MTU Aero Engines), finanziari (Deutsche Bank, Allianz), Materials (Linde), e delle comunicazioni
(Deutsche Telekom). Nell’ambito dei beni voluttuari, abbiamo effettuato allocazioni a Volkswagen, Adidas ed Hellofresh, mentre
abbiamo venduto la nostra esposizione a Daimler e Continental. Abbiamo inoltre aumentato l'esposizione a Kion Group negli
industriali e a RWE nei servizi di pubblica utilita. L esposizione di investimento ¢ stata tatticamente rettificata nel corso dell'anno ed
¢ stata leggermente diminuita al 110,6% a fine dicembre.



RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE Spain Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 4,94%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e s basa
sul VPN della Classe Mediolanum L.

Durante ’anno CHALLENGE Spain Equity Fund ha reso il 4,94%. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Trea Asset
Management SGIIC S.A.

Nel corso dello scorso anno, il Portfolio Manager ha diminuito la liquidita del portafoglio dal 5% allo 0%. Inoltre, la strategia ha
aumentato la sua capitalizzazione di mercato complessiva con ’aggiunta in portafoglio di nuovi titoli large-cap, come Amedeus,
Naturgy o Endesa e aumentando 1’esposizione ai titoli large-cap esistenti come BBVA, Inditex o Repsol.

Da un punto di vista settoriale, nel corso dello scorso anno la strategia ha aumentato la sua ponderazione sui servizi di pubblica utilita,
i finanziari e 1 sanitari, mentre ha ridotto 1'esposizione ai materiali, all’immobiliare e alle telecomunicazioni.

Dal punto di vista dei singoli titoli, quelli che hanno contribuito maggiormente alla performance nello scorso anno sono stati Inditex,
Iberdrola, Grifols, Cellnex, Ferrovial, IAG, Talgo, BBVA, Merlin, Tubacex e ACS.

CHALLENGE Pacific Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 18,99%

* La performance é espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

Durante I’anno CHALLENGE Pacific Equity Fund ha reso il 18,99%.

Il fondo ¢ allocato a due gestori: AQR Capital Management LLC (approccio quantitativo) e JP Morgan Asset Management (UK)
Limited (gestore discrezionale).

L’esposizione di entrambi i mercati sviluppati e i mercati emergenti nella regione Asia-Pacifico ha messo a segno rendimenti
fortemente positivi nel 2019. La Cina aveva uno dei mercati piu redditizi nel 2019. Le azioni giapponesi erano arretrate rispetto ad
altre regioni nel rimbalzo del primo trimestre, tuttavia hanno dato buoni risultati nel secondo semestre, rendendo oltre il 22% nel
periodo in questione. L’India ¢ stato uno dei principali paesi della regione a rimanere indietro.

La regione Asia-Pacifico ¢ dominata da societa dei settori finanziario, tecnologico ¢ dei beni voluttuari, che di conseguenza
rappresentano la maggior parte delle esposizioni del fondo. Dopo un debole 2018, nel 2019 i settori ciclici a livello complessivo
hanno evidenziato un forte rimbalzo. A livello settoriale, i contributi migliori sono giunti dai beni voluttuari ¢ dai tecnologici. Nel
periodo in esame, i settori difensivi sono stati il fanalino di coda, in quanto i servizi di pubblica utilita e i beni di prima necessita
hanno risentito di un contesto piu rischioso. I servizi di pubblica utilita sono stati infatti I’'unico settore che ha eroso il rendimento nel
2019.

Per quanto concerne i due gestori delegati, JP Morgan ha registrato i migliori risultati nel corso dell'anno, concludendolo nel decile
superiore del gruppo di riferimento. Il suo approccio alla crescita di qualita ha determinato una maggiore esposizione alle aree del

mercato piu in auge per tutto il 2019.

La strategia AQR ha faticato nel 2019 poiché le strategie quantitative in generale sono rimaste arretrate rispetto al gruppo di
riferimento. Sebbene la strategia abbia generato buoni rendimenti positivi, lo stile “value” ha sottoperformato nel periodo ed ¢ uno dei
fattori oggetto della strategia AQR.

CHALLENGE Pacific Equity Fund Classe con copertura
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 15,49%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum LH.

La performance ¢ stata in linea con la classe di azioni non coperta quando ¢ stato creato un fondo rischi a fronte dell’impatto e del
costo della copertura.
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RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 16,77%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund ha generato un rendimento positivo del 16,77% nell’anno.

Il fondo ¢ allocato a due gestori delegati: AQR Capital Management LLC (approccio quantitativo) e Robeco Institutional Asset
Management B.V. (gestore discrezionale).

Nel 2019 il comparto ha anche investito nella strategia RBC Emerging Markets al fine di diversificare 1’esposizione rispetto ai due
gestori delegati.

Tutte le grandi aree all’interno dei mercati emergenti sono state positive nel corso dell'anno. La regione della Grande Cina (che
comprende Cina, Hong Kong e Taiwan) ha registrato una forte ripresa, dato che nel corso del 2019 le tensioni commerciali hanno
iniziato ad attenuarsi. L’Europa dell'Est, dominata dall’esposizione russa, ¢ stata una delle regioni piu solide, ma costituisce solo il
5% del portafoglio.

Benché il comparto sia esposto a tutti gli ampi settori dei titoli azionari dei mercati emergenti, le sue esposizioni principali riguardano
informatica, finanza e beni voluttuari. Tutti i settori hanno offerto contributi positivi nel 2019, con i settori orientati alla crescita di
qualita (quality growth), quali tecnologia e beni voluttuari, che hanno trainato i rendimenti nel periodo in esame.

A livello dei nostri due gestori delegati, Robeco ha registrato i migliori risultati nel corso dell'anno, concludendolo nel quartile
superiore del suo gruppo di riferimento. La strategia AQR ha faticato nel 2019 poiché le strategie quantitative in generale sono
rimaste arretrate rispetto al gruppo di riferimento. Sebbene la strategia abbia generato buoni rendimenti positivi, lo stile “value” ha
sottoperformato nel periodo ed ¢ uno dei fattori oggetto della strategia AQR.

CHALLENGE Energy Equity Fund

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 9,75%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Energy Equity Fund ha generato un rendimento positivo nell'anno. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato:
Wellington Management.

Le nostre posizioni nei sotto-settori degli oli integrati, servizi di pubblica utilita, e trasporti e distribuzione hanno offerto i migliori
contributi alla performance, mentre 1’esposizione a selezionati produttori upstream ¢ stata penalizzante. I contributi migliori alla
performance sono giunti da TC Energy, Anadarko Petroleum, e Lukoil. TC Energy, in precedenza TransCanada Corporation, € una
delle principali societa di infrastruttura energetica del Nord America. In quanto azienda stabile, di tipo utility che scambia a
valutazioni ragionevolmente interessanti in termini assoluti, e con valutazioni interessanti in relazione alle utility statunitensi, TC
Energy ha generato rendimenti robusti nel 2019 sulla scia di numerosi sviluppi.

11 titolo Anadarko Petroleum si ¢ impennato ad agosto, dopo che gli azionisti hanno votato al 99% in favore di un accordo per vendere
la societa per 38 miliardi di dollari alla rivale Occidental Petroleum. Gli apporti negativi alla performance sono giunti da Occidental
Petroleum, Encana, e Concho Resources.

Occidental Petroleum ha apportato uno dei principali contributi negativi nel periodo. A maggio, Chevron ha fatto un’offerta da 33
miliardi di dollari (valutata a 50 miliardi di dollari) per acquistare la societa statunitense omologa Anadarko, ma Occidental
Petroleum ha sorpreso i mercati con una contro offerta valutata a 57 miliardi di dollari. Aumentando la componente in contanti della
sua offerta, Occidental ¢ stata in grado di superare la necessita dell’approvazione degli azionisti e I’offerta ¢ stata infine accettata.
L’operazione ha sollevato dubbi sull’impegno di Occidental di restituire il capitale e sull’allineamento del management con gli
azionisti, che ha determinato un deterioramento del rating di Occidental, presentando una potenziale opportunita interessante per
reinvestire nel titolo.
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RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE Cyclical Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 27,53%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Cyclical Equity Fund ha generato un rendimento positivo del 27,53% nell’anno. Il comparto ¢ gestito da un gestore
delegato: Wellington Management.

I principali contributi alla performance: comprendono posizioni importanti in Tesla (beni di consumo voluttuari), L3Harris
Technologies (industriali) e Ball Corp (materiali). Dopo le difficolta incontrate nel primo semestre dell’anno, abbiamo aperto una
posizione in Tesla. Le azioni di Tesla sono cresciute nella seconda meta dell’anno in un contesto di risultati del terzo trimestre
migliori del previsto e di un crescente entusiasmo per il sito produttivo dell’azienda in Cina. Le azioni di L3Harris sono cresciute
dopo la comunicazione di robusti risultati del terzo trimestre, trainati da ricavi a doppia cifra e crescita degli utili per azione. La
societa ha anche aumentato gli utili per azione e le linee guida per i ricavi per il 2019. Abbiamo chiuso la nostra posizione a meta
anno e abbiamo spostato i proventi in United Technologies, un’altra societa che opera nel settore acrospazio & difesa, in cui abbiamo
una forte convinzione.

Alcuni tra gli apporti piu negativi ai risultati sono giunti dalle posizioni in McDonald’s (beni voluttuari) e Raytheon (industria). La
posizione in portafoglio in Raytheon ha faticato, in quanto il mercato ha assorbito le notizie della sua fusione con United
Technologies. Abbiamo scelto di concentrare la nostra esposizione su United Technologies. Le azioni McDonald's sono crollate dopo
la pubblicazione di dati deprimenti relativi al terzo trimestre da parte del gigante del fast-food, che ha deluso le aspettative di fatturato
lordo e guadagni. Sebbene le vendite internazionali fossero un traino recente per il titolo, la debolezza del mercato statunitense puod
anche aver aumentato il clima di fiducia negativo.

CHALLENGE Counter Cyclical Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 19,20%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Counter Cyclical Equity Fund ha generato un rendimento positivo del 19,20% nell’anno. Il comparto ¢ gestito da un
gestore delegato: Wellington Management.

I contributi principali alla performance relativa sono giunti da Nestle (beni di prima necessita), Pfizer (sanitari), ¢ WuXi AppTec
(sanitari). Le azioni di Nestle sono cresciute dopo che la societa ha annunciato utili trimestrali incoraggianti con volumi di vendita
superiori alle aspettative. Oltre a una forte crescita organica delle vendite, la direzione ha ribadito le aspettative di una continua
espansione dei margini. Le azioni di Wuxi AppTec, la maggiore azienda di ricerca a contratto e di manifattura a contratto in Asia,
sono cresciute, dopo che la societa ha riferito robusti risultati per gli utili del primo semestre 2019, con una crescita del fatturato
superiore alle attese.

Alcuni tra gli apporti piu negativi ai risultati relativi sono giunti dall’esposizione a NMC Health (salute), Teva Pharamaceutical
Industries (salute) ed Eisai (salute). NMC, quotata in borsa, ¢ il principale operatore di servizi per ospedali e strutture in ambito
sanitario negli EAU, mentre Teva ¢ una societa farmaceutica israeliana che sviluppa, produce e distribuisce farmaci generici e
specialistici. Le azioni di Eisai sono crollate bruscamente dopo che la societa e il suo partner commerciale Biogen hanno concluso
all’inizio dell’anno due sperimentazioni cliniche di farmaci per la valutazione di Aducanumab per la cura dei sintomi iniziali
dell’Alzheimer. Abbiamo mantenuto la nostra posizione e siamo stati ricompensati quando sono state successivamente diffuse le
notizie positive che il successo della sperimentazione del farmaco per I’Alzheimer aveva aumentato la probabilita di efficacia del
farmaco per un uso piu ampio. Questa svolta ha invertito la flessione del titolo, e la posizione ha chiuso in territorio positivo nel
periodo in esame, sebbene ancora sulla scia del mercato in generale.

12



RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE Financial Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 21,98%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul VPN della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Financial Equity Fund ha generato un rendimento positivo del 21,98% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore
delegato: Tenax Capital Limited.

La performance ¢ stata sostanzialmente in linea con gli altri titoli finanziari nella prima meta dell’anno. Nella seconda meta dell’anno,
I’ulteriore esposizione alle banche europee si ¢ dimostrata prematura e ha condotto i rendimenti da inizio anno ampiamente in
territorio negativo. Tuttavia, dato che il fondo era posizionato con una maggiore esposizione ai titoli sensibili ai tassi d’interesse, si &
invertito a settembre e si € ripreso successivamente di tutta la debolezza precedente offrendo un rendimento del 27,4% per il 2019. In
un orizzonte di un anno gli investimenti core hanno reso meglio del mercato in generale, mentre la nostra copertura del settore dei
pagamenti ha contribuito positivamente al risultato annuale.

I maggiori contributi alla performance positiva di CHALLENGE Financial sono giunti da JPM Morgan (+3,1%,) Bank of America
(+2,1%), Citigroup (+1,8%) e Intesa Sanpaolo (+1,3%). I titoli che hanno eroso la performance sono stati Banco De Sabadell (-0,4%),
Banco BPM (-0,4%), Unicredit (-0,3%) e Charles Schwab (-0,3%).

Tutte le regioni hanno contribuito positivamente nel corso dell’anno, con il Nord America in testa al +15%, seguito dall’esposizione
all’Europa con 1’8,4%.

Da un punto di vista settoriale, i bancari hanno generato un contributo del 15,3% nel 2019, gli assicurativi il 6,1%. Altri settori hanno
apportato n contributo pit moderato, ma comunque positivo, in tutti i casi.

CHALLENGE Technology Equity Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 34,40%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Technology Equity Fund ha generato un rendimento positivo del 34,40% nel corso dell’anno. Il comparto ¢ gestito da
un gestore delegato: Wellington Management.

Le nostre posizioni nei semiconduttori e nel segmento delle attrezzature per semiconduttori hanno apportato i migliori contributi alla
performance. Le nostre posizioni su software e IT hanno anch’esse tenuto bene. I titoli dei servizi di telecomunicazione wireless
hanno eroso la performance.

I principali contributi alla performance sono giunti da Microsoft, Advanced Micro Devices, Facebook. Microsoft continua a
riscuotere successo nei suoi segmenti di mercato. AMD (Advanced Micro Devices), fornitore di sistemi di calcolo ad alte prestazioni
e chip per la grafica ha messo a segno ottimi risultati per tutto ’anno, sulla scia di forti vendite nel settore dei CPU server e di una
ripresa nel segmento delle GPU per i giochi online. Anche Facebook, azienda leader nel settore dei social media ha dato ottimi
risultati. La societa ha messo a segno un notevole secondo trimestre, evidenziando un’accelerazione della crescita dei ricavi e forti
trend di engagement. Tuttavia, abbiamo chiuso la nostra posizione in favore di altre opportunita altrove. La societa probabilmente
rimarra sotto i riflettori, con i legislatori impegnati ad esaminare da vicino le questioni di privacy e le interferenze politiche.

Per quanto riguarda i detrattori, Pinterest, una piattaforma online per scoprire, ispirarsi e condividere immagini in base ad un tema, ¢
stato il peggiore. Pinterest ha riportato un terzo trimestre deludente, che ha spinto le azioni in ribasso di quasi il 20% a inizio
novembre. La crescita dei ricavi statunitense ¢ rallentata, scendendo ben al di sotto delle previsioni degli analisti. Abbiamo chiuso la
nostra posizione nel periodo in favore di opportunita piu appetitose altrove.

Il comparto investe anche in BlackRock World Financials Fund. Questa strategia ha sofferto a settembre e ottobre durante la brusca
rotazione settoriale che ha fatto si che lo stile “growth” sottoperformasse quello “value”.

13



RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE Liquidity Euro Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 0,04%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Liquidity Euro Fund ha reso lo 0,04% nel 2019.

Durante tutto il 2019 hanno prevalso tassi d’interesse negativi e bassi rendimenti. Nel corso dell'anno il comparto ha investito in BTP
e BOT (titoli del governo italiano, 35,00%), quando gli spread erano ai massimi, e ha beneficiato del restringimento nella prima parte
dell'anno. Inoltre, 60 milioni di euro sono stati depositati per 12 mesi a partire da maggio 2019 a un tasso dello 0,00% che si ¢ rivelato
una buona copertura dalla flessione costante dei rendimenti. Abbiamo registrato una significativa attivita di investimento dovuta ai
notevoli afflussi nel corso dell'anno, uniti al graduale maturare del portafoglio. Ove possibile, il comparto ha continuato a investire in
titoli societari a breve termine con la massima esposizione ai titoli finanziari (20,28%), seguiti dai titoli dei beni di consumo non
ciclici (9,22%). L’esposizione totale alle obbligazioni societarie ¢ stata pari al 56% circa. A fine anno la liquidita era pari allo 0,5%.

CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 3,34%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e s basa
sul VPN della Classe Mediolanum L.

CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund ha reso lo 3,34% nel 2019.

Il comparto ha beneficiato del robusto apprezzamento del dollaro nei primi tre trimestri dell’anno. Al termine del 2019, il comparto
presentava una duration modificata di 1,41 anni rispetto a 0,37 anni alla fine del 2018. Il FOMC (Federal Open Market Committee) ha
mantenuto una posizione accomodante nel corso dell'anno, che ha determinato un abbassamento della curva dei rendimenti
statunitense. La duration piu lunga ha contribuito alla performance positiva del comparto e ha funzionato bene durante 1'ultimo
trimestre, limitando le perdite trainate da un dollaro USA piu debole.

CHALLENGE Euro Income Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 -0,63%

* La performance e espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum LA.

CHALLENGE Euro Income Fund ha reso lo -0,63% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Neuberger Berman
Europe Limited.

La prima meta del 2019 ¢ stata contrassegnata da un robusto rally nei mercati del reddito fisso dell’Eurozona, trainati da uno slancio
economico piu debole del previsto in tutto il mondo e da un orientamento ulteriormente accomodante della politica da parte della
Banca centrale europea. Banche centrali piu accomodanti hanno contribuito allo svolgimento di attivita rischiose, con obbligazioni
investment grade e high yield in Euro che hanno sovraperformato quelle di Stato e spread in contrazione, trainati aggressivamente da
titoli con rating inferiore. Sebbene gli spread di credito e delle agenzie abbiano vissuto un secondo trimestre volatile per via delle
trattative per la Brexit, la retorica del governo italiano, le elezioni europee e ’escalation della guerra commerciale tra Cina e Stati
Uniti, I’effetto della caccia al rendimento ¢ stato preponderante e il livello dei rendimenti ha raggiunto nuovi minimi durante I'estate,
poiché ulteriori manovre delle banche centrali sono state scontate nei mercati finanziari.

Nel corso del terzo trimestre il portafoglio ha generato un rendimento positivo trainato innanzitutto dall’esposizione alle obbligazioni
di Stato italiane, in quanto il tono ulteriormente accomodante della politica monetaria, 1’allentamento delle condizioni delle
operazioni TLTRO (operazioni di rifinanziamento mirate a lungo termine) e la stabilizzazione della situazione politica in Italia sono
stati fattori positivi. Un’introduzione al tiering da parte della Banca centrale europea durante la sua riunine del 12 settembre ha posto
una notevole pressione sulle obbligazioni front-end societarie e di Stato, a vantaggio dell’appiattimento delle posizioni in portafoglio.
Nel quarto trimestre dell’anno, il portafoglio ha generato un rendimento invariato in un contesto debole per il reddito fisso
dell’Eurozona trainato da un miglioramento delle previsioni di crescita globale, da un allentamento delle tensioni commerciali tra
Cina e Stati Uniti e I’esclusione di uno scenario di “hard Brexit” a fine ottobre. Un’esposizione corta alla duration nel tasso chiave a
10 anni espressa attraverso una posizione corta nei future sui bund tedeschi ¢ stato il principale contributo ai rendimenti nel periodo. I
titoli di Stato italiani d’altro canto, hanno generato risultati negativi, dato che 1’allargamento dello spread associato a un contesto di
crescita dei rendimenti ha determinato alcune perdite.

In Italia si sono accentuati i rischi concernenti la durata della coalizione di governo a causa delle crescenti tensioni a livello politico.
La nostra posizione lunga sull’inflazione ha iniziato a rimbalzare, dopo il miglioramento delle previsioni di inflazione e
dell'inflazione core dell’Eurozona a novembre. Nel segmento delle obbligazioni societarie, dopo un forte periodo di emissioni a
novembre, a dicembre vi ¢ stata una robusta domanda di credito, in quanto i rendimenti hanno continuato ad aumentare e gli spread a
restringersi.
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RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE International Income Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 2,06%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul VPN della
Classe Mediolanum LA.

CHALLENGE International Income Fund ha reso lo 2,06% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Morgan Stanley
Investment Management Limited.

Per l'intero anno, il portafoglio ha beneficiato delle decisioni sullo spread a livello settoriale, innanzitutto I’esposizione al debito
corporate investment grade nei settori finanziario e industriale. Per contro, il posizionamento sui tassi, innanzitutto sui mercati
emergenti, ha eroso la performance. Nel periodo in esame abbiamo aumentato l'esposizione al debito governativo dei mercati
sviluppati, riducendo 1’esposizione al debito dei mercati emergenti. Nel periodo, abbiamo aggiunto la nostra esposizione ai tassi,
innanzitutto in Giappone e Stati Uniti.

I1 contesto macro generale ¢ in miglioramento, in assenza, a sorpresa, di una debolezza accentuata degli indicatori della fiducia delle
aziende statunitensi (ad es. gli indicatori ISM e quello della fiducia dei CEO). Cid ha aumentato la nostra fiducia sul fatto che i
rendimenti hanno toccato il livello minimo; il credito ¢ ben supportato, sebbene spostato verso il lato costoso del valore equo. Con le
banche centrali che probabilmente saranno saldamente in attesa nel 2020; gli effetti ritardati dell’allentamento monetario dovrebbero
ancora sostenere 1’economia; la politica fiscale ¢ destinata ad essere da neutrale ad accomodante; 1’inflazione da stabile a leggermente
aumentata; il contesto sara probabilmente positivo per le obbligazioni non governative. Ma ci piacerebbe vedere spread piu ampi, e/o
anche fondamentali piu robusti, prima di aumentare ulteriormente 1’esposizione al rischio per il credito. Per i prossimi mesi restiamo
prudenti

CHALLENGE International Income Fund - Classe con copertura
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 -1,16%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum LHA.

La performance ¢ stata in linea con la classe di azioni non coperta quando ¢ stato creato un fondo rischi a fronte dell’impatto e del
costo della copertura.

CHALLENGE Euro Bond Fund

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 5,14%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum LA.

CHALLENGE Euro Bond Fund ha reso lo 5,14% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Bluebay Asset Management.

Il portafoglio ha generato un rendimento molto robusto nel 2019. Il portafoglio ha ricevuto un contributo particolarmente
soddisfacente dalle allocazioni all’Italia e alla Grecia. Le obbligazioni sovrane italiane si sono notevolmente apprezzate durante
l'estate, quando il leader della Lega Matteo Salvini sbagliando i conti, ha ritirato il sostegno alla coalizione di governo, nella speranza
di andare alle elezioni, mentre i Cinque Stelle e il Partito Democratico (PD) hanno formato una nuova coalizione destinata a
mantenere maggiormente il favore dei mercati. La Grecia ha riportato la migliore performance, con un nuovo partito di centro destra
che continua ad assecondare Bruxelles e ha registrato ulteriori miglioramenti del rating da parte di Moody’s e Standard and Poor’s nel
corso dell'anno. Profitti piu contenuti sono giunti da Romania, Slovacchia, Israele e Messico. Il portafoglio ¢ stato marginalmente
ostacolato all’inizio dell’anno, quando aveva una duration piu bassa rispetto alla media; la duration e ¢ stata tuttavia aumentata piu
avanti nel corso del trimestre, una manovra che si ¢ rivelata positiva.

C’¢ la sensazione che alcune delle nuvole dell’incertezza potrebbero essersi dissolte e che la previsione per l'economia globale sia piu
luminosa nel breve termine. La crescita non ¢ lontana dal dato tendenziale in molte economie sviluppate, le pressioni sui prezzi
rimangono stabili e le politiche fiscali e monetarie rimangono ampiamente accomodanti. Guardando al 2020, si va affermando
I’opinione degli analisti secondo la quale la politica monetaria nelle principali economie potrebbe essere destinata a rimanere in
attesa, con la Federal Reserve statunitense che probabilmente rimarra immobile in un anno di elezioni a meno che nuovi significativi
rischi di ribasso emergano nei prossimi mesi.
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RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE International Bond Fund
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 7,30%

* La performance e espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum LA.

CHALLENGE International Bond Fund ha reso lo 7,30% nel 2019. 1 comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Morgan Stanley
Investment Management Limited.

Per il periodo in esame, il portafoglio ha beneficiato di entrambe le decisioni macroeconomiche e di spread settoriale. Le posizioni nel
debito societario investment grade hanno contribuito fortemente alla performance, innanzitutto nel settore finanziario. Il
posizionamento sui tassi nell’Europa periferica (innanzitutto Spagna), in Australia, e Messico ¢ stato altrettanto positivo. Per contro, i
mercati hanno risentito dell'assenza di esposizione e i tassi sono scesi, penalizzati dalla performance, compresi i paesi europei “core”,
Regno Unito, e Giappone. Nel corso dell’anno abbiamo aumentato la liquidita, il debito governativo e quello cartolarizzato, a spese
del debito societario investment grade e quello dei mercati emergenti. In termini di tassi, abbiamo aumentato le posizioni in
Giappone, Svezia, Regno Unito, ed Europa, riducendo quelle in Australia, Nuova Zelanda e Stati Uniti. Nel periodo, abbiamo
aggiunto la nostra esposizione ai tassi, innanzitutto in Giappone e Stati Uniti.

Il contesto macroeconomico generale sta migliorando, se si escludono alcuni indicatori della fiducia delle imprese statunitensi,
sorprendentemente deboli. Cido ha aumentato la nostra fiducia sul fatto che i rendimenti hanno toccato il livello minimo; il credito ¢
ben supportato, sebbene spostato verso il lato costoso del valore equo. Con le banche centrali che probabilmente saranno saldamente
in attesa nel 2020; gli effetti ritardati dell’allentamento monetario dovrebbero ancora sostenere I’economia; la politica fiscale ¢
destinata ad essere da neutrale ad accomodante; 1’inflazione da stabile a leggermente aumentata; il contesto sara probabilmente
positivo per le obbligazioni non governative. Sebbene lo scenario di base sia stabile, vorremmo assistere a un ampliamento degli
spread e/o persino a fondamentali piu robusti, prima di aumentare ulteriormente 1’esposizione al rischio di credito. Con un credito a
prezzi piu contenuti, uno shock macroeconomico determinerebbe una rivalutazione delle posizioni.

CHALLENGE International Bond Fund - Classe con copertura

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 3,70%

* La performance é espressa in Euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul VPN della
Classe Mediolanum LA.

La performance ¢ stata in linea con la classe di azioni non coperta quando ¢ stato creato un fondo rischi a fronte dell’impatto e del
costo della copertura.

CHALLENGE International Equity Fund

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 22,46%

* La performance é espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum L.

CHALLENGE International Equity Fund ha reso lo 22,46% nel 2019.

I1 portafoglio ¢ allocato principalmente a due gestori delegati: AQR Capital Management LLC, che gestisce un portafoglio globale
quantitativo e diversificato e Wellington Management, che gestisce un approccio discrezionale utilizzando un metodo di selezione
titoli tradizionale che ¢ diversificato in base ai settori.

CHALLENGE International Equity Fund ha generato un robusto rendimento positivo, trainato da cifre positive riportate da entrambi i
gestori.

Wellington ¢ stato il piu robusto dei due, avendo beneficiato di ottimi rendimenti, in particolare nei settori di tecnologia e beni di
consumo voluttuari. Una leggera debolezza si € registrata nelle sue allocazioni sanitarie.

AQR ¢ stata la strategia piu debole, insieme a tante altre strategie quantitative nel 2019. In generale, queste strategie, sebbene
positive, si sono rivelate deboli soprattutto a livello di valutazioni, che hanno faticato in un contesto che ¢ stato molto robusto per le
societa “growth”. La selezione settoriale ha contribuito positivamente agli extra rendimenti nel 2019, trainata da una posizione di
sovrappeso sull’IT. La selezione titoli ¢ stata debole nei settori sanitario e industriale.

Nessun gestore delegato assume ampi orientamenti a livello settoriale o regionale né effettua robuste previsioni macro. Tuttavia, in

generale la situazione di Wellington pare ragionevolmente riflessa nei portafogli, in cui le societa possono offrire una solida crescita
degli utili in un contesto di politica monetaria portante.
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RELAZIONE DELL’INVESTMENT MANAGER
PER L’ESERCIZIO FINANZIARIO CHIUSO IL 31 DICEMBRE 2019 (cont.)

CHALLENGE International Equity Fund Classe con copertura
Performance* 31/12/2018 - 31/12/2019 17,41%

* La performance € espressa in euro, al netto delle commissioni di gestione, delle commissioni di performance e dei costi e si basa
sul VPN della Classe Mediolanum LH.

La performance ¢ stata in linea con la classe di azioni non coperta quando ¢ stato creato un fondo rischi a fronte dell’impatto e del
costo della copertura.

CHALLENGE Solidity and Return
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 6,14%

* La performance & espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi e si basa sul NAV della
Classe Mediolanum LA.

Nel 2019 il comparto CHALLENGE Solidity & Return ha guadagnato il 6,14%.

Nel 2019 questo comparto ha generato risultati molto solidi, grazie ad alcuni fattori. Innanzitutto, c’¢ stato un notevole rimbalzo dalla
debole fine del 2018 che ha contribuito a generare un rally sostenuto in tutti i mercati del reddito fisso. Contemporaneamente,
I’insediamento di un nuovo gestore ha visto l'attenzione del fondo spostarsi significativamente verso il passaggio a fondo
obbligazionario absolute return puro, il che a sua volta ha consentito di concentrarsi maggiormente sull’allocazione del rischio
tematico e un’adeguata gestione della duration.

Il comparto ha iniziato il 2019 con una propensione verso una duration molto breve, insieme ad un’allocazione obbligazionaria ai
finanziari. Per migliorare i rendimenti rettificati per il rischio il comparto ha raddoppiato la sua esposizione esistente alla duration in
prossimita della mediana di mercato, diminuendo al contempo 1’esposizione ai finanziari. Analogamente il comparto ha fortemente
sottolineato la diversificazione, allontanandosi dalle posizioni unicamente in euro e posizionandosi per un’esposizione strutturale
senza copertura al dollaro USA, in linea con le previsioni di investimento.

Una delle previsioni principali per il 2019 era che il contesto di bassi tassi sarebbe rimasto (in effetti abbiamo notato a livello globale
un sostanziale ciclo di tagli dei tassi da parte della maggior parte delle banche centrali nel momento in cui la crescita mondiale ha
esitato) e quindi sono state necessarie ulteriori fonti di alpha che hanno portato il comparto a portarsi da un'esposizione prossima allo
zero ad una del 20% nei mercati emergenti (un mix di esposizione alle valute forti a alle valute locali). Cio si € ben integrato nel
quadro macroeconomico globale ¢ a sua volta si ¢ dimostrato il settore piu performante per il comparto nel 2019. L’elemento chiave
in termini di costruzione del portafoglio ¢ stato I'uso intensificato di diversificatori per contribuire a fornire al portafoglio maggiore
protezione dai ribassi che fondamentalmente consistono in operazioni corrette nel merito, ma che funzionerebbero particolarmente
bene se la prospettiva di mercato fosse sbagliata, fornendo una certa stabilita al portafoglio nel caso di qualsiasi ribasso. Questa
attenzione alla protezione dai ribassi ha funzionato bene e ha consentito al fondo di rimanere saldo durante le fasi di correzione,
garantendo una continua partecipazione al rialzo.

CHALLENGE Provident Fund 1

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 24,53%
* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi.
CHALLENGE Provident Fund 1 ha reso lo 24,53% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Mediobanca SGR S.p.A.

CHALLENGE Provident 1 Fund investe in azioni internazionali. Il comparto ¢ stato investito in un portafoglio ampiamente
diversificato di circa 200 titoli a media e alta capitalizzazione e future su indici a livello mondiale. L’attivita di selezione titoli, basata
sull’analisi fondamentale bottom-up e sull’ottimizzazione quantitativa sistematica, mira a perseguire una ricerca reale del capitale
investito nel lungo termine.

La performance assoluta del comparto nel 2019 in un contesto di volatilita molto bassa ¢ stata davvero positiva, e ha consentito la
piena ripresa dal risultato negativo dello scorso anno.

Un brusco rallentamento della manifattura globale, soprattutto dovuto alla guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina e i persistenti
rischi geopolitici con difficili negoziati per la Brexit, sommosse a Hong Kong ecc., hanno spinto le Banche centrali a ritardare la
prevista ulteriore normalizzazione dei tassi ¢ ad assumere un tono accomodante nel 2019 in risposta alla bassa crescita e a previsioni
di inflazione inferiore aggiungendo piu stimoli monetari: i tagli dei tassi di 75 pb operati dalla Federal Reserve seguiti da alcune
Banche centrali mondiali, mentre la Banca centrale europea, con meno spazio di manovra, ha operato un taglio dei tassi di 10 pb e
riavviato il suo programma di quantitative easing.
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CHALLENGE Provident Fund 1 (cont.)

La risposta delle attivita rischiose al nuovo stimolo monetario ¢ stata impressionante, scontando il successo previsto delle Banche
centrali nello scongiurare una recessione globale, con un brusco crollo dei rendimenti obbligazionari, un ulteriore appiattimento delle
curve dei rendimenti, la compressione dei premi a termine, un enorme restringimento degli spread di credito e un incredibile rally sui
mercati azionari globali attraverso un’espansione dei multipli malgrado 1’attuale recessione della crescita gia stagnante dei
rendimenti.

In termini di attribuzione per paese, la maggior parte della performance assoluta del comparto ¢ derivata nel 2019 dagli investimenti
nell’eurozona e nei mercati azionari in ripresa negli USA. Contributi pit contenuti ma comunque positivi sono giunti dai titoli
giapponesi e da altre azioni a causa dell’esposizione ridotta del comparto a quei mercati. Non € stata assunta alcuna esposizione
diretta alle azioni dei mercati emergenti.

Gli investimenti sono stati ben diversificati a livello settoriale nel comparto: le esposizioni maggiori sono state poste su settori e titoli
le cui valutazioni parevano piu interessanti, scontando completamente una recessione globale dopo la correzione del 2018.
L’allocazione settoriale ¢ stata leggermente rettificata nella seconda meta dell’anno aggiungendo investimenti in pharma, materiali e
finanziari e riducendo la sottoponderazione sui tecnologici.

L’ampia diversificazione valutaria degli investimenti nel comparto ha infine contribuito alla performance positiva complessiva,
soprattutto per via dell’apprezzamento del dollaro USA, della sterlina britannica e dello yen giapponese rispetto all’euro nel 2019.

CHALLENGE Provident Fund 2

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 14,05%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi.

CHALLENGE Provident Fund 2 ha reso lo 14,05% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Mediobanca SGR S.p.A.

CHALLENGE Provident 2 ¢ il comparto bilanciato caratterizzato da un’allocazione di attivi (¢ da una performance) che riflette
sostanzialmente quella di CHALLENGE Provident 1 (quota azionaria pari al 50% del comparto) e di Provident 3 (quota
obbligazionaria pari al 50% del comparto).

La performance assoluta complessiva del comparto ¢ stata molto positiva nel 2019, grazie al contributo positivo degli investimenti
azionari e obbligazionari (50% dell’AUM), che ha consentito una piena ripresa dalle perdite dello scorso anno in un contesto di bassa
volatilita.

Un brusco rallentamento della manifattura globale, soprattutto dovuto alla guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina e i persistenti
rischi geopolitici con difficili negoziati per la Brexit, sommosse a Hong Kong ecc., hanno spinto le Banche centrali a ritardare la
prevista ulteriore normalizzazione dei tassi e ad assumere un tono accomodante nel 2019 in risposta alla bassa crescita e a previsioni
di inflazione inferiore aggiungendo piu stimoli monetari: i tagli dei tassi di 75 pb operati dalla Federal Reserve seguiti da alcune
Banche centrali mondiali, mentre la Banca centrale europea, con meno spazio di manovra, ha operato un taglio dei tassi di 10 pb e
riavviato il suo programma di quantitative easing.

La risposta delle attivita rischiose al nuovo stimolo monetario ¢ stata impressionante, con un brusco crollo dei rendimenti
obbligazionari, un ulteriore appiattimento delle curve dei rendimenti, la compressione dei premi a termine e un enorme restringimento
degli spread di credito che hanno sostenuto i prezzi del reddito fisso. D’altro canto, i mercati azionari globali hanno vissuto un rally
straordinario, attraverso un’espansione dei multipli malgrado I’attuale recessione della crescita gia stagnante dei rendimenti.

CHALLENGE Provident Fund 3
Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 4,24%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi.

CHALLENGE Provident Fund 3 ha reso 1o 4,24% nel 2019.
Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Mediobanca SGR S.p.A.

CHALLENGE Provident 3 Fund investe in un portafoglio ampiamente diversificato di circa 90 obbligazioni globali investment grade
emesse da governi, agenzie e societa. Gli investimenti vengono selezionati sulla base dei fondamentali al fine di perseguire un
rendimento reale sul capitale investito nel medio termine.

Nonostante le previsioni preoccupanti per i rendimenti del reddito fisso nel 2019, a causa della prossimita allo zero, se non in

territorio negativo, dei tassi nominali globali, la compressione degli spread creditizi (carry debole), la performance assoluta del
comparto nel 2019 ¢ stata positiva, anche se lontana dai livelli massimi raggiunti nel corso dell’estate.
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CHALLENGE Provident Fund 3 (cont.)

Un brusco rallentamento della manifattura globale, soprattutto dovuto alla guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina e i persistenti
rischi geopolitici con difficili negoziati per la Brexit, sommosse a Hong Kong ecc.., hanno spinto le Banche centrali a ritardare la
prevista ulteriore normalizzazione dei tassi ¢ ad assumere un tono accomodante nel 2019 in risposta alla bassa crescita e a previsioni
di inflazione inferiore aggiungendo piu stimolo monetario: i tagli dei tassi di 75 pb operati dalla Federal Reserve seguiti da alcune
Banche centrali mondiali, mentre la Banca centrale europea, con meno spazio di manovra, ha operato un taglio dei tassi di 10 pb e
riavviato il suo programma di quantitative easing.

La risposta delle attivita rischiose al nuovo stimolo monetario ¢ stata impressionante, con un brusco crollo dei rendimenti
obbligazionari, un ulteriore appiattimento delle curve dei rendimenti, la compressione dei premi a termine € un enorme restringimento
degli spread di credito che hanno spinto i prezzi delle obbligazioni a reddito fisso nel portafoglio del Fondo a nuovi livelli massimi,
consentendo elevate plusvalenze.

A fine autunno, le curve dei rendimenti globali hanno iniziato di nuovo a diventare leggermente piu ripide, scontando il successo
atteso delle Banche centrali nell’evitare una recessione globale, riducendo la performance complessiva del Fondo vis a visi livelli
massimi di agosto.

L’esposizione alla bassa duration del portafoglio del comparto si ¢ dimostrata difensiva durante la correzione del quarto trimestre
2019, nonostante I’efficace posizione sulla curva e la selezione degli emittenti focalizzati sui titoli di qualita elevata, ha consentito di
partecipare appieno al rally obbligazionario nei primi otto mesi dell’anno.

L’ampia diversificazione valutaria degli investimenti nel comparto ha infine contribuito alla performance positiva complessiva,
soprattutto per via dell’apprezzamento del dollaro USA, della sterlina britannica e dello yen giapponese rispetto all’euro nel 2019.

CHALLENGE Provident Fund 4

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 0,84%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi.

CHALLENGE Provident Fund 4 ha reso lo 0,84% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Mediobanca SGR S.p.A.

CHALLENGE Provident 4 Fund investe in un portafoglio ampiamente diversificato di circa 60 obbligazioni investment grade a
medio termine, denominate in euro ed emesse da governi, agenzie e societa. Gli investimenti vengono selezionati sulla base dei
fondamentali al fine di perseguire una protezione effettiva sul capitale impiegato a medio termine.

Nonostante le previsioni preoccupanti per i rendimenti del reddito fisso in euro nel 2019, a causa della prossimita allo zero dei tassi
nominali globali e la compressione degli spread creditizi (carry debole), la performance assoluta del Fondo nel 2019 ¢ stata positiva,
anche se lontana dai livelli massimi raggiunti nel corso dell’estate.

Un brusco rallentamento della manifattura globale, soprattutto dovuto alla guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina e i persistenti
rischi geopolitici con difficili negoziati per la Brexit, sommosse a Hong Kong ecc.., hanno spinto le Banche centrali a ritardare la
prevista ulteriore normalizzazione dei tassi e ad assumere un tono accomodante nel 2019 in risposta alla bassa crescita e a previsioni
di inflazione inferiore aggiungendo piu stimolo monetario: i tagli dei tassi di 75 pb operati dalla Federal Reserve seguiti da alcune
Banche centrali mondiali, mentre la Banca centrale europea, con meno spazio di manovra, ha operato un taglio dei tassi di 10 pb e
riavviato il suo programma di quantitative easing.

La risposta delle attivita rischiose al nuovo stimolo monetario ¢ stata impressionante, con un brusco crollo dei rendimenti
obbligazionari, un ulteriore appiattimento delle curve dei rendimenti, la compressione dei premi a termine € un enorme restringimento
degli spread di credito che hanno spinto i prezzi delle obbligazioni a reddito fisso nel portafoglio del comparto a nuovi livelli
massimi, consentendo elevate plusvalenze.

A fine autunno, le curve dei rendimenti globali hanno iniziato di nuovo a diventare leggermente piu ripide, scontando il successo
atteso delle Banche centrali nell’evitare una recessione globale, riducendo la performance complessiva del comparto visa visi livelli
massimi di agosto.

L’esposizione alla bassa duration del portafoglio del comparto si ¢ dimostrata difensiva durante la correzione del quarto trimestre
2019, ciononostante ’efficace posizione sulla curva e la selezione degli emittenti focalizzati sui titoli di Stato dell’Europa “core”
nell'estremita lunga della curva, hanno sovrappesato i titoli di Stato italiani per le scadenze brevi e i titoli societari finanziari di qualita
elevata, autorizzati a partecipare appieno al rally obbligazionario nei primi otto mesi dell’anno.
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CHALLENGE Provident Fund 5

Performance* 31/12/2018 — 31/12/2019 0,77%

* La performance € espressa in euro, al netto di commissioni di gestione, commissioni di performance e costi.

CHALLENGE Provident Fund 5 ha reso lo 0,77% nel 2019. Il comparto ¢ gestito da un gestore delegato: Mediobanca SGR S.p.A.

CHALLENGE Provident 5 Fund investe in un portafoglio ampiamente diversificato di titoli di Stato e perlopiu italiani, titoli
finanziari senior e obbligazioni societarie e depositi a breve scadenza. Gli investimenti vengono selezionati sulla base dei
fondamentali al fine di perseguire una protezione sul capitale impiegato a breve termine.

Nonostante le previsioni preoccupanti per i rendimenti del reddito fisso in euro nel 2019, a causa della prossimita allo zero dei tassi
nominali globali e la compressione degli spread creditizi (carry debole), la performance assoluta del Fondo nel 2019 ¢ stata positiva,
in un contesto di volatilita estremamente bassa.

Un brusco rallentamento della manifattura globale, soprattutto dovuto alla guerra commerciale tra Stati Uniti e Cina e i persistenti
rischi geopolitici con difficili negoziati per la Brexit, sommosse a Hong Kong ecc.., hanno spinto le Banche centrali a ritardare la
prevista ulteriore normalizzazione dei tassi e ad assumere un tono accomodante nel 2019 in risposta alla bassa crescita e a previsioni
di inflazione inferiore aggiungendo piu stimolo monetario: i tagli dei tassi di 75 pb operati dalla Federal Reserve seguiti da alcune
Banche centrali mondiali, mentre la Banca centrale europea, con meno spazio di manovra, ha operato un taglio dei tassi di 10 pb e
riavviato il suo programma di quantitative easing.

La risposta delle attivita rischiose al nuovo stimolo monetario ¢ stata impressionante, con un brusco crollo dei rendimenti
obbligazionari, un ulteriore appiattimento delle curve dei rendimenti, la compressione dei premi a termine € un enorme restringimento
degli spread di credito che hanno spinto i prezzi delle obbligazioni a reddito fisso nel portafoglio del Fondo a nuovi livelli massimi,
consentendo alcune plusvalenze.

A fine autunno, le curve dei rendimenti globali hanno iniziato di nuovo a diventare leggermente piu ripide, scontando il successo
atteso delle Banche centrali nell’evitare una recessione globale, riducendo la performance complessiva del Fondo vis a visi livelli
massimi di agosto. Contemporaneamente, 1’incertezza politica in Italia ha gettato un po’ di volatilita sui CCT e sui BTP nel
portafoglio del Fondo, fino a quando non ha visto la luce il nuovo governo di coalizione.

Le scadenze medie brevi e il carry soddisfacente ai prezzi attuali dei BTP nel portafoglio del comparto consentiranno un (lieve) carry
positivo nei prossimi mesi anche senza un’ulteriore riduzione degli spread creditizi.

L’esposizione ai titoli non governativi ¢ rimasta stabile intorno al 35% nel 2019 e la selezione degli emittenti ¢ stata focalizzata sui
titoli finanziari globali e su emittenti societari di alta qualita; gli spread creditizi restano infatti bassi sulla maggior parte delle
obbligazioni societarie investment grade a breve termine denominate in EUR.

Marzo 2020
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2020 — Prospettive di mercato

Analisi economica e monetaria

La prospettiva economica per il 2020 ¢ stata sviata dall’epidemia del Coronavirus. Secondo le previsioni di inizio anno, si sarebbe
verificata una ripresa dell'attivita economica grazie all’allentamento delle tensioni commerciali tra Cina e Stati Uniti, ma lo scenario ¢
cambiato rapidamente. La prospettiva d’investimento rispecchia il costo economico del COVID, ma non riflette il costo umano e il
dolore che questo virus portera agli investitori. In termini economici, ¢ quasi impossibile valutare I’impatto in tutto il mondo, ma in
questa fase ci si dovrebbe indicativamente aspettare un calo dell’attivita economica simile a quello della crisi finanziaria globale.
Nessuna area del mercato € rimasta immune, ma i settori piu colpiti sono stati in particolare quelli dei viaggi e del turismo, la cui
futura sopravvivenza necessitera di un supporto massiccio, pacchetti di salvataggio inclusi. Per la prima meta dell’anno si prevede
un’impennata della disoccupazione a un ritmo senza precedenti e un crollo degli utili societari.

Le banche centrali e i governi di tutto il mondo hanno gia annunciato alcune misure di stimolo mirate a sostenere le rispettive
economie. I tassi d’interesse sono stati tagliati a zero e la Banca Centrale Europea ha annunciato un pacchetto di salvataggio da 750
miliardi di euro; tuttavia, considerata la considerevole incertezza, le attivita finanziarie hanno registrato una pesante correzione nel
primo trimestre, laddove i titoli azionari globali hanno evidenziato il calo di mercato piu rapido di tutti i tempi. Vi sono anche alcuni
segnali preoccupanti di illiquiditd nel mercato del credito, in particolare nelle obbligazioni ad alto rendimento, in cui vi € stato un
massiccio incremento del debito che aumenta il rischio di ricaduta nel sistema finanziario pit ampio.

In prospettiva, il mercato si concentrera su tre sviluppi chiave:

1. La capacita dei governi di tutto il mondo di contenere la diffusione del virus e, se riusciranno in questo proposito, quanto tempo ci
vorra per tornare a un qualche livello di normalita. La capacita della Cina di bloccare la diffusione del virus ¢ stata incoraggiante, ma
I’entita delle misure messe in atto dal governo cinese per la restrizione della liberta di movimento delle persone ¢ difficilmente
replicabile nel mondo occidentale. Sussiste inoltre il rischio che il virus torni verso la fine di quest’anno, un rischio che il mercato non
sta scontando in questa fase.

2. La misura con cui governi e banche centrali intendono e sono in grado di sostenere le proprie economie. A tale proposito sono gia
stati avviati massicci piani di stimo