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Bericht des Treuhanders an die Anteilinhaber
Fur das zum 31. Dezember 2016 abgelaufene Geschéaftsjahr

Wir freuen uns, nachstehend unseren Bericht entsprechend den Vorschriften der Europaischen Gemeinschaften
(Organismen fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 in der jeweils gultigen Fassung (die
»Vorschriften“) vorzulegen.

Wir sind der Auffassung, dass in dem zum 31. Dezember 2016 abgelaufenen Geschéaftsjahr der Challenge Funds

() gemal den vom Treuhandvertrag und den Vorschriften auferlegten Beschrankungen betreffend die Anlage-
und Kreditaufnahmebefugnisse der Verwaltungsgesellschaft und

(i) ansonsten gemal den Bestimmungen des Treuhandvertrags und den Vorschriften verwaltet worden ist.

RBC INVESTOR SERVICES BANK S.A. Datum: 02. Marz 2017
DUBLIN BRANCH

RBC Investor Services Bank S.A., RBC Investor Services Bank S.A., Dublin Branch
Dublin Branch ist eine Zweigstelle der RBC Investor Services Bank S.A.
4th Floor Eingetragener Sitz: 14, Porte de France, L-4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburg
One George’s Quay Plaza Eingetragen in Irland unter der Nummer 905449
George’s Quay, Dublin 2, Irland Gegriundet in Luxemburg mit beschrankter Haftung

Eingetragen in Luxemburg unter der Nummer B 47 192
T +353 1 613 0400
F +353 1613 1198
rbcits.com



ERKLARUNG UBER DIE OBLIEGENHEITEN DER
VERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, fir jedes Geschéftgahr einen Abschluss zu erstellen, der ein getreues und objektives
Bild der Vermdgens- und Finanzlage von Challenge Funds (der ,Fonds') sowie seiner Gewinne und Verluste im jewelligen
Geschéftgahr vermittelt. Fir die Erstellung dieser Jahresabschllisse muss die V erwaltungsgesel | schaft

» geeignete Bilanzierungsverfahren auswéhlen und diese einheitlich anwenden,;

» angemessene und vorsichtige Beurteilungen und Prognosen vornehmen; und

e den Abschluss nach dem Grundsatz der Fortfiihrung des Unternehmens aufstellen, es sei denn, esist nicht davon auszugehen, dass
der Fonds seine Geschéfte fortfiihren wird.

Die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, geeignete Geschéftsbiicher zu fihren, die mit angemessener Genauigkeit jederzeit die
Finanzlage des Fonds aufzeigen und sie in die Lage versetzen, daflr Sorge zu tragen, dass der Abschluss geméal? den in Irland
algemein anerkannten Bilanzierungsgrundsétzen, den Vorschriften der Européischen Gemeinschaften (Organismen flr gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 in der jeweils glltigen Fassung (die OGAW-, Vorschriften*), den Bestimmungen der
Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) Regulations von 2015 (die ,, OGAW-V orschriften der CBI”) sowie den Bestimmungen des Treuhandvertrages erstellt wird.
Die VerwaltungsgeselIschaft ist auRerdem dafir verantwortlich, die Vermégenswerte des Fonds zu schiitzen und die angemessenen
Schritte zur Aufdeckung und V erhinderung von betriigerischen Handlungen und anderen Unregel maidigkeiten zu unternehmen.

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft hat sich vergewissert, dass die im Geschaftgahr mit verbundenen Unternehmenund
Personen getétigten Transaktionen unter Einhaltung der in Vorschrift 41(1) der OGAW-Vorschriften beschriebenenV erpflichtungen
durchgefhrt wurden, d. h., dass sie zu marktiblichen Bedingungen und im besten Interesse der Anteilinhabererfolgen miissen.

Der Verwatungsrat der Verwaltungsgesellschaft hat den Irish Funds (,IF*)-Corporate-Governance-Kodex angenommen und
héltdiesen ein.

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesel | schaft.

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Datum: 29. Mérz 2017



BERICHT DESANLAGEMANAGERS
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2016 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR

2016 - Marktriickblick

2016 verzeichneten die meisten Anlageklassen mit Ausnahme der liquiden Mittel Gewinne. Mit 15,1 % auf Eurobasis schnitten
Rohstoffe am besten ab, gefolgt von Aktien und REITs. Aktien Ubertrafen REITs 2016 um 4 Prozentpunkte — 2014 und 2015 waren
REITs die erfolgreichste Anlageklasse gewesen. Dagegen schnitten Staatsanleihen 2016 mit einem Plus von 4,7 % am
zweitschlechtesten nach den liquiden Mitteln ab. Nach Regionen erzielten Aktien aus Schwellenléndern, und insbesondere aus
Lateinamerika, trotz der jungsten Underperformance nach dem Wahlsieg von Donald Trump 2016 eine klare Outperformance
gegeniber Industrielandern. Unter den Industrieldndern schnitten die USA auf Eurobasis am besten ab, Grof3britannien dagegen am
schlechtesten. Bel festverzindichen Anlagen erzielten inflationsgebundene Titel eine Outperformance, gefolgt von
Unternehmensanleihen, wéhrend nominale Staatsanleihen die schlechteste Performance lieferten. Schwellenldnderanleihen schnitten
im festverzindichen Bereich 2016 am besten ab, wahrend britische Staatsanleihen (Gilts) aufgrund des starken Einbruchs des GBP
nach dem Brexit-Referendum das Schlusslicht bildeten. Der handel sgewichtete Kurs des EUR stieg 2016 um 1,6 %, da sich das GPB

gegentiber dem EUR um 16,2 % abschwéchte. Der USD legte gegeniiber dem EUR 3,3 % zu.
CHALLENGE North American Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 10,94 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge North American Equity Fund verzeichnete im Berichtgjahr eine positive Rendite. Nordamerikanische Aktien erzielten
dank der Erholung der globalen Konjunkturdaten und steigender Rohstoffpreise eine gute Performance.

Innerhalb des Teilfonds waren die performancestérksten Sektoren Energie, Finanzen und Industrie. Sie profitierten vom Anstieg der
Inflation, der Spétzyklikern zur einer Outperformance verhalf. Nachdem sich die Konjunkturdaten verbesserten und die
Zentralbanken ihren Fokus von geldpolitischen auf fiskalische Mal3nahmen verlagerten, begannen die Zinsen zu steigen, und dies war
der Faktor, der wesentlich zur Sektorperformance beitrug.

Auf der anderen Seite dieser Rotation verzeichneten die Sektoren Immobilien und Gesundheit aufgrund der steigenden Zinsen
negative Renditen.

Aus Einzeltitelperspektive waren Nvidia Corp und Oneok Inc die besten Performer, Endo International und Liberty Global die
schwéchsten.

Die groRten Sektoren waren zum Jahresende Banken (6,7 %), Ol, Gas und Kraftstoffe (6,4 %) und der Pharmasektor (5,1 %) Die
grofiten Unternehmen im Index waren Apple Inc, Microsoft und Exxon Mobil Corporation.

CHALLENGE North American Equity Fund Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 6,03 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebthren, Wertentwicklungsgebihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum Abgesicherte L-Klasse.

Die Performance der abgesicherten Klasse war bestimmt durch die Schwéche des EUR gegeniiber dem USD. Sie trug maf3geblich zur
negativen Performance der abgesicherten Klasse in Relation zur nicht abgesicherten Klasse bei.
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CHALLENGE European Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 -3,23%

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge European Equity Fund verzeichnete im Berichtgahr eine negative Rendite. Européische Aktien hatten 2016 im
Vergleich zu US- und Schwellenlanderaktien zu kdmpfen. Das Deflationsrisiko hatte Europa in der ersten Jahreshélfte im Griff; die
Zinsen fielen, und die Nachhaltigkeit bestimmter Banken wurde infrage gestellt. Zusétzlich blieb mit dem ,, Brexit“-Votum und dem
gescheiterten Verfassungsreferendum in Italien das geopolitische Risiko das gesamte Jahr Uber hoch. In den letzten Monaten des
Jahres erholte sich der Teilfonds nach dem Ausgang des Referendumsin Italien etwas.

Innerhalb des Teilfonds waren die performancestérksten Sektoren Energie, Werkstoffe und Industrie. Sie profitierten vom Anstieg der
Inflation, der Spatzyklikern zur einer Outperformance verhalf. Nachdem sich die Konjunkturdaten weltweit verbesserten und die
Zentralbanken ihren Fokus von geldpolitischen auf fiskalische Mal3nahmen verlagerten, begannen die Zinsen zu steigen, und dies war
der Faktor, der wesentlich zur Sektorperformance beitrug.

Auf der anderen Seite dieser Rotation verzeichneten die Sektoren Telekommunikation, Immobilien, Gesundheit und in geringerem
Umfang (dank einer spaten Erholung) Finanzen negative Renditen.

Aus Einzeltitel perspektive waren Anglo American und Glencore die besten Performer, Banco Popular und Capita die schwéchsten.
CHALLENGE European Equity Fund Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 -0,37 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum Abgesicherte L-Klasse.

Die Performance der abgesicherten Klasse war bestimmt durch die Stérke des EUR gegeniiber GBP und SEK. Sie trug malf3geblich
zur positive Performance der abgesicherten Klasse in Relation zur nicht abgesicherten Klasse bei.

CHALLENGE ltalian Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 — 30/12/16 -11,54 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Italian Equity erzielte im Geschéftgahr eine Rendite von -11,54%.

2016 war fir den italienischen Aktienmarkt ein Verlustjahr. Nach einer kréftigen Korrektur in der ersten Jahreshélfte, ausgel6st durch
Bedenken gegentiber dem italienischen Bankensystem, bewegte sich der Markt innerhalb einer festen Spanne und beendete das Jahr
mit einer Erholung.

Zu den besten Sektoren zadhlten Nicht-Basiskonsumguter und Industriewerte, am schlechtesten schnitt der Finanzsektor ab. Das
verstarkte Engagement des Teilfonds im Finanzsektor schmélerte die Performance.

Zu den besten Performern zadhiten 2016 Stmicroeletronics, Tenaris und Buzzi Unicem. STmicroeletronics konnte dank des kréftigen
Wachstums in der Sparte spezialisierte Bildsensoren und des soliden Wachstums in den Sparten Mikrosteuerungen und Automobile
seinen Umsatz erheblich steigern (+72,39 %). Tenaris (+55,12 %) profitierte vom starken Olpreisanstieg, Buzzi Unicem (+35,6 %)
von seinem Engagement in den USA nach dem Wahlsieg von Donald Trump. Am anderen Ende des Spektrums gab es eine Aktie, die
2016 eine deutliche Korrektur erfuhr (wie schon in den letzten drei Jahren): Banca Monte dei Paschi di Siena (-87,5 %). Der Grund
war, dass es der Bank nicht gelang, die EZB-Ziele beziiglich der VerduRerung notleidender Kredite zu erreichen. Dies hatte die
umfangreichste Verstaatlichung einer Bank seit den 1930er-Jahren zur Folge.



BERICHT DESANLAGEMANAGERS
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2016 ABGELAUFENE GESCHAFTSIAHR

CHALLENGE Germany Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 3,50 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Germany Equity Fund erzielte im Geschéftsjahr eine Rendite von +3,50 %.

2016 war ales andere as ein langweiliges Jahr. Die Anleger erlebten eine Achterbahnfahrt der Gefuhle und unzéhlige
Uberraschungen. 2016 bot fir Anleger unbegrenzte M églichkeiten, auf dem falschen Fuf? erwischt zu werden. Am Ende war das Jahr
dann aber doch nicht so schlecht, wie im Jahresverlauf mitunter zu erwarten.

Nachdem das Jahr 2015 versohnlich geendet hatte und nur wenige Friihindikatoren eine Konjunktur- oder Aktienmarktabschwéchung
signalisiert hatten, wurden die Anleger durch massive Kurskorrekturen am ersten Handelstag des Jahres 2016 Uberrascht. Der
chinesische Aktienmarkt — die Hauptquelle fir die Volatilitdt zu Jahresbeginn — verbuchte hohe einstellige Verluste. Die
Handelsaussetzung verstérkte noch die Verunsicherung. Die Talsohle wurde in China am 4. Januar mit einem Verlust von 7 %
erreicht. US-Aktien erlebten den schlechtesten Jahresstart ihrer Geschichte mit einem Minus von 6 % innerhalb von finf Tagen.

Der deutsche und der US-Aktienmarkt erreichten ihren Tiefpunkt am 11. Februar; Deutschland hatte bis dahin im laufenden Jahr 24
% eingeblifkt. Zu diesem Zeitpunkt war die Stimmung im Keller, der Olpreis war auf 25 USD gesunken und die Investmentbanken
prognostizierten noch niedrigere Preise. Die meisten Marktteilnehmer konnten sich nicht vorstellen, dass sich der Olpreis im
Jahresverlauf verdoppeln und der US-Aktienmarkt ein Allzeithoch erreichen wirde. Sektoren wie der Banken- und der
Automobilsektor standen in der ersten Woche am meisten unter Druck. Der Teilfonds war in diesen Sektoren weniger stark gewichtet,
was der Performance zutréglich war. Sektoren mit stabilen, nicht-zyklischen Geschéftsmodellen hatten in der zweiten Jahreshélfte
2016 Schwierigkeiten. Aktien der Sektoren Gesundheit und Konsum, die als profitabler Ersatz fur Anleihen eingestuft wurden,
profitierten zu Jahresbeginn von der hohen Unsicherheit, gerieten aber im weiteren Jahresverlauf unter Druck wegen der hohen
Bewertungen und der Tatsache, dass die Anleihenrenditen im Sommer die Talsohle erreicht hatten und bis zum Ende des Jahres
wieder anstiegen. Die Sektoren Automobile und Banken dagegen erhielten dadurch Riickenwind. Leider war der Teilfonds in diesen
Sektoren aus fundamentalen Grinden noch niedriger gewichtet. Der Grund fir diese Entwicklung der Anleiherenditen war eine
weltweite reflationdre Tendenz, die durch die Hoffnungen des Aktienmarktes im Zusammenhang mit den Wahlversprechen von
Donald Trump Nahrung erhielt. Die US-Wahl war eine von drei politischen Uberraschungen des Jahres 2016: der Brexit, die US-
Wahl und die Marktreaktion nach dem Referendum in Italien. In alen drei Féllen erwiesen sich Prognosen und Umfragen als falsch.
All dies beeinflusste in hohem Maf3e den deutschen Aktienmarkt, da Deutschland als eine der groften Exportnationen von all diesen
politischen Entscheidungen unmittelbar betroffen ist.

Gleichzeitig passte die Fed nach langen Diskussionen und fast ohne Schockeffekt ihren Leitzins an. Die US-Notenbank hatte sich mit
diesem Schritt ein Jahr Zeit gelassen. Er war am Markt bereits weitgehend eingepreist und somit unspektakul&r. Europa blieb hinter
den USA zuriick, und die EZB kiindigte im Dezember 2016 eine Verlangerung ihres Anleihenkaufprogramms an. Doch selbst in
Europawird steigende Inflation die Debatte tiber die Normalisierung der Geldpolitik anheizen. Die Renditeunterschiede, die durch die
relativ hohen US-Zinsen entstanden sind, gaben dem US-Dollar 2016 kréftigen Auftrieb, was vielen der im Teilfonds vertretenen
Unternehmen ordentlich Ruickenwind brachte.

CHALLENGE Spain Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 — 30/12/16 -4,04 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Spain Equity verbuchte im Jahresverlauf -4,04 %.

Die spanische Wirtschaft zeigte sich 2016 dank privater Investitionen und einer starken Tourismusbranche sehr stark. Das spanische
BIP-Wachstum betrug im dritten Quartal 0,7 % im Quartalsvergleich und 3,2 % im Jahresvergleich. Die grélite positive Aussage
dieser Daten ist, dass Spanien weiterhin eines der wachstumsstérksten Lénder in der EWU ist.

Zudem ist festzustellen, dass das Wachstumstempo selbst in einer Phase relativ hoher politischer und institutioneller Unsicherheit
(Brexit, keine Regierung bis zum vierten Quartal) recht robust ist. Samtliche Okonomen erwarteten, dass sich das Wachstum im
Jahresverlauf abschwéachen wirde, insbesondere in der zweiten Jahreshélfte, als man damit rechnete, dass die positiven Effekte von
Olpreis, Zinsen und Steuern entfallen wiirden. Bis jetzt deuten jedoch die meisten Frihindikatoren darauf hin, dass die Wirtschaft
keine Anzeichen von Schwéche zeigt.
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CHALLENGE Spain Equity Fund (Fortsetzung)

Die Underperformance der spanischen Mérkte gegeniiber ihren europdischen Pendants im Geschéftgahr ist vor allem durch zwei
Faktoren bedingt: erstens durch das politische Risiko (Parlamentswahlen und politische Instabilitét in Katalonien) und zweitens durch
das Engagement spanischer Unternehmen in Lateinamerika bei einem schwachen makrotkonomischen Ausblick (25/30 % der
Gewinne im lbex).

Was die Sektorperformance betrifft, so waren die Gewinner in rohstoff- und 6labhangigen Sektoren wie Rohstoffe, Ol und Gas sowie
Bau und Werkstoffe zu finden. Verlierer waren die Sektoren Reise und Freizeit und Gesundheit sowie solche, deren Aktien als
Anleihenersatz gelten, wie Telekommunikation, Versorger und Immobilien.

Unsere Performance-Attribution zeigt, dass unsere Einzeltitelauswahl im Versorgungssektor (Endesa) und im Versicherungssektor
(Mapfre) einen positiven Performancebeitrag leistete erzielt haben. Andere Sektoren wie Energie (Repsol), Werkstoffe (Acerinox,
Arcelormittal und Tubacex) sowie Telekommunikationsdienstleistungen trugen ebenfalls positiv zur Performance unseres Portfolios
bei.

Auf der negativen Seite ist auf die schwache Performance der Teilfonds in den Sektoren Industrie (International Airlines Group,
deren Aktie wegen ihrer hohen Korrelation mit der Brexit-Entscheidung im Juni einbrach), Nicht-Basiskonsumgiiter (NH Hotels),
Gesundheit (Laboratories Almirall), Finanzen (Liberbank und Banco Sabadell; beide Aktien litten unter politischer Unsicherheit, der
Brexit-Entscheidung und der Krise bei der Deutschen Bank) sowie Immobilien (Merlin Properties) hinzuweisen. Zudem erzielten
Aktien, die der Teilfonds im Berichtszeitraum nicht hielt, wie AENA und Gamesa, eine gute Performance.

Die besten Performer waren Repsol, Corporacion Mapfre, Banco Santander, Acerinox, Caixabank, CIE Automotive, Bankinter,
Arcelormittal und Tubacex, negative Performance-Beitrége kamen von der International Airlines Group, Banco Sabadell, Ence
Energia Celulosa, Liberbank, Bankia, Telefonica, Merlin Properties, NH Hotels und Laboratorios Almirall.

CHALLENGE Pacific Equity Fund

Wertentwicklung* 31/12/15 -30/12/16 3,36 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebtihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum:-L-Klasse.

Der Challenge Pacific Equity Fund verzeichnete im Berichtgahr eine positive Rendite. Diese war einer breit angelegten
Aufwaértshewegung im globalen Fertigungs- und Rohstoffsektor — von extrem Uberverkauftem Niveau — sowie steigenden Zinsen im
Jahr 2016 zu verdanken..

Aus Portfolioperspektive kamen die groften positiven Landerbeitrége im Teilfonds von australischen und japanischen Aktien. Aus
Sektorperspektive lieferten Werkstoff- und Industrietitel im Berichtgahr die grofdten positiven Performance-Beitrage. Die
Performance des V ersorgungssektors schmélerte vor dem Hintergrund steigender Zinsen die Performance des Berichtsjahres leicht.
Aus Einzeltitel perspektive lieferte BHP Billiton den grofdten Beitrag zur Portfoliorendite, eine der schwéchten Positionen war Toyota.
CHALLENGE Pacific Equity Fund Abgesicherte Klasse

Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 -3,63 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum Abgesicherte L-Klasse.

Die Performance der abgesicherten Klasse war bestimmt durch die Schwéche des EUR gegentiber dem japanischen Y en, dem

australischen Dollar und dem neuseelandischen Dollar. Sie trug maf3geblich zur negativen Performance der abgesicherten Klassein
Relation zur nicht abgesicherten Klasse bei.
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CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 8,56 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Emerging Markets Equity Fund verzeichnete im Berichtgahr eine positive Rendite. Diese war einer breit angelegten
Aufwartshewegung in den Schwellenlandern sowie im globalen Fertigungs- und Rohstoffsektor — von extrem Uberverkauftem Niveau
— zu verdanken.

Aus Portfolioperspektive kamen die groften positiven Landerbeitrdge im Teilfonds von brasilianischen, taiwanesischen und
russischen Aktien. Aus Sektorperspektive waren Unternehmen des Energie- und Werkstoffsektors im Berichtgahr die stirksten
Performer. Mexikanische Aktien schmélerten die Performance im Berichtgahr, wahrend alle Sektoren positive Beitrége lieferten. Der
Immobiliensektor schnitt vor dem Hintergrund steigender Zinsen am schwéchsten ab.

Aus Einzeltitelperspektive lieferten Samsung Electronics den grofdten positiven und China Life Insurance den grofiten negativen
Beitrag zur Portfoliorendite.

CHALLENGE Energy Equity Fund
Wertentwicklung® 31/12/15-30/12/16 20,94 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Energy Equity Fund erzielte im Berichtgahr eine deutlich positive Rendite. Dies war einer kréftigen Erholung der
Energie- und Werkstoffpreise zu verdanken. Die Rohstoffpreise stiegen aufgrund einer kréftigen Kreditausweitung in China und der
Entscheidung der OPEC, die Olférdermengen zu drosseln.

Die erfolgreichsten Energieaktien im Teilfonds waren grof3e globale Forderunternehmen wie Exxon Mobil, Chevron, BP und Royal
Dutch Shell. Nur wenige Aktien trugen negativ zur Performance bei, zwei davon waren Marathon Petroleum und Valero Energy. Die
Energieunternehmen, die eine Underperformance verzeichneten, waren digjenigen, die stérker auf die Raffinerie von Rohél zu
Produkten ausgerichtet und weniger direkt von der Ol preisentwicklung beeinflusst sind.

In den Sektoren Metalle und Bergbau engagierte Unternehmen brachten noch hdhere Renditen. Im Teilfonds vertretene Aktien wie
Glencore, Anglo American, BHP Billiton und Rio Tinto verzeichneten Kursanstiege zwischen 40 % und 200 %. Ahnlich wie im
Energiesektor waren auch im Werkstoffsektor digjenigen Unternehmen die Underperformer, die weniger direkt von den
Rohstoffpreisen beeinflusst und stérker auf die Raffinerie oder Verarbeitung von Werkstoffen ausgerichtet sind, wie etwa Sumitomo
Metal.

CHALLENGE Cyclical Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 5,86 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Cyclical Equity Fund erzielte im Berichtgahr eine positive Rendite. Ein Grofdteil der kréftigen Rendite wurde nach
Bekanntgabe des Wahlergebnisses in den USA erzielt, als der Markt begann, einen positiveren zyklischen Ausblick einzupreisen. Die
Erwartung von Steuersenkungen, geringerer Regulierung und héheren Infrastrukturausgaben ist fir zyklische Aktien positiv.

Die Industriewerte, die den grofdten positiven Renditebeitrag lieferten, waren grof3e globale Marken wie Siemens, Caterpillar und
General Electric. Auffélig ist, dass unter den gréfiten negativen Performern britische Unternehmen wie Capita und Easyjet waren.
Auch Aktien des Nicht-Basiskonsumgitersektors erzielten im Berichtgahr eine gute Performance, darunter Adidas, Amazon.com und
Time Warner. Die groften Verlustbringer waren Nike und Next.
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CHALLENGE Counter Cyclical Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 -1,63 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Counter Cyclical Equity Fund verzeichnete im Berichtgahr eine leicht negative Rendite. Aktien erzielten generell eine
gute Performance nach der positiven Entwicklung der globalen Konjunkturdaten und einer Erholung der Rohstoffpreise, jedoch hatten
es defensive Aktien im Berichtgahr schwer. Im ersten Halbjahr verzeichneten sie noch eine recht gute Performance. Als dann aber im
Juli 2016 die Zinsen die Talsohle erreicht hatten, gerieten sie unter Druck, weil sich steigende Zinsen auf hoher rentierliche Aktien
negativ auswirkten

Die beste Sektor-Performance innerhalb des Teilfonds lieferte der Versorgungssektor. Versorgungsunternehmen legten im ersten
Halbjahr 2016 kréftig zu, gaben aber im Gegensatz zu anderen defensiven Sektoren ihre Gewinne im zweiten Halbjahr nicht
vollstandig wieder ab.

Der schwéchste Sektor im Portfolio war der Gesundheitssektor. Er litt zum einen, weil es sich um einen hoch rentierlichen Sektor
handelt, und zum anderen, weil ein Teil des Sektors aus Wachstumsunternehmen besteht, die 2016 deutlich hinter Substanzwerten
zurlickblieben.

Aus Einzeltitelperspektive waren Centrepoint Energy und Atco Ltd die besten Performer, Endo International und Valeant
Pharmaceuticals die schwéchsten.

CHALLENGE Financial Equity Fund
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 5,38 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse..

Der Challenge Financial Equity Fund verzeichnete im Berichtgahr eine positive Rendite. Aktien aus dem Finanzsektor hatten ein
recht turbulentes Jahr und folgten aggressiv den Zinstrends. Im ersten Halbjahr hatten sie Schwierigkeiten, Performance zu erzielen,
dadie Zinsen nach unten tendierten und die Nachhaltigkeit einiger européischer Banken infrage gestellt wurde. Nachdem die Zinsen
im Juli die Talsohle erreicht hatten, verbesserte sich die Performance deutlich, alerdings hinkten européische Finanzwerte bis Ende
November/Anfang Dezember hinterher.

Die beste Sektorperformance innerhalb des Teilfonds lieferte der Bankensektor. Im ersten Halbjahr 2016 hatten die Banken mit
sinkenden Zinsen zu kdmpfen. Nachdem sich aber die Renditekurven zu versteilern begannen, legten sie kréftig zu. US-Banken
erzidten die stérkste Performance und liefRen ihre europdischen Pendants klar hinter sich, bis diese schliefdlich im Dezember
nachzogen.

Sowohl diversifizierte Finanzunternehmen als auch Versicherer erzielten eine gute Performance, schnitten aber etwas schwécher as
Banken ab.

Aus Einzeltitel perspektive waren Comerica Inc und Regions Financial Corp die besten Performer, UBI Banca und Banco Popular die
schwéchsten.
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CHALLENGE Technology Equity Fund
Wertentwicklung® 31/12/15-30/12/16 9,10 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge Technology Equity Fund verzeichnete im Berichtsjahr eine positive Rendite. Technologieaktien hatten es im ersten
Halbjahr 2016 schwer, weil Deflationséngste und eine Verlagerung von Wachstums- auf Substanzwerte den Sektor belasteten. Alsdie
Deflationsingste nachlief3en, erholte sich der Sektor kréftig, vor allem im dritten Quartal. Alte Technologien erzielten in der ersten
Jahreshélfte 2016 eine relativ starke Performance im Vergleich zu neuen Technologien, da bei den Anlegern Substanzwerte sehr
gefragt waren. Dieser Trend schwéchte sich in der zweiten Jahreshélfte etwas ab.

Alle drei Subsektoren des Technologiesektors lieferten positive Beitrdge. Der Halbleitersektor war die stérkste Komponente des
Teilfonds und profitierte von der hohen Werthaltigkeit, die die Anleger in dem Sektor sahen.

Technologie-Hardware und Software-Services schnitten schwécher ab als das Halbleitersegment, lieferten aber dennoch positive
Beitrdge. Software-Services, die am stérksten auf Wachstum ausgerichtet sind, hatten ein schwieriges erstes Halbjahr, erholten sich
aber in der Folge kréftig.

Aus Einzeltitel perspektive waren Nvidia Corp und STMicroelectronics die besten Performer, Tableau Software und Ericsson die
schwéchsten.

CHALLENGE Liquidity Euro Fund
Wertentwicklung® 31/12/15-30/12/16 0,25 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Teilfonds erzielte 2016 eine Rendite von 0,25 %. Die grofiten Landergewichtungen lagen zum Ende des Berichtszeitraums auf
Deutschland (12 %), Italien (12 %), den USA (9 %) Grof3britannien (8 %) und Frankreich (8 %). Der Teilfonds hielt zum Ende des
Berichtgahres 79 % Unternehmensanleihen, 16 % Festgeldanlagen und 5 % liquide Mittel. Ende 2016 betrug die durchschnittliche
Duration des Teilfonds 0,74 Jahre.

Der Teilfonds erhdhte im Berichtszeitraum sein Engagement in kurzfristigen Unternehmensanleihen in Grofibritannien, den
Niederlanden, Spanien und Frankreich und reduzierte sein Engagement in Italien. AufRerdem gelang es dem Teilfonds, im
Berichtgahr fir eine 12-monatige Festgeldanlage eine positive Verzinsung zu erzielen, was positiv zur Performance beitrug. Der
Teilfonds war stark in européischen Unternehmensanleihen der Sektoren Finanzen und Nicht-Basiskonsumgiiter engagiert. Diese
kurzfristigen Unternehmensanleihen  verengten  ihre  Spreads im  Jahresverlauf, beglnstigt  durch  das
Unternehmensanlelhenkaufprogramm der EZB (CSSP), was positiv zur Performance beitrug.

CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 -30/12/16 3,50 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Teilfonds erzielte 2013 eine Rendite von 3,50%. Der Teilfonds profitierte im Berichtszeitraum von einem Wertverlust des Euros
von 3,2 %, und der zusétzliche Performancebeitrag war auf den Carry zuriickzufiihren Die Fed erhdhte im Berichtszeitraum ihre
Zinsen und gab bekannt, dass die Inflationserwartungen gestiegen waren, was sich positiv auf die Renditen von US-Schatzwechseln
auswirkte. Der Teilfonds ist im Berichtszeitraum Uberwiegend in drei- bis sechsmonatigen Treasury Bills in einem Portfolio von 10
bis 15 Anleihen investiert. Der Teilfonds hatte zum Jahresende eine Duration von 0,37 Jahren.
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CHALLENGE Euro Income Fund
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 -0,86 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

2016 wird lange a's turbulentes Jahr fur die Finanzmérkte und das westliche Polit-Establishment in Erinnerung bleiben. Im ersten
Halbjahr drickten globale Wachstumssorgen und die Auswirkungen des , Brexit*-Referendums in Grofdbritannien die globalen
Anleihenrenditen auf Allzeittiefs. Im zweiten Halbjahr war es schwierig, Renditen zu erzielen, da der Prozentsatz von Anleihen mit
negativen Renditen innerhalb Europas drastisch zunahm.

Die ertragsstarksten Lander im Teilfonds waren im Berichtsiahr Spanien, Irland und Frankreich, dicht gefolgt von Italien. Das
Engagement in Deutschland, Holland, Osterreich und Belgien geriet auf relativer Basisin Riickstand.

CHALLENGE International Income Fund
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 2,90 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse..

2016 wird lange als turbulentes Jahr fir die Finanzmérkte und das westliche Polit-Establishment in Erinnerung bleiben. Im ersten
Halbjahr entwickelte sich der Teilfonds positiv, als weltweite Wachstumssorgen und die unmittelbaren Folgen des , Brexit"-
Referendums die globalen Bondrenditen auf Allzeittiefs schickten. Im zweiten Halbjahr war es weitaus schwieriger, Renditen zu
erzielen. Je mehr sich die Zinsen dem unteren Rand naherten und die Konjunkturdaten einem globalen Aufschwung und einer
reflationdren Entwicklung Nahrung gaben, desto mehr schwand die Effektivitét der Geldpolitik. Unter den grofden westlichen
Zentralbanken erhohte die US-Notenbank als einzige im Dezember die Zinsen um 25 Basispunkte. Die Bank of Japan dagegen blieb
der Verankerung der japanischen Renditekurve verschrieben. Die Rentenmérkte miissen sich jedoch der Redlitét stellen, dass die
lockere Zentralbankpolitik in den meisten Landern ausgereizt ist.

Japanische Anleihen leisteten im Berichtgahr mit Abstand den groften Positivbeitrag zur Wertentwicklung des Teilfonds.
Australische und auf US-Dollar lautende Anleihen steigerten die Performance des Teilfonds ebenfalls. Echte Verluste brachte nur die
Position in britischen Anleihen, da das GBP angesichts des britischen V olksentscheids kréftig einbrach.

Die Rendite zehnjahriger US-Schatzanleihen, die zu Jahresbeginn bel 2,27 % stand, fiel im Juli auf ein Tief von 1,36 %, stieg
anschlief?end im Dezember auf ein Hoch von 2,60 % und beendete das Jahr bei 2,44 %. Die Renditen zehnjdhriger deutscher
Bundesanleihen zeigten sich ahnlich volatil: Sie fielen von ihrem Ausgangspunkt bei 0,63 % bis Juli auf ein Allzeittief von 0,10 %
und beendeten das Jahr bei 0,21 %. Die Spreads zehnjahriger Anleihen aus der européischen Peripherie gegentiber Deutschland waren
zum Jahresende im Falle von Irland und Spanien weitgehend unveréndert, im Falle von Italien und Portugal dagegen deutlich
erweitert. Die Renditen zehnjahriger japanischer Titel starteten mit 0,27 % ins Jahr und gaben dann stetig auf ein Allzeittief von -0,22
% im Juli nach. Die Entscheidung der Bank of Japan, mit Anderungen an ihrem QE-Programm die Zinskurve zu versteilern, sorgte
schlief3lich daf U, dass die Renditen das Jahr bei 0,05 % beschlossen.

Der Index setzte sich Ende Dezember wie folgt zusammen: Dollarblock 55,92 %, Europa (Nicht-Euro-Block) 12,44 % und Japan
31,64 %. Der Teilfonds hielt 137 der 157 im Referenzindex vertretenen Aktien.

Der Teilfonds und der Index hatten Ende Dezember eine modifizierte Duration von 1,94 Jahren, die Rickzahlungsrendite lag
(marktwertgewichtet) bei 0,84 %. Ende 2015 hatte der Index eine modifizierte Duration von 1,94 Jahren, und die Rendite betrug
0,79 %.

CHALLENGE International Income Fund Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 -2,16 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum Abgesicherte L-Klasse.

Die Performance der abgesicherten Klasse war in erster Linie bestimmt durch die Schwéche des EUR gegentiber den meisten anderen

groRen Wahrungen (USD, JPY, AUD, CAD, NZD, NOK und CHF). Sie trug maf3geblich zur negativen Performance der
abgesicherten Klasse in Relation zur nicht abgesicherten Klasse bei.
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CHALLENGE Euro Bond Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 1,63 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebiihren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum:-L-Klasse.

2016 wird lange als turbulentes Jahr fir die Finanzmérkte und das westliche Polit-Establishment in Erinnerung bleiben. In der ersten
Jahreshélfte entwickelte sich der Teilfonds positiv, als weltweite Wachstumssorgen und die unmittelbaren Folgen des , Brexit“-
Referendums die globalen Bondrenditen auf Allzeittiefs schickten. Die ertragsstérksten Sektoren auf dem Markt fir EUR-
Staatsanleihen waren Kern-/Halbkernlénder wie Deutschland, Frankreich, Holland, Osterreich und Belgien. Langer laufende Papiere
zeigten Stérke, vor allem solche mit einer Duration von Uber 10 Jahren, da sich die Kurve abflachte. Im zweiten Halbjahr war es
weitaus schwieriger, Renditen zu erzielen. Je mehr sich die Zinsen dem unteren Rand ndherten und die Konjunkturdaten einem
globalen Aufschwung und einer reflationédren Entwicklung Nahrung gaben, desto mehr schwand die Effektivitét der Geldpolitik und
Papiere mit langeren Laufzeiten schnitten schlechter ab als kurz laufende Titel. Irland und Spanien waren im zweiten Halbjahr die
ertragsstérksten Mérkte.

Belgien, Spanien, Holland und Osterreich konnten Kernmérkte wie Deutschland und Frankreich im Berichtsjahr tiberrunden, wahrend
sich Italien das zweitschwéchstes Land erwies. Nach dem Beitrag zur Gesamtrendite lag Italien um rund 50 Basispunkte hinter
Frankreich und Deutschland. Die positive Performance des Teilfonds kann fast zur Halfte Positionen mit einer Duration von mehr als
10 Jahren zugeschrieben werden, auf die rund 24 % des Teilfonds entfallen.

Die Rendite zehnjahriger deutscher Bundesanleihen, die zu Jahresbeginn bel 0,63 % stand, fiel im Juli auf ein Allzeittief von -0,19 %,
erholte sich in der Folge wieder und beschloss das Jahr bei 0,21 %. Die Spreads zehnjdhriger Anleihen aus der européischen
Peripherie gegenliber Deutschland waren zum Jahresende im Falle von Irland und Spanien weitgehend unverdndert, im Falle von
Italien und Portugal dagegen deutlich erweitert.

Die groften Landergewichtungen im Referenzindex lagen zum Ende des Berichtszeitraums auf Frankreich (25,02 %), Italien
(23,58 %) und Deutschland (18,39 %). Ende Dezember hielt der Teilfonds 287 Anleihen, im Referenzindex waren 282 Titel vertreten.

Zum Jahresende hatten der Teilfonds und der Index eine modifizierte Duration von 7,48 Jahren, die (marktwertgewichtete)
Rickzahlungsrendite betrug 0,94 %. Ende 2015 hatte der Index eine modifizierte Duration von 7,12 Jahren, und die Rendite betrug
1,21 %.

CHALLENGE International Bond Fund

Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 4,00 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

2016 wird lange als turbulentes Jahr fir die Finanzmérkte und das westliche Polit-Establishment in Erinnerung bleiben. In der ersten
Jahreshélfte entwickelte sich der Teilfonds positiv, als weltweite Wachstumssorgen und die unmittelbaren Folgen des , Brexit“-
Referendums die globalen Bondrenditen auf Allzeittiefs schickten. Im zweiten Halbjahr war es weitaus schwieriger, Renditen zu
erzielen. Je mehr sich die Zinsen dem unteren Rand néherten und die Konjunkturdaten einem globalen Aufschwung und einer
reflationdren Entwicklung Nahrung gaben, desto mehr schwand die Effektivitdt der Geldpolitik. Unter den grof3en westlichen
Zentralbanken erhthte die US-Notenbank als einzige im Dezember die Zinsen um 25 Basispunkte. Die Bank of Japan dagegen blieb
der Verankerung der japanischen Renditekurve verschrieben. Die Rentenmérkte miissen sich jedoch der Redlitét stellen, dass die
lockere Zentralbankpolitik in den meisten Landern ausgereizt ist.

Japanische Anleihen leisteten im Berichtgahr mit Abstand den groften Positivbeitrag zur Wertentwicklung des Teilfonds.
Dollarblock-Anleihen aus Kanada und Australien steigerten die Teilfondsperformance ebenfalls, ebenso wie auf US-Dollar lautende
und Schweizer Bonds. Echte Verluste brachte nur die Position in britischen Anleihen, da das GBP angesichts des britischen
Volksentscheids kréftig einbrach.

Die Rendite zehnjahriger US-Schatzanleihen, die zu Jahresbeginn bel 2,27 % stand, fiel im Juli auf ein Tief von 1,36 %, stieg
anschlieflend im Dezember auf ein Hoch von 2,60 % und beendete das Jahr bei 2,44 %. Die Renditen zehnjdhriger deutscher
Bundesanleihen zeigten sich dhnlich volatil: Sie fielen von ihrem Ausgangspunkt bei 0,63 % bis Juli auf ein Allzeittief von 0,10 %
und beendeten das Jahr bei 0,21 %. Die Spreads zehnjdhriger Anleihen aus der européischen Peripherie gegentiber Deutschland waren
zum Jahresende im Falle von Irland und Spanien weitgehend unveréndert, im Falle von Italien und Portugal dagegen deutlich
erweitert. Die Renditen zehnjahriger japanischer Titel starteten mit 0,27 % ins Jahr und gaben dann stetig auf ein Allzeittief von -0,22
% im Juli nach. Die Entscheidung der Bank of Japan, mit Anderungen an ihrem QE-Programm die Zinskurve zu versteilern, sorgte
schliefflich daf iir, dass die Renditen das Jahr bei 0,05 % beschlossen.
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CHALLENGE International Bond Fund (Fortsetzung)

Der Index setzte sich Ende Dezember wie folgt zusammen: Dollarblock 60,28 %, Europa (Nicht-Euro-Block) 10,75 % und Japan
28,98 %. Der Teilfonds hielt 436 der 624 im Referenzindex vertretenen Aktien.

Der Teilfonds und der Index hatten Ende Dezember eine modifizierte Duration von 7,74 bzw. 7,80 Jahren, die Rickzahlungsrendite
lag (marktwertgewichtet) bei 1,36 %. Ende 2015 hatte der Index eine modifizierte Duration von 7,53 Jahren, und die Rendite betrug
1,36 %.

CHALLENGE International Bond Fund Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 -0,35 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum Abgesicherte L-Klasse.

Die Performance der abgesicherten Klasse war in erster Linie bestimmt durch die Schwéache des EUR gegentiber den meisten anderen
groRen Wahrungen (USD, JPY, AUD, CAD, NZD, NOK und CHF). Sie trug malf3geblich zur negativen Performance der
abgesicherten Klasse in Relation zur nicht abgesicherten Klasse bei.

CHALLENGE International Equity Fund

Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 5,55 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Challenge International Equity Fund verzeichnete im Berichtsjahr eine positive Rendite. Aktien erzielten infolge einer Erholung
der globalen Konjunkturdaten und steigender Rohstoffpreise eine gute Performance.

Innerhalb des Teilfonds waren die performancestarksten Sektoren Energie, Werkstoffe und Industrie. Sie profitierten vom Anstieg der
Inflation, der Spéatzyklikern zur einer Outperformance verhaf. Nachdem sich die Konjunkturdaten verbesserten und die
Zentralbanken ihren Fokus von geldpolitischen auf fiskalische Mal3nahmen verlagerten, begannen die Zinsen zu steigen, und dies war
der Faktor, der wesentlich zur Sektorperformance beitrug.

Auf der anderen Seite dieser Rotation verzeichneten die Sektoren Immobilien, Gesundheit und Basiskonsumgtiter negative Renditen.
Ursache waren steigende Zinsen, die Dividendentitel unter Druck setzten.

Aus Einzeltitelperspektive waren Teck Resources und Anglo American die besten Performer, Endo International und Valeant
Pharmaceutical s die schwachsten.

CHALLENGE International Equity Fund Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 2,70 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum Abgesicherte L-Klasse.

Die Performance der abgesicherten Klasse war bestimmt durch die Schwéche des EUR gegentiber USD, JPY und CHF. Sie trug
mal3geblich zur negativen Performance der abgesicherten Klasse in Relation zur nicht abgesicherten Klasse bei.

CHALLENGE Flexible Fund
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 1,12%

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebiihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum:-L-Klasse.

Der Challenge Flexible Fund verzeichnete im Berichtgahr eine positive Rendite. Der Teilfonds, der zu Jahresbeginn long in Aktien

positioniert war und eine niedrige Duration hatte, litt zundchst unter der Verkaufswelle bei Risikoanlagen. Er erholte sich jedoch
Laufe des ersten und zweiten Quartals auf3erordentlich gut.
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CHALLENGE Flexible Fund (Fortsetzung)

Hauptfaktoren fir die Stérke des Teilfonds waren Long-Relative-Vaue-Positionen in Schwellenlandern, Versorgungsunternehmen
und Bergbauunternehmen gegeniiber dem S& P 500. Diese Positionen erzielten im Berichtsahr eine sehr gute Performance. Der
Teilfonds hielt aul3erdem eine relative Position in européischen Banken, die im ersten Halbjahr unter Druck geriet, danach aber eine
starke Performance erzielte

Im Segment Fixed-Income-/Alternative Investments innerhalb des Teilfonds lieferten Schwellenléanderanleihen, Vorzugsaktien,
Hochzinsanleihen und einige Agrarrohstoffe positive Performance-Beitrége.

Wesentliche negative Performance-Beitrdge zum Teilfonds kamen von Relative-Vaue-Positionen in Aktien aus der européischen
Peripherie und Positionen mit kurzer Duration im ersten Halbjahr.

CHALLENGE Solidity and Return

Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 -2,09 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwicklungsgebtihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-S-Klasse.

2016 wird lange als turbulentes Jahr fir die Finanzmérkte und das westliche Polit-Establishment in Erinnerung bleiben. Der
Jahresbeginn war schwierig mit weltweiten Wachstumssorgen, einem fortgesetzten Riickgang der Ol- und Rohstoffpreise und der
Ankindigung einer restriktiveren Geldpoalitik seitens der Fed und anderer. All dies trug im Januar und Februar zu einem volatilen
Umfeld mit geringer Risikobereitschaft bei. Mitte Februar kam dann eine klare Trendwende an den Aktienmérkten und bel den
Credit-Spreads, die Rohstoffpreise stabilisierten sich, die US-Notenbank riickte von ihrer aggressiven Rhetorik ab, und die EZB
kundigte eine , Kredit-Bazooka" unter Einbeziehung von Unternehmensanleihen in ein erweitertes QE-Programm ab Juni an. Trotz
der positiven Atmosphére im Mérz fielen die Renditen zahlreicher Finanzanlagen im ersten Quartal negativ aus. Im zweiten und
dritten Quartal mussten die Méarkte sich mit den Auswirkungen und den unmittelbaren Folgen des ,Brexit“-Referendums
auseinandersetzen und diese verdauen. Die natirliche Reaktion des Rentenmarkts auf den britischen Volksentscheid war eine Flucht
in die Qualitét, was die globalen Bondrenditen auf Allzeittiefs schickte. Je mehr sich die Zinsen dem unteren Rand néherten, desto
mehr schwand die Effektivitét der Geldpolitik, und desto lauter wurde der Ruf nach fiskalpolitischen Mal3nahmen zur Stiitzung des
Wirtschaftswachstums. Diese Verénderung und die Anerkennung der negativen Auswirkungen niedriger/negativer Zinsen und flacher
Renditekurven auf die Wirtschaftsakteure seitens der Zentralbanker |6sten ein Erdbeben aus. Das letzte Quartal 2016 war ebenso wie
der Rest des Jahres ereignisreich. Die Reaktion auf den (Uberraschenden?) Wahlsieg von Donald Trump in den USA war an den
Finanzmérkten Uberwiegend positiv. Jegliche Bedenken beziiglich dieses Ergebnisses wurden schnell beiseite geschoben und die
wachsenden fiskalischen Anreize sowie die stdrkeren Wachstumsaussichten fir die USA  hervorgehoben. Auf der
makrodkonomischen Seite brachten die globalen Konjunkturdaten und die Frihindikatoren weitere positive Uberraschungen und
gaben der globalen reflationdren Entwicklung zusétzlich Nahrung. Unter den grof3en westlichen Zentralbanken erhohte die US-
Notenbank als einzige im Dezember die Zinsen um 25 Basispunkte. Die Rentenmérkte missen sich der Redlitét stellen, dass die
lockere Zentralbankpolitik in den meisten Landern ausgereizt ist.

Die Rendite zehnjahriger US-Schatzanleihen, die zu Jahresbeginn bel 2,27 % stand, fiel im Juli auf ein Tief von 1,36 %, stieg
anschlielend im Dezember auf ein Hoch von 2,60 % und beendete das Jahr bel 2,44 %. Die Renditen zehnjahriger deutscher
Bundesanleihen zeigten sich ahnlich volatil: Sie fielen von ihrem Ausgangspunkt bei 0,63 % bis Juli auf ein Allzeittief von 0,10 %
und beendeten das Jahr bei 0,21 %.

In diesem volatilen Handelsumfeld drehten sich die Credit-Spreads im Investment-Grade-Segment (IG) ebenso wie im High-Yield-
Universum (HY) gewissermal3en im Kreis. So erweiterten sich die Spreads von auf EUR lautenden 1G-Geldmarkttiteln im Februar
von 77 Bp auf 126 Bp, verengten sich dann im September auf 65 Bp, um das Jahr schliefdlich bel 72 Bp zu beenden. Die Spreads von
auf EUR lautenden HY -Geldmarkttiteln erweiterten sich im Februar von 314 Bp auf 486 Bp, verengten sich im Dezember auf 284
Bp, um das Jahr schliefdlich bei 287 Bp zu beenden. Die Spreads von auf US-Dollar lautenden |G-Titel beendeten das Jahr 2016 um
21 Bp enger bei 68 Bp, wéahrend sich die Spreads von auf US-Dollar lautenden HY -Titeln um 115 Bp auf 354 Bp verengten.

Die Aktienmérkte waren extremen Volatilitétsschiiben ausgesetzt, die im ersten Quartal am heftigsten ausfielen. Die Aktienmérkte
entwickelten sich uneinheitlich: Wahrend der MSCI World Index und der S& P Index im Berichtgahr in Lokalwahrung (US-Dollar)
hohe einstellige Zuwéachse verzei chneten, legten européische Indizes wie der EuroStoxx 50 sowie die japanischen Nikkei-1ndizes nur
geringfligig zu. Aus européischer Anlageperspektive fielen die Renditen des MSCI World Index und des S&P Index durch den
Riickgang des EUR/USD-Wechselkurses von 1,0862 auf 1,0517 im Berichtgahr noch besser aus..

Festverzinsliche Anlagen lieferten den grofdten Beitrag zur Teilfondsperformance, wéhrend Aktien, Anleihen-Futures und
Kreditabsi cherungen die Gesamtperformance des Teilfonds schmélerten.

Die Zahl der Einzdtitel im Teilfonds wurde reduziert, die Liquiditdt wurde verbessert, indem die absolute Grof3e der einzelnen
Anleihepositionen verkleinert wurde und bei den einzelnen Emittenten jeweils mehrere Engagements in unterschiedlichen Bereichen
der Laufzeitkurve und Kapitalstruktur eingegangen wurden.

Auch das Engagement in Peripherielandern der Eurozone wurde sowohl bei Staats- als auch bei Unternehmensanleihen reduziert,
ebenso das Gesamtengagement in europdischen Finanzwerten.
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CHALLENGE Provident Fund 1
Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 10,20 %
* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben.

Der Mediolanum Provident 1 Fund investiert in internationale Aktien. Der Teilfonds ist in einem breit diversifizierten Portfolio aus
rund 150 globalen Large- und Mid-Caps und Indexfutures investiert. Die Titelauswahl auf Basis einer fundamentalen Bottom-up-
Analyse hat ein langfristig reales Wachstum des investierten Kapitals zum Ziel.

Trotz diverser wirtschaftlicher und geopolitischer Turbulenzen, die die Finanzmérkte im Berichtgahr belasteten, verzeichnete der
Teilfonds 2016 eine positive absolute Performance. Das erste Quartal 2016 war geprégt von wachsender Sorge um das globae
Wachstum und der geldpolitischen Lockerung der Zentralbanken, das zweite Quartal durch unerwartet positive Marktreaktionen auf
Brexit und GBP-Schwéche. Nach dem Sommer zog das globale Wachstum an, und die Wahl von Donald Trump beflligelte
Erwartungen eines weiter steigenden nominalen Wachstums in den USA durch fiskalische Anreize und eine Normalisierung der
Geldpolitik. Die Mérkte reagierten mit einer Versteilerung der Renditekurven, Aufwértsbewegungen an den Aktienmérkten und
einem steigenden USD.

Nach Lénderbeitragen kam der grofdte Teil der positiven Performance des Teilfonds 2016 von Anlagen in US-Aktien. Der Beitrag
europaischer Aktienanlagen fiel durchwachsen aus, wobei vor alem die Schwéache des Finanzsektors in der ersten Jahreshélfte eine
Rolle spielte. Geringere, aber zumeist positive Beitrdge kamen von japanischen und anderen Aktien, weil der Teilfonds in diesen
Maérkten weniger stark engagiert war. Der Teilfonds war nicht direkt in Schwellenlénderaktien investiert.

Die Anlagen waren nach Sektoren innerhab des Teilfonds gut diversifiziert, mit gréf3eren Engagements in Sektoren, die von einer
Normalisierung der Zinsen und des Inflationsumfelds profitieren kdnnen, wie Finanzen, Energie und Werkstoffe, sowie in ,gut
gefuhrten hochwertigen Unternehmen mit hoher Preismacht in nicht regulierten Méarkten. Weniger Chancen boten sich in den
Sektoren Versorgung und Telekommunikation sowie in anderen defensiven Sektoren und Anleihen-Alternativen. Deren Bewertungen
erschienen uns bereits zu hoch, weil sie als Anlagen mit hohen Dividendenrenditen im aktuellen Niedrigzinsumfeld gefragt sind.

Die breite Wahrungsdiversifikation der Anlagen innerhalb des Teilfonds war trotz der enormen Abwertung des GBP der
Gesamtperformance zutréglich, vor alem wegen der Stérke des USD angesichts der erwarteten wachsenden geldpolitischen
Divergenz.

CHALLENGE Provident Fund 2

Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 5,68 %

* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebihren und Kosten angegeben.

Provident 2 ist der ,Balanced”-Fonds, dessen Vermogen (und Wertentwicklung) représentativ fir das Vermégen von Provident
1(Aktienanteil von 50 % im Teilfonds) und Provident 3 (Anleihenanteil von 50 % im Teilfonds) ist.

Die absolute Performance des Teilfonds war 2016 positiv; hierzu trugen sowohl die Aktienkomponente als auch festverzinsliche
Anlagen bei. Die breite Wahrungsdiversifikation der Anlagen innerhalb des Teilfonds war trotz der enormen Abwertung des GBP der
Gesamtperformance zutréglich, vor alem wegen der Stérke des USD angesichts der erwarteten wachsenden geldpolitischen
Divergenz.
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CHALLENGE Provident Fund 3

Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 2,16 %
* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebihren, Wertentwi cklungsgebihren und Kosten angegeben.

Der Mediolanum Provident 3 Fund investiert in ein breit diversifiziertes Portfolio aus ungefdhr 65 globalen Anleihen von
Staaten,Behtrden und Unternehmen mit einer Investment Grade-Einstufung. Die Anlagen werden auf fundamentaler Basis mit dem
Ziel ausgewdhlt, auf mittelfristige Sicht eine reale Rendite auf das investierte Kapital zu erwirtschaften.

Trotz einer enormen Asymmetrie zwischen dem ersten und zweiten Halbjahr erzielte der Teilfonds 2016 eine positive absolute
Performance. Das erste Halbjahr 2016 war auf3erordentlich positiv fir festverzindiche Anlagen, denn die Sorge um das globale
Wachstum in einem instabilen geopolitischen Umfeld steigerte die Erwartung einer sinkenden Inflation und die Zuversicht, dass die
Zentralbanken die Zinsen noch langer niedrig halten wirden. Die Anleger favorisierten , sichere Héfen" und stiegen aus Aktien und
hoch verzinslichen Anlagen aus, wodurch die Renditen auf neue Tiefs und bei den meisten kurz- und mittelfristigen hochwertigen
Anleihen in alen Wahrungen unter null sanken. Nach dem Sommer zog das globale Wachstum an, und die Wahl von Donad Trump
befliigelte Erwartungen eines weiter steigenden nominalen Wachstums in den USA durch fiskalische Anreize und eine
Normalisierung der Geldpolitik, d. h. weitere Zinserhthungen durch die Fed vor dem Hintergrund der Beschleunigung des globalen
Konjunkturzyklus und der Erholung der Ol- und Rohstoffpreise. Der Markt reagierte mit einer Versteilerung der Renditekurven,
steigenden Inflationserwartungen, einer VVerengung der Credit-Spreads und einem Anstieg des USD.

Der grofdte Teil der positiven Performancebeitrdge im Teilfonds kam 2016 von der breiten Wahrungsdiversifikation der Anlagen
innerhalb des Teilfonds, die trotz der enormen Abwertung des GBP der Gesamtperformance zutréglich war, vor allem wegen der
Stérke des USD angesichts der erwarteten wachsenden geldpolitischen Divergenz.

Mit einer konservativen Positionierung in Bezug auf das Zinsrisiko gelang es dem Teilfonds, die Abwartsbewegung in der zweiten
Jahreshélfte zu begrenzen, as eine Versteilerung der Renditekurven fir drastische Kurskorrekturen bei langfristigen festverzinglichen
Anlagen sorgte. Das Engagement in Unternehmensanleihen wurde 2016 unter 25 % gehalten, und die Auswahl der Emittenten
konzentrierte sich auf hochwertige Namen, da die Credit-Spreads auf die meisten | G-Unternehmensanleihen aufgrund der laufenden
Ké&ufe durch die Zentralbanken weiterhin zu niedrig waren.

CHALLENGE Provident Fund 4

Wertentwicklung* 31/12/15-30/12/16 -0,10%
* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebiuhren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben.

Der Mediolanum Provident 4 Fund investiert in ein breit diversifiziertes Portfolio aus ungefahr 50 auf Euro lautenden Anleihen
mittlerer Laufzeit von Staaten, Behdrden und Unternehmen mit einer Investment Grade-Einstufung. Die Anlagen werden auf
fundamentaler Basis mit dem Ziel ausgewahlt, das investierte Kapital auf mittelfristige Sicht real zu schiitzen

Die absolute Performance des Teilfonds war 2016 praktisch neutral und sehr volatil. Die erste Jahreshalfte 2016 war gepragt von der
anhaltenden Rallye bei auf EUR lautenden mittelfristigen Staatsanleihen, die unterstiitzt wurde durch die Erwartung einer Ausweitung
des QE-Programms in der Eurozone vor dem Hintergrund der Sorge um das globale Wachstum in einem instabilen geopolitischen
Umfeld. Gleichzeitig schichteten Anleger auf der Jagd nach héheren Renditen ihre Portfolios von deutschen Bundesanleihen in
Staatsanleihen der Peripheriestaaten um, was zu einer weiteren Verengung der Credit-Spreads und einem Absinken der Renditen
unter null bei den meisten mittelfristigen hochwertigen auf EUR lautenden festverzinglichen Anleihen fiihrte. Nach dem Sommer zog
das globale Wachstum an, und die Wahl von Donald Trump befliigelte Erwartungen eines weiter steigenden nominalen Wachstumsin
den USA durch fiskalische Anreize und eine Normalisierung der Geldpolitik, d. h. weitere Zinserhhungen durch die Fed vor dem
Hintergrund der Beschleunigung des globalen Konjunkturzyklus und der Erholung der Ol- und Rohstoffpreise. Der Markt reagierte
mit einer Versteilerung der Renditekurven, steigenden Inflationserwartungen, einer Verengung der Credit-Spreads und einem Anstieg
desUSD.

Die besten Beitrage zur Performance des Teilfonds kamen 2016 von kurzfristigen spanischen Staatsanleihen, da sich die Spreads im
Jahresverlauf stetig verengten. Ubergewichtete Positionen in italienischen Staatsanleihen kosteten dagegen einige Basispunkte in der
Gesamtperformance; Grund ist die nur zogerliche Spread-Erweiterung, mit der der negative Ausgang des Referendums zur
Verfassungsreform im Laufe des Jahres vorweggenommen wurde.

Das Engagement in Unternehmensanleihen wurde 2016 um 20 % gehalten, und die Auswahl der Emittenten konzentrierte sich auf
hochwertige Namen, da die Credit-Spreads auf die meisten auf EUR lautenden mittelfristigen |G-Unternehmensanleihen aufgrund der
laufenden K&ufe durch die EZB weiterhin zu niedrig waren.
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CHALLENGE Provident Fund 5

Wertentwicklung* 31/12/15 - 30/12/16 -0,73%
* Die Wertentwicklung wird in Euro nach Abzug von Verwaltungsgebiuhren, Wertentwi cklungsgebiihren und Kosten angegeben.

Der Mediolanum Provident 5 Fund investiert in ein breit diversifiziertes Portfolio aus kurz laufenden italienischen und
spanischenStaatsanleihen sowie vorrangig besicherten kurz laufenden Anleihen und Termineinlagen von Finanzunternehmen. Die
Anlagen werden auf fundamentaler Basis mit dem Ziel ausgewahlt, das investierte Kapital kurzfristig zu schiitzen

Die absolute Performance des Teilfonds war 2016 negativ, da die EZB mit ihrem Anleihenkaufprogramm weiter versuchte, die
schwache Kontur anzukurbeln, und dadurch bei den meisten fir den Teilfonds infrage kommenden Anlagen die Renditen unter null
fielen.

Die besten Beitrage zur Performance des Teilfonds kamen 2016 von kurzfristigen spanischen Staatsanleihen, da sich die Spreads im
Jahresverlauf stetig verengten. Ubergewichtete Positionen in italienischen Staatsanleihen kosteten dagegen einige Basispunkte in der
Gesamtperformance; Grund ist die nur zogerliche Spread-Erweiterung, mit der der negative Ausgang des Referendums zur
Verfassungsreform im Laufe des Jahres vorweggenommen wurde.

Das Engagement in Unternehmensanleihen wurde 2016 um 25 % gehalten, und die Auswahl der Emittenten konzentrierte sich auf
hochwertige Namen, da die Credit-Spreads auf die meisten auf EUR lautenden kurzfristigen 1G-Unternehmensanleihen aufgrund der
laufenden K&ufe durch die EZB weiterhin zu niedrig waren.

2017 - Marktausblick
Wirtschaftlicher und geldpolitischer Ruckblick

In den letzten Jahren haben sich die Volkswirtschaften weltweit auf die Geldpolitik gestitzt, um Stabilitdt und Wachstum zu erzielen,
wodurch die Bilanzen der Zentralbanken erheblich ausgeweitet wurden. Das war fur die Volkswirtschaften sicherlich hilfreich, vor
allemin der Phase der Finanzkrise und der Schuldenkrise in Europa.

Als wachstumsforderndes Instrument scheint die Geldpolitik nun nahezu ausgereizt zu sein. Dabei hat sie noch weitere Probleme
hervorgerufen. Ein bereits vorhandenes Problem, das durch sie weiter verstarkt wurde, ist die wachsende Ungleichheit. Diese
wachsende Ungleichheit hat populistische Bewegungen hervorgebracht, wie die Occupy-Bewegung an der Wall Street, den
arabischen Frihling und mit dem BREXIT und der Wahl von Donad TRUMP zuletzt die aus weltwirtschaftlicher Perspektive
bedeutendsten Entwicklungen. Dies ist ein Weckruf fir die Regierungen, dass sie etwas @ndern miissen. Die niedrigen Zinsen, die
durch die lockere Geldpolitik hervorgerufen wurden, ermdglichen es den Regierungen, Kredite aufzunehmen und zu investieren.
Dadurch kénnen Regierungen durch fiskalische Expansion populistische Stromungen besénftigen. Dies ist ein globales Phanomen,
und in alen groRRen Volkswirtschaften wird die Fiskalpolitik zunehmend expansiv. Hinzu kommt, dass das Durchschnittsalter von
Gegenstanden des Anlagevermogens in den USA mittlerweile bei 23 Jahren liegt und damit so hoch wie noch nie. Die Kombination
aus niedrigen Zinsen, veralteter Infrastruktur und der Notwendigkeit, die Offentlichkeit zu besanftigen, liefert also den Regierungen
reichlich Argumente fiir eine fiskalische Expansion.

Der Mix aus Geld- und Fiskalpolitik hat einen Anstieg der Einkaufsmanagerindizes (PMIs) mit sich gebracht. Besonders stark war
diese Bewegung in Europa und manchen Schwellenlandern. Die USA zeigen sich robust, Grof3oritannien Uberraschte positiv. Dies
deutet darauf hin, dass das BIP und die Industrieproduktion in den kommenden Quartalen steigen werden. Der OECD-Frihindikator
zieht weiter an, und der Globa Indicator zeigt nach oben. Ein solcher PMI-Anstieg fuhrt in der Regel zu steigenden
Unternehmensgewinnen.

Ausblick fur die Anlageklassen

Rentenwerte

Renditen in den Kernlandern

Allgemein ist fur den Zyklus die grof3e Talsohle bei den Renditen erreicht, und wir rechnen fir das néchste Jahr mit einem
allmahlichen Anstieg der Renditen. Dieser durfte gedampft werden, weil die EZB und die Bank of Japan ihre expansive Geldpolitik
fortflhren. Das Wachstum duirfte weiterhin niedriger ausfallen alsin der Vergangenheit.

Renditen in den Peripherieléndern

Die Fundamentaldaten bessern sich, aber die Zeiten der groRen Kursanstiege bei Anleihen sind vorbei. Durch die quantitative
Lockerung dirften den durchschnittlichen Spreads Grenzen gesetzt sein, auch wenn angesichts der fir die nachsten Quartae
bevorstehenden Wahlen potenzielle politische Risiken zu erwarten sind.

Kredittitel

Nach den Mal3nahmen von Zentralbanken und der im Energiesektor erreichten Talsohle verengten sich die Credit-Spreads. Den
Credit-Spreads dirften durch die aktuelle Geldpolitik und die niedrigen Ausfallquoten bei Unternehmensanleihen Grenzen gesetzt
sein.
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2017 - Marktausblick (Fortsetzung)

Devisenmérkte

Der US-Dollar war in den letzten zwei Quartalen relativ stabil, wird aber wahrscheinlich mittelfristig steigen, wenn die Fed die
Zinsen anhebt. Der grofte Teil des Anstiegs ist aber bereits erfolgt. Der Euro dirfte sich in diesem Jahr in einer breiten Spanne
bewegen, denn das Aufwartspotenzia ist aufgrund der moéglichen QE-Ausweitung durch die EZB und die Politik von Donald Trump
begrenzt. Die Wahrungen von Rohstofflandern haben sich von ihren Uiberverkauften Niveaus erholt, aber aufgrund von strukturellen
Problemen werden ihre Kurse mittelfristig sinken.

Aktien

An den Aktienmérkten sind positive einstellige Renditen zu erwarten, da sich der Ausblick fir das globa e Wachstum weiter
verbessert Auch wenn sich die USA bereitsin einer spateren Zyklusphase befinden, besteht noch Spielraum nach oben, bis die Fed
die Geldpolitik strafft und das Wachstum ddmpft. Europa und Japan sind auf Expansionskurs, mit stdrkerem Wachstum und
geldpolitischer Lockerung. Die Schwellenlander befinden sich in einer frithen Erholungsphase. Es gilt daher, die Fed und den US-
Dollar zu beobachten.

Rohstoffe

Auf den Rohstoffméarkten hat sich offenbar ein Boden gebildet, der Uiber mehrere Quartale Bestand haben kann. Das gilt u. a. fur
Basismetalle, Energie und Edelmetale. Die Fundamentaldaten der Energiemérkte haben sich gebessert, wobei eine verminderte
Zunahme der US-Schiefergasproduktion nach dem Riickgang der Bohranlagen im Jahresvergleich ins Negative drehte. AuRerdem
wird der OPEC-Beschluss zur Kiirzung der Férdermengen zu einem sinkenden Angebot fiihren. Die globale Olnachfrage ist erneut
gestiegen. Die chinesische Nachfrage nach Ol nimmt weiter zu. Trotz der schwacheren Konjunktur Chinas erreichten die Importe
2016 Rekordwerte.

Wesentliche Risiken

Verschlechterung der Fundamentaldaten: Die globalen Einkauf smanagerindizes haben wieder zugelegt und liegen nun deutlich Gber
50 Punkten. Sollte sich dies andern und die Marke von 50 Punkten unterschritten werden, wére dies ein Warnsignal.

Inflationsanstieg: Der Olpreis hat jetzt seine Talsohle durchschritten, und zusammen mit dem Lohnwachstum in den USA bedeutet
dies, dass die Inflation jetzt ansteigen konnte, was die Fed zu Zinserhéhungen veranlassen kdnnte. Das Tempo der geldpolitischen
Straffung ist von grofRer Bedeutung.

Olpreis: Es ist wichtig, dass der Olpreis nicht wieder unter 30 USD fallt oder liber 60 USD steigt. Eine Spanne zwischen 35 und
50 USD wére optimal zur Einddmmung der Inflation und zur Reduzierung des Konkursrisikos.

Geopolitische Risiken: Die Bewegung gegen das Establishment ist gewachsen, wobei die Brexit-Risiken aus globaler Perspektive
beherrschbar sind. Die Wahlen in den USA haben zudem gezeigt, dass populistische Strémungen auf dem Vormarsch sind, und die
Wahl in Frankreich stellt fiir die kommenden Quartale das grofite Risiko dar.

Ergebnis
Insgesamt sind die Daten weiter stark, und in den meisten wichtigen Regionen gibt es positive Konjunkturiiberraschungen. Die
Einkaufsmanagerindizes sind solide, die Frihindikatoren der OECD deuten auf eine Wachstumsbeschleunigung hin. Auch der Druck

auf die Schwellenlénder hat Dank der Erholung der Rohstoffpreise nachgelassen. Angesichts der hohen Erwartungen an die Politik
von Donald Trump muss mit Volatilitét gerechnet werden, wobel Schwéachephasen Chancen bieten kénnen, die Risiken zu erhéhen.

Januar 2017
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PROFIL DER DELEGIERTEN ANLAGEMANAGER

M ediolanum Gestione Fondi SGR P.A.

Ende Dezember verwaltete Mediolanum Gestione Fondi Vermdgenswerte in Héhe von rund 7,96 Mrd. EUR. Der Anteil, der als
delegierter Anlagemanager verwaltet wurde, belief sich auf rund 571 Mio. EUR.

Mediolanum Gestione Fondi verfolgt bei seiner Anlagetétigkeit das Ziel einer angemessenen Outperformance gegentiber der
Benchmark (Alpha) bei gleichzeitig begrenztem Risiko. Im Rahmen des Anlagemanagements wird eine Kombination aus einem Top-
down- und einem Bottom-up-Ansatz verfolgt, der die Strategien beeinflusst. Die Allokation in Vermdgenswerten, Regionen und
Wahrungen erfolgt nach Analyse der wichtigsten makrodkonomischen Indikatoren und Perspektiven. Die Sektor-Allokation sowie die
Auswahl von Aktien/Anleihen basieren auf einer mikrokonomischen Anayse und auf Wachstumsprofilen. Auf Diversifikation wird
besonderer Wert gelegt. Die Portfolios werden dementsprechend stark diversifiziert.

BlackRock Advisors (UK) Limited

BlackRock® gehdrt zu den weltweit hervorragenden Vermogensverwaltungsgesellschaften und ist ein fuhrender Anbieter von
Anlagemanagement-, Risikomanagement- und Beratungsdienstleistungen fir institutionelle Investoren, Intermediare und
Privatanleger rundum den Globus. Zum 30. September 2016 verwaltete BlackRock Vermdgenswerte in Hohe von 5,12 Bio. USD in
unterschiedlichen Anlageklassen in Spezialfonds, Investmentfonds, anderen gepoolten Anlageinstrumenten und den
branchenf iihrenden borsengehandelten Fonds von iShares®. Uber BlackRock Solutions® bietet das Unternehmen Risikomanagement
und Beratungsdienstleistungen, bel denen Erfahrungen auf dem Kapitalmarkt mit intern entwickelten Analysen, Systemen und
Technologien kombiniert werden.

BlackRocks Anlageansatz basiert auf unserer Uberzeugung, dass wir unsere Markteinblicke, unsere unternehmenseigenen
Technologien, unsere Kultur mit Teamwork und Informationsaustausch sowie unsere analytische Strenge und unseren Schwerpunkt
auf dem Risikomanagement dazu vereinen konnen, Leistung zu liefern. Unser Universum ist breit angelegt, unser Zweck fokussiert —
um fir unsere Kunden im Rahmen eines risikokontrollierten Prozesses besténdige Wertsteigerungen zu erzielen

Unsere Verpflichtung zu erstklassigen Anlagedienstleistungen ist in einer gemeinschaftlichen Kultur verankert, die immer die
Kundeninteressen an erste Stelle stellt, von Privatanlegern bis hin zu den weltweit gro3ten Institutionen. Wir sind immer als
Treuhander fir unsere Kunden tétig und handeln nie als Auftraggeber auf eigene Rechnung.

BlackRock ist ein vollstéandig unabhéngiges Unternehmen ohne Mehrheitsaktiondre und mit einer Mehrheit von unabhangigen
Verwaltungsratsmitgliedern.

BlackRock ist fur eine breite Palette weltweiter Kunden tétig. Zu unserem Kundenstamm gehéren Pensionsplane von Unternehmen,
offentlichen Stellen, Gewerkschaften und Industrien; Staaten, Versicherungsgesellschaften, andere Investmentfonds, Stiftungsfonds,
Stiftungen, gemeinniitzige Einrichtungen, Korperschaften, staatliche Institute, staatliche Vermdgensfonds, Banken, Finanzberater und
Einzel personen weltweit.

BlackRock ist ein absolut globales Unternehmen, das die Vorteile eines weltweiten Universums mit VVor-Ort-Dienstleistungen und-
Geschéftsbeziehungen kombiniert. Wir sind in jedem wichtigen Kapitalmarkt der Welt stark vertreten, und dies verschafft uns tiefere
Einblicke in die zunehmend vernetzten Finanzmérkte. BlackRock beschéftigt Uber 12 000 Fachkréfte und unterhdlt mehr als 65
Birosin weltweit mehr als 30 Landern.

Legal & Genera Investment Management Limited

Lega & General Investment Management gehdrt zu Europas groften Vermogensverwaltern und ist ein grofRer globaler Investor mit
einemGesamtvermdgen von 1.027 Mrd. EUR (zum 30. Juni 2016, einschliefflich derivativer Positionen und Beratungsmandate). Wir
arbeiten mit einem breiten Spektrum globaler Kunden zusammen, u. a Pensionsfonds, staatliche Vermdgensfonds,
Fondsvertriebsgesellschaften und Privatanleger.

Im Verlauf der letzten 40 Jahre haben wir unser Geschéaft dadurch aufgebaut, dass wir verstehen, was fir unsere Kunden am
wichtigsten ist,und diese Kenntnisse in wertvolle und zugangliche Anlageprodukte und -lésungen umgesetzt haben. Wir bieten
Anlageerfahrung im gesamten Spektrum von Anlageklassen, u. a. festverzindliche Anlagen, Aktien, Gewerbeimmobilien und
Geldmarktanlagen. Unsere Kompetenzen schlieRen indexabbildende und aktive Strategien beim Liquiditdtsmanagement sowie
obligobasierte Risikomanagementl ésungen ein.

DJE Kapital AG

DJE Kapital AG wurde 1974 gegriindet. Zum 31. Dezember 2016 verwaltete das Unternehmen Vermoégenswerte in Hohe von ca. 11
Mrd. EUR. Die DJE Kapital AG hat ihren Sitz in Pullach, Deutschland, und beschéftigt 100 Mitarbeiter in drei Landern.

Die DJE Kapital AG verfolgt einen sehr aktiven, wertorientierten Anlagestil, der seit mehr als 40 Jahren bel den meisten ihrer Fonds
und Anlagemandate bestdndig zur Anwendung gelangt ist: die FFM-Methode. Im Rahmen dieses Ansatzes werden die Bérsen und
Finanzmarkte unter drei Gesichtspunkten betrachtet: nach fundamentalen, monetéren und markttechnischen Faktoren. Eine Analyse
der fundamentalen Daten spielt fur ihre langfristige Asset-Allokation eine entscheidende Rolle; der Fokus liegt dabei auf den
einzelnen Unternehmen und ihren wichtigsten Ertrags- und Bilanzkennzahlen. Die Analysten schauen jedoch nicht nur auf die
Ertragskennzahlen, sondern auch auf jene Parameter, die Aufschluss lber den Wert des Unternehmens geben, und wahlen dann
besonders solide Unternehmen mit guten Bilanzen aus. Bei der monetéren Analyse wird der Blick auf Indikatoren wie Kreditvergabe
der Banken, Zinsen, Geldmenge und Uberschussllqwdltat gerichtet, um Prognosen Uber die kiinftige Liquiditét treffen zu kénnen und
von einem monetéren Blickwinkel aus ein Gesamtbild Uber das kiinftige Potenzial an den Borsen zu erhalten Schliefdlich wird anhand
von ausgewdhlten Indikatoren die Stimmung am Aktienmarkt gemessen. So weil3 das Unternehmen héaufig, in welche Richtung ein
Trend gehen kdnnte, und handelt dementsprechend zur richtigen Zeit.
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PROFIL DER DELEGIERTEN ANLAGEMANAGER (Fortsetzung)

Duemme SGR S.p.A.*

Die Duemme Sgr wurde 2002 gegrindet und ist wie Duemme International Lux eine hundertprozentige Tochtergesellschaft von
Banca Esperia. Im November 2016 vereinbarte Mediobanca die vollstandige Ubernahme der Banca Esperia. Die Privatbank war seit
ihrer Griindung im Jahr 2001 im gemeinsamen Besitz mit Mediolanum gewesen.

Zum 31. Dezember 2016 verwaltete die Gruppe Vermogenswerte in Héhe von ca. 17,0 Mrd. EUR. Die Duemme Sgr hat ihren Sitz in
Mailand, Italien, und beschéftigt 260 Mitarbeiter in Italien und Luxemburg.

Die Anlageentscheidung der Duemme Sgr beruht hauptséchlich auf eine Recherche der fundamentalen Faktoren und folgt dem
Gedanken der Portfolio-Optimierung. Duemme hat im Laufe ihrer Tétigkeit Anlagemodelle fur traditionelle an der Benchmark
orientierte Kunden (vor allem Pensionsfonds und andere institutionelle und private Anleger) und fir alternative/Gesamtrendite-
Produkte entwickelt.

TREA Capital PartnersS.V., SA.*

Trea Capital Partners S.V. wurde 2006 gegriindet. Zum 31. Dezember 2016 verwaltete das Unternehmen Vermégenswerte in Hohe
von ca. 2,685 Mio. EUR. Trea Capital Partners S.V. ist eine Boutique-Vermégensverwaltung mit Sitz in Barcelona. Das Unternehmen
beschéftigt 50 Mitarbeiter, von denen 20 ausschliefdlich mit Vermdgensverwaltung befasst sind.

Trea Capita Partners S\V. ist ads Vermdgensverwaltungsgesellschaft auf ingtitutionelle Mandate spezialisiert und deckt alle

unterschiedlichen Managementstile ab. Der Fokus von Trea Capital Partners S.V. liegt auf der Risikokontrolle-Analyse der Portfolios.
Das Unternehmen versucht, fir seine Kunden eine absolute Wertentwicklung zu erzielen.

Tenax Capital Limited*

Tenax Capital ist ein von der UK Financial Conduct Authority zugelassener Boutique-Anlagemanager, der auf globale Finanzaktien
spezialisiert ist und eine zehnjdhrige Erfolgshistorie in aktiendhnlichen Renditen bei gleichzeitigem Kapitalschutz fir die Anleger
vorweist. Tenax Capital wurde 2004 von Massimo Figna mit der erfolgreichen Auflegung des Tenax Financials Fund gegriindet.
Seitdem hat das Unternehmen umfassende Erfahrung in der  Verwatung von regulierten Anlagefonds und
Vermogensverwaltungsdepots gesammelt. Im April 2012 legte Tenax Capita seine zweite Strategie auf, den Tenax Credit
Opportunities Fund, der in européische Kreditnehmer aufferhalb des Finanzsektors investiert. 2015 wurde der Tenax Italian Credit
Fund aufgelegt. Alle Fonds stlitzen sich auf solide und umfassende Strukturen, die durch zahlreiche Drittanleger und Zentralbanken
gepriift und validiert wurden. 2016 vereinbarte Tenax Capital ein garantiertes Programm fir seine Direktkreditfonds mit dem EIF
(European Investment Fund), fir das eine umfassende Due Diligence durchgefiihrt wurde. Zum 31. Dezember 2016 verwaltete Tenax
Capital Vermdgenswerte in Héhe von rund 485 Mio. EUR, von denen 216 Mio. EUR as delegierter Anlagemanager verwaltet
wurden.

* Hierbei handelt es sich um ein nahestehendes Unternehmen bzw. eine nahestehende Person gemald Erléuterung 24.
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BERICHT DER UNABHANGIGEN ABSCHL USSPRUFER AN DIE ANTEILINHABER DES
CHALLENGE FUNDS

Wir haben den Jahresabschluss des Challenge Funds fur das zum 31. Dezember 2016 abgelaufene Geschéftgahr geprift.
DieserJahresabschluss umfasst die Bilanz, die Gesamtergebnisrechnung, die Entwicklung des Nettovermdgens, das den
Inhabernriicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile zuzuordnen ist, sowie im Zusammenhang damit die Erlauterungen 1 bis 28. Der
Jahresabschluss wurde auf Grundlage irischen Rechts und FRS 102 erstellt, der im Vereinigten Kénigreich und in der Republik Irland
geltende Rechnungslegungsstandard (der ,, mal3gebliche Berichtsrahmen®).

Im Einklang mit den Vorschriften der Europdischen Gemeinschaften (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
betreffend) von 2011, den Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities) Regulations, 2015 und den Bestimmungen des Treuhandvertrages richtet sich dieser Bericht
ausschliefdlich an die Anteilinhaber des Fonds als Gemeinschaft. Unsere Prifungsarbeiten wurden ausschliefdlich zu dem Zweck
durchgefiihrt, den Anteilinhabern digjenigen Angelegenheiten darzulegen, zu deren Darlegung wir in einem Prifungsbericht
verpflichtet sind. Soweit gesetzlich zuldssig, Ubernehmen wir fir unsere Prifungsarbeit, fir diesen Prifungsbericht oder die von uns
gebildeten Urteile keinerlei Verantwortung gegeniber anderen Personen, auf3er gegeniber den Anteilinhabern des Fonds als
Gemeinschaft.

Jeweilige Verpflichtungen des Treuhéanders, der Verwaltungsgesellschaft und der Abschlusspr tfer

Wie im Abschnitt ,Erkléarung Uber die Obliegenheiten der Verwaltungsgesellschaft” detaillierter ausgefthrt wird, ist die
Verwaltungsgesellschaft fir die Erstellung des Jahresabschlusses verantwortlich, der ein den tatséchlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild vermitteln muss. Unsere Verantwortung als unabhangige Abschlusspriifer besteht darin, den Jahresabschluss zu
prifen und zu berichten, ob er dem irischen Recht und den ,, International Standards on Auditing” (Vereinigtes Kénigreich und Irland)
entspricht. Aufgrund dieser Standards sind wir verpflichtet, die ethischen Standards fur Abschlusspriifer des Auditing Practices Board
einzuhaten. Der Treuhander ist fir die Verwahrung der Vermégenswerte des Fonds verantwortlich.

Umfang der Prifung des Jahresabschlusses

Zu einer Prufung z&hlt die Sammlung von ausreichenden Belegen betreffend die im Jahresabschluss enthaltenen Betrége und
Angaben, um sich angemessen Gewissheit darliber verschaffen zu kdnnen, dass der Jahresabschluss keine inhaltlich falschen
Angaben enthdlt, die auf Fehler oder Betrug zurtickzuftihren sind. Dies beinhaltet die Bewertung, ob die Bilanzierungsgrundsétze den
Gegebenheiten des Fonds angemessen sind, einheitlich angewandt und hinreichend offen gelegt wurden, die Bewertung, ob die
wesentlichen von der Verwatungsgesellschaft vorgenommenen Schétzungen fir die Rechnungslegung plausibel sind, und die
Beurteilung der algemeinen Darstellung des Jahresabschlusses. Darliber hinaus lesen wir alle im Jahresbericht enthaltenen
Finanzinformationen und sonstigen Informationen, um zu prifen, ob es wesentliche inhaltlicheAbweichungen gegeniiber dem
gepriften Jahresabschluss gibt, und um festzustellen, ob darin Informationen enthalten sind, die aufGrundlage der Kenntnisse, die wir
im Rahmen der Prifung gewinnen konnten, im Wesentlichen falsch erscheinen oder diesenErkenntnissen im Wesentlichen
widersprechen. Wenn wir dabel auf offensichtliche wesentliche Falschaussagen oder Ungereimtheiten stof3en, wird dies in unserem
Bericht berticksichtigt.

Bestatigungsvermerk fur den Jahresabschluss
Nach unserer Auffassung:

e vermittelt der Jahresabschluss ein den tatséchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild von den Vermogenswerten und
Verbindlichkeiten und der Finanzlage des Fonds zum 31. Dezember 2016 und der Ertragslage fir das zu diesem Zeitpunkt
beendete Geschéftgahr; und

e wurde in Ubereinstimmung mit dem maf3geblichen Rahmen fir die finanzielle Berichterstattung und den Vorschriften der
Européischen Gemeinschaften (Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 sowie den
Central Bank (Supervision and Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) Regulations, 2015 und den Bestimmungen des Treuhandvertrages ordnungsgemal? aufgestel It.

Deloitte

Chartered Accountants and Statutory Audit Firm
Dublin

Datum: 29. Méarz 2017
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BILANZ
ZUM 31. DEZEMBER 2016

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

NORTH AMERICAN EQUITY FUND

CHALLENGE
EUROPEAN EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 1.512.041.144 1.403.006.126 798.524.540 699.330.773
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 23.529.842 90.219.236 11.832.360 13.802.711
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 74.342.869 53.633.440 48.634.156 31.864.890
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - 2.665.416 212.827
Ausstehende Zeichnungsbetrage 781.343 1.120.502 745.322 952.083
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 1.555.933 1.488.912 551.658 620.214
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - 68.040 286.878 -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 19.562 818.400 482.006 953.396
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 4.407.865 2.743 219.020 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - 1.933.200
SUMME AKTIVA 1.616.678.558 1.550.357.399 863.941.356 749.670.094
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) - 868.230 482.657 957.157
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkéufen - 782.186 1.581.289 1.117.301
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 913.338 542.869 377.912 293.336
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 84.033 - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 1.053.562 4.274.289 20.391 61.854
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 2.229.895 2.130.084 1.188.338 1.041.129
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr 3.763.204 2.157.484 - 609.125
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 234.279 168.413 133.289 82.621
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mégens, das Inhabern
rucknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile zuzuordnen ist) 8.278.311 10.923.555 3.783.876 4.162.523
NETTOVERMOGEN, DAS INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 1.608.400.247 1.539.433.844 860.157.480 745.507.571
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 148.140.922,005 179.220.316,754 140.919.865,178 116.790.402,071
Nettoinventarwert pro Antell 9,196 8,289 5,397 5577
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 21.044.003,999 2.192.935,047 4.192.845,734 3.400.738,640
Nettoinventarwert pro Antelil 9,924 9,360 7,611 7,639
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 2.569.481,149 2.484.988,293 5.549.049,398 5.420.269,020
Nettoinventarwert pro Anteil 11,896 10,778 9,162 9,515
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BILANZ
ZUM 31. DEZEMBER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 345.504,481 353.776,827 1.149.071,948 1.125.202,407
Nettoinventarwert pro Antelil 19,465 18,462 14,685 14,814

Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile
Nettoinventarwert pro Anteil

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND

CHALLENGE
GERMANY EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 335.113.162 343.983.377 280.232.261 272.991.314
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelquivalente (Erl. 11) 7.326.226 17.653.566 6.688.616 18.129.274
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - - -
Ausstehende Zeichnungsbetrége 772.733 1.123.271 106.092 215.607
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 130 17 - -
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - 6.813
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
SUMME AKTIVA 343.212.251 362.760.231 287.026.969 291.343.008
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) - - - 6.813
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen 596.383 - 229.060 -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 366.074 298.117 106.762 23.162
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschafte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 480.962 521.131 391.234 402.709
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr - 162.894 - 398.540
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 51.015 43.586 42.887 36.368
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
riicknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 1.494.434 1.025.728 769.943 867.592
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 341.717.817 361.734.503 286.257.026 290.475.416
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 62.957.000,587 59.545.858,159 43.752.890,842 46.042.112,322
Nettoinventarwert pro Anteil 4,416 4,992 6,208 5,998
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 8.384.645,131 7.470.241,373 1.239.000,319 1.246.830,196
Nettoinventarwert pro Anteil 7,598 8,633 11,821 11,480
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND
Dez 2016 Dez 2015

CHALLENGE
GERMANY EQUITY FUND
Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile
Nettoinventarwert pro Anteil

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND

CHALLENGE
PACIFIC EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 169.942.134 165.556.911 554.357.792 525.242.422
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) - - 5.621.129 9.216.255
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente (Erl. 11) 2.991.145 835.448 33.411.372 32.513.896
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - - 17
Ausstehende Zeichnungsbetrége 155.832 216.718 329.850 361.316
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 88.452 28.560 681.729 677.153
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - 25.191
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - 364.848 316.927
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 64.740 573.882
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
SUMME AKTIVA 173.177.563 166.637.637 594.831.460 568.927.059
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) - - 2.363.088 806.002
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - - - -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 102.803 34.088 78.864 130.39%4
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - 88.430 488.014
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 40.326 130.733
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 240.193 237.864 847.102 800.114
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr - 7.232 474.384 891.616
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 25.681 18.873 92.002 63.150
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
riicknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 368.677 298.057 3.984.196 3.310.023
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 172.808.886 166.339.580 590.847.264 565.617.036
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 21.110.860,972 19.339.189,466 80.978.280,669 80.185.274,454
Nettoinventarwert pro Anteil 7,321 7,629 6,881 6,657
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 2.044.985,230 1.796.581,250
Nettoinventarwert pro Anteil - - 6,511 6,756
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 1.152.353,028 1.133.784,618 1.678.548,718 1.660.987,919
Nettoinventarwert pro Anteil 15,837 16,586 9,039 8,790
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND
Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -

M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile - - 404.821,448 381.539,353

Nettoinventarwert pro Anteil - - 12,749 13,282

Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY

CHALLENGE
ENERGY EQUITY FUND

FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 596.824.132 572.560.484 349.888.766 283.663.753
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 14.376.976 19.609.777 8.782.701 14.027.511
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 36.972.022 28.659.597 12.440.293 14.597.350
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - - 2972
Ausstehende Zeichnungsbetrage 1.275.796 1.280.205 437.544 374.752
Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden 587.171 465.271 364.822 384.424
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - 29.457 127.385 -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 326.996 631.746 185.231 368.444
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 532.408 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - 166.015
SUMME AKTIVA 650.363.093 623.236.537 372.759.150 313.585.221
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 2.624.958 2.601.468 529.633 467.029
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen 125.933 272.170 - 102
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 548.522 345.568 1.480.421 78.801
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 121.999 457 86.607 189.637
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - 202.122 135.002 876.119
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 1.054.808 1.027.072 537.068 454.713
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebihr - 193.537 539.512 248.486
Nicht realisierte K apital ertragsteuer auf Wertpapiere 2.966.573 591.408 - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 101.837 171.002 53.544 35.842
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 7.544.630 5.404.804 3.361.787 2.350.729
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 642.818.463 617.831.733 369.397.363 311.234.492
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 69.118.243,789 72.221.356,394 45.798.974,311 47.366.725,834
Nettoinventarwert pro Anteil 8,000 7,369 7,485 6,189
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 5.072.952,526 5.217.948,827 1.838.241,544 1.503.393,843
Nettoinventarwert pro Anteil 17,722 16,409 14,470 12,026

32



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY
FUND
Dez 2016 Dez 2015

CHALLENGE
ENERGY EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015

M ediolanum S-K lasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile - -
Nettoinventarwert pro Anteil - -

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
CYCLICAL EQUITY FUND

CHALLENGE
COUNTER CYCLICAL EQUITY

FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 638.089.012 605.774.101 672.698.173 664.144.835
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 14.575.221 28.978.845 17.656.726 33.023.467
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelquivalente (Erl. 11) 25.538.833 33.901.846 29.167.326 27.911.250
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - 6.021 - 6.355
Ausstehende Zeichnungsbetrége 454.386 437.902 333.945 466.997
Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden 593.032 568.373 985.325 1.022.499
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) 232.783 - 240.112 -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 339.885 761.438 367.040 824.345
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 1.014.453 - 1.087.055 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - 336.837 - 360.439
SUMME AKTIVA 680.837.605 670.765.363 722.535.702 727.760.187
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 980.100 973.761 1.042.038 1.055.218
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkéufen - 206 - 217
Verbindlichkeiten aus Ruicknahmen von Anteilen 226.055 120.721 78.170 54.222
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 158.100 373411 167.775 394.916
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 281.925 1.767.684 296.863 1.905.864
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 975.719 952.506 1.016.684 1.020.354
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr 1.672.129 1.063.639 168.849 822.260
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 98.662 75.697 103.582 77.609
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
riucknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 4.392.690 5.327.625 2.873.961 5.330.660
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 676.444.915 665.437.738 719.661.741 722.429.527
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 95.194.882,193 99.573.997,265 130.188.551,228 129.003.008,135
Nettoinventarwert pro Anteil 6,825 6,447 5,303 5,391
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 1.946.002,041 1.800.296,317 2.676.255,659 2.408.785,756
Nettoinventarwert pro Anteil 13,719 13,026 10,949 11,189



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

CYCLICAL EQUITY FUND

Dez 2016

Dez 2015

CHALLENGE
COUNTER CYCLICAL EQUITY
FUND
Dez 2016 Dez 2015

M ediolanum S-K lasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile
Nettoinventarwert pro Anteil

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY FUND

CHALLENGE
TECHNOLOGY EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 545.630.238 514.135.410 414.786.909 374.507.684
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 25.399.836 26.759.726 10.416.024 19.081.019
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel aquivalente (Erl. 11) 14.237.958 33.662.680 24.688.608 24.131.560
Forderungen aus Wertpapierverkéufen 3.255.753 5.116 - 3.751
Ausstehende Zeichnungsbetrage 515.715 497.247 580.801 423.845
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 614.573 500.847 186.196 156.452
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) 208.353 - 152.164 -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 291.329 631.760 225.708 470.291
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 866.883 - 670.887 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - 290.838 - 207.127
SUMME AKTIVA 591.020.638 576.483.624 451.707.297 418.981.729
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 842.001 811.886 651.875 584.484
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - 175 130.357 128
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 364.118 261.242 418.825 108.469
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 131.547 320.623 99.696 228.738
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 246.063 1.541.910 185.431 1.079.075
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 858.408 818.202 639.042 596.981
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr 1.868.442 697.773 614.569 667.849
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 79.186 63.108 65.010 45.827
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
riicknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 4.389.765 4.514.919 2.804.805 3.311.551
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 586.630.873 571.968.705 448.902.492 415.670.178
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 145.039.939,080 150.207.070,811 108.629.389,259 110.149.023,586
Nettoinventarwert pro Anteil 3,836 3,640 3,946 3,617
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 4.089.734,149 3.556.945,118 2.159.128,901 1.991.265,299
Nettoinventarwert pro Anteil 7,414 7,072 9,392 8,654
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

FINANCIAL EQUITY FUND

Dez 2016

Dez 2015

CHALLENGE
TECHNOLOGY EQUITY FUND
Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile
Nettoinventarwert pro Anteil

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND

CHALLENGE
LIQUIDITY USDOLLAR FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 317.347.845 331.840.462 82.027.734 75.988.213
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 77.117.812 11.151.027 343.348 132.510
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - - 20.877.913
Ausstehende Zeichnungsbetrége 4.609.134 1.397.517 648.050 609.481
Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden 4.843.103 5.377.489 27 14
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - - 487
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
SUMME AKTIVA 403.917.894 349.766.495 83.019.159 97.608.618
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - - 380.421 16.551.876
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 479.354 3.244.304 425.858 231.936
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschafte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 39 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 85.686 69.649 61.615 57.606
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuihr - - - -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 58.328 37.967 12.983 8.972
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 623.368 3.351.920 880.916 16.850.390
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 403.294.526 346.414.575 82.138.243 80.758.228
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 51.041.934,711 44.851.425,645 8.822.189,705 8.698.160,789
Nettoinventarwert pro Anteil 6,774 6,757 5,021 4,851
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 4.597.438,940 3.469.206,967 3.767.544,425 3.969.782,284
Nettoinventarwert pro Anteil 12,512 12,495 10,045 9,715
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND
Dez 2016 Dez 2015

CHALLENGE
LIQUIDITY USDOLLAR FUND
Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - -
Nettoinventarwert pro Anteil - -

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EURO INCOME FUND

CHALLENGE

INTERNATIONAL INCOME FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 507.858.129 486.159.413 222.129.646 157.847.054
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 937.191 172.590 4.610.415 4.407.150
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - 26.463.933 1.652.711 -
Ausstehende Zeichnungsbetrége 149.208 141.849 252.023 207.446
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 5.658.370 5.717.717 1.009.044 659.866
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 1.718.543 153.657
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
SUMME AKTIVA 514.602.898 518.655.502 231.372.382 163.275.173
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) - - 326.099 -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - 26.493.578 - 2.784.833
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen von Anteilen 116.744 43.757 1.464.693 266.208
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 158.506 540.322
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebiihr 468.122 444,133 215.144 149.766
Verbindlichkeiten aus Wertentwi cklungsgebihr - 33.214 34.114 172.056
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -

Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -

Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 75.908 54.533 35.949 20.429
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 660.774 27.069.215 2.234.505 3.933.614
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 513.942.124 491.586.287 229.137.877 159.341.559
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 67.654.551,378 63.946.000,970 9.510.675,620 20.638.500,251
Nettoinventarwert pro Anteil 7,341 7,405 5,704 5,543
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile 663.126,203 700.284,968 636.696,697 731.805,546
Nettoinventarwert pro Anteil 4,834 4,881 5,520 5,386
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 21.121.112,478 1.810.119,480
Nettoinventarwert pro Anteil - - 6,700 6,848
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - 475.596,937 440.695,955
Nettoinventarwert pro Anteil - - 5,040 5,149
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 572.639,290 606.370,893 948.453,995 741.509,237
Nettoinventarwert pro Antell 12,944 13,085 11,227 10,932



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO INCOME FUND INTERNATIONAL INCOME FUND
Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile 713.574,789 709.776,093 753.591,478 820.538,923
Nettoinventarwert pro Anteil 9,373 9,485 10,876 10,632

Mediolanum Abgesicherte S-Klasse

Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 396.939,705 416.536,700
Nettoinventarwert pro Antell - - 11,755 12,013
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B*-Anteile - - 402.116,599 448.223,361
Nettoinventarwert pro Anteil - - 9,834 10,063

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EURO BOND FUND

CHALLENGE

INTERNATIONAL BOND FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 509.900.927 444.460.737 390.389.541 383.963.697
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 2.309.815 3.054.754 4.293.599 8.674.324
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - 4.647.770 - -
Ausstehende Zeichnungsbetrége 182.087 2.790.411 357.748 276.361
Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden 6.126.129 6.240.907 2.084.243 2.004.400
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 1.851.149 387.853
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
SUMME AKTIVA 518.518.958 461.194.579 398.976.280 395.306.635
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - 7.185.423 91.798 644.823
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen von Anteilen 78.095 114.182 139.881 274.063
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 226.294 1.395.543
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 556.111 481.394 431.151 427.231
Verbindlichkeiten aus Wertentwi cklungsgebihr - 107.527 - 380.070
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 75.112 49.228 62.487 45.993
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 709.318 7.937.754 951.611 3.167.723
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 517.809.640 453.256.825 398.024.669 392.138.912
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 46.286.759,618 40.833.998,727 36.898.437,675 46.525.708,665
Nettoinventarwert pro Antell 10,212 10,048 6,576 6,323
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B*-Anteile 1.218.242,368 1.174.169,360 828.445,709 899.210,865
Nettoinventarwert pro Anteil 6,757 6,713 6,126 5,966
M ediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 11.537.397,614 5.169.042,411
Nettoinventarwert pro Anteil - - 8,644 8,674
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - 920.933,234 969.594,060
Nettoinventarwert pro Anteil - - 6,526 6,609
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 821.922,741 754.303,224 401.223,566 425.520,771
Nettoinventarwert pro Anteil 17,806 17,558 12,938 12,467
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND
Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile 1.741.959,037 1.715.937,064 1.065.633,006 943.177,641
Nettoinventarwert pro Anteil 12,775 12,715 12,068 11,775

Mediolanum Abgesicherte S-Klasse

Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 954.103,016 892.838,645
Nettoinventarwert pro Antell - - 14,881 14,896
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B*-Anteile - - 1.006.105,724 935.300,716
Nettoinventarwert pro Anteil - - 12,236 12,427

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

INTERNATIONAL EQUITY FUND

CHALLENGE

FLEXIBLE FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 994.503.682 996.137.949 51.780.109 39.159.040
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 30.396.816 54.601.225 36.001.056 40.779.061
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 32.734.487 58.511.364 18.228.271 24.988.624
Forderungen aus Wertpapierverkaufen 2.609 9.979 - -
Ausstehende Zeichnungsbetrége 1.148.078 1.119.589 228.895 374.099
Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden 1.089.068 1.122.046 184.944 179.175
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) 368.195 48.989 - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 550.803 1.216.917 251.235 199.074
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 2.281.370 2.264 - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - 561.879 - -
SUMME AKTIVA 1.063.075.108 1.113.332.201 106.674.510 105.679.073
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 1.563.690 1.571.818 2.025.814 429.537
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - 537 - -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 599.590 270.123 214.896 281.408
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 244.985 623.653 - 719.980
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 486.509 3.036.072 - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebiihr 1.805.728 1.868.064 195.596 195.029
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebihr 1.717.432 1.378.823 - 55.261
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 157.186 120.766 19.283 13.152
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 6.575.120 8.869.856 2.455.589 1.694.367
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 1.056.499.988 1.104.462.345 104.218.921 103.984.706
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 107.457.417,314 126.847.373,170 8.851.455,334 8.786.453,126
Nettoinventarwert pro Anteil 8,317 7,880 4,585 4,534
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
M ediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 8.752.361,991 1.960.182,599 - -
Nettoinventarwert pro Antell 8,491 8,268 - -
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 7.394.350,311 8.005.843,928 7.230.732,070 7.340.191,530
Nettoinventarwert pro Anteil 10,686 10,167 8,801 8,739



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND FLEXIBLE FUND
Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum S-Klasse (Fortsetzung)
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -

M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 571.531,667 451.230,395 - -

Nettoinventarwert pro Anteil 16,491 16,121 - -

Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - - -
Nettoinventarwert pro Anteil - - - -

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
SOLIDITY AND RETURN

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 1

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 679.137.466 786.852.480 1.813.966.429 1.550.739.594
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 136.347.168 141.115.589 - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 81.635.247 60.126.509 222.641.665 161.412.704
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - - -
Ausstehende Zeichnungsbetrage 2.134.184 3.635.305 4.865.135 4.452.177
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 8.313.014 12.387.39%4 3.071.492 4.157.458
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 392.685 2.898.400 7.309.039 13.427.768
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 531.149 585.717 12.387 190.135
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) 2.322.739 4.311.312 - -
SUMME AKTIVA 910.813.652 1.011.912.706 2.051.866.147 1.734.379.836
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 1.123.759 4.505.048 8.506.374 14.384.669
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - - - -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 2.182.515 1.595.510 1.783.160 608.402
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 1.090.066 289.344 1.150.639 558.614
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 1.228.979 2.783.292 - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) 9.305.427 - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 1.155.442 1.281.405 4.961.897 4.214.466
Verbindlichkeiten aus Wertentwi cklungsgebiihr - 469.113 - -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps 137.963 - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 146.828 116.294 309.273 195.271
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 16.370.979 11.040.006 16.711.343 19.961.422
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 894.442.673 1.000.872.700 2.035.154.804 1.714.418.414
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 37.233.941,538 40.493.051,669 - -
Nettoinventarwert pro Anteil 11,397 11,640 - -
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile 47.656.675,821 51.571.562,109 - -
Nettoinventarwert pro Anteil 9,864 10,268 - -
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
SOLIDITY AND RETURN
Dez 2016 Dez 2015

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1
Dez 2016 Dez 2015

Mediolanum P-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile
Nettoinventarwert pro Anteil

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.

47

174.473.853,694 161.964.833,819
11,665 10,585



BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 2

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 222.290.406 189.755.977 156.210.707 146.284.765
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11) 28.944.788 20.213.306 15.893.124 9.367.854
Forderungen aus Wertpapierverkaufen - - - -
Ausstehende Zeichnungsbetrége 1.040.825 613.657 804.670 632.900
Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden 1.289.313 1.255.381 1.599.183 1.615.074
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 523.014 1.461.278 - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 1321 20.281 - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
SUMME AKTIVA 254.089.667 213.319.880 174.507.684 157.900.593
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 805.366 1.508.598 - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen - - - -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 146.858 86.559 99.207 101.514
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 368.667 55.366 - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) - - 83.957 71.530
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) - - - -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr 491.540 412.159 218.486 196.838
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebtihr - - - -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 39.753 24.398 29.970 18.297
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 1.852.184 2.087.080 431.620 388.179
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 252.237.483 211.232.800 174.076.064 157.512.414
Mediolanum P-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 18.304.084,190 16.199.990,437 12.124.845,718 11.208.287,909
Nettoinventarwert pro Anteil 13,780 13,039 14,357 14,053

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 4

Dez 2016

Dez 2015

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5

Dez 2016

Dez 2015

AKTIVA

Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17)

Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17)

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 11)
Forderungen aus Wertpapierverkaufen

Ausstehende Zeichnungsbetrége

Ausstehende Nettoertrage aus Zinsen und Dividenden
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17)
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17)
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17)
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17)

144.043.319

13.565.575
1.053.382
1.137.739

135.915.965

12.138.971
873.815
994.202

335.676.492

69.998.175
1.562.812
1.398.802

331.934.975

60.127.850
1.046.755
1.533.886

SUMME AKTIVA

159.800.015

149.922.953

408.636.281

394.643.466

PASSIVA

Bankschulden (Erl. 11)

Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17)
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17)
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17)
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebtihr

Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps

Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen

252.918
141.138

25.182

424,709
130.242

16.772

73.054

298.402
427.820

45.193

SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist)

419.238

571.723

972.156

771.415

NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST

159.380.777

149.351.230

407.664.125

393.872.051

M ediolanum P-K lasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile
Nettoinventarwert pro Anteil

13.032.539,785
12,229

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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12.200.544,909
12,241

40.428.470,094
10,084

38.774.132,391
10,158



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2016 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) GESAMT GESAMT
Dez 2016 Dez 2015
AKTIVA
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 17) 13.295.390.696 12.481.937.511
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 17) 334.935.854 491.214.422
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente (Erl. 11) 889.692.936 751.974.334
Forderungen aus Wertpapierverkaufen 7.576.489 52.236.654
Ausstehende Zeichnungsbetrége 25.525.590 25.641.807
Ausstehende Nettoertrége aus Zinsen und Dividenden 44.013.492 49.157.731
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 17) 1.615.870 171.677
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 11.629.381 24.986.997
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 15.259.230 1.917.019
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) 2.322.739 8.167.647
SUMME AKTIVA 14.627.962.277 13.887.405.799
PASSIVA
Bankschulden (Erl. 11) 23.867.452 31.531.718
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen 3.135.241 55.833.555
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen von Anteilen 13.497.120 10.132.066
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 17) 3.792.544 4.242.753
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 17) 4.443.847 19.666.409
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 16, 17) 9.305.427 -
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebiihr 21.694.724 20.358.661
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr 10.852.635 10.516.499
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Wertpapiere 2.966.573 591.408
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps 137.963 -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 2.202.270 1.649.361
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 95.895.796 154.522.430
NETTOVERMOGEN, DASINHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 14.532.066.481 13.732.883.369

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 29. Mérz 2017:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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Mitglied des Verwaltungsrats:



GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2016 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND

CHALLENGE

EUROPEAN EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
ERTRAG
Dividenden 35.068.438 37.716.406 19.062.326 17.248.292
Zinsertrége aus Wertpapieren 43.876 - 72.363 192.485
Bankzinsen 21.070 70.652 3.529 62.058
Sonstige Ertrége 407.670 541.525 794.518 1.143.636
GESAMTERTRAG 35.541.054 38.328.583 19.932.736 18.646.471
AUFWENDUNGEN
Verwaltungsgebiihren (Erl. 8) 24.471.763 25.812.821 12.442.363 12.659.318
Wertentwicklungsgebuihr (Erl. 9) 15.068.827 28.727.141 4.226.738 11.908.534
Treuhandgebiihren (Erl. 8) 285.446 275.835 143.342 133.356
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 8) 90.163 93.644 51.111 52.038
Priifungshonorare 9.648 12.552 5.159 6.079
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 120.502 42.431 144.735 52.578
Transaktionskosten 134.747 148.002 510.866 371.633
Zinsen auf Swaps 56.427 - 9.490 14.750
Sonstige Aufwendungen 825.513 825.917 425.415 420.795
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége 9.034.496 11.152.723 2.301.314 2.421.977
GESAMT AUFWENDUNGEN 50.097.532 67.091.066 20.260.533 28.041.058
GESAMT NETTO (AUFWENDUNGEN) (14.556.478) (28.762.483) (327.797) (9.394.587)
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkaufen 82.732.161 115.891.554 (16.186.472) 48.132.687
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisentermingeschéften (23.510.965) (24.333.510) 2.070.921 (1.690.942)
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Terminkontrakten (1.762.526) 5.505.410 (5.191.541) (4.159.590)
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisen 73.001 1.975.384 (325.202) (60.319)
Netto realisierte (Wertminderung) aus Optionen (4.098.455) (727.036) (1.847.065) -
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Swaps 2.925.422 - (2.591.164) 3.201.470
Realisierte K apital ertragsteuer - - - -
GESAMT NETTO REALISIERTER GEWINN/(VERLUST) 56.358.638 98.311.802 (24.070.523) 45.423.306
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung aus:
Anlagen 95.800.652 35.282.144 11.596.493 620.484
Terminkontrakten (882.870) 154.703 (471.390) 847.189
Devisentermingeschéften 7.625.849 (1.074.061) 260.484 (32.435)
Optionen 159.982 (159.982) 35.552 -
Swaps - - (1.933.200) (73.084)
Kapitalertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
GESAMTVERANDERUNG DER NICHT REALISIERTEN
WERTSTEIGERUNG 102.703.613 34.202.804 9.487.939 1.362.154
GESAMT GESCHAFTSIAHRESGEWINN/(-VERLUST) 144.505.773 103.752.123 (14.910.381) 37.390.873
Finanzierungskosten
- Ausschittungen an Inhabern riicknehmbarer gewinnberechtigter Anteile (Erl. ) ) ) )
23)
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN
GEWINNBERECHTIGTEN
ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 144.505.773 103.752.123 (14.910.381) 37.390.873

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrtem Betrieb erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. den vorangegangenen

Jahren als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.



GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2016 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
ERTRAG
Dividenden 11.701.709 8.944.851 7.137.003 7.388.833
Zinsertrége aus Wertpapieren 182 - - -
Bankzinsen 537 34 - -
Sonstige Ertrage 571.836 488.728 378.826 646.081
GESAMTERTRAG 12.274.264 9.433.613 7.515.829 8.034.914
AUFWENDUNGEN
Verwaltungsgebuhren (Erl. 8) 5.459.831 6.209.763 4.527.485 4.747.672
Wertentwicklungsgebthr (Erl. 9) 3.110.891 6.920.779 2.320.632 5.543.329
Treuhandgebuhren (Erl. 8) 61.737 63.782 53.506 50.229
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 8) 23.909 26.702 19.353 20.223
Priifungshonorare 2.048 2.950 1717 2.369
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 81.344 64.571 59.230 43.117
Transaktionskosten 738.312 954.264 249.125 619.090
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 170.887 217.311 151.117 157.934
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége 2.897.019 2.188.771 1.552.100 1.619.259
GESAMT AUFWENDUNGEN 12.545.978 16.648.893 8.934.265 12.803.222
GESAMT NETTO (AUFWENDUNGEN) (271.714) (7.215.280) (1.418.436) (4.768.308)
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkéaufen (43.269.311) 41.170.771 2.105.487 11.434.303
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften - - - -
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten 126.300 613.331 (2.148.775) (966.837)
Netto realisierte Wertsteigerung aus Devisen 8.134 20.618 - -
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Optionen - - - -
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Swaps - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
GESAMT NETTO REALISIERTER (VERLUST)/GEWINN (43.134.877) 41.804.720 (43.288) 10.467.466
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung aus:
Anlagen 2.282.571 13.078.292 10.708.988 11.079.079
Terminkontrakten - - (6.813) 6.813
Devisentermingeschéften - - - -
Optionen - - - -
Swaps - - - -
Kapitalertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
GESAMTVERANDERUNG DER NICHT REALISIERTEN
WERTSTEIGERUNG 2.282.571 13.078.292 10.702.175 11.085.892
GESAMT GESCHAFTSJAHRES(VERLUST)/-GEWINN (41.124.020) 47.667.732 9.240.451 16.785.050
Finanzierungskosten
- Ausschuttungen an Inhabern riicknehmbarer gewinnberechtigter Anteile (Erl. ) ) ) )
23)
(VERLUST)/GEWINN, DER RUCKNEHMBAREN
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST (41.124.020) 47.667.732 9.240.451 16.785.050

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrtem Betrieb erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. den vorangegangenen

Jahren als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2016 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

SPAIN EQUITY FUND

CHALLENGE
PACIFIC EQUITY FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
ERTRAG
Dividenden 3.860.727 2.363.975 13.926.717 14.268.692
Zinsertrége aus Wertpapieren - - - -
Bankzinsen - - 11.492 77.595
Sonstige Ertrage 394.160 320.016 95.943 128.511
GESAMTERTRAG 4.254.887 2.683.991 14.034.152 14.474.798
AUFWENDUNGEN
Verwaltungsgebuhren (Erl. 8) 2.616.679 2.593.411 9.177.801 10.177.828
Wertentwicklungsgebthr (Erl. 9) 1.901.124 2.281.922 4.391.194 10.705.479
Treuhandgebuhren (Erl. 8) 31.018 26.934 104.653 106.163
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 8) 12.693 12.770 38.094 42,571
Priifungshonorare 1.037 1.356 3.547 4,611
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 20.942 9.755 83.055 29.681
Transaktionskosten 92.115 107.854 15.332 71.832
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 83.648 87.233 334.000 328.179
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége 686.617 439.670 1.228.848 1.191.862
GESAMT AUFWENDUNGEN 5.445.873 5.560.905 15.376.524 22.658.206
GESAMT NETTO (AUFWENDUNGEN) (1.190.986) (2.876.914) (1.342.372) (8.183.408)
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkéaufen (18.055.641) 11.234.117 5.947.863 53.947.194
Netto realisierte (Wertminderung) aus Devisentermingeschéften - - (1.371.507) (19.719.879)
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Terminkontrakten - - (6.104.824) 274.812
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisen 25 - (54.449) 413.743
Netto realisierte (Wertminderung) aus Optionen - - (1.111.627) (269.173)
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Swaps - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
GESAMT NETTO REALISIERTER (VERLUST)/GEWINN (18.055.616) 11.234.117 (2.694.544) 34.646.697
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:
Anlagen 14.059.136 (15.588.473) 21.409.078 14.824.580
Terminkontrakten - - 447.505 22.686
Devisentermingeschéften - - (418.735) 2.000.907
Optionen - - 59.231 (59.231)
Swaps - - - -
Kapitalertragsteuer auf Wertpapiere - - - -
GESAMTVERANDERUNG DER NICHT REALISIERTEN
WERTSTEIGERUNG/(WERTMINDERUNG) 14.059.136 (15.588.473) 21.497.079 16.788.942
GESAMT GESCHAFTSIAHRES(VERLUST)/-GEWINN (5.187.466) (7.231.270) 17.460.163 43.252.231
Finanzierungskosten
- Ausschiittungen an Inhabern riicknehmbarer gewinnberechtigter Anteile (Erl. ) } ) }
23)
(VERLUST)/GEWINN, DER RUCKNEHMBAREN
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST (5.187.466) (7.231.270) 17.460.163 43.252.231

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrtem Betrieb erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. den vorangegangenen

Jahren als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.



GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2016 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

EMERGING MARKETSEQUITY

CHALLENGE

ENERGY EQUITY FUND

FUND

Dez 2016 Dez 2015 Dez 2016 Dez 2015
ERTRAG
Dividenden 15.612.698 18.717.424 8.119.135 10.400.222
Zinsertrage aus Wertpapieren 5.285 4.094 22.169 57.335
Bankzinsen 26.325 105.730 6.815 21.144
Sonstige Ertrége 188.860 300.126 147.705 357.419
GESAMTERTRAG 15.833.168 19.127.374 8.295.824 10.836.120
AUFWENDUNGEN
Verwaltungsgebuhren (Erl. 8) 12.148.557 14.704.973 5.654.710 6.120.419
Wertentwicklungsgebthr (Erl. 9) 7.783.025 10.717.163 4.156.228 5.313.224
Treuhandgebuhren (Erl. 8) 122.489 137.260 65.076 64.822
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 8) 45,514 56.030 23.723 26.439
Priifungshonorare 3.852 3.338 2.214 2537
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 108.357 71.629 45.318 18.287
Transaktionskosten 68.853 122.145 23.757 26.551
Zinsen auf Swaps - - 1.798 4.294
Sonstige Aufwendungen 433.893 485.660 198.531 192.829
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége 1.950.879 2.314.630 1.703.229 2.061.810
GESAMT AUFWENDUNGEN 22.665.419 28.612.828 11.874.584 13.831.212
GESAMT NETTO (AUFWENDUNGEN) (6.832.251) (9.485.454) (3.578.760) (2.995.092)
Netto realisierte Wertsteigerung aus Anlagenverkaufen 13.931.816 41.563.269 3.945.789 10.866.875
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisentermingeschéften (2.151.463) 2.360.294 (1.075.579) (2.521.753)
Netto realisierte (Wertminderung) aus Terminkontrakten (4.086.876) (2.964.718) (3.042.764) (886.814)
Netto realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisen 234.589 (413.338) 16.148 74.855
Netto realisierte (Wertminderung) aus Optionen (1.286.312) (314.756) (830.362) -
Netto realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Swaps - - (1.173.957) 621.692
Realisierte Kapital ertragsteuer (96.508) (277.074) - -
GESAMT NETTO REALISIERTER GEWINN/(VERLUST) 6.545.246 39.953.677 (2.160.725) 8.154.855
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:
Anlagen 55.443.352 (71.881.958) 71.280.016 (46.121.238)
Terminkontrakten (426.292) (22.388) (80.183) 33.582
Devisentermingeschéften 202.122 (202.117) 1.273.526 (425.135)
Optionen 69.261 (69.261) 15.786 -
Swaps - - (166.015) 182.732
K apitalertragsteuer auf Wertpapiere (2.375.165) 589.891 - -
GESAMTVERANDERUNG DER NICHT REALISIERTEN
WERTSTEIGERUNG(WERTMINDERUNG) 52.913.278 (71.585.833) 72.323.130 (46.330.059)
GESAMT GESCHAFTSIAHRESGEWINN/(-VERL UST) 52.626.273 (41.117.610) 66.583.645 (41.170.296)
Finanzierungskosten
- Ausschiittungen an Inhabern riicknehmbarer gewinnberechtigter Anteile (Erl. 3 ) ) }
23)
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 52.626.273 (41.117.610) 66.583.645 (41.170.296)

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrtem Betrieb erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. den vorangegangenen

Jahren als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléu