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RBC DEXIA

INVESTOR SERVICES

RELAZIONE E RESPONSABILITA DELLA BANCA DEPOSITARIA

Responsabilita della Banca Depositaria

La Banca Depositaria ha il dovere di custodire e detenere il patrimonio del Fondo CHALLENGE
FUNDS (“il Fondo") per conto dei Sottoscrittori delle quote. In base agli Awvisi relativi ai fondi OICVM
emanati dall’Autorita di Controllo, & dovere della Banca Depositaria indagare sulla condotta della
Societa di Gestione del Fondo e informare i sottoscrittori al riguardo tramite una relazione che
comprenda gli argomenti stabiliti dagli Avvisi.

Relazione della Banca Depositaria
al 31 dicembre 2008

A nostro giudizio, nell'anno conclusosi il 31 dicembre 2008 il Fondo é stato gestito

0] in conformita alle limitazioni dei poteri di investimento e delle concessioni della Societa di
Gestione del Fondo imposte dal Regolamento e dalla Normativa CEE del 2003 (Organismi di
Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) e relativi emendamenti (“la Normativa”) e

(i) ai sensi di quanto previsto dal Regolamento e dalla Normativa.

f "'H_\___,_,.I{ I' I .,.' . _r. ' I/] &
R N N
RBE DEXIA INVESTOR SERVICES BANK S.A. Date : 4/~ /zao?
DUBLIN BRANCH



DICHIARAZIONE DELLE RESPONSABILITA DELLA SOCIETA
DI GESTIONE

La Societa di Gestione ha il dovere di gestireoihdo in conformita con quanto previsto dal Regolatmez dalla
Normativa CEE del 2003 (Organismi di Investimentoll€tivo in Valori Mobiliari) e relativi emendamén(‘la
Normativa”) e da qualsiasi altra normativa previdadl’Autorita di Controllo ai sensi della Normasiv

La Societa di Gestione & obbligata a predisponpeospetti finanziari per ciascun esercizio finarisidornendo una
rappresentazione veritiera e corretta dello statbattivita del Fondo e dei movimenti in conto @afe del Fondo per tale
periodo. Nel redigere tali rendiconti, la Societ&e@stione é obbligata a:

e scegliere idonee politiche contabili e applicade coerenza,

e formulare giudizi e valutazioni che siano ragioneegrudenti, e

e preparare i prospetti finanziari sulla base detlatinuita gestionale a meno che risulti inapprdprisupporre che il
fondo continuera ad operare.

La Societa di Gestione & obbligata a tenere adegi@umentazione contabile, che dimostri in qusilsitomento, con
ragionevole precisione, la situazione finanziargh Hondo e che consenta di verificare che i prasfieanziari siano
conformi ai principi contabili generalmente accetia Irlanda e nel rispetto della Normativa. Lac&ta di Gestione &
inoltre responsabile della salvaguardia delle iédtidel Fondo ed ha pertanto la potesta di ado#deguate misure per
prevenire e individuare frodi o altre irregolarita.

Signed on behalf of the Manager. ~

; «T ! = I‘I ) \I'k 1
g | ) i A
Director: A U N T
}J’ ecin

_/

Fa
&

Date: March 26, 2009



RELAZIONE DELL'INVESTMENT MANAGER
AL 31 DICEMBRE 2008

CHALLENGE Provident Fund 1

Rendimento Fondo*
dal 31/12/07 al 31/12/08 -41,28%

* || rendimento & espresso in euro al netto di cormimig di gestione, commissione di performance eaidi ed & basato
sul NAV della Classe Mediolanum L.

Nel corso dell'anno il Comparto ha registrato ureadita pari a —41,28%. L'obiettivo di investimerdel Comparto
consiste nell'apprezzamento di capitale tramiteegtivnenti in un portafoglio diversificato di titadizionari negoziati sui
mercati internazionali. In realta le attivita debr@parto sono state investite in un portafoglio diifecato di titoli di
societa a grande e media capitalizzazione chessi fal'analisi dei fondamentali efigguressu indici. L'esposizione alle
banche e ai broker internazionali e stata ridotfacorso dell’anno a causa della mancanza di ptgpeli utili futuri in
un settore duramente colpito dall’attuale crisafimiaria. In termini di allocazione geograficaCdmparto si € mantenuto
in posizione neutrale rispetto al proprio benchmathllocazione valutaria € strutturata con un s@aso nei confronti
dell’euro, a causa dei limiti previsti dalla patéi di investimento del Comparto, e questo ha datoamtributo negativo
alla performance relativa, a causa dell’aumentatbre del dollaro USA e dello yen nei confrontil@eiro.

Nel 2008 il Gestore del Comparto si € concentralocentenimento dei costi delle transazioni, vistapido aumento
delle attivita in gestione. Alla fine dell’anno performance complessiva del Comparto e fortemeetgtiva in termini
assoluti, come risultato della crisi finanziariadel credito che si protrae a livello globale e dellentamento
dell’economia globale.

Situazione del mercato per il 2009

Malgrado i significativi tagli dei tassi da partelld BCE e in particolare della Federal Reserve, Ith ridotto il tasso dei
fondi federali a valori compresi tra zero e 0,25 sistono sia le difficolta legate al credito theiluttanza delle banche
ad elargire prestiti nel tentativo di risanareiibcio. Il calo dei prezzi del greggio e dei prttdalimentari e i tagli dei

tassi dovrebbero creare le condizioni per un ingatla ripresa verso la fine del 2009, ma la ctasgiobabilmente avra
difficolta a raggiungere i livelli di tendenza pi@rdella meta del 2010. Vista la recessione in ¢amsprevede che la
crescita globale si manterra a livelli molto ba&si.stretta creditizia, insieme al calo dei predgile attivita finanziarie,

continuerd ad ostacolare la crescita nei primi nae$i2009. E difficile azzardare ipotesi di investinto per I'anno

prossimo e per gli anni successivi, vista la natstraordinaria degli eventi degli ultimi mesi. Pediamo qualche
miglioramento dell’attivita economica e un’accelgome della ripresa durante la seconda meta ded.200 base

all'andamento osservato in recessioni precedemgeedibile che i mercati continueranno a scendamra per diversi
mesi. Questo vuol dire che probabilmente assisteramcora a brusche oscillazioni nel valore deilitico ad una

continuazione della volatilita. Malgrado la graviala rapidita dell’attuale crisi, I'esperienzaigsegna che i mercati
finiranno col riprendersi. Complessivamente laastone economica resta difficile e le pressioniipld deflazionistico

continuano a costituire un rischio per i titoli @zari.



RELAZIONE DELL'INVESTMENT MANAGER
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

CHALLENGE Provident Fund 2

Rendimento Fondo*
dal 03/10/08 al 31/12/08 -21,16%

* || rendimento & espresso in euro al netto di cormimi® di gestione, commissione di performance eadi ed & basato
sul NAV della Classe Mediolanum L.

Nel corso dell'anno il Comparto ha registrato ureadita pari a —21,16%. L'obiettivo di investimerdel Comparto
consiste nell’apprezzamento di capitale a lungmnitee tramite investimenti in un portafoglio divdisato di titoli
azionari e titoli di debito negoziati sui mercatidrnazionali. Il Comparto investe circa il 50%ldgdroprie attivita in un
portafoglio diversificato di titoli di societa aarde e media capitalizzazione che si basa sull&amii fondamentali e le
futuressu indici azionari e il 50% in titoli di debito o@® obbligazioni societarie e titoli di stato e trusenti dei mercati
monetari.

L'allocazione azionaria ha contribuito in negatiatla performance, in quanto i mercati azionari larsubito le
conseguenze della crisi globale del credito e dell@ssione economica; gli investimenti in titoldébito hanno in parte
controbilanciato la performance dei titoli azionami particolare i titoli di stato, che hanno regaso un risultato superiore
alle obbligazioni societarie in quanto gli investithanno preferito la sicurezza rappresentatatitiali di stato ai
rendimenti piu alti e ai relativi rischi delle olgmzioni societarie.

Situazione del mercato per il 2009

Si prospetta un altro anno di crescita negativ@odan periodo in cui i declassamenti sono statirdih lunga superiori
agli aumenti di rating. Dopo I'andamento estremammeénstabile registrato I'anno scorso, la situaeiqrer il 2009 si
prospetta altrettanto difficile. Nonostante I'attemne sempre crescente e le risorse che i govermianche centrali e i
garanti o le autorita di controllo stanno dedicaatiproblema, il mercato continuera a temere s@leseguenze politiche
sia le conseguenze economiche degli interventuitinali. Pertanto la volatilitd continuera ad exssuno dei fattori
dominanti per il 2009. Le societa con un piu basging continueranno a subire le conseguenze ditguetuazione e,
malgrado la possibilita di riprese sporadiche, #anmprobabile che questi titoli registrino risatiteccellenti entro la fine
del 2009. Draltra parte il dato relativo alla vamibne non sara sufficiente, di per sé, a incoegguna ripresa
sostenibile. Le incertezze che hanno dominato icaterdel credito continueranno nel 2009, accomptgrdal
rallentamento della crescita globale, dallaumeteta disoccupazione nel settore edilizio e in lpuBhanziario e dalla
riduzione della spesa da parte dei consumatonibaitbile alla riduzione di valore delle proprieiénmobiliari.
Complessivamente la situazione economica restéfiéildie le pressioni di tipo deflazionistico camtano a costituire un
rischio per i titoli azionari. Tra i segni di mighamento che potrebbero manifestarsi per indicglieirvestitori I'inizio
della ripresa, uno dei piu importanti € costituitai differenziali del credito. | differenziali sormumentati in modo
significativo quando i problemi legati al credit@rimo provocato una contrazione della concessioneretdititi. Se i
differenziali cominciassero a ridursi per diversiripdi successivi, questo potrebbe segnalare Vialtsi delle difficolta
legate al credito. Anche il livello di crescita d&dtema bancario € un utile indicatore. Attualreértilanci delle banche si
stanno ancora riducendo. Un segnale positivo sandpfesa della concessione di prestiti insiemeuacaumento del
bilancio. Per finire, da un punto di vista pit geale, ci aspettiamo un aumento delle ordinazionibaéai durevoli. In
generale le ordinazioni di questi prodotti comincisad aumentare quando inizia un miglioramentoadsituazione
economica. Riteniamo che questo sia un elememtaislirazione piu valido del reddito o dell’occupam®mer segnalare
che il peggio e passato. Il dato occupazional@aiticolare, € un indicatore differito ed il manageaspetta di assistere
ad una debolezza persistente anche a fronte di diegporesa nell’economia.

CHALLENGE Provident Fund 3

Rendimento Fondo*
dal 31/12/07 al 31/12/08 6,57%

* || rendimento & espresso in euro al netto di cormimig di gestione, commissione di performance ealdi ed & basato
sul NAV della Classe Mediolanum L.



RELAZIONE DELL'INVESTMENT MANAGER
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

CHALLENGE Provident Fund 3 (cont.)

Nel corso dell’anno il Comparto, che investe imltidi stato internazionali denominati in euro, lddl USA, sterlina

inglese e yen, obbligazioni sovranazionali e ola#digni societarie, ha registrato un guadagno pai6,&7%. Tutti gli

investimenti in titoli di stato hanno contribuite positivo in quanto, vista la riduzione dei rendimi a seguito della crisi
economica a livello globale e i tagli dei tassi laggti dalle banche centrali, le allocazioni invstin obbligazioni

societarie finanziarie hanno dato un contributoatieg a seguito del’aumento del differenziale deddito. L'esposizione
al dollaro USA e allo yen tramite i titoli di stabl@ dato un contributo positivo alla performanceguito della riduzione
di valore dell’euro nei confronti di queste dueutal

Situazione del mercato per il 2009

Si prospetta un altro anno di crescita negativ@odan periodo in cui i declassamenti sono statirdih lunga superiori
agli aumenti di rating. Dopo I'andamento estremammeénstabile registrato I'anno scorso, la situaeiqrer il 2009 si
prospetta altrettanto difficile. Nonostante I'attemne sempre crescente e le risorse che i govermianche centrali e i
garanti o le autorita di controllo stanno dedicaatiproblema, il mercato continuera a temere s@leseguenze politiche
sia le conseguenze economiche degli interventuistinali. Pertanto la volatilitd continuera ad e¥ssuno dei fattori
dominanti per il 2009. Le societa con un piu basging continueranno a subire le conseguenze ditguetuazione e,
malgrado la possibilita di riprese sporadiche, #anmprobabile che questi titoli registrino risatiteccellenti entro la fine
del 2009. D’altra parte il dato relativo alla vagione non sara sufficiente, di per sé, a incoeaggiina ripresa sostenibile
Le incertezze che hanno dominato i mercati delitrezbntinueranno nel 2009, accompagnate dal ralleento della
crescita globale, dall'aumento della disoccupazioslesettore edilizio e in quello finanziario eldaliduzione della spesa
da parte dei consumatori, attribuibile alla ridugadi valore delle proprieta immobiliari. Complessnente la situazione
economica restera difficile e le pressioni di tgeflazionistico continuano a costituire un riscp@ i titoli azionari.

CHALLENGE Provident Fund 4

Rendimento Fondo*
dal 31/12/07 al 31/12/08 2,94%

* || rendimento & espresso in euro al netto di commimi® di gestione, commissione di performance eakti ed & basato
sul NAV della Classe Mediolanum L.

Nel corso dell’anno il Comparto, che investe piiatinente in titoli di stato a medio termine denaatiitin euro con una
scadenza media inferiore a 5 anni, ha registratquaiagno pari a +2,94%. L’allocazione del Compartestita in altri
titoli obbligazionari, come le obbligazioni socigéae le obbligazioni societarie finanziarie, hantribuito in negativo alla
performance in quanto i differenziali del creditmne aumentati a seguito della crisi globale detlitoe La prudente
allocazione delle attivita del Comparto in termimiduration sara mantenuta nel primo trimestre del 2009 eritributo
positivo del portafoglio dovrebbe contribuire a fidgare la performance del Comparto se i differahizilel credito
tenderanno a stabilizzarsi.

Situazione del mercato per il 2009

Si prospetta un altro anno di crescita negativ@odan periodo in cui i declassamenti sono statirdih lunga superiori
agli aumenti di rating. Dopo I'andamento estremammeénstabile registrato I'anno scorso, la situaeiqrer il 2009 si
prospetta altrettanto difficile. Nonostante I'atteme sempre crescente e le risorse che i govierfianche centrali e i
garanti o le autorita di controllo stanno dedicaatiproblema, il mercato continuera a temere s@leseguenze politiche
sia le conseguenze economiche degli interventugtinali. Pertanto la volatilitd continuera ad e¥ssuno dei fattori
dominanti per il 2009. Le societa con un piu basging continueranno a subire le conseguenze ditgustuazione e,
malgrado la possibilita di riprese sporadiche, #anmprobabile che questi titoli registrino risatiteccellenti entro la fine
del 2009. D’altra parte il dato relativo alla vamitone non sara sufficiente, di per sé, a incomggina ripresa
sostenibile. Le incertezze che hanno dominato icaterdel credito continueranno nel 2009, accomptayrdal
rallentamento della crescita globale, dall'aumetgtia disoccupazione nel settore edilizio e in iuBhanziario e dalla
riduzione della spesa da parte dei consumatoribaithile alla riduzione di valore delle proprietamobiliari.



RELAZIONE DELL'INVESTMENT MANAGER
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

CHALLENGE Provident Fund 4 (cont.)

Complessivamente la situazione economica restéfiéildie le pressioni di tipo deflazionistico camtano a costituire un
rischio per i titoli azionari.

CHALLENGE Provident Fund 5

Rendimento Fondo*
dal 20/03/08 al 31/12/08 0,11%

* || rendimento €& espresso in euro al netto di corsioige di gestione, commissione di performance eai ed &€ basato
sul NAV della Classe Mediolanum L.

Nel corso dell'anno il Comparto ha registrato urdggno pari a +0,11%. L'esposizione azionaria silgole societa é
stata compensata dalla vendita di strumenti déseaindici azionari.

Il rendimento netto alla fine del 2008 & stato pesiin termini assoluti. Danieli Spa, Unicredit&p Tiscali Spa sono
stati alcuni dei titoli che hanno contribuito ingagivo alla performance; France Telecom, Deutsaiecbm e Total sono
stati quelli che hanno registrato la miglior penfi@nce. Il Comparto ha mantenuto un’esposizionetdimial settore
finanziario a causa del deterioramento della detdlia liquidita e della scarsa fiducia nei confiatel settore bancario e di
quello assicurativo. Il Comparto ha investito rettere delle telecomunicazioni, in quantpdrtfolio manageritiene che

i titoli di questo settore registreranno una perfance superiore a quella del mercato.

L’investimento in titoli di stato, in prevalenzahilyazioni a breve termine del governo italianst@&o quello che ha dato
il principale contributo positivo alla performandegallocazione investita in titoli di debito & auntata dal 40% all’inizio
dell'anno all’80% alla fine dell’anno, e ha contil@nciato il risultato negativo degli investimeatzionari.

Il peggioramento delle condizioni del settore finanio e le ulteriori restrizioni creditizie hannprovocato un
deterioramento significativo. Questa fase di gravisi potrebbe protrarsi nel corso del 2009. Leitjpble fiscali e
monetarie avranno un ruolo fondamentale da giogeee stimolare I'economia, affrontare il problemallale
disoccupazione e ridare fiducia ai consumatoriescieta. Continueremo ad adottare un approccidemte mantenendo
I'attuale allocazione delle attivita in titoli diato a breve termine, per poter trarre vantagglbadanento dei rendimenti
guando questo si verifichera, e dando la preferangattori difensivi con riferimento al portafagl@zionario.

Situazione del mercato per il 2009

Si prospetta un altro anno di crescita negativ@odan periodo in cui i declassamenti sono statirdih lunga superiori
agli aumenti di rating. Dopo I'andamento estremamenstabile registrato I'anno scorso, la situaeigeer il 2009 si
prospetta altrettanto difficile. Nonostante I'attemne sempre crescente e le risorse che i govermianche centrali e i
garanti o le autorita di controllo stanno dedicaatiproblema, il mercato continuera a temere s@leseguenze politiche
sia le conseguenze economiche degli interventugtinali. Pertanto la volatilitd continuera ad e¥ssuno dei fattori
dominanti per il 2009. Le societa con un piu basging continueranno a subire le conseguenze ditgustuazione e,
malgrado la possibilita di riprese sporadiche, &anieprobabile che questi titoli registrino risatiteccellenti entro la fine
del 2009. Draltra parte il dato relativo alla vamibne non sara sufficiente, di per sé, a incoemgguna ripresa
sostenibile. Le incertezze che hanno dominato icaterdel credito continueranno nel 2009, accomptayrdal
rallentamento della crescita globale, dallaumetetia disoccupazione nel settore edilizio e in luhanziario e dalla
riduzione della spesa da parte dei consumatorijbaithile alla riduzione di valore delle proprieienmobiliari.
Complessivamente la situazione economica restéiéildj e le pressioni di tipo deflazionistico domuano a costituire un
rischio per i titoli azionari.



PROFILO DEGLI INVESTMENT MANAGERS DELEGATI

Mediolanum Gestione Fondi

Mediolanum Gestione Fondi € una societa fondatd ®@2, che al 31 dicembre 2008 aveva in gestidhétatpari a circa
EUR 2,25 miliardi. Mediolanum Gestione Fondi haesadVlilano e ha 49 dipendenti.

L'attivita di investimento di Mediolanum Gestion®ridi mira a creare un livello adeguato di valorgiagto (alpha)
relativo al benchmark selezionato, allo stesso tenghucendo il rischio. La societd adotta una sty di investimento
basata su uno stile che combina I'approccio toprdoan quello bottom-up. L'allocazione delle at@vit'allocazione tra
le valute e l'allocazione geografica vengono défina partire dall’analisi dei principali indicatog prospettive
macroenonomiche, mentre l'allocazione settorialelaeselezione di azioni e obbligazioni derivano 'dallisi
microeconomica e dal profilo di crescita. La divicazione € uno degli elementi piu importanti. teamposizione dei
portafogli si basa su un alto livello di diversdiione settoriale, geografica, valutaria, deglirsgnti finanziari e della
durata degli investimenti, offrendo un ottimo rafpdra rischio e ritorno.

Barclays Global Investors Limited

Barclays Global Investors Limited € una societatitos® nel 1996 a seguito della fusione tra BZWestment
Management e Wells Fargo Nikko Investment Advisolg al 31 dicembre 2008 aveva in gestione attpétid a EUR
1,08 trilioni. Barclays Global Investors Limiteda ka propria sede centrale a San Francisco e &s@ttipale in Europa
a Londra. BGI ha 3.700 dipendenti in 15 paesi.

Barclays Global Investors Limited ha un’unica $itdia di investimento che si basa sul controllorgslhio ed € adottata
a tutti i livelli dalla societa.

Barclays Global Investors Limited usa diverse telsaiper la gestione dei fondi legati a un indice cui la replica esatta,
I'ottimizzazione e la campionatura a strati. Laniea adottata dipende dai mercati in cui il fondeeste, dall'indice, dalle
dimensioni del fondo, dal cliente e/o dai limitirmaativi. La stragrande maggioranza dei fondi di BGjestita in base al
concetto della ‘replica esatta’, in cui I'esposimoa ciascun titolo compreso nell'indice € in ling@n il suo peso
nell'indice sottostante. L'ottimizzazione e la caomatura a strati vengono adottate nei casi innan & possibile la
replica esatta.

Legal & General Investment Management

Legal & General Investment Management Limited & soeieta fondata nel 1970, che al 30 settembre 20@8a in
gestione attivita pari a circa EUR 342 miliardi. IMGha sede a Londra e ha 679 dipendenti in quatiesi.

LGIM €& un investment managespecializzato in investimenti a lungo termine é&asso rischio, che si impegna ad
applicare la propria esperienza e le proprie camse in materia di investimenti sia attivi che pasalla gestione
prudente dei fondi dei propri clienti. La societhe combina in un’unica piattaforma le risorse mh grande istituzione e
le conoscenze di un gestore specializzato, hand @i ottenere una buona performance su base regaspetto agli
obiettivi concordati, in combinazione con un seividi prima qualita a fronte di commissioni moltonepetitive.
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PROFILO DEGLI INVESTMENT MANAGERS DELEGATI (cont.)

I nvestment Managers Delegati (cont.)

DJE Kapital AG

DJE Kapital AG €& una societa fondata nel 1974, aHh#l dicembre 2008 aveva in gestione attivita pasirca EUR 8,3
miliardi. DJE Kapital AG ha sede a Pullach, in Gama, e ha 100 dipendenti in 3 paesi.

DJE Kapital AG si affida ad un processo tridimensie chiamato metodo FMM. Questa abbreviazioneridest tre
punti di vista da cui vengono esaminati gli svilugpel mercato: dati fondamentali, flussi monetamdicatori di mercato.
Nella ricerca sui fondamentali viene analizzataraspettiva macroeconomica. A livello societarilb,agalisti indagano
sulle singole aziende e sui loro utili esaminandiaii di maggior rilievo e il rapporto tra utili leilancio. Vengono
esaminate inoltre le credenziali dei dirigenti dedbcieta. L’analisi monetaria riguarda informakigui prestiti ottenuti, i
tassi di interesse, la disponibilita di fondi ditpidita in eccesso. Infine viene esaminata lai¢id del mercato alla luce di
indicatori tecnici, utilizzando indicatori come dg@zioni put e call, gli indici di liquidita’, il fatturato e una sexidi altri

fattori. Questi dati vengono integrati con sondamygilti dalla societa stessa

Duemme SGR S.p.A.

DUEMME SGR S.p.A é stata fondata nel 2002 e, insianbuemme Hedge, Duemme International e DuemmgaGap
una societa interamente posseduta da Banca Esfzefi@nca privata di Mediobanca, Mediolanum e RastnAl 31
dicembre 2008 le attivita in gestione del Gruppmerpari a 9,6 miliardi. Duemme SGR S.p.A ha selli#ano, in Italia,
e il Gruppo ha 200 dipendenti in Italia, LussemlouegRegno Unito.

La strategia di investimento di Duemme SGR S.pién® applicata sostanzialmente in base alla riceucéondamentali
e all'ottimizzazione del portafoglio.

Da quando ha iniziato I'attivita, Duemme SGR S.jh@ sviluppato dei modelli di investimento speciadiz sia per i

clienti di tipo piu tradizionale che fanno riferime ad un benchmark (principalmente fondi penstamis altri investitori
istituzionali e privati) sia per prodotti di tipdternativo con un ritorno totale.

Credit Suisse Asset Management Funds S.p.A SGR

Credit Suisse & una societa fondata nel 1856, Ic3 dicembre 2008 aveva in gestione attivita parirca EUR 417,2
miliardi. Credit Suisse Asset Management ha sederigo e ha 2079 dipendenti in 23 paesi.

Credit Suisse Asset Managements mira ad ottenesiesawraperformance rispetto al benchmark senzasposizione
eccessiva al rischio. Questo obiettivo viene pearsegn un ambiente caratterizzato dal controlld dechio e da una
rigorosa struttura di responsabilitd. E un appmaticui si combinano una serie di input globak contribuiscono ad un
portafoglio diversificato. La gestione attiva sshasull’'uso di negoziazioni tattiche tali da praéut massimo ritorno da
gqueste strategie. Queste strategie e posizioricttattvengono applicate all’allocazione delle atéivcon o senza
riferimento a un benchmark, alla curva dei renditnenalle strategie del credito, oltre che ai singitoli. L’attuale
posizione di CSAM é caratterizzata da un sovrapesconfronti del credito, con una concentraziomditsli finanziari di
alta qualita a piu breve scadenza, e la tendenaaattire una duration piu lunga rispetto al berarfim
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PROFILO DEGLI INVESTMENT MANAGERS DELEGATI (cont.)

I nvestment Managers Delegati (cont.)

GES.FIBANC, SGIIC, S.A

GES.FIBANC, SGIIC, S.A. & una societa fondata ré85, che al 31 dicembre del 2008 aveva in gestattinvta pari a
circa EUR 550 milioni. GES.FIBANC, SGIIC, S.A. hade a Barcellona e ha 18 dipendenti.

GES.FIBANC, SGIIC, S.A. opera secondo una metodalathiaramente definita, basata su una strategiauinsi
combinano le analisi di tipo bottom up e top dogime tiene conto delle risorse a propria dispos&i@on riferimento ai
mercati azionari, viene selezionato il benchmarkritérimento e viene quindi creato il portafoglio base alla
composizione del benchmark. Questo consente a GBEENE, SGIIC, S.A. di applicare la propria selezgodi valori
dall'alto verso il basso. Grazie a questo sistemneondizioni normali tracking error generalmenta sapera il 6%. Con
riferimento ai titoli di debito viene applicata upeocedura molto simile, che perd da maggior pdacsalezione dei titoli.

BNP Paribas Asset Management

BNP Paribas Asset Management € una societa forldataluglio del 2000 a seguito della fusione trllB Gestions e
Paribas Asset Management, che al 30 settembre 288& in gestione attivita pari a circa EUR 326iandi. BNP ha
sede a Parigi e ha 2.400 dipendenti al servizigpasgri clienti in 70 paesi.

BNP Paribas Investment Partners & un marchio ghgresenta tutta I'esperienza di asset managemégruigoo BNP

Paribas. Tramite una piattaforma esclusiva cheartied'accesso in modo semplice e immediato adnijpia gamma di

consociate specializzate, BNP Paribas Investmemihéta € oggi una delle societa all’avanguardiacaehpo dell’asset
management in Europa. BNP Paribas Investment Rart@mbina il potere finanziario, la rete di distrzione e

I'attenzione all’'ottemperanza della societa madre k& reattivita, la specializzazione e lo spiiitgprenditoriale di una
societa di investimenti di nicchia. Tutto questoivke da oltre mezzo secolo di esperienza di assetagement e ha
portato negli ultimi dieci anni ad una crescitatensta tramite acquisizioni e joint-venture.
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RELAZIONE DI CERTIFICAZIONE DEL REVISORE
INDIPENDENTE Al SOTTOSCRITTORI DEL FONDO
CHALLENGE FUNDS

Abbiamo revisionato i prospetti finanziari al 3lcelinbre 2008, che riportano lo Stato patrimonidlé&}endiconto di
Gestione, le Variazioni del Patrimonio Netto atfiitile ai Sottoscrittori di Quote Riscattabili ereative note da 1 a 23.
Tali prospetti sono stati redatti in base alle tgdiie contabili ivi descritte.

La presente relazione viene rilasciata esclusivaenairsottoscrittori del fondo in solido, ai sedslla Regola 85 (1) della
Normativa CEE del 2003 (Organismi di Investimentoll&tivo in Valori Mobiliari) e relativi emendamén Il nostro
lavoro di revisione € stato svolto in modo da patettoscrivere le dichiarazioni che siamo obbligatiilasciare ai
Sottoscrittori del Fondo in una relazione di remis finanziaria e a nessun altro scopo. Nei liootisentiti dalla legge,
non accettiamo né ci assumiamo alcuna responsabditconfronti di chiunque altro, a parte il ForedioSottoscrittori del
fondo in solido, in merito al nostro lavoro di reigine, a questa relazione e al giudizio da noi édato.

Rispettive responsabilita della Societa di Gestioneella Banca Depositaria e del Revisore Indipendés

Le responsabilita della Societa di Gestione netmrione della relazione annua e dei prospettnfiaai conformemente
alle leggi vigenti in Irlanda e agli standard dvistone contabile generalmente accettati in Irlardao stabilite nella
Dichiarazione delle Responsabilita della Societ&estione. Le responsabilitd della Banca Depoaitohno stabilite nella
Relazione e Responsabilita della Banca Depositaria.

Le nostre responsabilita si limitano alla revisia® prospetti finanziari in conformita con i resjtii legali e normativi di
riferimento e con gli standard di revisione conbiternazionali stabiliti per I'lrlanda e il RegiUnito.

E nostro dovere valutare nella relazione ai Sotitbst se, a nostro giudizio, i prospetti finandidanno una visione
veritiera e corretta e sono adeguatamente preparagnsi della Normativa CEE del 2003 (Organisiminglestimento
Collettivo in Valori Mobiliari) e relativi emendamé. E nostro dovere inoltre riferire se, a nosgiadizio, abbiamo
ottenuto tutte le informazioni e le spiegazioni eesarie allo scopo di svolgere la revisione colgabise i prospetti
finanziari relativi al Fondo sono coerenti corbirlicontabili.

Valutiamo se le tabelle degli investimenti sonotestadeguatamente preparate ai sensi degli Avvisvigi dalla
Normativa CEE del 2003 (Organismi di Investimenw|€ltivo in Valori Mobiliari) e relativi emendamén(gli “Avvisi
OICVM") emessi dall'lrish Financial Services Regigliy Authority (I' “Autorita di Controllo”) e segramo qualsiasi
eventuale irregolarita.

Leggiamo altre informazioni contenute nella relaB@@nnua e valutiamo se sono conformi ai prosfietnziari da noi
revisionati. Queste altre informazioni sono la Rilae e Responsabilita della Banca Depositaria é&kétazione
delllnvestment ManageEE nostra cura inoltre valutare le implicazionedfiguardano la nostra relazione se riscontriamo
dichiarazioni all'apparenza erronee o discrepaileganti rispetto ai prospetti finanziari. Le nastresponsabilita si
limitano a queste informazioni.

Base per il giudizio professionale

Abbiamo condotto la nostra revisione conformemegiie Standard di Revisione Contabile internaziopati I'lrlanda e il
Regno Unito forniti dallAuditing Practices BoardUna revisione contabile comprende I'esame, a iwamapdi elementi
attinenti a importi e risultati del prospetto fizéario. Comprende anche una valutazione delle stigeificative e dei
giudizi espressi dalla Societa di Gestione nellepprazione dei prospetti finanziari e delladegrededei principi
contabili alla situazione del Fondo, nonché dalta lapplicazione in modo conforme e con adeguaégapioni.

Abbiamo pianificato e condotto la nostra attivitaelisione in modo da ottenere tutte le informazi® le spiegazioni che
abbiamo ritenuto necessarie al fine di acquisirev@rsufficienti per poter stabilire con ragionevaieurezza che i
prospetti finanziari sono privi di errori rilevansiano essi causati da frode o da altra irregalarierrore. Nell'esprimere
il nostro giudizio professionale, abbiamo ancheitzb I'adeguatezza generale del modo di preselganéormazioni nei

prospetti finanziari.
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RELAZIONE DI CERTIFICAZIONE DEL REVISORE
INDIPENDENTE Al SOTTOSCRITTORI DEL FONDO
CHALLENGE FUNDS (cont.)

Giudizio professionale

A nostro giudizio, i prospetti finanziari danno uregppresentazione veritiera e corretta della situnezdel Fondo al 31
dicembre 2008 e dei risultati derivanti dalle ogéyai per I'anno terminato in detta data e sondi starrettamente
preparati, conformemente alle disposizioni dellamiativa CEE del 2003 (Organismi di Investimentol&itivo in Valori
Mobiliari) e relativi emendamenti.

Abbiamo ottenuto tutte le informazioni e le spidgaznecessarie allo scopo di svolgere la revisicm@abile. | prospetti
finanziari sono coerenti con i libri contabili.
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STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

(espresso in Euro)

CHALLENGE
TOTAL RETURN FUND
Dicembre 200i Dicembre 200

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1
Dicembre 200 Dicembre 200°

ATTIVO

Investimenti in titoli al valore di mercato (notd®) 188.670.19 333.782.02 167.944.95 58.129.87
Liquidita in banca (nota 11) 26.984.56 32.535.14 28.051.4¢ 19.504.72
Importo esigibile alla vendita di investimenti 267 - - -
Importo esigibile su emissioni 48.57 3.170.04 2.484.52 2.380.0C
Interessi e dividendi esigibili, netti 1.277.09 1.762.77 301.7& 207.27
Utile non realizzato su opzioni (nota 14) 102.90( - - -
Utile non realizzato su contratti futures (nota 15) - - 497.57 -
Utile non realizzato su contratti di cambio a teren{nota 13) 308.91¢ 202.7C - -
Altre attivita - - - -
TOTALE ATTIVO 217.392.50! 371.452.6¢ 199.280.31 80.221.88
PASSIVO

Scoperto in banca (nota 11) 10.60 15.179.22 1.585.55 377.13
Importo pagabile all'acquisto di investimenti 1.090.58 - 14.551.6¢ -
Importo pagabile al riscatto 189.87 168.47 282.54 42.75
Perdita non realizzata su opzioni (nota 14) - - - -
Perdita non realizzata su contratti futures (n&fa 1 1.428.34 3.135.0¢ - 265.44
Perdita non realizzata su contratti di cambio eniee (nota 13) - - - -
Perdita non realizzata su contrattiap - - - -
Oneri di gestione e di consulenza pagabili (nota 8) 221.56° 374.37 432.4€ 181.42
Commissione di performance pagabile (nota 9) 23.77: - - -
Capital gainnon realizzato sugli investimenti - - - -
Altre spese pagabili 39.33 153.5€ 48.92 23.43
TOTALE PASSIVO 3.004.05 19.010.72 16.901.17 890.18
ATTIVO NETTO ATTRIBUIBILE Al SOTTOSCRITTORI

DI QUOTE RISCATTABILI 214.388.45 352.441.9€ 182.379.13 79.331.68

Classe Mediolanum L
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Numero di quote ‘B’ in circolazione
Valore unitario per quota

Classe Mediolanum S
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Numero di quote ‘B’ in circolazione
Valore unitario per quota

Classe Provident
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Le note allegate formano parte integrante delltmgtatrimoniale.

Signed on behalf of the ?»T.-u-:;:u.r.:—l;vr_ March 26, 2009

Drirecior <M
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22.627.753,123 5.849.514,540
9,475 9,914
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34.712.525,470 8.727.905,503
5,254 9,089




STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

(espresso in Euro)

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 2

Dicembre 200i

Dicembre 200

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3
Dicembre 200°

Dicembre 200

ATTIVO

Investimenti in titoli al valore di mercato (notd®)
Liquidita in banca (nota 11)

Importo esigibile alla vendita di investimenti

Importo esigibile su emissioni

Interessi e dividendi esigibili, netti

Utile non realizzato su opzioni (nota 14)

Utile non realizzato su contratti futures (nota 15)

Utile non realizzato su contratti di cambio a teren{nota 13)
Altre attivita

22.872.52
3.897.31
195.25
346.72!
108.26!

15.851.62
3.148.3€
185.52
224.24

24.127.6C
1.538.44
240.5¢
327.5¢

8.9689¢
921.38
159.1¢
164.56

TOTALE ATTIVO

27.420.08

19.409.7%

26.234.23

10.213.44

PASSIVO

Scoperto in banca (nota 11)

Importo pagabile all'acquisto di investimenti
Importo pagabile al riscatto

Perdita non realizzata su opzioni (nota 14)
Perdita non realizzata su contratti futures (n&fa 1

Perdita non realizzata su contratti di cambio eniee (nota 13)

Perdita non realizzata su contrattiap

Oneri di gestione e di consulenza pagabili (nota 8)
Commissione di performance pagabile (nota 9)
Capital gainnon realizzato sugli investimenti

Altre spese pagabili

131.62
991.80(
40.01

6.34

58.57

6.86

15.9C
3.55

37.2€

7.14

2.231.58
65.62:

29.08

5.70

TOTALE PASSIVO

1.220.46

129.31

2.331.98

ATTIVO NETTO ATTRIBUIBILE Al SOTTOSCRITTORI
DI QUOTE RISCATTABILI

26.199.62

19.280.44

23.902.28

10.197.05

Classe Mediolanum L
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Numero di quote ‘B’ in circolazione
Valore unitario per quota

Classe Mediolanum S
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Numero di quote ‘B’ in circolazione
Valore unitario per quota

Classe Provident
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Le note allegate formano parte integrante delltmgtatrimoniale.

Signed on behalf of the ?»T.-u-:;:u.r.:—l;vr_ March 26, 2009

Drirecior <M
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3.496.305,023

7,494

16

022.099,844
9,582

2.221.385,501

10,76(

1.010.053,884

10,09¢



STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

(espresso in Euro)

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 4

Dicembre 200t

Dicembre 200

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5
Dicembre 200°

Dicembre 200

ATTIVO

Investimenti in titoli al valore di mercato (notd®)
Liquidita in banca (nota 11)

Importo esigibile alla vendita di investimenti

Importo esigibile su emissioni

Interessi e dividendi esigibili, netti

Utile non realizzato su opzioni (nota 14)

Utile non realizzato su contratti futures (nota 15)

Utile non realizzato su contratti di cambio a teren{nota 13)
Altre attivita

16.221.08
398.87
372.24

276.72

6.556.34
484.85
98.3¢
115.92

45.424.08
4.704.53
648.01
359.08

22.045.73
2.105.53
493.88
89.86

TOTALE ATTIVO

17.268.93

7.255.51

51.135.71

24.735.03

PASSIVO

Scoperto in banca (nota 11)

Importo pagabile all'acquisto di investimenti
Importo pagabile al riscatto

Perdita non realizzata su opzioni (nota 14)
Perdita non realizzata su contratti futures (n&fa 1

Perdita non realizzata su contratti di cambio eniee (nota 13)

Perdita non realizzata su contrattiap

Oneri di gestione e di consulenza pagabili (nota 8)
Commissione di performance pagabile (nota 9)
Capital gainnon realizzato sugli investimenti

Altre spese pagabili

6.1C

2.68

62.6€
2.677.42
192.15
4455(

50.7€

11.48

19.08
470.42
97

264.50

24.9C

8.08

TOTALE PASSIVO

8.81

3.039.02

787.98

ATTIVO NETTO ATTRIBUIBILE Al SOTTOSCRITTORI
DI QUOTE RISCATTABILI

17.198.73

7.246.68

48.096.67

23.947.04

Classe Mediolanum L
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Numero di quote ‘B’ in circolazione
Valore unitario per quota

Classe Mediolanum S
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Numero di quote ‘B’ in circolazione
Valore unitario per quota

Classe Provident
Numero di quote ‘A’ in circolazione
Valore unitario per quota

Le note allegate formano parte integrante delltmgtatrimoniale.

Signed on behalf of the ?»T.-u-:;:u.r.:—l;vr_ March 26, 2009

Drirecior <M
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1.635.226,971

10,51¢
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709.292,82

10,217

4.979.536,015
9,659

2.482.896,224

9,645



RENDICONTO DI GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

(espresso in Euro)

CHALLENGE
TOTAL RETURN FUND

Dicembre 200i

Dicembre 200°

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 1

Dicembre 2008

Dicembre 2007

REDDITO

Dividendi 6.265.83 3.999.60 1.699.46. 542.73:
Interessi sugli investimenti in titoli 5.172.13I 5.571.28 1.138.58 400.02!
Interessi bancari, al netto 72631¢ 676.35 450.11 182.69:
Altri redditi 270.91 114.29 1.78 -
TOTALE REDDITO 12.435.19 10.361.53 3.289.95 1.125.44.
SPESE

Commissione di gestione (nota 8) 3.348.06 3.500.69 4.431.41 755.65!
Commissione di performance (nota 9) 317.40 260.80 - -
Oneri di banca depositaria 5.44: 63.18 30.02 5.73.
Spese di domiciliazione, amministrazione e trasferito 40.29¢ 37.68 21.74. 4.38.
Spese di revisione contabile 3.00 4.23: 2.55 95!
Oneri bancari e spese di corrispondenti 145.18( 70.25 26.60 8.65
Altre spese 177.41 168.07 99.80: 14.54.
Trattenuta fiscale su dividendi e interessi 1.282.70: 934.15 313.12 154.211
TOTALE SPESE 5.371.50 5.039.08 4.925.27. 944.13.
TOTALE ENTRATE/(USCITE) NETTE DA INVESTIMENTO 7.06369¢ 5.322.45 (1.635.322 181.31
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suiteeddinvestimenti (51.256.71¢ 1.380.71 (15.648.579 (611.978
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaiirdi

cambio a termine (1.411.020 1.319.47 (190.417 46.54.
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaibrftitures 50.252.35 14.378.95 (22.930.827 (823.051
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaalu 622.29: (93.723 (159.719 (375.251
Plusvalenze nette realizzate su opzioni 452.61( - - -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaiirgwap - - - -
Capital gainrealizzato - - - -
TOTALE (PERDITA)/UTILE NETTO REALIZZATO (1.340.479 16.985.41 (38.929.542 (1.763.738
Variazione delle plusvalenze /(minusvalenze) nebte realizzate su:

Investimenti (18.089.92: (23.411.227 (46.020.423 (2.692.844
Contrattifutures 1.706.75 (3.135.097 763.02: (265.447
Contratti di cambio a termine 106.21: 202.7C - -
Opzioni (85.520 - - -
Swap - - - -
TOTALE VARIAZIONE DELLE (MINUSVALENZE) (16.362.481 (26.343.61€ (45.257.402 (2.958.291
NON REALIZZATE

TOTALE (PERDITE) RICONOSCIUTE PER L'’ANNO (10.639.261 (4.035.747 (85.822.266) (4.540.719)
Costi finanziari

- distribuzione ai sottoscrittori di quote riscaita - - - -
(PERDITE) ATTRIBUIBILI ALLE QUOTE RISCATTABILI (10.639.261 (4.035.747 (85.822.266 (4.540.719

Tutti i risultati sono basati sulla continuita gestle.
Le note allegate formano parte integrante delltmgtatrimoniale.

Signed on behalf of the ?»T.-u-.;:ng.r.:—l;-\\r_ March 26, 2009
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RENDICONTO DI GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 2 PROVIDENT FUND 3
Dicembre 200¢  Dicembre 2007  Dicembre 2008  Dicembre 2007

(espresso in Euro)

REDDITO

Dividendi 52.72 74.12 - -
Interessi sugli investimenti in titoli 606.26¢ 289.76! 590.64 154.04
Interessi bancari, al netto 87.7% 39.01 30.09 8.26
Altri redditi 1 - 49104 -
TOTALE REDDITO 746.75 402.9C 670.13 162.31
SPESE

Commissione di gestione (nota 8) 549.38 242.6C 248.16 67.23
Commissione di performance (nota 9) - - - -
Oneri di banca depositaria 4.7¢ 2.3€ 3.30 98
Spese di domiciliazione, amministrazione e trasferito 5.26¢ 2.4¢8 4.38 1.76
Spese di revisione contabile 3€ 23 33! 12
Oneri bancari e spese di corrispondenti 2.91(C 3.53 - 42
Altre spese 15.51 6.04 11.246 2.62
Trattenuta fiscale su dividendi e interessi 1.17¢ 19.8€ - -
TOTALE SPESE 579.42 277.13 267.43 73.15¢
TOTALE ENTRATE NETTE DA INVESTIMENTO 167.33! 125.7€ 402.70 89.15
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suiteeddinvestimenti (592.311 19.0C 44.36 5.75
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaiirdi

cambio a termine (6.388 23.27 -

(Minusvalenze) nette realizzate su contrattires (3.110.302 (238.459 -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaalu (114.581 (52.547 94.69 (10.188
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate swapzi - - -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaiirgwap - - -

Capital gainrealizzato - - -

TOTALE (PERDITA)/UTILE NETTO REALIZZATO (3.823.582 (248.731 139.05 (4.431)
Variazione delle plusvalenze /(minusvalenze) nebte realizzate su:

Investimenti (2.295.300 (601.781 716.83 (3.138]
Contrattifutures 124.1€ (15.904 -

Contratti di cambio a termine 3.55¢ (3.55! -

Opzioni - - -

Swap - - -

TOTALE VARIAZIONE DELLE (MINUSVALENZE)/

PLUSVALENZE NON REALIZZATE (2.167.572 (621.244 716.83 (3.138)
TOTALE (PERDITE) UTILI RICONOSCIUTI PER L'’ANNO (5.823.821 (744.211 1.258.590 81.587
Costi finanziari

- distribuzione ai sottoscrittori di quote riscaita - - -

(PERDITE) UTILI ATTRIBUIBILI ALLE QUOTE RISCATTABILI (5.823.821 (744.211 1.258.59 81.58

Tutti i risultati sono basati sulla continuita gestle.

Le note allegate formano parte integrante dellmgiatrimoniale.

Signed on behalf of the ;‘»T.—u-:;:ng.r.:—ly-\\r_ March 26, 2009:
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RENDICONTO DI GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2008 (cont.)

(espresso in Euro)

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 4

Dicembre 200i

Dicembre 200°

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 5

Dicembre 2008

Dicembre 2007

REDDITO

Dividendi - 476.25 84.98
Interessi sugli investimenti in titoli 476.06: 142.15 840.13 126.31
Interessi bancari, al netto 14.90 4.48 87.51 33.09
Altri redditi - 17.99 -
TOTALE REDDITO 490.96 146.64 1.421.89 244.39
SPESE

Commissione di gestione (nota 8) 120.29 37.88 482.45 150.75
Commissione di performance (nota 9) - - -
Oneri di banca depositaria 2.29 79 7.42: 2.55
Spese di domiciliazione, amministrazione e trasferito 3.71¢ 1.65 7.06 2.64
Spese di revisione contabile 24 8 67 28
Oneri bancari e spese di corrispondenti 38 - 6.24 3.93
Altre spese 7.79 2.13 24.97 6.76
Trattenuta fiscale su dividendi e interessi - - 115.73 21.60
TOTALE SPESE 134.37 42.56 644.56 188.54
TOTALE ENTRATE NETTE DA INVESTIMENTO 356.59! 104.08 777.33 55.85
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suiteeddinvestimenti 14.11: 3.40 (2.018.329 7.53
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate sugahforeign

cambio a termine - - -
Plusvalenze nette realizzate su contfatiires - 5.855.36 1.060.15
(Minusvalenze) nette realizzate su valuta - - (5.541, (1.263)
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate swapzi - - -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suaiirgwap - - -
Capital gainrealizzato - - -
TOTALE ENTRATE NETTE DA INVESTIMENTO 14.11: 3.40 3.831.49 1.066.42
Variazione delle plusvalenze /(minusvalenze) nebte realizzate su:

Investimenti (26.981 20.57 (5.010.914 (1.644.209
Contrattifutures - 219.95 (264.502
Contratti di cambio a termine - - -
Opzioni - - -
Swap - - -
TOTALE VARIAZIONE DELLE (MINUSVALENZE) /

PLUSVALENZE NON REALIZZATE (26.981 20.57 (4.790.962) (1.908.711
TOTALE UTILI (PERDITE) RICONOSCIUTI PER L'’ANNO 343.72¢ 128.06( (182.135) (786.428)
Costi finanziari

- distribuzione ai sottoscrittori di quote riscaita - - -
UTILI/(PERDITE) ATTRIBUIBILI ALLE QUOTE

RISCATTABILI 343.72¢ 128.06 (182.135 (786.428

Tutti i risultati sono basati sulla continuita gestle.
Le note allegate formano parte integrante dellmgiatrimoniale.

Signed on behalf of the ?»T.-u-.;:ng.r.:—l;-\\r_ March 26, 2009
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