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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.
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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 au