CHALLENGE

CHALLENGE FUNDS

Relazione Annuale
al 31 dicembre 2011

Societa di gestione

MEDIOLANUM

Q—l.‘]NTERNATIONAL FUNDS

MEDIOLANUM BANKING GROUP



INDICE

Informazioni genera 4-5
Relazione e responsabilitiella Banca Depositaria 6
Dichiarazione dlle responsabilita della Societa di Gesti 7
Relazionedell’Investment Manager 8-20
Profilo deglilnvestment ManageDelegat 21-23
Relazione di Certificazione del Revisore Indipenden 24
Stato patrimonia 25-55
Rendiconto c gestion 56 - 69
Variazioni del Patrimonio Netto attribuibile ai Swcrittori

di Quote Riscattabili 70-74
Variazioni del numero di Quc 75 -100
Note di commento ai Prospetti Finanz 101 -170
Tabelle degli Investimer 171- 382
CHALLENGE North American Equity Fur 171-182
CHALLENGE European Equity Ful 183-194
CHALLENGE ltalian Equity Fun 195 -198
CHALLENGE Germany Equity Fur 199- 201
CHALLENGE Spain Equity Fur 20z - 20t
CHALLENGE Pacific Equity Fun 20€-217
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fu 21€-235
CHALLENGE Energy Equity Fur 23€- 244
CHALLENGE Cyclical Equity Fun 245 - 257
CHALLENGE Counter Cyclical Equity Fui 25& - 267
CHALLENGE Financial Equity Fur 26€-278
CHALLENGE Technology Equity Fur 27¢- 285
CHALLENGE Liquidity Euro Funi 286- 29C
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fun 291- 293
CHALLENGE Euro Income Fur 294 - 297
CHALLENGE International Income Fu 29€ - 30z
CHALLENGE Euro Bond Fun 303 - 307
CHALLENGE International Bond Ful 30€ - 31<
CHALLENGE International Equity Fur 314-342
CHALLENGE Flexible Fun 343 - 347
CHALLENGE Total Return Fur 34€ - 356
CHALLENGE Provident Fund 357-362
CHALLENGE Provident Fund 36Z - 369
CHALLENGE Provident Fund 37C-374
CHALLENGE Prevident Fund 375-378



INDICE (cont.)

CHALLENGE Provident Fund 5 37S-382

Tabella delle variazioni di portafoglio 382 - 40¢




INFORMAZIONI GENERALI

SOCIETA DI GESTIONE E Mediolanum International Fun ds Limited,
DISTRIBUTORE GLOBALE Block B, lona Building, Shelbourne Road, Duk4, Irland:
INVESTMENT MANAGER Mediolanum Asset Management Limited,

Block B, lona Building, Shelbourne Road, Dublindande
INVESTMENT MANAGERS Mediolanum Gestione Fondi,
DELEGATI Palazzo Meucci, Via Francesco Sforza, 20080 Basidlililano

3, ltalia. (CHALLENGE ltalian Equity Fund)

BlackRock Investment Management Limited

Murray House, 1 Royal Mint Court, London EC3N HHdRo Unito
(CHALLENGE Pacific Equity Fund, CHALLENGE Europe&uuity Fund,
CHALLENGE Energy Equity Fund, CHALLENGE Cyclical Hiy Fund,
CHALLENGE Financial Equity Fund, CHALLENGE Count€syclical Equity Func
CHALLENGE Technology Equity Fund, CHALLENGE Inteti@nal Equity Fund)

Legal & General Investment Management Limited

1 Coleman Street, London EC2R 5AA, Regno Unito

(CHALLENGE North America Equity Fund, CHALLENGE Emging Markets Equity
Fund, CHALLENGE Euro Bond, CHALLENGE Internatiorabnd Fund,
CHALLENGE Euro Income Fund, CHALLENGE Liquidity EaiFund,
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund, CHALLENGE Interational Income Fund)

DJE Kapital AG
Pullacher Strasse 24, D-82049 Pullach, Monaco dieBa, Germania
(CHALLENGE Germany Equity Fund)

Duemme SGR S.p.A. *

Piazzetta Maurilio, Bossi n. 1-20121, Milano, l&ali

(CHALLENGE Total Return Fund, CHALLENGE Providenafd 1, CHALLENGE
Provident Fund 2, CHALLENGE Provident Fund 3, CHAANGE Provident Fund 4,
CHALLENGE Provident Fund !

Credit Suisse Management Funds S.p.A. SGR**
Via Santa Margherita, 320121 Milano, Italia
(CHALLENGE Flexible Func

TREA Capital Partners
C/Agustina Saragossa-5, 08017 Barcellona, Spag
(CHALLENGE European Equity, CHALLENGE Spain Equity)

BNP Paribas Asset Management
5, avenue Kleber, 75116 Parigi, Frai
(CHALLENGE Total Return)

BANCA DEPOSITARIA RBC Dexia Investor Services BankS.A., Filiale di Dublino,
George’s Quay House, 43 Townsend Street, Dubliahda

AGENTE AMMINISTRATIVO, RBC Dexia Investor Services Ireland Limited,

TENUTARIO DEI REGISTRI E George’s Quay House, 43 Townsend Street, Dublifighda

AGENTE DI TRASFERIMENTO

*L'incarico di Duemme SGR S.p.A. contevestment Managedbelegato del Comparto CHALLENGE Total Return Fénstato revocato il
31 dicembre 2011.

**|'incarico di Credit Suisse Management Funds 8.(5GR comdnvestment Managdbelegato del Comparto CHALLENGE Flexible
Fund é stato revocato il 31 dicembre 2011.



INFORMAZIONI GENERALI (cont.)

BANCA CORRISPONDENTE/

INCARICATO DEI PAGAMENTI IN ITALIA

INCARICATO DEI PAGAMENTI IN SPAGNA

State Street Bank S.p.A,
(in precedenza Intesa Sanpaolo S.p.A.)
Via Ferrante, Aporti 10, 20125 Milano, Italia

Banco de Finanza s e Inversiones, S.A. Banco Mediolanum,

Av Diagonal 670, 08034 Barcellona, Spagna

INCARICATO DEI PAGAMENTI IN GERMANIA  Marcard, Stein & Co GmbH & Co KG,

REVISORI CONTABILI INDIPENDENTI

CONSULENTI LEGALI

CASH MANAGER

SOCIETA SPONSOR

AMMINISTRATORI

* Amministratori indipendenti

Ballindamm 36, 20095 Amburgo, Germania

Deloitte & Touche,

Deloitte & Touche, Chartered Accountants and Regst Auditors,
Earlsfort Terrace, Dublin 2, Irlanda

(incaricati a partire dal 19 aprile 2011 in sogtitume di Ernst &
Young, le cui funzioni sono cessate in detta data.)

Dillon Eustace,
33 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, Irlanda

Mediolanum Asset Management Limited,
Block B, lona Building, Shelbone Road, Dublin 4, Irlan

Mediolanum S.p.A,,
Palazzo Meucci, Milano 3, Via Francesco Sforza,2DR80 Basiglic
Milano, Italia

Andrew Bates (Presidente*
Furio Pietribiasi (Direttore generale)
Corrado Bocca
John L. Mahon*
Vittorio Gaudio
Wyndham Williams*
Bronwyn Wright (a partire dal 31 maggio 2011)*



E =
T\

RELAZIONE E RESPONSABILITA DELLA BANCA DEPOSITARIA

Responsabilita della Banca Depositaria

La Banca Depositaria ha il dovere di custodire e detenpegrimonio del Fondo CHALLENGE Funds (“il Fondo”) pemto
dei Sottoscrittori delle quote. Ai sensi degli Avvisi telaai fondi OICVM emanati dalla Central Bank of Irald € dovere
della Banca Depositaria indagare sulla condotta dellaefodi Gestione del Fondo e informare i sottoscrittbricuardo

tramite una relazione che comprenda gli argomenti gtatabli Avvisi.

Relazione della Banca Depositaria
al 31 dicembre, 2011

A nostro giudizio, nell’anno conclusosi il 31 dicbre 2011 il Fondo é stato gestito:

(i) in conformita alle limitazioni relative ai poteriidvestimento e di indebitamento imposte alla Stridi
Gestione dal Regolamento del Fondo e dalla Norraatella Comunita Europea del 20Qr@anismi di

Investimento Collettivo in Valori Mobiliaji(“la Normativa”) e,

ai sensi di quanto previsto dal Regolamento del Fondo e datladtiva

(ii)
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DICHIARAZIONE DELLE RESPONSABILITA DELLA SOCIETA DI
GESTIONE

La Societa di Gestione ha il dovere di preparare i ptosfieanziari per ciascun esercizio finanziario chenfscano una
rappresentazione veritiera e corretta dello stato défieita del Fondo e dei profitti e perdite del Fondo durdalke periodo. Nel
redigere tali rendiconti, la Societa di Gestione € tenuta a

. scegliere idonee politiche contabili ed applicanta costanza
. formulare giudizi e valutazioni che siano ragionéeegprudenti, e
. preparare i prospetti finanziari nell’ottica di ucantinuita gestionale, a meno che non risulti prapriato supporre che

il Fondo continuera ad operare.

La Societa di Gestione & obbligata a tenere adeguata docaioeataontabile, che dimostri in qualsiasi momento, coionagole
precisione, la situazione finanziaria del Fondo e che consentarificare che i prospetti finanziari siano conformipincipi
contabili generalmente accettati in Irlanda e nel rispdétfa Normativa della Comunita europea (Organismi di liwesto
Collettivo in Valori Mobiliari) del 2011 (la normativa “GVM”) e del Regolamento del Fondo. La Societa di Gestionadige il
dovere di salvaguardare le attivita del Fondo e quindi engere tutte le misure ragionevolmente necessarie peernevo
individuare frodi o altre irregolarita.
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RELAZIONE DELL" INVESTMENT MANAGER

AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

particolare agli investimenti in Europa e nel Regno Unitaha se le coperture applicate durante I'anno tramite c¢britrure su

Eurostoxx e FTSE 100 hanno contribuito a controbilanciare il ritaggativo. Tra i singoli titoli, quelli che hanno dato ilggéor

contributo negativo sono stati Commerzbank AG, Lloyds Plarrefa SA, Arcelormittal e Nokia. Anche la posizioneda

sull'indice FTSE MIB ha contribuito in negativo, visto 'aggarsi della crisi del debito nei paesi dell'area euro.cacludere, le
posizioni tattiche corte sullo yen e sul dollaro USA cafronti dell’euro che sono state attuate per mezzo di corarggtmine su
valuta durante i primi sei mesi del’anno hanno dato un iboritr positivo al risultato, attribuibile alla riduzione\dilore di queste
due valute rispetto all’euro nel corso del periodoférimento.

CHALLENGE Total Return Fund

Rendimento* dal 31/12/10 al 30/12/11 -4,97%

* |l rendimento €& espresso in euro al netto di commissionedtiioge, commissione di performance e dei costi.

I Comparto Challenge Total Return Fund ha registratoritomno pari a —4,97% nel 2011. Il risultato negativo éilatibile
principalmente alla crisi del debito in Europa che ha dominguercati nel corso del periodo.

Il contributo negativo principale al risultato per I'anno &ilatibile all’esposizione ai titoli italiani, in quanto tette attivita italiane
hanno subito le conseguenze della pressione sulla curvandiénemnti dei titoli di stato. Questo problema non ha intetessalo

I'ltalia, poiché tutti i paesi europei, ad esclusiondlad&ermania, hanno subito simili pressioni. Anche I'espiose ai titoli del

settore finanziario in Europa ha contribuito in negaéivdsultato del comparto, danneggiato dalle scarse prospeitcrescita, dalle
preoccupazioni legate al mancato pagamento del debitocentaiuo aumento della volatilita dei titoli di stato.

Il 2011 e stato un anno marcato da forti differenze tmiitho semestre, in cui & stato registrato un ritorno iposie il secondo
semestre, caratterizzato da risultati deludenti a livgibdale. Il Comparto ha subito le conseguenze del graduale amplia dei
differenziali, in particolare durante il secondo trimestreentre la posizione diuration corta ha contribuito in positivo, visto
'aumento dei tassi nel secondo trimestre da partea dBCE, per placare le preoccupazioni premature legaiaeflaiione.
L’atteggiamento del mercato nei confronti del rischio hatsubbn cambiamento radicale, che ha spinto gli investitosi radlerca
della qualita. Nel quarto trimestre la BCE ha riporfatmssi a 1,25%, applicando poi un ulteriore taglio dp@6ti base e portando i
tassi all'l% nel tentativo di impedire I'ulteriore ampliento dei differenziali dei titoli di stato. Il contagio deliasi si & esteso
all'ltalia nel quarto trimestre, portando il tasso anme BOT ad un livello massimo pari a circa I'8%, un aumetitcirca 6%
rispetto all'inizo dell’'anno. L'esposizione del Compartoadiivita ad alto rendimento ma con un alto fattore di vaatila avuto un
impatto negativo sul risultato nel corso del periodo. Rercludere, I'esposizione del comparto alle obbligazioni corbitertia
contribuito in negativo vista la situazione generalmentedéelie dei mercati azionari europei.

CHALLENGE Provident Fund 1

Rendimento* dal 31/12/10 al 30/12/11 -9,44%

* |l rendimento € espresso in euro al netto di commissiomgestione, commissione di performance e dei costi ed & balahdAV
della Classe Mediolanum L.

Il Comparto Provident 1, che investe in un portafoglio difieetio composto da quasi 150 titoli azionari internaziotrald-large
cap) e in contrattifuture su indici, ha registrato un risultato pari a —9,44% nel 20&lsdlezione dei titoli in portafoglio si basa
principalmente sull’analisi dei fondamentali, con I'dhieo di selezionare i titoli con la miglior performansel mercato. In termini
settoriali, all'inizio dell’'anno gli investimenti del cquarto erano sovrapeso nei confronti dei titoli di naturadgi@nsiva e dei settori
sottoprezzati dei prodotti di consumo e dei prodotti di bas®ttopeso nei confronti dei settori dei materiatjudlita e dei prodotti
di lusso. Nella seconda meta dell'anno é stata graduéénzimentata I'esposizione a settori piu sensibili & @conomico, i cui
titoli hanno continuato a scendere di prezzo sia in termgdalais che in termini relativi. Gli investitori hanno comiato ancora una
volta a rivalutare i fondamentali, dopo la ripresa basatéa didquidita del 2010 che aveva portato ad una significativa
sovraperformance dei titoli e dei settori con una maggsposizione alla crescita globale e alle economie deiathermergenti.
Nell'ultima parte dell’anno il Comparto & stato danriagg dalla tendenza dei mercati a concentrarsi sempgEudsu aspetti
macroeconomici e politici, in un ambiente in cui leeg®ne dei titoli veniva considerata meno costruttiva.

CHALLENGE Provident Fund 2

Rendimento* dal 31/12/10 al 30/12/11 0,25%
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RELAZIONE DELL’ INVESTMENT MANAGER
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

* |l rendimento € espresso in euro al netto di commissiomestione, commissione di performance e dei costi ed € baslahAV
della Classe Mediolanum L.

Il Comparto Provident 2 € investito al 50% in titoli azioriaternazionali e al 50% in titoli di debito, per la maggiarte titoli di
stato internazionali.

Nel 2011 il risultato del Comparto, pari a 0,25%, si &tanuto piatto, con contributi positivi attribuibili alidbligazioni e alla
diversificazione valutaria. La componente azionaria ha dwitoi in negativo al risultato per I'anno, in linea contdadenza dei
mercati azionari per il 2011. Il portafoglio obbligazario ha controbilanciato questo contributo negativo graioiente visto il
crollo, a fine anno, dei titoli di stato italiani e I'piiamento dei differenziali delle emissioni sovranazionali.

CHALLENGE Provident Fund 3

Rendimento* dal 31/12/10 al 30/12/11 5,98%

* |l rendimento € espresso in euro al netto di commissiomgestione, commissione di performance e dei costi ed & balahAV
della Classe Mediolanum L.

I Comparto, che investe in un portafoglio diversificato ampia base composto da circa 60 titoli obbligazionaalificati per

l'investimento a livello globale, ha registrato un ritorpari a 5,98% nel 2011. Gli investimenti vengono selezionabase ai
fondamentali con I'obiettivo di realizzare un risultato supere quello dei mercati dei titoli di debito a livello gidd. Nel corso del
2011 il Comparto ha mantenuto un’esposizione moderata alaischitassi di interesse, in quanto il gestore ha ogiatoun

sottopeso nei confronti dei titoli piu costosi con scadenz2 @& anni per poter trarre vantaggio dal continuo appitto della

curva dei rendimenti dell'euro e del dollaro USA. Nellas®la parte dell’anno il gestore ha trasferito la maggioe ket sovrapeso
sul lato lungo della curva dei rendimenti da una scaden@aaar8 ad una scadenza a 10 anni.

Il contributo negativo al risultato € in parte attribuibile falte sottopeso del Comparto in termini duration in parte
controbilanciato dal contributo positivo derivato dalla seleziiditoli obbligazionari in portafoglio. II Comparto non avelauna
esposizione né alla Grecia né al Portogallo. II Comphegomantenuto un sovrapeso nei confronti dell'ltalia, invekiein
obbligazioni a breve scadenza, e una esposizione agli Btinftteranazionali e ai paesi principali con investiméentibbligazioni a
lunga scadenza. L'esposizione ai titoli non governativatashantenuta al di sotto del 10% nel corso del 201llot&ione lungo
la curva ha contribuito in positivo alla performancetigh fino a novembre, quando la crisi del debito pubblicopdesi dell’area
euro si € estesa a quasi tutti i paesi ed ha avuto uggoni anche su emissioni sovranazionali come quelle Bafiaa europea per
gli investimenti, del Fondo europeo di stabilitd finanziaridel’'Unione europea. La curva dei titoli di stato itallia brevissima
scadenza ha subito un forte impatto negativo, e il Compartegistrato perdite significative da cui si € ripreso palzialmente in
dicembre.

CHALLENGE Provident Fund 4

Rendimento* dal 31/12/10 al 30/12/11 0,83%

* |l rendimento & espresso in euro al netto di commissiomestione, commissione di performance e dei costi ed € baslahAV
della Classe Mediolanum L.

I Comparto, che investe in un portafoglio diversificato sipianibbase composto da circa 50 titoli obbligazionari a meckalenza
denominati in euro qualificati per l'investimento, ha ré&gi® un ritorno pari a 0,83 nel 2011. Gli investimenti vengahezgonati in
base ai fondamentali con l'obiettivo di realizzare unltaga superiore a quello dei mercati dei titoli di debitmedia scadenza
denominati in euro. Nel corso del 2011 il Comparto ha mantenugspwsizione moderata al rischio sui tassi di interessgyanto
il gestore ha optato per un sottopeso nei confronti dei titalicpstosi con scadenza da 2 a 5 anni per poter trarre ventalg
continuo appiattimento della curva dei rendimenti dell’elwa.sovraperformance del Comparto € attribuibile princieali® alla
selezione di titoli molto prudente, ma anche alla mancanzspdsizione a Grecia e Portogallo, al sovrapeso nei confrdhiatie
sul lato corto della curva e alla concentrazione sugli entitsovranazionali e sui paesi principali sul lato pit tudgl portafoglio in
euro. L'esposizione ai titoli non governativi & stata aotiaiia da meno del 10% al 15% dopo I'estate. L'allocaZiongo la curva ha
contribuito in positivo alla performance relativa fino av@mbre, quando la crisi del debito pubblico dei paediadea euro si &
estesa a quasi tutti questi paesi ed ha avuto ripercussioiné su emissioni sovranazionali come quelle della Bauncgea per gli
investimenti, del Fondo europeo di stabilita finanziaridef’Unione europea. La curva dei titoli di stato italian brevissima
scadenza ha subito un forte impatto negativo, e il Compartegistrato perdite significative da cui si € ripreso palzialmente in
dicembre.
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RELAZIONE DELL" INVESTMENT MANAGER

AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)
CHALLENGE Provident Fund 5

Rendimento* dal 31/12/10 al 30/12/11 -0,27%

* |l rendimento é espresso in euro al netto di commissiomestione, commissione di performance e dei costi ed € baslahAV
della Classe Mediolanum L.

I Comparto Mediolanum Provident 5 Fund, che investe in urafoglio diversificato su ampia base composto da titolitalios
italiani a breve scadenza (75%), obbligazioni societarieuagpiu alto rating (20%) e depositi in liquidita (5%), difee del 2011 ha
registrato un risultato pari a —0,27%. Il portafoglioitiilit societari € costituito da obbligazioni a breve sah, a tasso fisso 0 a
tasso variabile, di tipo molto diversificato e tutte dorstesso peso nella composizione del portafoglio, con wiarpnza da parte
del gestore per titoli di debito a tasso fisso di altalith di societa finanziarie con un piu alto rating.dusation del portafoglio del
Comparto € inferiore a 0,5 anni e la scadenza mediecigcdi 1,1 anni. Il risultato negativo € attribuibile pipalmente alla forte
riduzione del valorenarked to markedei titoli di stato italiani a brevissima scadenza in novembr
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RELAZIONE DELL’ INVESTMENT MANAGER
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

Situazione del mercato nel 2011

La ripresa economica a livello globale é stata ost&cda molte difficolta nel corso degli ultimi 12 mesi.fiducia dei consumatori,
in particolare nei paesi principali, € stata molto lat@t e la spesa al dettaglio fortemente ridotta da ifattone I'alto tasso di
disoccupazione, 'aumento dei prezzi alimentari e delfgiaee le restrizioni del credito. E interessante segmalhe sono stati i
paesi emergenti a spingere la crescita economica glqizgei come la Cina, I'India e il Brasile, che contimua crescere molto piu
rapidamente delle economie dei principali paesi sviluppaiontinuo aumento della domanda per le risorse & slatbase del buon
andamento dei mercati delle materie prime per buona gelrigeriodo di riferimento, facendo scattare un aumerite gesssioni di
tipo inflazionistico, anche se i prezzi delle matepigme hanno registrato un lieve calo in seguito, quando rsb simlotte le
prospettive di crescita a livello globale. | governi dei pae$iG7 hanno cercato, seppure in diversa misura, di ridudefidit di
bilancio e applicare programmi di austerita, allo stéssgo lasciando i tassi di interesse a livelli al dtcsdei minimi storici. In
USA e nel Regno Unito sono state applicate ulteriori ageimiaquantitative mirate a stimolare la crescita. Berlehgpresa sia
stata poco convincente, il dato economico in USA ha cominciatigléorare verso la fine dell’anno, ma € aumentatesdhio di una
doppia recessione nel Regno Unito e nei paesi dell'amea e

La crisi del debito pubblico in Europa ha dominato i mercdtligazionari nel 2011, in particolare nella seconda metadeb. C'ée
stata una differenza significativa tra i risultati deiri mercati dei titoli di stato: in USA, nel Regno Wn# in Germania questi
mercati hanno registrato un ottimo ritorno, in quanto glegtitori hanno preferito allontanarsi dai mercati in ddfia dei paesi
dell’area euro per ridurre il rischio legato al credite forti preoccupazioni legate alla crisi in tularopa hanno spinto i rendimenti
dei titoli di debito italiani e spagnoli oltre il 7%, un llieeritenuto insostenibile per un periodo di tempo prolungatdaltda fonte
costante di preoccupazioni per gli investitori & stasistema bancario dei paesi dell’area euro, quando & paigdente la necessita
di una forte ricapitalizzazione a seguito dell’esposiziantoli di stato dei paesi periferici dell’euro e aineegti dell’Europa dell’est.
Il clima di avversione al rischio ha influito sui risultdei mercati del credito, dove i titolo di emittenti niamanziari e i titoli di
debito finanziari garantiti hanno registrato una sovraperdoce rispetto alle emissioni subordinate (con un piu bassm). La
tendenza a preferire titoli considerati piu sicuri ha arfmheeficiato i titoli di stato USA, malgrado la deois¢ di Standard & Poor di
declassare ad un livello inferiore a AAA il debito pubblstatunitense. Anche le obbligazioni denominate in stemam@o registrato
un buon risultato rispetto a quelle denominate in euro, attilbualla forte posizione del mercato dei titoli ditstanglesi e
all'impatto della crisi del debito pubblico sulle obbligaziontistarie europee.

| titoli azionari hanno seguito un andamento generalmententestal corso dell’anno, senza grossi sbalzi, a parte ue bmemnento
di panico in marzo attribuibile al terremoto che ha dewast&iappone e ai movimenti rivoluzionari nei paesilar Il terremoto in
Giappone ha generato un forte allarme sui mercati, atiibudll'impatto effettivo sui rifornimenti a livello gbale. La situazione di
instabilitd nei paesi arabi ha suscitato timori legatifarnimenti di petrolio, con la possibilita che aumeng¢sisprezzo del greggio e
il conseguente rischio che questo avrebbe comportato pezdeita a livello globale. 1l valore dei titoli azionérsceso nel secondo
trimestre, che ha coinciso con il deteriorarsi dellaagitane politica ed economica nei paesi dell’area euro,seihigo un brusco calo
nel terzo trimestre, dominato dalla crisi del debito pubblieiopaesi dell’area euro, quando & aumentata I'avversiatgchio degli
investitori. Il settore bancario é stato particolarraénstabile, con la possibilita del fallimento delletistioni bancarie meno solide.
I mercati azionari si sono ripresi nell'ultimo trimestre @elho, in un periodo animato da una serie di eventi politia cui il
cambiamento del governo in Grecia e in Italia, sotitiatun’amministrazione di natura tecnocratica, e una deneontri al vertice
in Europa sulla crisi del debito pubblico. L'anno si éusbi con un intervento concertato da parte delle banche cgniratiportanti,
che a fine novembre hanno iniettato altro capitale nedrestfinanziario, contribuendo ad alleviare i timori di eg relativi alla
crsi del debito pubblico europeo. Un elemento che ha caratio il 2011 € stato il risultato deludente dei meremergenti, in
particolare dei mercati di borsa dei paesi BRIC (Bea$lussia, India e Cina), che hanno tutti subito una fmteione attribuibile
alle preoccupazioni legate alla crescita a livello glabale

Prospettiva del mercato per il 2012

La prospettiva per il mercato nel 2012 resta molto pocarghiA livello macroeconomico continueranno a dominare atenti
trovare una soluzione politica alla crisi del debito in Earomentre il dato economico riportato in particolare n&ggiti Uniti
continua a sorprendere in positivo. Sembra che ci siano mgibrprospettive di crescita, e il recente datotiedaall’occupazione
lascia spazio alla possibilita di una revisione versoolalista la forte correlazione tra la crescita eohsumo interno. Anche la
possibilita di una terza manovra di agevolazione monetari&i fubrta a prevedere un possibile miglioramento, benchéff@leli
valutare fino a che punto la probabilita di un’ulteriorgewolazione sia gia prezzata dal mercato. Nonostante li@ome
dell'inflazione di base, & improbabile che in questo moméimtflazione costituisca la preoccupazione principale lgebanche
centrali dei paesi industrializzati. Il rischio di unaessione all’interno dell’'Unione europea spingera techa centrali a mantenere
le agevolazioni monetarie volte a stimolare la liquidBa&. continua il rischio per la crescita nell’'Unione eurogeaagionevole
prevedere ulteriori tagli dei tassi da parte della BCH.{dato di vista dei fondamentali, si ritiene che i meraatonari offrano
proposte interessanti in base a tutti gli elementi di migamaz mentre le stime relative alla crescita si maggao prudenti.
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PROFILO DEGLI /NVESTMENT MANAGERSDELEGATI

Mediolanum Gestione Fondi

Mediolanum Gestione Fondi € una societa con sede a Milamdattonel 1982, che ha 46 dipendenti. Al 31 dicembre 2011 la societa
aveva in gestione attivita pari a circa €2,4 miliardigud circa €310 milioni gestiti grazie alle propfigzioni diinvestment manager
delegato.

L'attivita di investimento di Mediolanum Gestione Fondi mirer@are un livello adeguato di valore aggiunto (alpha) relafivo
benchmark selezionato, allo stesso tempo riducendeliioisLa societa adotta una strategia di investimento basatao stile che
combina I'approccio dall'alto verso il basso con quelloliadso verso 'alto. L'allocazione delle attivita|Ib@azione tra le valute e
I'allocazione geografica vengono definite a partird’aaalisi dei principali indicatori e prospettive macroenoncmi mentre
I'allocazione settoriale e la selezione di azioni e iglalzioni derivano dall'analisi microeconomica e dal poofii crescita. La
diversificazione & uno degli elementi pit importanti. La posizione dei portafogli si basa su un alto livello diedsificazione
settoriale, geografica, valutaria, degli strumenti finanz della durata degli investimenti, offrendo utinod rapporto tra rischio e
ritorno.

BlackRock Investment Management Limited

BlackRock Investment Management & una societa fondata nelld&@&8a sul concetto che dei professionisti esperti chzapplun
approccio disciplinato alle proprie attivita di investimte e utilizzano strumenti analitici sofisticati sono irmdp di aggiungere
valore al portafoglio dei clienti su base continuativa. Aita la societa ha costituito dei gruppi specializzaprdfessionisti esperti
di investimenti. L'approccio "One BlackRock" consente a qugsippi di sfruttare le risorse dell’organizzazionévallo mondiale
per realizzare gli obiettivi dei clienti. Alle competenzel campo degli investimenti si aggiunge I'impegno neligir ai clienti da
parte dei dirigenti ai massimi livelli. Al 31 dicembre 20BlackRock aveva in gestione attivita pari a €3.513 miliomnitiardi tra
titoli azionari, titoli di debito, investimenti immobiliarijquidita, investimenti alternativi e allocazioni di attivio strategie di
bilanciamento per conto di clienti istituzionali e cligmtvati.

Fin dalla sua fondazione BlackRock ha perseguiito I'obietivoffrire un servizio migliore ai propri clienti, aoppando e reagendo
ai cambiamenti e ai progressi nel settore degli investimalla ricerca continua di nuovi modi di ampliare e approfenié proprie
competenze di investimento e di gestione del risdhttue sviluppi piu significativi in tal senso sono statdusioni con Merrill
Lynch Investment Managers (MLIM) nel 2006 e con Barclays Gldbaéstors (BGI) nel 2009. Oggi BlackRock offre una
combinazione della storia, dell’esperienza e dell'inn@az di ognuna di queste tre societa. MLIM aveva inizigtivita di
gestione degli investimenti nel Regno Unito nel 1946, coartemlella societa S.G. Warburg & Co. (poi diventata Mgrésset
Management) e negli Stati Uniti nel 1976 con il nome Mekynch. Le origini di BGI risalgono al 1922, quando le due
organizzazioni da cui deriva (Wells Fargo Investment sahd e Wells Fargo Bank) hanno iniziato a gestire attigtituzionali
negli Stati Uniti. BGI & stata costituita nel 1995 a segdélla fusione tra Barclays de Zoete Wedd Investmartdgement e Wells
Fargo Nikko Investment Advisors.

Legal & General Investment Management Limited

Legal & General Investment Management Limited é stata fano 1970, e al 30 settembre 2011 aveva in gestionéaapiari a
circa €403 miliardi. LGIM ha sede a Londra e ha 878 dipentetre paesi.

Legal & General Investment Management Limited &nwestment managespecializzato in investimenti a lungo termine e a basso
rischio, che si impegna ad applicare la propria esperienreveitimenti sia attivi che passivi alla gestione prueletdi fondi dei
propri clienti. La societa, che combina in un’unica piatta@i® le risorse di una grande istituzione e le conoscenz@ gjestore
specializzato, ha il fine di ottenere una buona performanchase regolare rispetto agli obiettivi concordait,ombinazione con un
servizio di prima qualita e a fronte di commissioni moltmpetitive.

21



PROFILO DEGLI /NVESTMENT MANAGERSDELEGATI (cont.)

I nvestment Managers Delegati (cont.)

DJE Kapital AG

DJE Kapital AG e una societa fondata nel 1974, che al 31 diee@i1l aveva in gestione attivita pari a circa €9 milidJE ha
sede a Pullach, in Germania, e ha 100 dipendenti in 3 paesi

DJE Kapital AG persegue uno stile di investimento molto@t orientamentealue basato su un metodo applicato costantemente
per oltre 35 anni alla maggior parte dei fondi e dei mawi&ivestimento della societa: il metodo FMM. In base estm approccio,
i mercati di borsa e i mercati finanziari vengono azalii da tre punti di vista: analisi dei Fondamentaliitigal Monetaria e analisi
tecnica di Mercato. La ricerca sui fondamentali, cheosicentra sulle singole societa e sui loro dirigenti ppelci € essenziale per
determinare I'allocazione delle attivita a lungo termi@k.analisti non si limitano a valutare gli utili erdpporto tra utili e bilancio,
ma esaminano anche i dati di maggior rilievo e sono qundirado di scegliere societa particolarmente solide e cohbui
risultati finanziari. L’analisi monetaria riguarda infioazioni sui prestiti ottenuti, i tassi di interesse, la alisipilita di fondi e la
liquidita in eccesso, in modo da poter prevedere i ligdgliquidita futuri e quindi riuscire a stabilire un quadrameggale, dal punto di
vista monetario, del potenziale futuro sui mercati di bohsfne viene esaminata la fiducia del mercato alla ldcéndicatori
selezionati, riuscendo spesso ad anticipare in che direzidnenso le tendenze del mercato e quindi a reagire in modotoppa
in tempi brevi.

Duemme SGR S.p.A.

Duemme SGR S.p.A. e stata fondata nel 2002 e, insiememibe International Lux e Duemme Capital, & unaetdénteramente
posseduta da Banca Esperia, la banca privata di Mediobavlediolanum. Al 31 dicembre 2011 il gruppo aveva in gestionetattiv
pari a oltre €13 miliardi. Duemme SGR ha sede a Milandtalia, e il Gruppo ha 270 dipendenti in ltalia, LussembuggRegno
Unito.

La strategia di investimento di Duemme SGR S.p.A. viergiagta sostanzialmente in base alla ricerca sui fondathenta
all'ottimizzazione del portafoglio. Da quando ha iniziatattivita, Duemme SGR S.p.A ha sviluppato dei modellingestimento
specializzati sia per i clienti di tipo piu tradizionadde fanno riferimento ad un benchmark (principalmentdifpensionistici e altri
investitori istituzionali e privati), sia per prodadli tipo alternativo con un ritorno totale.

Credit Suisse Asset Management Funds S.p.A SGR

Credit Suisse Asset Management Funds S.p.A SGR é uetasoan 37 dipendenti che fa parte del gruppo Cred#s8 (Italia). Al 31
dicembre 2011 le attivita in gestione della divisione Credits® Asset Management in Italia erano pari complessivametit8,6
miliardi. Il gruppo Credit Suisse, che ha sede principaf@irigo, ha 50.700 dipendenti in 50 paesi.

La strategia di investimento di Credit Suisse siabasll'allocazione degli attivi con un approcdiop-down con particolare
concentrazione sui mercati azionari, obbligaziomkafle materie prime e sui mercati valutari e un @etsvo delle proprie competenze
interne in materia di selezione dei titoli. La societéeste in una determinata serie di classi diitit® si concentra sulla generazione di
opinioni di mercato in grado di avere un impatto sigatfvo sulla perfomance. La gestione del rischiopdetafoglio viene effettuata
tramite previsioni quantitative relative al riscluttimale e una specifica assegnazione di responsalsiiparando le attivita legate alla
gestione degli investimenti in tre categorie: sigé di investimento, costruzione del portafoglio stigaee del portafoglio per conto dei
clienti.
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PROFILO DEGLI /NVESTMENT MANAGERSDELEGATI (cont.)

I nvestment Managers Delegati (cont.)

TREA Capital Partners

Trea Capital Partners S.V. & stata fondata nel 2006, e dit@mbre 2011 aveva in gestione attivita pari a circa €1 miliddma
societa diasset amangemespecializzata che ha sede a Barcellona, con 20 dipentiémei quali si occupano esclusivamente delle
attivita diasset management

Trea Capital Partners S.V. € una societasdiet amangemespecializzata in mandati istituzionali, che applica una dudtgia che
copre tutti i diversi stili di gestione, con una particelaoncentrazione sull’analisi del controllo del rischio miitafogli, per offrire
ai propri clienti la massima performance.

BNP Paribas Asset Management

BNP Paribas Asset Management & una societa all’avangumitianalisi dei fondamentali e nella gestione delle ¢ldisattivita con
una maggiore presenza sul mercato, oltre ad essere d¢ggpide e quella con piu lunga esperienza tra le sodietdacno parte di
BNP Paribas Investment Partners — la divisione dedaéitssset managementel gruppo BNP Paribas. Al 31 dicembre 2011 la
societa, che dispone di una rete di circa 60 centrivdisitimento in cui lavorano intorno a 800 professionisti débrse aveva in
gestione attivita pari a circa €413 miliardi.

BNP Paribas Investment Partners offre una gamma comglletarvizi diinvestment managemeatclienti istituzionali e clienti
privati in tutto il mondo. Il concetto di partnershipliadase dell’'approccio adottato dalla societa, sid@lpaodo in cui opera, come
parte di una famiglia di societa, sia nei rapporti cpnopri clienti. BNP Paribas Asset Management offre &intiii benefici che
derivano dalla vasta esperienza e dalle competenze daii gpecialisti in diverse classi di attivita. Nel progorsoluzioni
personalizzate che meglio si adattano alle esigenzeveistimento specifiche dei clienti, con le proprie ricerdhtipobottom-upe
top-downeé in grado di identificare i fatttori che determineraimendimento dell'investimento nel lungo termine, allosstetempo
applicando sempre una rigorosa gestione del rischio. BNP Pa&gisas Management ha centriatiset managemeatd Amsterdam,
Bruxelles, Buenos Aires, Francoforte, Hong Kong, Lontitadrid, Milano, New York, Paris, Singapore e Tokyo.
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RELAZIONE DI CERTIFICAZIONE DEL REVISORE INDIPENDEN TE Al
SOTTOSCRITTORI DEL FONDO CHALLENGE FUNDS

Abbiamo revisionato i prospetti finanziari del fondo ChalleRgeads (“il Fondo”) per I'esercizio conclusosi il 31 diceeB611, che
riportano lo Stato patrimoniale, il Rendiconto di gestjdee/ariazioni del Patrimonio Netto attribuibile ai 8acrittori di quote
riscattabili, le Variazioni del numero di quote e latigle note da 1 a 25. Tali prospetti sono stati redatibse alle politiche
contabili ivi descritte.

La presente relazione viene rilasciata esclusivamenigttaserittori del fondo in solido, ai sensi di quanto previsitaddormativa

della Comunita europea del 2011 (Organismi di Investim@uilettivo in Valori Mobiliari) e dal Regolamento delr€m. Il nostro
lavoro di revisione € stato svolto in modo da poter sottoscrigatizhiarazioni che siamo obbligati a rilasciare #ioserittori in una
relazione di revisione finanziaria e a nessun altro schgo.limiti consentiti dalla legge, non accettiamo né cuasamo alcuna
responsabilita nei confronti di chiunque altro, a parteildb e i sottoscrittori del fondo in solido, in merito al trmdavoro di

revisione, a questa relazione e al giudizio da noi formulato.

Responsabilita rispettive della Banca Depositaria, dellSocieta di Gestione e dei Revisori contabili

La Societa di Gestione e responsabile della redaziofe ré¢hzione annua che comprende, come indicato nelldaabéatione delle
responsabilita della Societa di Gestione, la preparaziengrospetti finanziari conformemente alle leggi vigerdigé standard di
revisione contabile emanati dall’Accounting Standards Begpdbblicati dall'Institute of Chartered Accountants in Irdlé&tandard
di revisione contabile generalmente accettati in ttégnLa Banca Depositaria & responsabile della salvaguatelie attivita del
Fondo.

Le nostre responsabilita di revisori contabili indipendentinsitdino alla revisione dei prospetti finanziari in confoendbn i requisiti
legali e normativi di riferimento e con gli standardelrisione contabile internazionali stabiliti per I'lrlandidiRegno Unito

E nostro dovere valutare se, a nostro giudizio, i prosfietthziari danno una visione veritiera e corretta, confonente agli
Standard di revisione contabile generalmente accettati indil@ se sono adeguatamente preparati ai sensi dejleviggnti in
Irlanda, compresa la Normativa della Comunita europe2@EL (Organismi di Investimento Collettivo in Valori Mobilia e del
Regolamento del Fondo.

Leggiamo le altre informazioni contenute nella Relaziomeua e valutiamo le implicazioni che riguardano la nosttazione se
riscontriamo dichiarazioni all'apparenza erronee o disecrap rilevanti rispetto ai prospetti finanziari. Qeealtre informazioni si
limitano alla Dichiarazione delle responsabilita della Saci Gestione, alla Relazione e responsabilita dedlacB Depositaria, alla
Relazione dellnvestment Manageal Profilo degli dellinvestment ManageSelegati, alle Tabelle degli investimenti e alla Tébel
delle variazioni di portafoglio. Le nostre responsabilitdnsithno a queste informazioni.

Base per il giudizio professionale

Abbiamo condotto la nostra revisione conformemente agli Stdndi Revisione Contabile internazionali per I'lrlandd Bdgno
Unito emanati dalAuditing Practices BoardUna revisione contabile comprende I'esame, a camptirelementi attinenti a importi
e risultati dei prospetti finanziari. Comprende anche valatazione delle stime significative e dei giudizoressi dalla Societa di
Gestione nella preparazione dei prospetti finanziari éadeljuatezza dei principi contabili alla situazione [Elehdo, nonché della
loro applicazione in modo conforme e con adeguate spmgazi

Abbiamo pianificato e condotto la nostra attivita di revisionenodo da ottenere tutte le informazioni e le spiegaaihe abbiamo
ritenuto necessarie al fine di acquisire prove sufficipati poter stabilire con ragionevole sicurezza che ipgttisfinanziari sono
privi di errori rilevanti, siano essi causati da frode oattaa irregolarita o errore. Nell'esprimere il n@sgiudizio professionale
abbiamo valutato I'adeguatezza generale del modo di pegsdatinformazioni nei prospetti finanziari.

Giudizio professionale
A nostro giudizio, i prospetti finanziari:

danno una rappresentazione veritiera e corretta, secondtw quravisto dagli Standard di revisione contabile genergbm&ccettati
in Irlanda, della situazione del Fondo al 31 dicembre 20dé&i risultati derivanti dalle operazioni per I'anno tierato in detta data;
e

sono stati correttamente preparati, conformemente aposizioni della Normativa della Comunita europea del 20tdaftsmi di
Investimento Collettivo in Valori Mobiliari) e del Regolamto del Fondo.

Nome del rappresentante autorizzato

Per conto di

Chartered Accountants and Registered Auditors
Dublino

Data:
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STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR

CHALLENGE
TOTAL RETURN FUND

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 1

Dicembre 2011 Dicembre 2010 Dicembre 201: Dicembre 201(
ATTIVO
Investimenti in valori mobiliari 555.793.75 773.156.65 626.108.254 527.031.60
Investimenti in organismi di investimento collettiv 109.323.81 130.085.38 - 1.%8.76¢
Liquidita in banca (nota 11) 24.244.78 48.519.370 115.493.45 94.569.972
Importo esigibile alla vendita di investimenti - - - -
Importo esigibile su emissioni 2.118.53 9.796.756 1.818.98 1.776.374
Interessi e dividendi esigibili, netti 9.091.73 8.845.476 1.982.26! 822.125
Investimenti in opzioni (nota 14) - 150.587 -
Utile non realizzato su contraftiture (nota 15) 83.05" 796.867 1.442.02 1.673.583
Utile non realizzato su contratti di cambio a teren{nota 13) 168.85( 182.218 -
Utile non realizzato sswap - - - -
Altre attivita - - - 4.373
TOTALE ATTIVO 700.824.53 971.533.30 746.844.99 626.936.79
PASSIVO
Scoperto in banca (nota 11) 115.62¢ 2.257.576 2.810.21. 3.352.761
Importo pagabile all'acquisto di investimenti 2.971.11 - 2 -
Importo pagabile al riscatto 2.842.08 5.340.124 510.19( 318.608
Written optiongnota 14) - 11.906 -
Perdita non realizzata su contréttiure (nota 15) 1.698.16! 781.054 1.873.45 607.246
Perdita non realizzata su contratti di cambio entee (nota 13) 169.43¢ 23.360 - -
Perdita non realizzata swap - - - -
Oneri di gestione e di consulenza pagabili (nota 8) 710.72 985.850 1.776.91 1.499.643
Commissione di performance pagabile (rfta - - - -
Capital gainnon realizzato su investimenti - - - -
Altre spese pagabili 97.90¢ 141.130 95.58: 59.188
TOTALE PASSIVO (escluso I'attivo netto attribuibile ai sottoscrittori di
quote riscattabili) 8.605.06: 9.541.00 7.066.35! 5.837.44
ATTIVO NETTO ATTRIBUIBILE Al SOTTOSCRITTORI
DI QUOTE RISCATTABILI 692.219.472 961.992.306 739.778.638 621.099.349

Classe Mediolanum L
Numero di quote ‘A’ in circolzione
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum L con copertura
Numero di quote ‘A’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum S
Numero di quote ‘A’ in circolazior

69.053.057,31

45

91.202.364,852



STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR CHALLENGE CHALLENGE
TOTAL RETURN FUND PROVIDENT FUND 1
Dicembre 201Dicembre Dicembre 201: Dicembre
2010 2010
Valore Unitario per Quota 10,024 10,548 - -

Numero di quote ‘B’ in circolazior - - - -
Valore Unitario per Quota - - - -

Classe Mediolanum S con copertur
Numero di quote ‘A’ in circolazior - - - -
Valore Unitario per Quota - - - -

Numero di quote ‘B’ in circolazior - - - -
Valore Unitario per Quota - - - -

Classe Mediolanum P
Numero di quote ‘A’ in circolazior - -111.165.885,87884.519.536,789
Valore Unitario per Quota - - 6,655 7,349

All resudts wrise from continuing operations,
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STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 2

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3

Dicembre 201: Dicembre 2010 Dicembre 201: Dicembre 201(
ATTIVO
Investimenti in valori mobiliari 70.396.67 58.809.36 73.840.841 53.587.590
Investimenti in organismi di investimento colletiiv - 61.37¢ - -
Liquidita in banca (nota 11) 16.957.89 8.189.040 3.567.44i 2.966.313
Importo esigibile alla vendita di investimenti - - - -
Importo esigibile su emissioni 172.26t 179.485 207.46! 178.118
Interessi e dividendi esigibili, netti 740.91! 424.916 1.025.11. 682.440
Investimenti in opzioni (nota 14) - - - -
Utile non realizzato su contraftiture (nota 15) 219.08 130.998 - -
Utile non realizzato su contratti di cambio a taren{nota 13) - - - -
Utile non realizzato sswap - - - -
Altre attivita - - - -
TOTALE ATTIVO 88.486.83 67.795.18 78.640.86 57414.46:
PASSIVO
Scoperto in banca (nota 11) 323.14: 224.016 - -
Importo pagabile all'acquisto di investimenti 2 - - -
Importo pagabile al riscatto 59.08! 30.366 92.62¢ 69.517
Written optiongnota 14) - - - -
Perdita non realizzata su contréttiure (nota 15) 168.46: 24.285 - -
Perdita non realizzata su contratti di cambio antee (nota 13) - - - -
Perdita non realizzata swap - - - -
Oneri di gestione e di consulenza pagabili (nota 8) 166.74: 129.728 95.09¢ 70.661
Commissione di performance pagabile (rfta - - - -
Capital gainnon realizzato su investimenti - - - -
Altre spese pagabili 11.30: 13.881 10.61¢ 12.160
TOTALE PASSIVO (escluso I'attivo netto attribuibile ai sottoscrittori di
quote riscattabili) 728.731 422.27¢ 198.33¢ 152.33!
ATTIVO NETTO ATTRIBUIBILE Al SOTTOSCRITTORI
DI QUOTE RISCATTABILI 87.758.09 67.37290¢ 78.442.526 57.262.123

Classe Mediolanum L
Numero di quote ‘A’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum L con copertura
Numero di quote ‘A’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum S
Numero di quote ‘A’ in circolazior
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STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR

CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 2  PROVIDENT FUND
Dicembre  Dicembre Dicembre  Dicen
2011 2010 2011 :

Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum S con copertur
Numero di quote ‘A’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum |
Numerodi quote ‘A’ in circolazione
Valore Unitario per Quota

All resuhts arise from continuing eperations,
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STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 4

Dicembre 201.

Dicembre 2010

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5
Dicembre 201(

Dicembre 201:

ATTIVO

Investimenti in valori mobiliari

Investimenti in organismi di investimento colletiiv
Liquidita in banca (nota 11)

Importo esigibile alla vendita di investimenti
Importo esigibile su emissioni

Interessi e dividendi esigibili, netti

Investimenti in opzioni (nota 14)

Utile non realizzato su contraftiture (nota 15)
Utile non realizzato su contratti di cambio a taren{nota 13)
Utile non realizzato sswap

Altre attivita

87.582.89

5.485.11
398.97¢
1.574.86

64.387.217

642.022
404.134
785.100

202.724.146

16.046.31

471.50:
1.668.57

188.112.981

3.741.700

390.775

1.789.937

TOTALE ATTIVO

95.041.85

66.218.47

220.910.53

194.035.39

PASSIVO

Scoperto in banca (nota 11)

Importo pagabile all'acquisto di investimenti
Importo pagabile al riscatto

Written optiongnota 14)

Perdita non realizzata su contréttiure (nota 15)

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

Perdita non realizzata swap

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

Altre spese pagabili

171.952

236.97¢

235.48¢

29.10:

182.254
209.284

42.035

TOTALE PASSIVO (escluso I'attivo netto attribuibile ai sottoscrittori di

quote riscattabili)

501.56°

433.57:

ATTIVO NE TTO ATTRIBUIBILE Al SOTTOSCRITTORI
DI QUOTE RISCATTABILI

94.661.04

65.977.484

220.408.971

193.601.820

Classe Mediolanum L
Numero di quote ‘A’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolzione
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum L con copertura
Numero di quote ‘A’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Numero di quote ‘B’ in circolazior
Valore Unitario per Quota

Classe Mediolanum S
Numero di quote ‘A’ in circolazior
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STATO PATRIMONIALE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 4 PROVIDENT FUND 5
Dicembre 2011 Dicembre Dicembre Dicembre
2010 2011 2010

Valore Unitario per Quota - - - R

Numero di quote ‘B’ in circolazior - - - -
Valore Unitario per Quota - - - -

Classe Mediolanum S con copertur
Numero di quote ‘A’ in circolazior - - - -
Valore Unitario per Quota - - - -

Numero di quote ‘B’ in circolazior - - - -
Valore Unitario per Quota - - - -

Classe Mediolanum P
Numero di quote ‘A’ in circolazior 8.412.482,3475.912.534,26322.419.273,50319.639.303,
Valore Unitario per Quota 11,252 11,159 9,831 9,858

All resudts wrise from continuing operations,
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RENDICONTO DI GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
TOTAL RETURN FUND PROVIDENT FUND 1

Dicembre 201: Dicembre 201( Dicembre 201: Dicembre 201(
ENTRATE
Dividendi 299.45° 983.493 11.548.26 9.421.11.
Interessi sugli investimenti in titoli 21.53.20¢ 20.530.087 2.991.16! 1.871.75
Interessi bancari 514.74¢ 411.221 1.000.39! 398.27:
Altre entrate 16.27¢ 16.429 387.68t 221.82¢
TOTALE ENTRATE 22.363.68 21.941.23 15.927.51 11.912.97
USCITE
Commissione di gestione (nota 8) 10.107.32 10.864.391 20.133.03 14.821.333
Commissione di performance (nota 9) 1.076.52! 2.284.474 - -
Oneri di banca depositaria (nota 8) 166.07- 187.728 136.46° 100.48:
Spese di domiciliazione, amministrazione e trasferito (nota 8) 60.004 63.037 43.23¢ 33.526
Retribuzione dei revisori 8.08( 13.546 8.63¢ 8.746
Oneri bancari e spese di corrispondenti 262.72( 255.125 621 577
Altre uscite 488.12¢ 601.032 494.87: 389.17.
Trattenuta fiscale su dividendi e interessi 80.24! 57.316 2.715.73. 2.138.43
TOTALE USCITE 12.249.09 14.326.64¢ 23.532.60 17.492.270
TOTALE ENTRATE/(USCITE) NETTE DA INVESTIMENTO 10.1 14.591 7.614.581 (7.605.087 (5.579.297
Plusvalenze nette realizzate su vendita di investtm 1.614.99! 8.545.023 6.977.56 34.755.906
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suattindi cambio a
termine 420.62° 239.275 - (760.957
(Minusvalenze)/plusvalenze nette realizzate suratinfuture (747.931 1.345.706 (24.417.034 12.921.696
(Minusvalenze)/plusvalenze nette realizzate sutgalu (168.869 247.622 1.370.85 5.468.79
(Minusvalenze) nette realizzate su opzioni (31.675 (34.581 - -

Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzatsveap - - - -
Capital gainrealizzato - - - -

TOTALE UTILE /(PERDITA) NETTO REALIZZATO 1.087.14 10.343.04 (16.068.61¢€ 52.385.43

Variazione delle plusvalenze / (minusvalenze) netie realizzate su:

Investimenti (47.711.937 (10.593.02z2 (42.774.04¢ 8.749.05!
Contrattifuture (1.630.952 1.010.245 (1.497.76C (1.263.452
Contratti di cambio a termine (159.448 176.231 - -
Opzioni 33.36: (33.654 - -
Swap - - - -

Capital gainsu investimenti - - - -

TOTALE VARIAZIONE DELLE (MINUSVALENZE)/
PLUSVALENZE NON REALIZZATE (49.468.97¢ (9.440.20C (44.271.80¢ 7.485.60

TOTALE (PERDITE)/UTILI RICONOSCIUTI PER L'ANNO (38.267.231 8.517.42 (67.945.511 54.291.74

Costi finanziari

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

RISCATTABILI (38.267.231 8.517.426 (67.945.511 54.291.746

Al results arise from continaing operations.,

sigmed on buiak k€T /
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RENDICONTO DI GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 2 PROVIDENT FUND 3
Dicembre 201: Dicembre 201( Dicembre 201: Dicembre 201(
ENTRATE
Dividendi 453.92: 330.955 - -
Interessi sugli investimenti in titoli 1.351.57. 872.172 1.838.94. 1.271.70.
Interessi bancari 44.65:¢ 43.407 14.87¢ 6.964
Altre entrate 8.18¢ 3.827 - 108
TOTALE ENTRATE 1.858.33 1.250.36 1.853.82: 1.278.77
USCITE
Commissione di gestione (nota 8) 1.787.98 1.313.537 996.78t 731.83¢
Commissione di performance (nota 9) - - - -
Oneri di banca depositaria (nota 8) 15.21¢ 11.219 13.29¢ 9.798
Spese di domiciliazione, amministrazione e trasferito (nota 8) 6.25¢ 5.719 5.67¢ 5.271
Retribuzione dei revisori 1.02¢ 949 91€ 806
Oneri bancari e spese di corrispondenti 1 a7 - -
Altre uscite 51.11¢ 42.992 36.54¢ 30.270
Trattenuta fiscale su dividendi e interessi 108.76t 79.243 - -
TOTALE USCITE 1.970.36' 1.453.70 1.053.221 777.97¢
TOTALE (USCITE)ENTRATE NETTE DA INVESTIMENTO (112.034 (203.345 800.60: 500.79°
Plusvalenze nette realizzate su vendita di investtm 1.034.330 1.864.354 903.336 848.47!
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suattindi cambio a
termine - - - -
(Minusvalenze)/plusvalenze nette realizzate suratifuture (970.835 1.144.869 - -
Plusvalenze nette realizzate su valuta 470.47! 534.267 11.38¢ 80.490
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate swopzi - - - -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzatsveap - - - -
Capital gainrealizzato - - - -
TOTALE UTILE NETTO REALIZZATO 533.97( 3.543.490 914.72( 928.96!
Variazione delle plusvalenze / (minusvalenze) netie realizzate su:
Investimenti 220.69: 2.449.484 2.635.58 1.441.24!
Contrattifuture (56.090 (74.058 - -
Contratti di cambio a termine - - - -
Opzioni - - - -
Swap - - - -
Capital gainsu investimenti - - - -
TOTALE VARIAZIONE DELLE PLUSVALENZE NON 164.601 2.375.426 2.635.587 1.441.24!
REALIZZATE
TOTALE UTILI RICONOSCIUTI PER L’ANNO 586.53 5.715.57 4.350.91! 2.871.00
Costi finanziari
— distribuzione ai sottoscrittori di quote riscattiab - - - -
UTILI ATTRIBUIBILI ALLE QUOTE
RISCATTABILI 586.537 5.715.571 4.350.910 2.871.00

Al results arise from continaing operations.,
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RENDICONTO DI GESTIONE
AL 31 DICEMBRE 2011 (cont.)

(valori espressi in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 4 PROVIDENT FUND 5
Dicembre 2011 Dicembre 2010 Dicembre 201: Dicembre 201(
ENTRATE
Dividendi - - - -
Interessi sugli investimenti in titoli 2.282.60 1.553.356 5.295.88! 4.306.79
Interessi bancari D.33: 3.902 188.87( 9.175
Altre entrate - 34 - -
TOTALE ENTRATE 2.311.93 1.557.29: 5.484.75! 4.315.97:
USCITE
Commissione di gestione (nota 8) 823.06: 535.275 2.690.90! 2.111.65
Commissione di performance (nota 9) - - - -
Oneri di banca depositaria (nota 8) 15.67¢ 10.234 41.41( 32.485
Spese di domiciliazione, amministrazione e trasferito (nota 8) 6.40 5.282 14.25: 12.290
Retribuzione dei revisori 1.10¢ 929 2.571 2.727
Oneri bancari e spese di corrispondenti 17 - 10¢ -
Altre uscite 42.97: 31.545 109.79: 99.244
Trattenuta fiscale su dividendi e interessi - - - -
TOTALE USCITE 889.24: 583.26! 2.859.03. 2.258.40:
TOTALE ENT RATE NETTE DA INVESTIMENTO 1.422.69 974.02° 2.625.72! 2.057.57
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suitaeddinvestimenti 145.67! 31.350 (1.766.82¢ 99.639
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suattindi cambio a
termine - - - -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate suattirfuture - - - -
Plusvalenze nette realizzate su valuta - - 55¢ 659

Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzate swopzi - - - -
Plusvalenze/(minusvalenze) nette realizzatsveap - - - -
Capital gainrealizzato - - - -

TOTALE UTILE /(PERDITA) NETTO REALIZZATO 145.67! 31.350 (1.766.27C 100.29¢

Variazione delle plusvalenze / (minusvalenze) netie realizzate su:

Investimenti (866.654 (884.026) (1.489.445 (5.322.782
Contrattifuture - - - -
Contratti di cambio a termine - - - R
Opzioni - - - -
Swap - - - -
Capital gainsu investimenti - - - -

TOTALE VARIAZIONE DELLE (MINUSVALENZE) (866.654 (884.026) (1.489.445 (5.322.782
REALIZZATE

TOTALE UTILI/(PERDITE) RICONOSCIUTI PER L’ANNO 701.71 121.35: (629.990 (3.164.915

Costi finanziari

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

RISCATTABILI 701.71° 121.351 (629.990 (3.164.91¢

Al results arise from continuing opcrations,
The accompamys integrgifart of thess finanaisl statements.
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