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IMit Wirkung vom 3. November 2023 wurde die Alliance Bernstein Holding LP zum delegierten Anlagemanager fiir den CHALLENGE Healthcare Equity Evolution
ernannt.

2Mit Wirkung vom 12. Mai 2023 wurde Axiom Investors LLC zum delegierten Anlagemanager fir den CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund ernannt.

3Mit Wirkung vom 10. November 2023 wurde die FIL (Luxembourg) S.A. zum delegierten Anlagemanager fir den CHALLENGE Industrials and Materials Equity
Evolution ernannt.
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TREUHANDER/VERWAHRSTELLE Ab dem 3. Juli 2023
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RBC Investor Services Bank S.A., Niederlassung Dublin?
4" Floor, One George's Quay Plaza, George's Quay, Dublin 2, D02 E440, Irland.
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ZAHLSTELLE IN DEUTSCHLAND Marcard, Stein & Co. AG
Ballindamm 36, 20095 Hamburg, Deutschland.
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ISiehe Erlauterung 24 fiir weitere Einzelheiten.

* Geschéftsfuhrendes Verwaltungsratsmitglied

** Nicht-geschaftsfiihrendes Verwaltungsratsmitglied
***Unabhangiges, nicht-geschaftsfihrendes V erwaltungsratsmitglied



caceis

INVESTOR SERVICES

Bericht des Treuh&nders an die Anteilsinhaber
Fir das zum 31. Dezember 2023 abgelaufene Geschéaftsjahr

Wir freuen uns, nachstehend unseren Bericht entsprechend den Vorschriften der Europaischen
Gemeinschaften (Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 in der jeweils
gliltigen Fassung (die ,Vorschriften“) und einzig im Zusammenhang mit unseren Uberwachungsaufgaben als
Verwahrstelle vorzulegen.

Wir sind der Auffassung, dass Challenge Funds in dem zum 31. Dezember 2023 abgelaufenen Geschaftsjahr

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

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

CACEIS INVESTOR SERVICES BANK S.A. Datum: 24. April 2024
DUBLIN BRANCH

CACEIS Investor Services Bank S.A., Dublin Branch CACEIS Investor Services Bank S.A.,
4th Floor Niederlassung Dubliin der CACEIS Investor Services Bank S.A.,
One George’s Quay Plaza, eine nach dem Recht von Luxemburg gegriindete Gesellschaft,
George’s Quay, Dublin 2, Irland Eingetragener Sitz: 14, Porte de France, L-4360, Esch-sur-Alzette, Luxemburg,

Registriert in Irland unter der Nummer 905449
Tel. +353 1 613 0400
www.caceis.com



ERKLARUNG UBER DIE OBLIEGENHEITEN DER
VERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, fur jedes Geschéftgahr einen Abschluss zu erstellen, der ein den tatsichlichen
Verhdltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des Challenge Funds (der ,Fonds*) sowie der Gewinne oder
Verluste der einzelnen Teilfonds (die ,, Teilfonds') im jeweiligen Geschéftgahr vermittelt. Fir die Erstellung dieser Jahresabschllisse
muss die Verwaltungsgesel | schaft:

» geeignete Bilanzierungsverfahren auswahlen und diese einheitlich anwenden;

« angemessene und vorsichtige Beurteilungen und Prognosen vornehmen und

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

Der Abschluss kann von der Website der Verwaltungsgesellschaft und/oder einer Aufsichtsbehtrde abrufbar sein wie gesetzlich
und/oder aufsichtsrechtlich vorgeschrieben. Die Verwaltungsgesellschaft ist zusténdig fir die Pflege und Integritdt der auf der
Website der Verwaltungsgesellschaft angegebenen Unternehmens- und Finanzdaten. Die fir die Aufstellung und Weitergabe des
Abschlusses geltenden irischen Rechtsvorschriften kénnen sich von den Rechtsvorschriften anderer Hoheitsgebiete unterscheiden.

Die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, geeignete Geschéftsbiicher zu fihren, die mit angemessener Genauigkeit jederzeit die
Finanzlage des Fonds aufzeigen und sie in die Lage versetzen, dafir Sorge zu tragen, dass der Abschluss gemal3 dem vom britischen
Rat fur Rechnungslegung (Financial Reporting Council) herausgegebenen Rechnungslegungsstandards (Financial Reporting
Standard) FRS 102, der im Vereinigten Konigreich und in der Republik Irland geltende Rechnungslegungsstandard, (, FRS 102")
erstellt wird. Die geltenden Vorschriften, die bei der Erstellung des Jahresabschlusses Anwendung fanden, sind die Vorschriften der
Européischen Gemeinschaften (Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 und die Central Bank
(Supervision and Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)
Regulations von 2019 in der jeweils gliltigen Fassung (die ,, OGAW-Vorschriften*), der Unit Trusts Act von 1990 (die , geltenden
Vorschriften*) und der Treuhandvertrag. Die Verwaltungsgesellschaft ist auRerdem daflr verantwortlich, die Vermdgenswerte des
Fonds zu schitzen und angemessene Schritte zur Aufdeckung und Verhinderung von betriigerischen Handlungen und anderen
Unregelméfigkeiten zu unternehmen.

Der Abschluss wird auf der Bilanzierungsgrundlage der Geschéftsfortfihrung erstellt, die von der Verwaltungsgesellschaft als
angemessen erachtet wird.

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft hat sich davon Uiberzeugt, dass bei Transaktionen mit verbundenen Parteien, die im
Geschéftgahr getétigt wurden, die in Vorschrift 43(1) der OGAW-Vorschriften der CBI von 2019 beschriebenen Verpflichtungen
eingehalten wurden, d. h. die Verpflichtung, solche Transaktionen zu marktiblichen Konditionen und im besten Interesse der
Anteilsinhaber (wieim Prospekt definiert) durchzufihren.

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

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats: Mitglied des Verwaltungsrats:



BERICHT DESANLAGEMANAGERS
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSIAHR

2023 - Marktrickblick

Das Jahr 2023 war zweifellos schwierig. Konflikte in Europa und im Nahen Osten, eine Immobilienkrise in China, eine hohe Inflation
und steigende Zinsen sorgten zusammen fir ein schwieriges Umfeld fir Anleger. Doch obwohl eine globale Rezession vorausgesagt
worden war, verbuchte die Weltwirtschaft mit 3 % ein beachtliches Wachstum.

Die beherrschenden Themen Uber den Grofiteil des Jahres waren die Inflation und die Geldpolitik der Zentralbanken, um
Preisanstiege unter Kontrolle zu bringen. Die Européische Zentralbank (EZB) und die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) erhdhten
die Zinsen auf den héchsten Stand seit 15 Jahren und trieben den risikolosen Zinssatiz der Welt — die Rendite der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen — auf 5 %. Diese fiel im Anschluss aber wieder unter 4 % zuriick.

Der Inflationsdruck lasst allméahlich nach

Im Jahresverlauf ging der Inflationsdruck deutlich zurlick. Bis Dezember lag die Verbraucherpreisinflation sowohl in der Eurozone
as auch in den USA nahe 3% und damit deutlich néher an den Zentralbankzielen von 2 %. Die Daten schienen die Fed zu
Uberzeugen, dass der Kampf gegen die Inflation weitgehend gewonnen war. Sie signaisierte, dass die Zinsen nicht mehr weiter
steigen wirden und fir 2024 mit Zinssenkungen zu rechnen sei. Dies |6ste im vierten Quartal eine kréftige Rally bei Anleihen und
Aktien aus.

Erste Opfer der htheren Zinsen in Sicht

In Bezug auf das Wirtschaftswachstum und die Auswirkungen einer strafferen Geldpolitik gab es deutliche Abweichungen unter den
verschiedenen Regionen der Welt. Die US-Wirtschaft tibernahm die Spitze und tbertraf die Erwartungen, wahrend China und Europa
zuriicklagen. Aulerdem forderten die héheren Zinsen im Jahresverlauf ganz klar einige nennenswerte Opfer. Im Méarz und April 16ste
der Zusammenbruch mehrerer Regionalbanken in den USA, darunter die Silicon Valley Bank (SVB), sowie der Credit Suisse in
Europa Angste vor Ansteckungseffekten auf das breitere Finanzsystem aus. Gliicklicherweise war die Krise weitgehend unter
Kontrolle.

Hinzu kam der Ausbruch des Krieges zwischen Israel und Gaza im Oktober, der Bedenken ausl0ste, dass sich der Konflikt im Nahen
Osten ausweiten konnte. Die Anleger werden diese Entwicklungen im kommenden Jahr genau im Auge behalten miissen,
inshesondere ihre Auswirkung auf die Rohstoffpreisinflation und den globalen Handel.

Kréftige Viertquartalsrally bei Aktien und Anleihen

Insgesamt war 2023 fiir die Finanzmérkte ein besseres Jahr als befiirchtet — wenngleich Inflation und Zinsen fir kréftigen Gegenwind
sorgten. Globale Aktienméarkte warfen (in Euro, siehe nachstehende Grafik) 18 % ab, obwohl diese Gewinne groftenteils das
Ergebnis der Dominanz von nur einer Handvoll grofRer technol ogiebezogener Aktien waren.

Wertentwicklung fur 2023 nach Anlageklassen (in Euro)
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Quelle: Mediolanum International Funds Limited, MSCI, Bloomberg
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BERICHT DESANLAGEMANAGERS
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR
(Fortsetzung)

Kinstliche Intelligenz (K1) zeichnet sich als dominierendes Thema ab

Eines der wichtigsten Anlagethemen im Jahr war die Entwicklung von Kl, die mit der Einfihrung von Tools wie ChatGPT im
Jahr 2022 Bekanntheit erlangte. 2023 16sten Erwartungen, dass Kl fir ein betrachtliches Wachstum in allen Wirtschaftssektoren
sorgen konnte, eine Welle von Kapitalflissen in Technologieaktien und andere damit verbundene Aktien aus, was zu einem
Jahresgewinn im Nasdaq Index von Uber 40 % flhrte.

Aktien der as FAAMG bekannten Gruppe von US-Technologieunternehmen — namlich Facebook (neuerdings Meta), Apple,
Amazon, Microsoft und Google (neuerdings Alphabet) — lieferten 2023 eine Rendite von unglaublichen 90 %. Im Vergleich dazu
belief sich die Rendite der gleich gewichteten Version des S& P 500 Index auf lediglich 10 %. Des Weiteren zeichnete sich ein
weiterer langfristiger Trend ab: Abnehmpréparate, die Unterstiitzung bei der Bekémpfung der Fettleibigkeit weltweit versprachen.

Die Anleihemérkte hatten 2023 die meiste Zeit Uber zu kémpfen, zuriickgehalten durch Wachstumsraten, die besser ausfielen als
erwartet, und die hoheren Zinsen, die Zentralbanken dadurch beibehalten konnten. Im vierten Quartal stiegen die Anleihekurse jedoch
kraftig an, bedingt durch Hoffnungen, dass die Fed 2024 Zinssenkungen einleiten wirde. Anleihen aus dem Global-Aggregate-
Segment rentierten in Euro 2 %. Spekulativere Hochzinstitel brachten dagegen 10 %, da sich die Renditedifferenz zwischen Staats-
und Unternehmensanleihen verringerte und die Ausfallquoten niedrig blieben.

CHALLENGE North American Equity Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 21,10 %

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

Der Tellfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von nordamerikanischen Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren. Die
Anlagen erfolgen tUberwiegend Uber Allokationen in delegierte Manager sowie Uber intern verwaltete Portfolios und Fonds, darunter
auch borsengehandelte Indexfonds (ETFs).

Die Rendite von US-Aktien, reprasentiert durch den S& P 500 Index, betrug in Euro fir das Gesamtjahr 21,4 %. Der Markt wurde von
den sieben grofiten Unternehmen im S& P 500 vorangetrieben, die hauptséchlich als Wachstumsaktien und die Profiteure des Kl-
Wachstums gelten. Sie genossen aufgrund ihrer starken Performance in diesem Jahr Uberproportional viel Aufmerksamkeit und
wurden als die ,,Magnificent Seven” bezeichnet. 2023 kam es auf der Sektorebene zu einer spirbaren Trendwende. Die Nachzigler
von 2022 setzten sich an die Spitze, und umgekehrt. Diese Entwicklung beeinflusste stark die Stilrenditen des breiteren Markts, wobei
die Rendite des MSCI USA Growth Index tber 40 % betrug und die des MSCI USA Value Index nur knapp unter 5 %, jeweils in
Euro.

Der Teilfonds lieferte starke Renditen, wofir die erfolgreiche Titelauswahl bel den Aktien der , Magnificent Seven* mal3geblich war.
Das Mandat bel Eagle Capital war der stérkste Performer, und die Position des Managers in der Meta Platform Inc. erzielte in Euro
eine Rendite von 184,8 %. Zudem leistete die Position neben Alphabet und Amazon.com auch einen positiven Beitrag fir den US
Blend der Mediolanum International Funds Limited und die Mandate von JP Morgan.

Die quantitative Strategie des etablierten delegierten Managers AQR profitierte von ihren Bewertungs- und Stimmungsfaktoren,
wahrend ihre Dynamik- und Qualitétsfaktoren abtraglich waren.

Die Positionen in Basiskonsumgtitern hatten angesichts der anhaltend hohen Inflation, die Discounter-L&den wie Dollar General Corp
und Albertsons Cos schadete, ein schwieriges Jahr. Der Sektor Kommunikationsdienstlei stungen trugen positiv zur Performance bei,
wobel Videostreaming-Anbieter wie Netflix und Roku Inc. gut abschnitten.

Im Berichtszeitraum erfolgten verschiedene Anderungen im Portfolio, u.a wurde das Mandat US Quant der Mediolanum
International Funds Limited zum groften Mandat ausgebaut. Das Mandat, das einen quantitativen Ansatz verfolgt und Faktoren wie
Value, Quality und Growth beriicksichtigt, wurde auf 20 % des Fonds erhoht. Infolgedessen wurde das bestehende Mandat mit dem
quantitativen Manager AQR reduziert, um die Diversifizierung des Portfolios zu verbessern.

Auch die Strategie US Blend der Mediolanum International Funds Limited wurde erhtht, nachdem der BNY Mellon Dynamic US

Equity Fund aus dem Portfolio genommen wurde. Das Mandat hat fundamentale Analysen zum Schwerpunkt und fungiert neben JP
Morgan als Kernmanager im Teilfonds.
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BERICHT DESANLAGEMANAGERS
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR
(Fortsetzung)

CHALLENGE North American Equity Fund — Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 21,37 %

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

Die Absicherung von Wahrungsrisiken durch Devisentermingeschéfte trug dank der Aufwertung des Euros gegeniiber dem US-Dollar
zur Performance der abgesicherten Anteilsklasse des Teilfonds positiv bei.

CHALLENGE European Equity Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 11,78 %

* Die Wertentwicklung wird in EUR nach Abzug von Verwaltungsgebiihren, Wertentwicklungsgebuihren und Kosten angegeben und
basiert auf dem NIW der Mediolanum-L-Klasse.

Der Teilfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von paneuropéischen Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren. Dies erfolgt
Uberwiegend Uber delegierte Manager.

Durch eine Kombination aus solider Konjunktur und ricklaufiger Inflation verlagerte sich das Marktnarrativ im Jahresverlauf
zunehmend auf die Aussicht auf eine weiche Landung und auf Zinssenkungen, die frilher kommen sollten als erwartet. Nach einem
Ausverkauf auf breiter Front 2022 lieferten die Mérkte 2023 solide Gewinne, aber diese Erholung war nicht gleichméldig verteilt. Die
Rendite europaischer Aktien, représentiert durch den MSCI Europe Index, lag bei 15,8 %. In Europa lieferten alle Sektoren in Euro
eine positive Performance. Die Informationstechnologie (34,4 %) wurde durch den Beginn einer von Kl angefuhrten Erholung
unterstitzt, wahrend Basiskonsumgtiter (1,5 %) zurtickblieben, da defensive Bereiche nicht popul& waren.

Die Portfoliorendite im Berichtszeitraum war positiv und jeder der zugrunde liegenden Manager trug positiv zu den Renditen bei. Die
starkste Performance erzielte der Blackrock Continental European Flexible Fund, was insbesondere auf die Allokation und
Aktienauswahl in den Bereichen Informationstechnologie (wie ASM International (Halbleiter)) und Nicht-Basiskonsumguter (wie die
L uxusunternehmen Hermes International und LVMH Moet Hennessy) zurlickzufiihren ist. Das Eleva Europe-Mandat |eistete einen
weiteren starken Beitrag, da der Manager von seiner an makrotkonomischen Indikatoren orientierten Philosophie profitierte, die eine
Gelegenheit bot, mehr Risiko einzugehen und das Portfolio bis zum Jahresende in zyklische Aktien umzuschichten. Dies erwies sich
as erfolgreiche Entscheidung und trug zur Steigerung der Performance bei. Zwei Themen, die die Schlagzeilen am Markt
beherrschten und ebenfalls stark zu den Renditen beitrugen, waren Kl in der Informationstechnologie (ASML und BE
Semiconductors) und Medikamente zur Gewichtsreduzierung im Gesundheitswesen (Novo Nordisk), wobei diese Titel zu den
Spitzenreitern im Gesamtportfolio gehorten.

Im ersten Halbjahr des Berichtsjahres erfolgten mehrere wesentliche strukturelle Anderungen im Portfolio mit Fokus auf die
Konsolidierung des Portfolios, Abbau kleinerer Manager-Allokationen und Erhdhung der Allokation in Manager mit starkerem
Uberzeugungsgrad. Ferner wurde ein neuer Manager, Lansdowne European Long Only, im Kernportfolio als Mandat aufgenommen.
Lansdowne unterhalt ein auf hoher Uberzeugung basierendes kontréres und opportunistisches Portfolio. Er strebt die Ermittlung von
Unternehmen an, die von den strukturellen Veranderungen in der Wirtschaft profitieren dirften und vom Markt eventuell
unterbewertet sind. Die Allokationen im Mediolanum International Funds Limited European Equity Blend, im Mediolanum
International Funds Limited European Equity Quant, im Eleva European Selection und im BlackRock Continental European Flex
wurden angehoben. Die Finanzierung dieser Anderungen erfolgte durch die Auflésung von Allokationen im MFS European Research
aufgrund des reduzierten Uberzeugungsgrads bezogen auf die Strategie, sowie im Memnon European, da der fiir die Uberzeugung in
den Teilfonds zentrale Portfolio-Manager eine léngere Auszeit nimmt.

CHALLENGE European Equity Fund — Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 10,29 %

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

Die Absicherung von Wéhrungsrisiken durch Devisentermingeschéfte wirkte sich aufgrund der Aufwertung des Pfund Sterlings
gegeniber dem Euro fir die Wertentwicklung der abgesicherten Anteilsklasse des Teilfonds negativ aus.
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CHALLENGE Italian Equity Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 10,63 %

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

Der Teilfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von italienischen Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren aller
Marktkapitalisierungskategorien. Dies wird derzeit durch einen einzigen delegierten Manager erreicht (MGF).

2023 war ein positives Jahr fur die globalen Mérkte, hauptsachlich angetrieben durch die bemerkenswerte Resilienz der
Weltwirtschaft, insbesondere der USA, die eine im Zuge der sinkenden Inflation und der aufkommenden Erwartungen beztiglich einer
Lockerung der Geldpolitik eine Rezession vermieden. Der italienische Markt verzeichnete unter den Industrieléndern eine der besten
Wertentwicklungen. Der FTSE MIB Index legte deutlich zu und schloss das Jahr oberhalb einer wichtigen technischen Marke von
30.000. Auch wenn die Schatzungen fir das italienische BIP im Laufe des Jahres gesenkt wurden, war das Gewinnwachstum der
Unternehmen insgesamt recht gut, was vor alem auf den Bankensektor zurtickzufiihren ist. Large-Cap-Aktien entwickelten sich im
Laufe des Jahres besser als Small-Caps, da die Anleger defensivere Bereiche des Marktes suchten.

Im Jahr 2023 verzeichnete der Teilfonds eine positive Rendite. Der grof3te Positivbeitrag zur Performance kam vom Bankensektor,
bei dem starke Gewinnrevisionen erfolgten. Vor alem die Zinserhhungen wirkten sich positiv auf die Nettozinsmargen aus, was
ursachlich war fir das deutliche Ertragswachstum im Jahr 2023 in der gesamten Branche. UniCredit und Intesa Sanpaolo zahlten zu
den Positionen mit den gréften Performancebeitragen im Bankensektor.

Dariiber hinaus verzeichneten Leonardo (Transportdienstleistungen) und Stellantis (Automobile) eine starke Performance aufgrund
der im internationalen Vergleich giinstigen Bewertungen und der positiven Gewinndynamik. Regulierte Versorger verzeichneten
hingegen eine relativ schwache Performance. Die Versorger litten unter der Zinsdynamik, die diesen Sektor stérker belastet. Auch
Wertpapiere im Basiskonsumgiitersektor mit niedrigerer Marktkapitaliserung waren der Performance abtraglich. Safilo
(Brillengrofthandel) und Aquafil (Textilien) zahlten in diesem Sektor zu den schwécheren Performern.

Das Engagement im Nicht-Basiskonsumgitersektor wurde Anfang des Jahres reduziert, als sich eine globale Verlangsamung
abzeichnete, wobel ein gewisses Risiko von der US-Bankenkrise ausging, die sich in diesem Zeitraum entwickelte. Ab dem zweiten
Quartal wurde das Engagement in breiteren Mid- und Small-Cap-Unternehmen weiter von rund 30 % auf 20 % reduziert, wobei
Large-Cap-Werte aufgestockt wurden.

Innerhalb der Industriewerte wurden die Positionen in Prysmian, Interpump und lveco aufgestockt, um das Engagement in
strukturelle Wachstumsbereiche zu verlagern, im Gegensatz zu Unternehmen, die sich in der Umstrukturierung befinden. Auch
Ferrari wurde im Portfolio aufgestockt, da sich das Unternehmen trotz eines unsicheren wirtschaftlichen Umfelds als sehr
widerstandsfahig erwiesen hat. Moncler wurde gegen Ende des Jahres aufgrund des Risikos eines riicklaufigen Konsums in Europa
und gleichzeitig einer schwierigen Dynamik innerhalb des US-Kaufhausgeschéfts reduziert.

CHALLENGE Germany Equity Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 15,97 %

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

Der Teilfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von deutschen Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren. Dies erfolgt derzeit
hauptsachlich Gber einen delegierten Manager (DWS) und Beteiligungen an Investmentfonds (Fidelity und Allianz).

Die Aktienméarkte beendeten das Jahr mit einem Plus, so legte der deutsche Aktienindex DAX um 20,3 % zu. Nach einem starken
Start in das Jahr 2023 ergab sich im Méarz im Zuge der US-Bankenkrise eine starke Kurskorrektur an den Méarkten. Nach ein paar
volatilen Handelstagen stabilisierten sich die Mérkte wieder, wobei der Bankbetrieb trotz der zunehmenden Mittelabfllisse im
Einlagengeschéft groftenteils stabil blieb. Durch den deutlichen Renditeanstieg in einem kurzen Zeitraum stellten viele Anleger die
Wahrscheinlichkeit einer globalen Rezession infrage. Nichtsdestotrotz blieben die Wirtschaftsdaten in den USA stark, wahrend siein
der Eurozone — insbesondere in Deutschland — eher verhalten ausfielen. Dem deutschen Markt gelang es jedoch, gute Renditen zu
erzielen, obwohl sein Exportmarkt der zyklischen Schwéche in China ausgesetzt war.

Der Teilfonds erzielte 2023 eine starke absolute Performance. Einer der grofdten positiven Beitrdge zur Performance kam von SAP,
das im Laufe des Jahres ein gutes Betriebsergebnis erzielte. Der zweitgrofite Beitrag kam von einer Allianz-Position. Der Fonds
erzielte ein zweistelliges Gewinnwachstum, das den Anteilspreis gut unterstiitzte. Eine Position in DHL war ein weiterer wesentlicher
positiver Beitrag fur das Portfolio, der durch starke globale Verkéufe begiinstigt wurde.
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CHALLENGE Germany Equity Fund (Fortsetzung)

Ein negativer Beitrag zur Performance des Portfolios kam von einer Position in Bayer. Der Aktienkurs gab deutlich nach, nachdem
das Unternehmen eine Medikamentenstudie (Phase 3) mit dem Namen Asundexian in der Spétphase aufgrund mangelnder
Wirksamkeit einstellen musste. In Verbindung mit der hohen Verschuldung und dem anhaltenden Risiko von Rechtsstreitigkeiten
flhrte dies zu einem Abverkauf der Aktien. Eine Position in Siemens Energy leistete ebenfalls einen negativen Beitrag, da der
Aktienkurs fiel, nachdem das Unternehmen seine Prognosen aufgrund von Produktausfélen im Windturbinengeschéft anpassen
musste.

Die Allokation bezogen auf den delegierten Manager (DWS) wurde im Berichtgahr bei rund 80 % gehalten. Die Gewichtung von
SAP wurde in der ersten Hélfte des Jahres 2023 aufgrund positiver fundamentaler Entwicklungen und glnstiger Bewertungen
erhoht. Die Gewichtung der Deutschen Telekom wurde aufgrund einer Kombination aus einem starken US-Geschéft und einer
V erbesserung des deutschen Geschéfts ebenfalls aufgestockt. Die Gewichtung des Gesundheitswesens wurde aufgrund der Erwartung
eines besseren relativen Wachstums in der Zukunft erhéht. In der zweiten Halfte des Jahres 2023 wurde das Engagement in Mid-Cap-
Werten aufgrund attraktiver Bewertungen erhoht. Die Allokation im Chemiesektor wurde in den ersten Monaten des Jahres 2023
reduziert.

Die Anlageallokationen in den Fonds Allianz German Equity und Fidelity Germany wurden im Laufe des Jahres bei jeweils rund 9 %
gehalten und tragen zur Diversifizierung bezogen auf die DWS bei.

CHALLENGE Spain Equity Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 20,64 %

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

Der Telfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von spanischen Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren. Diese wird derzeit
vor allem durch einen delegierten Manager (TREA Asset Management) und durch eine Beteiligung am Fidelity Iberia Fonds erreicht.

Das Jahr 2023 begann mit Angsten vor einer globalen Rezession und finanziellen Belastungen, wie die Zusammenbriiche von
Finanzinstituten wie der Silicon Valley Bank und der Credit Suisse gezeigt haben. Ein starkes Verbraucherverhalten und der
weitgehende Wegfall der Verwerfungen nach COVID-19 fiihrten jedoch zu einem unerwartet guten Ergebnis fiir globale Aktien.

Spanische Aktien konnten von diesem globalen Hintergrund profitieren und gute Renditen erzielen. Das besser als erwartete Umfeld
gab zyklischen Sektoren, die fir den spanischen Markt aufgrund ihrer GrofRe wichtig sind, Auftrieb. Insbesondere Finanzwerte,
Industriewerte und Nicht-Basiskonsumgter schnitten gut ab, wobei die Versorger (ein defensiver Sektor) im Jahresverlauf sogar
solide Renditen erzielten. Die Sektoren Energie und Basiskonsumgiiter zeigten eine gewisse Schwéche, die jedoch nur geringfigig
negative Auswirkungen auf die Performance hatte.

Der Teilfonds erzielte im Jahr 2023 eine gute Performance, wobei die meisten Sektoren positive Renditen lieferten. Auf die finf Top-
Aktien entfiel ein wesentlicher Anteil der Rendite. Inditex leistete einen signifikanten Positivbeitrag, da das Unternehmen weiterhin
seine Fahigkeit unter Bewels stellt, sich an die sich veréndernden Bekleidungsmarkte anzupassen und auch auf dem Online-Markt zu
gewinnen. Banco Santander und BBVA verzeichneten ein hervorragendes Jahr, da das neue Zinsumfeld ihren Stérken im
Finanzbereich zugutekommt. Amadeus, das im Bereich der Reisedienstleistungen tétig ist, profitierte von der weltweiten Erholung
des Reiseverkehrs, der nun das Vor-Corona-Niveau Uberschritten hat. Schliefllich lieferte Elecnor durch den erfolgreichen Verkauf
seiner Sparte flr erneuerbare Energien einen positiven Wertbeitrag.

Global Dominion (IT-Lésungen) leistete einen Negativbeitrag, da die Position durch ein geringeres Wachstum und
Restrukturierungskosten belastet war. Repsol verzeichnete ein schwaches Jahr, wobei der Aktienkurs im Einklang mit dem Olpreis
schwankte, der im Laufe des Jahres von einem volatilen Handelsumfeld gepragt war. Viscofan (Lebensmittelherstellung) wurde
ebenfalls durch den Abbau von Lagerbestdnden beeintréchtigt und schmélerte die Performance.

Das Portfolio behielt eine signifikante Gewichtung (ca. 90 %) von TREA als delegierter Manager bei. Zu den Zugéngen gehérte eine
neue Position von 3,6 % in Ferrovia (Infrastruktur), die im Mai aufgenommen wurde. Neue Positionen in Immobilienunternehmen,
darunter Inmobiliaria Colonial und Merlin Properties, wurden ebenfalls zu Beginn des Jahres hinzugefiigt. Die Mittel fir diese
Positionen stammen hauptsachlich aus der Allokation in Banken. TREA war der Ansicht, dass das Risiko-Chancen-Verhdtnis bei
Banken nach den Schwierigkeiten im amerikanischen und schweizerischen Bankengeschaft im ersten Quartal weniger ginstig
war. Dies fuhrte zu einer erheblichen Reduzierung bei Banco Santander, die im Laufe des Jahres schrittweise vorgenommen
wurde. Ebenfalls geschlossen wurde eine Position in Banco Sabadell; die Positionen in BBV A und Caixabank wurden reduziert.

Der Fonds Fidelity Iberia wurde mit einer Gewichtung von 9 % beibehalten und verzeichnete ein gutes Jahr mit einer positiven
Rendite, wozu seine Ausrichtung auf qualitativ hochwertigen Wachstumsunternehmen und die Beibehaltung einer geringeren
Gewichtung in zyklischen Sektoren wie Energie beitrugen.
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CHALLENGE Pacific Equity Fund

Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 2,36 %

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

Der Teilfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von Industrie- und Schwellenlanderaktien und aktienbezogenen Wertpapieren
aus dem asiatisch-pazifischen Raum. Dies wird derzeit in erster Linie durch delegierte Manager erreicht, wobei einige andere
Anlagen auch Investmentfonds umfassen.

Aktien aus dem asiatisch-pazifischem Raum erholten sich von dem 2022 verzeichneten Rickgang. Der reprasentative MSCI All
Countries Asia Pacific Index erzielte in Euro eine Rendite von 7,7 %. Wahrend sich der US-Aktienmarkt erneut an die Weltspitze
setzte, konnte die Performance in China die optimistischen Erwartungen von Anfang 2023 nicht erfillen, da die Wiederéffnung nach
COVID-19 enttduschte. Unter den gréfieren Landern in der Region gehorten Japan und Indien mit Marktrenditen von 16,2 % bzw.
17,4 % zu den besten Performern, der chinesische Markt fiel indessen um 14,0 %. Starkster Sektor war die Informationstechnologie.
Halbl eiterunternehmen wurden durch die Nachfrage nach K1 und Datenverarbeitung befltgelt.

Die Portfoliorendite fiel im Berichtszeitraum positiv aus, was Allokationen in Indien, Japan, Korea und Taiwan zuzuschreiben war.
Chinawirkte indessen abtraglich auf die Performance.

Das delegierte Mandat AQR leistete den grofdten Beitrag zu den Renditen, was hauptséchlich auf die Titelauswahl zuriickzufiihren
war. Der taiwanesische Halbleitergigant TSMC und der koreanische Technologiefiihrer Samsung waren die Spitzen-Performer.
Allokationen in Automobilwerte wie Kia, Toyota und Mazda trugen am meisten zur Performance bei.

Auch die japanische Boutique, der Fonds Alma Eikoh Japan Large Cap Equity, entwickelte sich gut, und Allokationen in
Industrieaktien trugen besonders zur Performance bei. Zu den besten Performern z&hlten Renesas Electronics, Mitsubishi Heavy
Industries und Nippon Stedl.

Andererseits schmélerte das Cadence-Mandat die Performance, wobei Allokationen in chinesischen Konsumguteraktien zu den
groften Verlustbringern gehdrten. Der E-Commerce-Riese Alibaba, der Versicherer AIA Group und die Restaurantkette Yum China
lieferten im Berichtgjahr allesamt eine negative Performance.

Im ersten Quartal wurde das Aktienengagement durch eine Allokation in japanische Futures auf den japanischen TOPIX Index und
den australischen S&P ASX 200 um 3% auf insgesamt 99,0 % erhoht. Die Erhthung war auf den stirkeren Optimismus des
Portfolio-Managersin Bezug auf Aktienmérkte vor dem Hintergrund riickl&ufiger Inflation zurtickzufthren.

Das Mandat von JP Morgan stockte im zweiten Halbjahr 2023 seine Positionen in Japan auf und gab dem Land den Vorzug vor China
und Hongkong. Der Manager war optimistisch in Bezug auf die Wirtschaftswachstumsaussichten des Landes sowie die starke
Verbraucherstimmung. Der Manager blieb optimistisch in Bezug auf Indien al's Markt, reduzierte allerdings einige Positionen infolge
der durch die kréftige Marktperformance steigenden Bewertungen.

CHALLENGE Pacific Equity Fund — Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 7,81 %

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

Die Absicherung von Wahrungsrisiken durch Devisentermingeschafte trug dank der Aufwertung des Euros gegeniber dem
japanischen Yen, dem chinesischen Renminbi und dem australischen Dollar zur Performance der abgesicherten Anteilsklasse des
Teilfonds positiv bei.

CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund

Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 4,69 %

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

Der Teilfonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von Schwellenldnderaktien und aktienbezogenen Wertpapieren. Die Anlagen
erfolgen hauptséchlich Uber delegierte Manager, zum Teil aber auch tber Allokationen in Fonds.
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CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund (Fortsetzung)

Schwellenlanderaktien erholten sich von einem Ricksetzer 2022, und der MSCI Emerging Markets Index lieferte in Euro eine
Rendite von 6,1 %, wenngleich er damit hinter den Industrielandern lag (der MSCI World Index rentierte mit 19,6 %). Wahrend sich
der US-Aktienmarkt erneut an die Weltspitze setzte, konnte die Performance in China die optimistischen Erwartungen von
Anfang 2023 nicht erflllen, da die Wiederéffnung nach COVID-19 enttauschte. Die restlichen Schwellenlander lieferten eine starke
Performance, wobei Indien (17,3 %) und Lateinamerika (29,3 %) die herausragenden Regionen waren. Starkster Sektor war die
Informationstechnologie. Halbleiterunternehmen wurden durch die Nachfrage nach K1 und Datenverarbeitung beflligelt.

Die Portfoliorendite war im Berichtszeitraum positiv, fir die Allokationen in Indien, Lateinamerika und die Schwellenlénder Europas
mal3geblich war. Chinawar indessen abtréglich fur die Performance.

Das Robeco-Mandat leistete den grofdten Positivbeitrag zur Rendite, was hauptséchlich auf die Titelauswahl zuriickzufhren war.
Allokationen von Robeco in Halbleiteraktien wie dem in Taiwan anséssigen Halbleiterriesen TSMC und den fiihrenden koreanischen
Unternehmen SK Hynix und Samsung gehérten aufgrund ihrer Verbindungen zum Kl-bezogenen Thema zu den Spitzen-Performern.

Das AQR-Mandat schnitt ebenfalls gut ab, wobei die Allokationen in Brasilien und Indien zu den wichtigsten Renditetreibern
gehorten. Innerhalb Brasiliens erzielten der Olgigant Petrobras und Banco Do Brazil die beste Performance. Innerhalb Indiens schnitt
der Stromversorger NTPC Ltd. am besten ab.

Andererseits schmélerte das Cadence-Mandat die Performance, wobei Allokationen in chinesischen Konsumgiteraktien zu den
groften Verlustbringern gehdrten. Der E-Commerce-Riese Alibaba, der Versicherer AIA Group und die Restaurantkette Yum China
lieferten im Berichtgahr allesamt eine negative Performance.

Im Februar wurde das Aktienengagement auf insgesamt 99 % durch eine Allokation in Futures aus Schwellenléndern erhoht, da der
Portfolio-Manager vor dem Hintergrund eines Riickgangs bei Inflation und Zinsen optimistischer in Bezug auf Aktienmérkte wurde.

Im zweiten Quartal wurde ein neuer delegierter Manager, Axiom, in das Portfolio aufgenommen, um einen differenzierten Ansatz zu
bieten und die bestehenden delegierten Manager im Portfolio zu erganzen. Axiom ist ein dynamischer Wachstumsmanager, der sich
auf die Ermittlung wichtiger betrieblicher Katalysatoren in Unternehmen konzentriert, die mittelfristig (in einem Zeitraum von 12 bis
36 Monaten) die Finanzergebnisse steigern konnten. Die Allokation wurde durch eine Verringerung der Positionen in Robeco und
AQR finanziert.

CHALLENGE Energy Equity Evolution
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 (0,29) %

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

Der Teilfonds investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren und investiert
hauptsachlich in den Sektoren Energie und Versorgung oder verwandten Branchen.

Die Aktienmérkte entwickelten sich 2023 positiv, da die Weltwirtschaft die von vielen Okonomen prognostizierte Rezession
vermeiden konnte. Dies war grofitenteils hohen Ersparnissen privater Haushalte zu verdanken, wodurch Verbraucher hohere Preise
verkraften konnten. Die Rendite globaler Aktien, représentiert durch den MSCI World Index, lag in Euro bel 19.6 %. Das Jahr 2023
erwies sich fiir den konventionellen Energiesektor als ein sehr volatiles Jahr. Die Markte fir Ol und raffinierte Produkte waren
zunéchst extrem angespannt. Gegen Jahresende entspannte sich die Lage erheblich, wdhrend der milde Winter in Nordamerika und
Europa zu schwécher als erwarteten Gaspreisen fihrte, was in einem Rickgang der Energie- und V ersorgungssektoren von -0,9%
bzw. -3,1% in Euro gipfelte.

Der Teilfonds erzielte im Jahresverlauf eine leicht negative Rendite, da Energie und Versorger zwei von drei Sektoren waren, die
negative Performancebeitrage lieferten. Der Energiesektor verzeichnete eine mit dem Olpreis korrelierende Volatilitat. Zudem brachte
ein schwieriges viertes Quartal den Sektor zum Jahresende ins Minus, da die geopolitisch bedingte Risikopramie fur Rohdl, die nach
dem Ausbruch des Krieges im Nahen Osten entstanden war, zurtickging. Wellington erzielte eine positive Rendite. Innerhalb des
Energiesektors |eistete die Einzeltitelauswahl bei den groReren Ol- und Gasunternehmen wie Shell und Total einen positiven Beitrag,
dasiein Zeiten erhdhter Volatilitdt in diesem Sektor einen groéfReren Schutz bieten. Die Versorger wurden jedoch durch die negative
Stimmung gegeniiber den Unternehmen wie Nextera Energy beeintrachtigt, die eher wachstumsorientiert oder auf die Energiewende
ausgerichtet sind und in Zeiten steigender Zinssétze tendenziell unter Druck geraten.
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CHALLENGE Energy Equity Evolution (Fortsetzung)

Im Februar reduzierte der Portfolio-Manager das Engagement in sauberen Energien und erhdhte die Gewichtung von mehr
traditionellen Sektoren. Durch diese Anderungen wurden sowohl der Schwerpunkt auf die traditionellen Energiesektoren als auch die
Allokation in US-Energieaktien erhoht. Im Dezember wurde mit der Einflihrung des Mediolanum International Funds Limited Energy
& Ultilities Quant Sleeve der erste Schritt im Rahmen des strategischen Plans zur Diversifizierung des Portfolios, zur Verringerung
der Dominanz von Wellington und zur ausgewogenen Verteilung des Portfolios auf eine Reihe von Kernkomponenten unternommen,
wobel eine Anfangsallokation von 20 % vorgenommen wurde. Diese quantitative Strategie ist auf Unternehmen ausgerichtet, die
innerhalb der Sektoren Energie und Versorger stérkere Wert- und Ertragsmerkmal e aufweisen, und steht im Gegensatz zu der eher auf
Qualitét ausgerichteten Strategie von Wellington.

CHALLENGE Industrials & Materials Equity Evolution
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 16,55 %

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

Der Teilfonds investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren und investiert
hauptsachlich in den Sektoren Industrie und Werkstoffe oder verwandten Branchen. Erreicht wird dies durch Allokationen in
delegierten Managern und I nvestmentfonds.

Die Aktienmérkte entwickelten sich 2023 positiv, da die Weltwirtschaft die von vielen Okonomen prognostizierte Rezession
vermeiden konnte. Dies war grofdtenteils hohen Ersparnissen privater Haushalte zu verdanken, wodurch Verbraucher hohere Preise
verkraften konnten. Schwéchere Inflationsdaten gaben ebenfalls Rickenwind, was es den Zentralbanken ermdglichte, im vierten
Quartal zu einer zuriickhaltenderen Geldpolitik zu wechseln. Die Rendite globaler Aktien, reprasentiert durch den MSCI World
Index, lag in Euro bei 19.6 %. Der Industriesektor erzielte im Jahresverlauf eine Rendite von 19,0 % in Euro, und auch der
Werkstoffsektor schloss im positiven Bereich (10,9 %), da beide Sektoren von der Bevorzugung von eher zyklischen Werten
gegeniiber defensiven Titeln profitierten.

Die Portfoliorendite fir den Berichtszeitraum war positiv, was in erster Linie auf die Allokation in Wellington zurtickzufUhren ist, da
die Allokation im Laufe des Jahres relativ grof3 war. Auch die Mediolanum International Funds Limited Industrials and Materials
Quant Strategy und das Mandat Fidelity Industrial & Materials leisteten seit Téatigung der Anlage ebenfalls einen positiven Beitrag.
Nach einem schwierigeren Jahr 2022 erzielten sowohl der Industrie- als auch der Werkstoffsektor eine positive Performance.
Innerhalb der Industriewerte leistete die Aktienauswahl bei Bauprodukten (wie Azek, das von der zunehmenden Konzentration auf
Nachhaltigkeit im Bauwesen profitierte) und in der Luft- und Raumfahrt (wie Airbus und BAE Systems) einen starken
Performancebeitrag. Wahrend der Werkstoffsektor ebenfalls einen positiven Beitrag zur Performance leistete, war die Aktienauswahl
im Metall- und Bergbausektor, z. B. bel Anglo American, eher negativ.

Die Aktivitaten konzentrierten sich auf die Diversifizierung des Portfolios, die Verringerung der Abhéngigkeit von Wellington und
die Einflhrung zusétzlicher Manager mit unterschiedlichen Anlageverfahren und Anlagephilosophien. Die Mediolanum International
Funds Limited Industrials and Materials Quant Strategy wurde im Mai mit einer Anfangsallokation von 20 % hinzugeftgt und bis
zum Jahresende auf 30 % aufgestockt. Diese Strategie zielt auf Unternehmen ab, die im Laufe der Zeit eine hohe Eigenkapitalrendite
und eine hohe Rentabilitdt des investierten Kapitals aufweisen. Das Portfolio wurde weiter diversifiziert, indem im November ein
Mandat fUr den Bereich Industrials & Materials bel Fidelity hinzukam. Die Strategie basiert auf einem auf Substanz und Bewertung
ausgerichteten Ansatz, bei dem ein Kernportfolio von Qualitdtswerten mit einigen opportunistischeren Bewertungsmaglichkeiten in
Unternehmen kombiniert wird, denen ein starkes Turnaround-Potenzia zugeschrieben wird. Die Zusammenstellung des Portfolios
mit Wellington und diesen beiden sich ergénzenden Managern ergibt ein robusteres, diversifizierteres und ausgewogeneres
Gesamtportfolio, das bestandigere risikobereinigte Renditen liefern kann.

CHALLENGE Healthcare Equity Evolution
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 0,70 %

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

Der Teilfonds investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren und investiert
hauptséchlich im Sektor Gesundheitswesen oder in verwandten Branchen. Dies erfolgt derzeit (iber einen delegierten Manager sowie
Uber bestimmte Investmentfonds und andere Instrumente.
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CHALLENGE Healthcare Equity Evolution (Fortsetzung)

Die Aktienmérkte entwickelten sich 2023 positiv, da die Weltwirtschaft die von vielen Okonomen prognostizierte Rezession
vermeiden konnte. Dies war grof3tenteils hohen Ersparnissen privater Haushalte zu verdanken, wodurch Verbraucher hohere Preise
verkraften konnten. Schwéchere Inflationsdaten gaben ebenfalls Riickenwind, was es den Zentralbanken erméglichte, im vierten
Quartal zu einer zuriickhaltenderen Geldpolitik zu wechseln. Die Rendite globaler Aktien, repréasentiert durch den MSCI World
Index, lag in Euro bei 19.6 %. Der Gesundheitssektor blieb mit einer Rendite von 0,2 % in Euro im Jahresverlauf relativ stabil.
Waéhrend einige Unternehmen vom Aufkommen von Medikamenten zur Gewichtsreduzierung profitierten, waren die defensiven
Eigenschaften des Sektors im Grof3en und Ganzen unbeliebt, da die Anleger Wachstumswerte bevorzugten.

Der Teilfonds lieferte eine enttduschende, wenngleich positive Performance in einem Jahr, in dem weitgehend defensive Sektoren,
wie das Gesundheitswesen, zugunsten von Sektoren mit mehr Wachstumscharakter und einer Verbindung zu den wichtigsten Themen
des Jahres, wie KI, weitgehend Ubersehen wurden. Wellington, die gréfte Allokation fir den Uberwiegenden Teil des Jahres, Alliance
Bernstein und die Mediolanum International Funds Limited Healthcare Quant Strategy trugen seit Tatigung der Anlage im Juli alle
positiv zur Gesamtperformance des Portfolios bei. Die Einzeltitdlauswahl und die Branchenallokation waren wesentlich fur die
positive Rendite verantwortlich. Im Bereich der Pharmazeutika |eisteten die Positionen in Novo Nordisk (das von den anhaltend guten
Ergebnissen seines Medikaments zur Gewichtsreduzierung, Wegovy, profitierte) und Eli Lily (dessen Aktienkurs positiv reagierte,
nachdem der Fonds berichtete, dass sein Alzheimer-Medikament Donanemab ein positives Ergebnisin seiner Phase-3-Studie erzielte)
einen starken Performancebeitrag.

Die Aktivitéten konzentrierten sich auf die Optimierung der Portfoliomerkmale, die Verringerung der Abhangigkeit von Wellington
und die Einfihrung zusétzlicher Manager mit diversifizierenden Anlageverfahren und Anlagephilosophien. Die Mediolanum
International Funds Limited Healthcare Quant Strategy wurde im Juli mit einer Anfangsallokation von 20 % hinzugeftigt und bis zum
Jahresende auf 30 % aufgestockt. Diese Strategie ist qualitatsorientiert und zielt auf Unternehmen ab, die den Schwerpunkt auf die
Cashflow-Generierung legen, ein attraktives Wertprofil aufweisen und fir kiinftiges Wachstum reinvestieren. Das Portfolio wurde im
November weiter diversifiziert, als die Anlage in Alliance Bernstein International Healthcare von einer 15%igen OGAW-
Fondsallokation in eine 30%ige Mandatsallokation umgewandelt wurde. Das Ergebnis dieser Anderungen ist eine Verringerung der
Wellington-Allokation von 80 % zu Beginn des Jahres auf 30 % am Jahresende. Die Zusammenstellung des Portfolios mit Wellington
und diesen beiden sich ergénzenden Managern ergibt ein robusteres, diversifizierteres und ausgewogeneres Gesamtportfolio, das
bestandigere risikobereinigte Renditen liefern wird.

CHALLENGE Financial Equity Evolution
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 14,14 %

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

Der Teilfonds investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren und investiert
hauptsachlich im Sektor Finanzdienstleistungen oder in verwandten Branchen. Dies erfolgt derzeit Uber delegierte Manager sowie den
taktischen Einsatz von Investmentfonds und anderen Anlagen.

Nach einem ereignisreichen Jahr erwarteten die Mérkte im Jahr 2023 eine weiche Landung. Die anféngliche Erholung im ersten
Quartal wurde durch einen zweistelligen Riickgang bei den Finanzwerten unterbrochen, da sich mit dem Ausfall der SVB im Mérz
die Sorgen vor einer zu restriktiven Geldpolitik ausbreiteten. Diese wurden nach und nach zerstreut, da die européischen Banken
beachtliche und besténdige Ertrage erzielten und die Zentralbanken die Zinssdtze erhdhten, um die Inflation zu bekémpfen, ohne eine
Rezession auszuldsen. Als die Zinssenkungen im Jahr 2024 im vierten Quartal in den Mittelpunkt des Interesses riickten, erholten
sich die US-Banken und erzielten einen Hochststand bei Zinsen und Einlagen. Der gesamte Sektor schloss das Jahr mit einer Rendite
von 12,2 % in Euro ab.

Die Rendite des Portfolios war im Berichtszeitraum positiv und Ubertraf die des Sektors. Zu Beginn des Berichtszeitraums wurde der
Sektor durch das beispiellose Tempo und Ausmald des Zinszyklus beeintréchtigt, was zur Aufdeckung von Schwachstellen im
Bankensystem fihrte und Ereignisse bei US-Regionalbanken ausldste. Dazu gehort insbesondere der Zusammenbruch der SVB, der
schliefllich auch zum Niedergang der Credit Suisse beitrug. Der Sektor erholte sich ab Mai, als die Anleger begannen, darauf zu
vertrauen, dass die Probleme eingedammt worden waren und eine weitere Ausbreitung weniger wahrscheinlich war. Tenax und
Wellington trugen beide positiv zur Gesamtperformance bei. Die Titelauswahl innerhalb der européischen Banken war ein besonders
wichtiger Faktor fur die Rendite. Der Aktienkurs von Unicredit, einer Position mit hohem Uberzeugungsgrad bei Tenax und
Wellington, stieg um 85,1 % in Euro und erholte sich nach einem schwierigen Jahr 2022, as das Management ein von den Anlegern
stark unterstiitztes Aktienrtickkaufprogramm durchfiihrte.
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CHALLENGE Financial Equity Evolution (Fortsetzung)

Im Laufe des Jahres gab es Anderungen bei den Managerallokationen in Randbereichen, wobei die Allokation zu Tenax, dem
zentralen delegierten Manager, reduziert und die Allokation zu Wellington und dem xTrackers MSCI World Financials ETF erhoht
wurde. Nach einem Jahresstart 2023 mit einer vorsichtigen Haltung nach einem fir Aktienméarkte allgemein schwierigem Jahr tétigte
der Portfolio-Manager im Februar Anderungen, da sich der Ausblick fir die Weltwirtschaft insgesamt infolge eines sich
verbessernden Inflations- und Zinsumfelds aufhellte. Diese bessere Stimmung resultierte in einem Anstieg der Aktienallokation des
Portfolios und reduzierte den Barmittelbestand von 4 % auf 0,5%. Vor dem Zusammenbruch der SVB war Tenax defensiv
positioniert. Dabel wurden bel einer Reihe von europdischen Banken (der Branche, die zu Beginn des Jahres die globaen
Aktienmérkte angefiihrt hatte) Gewinne mitgenommen und Barmittel gehalten, um diese opportunistisch einzusetzen. Dies erwies
sich als positiver Schritt, der esihnen ermdglichte, Kapital zuzuweisen, da Finanzwerte von der Unsicherheit betroffen waren.

CHALLENGE Technology Equity Evolution
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 41,59 %

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

Der Teilfonds investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren und investiert
hauptsachlich in den Sektoren Informationstechnologie und Kommunikationsdienstleistungen oder verwandten Branchen. Dies
erfolgt derzeit Uber delegierte Manager, Investmentfonds und andere Anlagen.

Die Aktienmérkte entwickelten sich 2023 positiv, da die Weltwirtschaft die von vielen Okonomen prognostizierte Rezession
vermeiden konnte. Dies war grofitenteils hohen Ersparnissen privater Haushalte zu verdanken, wodurch Verbraucher hohere Preise
verkraften konnten. Schwéchere Inflationsdaten gaben ebenfalls Ruckenwind, was es den Zentralbanken erméglichte, im vierten
Quartal zu einer zuriickhaltenderen Geldpolitik zu wechseln. Die Rendite globaler Aktien, reprasentiert durch den MSCI World
Index, lag in Euro bel 19.6 %. Der Informationstechnologiesektor (48,1 %) war im Jahresverlauf der Sektor mit der stérksten
Performance in Euro, und auch die Kommunikationsdienste erzielten hohe Renditen (40,6 %), die von der Dynamik der ,, Magnificent
Seven” und dem Aufkommen des Themas K1 profitierten.

Nach einer von Schwierigkeiten geprégten Performance im Jahr 2022 erzielte der Teilfonds eine starke positive Performance, da der
Technologiesektor von den ,,Magnificent Seven” und der Dynamik des aufkommenden Themas Kl angetrieben wurde. Jeder der
Fondsmanager leistete im Laufe des Jahres einen positiven Beitrag, wobei das Wellington Technology Mandate und der Franklin
Templeton Technology Fund mit ihren auf ein relativ hdheres Wachstum ausgerichteten Profilen innerhalb des Portfolios am besten
abschnitten. Die Allokationen in der Halbleiter- und Softwarebranche, die am starksten von Kl betroffen sind, waren die Haupttreiber
der Performance. Nvidia, der Hersteller von Chips, die fur die Entwicklung der kinstlichen Intelligenz unerlésslich sind, stand dabei
an vorderster Front. Sein Aktienkurs stieg im Laufe des Jahres um mehr als 225 % in Euro und war ein wichtiger Treiber der
Portfolio-Performance. AuRRerhalb des KI-Sektors war Meta Platforms ein weiterer starker Performer, da sich die Ergebnisse und
Aussichten des Unternehmens nach einem extrem schwierigen Jahr 2022 deutlich verbessert haben.

Die Aktivitaten konzentrierten sich darauf, die Eigenschaften des Portfolios zu verbessern, die Abhéngigkeit von einzelnen Strategien
zu verringern und gleichzeitig sicherzustellen, dass alle Manager einen wesentlichen Beitrag zum Portfolio und zur Performance
leisten. Im Berichtszeitraum wurden in mehreren Schritten Anderungen vorgenommen. Im Kern des Portfolios wurde die Allokation
in das Wellington Technology Mandate reduziert, um sie mit dem NZS Global Technology Mandate in Einklang zu bringen, und der
Mediolanum International Funds Limited Information Technology Quant Sleeve wurde in das Portfolio aufgenommen, wodurch sich
die Allokation auf 20% erhohte. Der Quant Sleeve fiihrt einen differenzierten Ansatz fir bereits im Portfolio befindliche
Unternehmen ein, wobei die quantitative Strategie auf Unternehmen mit stérkeren Qualitéts- und Wachstumsmerkmalen ausgerichtet
ist. Neben den Anderungen im Kern des Portfolios wurde die Allokation im Blackrock World Technology Fund aufgehoben, was yu
einer st'rkeren Gewichtung des Franklin Templeton Technology Fund gefiihrt hat.

CHALLENGE Liquidity Euro Fund
Wertentwicklung® 31.12.2022 — 31.12.2023 2,95 %

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

Der Tellfonds Challenge Liquidity Euro, der derzeit von Mediolanum International Funds Limited verwaltet wird, investiert
Uberwiegend in kurzfristige, auf Euro lautende Staats- und Unternehmensanleihen.
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CHALLENGE Liquidity Euro Fund (Fortsetzung)

2023 war ein Jahr mit sehr unterschiedlichen Narrativen, die sich im Laufe des Jahres immer wieder abwechselten. Die anféanglichen
Bedenken konzentrierten sich nach wie vor auf die Inflation und die Risiken einer weiteren Beschleunigung der Inflationsraten,
weshalb die Zentralbanken ihren straffen Kurs beibehielten. Die Erwartungen beziiglich des Hochststandes der Zinssétze — und auf
welchem Niveau genau dieser liegen wiirde — beherrschten die Uberlegungen fiir die erste Halfte des Jahres 2023; infolgedessen
hatten die Anleihemérkte M he, Boden gut zu machen.

In der zweiten Hélfte des Jahres 2023 wurden die Zentralbanken schliefdlich mit einer nachlassenden Inflation belohnt, da sich die
Effekte im Jahresvergleich zu ihren Gunsten auswirkten und die vorherige Straffung die Wirtschaftstétigkeit zu bremsen begann. Hier
kam es zu einer bemerkenswerten Divergenz, da sich die makrotkonomischen Daten der USA weiterhin gut hielten. In Europa, im
Vereinigten Konigreich und in anderen Landern wurden die Anzeichen fur eine Konjunkturabschwéchung deutlicher: Das
verarbeitende Gewerbe bewegte sich auf ein Rezessionsniveau zu, und selbst die Zahlen fir den Dienstleistungssektor waren
ricklaufig.

Der Teilfonds schloss das Jahr mit einem Plus von 2,9 % netto ab, nachdem sich festverzinsliche Wertpapiere im Jahr 2023 nach dem
schlechtesten Jahr fur Anleihen im Jahr 2022 erholt hatten. Der grofite Teil der positiven Performance im Berichtgahr entfiel auf die
Staatsanleihen im Teilfonds. Das erste Quartal brachte eine positive Rendite fir Staatsanleihen, da die Sorge um den Bankensektor
nach dem Zusammenbruch der SVB viele zu der Annahme veranlasste, dass die Fed mit Zinssenkungen beginnen miisse. Der grofte
Teil der positiven Performance wurde jedoch durch die deutliche Erholung im vierten Quartal erzielt, als die Mérkte zunehmend an
eine weiche Landung glaubten und sich die Aussichten der globalen Zentralbanken drehten. Die Rendite 2-jdhriger deutscher
Anleihen beispielsweise lag zu Beginn des vierten Quartals bei 3,19% und fiel zum Jahresende auf 2,39 %. Innerhalb der
Unternehmenspositionen des Teilfonds erzielten Finanztitel eine Uberdurchschnittliche Performance, da sie von dem hoheren
Zinsumfeld wéahrend des gesamten Jahres profitierten.

Am Ende des Berichtszeitraums hatte der Challenge Liquidity Euro Fund eine durchschnittliche Laufzeit von weniger als einem Jahr.
Der kurzfristige Charakter des Teilfonds mit einer grofen Anzahl von Positionen kurz vor der Faligkeit fihrte zu einer hohen
Investitionstétigkeit wahrend des Berichtszeitraums. Da die Staatsanleihenrenditen das ganze Jahr Gber auf einem erhdhten Niveau
blieben, konnte der Portfolio-Manager Barmittel aus fallig werdenden risikoreichen Unternehmensanleihen in Staatsanleihen
reinvestieren und so eine attraktive Rendite bel einem relativ geringeren Risikoprofil erzielen. Der Antell der Staatsanleihen stieg von
27 % zu Beginn des Jahres auf 92 % zum Jahresende. Deutsche und spanische Staatsanleihen sind die beiden gréften Allokationen
des Teilfonds, da diese Anleihen nach wie vor attraktive Renditen bieten. Die oben genannten Anleihen machen zusammen mit
italienischen Staatsanleihen derzeit etwa 70 % des Teilfonds aus.

CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 0,58 %

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

Der Teilfonds Challenge Liquidity US Dollar, der derzeit von Mediolanum International Funds Limited verwaltet wird, investiert
Uberwiegend in kurzfristige, auf US-Dollar lautende Staatsanleihen.

2023 war ein Jahr mit sehr unterschiedlichen Narrativen, die sich im Laufe des Jahres immer wieder abwechselten. Die anfénglichen
Bedenken konzentrierten sich nach wie vor auf die Inflation und die Risiken einer weiteren Beschleunigung der Inflationsraten,
weshalb die Zentralbanken ihren straffen Kurs beibehielten. Die Erwartungen beziiglich des Hochststandes der Zinssétze — und auf
welchem Niveau genau dieser liegen wiirde — beherrschten die Uberlegungen fur die erste Hélfte des Jahres 2023; infolgedessen
hatten die Anleihemérkte Mihe, Boden gut zu machen.

In der zweiten Hélfte des Jahres 2023 wurden die Zentralbanken schliefdlich mit einer nachlassenden Inflation belohnt, da sich die
Effekte im Jahresvergleich zu ihren Gunsten auswirkten und die vorherige Straffung die Wirtschaftstétigkeit zu bremsen begann. Hier
kam es zu einer bemerkenswerten Divergenz, da sich die makrotkonomischen Daten der USA weiterhin gut hielten. In Europa, im
Vereinigten Konigreich und in anderen Landern wurden die Anzeichen fir eine Konjunkturabschwéchung deutlicher: Das
verarbeitende Gewerbe bewegte sich auf ein Rezessionsniveau zu, und selbst die Zahlen fir den Dienstleistungssektor waren
rucklaufig.

Der Fonds erzielte fur das Jahr eine positive Performance von 0,58 %. Das Portfolio investiert in kurzfristige US-Staatsanleihen,
wobei 100 % des Vermdgens auf einen Anlagehorizont unter einem Jahr konzentriert sind. Das kurze Durationsprofil spricht fur eine
geringe Zinssensitivitét, wahrend sich der Verzicht auf eine Wahrungsabsicherung fir den Teilfonds in eine hohe Sensitivitat fir
Wertdnderungen des US-Dollars gegeniiber dem Euro Ubersetzt. Trotz der attraktiven laufenden Rendite des Teilfonds vor dem
Hintergrund erheblicher Zinserhdhungen durch die Fed im Jahr 2023 beeintrachtigte die Abwertung des US-Dollars um 3,02 %
gegeniiber dem Euro im Laufe des Jahres die Gesamtperformance.
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CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund (Fortsetzung)

Die einzelnen Anleihebesténde haben Laufzeiten zwischen 0,1 und 0,8 Jahren, was zu einer Gesamtduration des Teilfonds von
annéhernd 0,45 Jahren beitragt. Ziel ist es, die Duration insgesamt auf Teilfondsebene zu steuern und das erforderliche hochliquide
Profil beizubehalten. Die Erlése werden geméld dem Marktausblick angelegt: Der Portfolio-Manager kann in Anleithen mit einer
l&ngeren Duration néher an einem Jahr investieren, worin sich eine optimistischere Einschdtzung des Anleihemarktes widerspiegelt,
oder er kann bei einem eher konservativen Ausblick in Bezug auf den Anleihemarkt in Anleithen mit einer kiirzeren Duration von um
die sechs Monate oder weniger reinvestieren. Um die Renditen insgesamt zu erhdhen, wurden die Erldse aus dem Verkauf von
Anleihen mit kirzerer Duration in Anleihen mit einer Duration von etwas weniger als einem Jahr reinvestiert.

CHALLENGE Euro Income Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 —31.12.2023 3,53%

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

Der Teilfonds investiert Gberwiegend in kurzfristige Staatsanleihen, die von Mitgliedsstaaten des Euroraums ausgegeben wurden,
aber auch in Wertpapiere staatsnaher Emittenten wie Behdrden, Kommunen und supranationale Institutionen. Bis zu 20 % des Fonds
konnen in Unternehmensanleihen und andere ni cht-staatliche Emissionen investiert werden.

2023 war ein volatiles Jahr fur festverzinsliche Wertpapiere. Zentralbanken setzten ihre Zinserhéhungen fort (die EZB mit einem
Anstieg auf 4% und die Fed auf 5,25-55%). Die Markttellnehmer konzentrierten sich indessen auf Wachstum, da
Vertrauensindikatoren auf einen schwéacheren Ausblick hinwiesen. Ein deutlicher Inflationsriickgang nach der raschen Straffung der
Zentralbankpolitik, ein Nachlassen der Energiekrise und eine Abschwéchung der Verbrauchernachfrage beendeten den globalen
Zinserhdhungszyklus und erhthten die Wahrscheinlichkeit von Zinssenkungen. Der Preisindex der Eurozone fiel auf 2,9 %, ein
Rickgang gegentiber noch 9,2 % vor einem Jahr. Dadurch sind die Renditen 10-jdhriger deutscher Staatsanleihen am Jahresende von
3 % im Oktober auf 2,02 % zurlickgegangen.

Auf den Kreditméarkten |8sten die Zusammenbriiche von SVB und Credit Suisse Sorgen um die Stabilitét des Finanzsektors aus, und
die Marktspannen erreichten kurzzeitig ein Hoch von 200 Basispunkten (Bp). Solide Fundamental daten von Unternehmen und eine
erwartete geldpolitische Lockerung trugen jedoch zu einem Rickgang der Ausweitung bei. Die Spreads von Euro-
Unternehmensanleihen mit Investment Grade beendeten das Jahr bei 138 Bp, und damit enger alsim Vorjahr (167 Bp).

Das Portfolio lieferte im Berichtgjahr positive Renditen. Mehr as 70 % davon waren auf eine positive durchschnittliche Rendite auf
Anleihen im Portfolio und die diesbezlglich aufgelaufenen Zinsen zuriickzufiihren. Auch das aktive Management der Zinssensitivitét
brachte einen erheblichen Mehrwert. Das Engagement in Unternehmensanleihen, insbesondere Anleihen aus dem Banken- und
Immobiliensektor, trug zu den positiven Renditen bei, sowohl durch aufgelaufene Zinsen als auch die Spreadverengung. Ein weiterer
positiver Effekt war die Outperformance von staatsnahen Wertpapieren gegeniiber deutschen Staatsanleihen, da die Aufschlége auf
letztere sanken.

Das Portfolio startete mit einem héheren Engagement in Unternehmensanleihen und einer Long-Position in inflationsgebundenen
Wertpapieren in das Berichtgahr. Im Jahresverlauf reduzierte das Anlageteam nach und nach beide Engagements zugunsten
verbriefter Vermdgenswerte. Der Grofdteil des Rebalancing erfolgte im Sommer, da Credit Spreads nach Anzeichen flr einen
nachlassenden Inflationsdruck sich verengten. Die Sensitivitét des Portfolios in Bezug auf Zinssétze nahm in der ersten Jahreshélfte
zu, da der Fondsmanager das Renditeniveau von Uber 4 % fur Wertpapiere mit kurzer Laufzeit angesichts der Wachstums- und
Inflationsaussichten als eine gute Gelegenheit ansah. Der Portfolio-Manager nutzte auch die Schwéche der Anleihen im Oktober, um
die Untergewichtung in italienischen Staatsanleihen zu reduzieren. Nach einem starken Rickgang der Gesamtinflation und einem
offensichtlichen Ende des Zinserhthungszyklus zogen die Anleihen im vierten Quartal an. Der Portfolio-Manager nutzte die
Gelegenheit, um das Zinsrisiko auf ein Niveau zu senken, das unter dem normalen Niveau liegt, da er ein resilienteres Wachstum
erwartet, wodurch das weitere Renditepotenzial begrenzt ist.

CHALLENGE International Income Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 (1,85) %

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

Der Teilfonds investiert in qualitativ hochwertige, globale festverzinsliche Wertpapiere mit kirzeren Laufzeiten, darunter Staats- und
staatsnahe Anleihen und bis zu 10 % nichtstaatliche Anleihen. Dies wird derzeit durch einen einzigen delegierten Manager, Morgan
Stanley, erreicht.
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CHALLENGE International Income Fund (Fortsetzung)

Im Bereich der festverzindichen Wertpapiere war eine erhebliche Volatilitét zu verzeichnen. In den USA stieg die 10-jdhrige Rendite
von 3,5% auf einen Hochststand von Uber 5%, ehe sie sich zum Jahresende aufgrund schwécherer Inflationsdaten bei 4 %
einpendelte. In Europa verlief die Entwicklung dhnlich, wenn auch nicht so extrem. Sowohl Hochzins- a's auch Investment-Grade-
Kredite waren Uber weite Strecken des Jahres stabil, schlossen aber im letzten Quartal stark ab. Obwohl die Inflationszahlen zum
Jahresende weiterhin hartnéackig tber dem Zielwert lagen (3,1 % in den USA; 2,4 % in der Eurozone), konnte eine harte Landung
oder Rezession bisher offenbar vermieden werden. Die geopolitischen Turbulenzen hielten an. Dabei blieb der Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine ungeldst, und es kam zudem zu einem neuen Krieg zwischen Isragl und der Hamas. Die chinesische
Wirtschaft enttduschte auch nach der Pandemie als Motor fir die weltweite Nachfrage, und die umfangreichen staatlichen Hilfen fur
den angeschlagenen Immobiliensektor kamen noch nicht zum Tragen.

Die Portfoliorendite war im Berichtszeitraum positiv, wobei das Engagement des Portfolios in Investment-Grade-
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen der Eurozone positiv zur Portfolioperformance beitrug. In der Eurozone trugen
Engagements in italienischen, franzdsischen und spanischen Staatsanleihen positiv zur Performance bei, da sich die Anleihekurse im
letzten Quartal des Jahres erholten. Aullerhalb der Eurozone lieferten die zinssensitiven Positionen in den USA, Neuseeland,
Australien, China und Mexiko aufgrund des weltweit sinkenden Zinsniveaus einen positiven Performancebeitrag.

Die Wahrungspositionierung des Portfolios in US-Dollar, japanischem Yen und Renminbi war nachteilig, da diese Wahrungen
gegentiber dem Euro allesamt abwerteten.

Zu Beginn des Berichtszeitraums war das Portfolio weniger zinssensitiv, da die Unsicherheit in Bezug auf die Inflation und die
Bemiihungen der Zentralbanken zur Steuerung der Inflation anhielt. Im letzten Quartal des Jahres erhdhte das Portfolio seine
Zinssensitivitét, da sich abzeichnete, dass die Zentralbanken die Zinssétze ausreichend erhéht hatten, um die Inflation einzuddmmen.
Um die Zinssensitivitéat zu erhdhen, hat das Portfolio seine Positionierung in Staatsanleihen mit langerer Laufzeit in den USA, China,
der Eurozone und Stidkorea erhéht.

CHALLENGE International Income Fund — Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 1,49 %

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

Die Absicherung von Wahrungsrisiken durch Devisentermingeschéfte wirkte sich aufgrund der Abwertung des Euros gegentiber dem
USD fir die Wertentwicklung der abgesicherten Anteilsklasse des Teilfonds negativ aus.

CHALLENGE Euro Bond Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 6,48 %

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

Der Challenge Euro Bond Fund konzentriert sich auf européische Staatsanleihen mit Investment-Grade-Rating, wobei er flexibel nach
Anlageméglichkeiten auf3erhalb der Eurozone suchen kann, die in Hartwahrung begeben werden, aber vollstandig in Euro abgesichert
sind. Der Fonds nutzt Derivate sowohl zu Anlage- als auch zu Absicherungszwecken; dadurch werden — sowohl lang- as auch
kurzfristige — Engagements ermdglicht, um von steigenden oder fallenden Zinssétzen zu profitieren.

Anfangliche Befirchtungen Uber eine anhatend hohe Inflation und solide Arbeitsmérkte setzten die Anleiherenditen unter
Aufwartsdruck (niedrigere Kurse). Das énderte sich jedoch im Mérz, als idiosynkratische Zusammenbriiche von US-Regional banken
und der eilig arrangierte Kauf der Credit Suisse durch die UBS zu Befiirchtungen (iber eine generelle Ausbreitung auf Risikoanlagen
fUhrten. Dies hatte eine Flucht in die Sicherheit von Staatsanleihen zur Folge.

Als diese Bedenken jedoch nachlief3en, begannen die Mérkte, sich wieder auf die grundlegende Stéarke der grofRen Volkswirtschaften
Zu konzentrieren, insbesondere auf die Kerninflation (ohne Lebensmittel und Energie). Diese war im Vergleich zu den grof3en
Industrieléandern nach wie vor unangenehm hoch, was die Renditen von Staatsanleihen erneut in die Hohe trieb, da sich die
Vorstellung von héheren und lénger anhaltenden Zinssdtzen durchsetzte. Im November hatte die Verscharfung der finanziellen
Bedingungen (aufgrund hoherer Anleiherenditen) jedoch dafir gesorgt, dass die Bewertungen auf einem attraktiven Niveau blieben.
Dies trug dazu bei, dass sich bis zum Jahresende eine konstruktivere Stimmung einstellte und die Anleiherenditen in Erwartung von
Zinssenkungen im Jahr 2024 drastisch zurtickgingen.

Das Jahr 2023 war ein solides Jahr fir festverzingliche Wertpapiere, in dem das Portfolio eine positive Rendite erwirtschaftete; die
Ertrége wurden dabei durch Kapitalgewinne ergénzt. Italien, Frankreich, Deutschland und Spanien erzielten eine positive
Performance und trugen zum Jahresende kumuliert den grofdten Teil zur Rendite des Portfolios bei, was auf den positiven Carry und
die rucklaufigen Renditen zurlickzufiihren ist.
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CHALLENGE Euro Bond Fund (Fortsetzung)

BlueBay, auf den 75 % des Teilfonds entfallen, verzeichnete solide Zuwéachse in Ruméanien und Mexiko, die auf eine Verengung der
Spreads zurlickzufihren sind. Eine auf die Duration ausgerichtete Relative-Vaue (RV)-Strategie, bei der der Manager davon ausging,
dass die USA besser abschneiden wiirden als das Vereinigte Konigreich, verzeichnete eine positive Performance in den USA, eine
negative Performance hingegen im Vereinigten Kdnigreich. Darliber hinaus wurde die Performance durch eine Short-Position in
Japan geschmélert, da BlueBay davon ausging, dass die Bank of Japan ihre Geldpolitik straffen wird, um die steigende Inflation
einzudammen. Mediolanum International Funds Limited (zu 25 % an dem Teilfonds beteiligt) profitierte im Berichtszeitraum von
einem positiven Carry und einer erhthten Duration in Europaim vierten Quartal.

BlueBay handelte das ganze Jahr Uber taktisch mit der Duration. Der Fondsmanager ertffnete im dritten Quartal eine RV-Strategie,
bei der angesichts der schlechten Fundamentaldaten und Inflationsaussichten im Vereinigten Konigreich der USA der Vorzug
gegeben wird gegentiber dem Vereinigten Konigreich. In Japan hingegen &ulRerte sich das Portfolio weiterhin negativ zur japanischen
Duration. Zum Ende des ersten Halbjahres vergroRerte der Fondsmanager den Spread und nahm franzdsische und italienische
Staatsanleihen in das Portfolio auf. Im Grof3en und Ganzen ist das Portfolio in den meisten westeuropéischen Landern neutral,
favorisiert aber weiterhin Hartwéhrungsanleihen aus Schwellenléndern, insbesondere aus Ruménien und Mexiko, wo die
Bewertungen immer noch attraktiv sind.

Mediolanum International Funds Limited behielt eine Kernallokation in Europa bei, mit einem begrenzten Engagement in den
Schwellenléndern wahrend des gesamten Jahres. Im vierten Quartal wurde die Duration erhtht (0,4 Jahre), was sich im Zuge des
Rickgangs der Renditen positiv auswirkte. Hinzu kamen taktische Geschéfte, die darauf abzielten, von der Verengung der Spreads
zwischen Papieren von supranationalen europdischen Organisationen und von den Kernléndern Europas zu profitieren, sowie
Geschéfte zur Kurvenpositionierung mit Sonia-Swaps gegeniiber Bundesanleihen.

CHALLENGE International Bond Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 1,73%

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

Der Teilfonds investiert hauptsachlich in festverzinsliche Staats- und Unternehmensanleihen aus der ganzen Welt mit einem gewissen
Engagement in verbrieften Schuldtiteln (hypotheken- und andere forderungsbesicherte Wertpapiere) und in ausgewahlten
Schwellenlandern. Dies erfolgt derzeit Uber einen delegieten Manager (Morgan Stanley) und ein intern verwaltetes
Wertpapierportfolio.

Im Bereich der festverzindichen Wertpapiere war eine erhebliche Volatilitdt zu verzeichnen. In den USA stieg die 10-jdhrige Rendite
von 3,5% auf einen Hochststand von Uber 5%, ehe sie sich zum Jahresende aufgrund schwécherer Inflationsdaten bel 4 %
einpendelte. In Europa verlief die Entwicklung ghnlich, wenn auch nicht so extrem. Sowohl Hochzins- a's auch Investment-Grade-
Kredite waren Uber weite Strecken des Jahres stabil, schlossen aber im letzten Quartal stark ab. Obwohl die Inflationszahlen zum
Jahresende weiterhin hartnéckig Uber dem Zielwert lagen (3,1 % in den USA; 2,4 % in der Eurozone), konnte eine harte Landung
oder Rezession bisher offenbar vermieden werden. Die geopolitischen Turbulenzen hielten an. Dabei blieb der Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine ungelost, und es kam zudem zu einem neuen Krieg zwischen Isragl und der Hamas. Die chinesische
Wirtschaft enttduschte auch nach der Pandemie als Motor fir die weltweite Nachfrage, und die umfangreichen staatlichen Hilfen fur
den angeschlagenen Immobiliensektor kamen noch nicht zum Tragen.

Die Portfoliorenditen waren im Berichtszeitraum positiv, wobei sowohl der interne als auch der delegierte Manager (Morgan Stanley)
positive Renditen erzielten. Die Positionierung des internen Portfolios in Staatsanleihen trug positiv zur Performance bei, da sich die
Mérkte im vierten Quartal erholten, da die nachlassende Inflation Zinssenkungen im kommenden Jahr eher begiinstigen wiirde. Den
groften Beitrag leisteten die Positionen in deutschen, norwegischen, polnischen und mexikanischen Anleihen. Im Portfolio von
Morgan Stanley lieferte die Positionierung in Staatsanleihen in den USA und der Eurozone aufgrund der Verkaufswelle bei
Zinsgeschéften einen positiven Performancebeitrag. Die Positionierung des Portfolios in Investment-Grade-Unternehmensanleihen
trug zur Performance bei, da sich der Sektor aufgrund der wirtschaftlichen Resilienz und der schwindenden Wahrscheinlichkeit einer
schweren globalen Rezession erholte.

Die Aufteilung zwischen dem internen Portfolio und dem delegierten Manager (Morgan Stanley) blieb unverandert und betrug 50/50.
Innerhalb dieser Portfolios gab es rege Managementaktivitaten.

Das Portfolio von Morgan Stanley erhdhte im Berichtszeitraum seine Zinssensitivitét, vor allem durch héhere Allokationen in den
USA und der Eurozone. Viele dieser Anderungen erfolgten im vierten Quartal, als sich abzeichnete, dass die Zentralbanken den
Kampf gegen die Inflation gewinnen und bald zu einer Senkung ihrer Leitzinsen Ubergehen kodnnten. Die Allokation in
Unternehmensanleithen mit Investment-Grade-Rating wurde im Laufe des Berichtszeitraums allmahlich erhoht, insbesondere durch
ein verstarktes Engagement im Finanzsektor.

Auch dasinterne Portfolio erhthte im November seine Zinssensitivitét, was zur rechten Zeit kam, da das Portfolio von der Rallye bei
Staatsanleihen profitierte.
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CHALLENGE International Bond Fund — Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 4,42 %

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

Die Absicherung von Wahrungsrisiken durch Devisentermingeschéfte trug aufgrund der Aufwertung des Euros gegentiber dem US-
Dollar negativ zur Performance der abgesicherten Anteilsklasse des Teilfonds positiv bei.

CHALLENGE International Equity Fund
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 14,64 %

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

Der Teilfonds investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren von Unternehmen
mit (berwiegend hoher und mittlerer Marktkapitalisierung. Dies erfolgt tiber Allokationen in delegierte Manager sowie Uber intern
verwaltete Wertpapierportfolios und zum Teil auch Uber Positionen in Investmentfonds.

Globale Aktien entwickelten sich mit einem Plus von 20,47 % in Euro im Berichtgahr positiv. Die Abweichung zwischen den
einzelnen Stilen war erheblich, und Growth (32,36 %) und Quality (28,17 %) schnitten deutlich besser ab als Value (7,96 %).

Aus regionaler Sicht waren die USA der stérkste Performer (22,26 %) und Ubertrafen sowohl Europa (15,83 %) als auch
Schwellenlénder (6,61 %). Innerhalb der Sektoren schnitten Informationstechnologie (47,41 %), Kommunikationsdienstleistungen
(39,43 %) und Nicht-Basiskonsumgtiter (29,29 %) deutlich besser ab als die anderen Sektoren. Die Sektoren mit der schwéchsten
Performance waren Versorger (-5,62 %) und Energie (-3,88 %).

Die Starke des Aktienmarkts war hauptsachlich durch den im Berichtsiahr gestiegenen Optimismus bedingt, dass der Fed eine weiche
Landung fir die US-Wirtschaft gelungen ist, und dass die Ara der geldpolitischen Straffung bald enden wirde. Der US-Arbeitsmarkt
blieb insgesamt stark und die Inflation tendierte abwarts.

Die Rendite des Portfolios war im Berichtszeitraum hoch, da sich Aktien aufgrund der riicklaufigen Inflation gut entwickelten.

Die delegierten Manager Wellington und Intermede trugen am stérksten zur Performance bei, bedingt durch ihr héheres Engagement
in erstklassige Wachstumsaktien; Wachstumsunternehmen mit hoheren Ertragserwartungen und Qualitétswerte mit nachweidich
hoheren Renditen erzielten 2023 eine Outperformance, da die Inflation im Jahresverlauf nachlief3. Diese , Stilrotation* war 2023 ein
bedeutender Faktor, denn Vaue-Aktien — solche mit im Vergleich niedrigeren Bewertungen — erzielten eine deutliche
Underperformance. Trotz seines hoheren Engagements im Value-Bereich hielt sich das Portfolio des delegierten Managers AQR
relativ gut, ebenso wie das intern verwaltete Aktienportfolio Global Quantitative Blend, das im Jahresverlauf auf Qualitétswerte
ausgerichtet war.

Auf Aktien- und Sektorebene verzeichneten Wachstumsunternehmen in der Informationstechnologie — wie Microsoft, Apple und
Nvidia— eine starke Performance und lieferten wichtige Beitrdge. Auch der Sektor Kommunikationsdienstleistungen trug kréftig zur
Performance bei, und der Social-Media-Riese Meta (Facebook) sowie die Suchmaschine Alphabet (Google) leisteten die grofiten
Beitrage zur Performance. Der Versorgungssektor schmélerte die Performance, und das US-Unternehmen fir erneuerbare Energien
NextEra gehorte zu den grofdten Verlustbringern.

Im vierten Quartal wurde eine kleine Anderung im Portfolio vorgenommen, indem die Allokation des Artisan Global Value Fund von
8 % auf 11 % erhoht wurde, um die Gelegenheit zu nutzen, das Value-Engagement des Portfolios leicht zu erhéhen. Dies wurde durch
den Verkauf einer eher defensiven Position im Portfolio finanziert.

Im zweiten Halbjahr wurde das Aktienengagement geringfligig um 1,5 % auf insgesamt 99 % erhoht, da der Portfolio-Manager vor
dem Hintergrund eines Riickgangs bei Inflation und Zinsen optimistischer in Bezug auf Aktienmérkte wurde.
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CHALLENGE International Equity Fund — Abgesicherte Klasse
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 15,80 %

* 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 Absicherung von Wahrungsrisiken durch Devisentermingeschéfte trug dank der Aufwertung des Euros gegeniiber dem US-Dollar
zur Performance der abgesicherten Anteilsklasse des Teilfonds positiv bei.

CHALLENGE Solidity and Return
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 30.12.2023 7,93 %

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

Der Teilfonds strebt Kapitalstabilitét und konsistente Ertrége Uber einen mittelfristigen Zeithorizont an. Das entsprechende Portfolio
besteht hauptsachlich aus festverzingichen Wertpapieren, darunter Staats- und Unternehmensanleihen (Investment Grade und High
Yield). Der Teilfonds kann gegebenenfalls Finanzderivate nutzen.

2023 war ein Jahr mit sehr unterschiedlichen Narrativen, die sich im Laufe des Jahres immer wieder abwechselten. Die anféanglichen
Bedenken konzentrierten sich nach wie vor auf die Inflation und die Risiken einer weiteren Beschleunigung der Inflationsraten,
weshalb die Zentralbanken ihren straffen Kurs beibehielten. Die Erwartungen beziiglich des Hochststandes der Zinssétze — und auf
welchem Niveau genau dieser liegen wiirde — beherrschten die Uberlegungen fiir die erste Halfte des Jahres 2023; infolgedessen
hatten die Anleihemérkte Mihe, Boden gut zu machen.

In der zweiten Hélfte des Jahres 2023 wurden die Zentralbanken schliefdlich mit einer nachlassenden Inflation belohnt, da sich die
Effekte im Jahresvergleich zu ihren Gunsten auswirkten und die vorherige Straffung die Wirtschaftstétigkeit zu bremsen begann. Hier
kam es zu einer bemerkenswerten Divergenz, da sich die makrotkonomischen Daten der USA weiterhin gut hielten. In Europa, im
Vereinigten Konigreich und in anderen Landern wurden die Anzeichen fir eine Konjunkturabschwéchung deutlicher: Das
verarbeitende Gewerbe bewegte sich auf ein Rezessionsniveau zu, und selbst die Zahlen fir den Dienstleistungssektor waren
rucklaufig.

Der Teilfonds erzielte im Berichtgahr mit einem Plus von 7,69 % eine starke Performance. Der Teilfonds erzielte im Laufe des ersten
Quartals eine positive absol ute Performance, obwohl der Februar ein sehr schwieriger Monat fur die festverzindichen Mérkte war, die
durch starke Wirtschaftsdaten belastet wurden. In Verbindung mit der hartnéckigen Kerninflation zwang dies die Anleger, ihre
Zinserwartungen neu zu bewerten und fur einen ldngeren Zeitraum noch héhere Zinssdtze einzupreisen. Die insgesamt positive
Performance wurde durch die geringe Ubergewichtung der Duration und einige positive Entwicklungen im Bereich der
Schwellenlander erzielt. Das zweite Quartal war ein schwieriges Quartal fir Staatsanleihen, da die anhaltend hohe Inflation die
Zentralbanken zu einer restriktiven Haltung veranlasste.

Das dritte Quartal brachte negative Renditen fir das Portfolio, da die Staatsanleihen in diesem Zeitraum aufgrund weiterer
Zinserhdhungen der Zentralbanken unter Druck blieben. Das hohe Zinsniveau kam den Positionen in Unternehmenspapieren zugute,
da Finanztitel eine bessere Performance erzielten. Die globalen Anleihemérkte zogen von November bis zum Jahresende kréftig an,
da sich die Bedingungen in Europa und den USA zu verbessern begannen und die Mérkte fur 2024 deutliche Zinssenkungen
einpreisten. Die Performance wurde weitgehend von Staatsanleihen getragen. Starke Performancebeitrage leisteten auch die
Engagements in russischen und mexikanischen Anleihen.

Der Portfolio-Manager hat sich weiterhin darauf konzentriert, hochwertige Titel im Portfolio zu halten und gleichzeitig eine
angemessene laufende Rendite zu erzielen. Der Portfolio-Manager flgte einige Staatspapiere der G7-Staaten hinzu, um Barmittel
einzusetzen und gleichzeitig von den attraktiven Renditen zu profitieren. Der Portfolio-Manager reduzierte das Betaim Kreditbereich
des Portfolios, indem wir unser Engagement in ewigen Anleihen verringerten und in konventionelle Anleihen mit mittlerer Laufzeit
umschichteten. Was spezifische Geschéfte betrifft, so hat der Portfolio-Manager im ersten Quartal mit seinem Spread-Geschéft
bezogen auf Romani Italy Gewinn gemacht. Eine Versteilerung der US-Renditekurve fir 10-/30-jéhrige Anleihen im Terminbereich
generierte ein positives Alpha, da die Zinssenkungen der Fed angesichts der niedrigeren Inflation vom Markt eingepreist wurden. Der
Portfolio-Manager begann im Juni mit einem 3-jahrigen Sonia-Receiver-Geschéft gegen Bundesanleihen und nahm im September
Gewinne mit. Das Team des Portfolio-Managers hielt die angedeutete weitere Straffung der Geldpolitik im Vereinigten Konigreich
zum damaligen Zeitpunkt fir Gbertrieben. Ende November stockte der Teilfonds seine Durationsposition auf, was zur robusten
Performance des Teilfonds bis zum Jahresende beitrug, als sich die Anleithemérkte weltweit stark erholten.

Mit Blick auf 2024 bleibt der Fonds in der Duration Ubergewichtet. Zudem ist das Portfolio zugunsten der européischen Duration
gegentiber der US-amerikanischen gewichtet.
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CHALLENGE Provident Fund 1
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 15,85 %

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

Der Challenge Provident Fund 1 investiert weltweit in ein diversifiziertes Portfolio von Aktien und aktienbezogenen Wertpapieren
von Unternehmen mit Gberwiegend hoher und mittlerer Marktkapitalisierung. Das mit Fremdwahrungen verbundene Risiko wird
durch die Absicherung eines Teils der Nicht-Euro-Wahrungsrisiken des Portfolios begrenzt. Die Anlagen erfolgen tber Allokationen
in delegierte Manager und intern verwaltete Wertpapierportfolios.

Globale Aktien entwickelten sich mit einem Plus von 20,47 % in Euro im Berichtgahr positiv. Die Abweichung zwischen den
einzelnen Stilen war erheblich, und Growth (32,36 %) und Quality (28,17 %) schnitten deutlich besser ab as Value (7,96 %).

Aus regionaler Sicht waren die USA der stérkste Performer (22,26 %) und Ubertrafen sowohl Europa (15,83 %) als auch
Schwellenlénder (6,61 %). Innerhalb der Sektoren schnitten Informationstechnologie (47,41 %), Kommunikationsdienstleistungen
(39,43 %) und Nicht-Basiskonsumgtiter (29,29 %) deutlich besser ab als die anderen Sektoren. Die Sektoren mit der schwéchsten
Performance waren Versorger (5,62) % und Energie (3,88) %.

Die Stérke des Aktienmarkts war hauptséchlich durch den im Berichtsjahr gestiegenen Optimismus bedingt, dass der Fed eine weiche
Landung fiir die US-Wirtschaft gelungen ist, und dass die Ara der geldpolitischen Straffung mit Zinserhthungen bald enden
wirde. Der US-Arbeitsmarkt blieb insgesamt stark und die Inflation tendierte abwarts.

Die Rendite des Portfolios war im Berichtszeitraum hoch, da sich Aktien aufgrund der riicklaufigen Inflation gut entwickelten. Das
Ubergewichtete Euro-Engagement lieferte ebenfalls einen positiven Beitrag, da der Euro im Laufe des Jahres gegeniiber dem US-
Dollar an Wert gewann.

Die delegierten Manager Wellington und Intermede trugen am stérksten zur Performance bei, bedingt durch ihr héheres Engagement
in erstklassige Wachstumsaktien; Wachstumsunternehmen mit hoheren Ertragserwartungen und Qualitétswerte mit nachweidich
hoheren Renditen erzielten 2023 eine Outperformance, da die Inflation im Jahresverlauf nachlief?. Diese ,, Stilrotation” war 2023 ein
bedeutender Faktor, denn Vaue-Aktien — solche mit im Vergleich niedrigeren Bewertungen — erzielten eine deutliche
Underperformance. Trotz seines hoheren Engagements im Value-Bereich hielt sich das Portfolio des delegierten Managers AQR
relativ gut, ebenso wie das intern verwaltete Aktienportfolio Global Quantitative Blend, das im Jahresverlauf auf Qualitétswerte
ausgerichtet war.

Auf Aktien- und Sektorebene verzeichneten Wachstumsunternehmen in der Informationstechnologie — wie Microsoft, Apple und
Nvidia— eine starke Performance und lieferten wichtige Beitrdge. Auch der Sektor Kommunikationsdienstleistungen trug kréftig zur
Performance bei, und der Social-Media-Riese Meta (Facebook) sowie die Suchmaschine Alphabet (Google) leisteten die groften
Beitradge zur Performance. Der Versorgungssektor schmélerte die Performance, und das US-Unternehmen fir erneuerbare Energien
NextEra gehorte zu den grofdten Verlustbringern.

Im ersten Quartal gab es eine kleine Anderung im Portfolio: Die intern verwalteten Portfolios Global Blend und Global Quantitative
Blend wurden durch Barmittel aufgestockt, da der Portfolio-Manager den Aktienmarkt optimistischer einschétzte. Im zweiten
Halbjahr wurde das Aktienengagement um 1 % auf insgesamt 99 % erhoht, da der Portfolio-Manager vor dem Hintergrund eines
Rickgangs bei Inflation und Zinsen die Aktienmérkte optimistischer beurteilte.

CHALLENGE Provident Fund 2
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 8,46 %

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

Der Multi-Asset-Teilfonds bietet ein ausgewogenes Engagement durch ein diversifiziertes Portfolio, das sich Uberwiegend aus
globalen Aktien mit hoher und mittlerer Marktkapitalisierung zusammensetzt und hauptséchlich auf Staatsanleihen und Investment-
Grade-Unternehmensanleihen fokussiert ist. Zur Risikominderung wird das Wahrungsrisiko nicht auf den Euro lautender Positionen
begrenzt. Die Strategie wird derzeit von einem einzigen delegierten Manager (Mediobanca SGR) umgesetzt.

Im Jahr 2023 wird das globale Wachstum die Konsenserwartungen von Ende 2022 deutlich Ubertreffen, was auf die aul3erordentliche
Resilienz des privaten Sektors (Unternehmen und Haushalte) zurtickzufiihren ist. Gleichzeitig ging die Inflation stark zuriick, was auf
den Basiseffekt, niedrigere Energiepreise und das Ende der Beschrankungen in den Vertriebsketten zuriickzufihren ist. Diese
Elemente kompensieren teillweise die Herausforderungen, die sich aus dem Zinsanstieg und der instabilen geopolitischen Lage
ergeben, und unterstiitzen das Szenario einer ,weichen Landung” fir die Weltwirtschaft. Infolgedessen war 2023 ein Jahr der
Reflation fir risikoreiche Anlagen, wobel Aktien an der Spitze standen, gefolgt von festverzinslichen Anlagen. Trotz der Volatilitét,
die durch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der kiinftigen Zinsentwicklung ausgel 6st wurde, profitierten die festverzinglichen
Wertpapiere von dem héheren Carry.
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CHALLENGE Provident Fund 2 (Fortsetzung)

Der Teilfonds partizipierte im Jahr 2023 vollsténdig an der positiven Entwicklung der globalen Finanzmérkte. Positive
Performancebeitrdge kamen von Aktien, Unternehmensanlethen und kurzfristigen Staatsanleihen der Kernlénder, wéhrend
langfristige, auf US-Dollar lautende festverzindiche Anleihen im Laufe des Jahres uneinheitliche und volatile Beitrége lieferten. Dies
war hauptsachlich auf die schwache Entwicklung des US-Dollars gegentiber dem Euro zuriickzufGhren.

Die Aktienauswahl, die auf einer Bottom-up-Fundamentalanalyse und einer systematischen quantitativen Optimierung beruht, blieb
hinter den Erwartungen zuriick, da der Grofdteil der Ralye im Jahr 2023 von wenigen Large Caps (den ,,Magnificent Seven")
gegentiiber den gewichteten Marktindizes getragen wurde. Festverzindiche Anlagen, die sich als defensiv erwiesen, ermdglichten dem
Teilfonds eine Outperformance, vor alem aufgrund der effizienten Kurvenpositionierung und der aktiven Auswahl von Emittenten
sowohl bei Staats- als auch bei Unternehmensanleihen. Dies ermdglichte dem Teilfonds, in vollem Umfang an dem anhaltend
positiven Kreditzyklus im Jahr 2023 zu partizipieren.

Anfang 2023 war der Teilfonds sehr defensiv in Bezug auf die Durationspositionierung und die inflationsgebundene Positionierung
gegeniiber den nach wie vor heftigen Zinsbewegungen aufgestellt, die die festverzindichen Méarkte beeintréchtigten und eine
erhebliche Neubewertung aller globalen Finanzanlagen verursachten.

Diese Allokation, die sich 2022 als sehr effizient erwies, wurde 2023 schrittweise umgeschichtet, als die Bewertungen ihren
Tiefpunkt erreichten, die Risikopramien wieder attraktiv erschienen und das Szenario der ,,weichen Landung” unter den Anlegern an
Zustimmung gewann. Seit dem ersten Quartal 2023 ist es das ,, Mantra* des Managementteams, das Portfolio so zu positionieren, dass
es in vollem Umfang an der Ende des Jahres einsetzenden Markterholung partizipieren kann. Hierzu werden mehr langfristige
Anleihen erworben, das Engagement in defensiven inflationsgebundenen Papieren und Geldmarktinstrumenten reduziert und
gleichzeitig ein vollstandiges Engagement in Aktien und Krediten beibehalten.

CHALLENGE Provident Fund 3
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 1,71%

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

Der Teilfonds strebt die Erzielung von Renditen durch die Anlage in festverzingiche Vermdgenswerte weltweit an. Dabei fokussiert
er sich hauptschlich auf Staatsanleihen und staatsnahe Anleihen sowie auf Investment-Grade-Unternehmensanleihen. Zur
Risikominderung wird das Wahrungsrisiko nicht auf den Euro lautender Positionen begrenzt. Die Strategie wird derzeit von einem
einzigen delegierten Manager (Mediobanca SGR) umgesetzt.

Im Jahr 2023 wird das globale Wachstum die Konsenserwartungen von Ende 2022 deutlich Ubertreffen, was auf die aulRerordentliche
Resilienz des privaten Sektors (Unternehmen und Haushalte) zuriickzufihren ist. Gleichzeitig ging die Inflation stark zurtick, was auf
den Basiseffekt, niedrigere Energiepreise und das Ende der Beschrénkungen in den Vertriebsketten zurtickzufihren ist. Diese
Elemente kompensieren teilweise die Herausforderungen, die sich aus dem Zinsanstieg und der instabilen geopolitischen Lage
ergeben, und unterstiitzen das Szenario einer ,,weichen Landung* fur die Weltwirtschaft. Infolgedessen war 2023 ein Jahr der
Reflation fir risikoreiche Anlagen, wobei Aktien an der Spitze standen, gefolgt von festverzingichen Anlagen. Trotz der Volatilitét,
die durch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der kiinftigen Zinsentwicklung ausgel 6st wurde, profitierten die festverzinslichen
Wertpapiere von dem héheren Carry.

Der Teilfonds partizipierte im Jahr 2023 vollstdndig an der positiven Entwicklung der globalen Festzinsmérkte. Positive
Performancebeitrage kamen von Aktien, Unternehmensanleihen und kurzfristigen Staatsanleithen der Kernldnder, wahrend
langfristige, auf US-Dollar lautende festverzinsliche Anleihen im Laufe des Jahres uneinheitliche und volatile Beitrage lieferten, in
erster Linie aufgrund der schwachen Performance des US-Dollars gegeniiber dem Euro.

Die Portfolioallokation und die aktive Verwaltung des Teilfonds, die sich mit einer geringeren Duration und einem Engagement in
inflationsgebundenen Papieren als defensiv erwiesen, fuhrten im Jahr 2023 zu einer Outperformance, die vor allem auf die effiziente
Kurvenpositionierung und die aktive Auswahl von Emittenten sowohl bei Staats- a's auch bei Unternehmensanleihen zurtickzufihren
ist. Das ermdglichte es dem Teilfonds, in vollem Umfang am anhaltenden positiven Kreditzyklus im Jahr 2023 zu partizipieren.

Anfang 2023 war das Portfolio des Teilfonds sehr defensiv in Bezug auf die Durationspositionierung und die inflationsgebundene
Positionierung gegenlber den nach wie vor heftigen Zinsbewegungen aufgestellt, die die festverzindichen Mérkte beeintréchtigten
und eine erhebliche Neubewertung aler globalen Finanzanlagen verursachten. Diese Allokation, die sich 2022 als sehr effizient
erwies, wurde 2023 schrittwei se umgeschichtet, al's die Bewertungen ihren Tiefpunkt erreichten, die laufzeitbezogene Prémien wieder
attraktiv erschienen und das Szenario der ,weichen Landung” unter den Anlegern an Zustimmung gewann. Seit dem ersten Quartal
2023 ist es das ,,Mantra“ des Managementteams, das Portfolio so zu positionieren, dass es in vollem Umfang an der Ende des Jahres
einsetzenden Markterholung partizipieren kann. Hierzu werden mehr langfristige Anleihen erworben, das Engagement in defensiven
inflationsgebundenen Papieren und Geldmarktinstrumenten reduziert und gleichzeitig ein vollsténdiges Engagement in ausgewahlten
Krediten beibehalten.
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CHALLENGE Provident Fund 4
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 3,06 %

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

Der Teilfonds investiert hauptsachlich in auf Euro lautende, kurz- bis mittelfristige Investment-Grade-Anleihen, die von Regierungen,
regierungsnahen Einrichtungen und Unternehmen begeben werden. Die Strategie wird derzeit von einem einzigen delegierten
Manager (Mediobanca SGR) umgesetzt.

Im Jahr 2023 wird das globale Wachstum die Konsenserwartungen von Ende 2022 deutlich Ubertreffen, was auf die auf3erordentliche
Resilienz des privaten Sektors (Unternehmen und Haushalte) zurlickzufihren ist. Gleichzeitig ging die Inflation stark zurtick, was auf
den Basiseffekt, niedrigere Energiepreise und das Ende der Beschrankungen in den Vertriebsketten zurlickzufiihren ist. Diese
Elemente kompensieren teilweise die Herausforderungen, die sich aus dem Zinsanstieg und der instabilen geopolitischen Lage
ergeben, und unterstitzen das Szenario einer ,weichen Landung“ fir die Weltwirtschaft. Infolgedessen war 2023 ein Jahr der
Reflation fir risikoreiche Anlagen, wobei Aktien an der Spitze standen, gefolgt von festverzindichen Anlagen. Trotz der Volatilitét,
die durch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der kiinftigen Zinsentwicklung ausgel 6st wurde, profitierten die festverzindichen
Wertpapiere von dem héheren Carry.

Der Teilfonds partizipierte im Jahr 2023 vollsténdig an der positiven Entwicklung der Méarkte fur mittelfristige, auf Euro lautende
festverzinsdiche Wertpapiere. Hohere Leitzinsen und eine rucklaufige Inflation machten die Anlageklasse nach Risikoanpassungen
endlich wieder attraktiv und sorgten flir einen positiven und stabilen Carry.

Die Portfolioallokation und die aktive Verwaltung des Teilfonds, die sich aufgrund einer geringeren Duration und der
inflationsgebundenen Positionierung als defensiv erwiesen, fihrten auch im Jahr 2023 zu einer Outperformance, die vor alem auf die
effiziente Kurvenpositionierung und die aktive Auswahl von Emittenten sowohl bei Staats- als auch bei Unternehmensanleihen
zuriickzufiihren ist. Das ermdglichte es dem Teilfonds, in vollem Umfang am anhaltenden positiven Kreditzyklus im Jahr 2023 zu
partizipieren. Vor alem itaienische Staatsanleihen bieten in der aktuellen geopolitischen, institutionellen und wirtschaftlichen
Situation weiterhin ein attraktives Risiko-/Ertragsprofil.

Anfang 2023 war der Teilfonds durch eine niedrigere Durationspositionierung sowie durch inflationsgebundene Anleihen gegentiber
den nach wie vor heftigen Zinsbewegungen sehr defensiv aufgestellt, die die festverzindichen Mérkte beeintréchtigten und eine
erhebliche Neubewertung aller globalen Finanzanlagen verursachten. Diese Allokation, die sich 2022 als sehr effizient erwies, wurde
2023 schrittweise umgeschichtet, als die Bewertungen ihren Tiefpunkt erreichten, die laufzeitbezogene Prdmien wieder attraktiv
erschienen und das Szenario der ,,weichen Landung” unter den Anlegern an Zustimmung gewann. Seit dem ersten Quartal 2023 ist es
das ,,Mantra* des Managementteams, das Portfolio so zu positionieren, dass es in vollem Umfang an der Ende des Jahres einsetzenden
Markterholung partizipieren kann. Hierzu werden mehr langfristige Anlethen erworben, das Engagement in defensiven
inflationsgebundenen Papieren und Geldmarktinstrumenten reduziert und gleichzeitig ein vollsténdiges Engagement in ausgewahlten
Krediten beibehalten.

CHALLENGE Provident Fund 5
Wertentwicklung* 31.12.2022 — 31.12.2023 3,04 %

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

Der Teilfonds investiert hauptséchlich in auf Euro lautende, kurzfristige Investment-Grade-Anleihen, die von Regierungen,
regierungsnahen Einrichtungen und Unternehmen begeben werden. Die Zins- und Kreditrisiken des Portfolios sind daher begrenzt.
Die Strategie wird derzeit von einem einzigen delegierten Manager (M ediobanca SGR) umgesetzt.

Im Jahr 2023 wird das globale Wachstum die Konsenserwartungen von Ende 2022 deutlich Ubertreffen, was auf die aulerordentliche
Resilienz des privaten Sektors (Unternehmen und Haushalte) zurtickzufiihren ist. Gleichzeitig ging die Inflation stark zuriick, was auf
den Basiseffekt, niedrigere Energiepreise und das Ende der Beschrankungen in den Vertriebsketten zurtickzufiihren ist. Diese
Elemente kompensieren teillweise die Herausforderungen, die sich aus dem Zinsanstieg und der instabilen geopolitischen Lage
ergeben, und unterstiitzen das Szenario einer ,weichen Landung” fir die Weltwirtschaft. Infolgedessen war 2023 ein Jahr der
Reflation fir risikoreiche Anlagen, wobel Aktien an der Spitze standen, gefolgt von festverzinglichen Anlagen. Trotz der Volatilitét,
die durch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der kunftigen Zinsentwicklung ausgel6st wurde, profitierten die festverzinslichen
Wertpapiere von dem héheren Carry.

Der Teilfonds partizipierte im Jahr 2023 vollsténdig an der positiven Entwicklung der Mérkte fir auf Euro lautende festverzingliche
Wertpapiere. Hohere Leitzinsen und eine ruckldufige Inflation machten die Anlageklasse nach Risikoanpassungen endlich wieder
attraktiv und sorgten fir einen positiven und stabilen Carry.
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CHALLENGE Provident Fund 5 (Fortsetzung)

Die Portfolioalokation und die aktive Verwaltung des Teilfonds, die sich aufgrund einer geringeren Duration und der
inflationsgebundenen Positionierung als defensiv erwiesen, fihrten im Jahr 2023 zu einer Outperformance, die vor allem auf die
effiziente Kurvenpositionierung und die aktive Auswahl von Emittenten sowohl bel Staats- als auch bei Unternehmensanlieihen
zuriickzufiihren ist. Das ermoglichte es dem Teilfonds, in vollem Umfang am anhaltenden positiven Kreditzyklus im Jahr 2023 zu
partizipieren. Italienische Staatsanleihen boten in der aktuellen geopolitischen, institutionellen und wirtschaftlichen Situation weiterhin

ein attraktives Risiko-/Ertragsprofil.

Anfang 2023 war der Teilfonds sehr defensiv in Bezug auf die Durationspositionierung und die inflationsgebundene Positionierung
gegeniiber den nach wie vor heftigen Zinsbewegungen aufgestellt, die die festverzingdichen Mérkte beeintréchtigten und eine
erhebliche Neubewertung aller globalen Finanzanlagen verursachten. Diese Allokation, die sich 2022 a's sehr effizient erwies, wurde
2023 schrittweise umgeschichtet, als die Bewertungen ihren Tiefpunkt erreichten, die laufzeitbezogene Prdmien wieder attraktiv
erschienen und das Szenario der ,,weichen Landung* unter den Anlegern an Zustimmung gewann. Seit dem ersten Quartal 2023 ist es
das ,Mantra* des Managementteams, das Portfolio so zu positionieren, dass es in vollem Umfang an der Ende des Jahres einsetzenden
Markterholung partizipieren kann. Hierzu wurden Positionen am kurzen Ende der Kurve ausgebaut und das Engagement in defensiven
inflationsgebundenen Papieren und Geldmarktinstrumenten reduziert, gleichzeitig aber ein vollstéandiges Engagement in ausgewahiten
Krediten beibehalten.
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Ausblick fur das Jahr 2024

Diedrel Schwerpunktbereiche fir Anleger werden 2024 folgende sein: 1. das Tempo, mit dem die Inflation weiter zurtickgeht, 2. das
Ausmal3, in dem die Zentrabanken die Zinsen herabsetzt und 3. die Frage, ob die Weltwirtschaft eine technische Rezession
vermeiden kann.

Anfang 2024 befindet sich die Weltwirtschaft in einer kritischen Phase. Die Hauptfrage, die die Markte umtreibt: Wird der verzdgerte
Effekt hoherer Zinsen das Wachstum so stark bremsen, dass die Zentralbanken die Zinsen schineller senken miissen, um einen
Abschwung abzuwenden? Und werden sich die Verbraucher ihre nach COVID-19 zundchst starke Kauflust verderben lassen? Mit
diesen Unsicherheiten miissen Anleger zurande kommen und ihre Erwartungen und Strategien entsprechend anpassen.

Okonomen rechnen furr 2024 weltweit mit einer Abkiihlung der Konjunktur. Manche prognostizieren sogar eine , leichte Rezession*,
da die nachgelagerten Effekte htherer Zinsen und eines schwéacheren Konsum- und Geschéftsklimas Nachfrage und Output belasten.
Alles in allem sind jedoch die meisten Okonomen der Ansicht, dass der Weltwirtschaft eine ,weiche Landung® gelingt — mit einer
prognostizierten BIP-Wachstumsrate von 2,6 %. Gegentiber den 2023 erzielten 2,9 % wére dies alerdings ein Rickgang.

Bl P-Wachstum nach Region: 2023 (real) & 2024 (erwartet)

Quelle: Consensus Economic Forecasts Bloomberg

Inflation diirfte auf Zielwert zurtickfallen

Bis Mitte des Jahres wird mit einem weiteren Rickgang der Inflation in Richtung 2 % gerechnet, der die Zentralbanken zu
Zinssenkungen veranlassen sollte. Der Inflationsdruck ist jedoch weiterhin hoch. Daher scheuen sich die Zentralbanken womoglich,
die Zinsen zu frilh herabzusetzen und einen weiteren Inflationsschock zu riskieren, wie er in den 1970er-Jahren eintrat.

In Europa geht der gesamtwirtschaftliche Ausblick fur 2024 davon aus, dass der von der EZB eingeleitete Zinserhdhungszyklus
endet, wahrend die Inflation weiter nachlsst. Die Region befindet sich alerdings bereits kurz vor einer Rezession oder schon mitten
darin, und ohne die hohen staatlichen Ausgaben in den USA wére diese Region vermutlich in derselben Situation.

Den Zentralbanken sitzt noch der Inflationsschock vom letzten Jahr im Nacken, und ebenso die Erfahrungen aus den 1970er-Jahren.
Sie werden die Zinsen daher nicht zu friih senken wollen. Deshalb kénnte die Konjunktur im ersten Halbjahr 2024 mdglicherweise
noch stérker unter Druck stehen. Aufgrund der vorliegenden Konjunkturschwéche in der Eurozone durfte die EZB die erste
mal3gebliche Zentralbank sein, die ihren Leitzins senkt.
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Préasidentenwahl in den USA im Fokus

Im Vorfeld der im November anstehenden Prasidentenwahl in den USA wird auch die Politik im Vordergrund stehen. Wie beim
letzten Mal durften sich im Rennen ums Weil3e Haus erneut Prasident Biden und Trump gegeniiberstehen. Die Aufmerksamkeit der
Maérkte durfte sich dabei auf die fiskalpolitischen Plane Trumps richten, die die Anleger angesichts der ohnehin schon hohen Defizite
in den USA besorgt stimmen. Dies kénnte im nachsten Jahr ein weiterer Faktor sein, der zu Volatilitét beitragt.

Anleihen: Veranderte Rahmenbedingungen angesichts prognostizierter Zinssenkungen

Nachlassendes Wachstum, ricklaufige Inflation und Zinssenkungen der Zentralbanken sollten 2024 Druck von den Anleihemérkten
nehmen. Dies gilt ganz besonders fir die sichereren Segmente wie Staatsanleihen aus Industrielandern. Die Anleiherenditen sind
2022 und 2023 abrupt angestiegen, worin sich die rasche Verscharfung der Geldpoalitik durch die Zentralbanken niederschlug.

Sollte die Inflation aber schwécher werden und das Wachstum ins Stocken geraten, kénnen die Anleihenrenditen wieder nachgeben
und Anleger anziehen, die auf geringere Risiken und hohere Ertrége setzen. Der gesamtwirtschaftliche Ausblick fur 2024 geht davon
aus, dass der von Zentralbanken eingeleitete Zinserhthungszyklus endet, wahrend die Inflation weiter nachldsst. In diesem Umfeld
favoriseren wir die quditativ hoherwertigen Marktsegmente und ziehen Staatsanleihen aus Industrieldndern den
Unternehmensanleihen vor.

Aktien: Gegenwind durch schwéacher es Wachstum, Ertrage sollten allerdings hoch bleiben

Die Aktienmérkte sind 2024 mit schwierigeren Rahmenbedingungen konfrontiert, da langsameres Wachstum und hohere
Bewertungen die Ende 2023 erlebte Rally dampfen sollten. Die zentrale Frage, die sich Aktienanleger 2024 stellen sollten: Kann die
Weltwirtschaft einer Rezession entgehen? Wenn ja, kdnnen die Ertrége auf der Grundlage eines weiterhin robusten Konsums ihren
Aufwaértstrend fortsetzen?

Angesichts der soliden Gewinne aus dem Jahr 2023 notieren Aktien derzeit rund 10 % Uber dem historischen Durchschnitt. Die
Ertrége werden jedoch gestiitzt durch grof3 angelegte Investitionen in K1 und in die Energiewende. Technologie als grofiter Sektor
weltweit profitiert vom Fortschritt auf dem Gebiet der K1 und der Gesundheitssektor packt mit neuen Medikamenten das wachsende
Problem der Fettleibigkeit an. Technische Innovation und die Entwicklung neuer Technologien wie Kl und Abnehmmedikamente
haben auch neue Chancen und Wachstumspotenzial fir die Weltwirtschaft eréffnet.

Ertrége durften solide bleiben

Angesichts der ausgesprochen hohen Ertrége von 2023 dirfte es 2024 schwieriger werden, Gewinne zu erzielen. Globale Aktien sind
zwar mit einem prognostizierten Kurs-Gewinn-Verhdtnis von 16,7 nicht extrem bewertet, aber doch eher hoch. Dem liegt jedoch ein
Wachstum des Gewinns je Aktie von 10 % zugrunde und Aufwartsdruck durch US-Technologiewerte, die mit hohen Kennzahlen
notieren, da Anleger scharenweise am K1-Phénomen partizipieren mochten.

AuRerhalb des Technologiesektors und eigentlich den USA wird ein eher zuversichtlicher Ausblick eingepreist. Wir favorisieren
weiterhin Qualitétsunternehmen mit viel Preismacht, bis sich ein klareres Bild von der Weltwirtschaft abzei chnet.

Insgesamt dirfte das Jahr 2024 ein weiteres Jahr der Herausforderungen und Chancen fir Anleger werden, die flexibel und
anpassungsfahig an die veranderlichen Wirtschafts- und Marktbedingungen sein miissen. Die Schllisselfaktoren, auf die zu achten
sein wird, sind Inflationsentwicklung, Zinsen und Wachstum und deren Effekte auf die Wertentwicklung und Bewertung
verschiedener Anlageklassen.
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Acadian Asset Management LLC

Acadian wurde 1986 gegriindet und ist eine in Boston ansdssige Vermdgensverwaltungsgesellschaft mit hundertprozentigen
Tochtergesellschaften in Singapur, Australien und dem Vereinigten Konigreich. Die Gesellschaft ist auf aktives systematisches
Investmentmanagement spezialisiert und wendet einen disziplinierten Rahmen an. Sie verflgt Uber mehr als 100 Anlageexperten. Ein
wichtiger Grundsatz der Philosophie von Acadian lautet, dass sich die Mérkte standig weiterentwickeln und dass ein Anlageprozess
anpassungsfahig sein muss, um den laufenden Veranderungen im Markt- und Anlegerverhalten Rechnung zu tragen. Acadian managt
mit einem einzigen Kernprozess, der auf die Ziele eines jeden Kunden zugeschnitten ist. Zum 30. September 2023 verwaltete Acadian
rund 96 Milliarden US-Dollar im Auftrag von Pensionsfonds, Stiftungen, Regierungen und anderen Institutionen weltweit.

AllianceBernstein Holding LP

Die AllianceBernstein Holding LP (AB) wurde im Jahr 2000 nach der Ubernahme von Sandford C. Bernstein durch Alliance Capital
gegrindet. Diese Kombination schuf eine sich ergdnzende Einheit aus der Expertise von Alliance Capital in Wachstumsaktien,
Anlagen in festverzinglichen Unternehmenspapieren und seiner Investmentfondspalette, und der Expertise von Bernstein in
Substanzaktien, steuerbefreitem Fixed-Income-Management und seinem Private Client Business. Heute ist AB eine globae
Investmentgesellschaft mit Kompetenzen in Aktien-, Festzins- und Multi-Asset-Ldsungen. Das verwaltete Gesamtvermogen belief
sich am 31. Dezember 2023 auf rund 725 Milliarden USD, und das Unternehmen hat rund 4.000 Beschéftigte in 27 Landern.

AOR Capital Management LLC

AQR ist ein Vorreiter bei quantitativen Anlagen durch angewandtes Research. Zum 31. Dezember 2023 belief sich sein verwaltetes
Vermogen auf rund 99 Milliarden US-Dallar, und das Unternehmen hat Gber 500 Beschéftigte. AQR ist in Greenwich, Connecticut,
ansassig und unterhalt Niederlassungen an mehreren Standorten weltweit. Die Gesellschaft verfolgt einen systematischen, Research-
gestutzten Ansatz und wendet quantitative Tools an, um fundamentale Informationen zu verarbeiten und Risiken zu steuern. Zu den
Kunden gehdren institutionelle Anleger sowie Privatbanken und Finanzberater. Das vom Anlageteam bel AQR produzierte Research
ist weltweit anerkannt und hat zu zahlreichen Verdffentlichungen in vielen verschiedenen Fachpublikationen gefiihrt.

Axiom Investors

Axiom Investors (,Axiom") wurde im September 1998 von Andrew Jacobson al's unabhangiger Anlageberater gegriindet. VVon seinen
Urspriingen as Anlageberater, der sich auf internationale Aktienportfolios spezialisiert, hat sich Axiom zu einem globalen
Anlageverwalter entwickelt. Das Unternehmen verwaltet aktuell international globale Small-Cap-Aktien und Schwellenlénderaktien
flr Uber 400 globale Kunden. Das verwaltete Vermdgen belief sich zum 31. Dezember 2023 auf rund 20 Milliarden USD.

BlueBay Asset M anagement

BlueBay wurde 2001 gegriindet und ist ein Spezialist fir das aktive Management festverzindicher Anlagen. Bel dem Unternehmen
handelt es sich um eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Royal Bank of Canada (RBC) und verwaltete zum 30. September
2023 ein Vermdgen von rund 108 Milliarden US-Dollar. Es hat seinen Hauptsitz in London und beschaftigt 96 Anlageexperten in
Niederlassungen im Vereinigten Konigreich, in den USA, Japan, Luxemburg, der Schweiz, Deutschland, Italien, Spanien, den
Niederlanden und Australien. BlueBay verwaltet sowohl aternative als auch traditionelle Strategien mit diversen Anlageteams, die
sich auf die Generierung von Alpha und einen robusten Anlageprozess konzentrieren. Zu den etablierten Anlagestrategien gehdren
Investment-Grade- und Schwellenlénderanleihen, Hochzinsanleihen, Total Return und Alternativen.

Cadence Investment Partners L L P*
* Beratungsbeziehung

Cadence ist ein im Jahr 2015 gegrindeter unabhéngiger Boutique-Anlagemanager, der eine einzige asiatische Aktienstrategie
verwaltet. Cadence glaubt fest an den Wert langfristiger Renditen und investiert in ein stark fokussiertes Portfolio von Unternehmen,
die mit einer starken Hebelwirkung von den Wachstumschancen in Asien profitieren und sich durch ein hohes Mal3 an Finanzkraft
und Governance-Praktiken auszeichnen. Die Gesellschaft verfigt Uber vier Anlageexperten mit mehr als 20 Jahren Anlageerfahrung.
Cadence hat seinen Hauptsitz in Edinburgh, Schottland, und verwaltete zum 30. September 2023 ein Vermdgen von Uber 245
Millionen US-Dollar. Das Unternehmen befindet sich im Besitz und unter der Kontrolle der Partner, die neben den Anlagen ihrer
Kunden auch ihr persdnliches Vermdgen in diese Strategie investieren.
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DWS Group

Der seit 2018 als DWS-Gruppe firmierende globale Vermogensverwalter, dessen Wurzeln bis ins Jahr 1956 zurlickgehen, ist
mehrheitlich im Besitz der Deutschen Bank. Das in aktiven, passiven und alternativen Strategien verwaltete Vermogen belief sich
zum 30. September 2023 auf rund 859 Milliarden EUR. Das Unternehmen hat weltweit Gber 4.500 Beschéftigte, von denen mehr als
900 Anlageexperten eigenes Research und Anlageverwaltung durchfihren.

Eagle Capital M anagement

Eagle Capital Management (Eagle) wurde 1988 gegriindet. Das Unternehmen verwaltet eine einzige US-Aktienstrategie, die es seit
ihrer Auflegung verwaltet. Anlageexperten verfolgen einen fundamentalen, Research-gestiitzten Ansatz, der ein konzentriertes
Portfolio in unterbewerteten Unternehmen mit nicht erkanntem Wachstumspotenzial aufbauen will. Das Investmentteam von Eagle
verflgt Uber durchschnittlich mehr als 20 Jahre Anlageerfahrung und beschéftigt insgesamt 13 Anlageexperten. Das von Eagle
verwaltete Vermogen belief sich zum 31. Dezember 2023 auf rund 26,5 Milliarden US-Dollar.

ELEVA Capital

ELEVA Capita (ELEVA) ist ein unabhéngiger Vermogensverwalter, der 2014 gegriindet wurde und in Paris und London anséssig
ist. Das Unternehmen bietet eine Reihe an Strategien mit einem europdischen Fokus an, insbesondere européische Aktien,
européische Aktien mit einer kleinen bis mittleren Marktkapitalisierung, wirkungsorientierte (Impact-)Anlagen und festverzingliche
Anlagen. Fir jede dieser Anlageklassen wird eine unterschiedliche und disziplinierte Philosophie implementiert, die auf den
wichtigsten Uberzeugungen des Teams zur Generierung von Alpha basiert. Das Unternehmen verfiigt Uber eine langfristige
Partnerschaft mit UNICEF und spendet jedes Jahr 9,9 % seiner Gewinne Uber die ELEV A Foundation. Das Unternehmen beschéftigt
mehr als 40 Vollzeitkréfte, davon 17 Anlageexperten, und weist zum 30. September 2023 ein verwaltetes Vermdgen von
10,7 Milliarden US-Dollar auf.

Fidelity International (FIL)

Fidelity Internationa (FIL) wurde 1969 gegriindet, um die Mérkte aulferhalb der USA innerhalb der Fidelity-Gruppe zu bedienen.
Das Unternehmen wurde 1980 aus der US-Organisation ausgegliedert und wurde unabhéngig. Es befindet sich im Privatbesitz des
Managements und der Familie Johnson. Fidelity International operiert weltweit in 25 Landern. Mit Gber 10.000 Beschéftigten und
mehr als 450 Anlageexperten verwaltete Fidelity International zum 30. September 2023 ein Vermdgen von Uber 714 Milliarden US-
Dollar fur eine breite Palette institutioneller, professioneller und privater Kunden. Der Investmentansatz der Gesellschaft basiert auf
aktivem Bottom-up-Aktienresearch, fur das ihre grof3en, globalen Researchkapazitdten genutzt werden, um ihren Portfolio-Managern
exklusive Analysen zu liefern.

| ntermede | nvestment Partners L imited

Intermede wurde 2014 in London gegriindet und ist eine globale Aktienboutique mit einem fundamentalen Investmentansatz. Das
Anlageteam konzentriert sich auf langfristige Positionen in qualitativ  hochwertigen Wachstumsunternehmen. Die
Bewertungsdisziplin stellt sicher, dass diese Unternehmen zu Preisen erworben werden, die gegentiber den Schédtzungen des
Anlageteams zum inneren Wert erhebliche Abschldge aufweisen. Die Portfolios sind relativ konzentriert, mit einem niedrigen
Umschlag und einer durchschnittlichen Haltedauer von fiinf Jahren. Das Unternehmen mit Biros in London, San Francisco und New
Y ork wird von der Belegschaft kontrolliert und befindet sich mehrheitlich in deren Besitz. Das verwaltete Vermdgen einschliefdlich
Beratung belief sich zum 31. Dezember 2023 auf rund 10 Milliarden USD.

JP Morgan Asset M anagement (UK) Limited

J.P. Morgan Asset Management (,JPMAM®) ist global fiihrend in der Anlageverwaltung. Das Unternehmen verwaltete zum
31. Dezember 2023 ein Vermdgen von rund 2,9 Billionen USD. Mit einer Anlageerfahrung von tiber 150 Jahren und den Uber 1.000
in seinem globalen Netz beschéftigten Anlageexperten z&hit IPMAM zu seinen Kunden Institutionen, Privatkunden und vermdgende
Privatpersonen in jedem groRen Markt weltweit. JPMAM hietet globale Anlageverwaltungsprodukte mit Strategien aus den
Bereichen Aktien, festverzindiche Wertpapiere, Immobilien, Hedgefonds, Private Equity und Liquiditét. Es ist in mehr als
20 Landern weltweit vertreten, darunter in den Anlagezentren in London, Hongkong, Tokio und New Y ork.
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L ansdowne Partners (UK) LLP

Lansdowne Partners wurde 1998 gegriindet und ist eine globale Anlageverwaltungsboutique, deren Anlageteams eine breite Palette an
Aktienstrategien in einer Vielzahl geografischer Mérkte verwalten und einen Anlageansatz verfolgen, der auf grindlichen
Fundamentalanalysen und einer starken Interaktion (Deep Engagement) mit Unternehmen beruht. Die langfristige ingtitutionelle
Kundenbasis des Unternehmens setzt sich Uberwiegend aus Pensionsfonds, Stiftungen, staatlichen Vermogensfonds und
Vermogensverwaltern (Wedth Managers) zusammen. Zum 30. September 2023 verwaltete Lansdowne Partners mit
20 Anlagespezialisten rund 7 Milliarden USD.

M ediobanca SGR S.p.A.

Mediobanca SGR S.p.A ist die Vermdgensverwaltungssparte der Mediobanca-Gruppe. Es verwaltet eine Reihe von Anlagel 6sungen
mit quantitativen und diskretiondren Anlageansdtzen in Multi-Asset-, Aktien- und festverzindichen Portfolios, die auf dem Research
von Fundamentalfaktoren und Portfolio-Optimierung beruhen. Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Mailand, Italien, und beschaftigt
rund 70 Mitarbeitende. Zum 31. Dezember 2023 belief sich das verwaltete Vermdgen auf rund 15 Milliarden EUR.

M ediolanum Gestione Fondi SG

Mediolanum Gestione Fondi SGR P.A. (MGF) wurde im Jahr 2000 gegrundet. Sie hat ihren Sitz in Mailand, ist Teil der
Mediolanum-Gruppe und verwaltete zum 31. Dezember 2023 fur eine Reihe von Investment- und Pensionsfonds in verschiedenen
Anlageklassen Vermdgenswerte im Wert von rund 9 Milliarden EUR. Der Anlageansatz von MGF kombiniert eine Top-down-Sicht,
flr die der Anlageausschuss mal3geblich ist, mit einem Bottom-up-Ansatz, fir den die jeweiligen Portfolio-Manager zustandig sind.

M organ Stanley | nvestment M anagement Limited

Morgan Stanley Investment Management (, MSIM*“) gehdrt zur Morgan Stanley-Gruppe, eine multinationale US-Investmentbank und
Finanzdienstleistungsgesellschaft. MSIM wurde 1975 gegriindet und ist ein fihrender globaler Vermégensverwalter, der sich auf ein
aktives, auf starken Uberzeugungen beruhendes Management konzentriert. Zum 30. September 2023 hatte das Unternehmen
1.386 Anlagespezialisten in Gber 20 Landern, die ein Vermdgen von rund 1,4 Billionen USD verwalteten. Die Gesellschaft bietet
Anlage- und Risikomanagementlésungen fir individuelle Anleger und Institutionen, darunter Unternehmen, Pensionspléane,
Staatsfonds, Regierungen und Zentralbanken.

Neuberger Berman Europe Limited

Neuberger Berman wurde 1939 gegrindet und ist ein privater, unabhangiger, mitarbeitergefiihrter Vermogensverwalter. Mit
Niederlassungen in mehr as 30 Stadten weltweit verwaltet das Unternehmen im Namen von Institutionen, Beratern und
Privatanlegern aus aller Welt eine breite Palette an Aktien-, Fixed-Income-, Private-Equity- und aternativen Strategien. Mit mehr als
750 Anlageexperten und insgesamt Uiber 2.800 Beschéftigten verwaltete die Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 Vermdgen in Hohe
von rund 463,5 Milliarden US-Dollar.

NZS Capital

NZS Capital ist eine speziadisierte Investmentboutique mit einem verwalteten Vermdgen von rund 2,3 Milliarden US-Dollar zum
31. Dezember 2021 und funf Anlageexperten. Die Gesellschaft wurde 2019 in Denver gegrindet und konzentriert sich auf
uneingeschrankte Aktienstrategien im Auftrag ingtitutioneller Anleger. Mit sieben Beschéftigten, darunter vier Anlageexperten, ist
NZS davon Uberzeugt, dass Unternehmen, die positive Ergebnisse fir ihre Investoren, Kunden, Mitarbeiter, Lieferanten, die
Gesellschaft und die Umwelt schaffen, langfristige Gewinner sein werden. Anfang 2020 ging NZS eine strategische Partnerschaft mit
Jupiter Asset Management ein, in deren Rahmen Jupiter Asset Management einen Anteil von 25 % an NZS sowie den globalen
Vertrieb und die operative Unterstiitzung Ubernahm.

Polen Capital

Polen Capital (,Polen“) ist ein unabhéngiger, mitarbeitergefiihrter Vermogensverwalter, der Beratungsdienste leistet und zum
31. Dezember 2023 fur Institutionen und Privatanleger weltweit ein Vermogen in Héhe von rund 66 Milliarden US-Dollar verwaltet.
Das Unternehmen hat vier autonome Investmentbanken, die insgesamt Uber 200 Mitarbeitende haben, darunter 48 Anlageexperten.
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Robeco I nstitutional Asset M anagement B.V

Die Wurzeln von Robeco Institutional Asset Management B.V. (Robeco) mit Hauptsitz in Rotterdam, den Niederlanden, kdnnen bis
1929 zurtickverfolgt werden. Inzwischen im alleinigen Besitz der ORIX Corporation, dem japanischen Unternehmenskonglomerat,
bietet er eine breite Palette aktiver Anlagen fir institutionelle und private Anleger weltweit. Zum 30. September 2023 belief sich das
von Robeco verwaltete Vermdgen auf rund 176 Milliarden EUR, wobel der Grof3teil in Strategien investiert ist, die ESG einbeziehen.
Das Unternehmen hat weltweit mehr als 15 Niederlassungen und rund 1.000 Beschéftigte.

Schroder s | nvestment M anagement Limited

Die Wurzeln von Schroders, einem globalen Anlagemanager mit Hauptsitz in London, gehen bis 1804 zuriick. Zum
30. September 2023 verwaltete die Gesellschaft ein Vermdgen von Uber 750 Milliarden US-Dollar fir Institutionen, Intermediére und
Privatkunden und hatte rund 6.000 Beschéftigte in 38 Stadten weltweit. Schroders konzentriert sich auf das Angebot von
unverwechselbaren und relevanten Losungen fir jeden Kunden in den Anlageklassen Aktien, Anleihen, Multi-Asset sowie privaten
und alternativen Anlagen.

Sustainable Growth AdvisersLP

Die 2003 gegriindete Sustainable Growth Advisers LP (SGA) ist eine Vermogensverwaltungsgesellschaft mit Spezialisierung auf
Wachstumsaktien. Der Ansatz des Unternehmens basiert auf einem fundamentalen Bottom-up-Research, und es konzentriert sich auf
die vorhersehbarsten, nachhaltigsten, hochwertigsten und wachstumsstérksten Unternehmen weltweit. Zum 31. Dezember 2023 hatte
das Unternehmen 34 Beschéftigte, darunter 16 Anlageexperten, die ein Vermdgen von tber 26 Milliarden US-Dollar managen. SGA
hat seinen Sitz in Stamford, Connecticut.

Tenax Capital Limited

Tenax wurde 2004 in London als Investmentmanagement-Boutique gegriindet. Die Gesellschaft ist auf européische alternative
Anlagen mit Absolute-Return-Ausrichtung spezialisiert und verwaltete zum 31. Dezember 2023 ein Vermdgen von ca. 2,8 Milliarden
Euro. Mit 14 Anlagespezialisten verfolgt Tenax Strategien in den Bereichen Long-only- und Long/Short-Finanzaktien, Kredit,
Anleihen, Direktkredite und versicherungsgebundene Wertpapiere.

Trea Asset Management SGIIC SA.

Trea Asset Management SGIIC S.A. (, Trea") wurde 2006 as eine Ausgliederung von Fibanc gegriindet. Das Unternehmen ist ein
Komplettanbieter im Bereich Anlagee und Vermdgensverwaltung und bietet traditionelle und aternative
Vermogensverwaltungsiésungen fur private und ingtitutionelle Anleger in den Bereichen Aktien und Anleihen an. Zum
30. Dezember 2023 belief sich das verwaltete Vermégen auf rund 5,3 Milliarden EUR. Das Unternehmen hat Niederlassungen in
Madrid und Barcelona und beschéaftigt mehr als 10 Anlageexperten.

Wellington M anagement

Wellington Managements Wurzeln reichen bis ins Jahr 1928 zurlick, in dem der Wellington Fund gegriindet wurde. Mit einem
verwalteten Vermdgen von rund 1,2 Billionen US-Dollar (zum 31. Dezember 2023) gehdrt Wellington zu den grofdten
Vermogensverwaltern der Welt. Die Gesellschaft berét tGber 2.500 Kunden an mehr als 60 Standorten. Wellington hat seinen
Hauptsitz in Boston, Massachusetts, und Niederlassungen an 17 weiteren Standorten weltweit mit Uber 1.000 Anlageexperten. Die
Gesdllschaft ist ausschliefflich auf die Vermdgensverwaltung — von globalen Aktien und festverzinslichen Wertpapieren bis hin zu
Wéhrungen und Rohstoffen — spezialisiert. Die spezialisierten Anlageteams fiihren eigenes, unabhéngiges Research durch, das in
alen Bereichen des Unternehmens gemeinsam genutzt wird.
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Bericht der unabhangigen Abschlussprufer an die
Anteilsinhaber der Teilfonds von Challenge Funds

Bericht Uber die Prufung des Jahresabschlusses

Prufvermerk
Unserer Auffassung nach vermittelt der Jahresabschluss von Challenge Funds:

ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogenswerte und Verbindlichkeiten und der
Finanzlage der Teilfonds zum 31. Dezember 2023 und ihrer Ergebnisse fiir das zu diesem Zeitpunkt beendete
Geschiftsjahr;

und wurde ordnungsgemaB in Einklang mit den in Irland allgemein anerkannten Bilanzierungsgrundsitzen (die
vom britischen Rat fiir Rechnungslegung (Financial Reporting Council of the UK) herausgegeben wurden,
einschlieflich Financial Reporting Standard 102, ,der im Vereinigten Konigreich und in der Republik Irland
geltende Rechnungslegungsstandard” und irischem Recht) aufgestellt; und

ordnungsgemiB in Ubereinstimmung mit den Anforderungen der Vorschriften der Europiischen
Gemeinschaften betreffend Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren von 2011 (European
Communities (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations, 2011) (in der
jeweils giiltigen Fassung) aufgestellt.

Wir haben den im Jahresbericht und gepriiften Jahresabschluss enthaltenen Abschluss gepriift, der Folgendes
umfasst:

die Bilanz zum 31. Dezember 2023;

die Gesamtergebnisrechnung fiir das zu diesem Zeitpunkt beendete Geschiftsjahr;

die Entwicklung des Nettovermogens, das den Inhabern riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile
zuzuordnen ist, fiir das zu diesem Zeitpunkt beendete Geschéftsjahr;

das Verzeichnis der Vermdogensanlagen fiir die einzelnen Teilfonds zum 31. Dezember 2023; und

die Erlauterungen zum Jahresabschluss fiir die einzelnen Teilfonds, die eine Beschreibung der
Bilanzierungsgrundsitze enthalten.

Grundlage fur den Prufvermerk

Wir haben unsere Priifung gemif den International Standards on Auditing (Ireland) (ISAs (Ireland)) und
geltendem Recht durchgefiihrt.

Unsere Verpflichtungen gemaB den ISAs (Ireland) sind im Abschnitt ,Verpflichtungen des Abschlusspriifers in
Bezug auf die Priifung des Jahresabschlusses® unseres Berichts niiher beschrieben. Wir sind der Uberzeugung,
dass die von uns erlangten Priifungsnachweise als Grundlage fiir unseren Priifvermerk ausreichend und
angemessen sind.

Unabhangigkeit

GemaB den einschlédgigen ethischen Anforderungen fiir unsere Abschlusspriifung in Irland, zu denen die von der
TAASA herausgegebenen berufsethischen Standards gehoren, blieben wir vom Fonds unabhéngig und haben unsere
sonstige ethische Verantwortung gemaf diesen Anforderungen erfiillt.

Schlussfolgerungen im Zusammenhang mit der fortgefuhrten Geschaftstatigkeit

Auf der Grundlage unserer Priifungshandlungen haben wir keine wesentlichen Unsicherheiten im Zusammenhang mit
Ereignissen oder Umstédnden festgestellt, die einzeln oder gemeinsam wesentliche Zweifel an der Fahigkeit der Teilfonds
wecken konnten, ihre Geschifte fiir einen Zeitraum von mindestens zwoOlf Monaten ab dem Freigabedatum des
Abschlusses fortzufiihren.

Bei der Abschlusspriifung sind wir zu dem Urteil gelangt, dass es von der Verwaltungsgesellschaft angemessen ist, bei der
Aufstellung des Abschlusses die Geschaftsfortfithrung als Bilanzierungsgrundlage heranzuziehen.

Weil jedoch nicht alle kiinftigen Ereignisse oder Umstande vorhersagbar sind, ist dieses Priifungsurteil keine Garantie
dafiir, dass die Teilfonds auch weiterhin zur Geschiftsfortfithrung in der Lage sind.

Unsere Verpflichtungen und die Verpflichtungen der Verwaltungsgesellschaft in Bezug auf die Geschiftsfortfithrung
sind in den einschligigen Abschnitten dieses Berichts beschrieben.
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Bericht Uber sonstige Angaben

Zu den sonstigen Angaben zihlen alle Informationen im Jahresbericht und gepriiften Jahresabschluss neben dem
Abschluss und unserem Bericht der Abschlusspriifer dariiber. Die Verwaltungsgesellschaft ist fiir die sonstigen Angaben
verantwortlich. Unser Priifvermerk zum Jahresabschluss erstreckt sich nicht auf die sonstigen Angaben.
Dementsprechend erteilen wir dariiber aufler in dem ansonsten ausdriicklich in diesem Bericht angegebenen Umfang
keinen Priifvermerk beziehungsweise keinerlei Urteil mit Priifungssicherheit. Im Zusammenhang mit unserer Priifung
des Jahresabschlusses sind wir verpflichtet, die sonstigen Angaben zu lesen und dabei abzuwagen, ob die sonstigen
Angaben in wesentlichem Widerspruch zum Jahresabschluss oder unseren im Priifungsverlauf erhaltenen Kenntnissen
stehen oder anderweitig eine wesentliche Falschdarstellung zu enthalten scheinen. Stellen wir einen offensichtlichen
wesentlichen Widerspruch oder eine offensichtliche wesentliche Falschangabe fest, sind wir verpflichtet, Verfahren
durchzufiihren, um festzustellen, ob wesentliche Falschangaben im Jahresabschluss oder in den sonstigen Angaben
vorliegen. Gelangen wir auf der Grundlage unserer ausgefiihrten Tatigkeit zu dem Schluss, dass diese sonstigen Angaben
wesentliche Falschangaben enthalten, sind wir verpflichtet, diesen Sachverhalt zu berichten. Im Zusammenhang mit
diesen Verpflichtungen haben wir nichts zu berichten.

Verpflichtungen in Bezug auf den Jahresabschluss und die Abschlussprufung
Verpflichtungen der Verwaltungsgesellschaft in Bezug auf den Jahresabschluss

Wie im Abschnitt ,,Erklarung iiber die Obliegenheiten der Verwaltungsgesellschaft“ auf Seite 8 detaillierter ausgefiihrt
wird, ist die Verwaltungsgesellschaft fiir die Erstellung des Jahresabschlusses gemafl den anwendbaren Bedingungen
verantwortlich, der ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermitteln muss.

Die Verwaltungsgesellschaft ist auSerdem fiir die internen Kontrollen verantwortlich, die die Verwaltungsgesellschaft des
Fonds fiir notwendig erachtet, um die Erstellung von Abschliissen zu ermdglichen, die frei sind von wesentlichen
Falschangaben — ob aufgrund von Betrug oder Fehlern.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist die Verwaltungsgesellschaft dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der
Teilfonds zur Geschiftsfortfiihrung zu beurteilen, gegebenenfalls Sachverhalte im Zusammenhang mit der
Geschiftsfortfiilhrung anzugeben und bei der Bilanzierung von der Geschiftsfortfiihrung auszugehen, sofern die
Verwaltungsgesellschaft nicht beabsichtigt, den Betrieb einzustellen beziehungsweise dazu keine realistische Alternative
hat.

Verpflichtungen der Abschlussprifer in Bezug auf die Prifung des Jahresabschlusses

Unsere Ziele bestehen darin, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss insgesamt frei von
wesentlichen Falschangaben ist, ob aufgrund von Betrug oder Irrtum, sowie einen Bericht der Abschlusspriifer
herauszugeben, der unseren Priifvermerk enthilt. Hinreichende Sicherheit entspricht einem hohen Maf an Sicherheit, ist
aber keine Garantie, dass eine gemaB den ISAs (Ireland) durchgefiihrte Abschlusspriifung gegebenenfalls bestehende
wesentliche Falschangaben in jedem Fall erkennt. Falschangaben konnen aufgrund von Betrug oder Irrtum entstehen
und gelten als wesentlich, wenn davon auszugehen ist, dass sie einzeln oder in ihrer Gesamitheit die auf der Grundlage
dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen der Adressaten beeinflussen.

Unsere Abschlusspriifung kann die Priifung der Grundgesamtheit bestimmter Transaktionen und Salden beinhalten,
moglicherweise unter Verwendung von Datenpriifungstechniken. In der Regel beinhaltet sie die Auswahl einer
begrenzten Zahl von Posten zur Priifung anstelle der Priifung der Grundgesamtheit. Oft nehmen wir bei der Priifung auf
der Grundlage ihrer Gr68e oder ihrer Risikomerkmale gezielt bestimmte Posten ins Visier. In anderen Fillen setzen wir
ein Stichprobenverfahren ein, das uns ermaglicht, zu einem Priifungsurteil {iber die Grund gesamtheit zu gelangen, aus
der die Stichprobe ausgewahlt wird.

Eine nihere Beschreibung unserer Verpflichtungen in Bezug auf die Abschlusspriifung ist der IAASA-Website zu
entnehmen:

https://www.iaasa.ie/getmedia/b2389013-1cf6-458b-9b8f-

a298202dc9c3a/Description of auditors responsibilities for audit.pdf

Diese Beschreibung ist Bestandteil unseres Berichts der Abschlusspriifer.

Verwendung dieses Berichts

Dieser Bericht einschlieBlich des Priifvermerks ist einzig und allein fiir die Anteilinhaber der einzelnen Teilfonds als
Gemeinschaft gemaB den Vorschriften der Europaischen Gemeinschaften (Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren betreffend) von 2011 (in der jeweils giiltigen Fassung) und zu keinem anderen Zweck erstellt worden. Mit
der Erteilung dieses Priifvermerks akzeptieren oder iibernehmen wir ohne unsere ausdriickliche vorherige schriftliche
Zustimmung keine Verantwortung fiir einen anderen Zweck oder einer anderen Person gegeniiber, der dieser Bericht
vorgelegt wird oder in deren Hiande er gelangen kann.

PricewaterhouseCoopers
Chartered Accountants and Registered Auditors
Dublin

24.04.2024



BILANZ
ZUM 31. DEZEMBER 2023

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND

CHALLENGE

EUROPEAN EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 1.944.316.934 1.310.782.256 573.390.830 476.004.228
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) 14.137.097 181.740.012 68.968.245 114.808.270
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 1.984.959 - 54.119 -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 2.064.795 1.304.662 15.922 91.612
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 10) 60.884.588 67.877.427 4.584.527 5.682.153
Forderungen aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 6.575.469 6.357 2.803.554 1.059.431
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - 90.000 90.000
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) 21.013.306 2.305.654 133.189 412.819
Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2) 3.143.811 3.038.004 1.111.302 824.299
Ausstehende Gesamtertrage aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 1.158.242 938.035 297.808 371.243
Sonstige Vermdgenswerte 69.337 112.242 229.327 396.379
SUMME AKTIVA 2.055.348.538 1.568.104.649 651.678.823 599.740.434
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - - 139.092
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 68.512 7 138.006 743
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 1.984.959 - 54.119 -
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkéufen (Erl. 2) 29.341.793 3.351.239 995.808 -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen (Erl. 2) 868.700 232.883 366.124 138.206
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 4.089.640 3.377.586 1.329.976 1.306.281
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr (Erl. 8) 13.934.790 - 69.377 -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 457.064 428.180 174.081 189.900
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 50.745.458 7.389.895 3.127.491 1.774.222
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 2.004.603.080 1.560.714.754 648.551.332 597.966.212

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

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

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 104.036.159,850 102.061.190,243 89.948.364,241 92.524.705,204
Nettoinventarwert pro Anteil 15,568 12,855 6,213 5,558
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 24.381.465,409 18.465.315,727 6.472.789,172 6.317.478,847
Nettoinventarwert pro Anteil 14,529 11,970 8,589 7,787
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 1.252.770,793 1.379.760,373 2.594.017,863 2.882.909,673
Nettoinventarwert pro Anteil 19,532 16,119 10,200 9,170
M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 222.793,624 240.461,528 474.671,294 555.356,146
Nettoinventarwert pro Anteil 27,953 22,803 16,071 14,627

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

ITALIAN EQUITY FUND

Dez. 2023

Dez. 2022

CHALLENGE

GERMANY EQUITY FUND

Dez. 2023

Dez. 2022

AKTIVA

Finanzelle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert

bewertet

Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16)

Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16)

Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16)

Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)

Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)

Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16)

Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 10)
Forderungen aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10)
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10)

Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2)

Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2)

Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2)
Sonstige Vermogenswerte

218.860.535

3.806.304

39.466
508.035
12.080
1.070

210.181.907

297.028
698.895
1.107.751
446.110
552

496

70.932.275
15.779.036
217.587

303.638
572.580

159.668
1.317
15.177

76.919.394
16.688.806

2.156.637
1.698.701

157.641
259.894
23.136

SUMME AKTIVA

223.227.490

212.732.739

87.981.278

97.904.209

PASSIVA

Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert

bewertet

Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Bankschulden (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegenuber Brokern (Erl. 10)
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Rucknahmen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7)
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebiihr (Erl. 8)
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen

473.374
915.737
464.709

50.052

2.207.105
87.903
456.426

58.352

217.587
78.604
1.184.608
184.006

28.897

56.320
212.629

30.869

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

1.903.872

2.809.786

1.693.702

609.418

NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST

221.323.618

209.922.953

86.287.576

97.294.791

Unterschrieben im Namen der V erwaltungsgesel|schaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 32.889.152,545 33.983.756,841 11.571.329,271 15.348.166,860
Nettoinventarwert pro Antell 5,835 5,274 6,818 5,879
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 3.026.061,945 3.475.650,496 590.696,629 650.299,922
Nettoinventarwert pro Anteil 9,718 8,828 12,526 10,857

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

SPAIN EQUITY FUND

CHALLENGE

PACIFIC EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzelle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 39.940.702 37.865.916 251.959.981 255.730.052
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) 4,244,134 3.864.910 67.459.457 62.218.639
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - 254.787 -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) - - 48.276 94.466
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 10) 2.649.841 1.267.029 22.944.592 13.928.795
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 481 364.445 5.327.881 3.699.974
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - 430.000 40.000
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) - - 502.923 478.638
Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2) 52.099 52.060 701.382 565.592
Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 26.276 2.163 271.409 195.178
Sonstige Vermogenswerte 7.908 278.065 29.279 75.044
SUMME AKTIVA 46.921.441 43.694.588 349.929.967 337.026.378
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - - 250.410
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) - - 138.409 32.042
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) - - 819 1.206
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegenuber Brokern (Erl. 10) - - 1.166.621 -
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2) - - 236.216 333.915
Verbindlichkeiten aus Rucknahmen (Erl. 2) 114.970 39.635 4.713.960 71.243
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 101.419 96.172 706.532 738.009
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebihr (Erl. 8) 563.365 - - -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen - - 5.479 21.922
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 98.620 145.076 95.213 93.514
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 878.374 280.883 7.063.249 1.542.261
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN |IST 46.043.067 43.413.705 342.866.718 335.484.117

Unterschrieben im Namen der V erwaltungsgeselIschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 4.479.701,143 5.022.253,689 40.238.200,322 41.100.692,337
Nettoinventarwert pro Anteil 8,305 6,884 7,444 7,272
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 4.402.808,758 3.661.663,202
Nettoinventarwert pro Anteil - - 7,409 6,872
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 509.019,827 611.553,736 827.816,368 901.629,922
Nettoinventarwert pro Anteil 17,368 14,457 9,453 9,281
M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile - - 206.011,377 234.399,213
Nettoinventarwert pro Antell - - 14,111 13,149

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzelle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 479.703.179 413.598.888 392.896.726 395.800.528
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) 115.031.852 102.066.475 59.333.039 68.433.539
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 375.200 - 115.461 -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 588 3.769 - -
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 10) 13.305.240 12.826.698 3.895.729 21.645.510
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 1.371.296 2.153 2.119.583 4.054
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - - -
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) 6.781.974 7.990.792 - 217.537
Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2) 1.313.393 1.437.663 1.222.451 1.427.621
Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 733.935 501.056 373.190 510.822
Sonstige Vermogenswerte 80.342 197.517 5.524 1.473
SUMME AKTIVA 618.696.999 538.625.011 459.961.703 488.041.084
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 427 2.524 128 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) 19 18 - 3
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 375.555 518 362.927 -
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkéufen (Erl. 2) 7.183.739 7.909.285 - -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen (Erl. 2) 487.833 211.828 676.188 1.223.761
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebihr (Erl. 7) 1.374.938 1.274.394 972.675 1.058.037
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr (Erl. 8) - - 100.487 6.589.970
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen 520.735 217.825 - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 409.264 273.952 108.808 106.032
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 10.352.510 9.890.344 2.221.213 8.977.803
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN |IST 608.344.489 528.734.667 457.740.490 479.063.281

Unterschrieben im Namen der V erwaltungsgeselIschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY
FUND
Dez. 2023 Dez. 2022

CHALLENGE

ENERGY EQUITY
EVOLUTION

Dez. 2023 Dez. 2022

Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile
Nettoinventarwert pro Antell

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

66.156.338,824 59.384.946,521

8,592 8,207
2.169.569,526 2.342.046,544
18,401 17,665

Die beiliegenden Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.

58.509.632,221 60.697.410,262

7,531 7,553
1.211.935,412 1.450.752,482
14,110 14,220



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

INDUSTRIALS AND MATERIALS

CHALLENGE

HEALTHCARE EQUITY

EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 1.020.883.498 765.532.072 696.346.706 557.169.779
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) 54.772.589 51.183.939 74.974.754 121.526.844
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - 364.236 -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 1.299 - 16 -
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente (Erl. 10) 28.879.498 55.061.501 23.099.034 49.299.735
Forderungen aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 560.366 7.206 1.665.278 4.450
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - - -
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) 4.044.835 - - -
Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2) 3.227.554 2.678.648 1.901.490 2.376.215
Ausstehende Gesamtertrage aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 528.197 401.239 394.320 474.740
Sonstige Vermdgenswerte 12.743 125.834 219.407 159.691
SUMME AKTIVA 1.112.910.579 874.990.439 798.965.241 731.011.454
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - - -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 530 - 75 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) 334 31 133 172
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 1.824 1.302 364.236 -
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkéufen (Erl. 2) 6.955.815 - - -
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen (Erl. 2) 1.564.125 492.520 1.027.381 398.191
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 2.256.156 1.921.398 1.654.397 1.605.327
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr (Erl. 8) 10.746.682 - - 102
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 239.577 214.616 228.394 179.294
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 21.765.043 2.629.867 3.274.616 2.183.086
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 1.091.145.536 872.360.572 795.690.625 728.828.368

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

INDUSTRIALSAND MATERIALS
EQUITY EVOLUTION

Dez. 2023 Dez. 2022

CHALLENGE
HEALTHCARE EQUITY
EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022

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

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

89.365.761,387 82.924.619,679

11,894 10,205
1.217.296,844 1.311.357,163
23,219 19,905

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.

46

117.391.468,231 107.726.263,578

6,607 6,561
1.528.363,728 1.672.163,971
13,173 13,150



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzelle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 709.474.418 558.062.407 1.909.243.165 1.301.052.988
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) 37.936.981 18.206.367 456.861.283 106.488.751
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - - -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 1.009.618 - 1.745.225 -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 133.372 - 26 -
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente (Erl. 10) 32.582.068 60.550.889 27.272.689 183.246.315
Forderungen aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 7.086.941 7.786 9.834.820 21.831.953
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) 2.030.000 - - -
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) 535.301 - 6.289.557 -
Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2) 1.791.379 1.657.288 7.149.724 8.167.958
Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 619.383 204.422 461.027 207.184
Sonstige Vermogenswerte 54.701 356.573 214.765 412.302
SUMME AKTIVA 793.254.162 639.045.732 2.419.072.281 1.621.407.451
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - - - 2.785.053
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 1.464.380 - - 506
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) - - 10 -
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegenuiber Brokern (Erl. 10) 1.009.618 - 1.874.713 11.970.642
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) 270.000 - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2) 7.639.712 1.603.654 4.158.983 4.492.338
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen (Erl. 2) 574.547 1.033.390 4.231.250 624.922
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 1.607.545 1.380.637 4.969.002 3.563.705
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr (Erl. 8) 8.191.543 - 6.653.407 -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen 57.254 - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 841.309 296.817 538.371 405.821
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
ricknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 21.655.908 4.314.498 22.425.736 23.842.987
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN | ST 771.598.254 634.731.234 2.396.646.545 1.597.564.464

Unterschrieben im Namen der V erwaltungsgeselIschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 157.699.904,585 147.337.384,740 246.957.408,743 232.560.689,090

Nettoinventarwert pro Antell 4,777 4,185 9,457 6,679
Mediolanum S-Klasse

Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 2.025.770,966 2.307.696,501 2.802.066,658 2.878.514,282
Nettoinventarwert pro Anteil 8,981 7,867 21,792 15,423

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND

Dez. 2023

Dez. 2022

CHALLENGE

LIQUIDITY USDOLLAR FUND

Dez. 2023

Dez. 2022

AKTIVA

Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16)

Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16)

Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16)

Terminkontrakte zum bei zulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)

Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)

Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16)

Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente (Erl. 10)
Forderungen aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10)
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10)

Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2)

Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2)

Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2)
Sonstige Vermdgenswerte

797.313.988

963.336.400

3.890.413

35.106.826
7.875.164
6.978

1.692.429.415

29.315.700

10.421.547

15.641.870
12.453.888
3.697

49.190.331

2422
236.672

543.157
58.654
28.824

61.675.436

77.102
5.197
29.247

SUMME AKTIVA

1.807.529.769

1.760.266.117

50.060.060

62.736.110

PASSIVA

Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Bankschulden (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10)
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7)
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebihr (Erl. 8)
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen

6.600.937
388.268

452.275

12.303.654
389.093

455.143

12.312

419.005
50.233

15.986

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

7.441.480

13.147.890

212.966

485.224

NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST

1.800.088.289

1.747.118.227

49.847.094

62.250.886

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY USDOLLAR FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

Mediolanum L-Klasse

Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 260.355.463,502 259.596.835,445 8.330.807,883 10.457.927,703

Nettoinventarwert pro Anteil 6,800 6,605 5,055 5,026

Mediolanum S-Klasse

Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 2.390.062,061 2.673.939,559 771.290,273 969.464,426

Nettoinventarwert pro Antell 12,462 12,119 10,034 9,989

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

EURO INCOME FUND

CHALLENGE
INTERNATIONAL INCOME FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 661.625.707 592.254.733 173.435.451 179.834.929
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) - - - -
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) 63.428.500 9.863.100 99.359.325 80.926.818
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 734.960 2.507.630 155.924 23.333
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) - - 1.886.372 2.866.800
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) 61.180 517.920 - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel&quivalente (Erl. 10) 21.561.601 28.897.222 11.624.649 14.290.098
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 2.626.050 7.564.925 193.040 212.701
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - 140.000 140.000
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) - - - 12.064.136
Ausstehende Zeichnungsbetréage (Erl. 2) 3.360.092 216.143 1.546.183 778.686
Ausstehende Gesamtertrage aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 4.792.815 2.318.632 1.555.796 1.089.022
Sonstige Vermdgenswerte 2181 1.220 3.366 452
SUMME AKTIVA 758.193.086 644.141.525 289.900.106 292.226.975
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 882.950 1.710.150 11.700 -
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) - - 1.903.980 393.407
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) - - 2.308 -
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 438.475 1.693.242 155.924 67.763
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2) 123.665 63.860 3.649.575 678.024
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen (Erl. 2) 22.480 29.319 50.397 30.326
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 758.006 669.554 363.005 383.263
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr (Erl. 8) 4.339 - - 885
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 174.662 158.893 60.761 64.306
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
rucknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 2.404.577 4.325.018 6.197.650 1.617.974
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN |IST 755.788.509 639.816.507 283.702.456 290.609.001

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EURO INCOME FUND

CHALLENGE

INTERNATIONAL INCOME FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 108.841.712,825 95.450.541,733 21.194.643,430 18.615.830,062
Nettoinventarwert pro Anteil 6,862 6,628 4,925 5,018
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile 874.347,681 467.309,811 550.654,136 391.844,773
Nettoinventarwert pro Anteil 4,474 4,331 4,570 4,685
M ediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,A“-Anteile - - 28.964.467,223 32.503.170,784
Nettoinventarwert pro Anteil - - 5,862 5,776
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile - - 325.377,393 275.818,465
Nettoinventarwert pro Anteil - - 4,227 4,189
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 279.492,312 291.105,657 173.800,249 241.164,258
Nettoinventarwert pro Anteil 11,918 11,537 9,555 9,757
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B*-Anteile 200.203,105 212.593,473 186.159,966 213.202,784
Nettoinventarwert pro Anteil 8,561 8,296 8,883 9,124
Mediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 121.187,829 95.903,415
Nettoinventarwert pro Anteil - - 10,131 10,004
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - 133.280,701 150.169,794
Nettoinventarwert pro Anteil - - 8,124 8,069

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ

ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

EURO BOND FUND

CHALLENGE
INTERNATIONAL BOND FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 740.477.235 461.388.242 661.331.785 542.267.088
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) - - 42.023.016 38.607.681
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) 9.606.528 3.640.652 189.989.650 93.908.289
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 3.226.054 3.127.931 4.243.553 2.262.158
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 199.982 952.180 4.412.981 4.068.477
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - 1.894.716 2.920.152 1.786.870
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel&quivalente (Erl. 10) 25.558.181 29.686.549 45.427.921 39.383.868
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 18.025.499 8.028.181 8.523.330 5.839.189
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - 1.000.025 1.650.025
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) - - 44,102 -
Ausstehende Zeichnungsbetréage (Erl. 2) 18.383.753 1.510.088 11.233.722 1.607.901
Ausstehende Gesamtertrage aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 6.803.092 3.441.572 7.001.394 5.790.017
Sonstige Vermdgenswerte 2.910 1121 2.612 1.504
SUMME AKTIVA 822.283.234 513.671.232 978.154.243 737.173.067
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 5.341.059 4.204.875 813.705 4.238.537
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 131.192 395.888 2.990.884 1.124.671
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) 181.899 - 2.208.204 2.617.867
Bankschulden (Erl. 10) - - 4.204 1.302
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 8.724.067 4.065.826 4.621.641 1.743.125
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - 500.000 - 740.000
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2) - - 1.892.030 3.229.462
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen (Erl. 2) 262.354 141.369 14.031.530 123.117
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 887.087 612.740 1.283.791 1.035.913
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebuhr (Erl. 8) 3.307 - - -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen - - 4.924 -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps 13.328 11.497 120.629 262.165
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 174.139 142.385 211.697 193.687
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
rucknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 15.718.432 10.074.580 28.183.239 15.309.846
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN | ST 806.564.802 503.596.652 949.971.004 721.863.221

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EURO BOND FUND

CHALLENGE

INTERNATIONAL BOND FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 86.965.338,403 58.068.003,822 91.153.970,629 70.509.493,995
Nettoinventarwert pro Anteil 8,991 8,444 5,646 5,550
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B*-Anteile 2.722.714,082 831.912,682 1.338.690,354 521.059,071
Nettoinventarwert pro Anteil 5,588 5,339 4,763 4,778
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 53.998.819,408 42.443.703,395
Nettoinventarwert pro Anteil - - 7,408 7,094
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile - - 2.982.238,575 2.618.111,321
Nettoinventarwert pro Anteil - - 5,077 4,962
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 283.694,399 252.466,710 229.679,687 209.664,798
Nettoinventarwert pro Anteil 15,471 14,562 10,954 10,791
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B*-Anteile 485.011,140 514.075,583 331.462,722 358.966,107
Nettoinventarwert pro Anteil 10,432 9,987 9,299 9,347
M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile - - 414.030,201 424.495,901
Nettoinventarwert pro Antell - - 12,601 12,097
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - 312.809,173 348.122,999
Nettoinventarwert pro Anteil - - 9,434 9,240

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.



BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

INTERNATIONAL EQUITY FUND

CHALLENGE

SOLIDITY & RETURN

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 1.752.147.208 1.428.512.477 534.677.749 442.420.557
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) 310.247.530 260.900.946 8.226.204 7.914.995
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - 48.746.711 43.024.266
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 311.835 4.779 3.166.559 1.224.593
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 1.306.277 1.168.549 2.859.876 1.920.719
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - 4.070.296 3.302.988
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel&quivalente (Erl. 10) 44.586.200 59.078.598 17.257.168 31.879.460
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 4.505.999 643.337 9.808.655 7.358.453
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - 590.000 2.629.841
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) 17.669.189 27.139 - -
Ausstehende Zeichnungsbetréage (Erl. 2) 5.950.677 4.546.434 7.458.133 1.819.092
Ausstehende Gesamtertrage aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 2.029.508 1.739.313 7.098.024 7.208.323
Sonstige Vermdgenswerte 149.942 557.721 51.157 36.415
SUMME AKTIVA 2.138.904.365 1.757.179.293 644.010.532 550.739.702
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - 199.621 89.030 4.086.030
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 387.564 36.954 192.325 -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - 3.627.966 5.402.900
Bankschulden (Erl. 10) 43 217 2.799 11.438
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 315.066 52.769 5.054.255 1.373.647
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - - - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2) 18.932.340 353.451 - 2.393.800
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen (Erl. 2) 1.369.443 684.454 647.545 846.847
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 4.929.019 4.364.700 908.716 835.881
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebiihr (Erl. 8) - - - -
Nicht realisierte Kapitalertragsteuer auf Anlagen 20.619 8.944 - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - 435.022 637.762
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 527.694 430.951 164.705 151.044
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
riucknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 26.481.788 6.132.061 11.122.363 15.739.349
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST 2.112.422.577 1.751.047.232 632.888.169 535.000.353

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND

CHALLENGE
SOLIDITY & RETURN

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen , A“-Anteile 146.830.974,090 140.623.695,958 83.512.140,981 67.639.832,327
Nettoinventarwert pro Anteil 11,592 10,111 4,654 4,312
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,,B“-Anteile - - 7.657.533,684 6.472.553,910
Nettoinventarwert pro Anteil - - 4,432 4,148
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 29.753.505,376 26.367.863,866 - -
Nettoinventarwert pro Anteil 10,933 9,441 - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 5.283.263,036 5.708.116,268 10.718.633,538 11.528.134,055
Nettoinventarwert pro Anteil 14,526 12,723 10,481 9,733
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,B“-Anteile - - 11.642.180,959 13.208.958,057
Nettoinventarwert pro Anteil - - 8,416 7,893
Mediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,A“-Anteile 403.172,344 421.618,547 - -
Nettoinventarwert pro Anteil 20,734 17,975 - -

Die beiliegenden Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 2

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
AKTIVA
Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16) 3.380.450.850 2.591.570.298 557.881.855 454.631.428
Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16) - - - -
Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16) - - 19.530.543 -
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) 497.156 9.389 3.262.164 77.091
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 19.166.076 7.630.602 - -
Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16) - - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel&quivalente (Erl. 10) 67.484.741 135.259.872 29.701.672 35.967.526
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10) 5.764.947 1.186.794 8.771.083 15.661.495
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10) - - - -
Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2) 27.406.151 24.882 - -
Ausstehende Zeichnungsbetréage (Erl. 2) 9.908.144 8.047.544 1.876.176 1.729.246
Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2) 2.573.407 2.100.447 4.131.812 2.610.007
Sonstige Vermdgenswerte 115.813 337.430 3.524 330.557
SUMME AKTIVA 3.513.367.285 2.746.167.258 625.158.829 511.007.350
PASSIVA
Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet
Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16) - 360.670 193.587 5.409.477
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16) 6.800 - - -
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16) - - - -
Bankschulden (Erl. 10) - 116 - -
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10) 503.127 112.732 3.570.271 430.685
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10) - 1.300.000 - -
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2) 29.995.170 434.651 - -
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen (Erl. 2) 4.562.151 1.957.601 649.078 618.740
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7) 8.991.650 7.565.331 1.288.454 1.111.932
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebiihr (Erl. 8) - - - -
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen - - - -
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps - - - -
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen 718.481 662.190 136.469 124.666
SUMME PASSIVA (exklusive des Nettover mogens, das | nhabern
rucknehmbarer, gewinnber echtigter Anteile zuzuordnen ist) 44.777.379 12.393.291 5.837.859 7.695.500
NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN |IST 3.468.589.906 2.733.773.967 619.320.970 503.311.850
Mediolanum P-Klasse
Anzahl der im Umlauf befindlichen ,, A“-Anteile 225.247.327,382 205.669.991,016 38.236.091,606 33.704.266,218
Nettoinventarwert pro Anteil 15,399 13,292 16,197 14,933

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Mitglied des Verwaltungsrats:

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3

Dez. 2023

Dez. 2022

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 4

Dez. 2023

Dez. 2022

AKTIVA

Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16)

Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16)

Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16)

Terminkontrakte zum bei zulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)

Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)

Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16)

Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel&quivalente (Erl. 10)
Forderungen aus Margin-Geldern gegeniiber Brokern (Erl. 10)
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10)

Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2)

Ausstehende Zeichnungsbetrége (Erl. 2)

Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2)
Sonstige Vermdgenswerte

299.454.389

12.950.864
46.757

7.241.884
76.042

1.278.589
2.901.555
938

262.090.514

30.836

14.661.541
136.332

919.899
2.330.600
440.313

229.415.869

2.399.386

1.121.335
2.001.235
706

205.267.638

5.683.522

1.020.191
1.086.433
392

SUMME AKTIVA

323.951.018

280.610.035

234.938.531

213.058.176

PASSIVA

Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Bankschulden (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegenuber Brokern (Erl. 10)
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7)
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebiihr (Erl. 8)
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen

417.564
432.941

75171

388.459
394.296

67.497

540.068
223.057

58.059

607.489
208.737

54.248

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

1.001.175

881.088

821.184

870.474

NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST

322.949.843

279.728.947

234.117.347

212.187.702

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

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

24.412.763,596
13,229

21.507.848,362
13,006

Mitglied des Verwaltungsrats:

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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BILANZ
ZUM 31. DEZEM BER 2023 (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5

Dez. 2023

Dez. 2022

AKTIVA

Finanzielle Vermbgenswerte, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Anlagen in Ubertragbaren Wertpapieren (Erl. 16)

Anlagen in Investmentfonds (Erl. 16)

Anlagen in Geldmarktinstrumenten (Erl. 16)

Terminkontrakte zum bei zulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)

Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)

Optionen zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 13, 16)

Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Zahlungsmittel und Zahlungsmittel&quivalente (Erl. 10)
Forderungen aus Margin-Geldern gegenuiber Brokern (Erl. 10)
Als Sicherheit gehaltene liquide Mittel (Erl. 10)

Forderungen aus Wertpapierverkaufen (Erl. 2)

Ausstehende Zeichnungsbetrage (Erl. 2)

Ausstehende Gesamtertrége aus Zinsen und Dividenden (Erl. 2)
Sonstige Vermdgenswerte

1.165.609.992

9.253.858

3.175.460
10.725.975
3.755

1.109.766.277

21.796.422

2.503.733
6.000.221
2.072

SUMME AKTIVA

1.188.769.040

1.140.068.725

PASSIVA

Finanzelle Verbindlichkeiten, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet

Terminkontrakte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 14, 16)
Devisentermingeschéfte zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 12, 16)
Swaps zum beizulegenden Zeitwert (Erl. 15, 16)
Bankschulden (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Margin-Geldern gegentiber Brokern (Erl. 10)
An Broker zu leistende Barsicherheiten (Erl. 10)
Verbindlichkeiten aus Wertpapierkaufen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen (Erl. 2)
Verbindlichkeiten aus Verwaltungs- und Beratungsgebuhr (Erl. 7)
Verbindlichkeiten aus Wertentwicklungsgebihr (Erl. 8)
Nicht realisierte Kapital ertragsteuer auf Anlagen
Zinsverbindlichkeiten aus Swaps
Verbindlichkeiten aus sonstigen Aufwendungen

1.206.198
866.370

288.726

1.447.379
854.765

272.575

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

2.361.294

2.574.719

NETTOVERMOGEN, DAS DEN INHABERN RUCKNEHMBARER,
GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN IST

1.186.407.746

1.137.494.006

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

Unterschrieben im Namen der Verwaltungsgesellschaft am 24. April 2024:

Mitglied des Verwaltungsrats:

120.235.758,596
9,867

118.799.754,771
9,575

Mitglied des Verwaltungsrats:

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

NORTH AMERICAN EQUITY FUND

CHALLENGE
EUROPEAN EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 24.533.162 19.225.977 17.664.591 14.111.915
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) - - - -
Bankzinsen 2.072.899 908.835 317.426 41.675
Sonstige Ertrége 623.572 401.211 369.927 1.100.892
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkéufen, netto (Erl. 2) 105.143.448 184.305.542 54.715.774 (5.448.165)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto 4.166.061 5.233.450 (504.436) 290
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 3.028.716 (15.245.552) 709.579 (9.975.928)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (169.917) 1.596.883 (98.207) (52.502)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Optionen, netto (1.419.544) 288.182 (551.573) -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 261.797.005 (430.054.503) 14.294.611 (69.776.451)

Terminkontrakte (Erl. 2) 1.984.959 (1.625.998) 193.211 (4.393.757)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) 691.628 934.429 (212.954) 162.801

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 402.451.989 (234.031.544) 86.897.949 (74.229.230)
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 40.305.749 34.436.763 14.806.765 14.577.226
Wertentwicklungsgebiihren (Erl. 8) 13.934.792 2.281 69.382 4.387
Treuhandgebiihren (Erl. 7) 348.753 297.958 135.240 142.862
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 69.004 58.907 32.144 31.354
Priifungshonorare 22113 18.559 7.154 7.111
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 127.779 132.993 43.394 324.404
Transaktionskosten 122.385 285.639 1.166.159 885.848
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 922.176 793.598 339.854 374.224
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) 6.978.203 5.388.010 1.705.910 1.164.460
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 62.830.954 41.414.708 18.306.002 17.511.876
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 339.621.035 (275.446.252) 68.591.947 (91.741.106)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 339.621.035 (275.446.252) 68.591.947 (91.741.106)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 339.621.035 (275.446.252) 68.591.947 (91.741.106)

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefuhrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

ITALIAN EQUITY FUND

CHALLENGE
GERMANY EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 8.024.345 6.936.296 2.988.811 3.904.960
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) - - - -
Bankzinsen 65.970 7.982 62.796 9.163
Sonstige Ertrége 98.670 311.395 47.878 52.502
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (687.892) (1.314.685) 1.797.862 (3.613.535)
Realisierte Wertsteigerung aus Devisentermingeschaften, netto 65 119 - -
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 439.626 379.479 504.362 (1.414.383)
Realisierte Wertsteigerung aus Devisen, netto 2.728 4.063 - -
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - - - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 19.797.673 (41.687.213) 10.445.756 (33.782.425)

Terminkontrakte (Erl. 2) - 331.475 527.187 (667.097)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) - - - -

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 27.741.185 (35.031.089) 16.374.652 (35.510.815)
AUFWENDUNGEN
Geblihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 5.150.136 5.409.230 2.373.327 2.828.812
Wertentwicklungsgebiihren (Erl. 8) - 3.791 - 887
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 79.143 73.698 24.539 27.560
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 13.036 15.293 9.180 12.087
Priifungshonorare 2442 2.496 952 1.157
Bankspesen und K orrespondenzbankgebiihren 26.078 25.049 10.499 37.285
Transaktionskosten 778.368 923.610 18.811 13.439
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 118.443 126.346 56.935 66.010
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) 120.795 59.725 415.096 565.087
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 6.288.441 6.639.238 2.909.339 3.552.324
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 21.452.744 (41.670.327) 13.465.313 (39.063.139)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 21.452.744 (41.670.327) 13.465.313 (39.063.139)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 21.452.744 (41.670.327) 13.465.313 (39.063.139)

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefuhrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

SPAIN EQUITY FUND

CHALLENGE

PACIFIC EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 1.437.330 1.838.529 7.413.717 7.548.902
Zinsertrége aus Wertpapieren (Erl. 2) - - - -
Bankzinsen 43.387 9.271 614.369 79.645
Sonstige Ertrége 23.344 923.742 136.187 3.585.415
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) 1.952.846 (60.153) (15.693.483) 1.556.642
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto - - 1.782.867 (148.279)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Terminkontrakten, netto - (69.960) 2.390.127 118.505
Readlisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (29) 31 (818.226) 355.872
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - - - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Redlisierte Kapital ertragsteuer - - (439.803) (322.994)
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 6.951.483 (5.854.424) 23.342.575 (60.189.290)

Terminkontrakte (Erl. 2) - - 505.197 (695.224)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) - - (152.557) (73.113)

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
K apitalertragsteuer auf Anlagen - - (47.481) (19.942)
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 10.408.361 (3.212.964) 19.033.489 (48.203.861)
AUFWENDUNGEN
Gebuhren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 1.095.702 1.372.305 8.137.455 8.531.341
Wertentwicklungsgebtuihren (Erl. 8) 563.365 - - -
Treuhandgebihren (Erl. 7) 14.781 20.031 77.168 103.942
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 7.306 9.410 22.393 23.195
Priifungshonorare 508 516 3.782 3.989
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 5.717 12.037 61.816 72.895
Transaktionskosten 26.685 58.328 398.990 398.786
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 40.512 78.183 185.687 193.967
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) 76.986 74.506 857.088 865.816
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 1.831.562 1.625.316 9.744.379 10.193.931
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 8.576.799 (4.838.280) 9.289.110 (58.397.792)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 8.576.799 (4.838.280) 9.289.110 (58.397.792)
Finanzierungskosten

Ausschittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 8.576.799 (4.838.280) 9.289.110 (58.397.792)

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 15.094.430 17.614.519 16.430.694 19.901.219
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) - - - -
Bankzinsen 563.575 100.745 354.038 135.757
Sonstige Ertrége 126.233 4.457.513 136.736 106.919
Readlisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (6.365.517) 2.555.701 79.514.779 66.823.786
Realisierte (Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto (118.917) (90.814) (12.805) (3.640)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Terminkontrakten, netto (685.177) (3.562.223) (481.678) 1.689.924
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (599.385) (200.044) (511.400) 164.813
Redlisierte (Wertminderung) aus Optionen, netto - - (368.658) -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer (618.131) 227.528 - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 36.016.608 (97.448.279) (82.832.791) 61.889.515

Terminkontrakte (Erl. 2) 375.200 87.702 115.461 29.607

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) (1.084) 1.245 (128) -

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
K apital ertragsteuer auf Anlagen (340.608) 66.800 - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 43.447.227 (76.189.607) 12.344.248 150.737.900
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 14.627.393 14.016.054 10.838.276 11.830.211
Wertentwicklungsgebuihren (Erl. 8) - - 100.487 7.116.924
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 118.347 139.864 95.513 105.300
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 24.610 26.740 21.033 25.706
Prifungshonorare 6.711 6.287 5.049 5.697
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 52.809 86.516 64.874 64.709
Transaktionskosten 789.273 643.431 81.421 82.095
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 304.444 287.333 243.404 280.469
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) 1.849.832 1.876.585 2.801.346 3.693.243
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 17.773.419 17.082.810 14.251.403 23.204.354
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 25.673.808 (93.272.417) (1.907.155) 127.533.546
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 25.673.808 (93.272.417) (1.907.155) 127.533.546
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 25.673.808 (93.272.417) (1.907.155) 127.533.546

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

INDUSTRIALSAND MATERIALS

CHALLENGE

HEALTHCARE EQUITY

EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 16.510.294 13.384.564 8.071.287 6.568.840
Zinsertrége aus Wertpapieren (Erl. 2) - - - -
Bankzinsen 1.488.094 280.565 1.105.320 324.981
Sonstige Ertrage 62.553 72.393 774.135 279.342
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) 76.747.213 34.528.948 12.482.924 (5.792.585)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto 158.902 96.781 (24.162) 8.548
Realisierte (Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto (291.777) (3.230.793) (481.020) (1.150.839)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (713.130) 509.209 (785.882) 1.050.685
Readlisierte (Wertminderung) aus Optionen, netto (807.615) - (630.550) -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 94.566.089 (94.942.280) 6.367.567 (20.757.120)

Terminkontrakte (Erl. 2) - (154.136) 364.236 (429.611)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) 769 - (58) 276

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 187.721.392 (49.454.749) 27.243.797 (19.897.483)
AUFWENDUNGEN
Gebuhren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 23.174.744 18.870.418 17.763.671 15.743.941
Wertentwicklungsgebuhren (Erl. 8) 10.746.682 6.771 - 111
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 198.534 163.382 158.232 140.430
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 38.420 36.281 30.349 31.808
Priifungshonorare 12.037 10.374 8.777 8.667
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 73.196 136.703 103.581 82.117
Transaktionskosten 917.577 730.582 256.097 206.405
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 517.939 423.291 398.021 368.876
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) 2.528.627 1.679.771 2.016.419 1.589.860
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 38.207.756 22.057.573 20.735.147 18.172.215
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 149.513.636 (71.512.322) 6.508.650 (38.069.698)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 149.513.636 (71.512.322) 6.508.650 (38.069.698)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 149.513.636 (71.512.322) 6.508.650 (38.069.698)

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefuhrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 21.424.256 16.016.993 7.349.634 6.615.316
Zinsertrége aus Wertpapieren (Erl. 2) - - - -
Bankzinsen 1.366.923 175.671 4.340.360 836.929
Sonstige Ertrage 69.050 295.091 735.258 1.042.072
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) 34.185.988 18.466.837 123512.732  (110.682.315)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto 424.255 (180.633) (234.968) (2.029.891)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 973.503 (1.173.305) 20.502.851 (24.630.888)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (49.472) 41.792 (1.643.681) 1.391.485
Realisierte (Wertminderung) aus Optionen, netto (535.778) - (1.742.769) -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer (1.280) - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 64.811.248 (47.313.637) 607.389.401 (592.588.214)

Terminkontrakte (Erl. 2) 1.009.618 (200.829) 4.530.278 (3.570.424)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) (1.331.008) - 533 (506)

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen (57.254) - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 122.290.049 (13.872.020) 764.739.629 (723.616.436)
AUFWENDUNGEN
Gebuhren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 16.000.656 13.848.856 48.608.248 39.783.087
Wertentwicklungsgebuhren (Erl. 8) 8.191.544 196.487 6.653.407 8.038
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 139.176 121.934 410.570 337.689
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 28.319 28.840 73.659 67.961
Priifungshonorare 8.512 7.548 26.437 18.997
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 96.156 111.711 217.606 398.855
Transaktionskosten 585.200 559.768 1.032.045 803.002
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 1.176.236 317.267 1.135.819 920.604
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) 3.541.649 2.009.409 1.949.295 1.670.515
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 20.767.448 17.201.820 60.107.086 44.008.748
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 92.522.601 (31.073.840) 704.632.543 (767.625.184)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSJAHR INSGESAMT 92.522.601 (31.073.840) 704.632.543 (767.625.184)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 92.522.601 (31.073.840) 704.632.543 (767.625.184)

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefuhrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

LIQUIDITY EURO FUND

CHALLENGE

LIQUIDITY USDOLLAR FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) - - - -
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) 20.033.433 24.680.666 85.827 103.324
Bankzinsen 610.144 71.990 28.114 10.520
Sonstige Ertrége 4.146 1.836 - -
Readlisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (28.833.728) (26.890.933) (2.386.126) 13.729.077
Realisierte Wertsteigerung aus Devisentermingeschéften, netto - - 1.316 278
Realisierte Wertsteigerung aus Terminkontrakten, netto - - - -
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto - - (22.565) 32.588
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - - - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 62.732.202 (30.039.653) 3.051.860 (6.745.749)

Terminkontrakte (Erl. 2) - - - -

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) - - 2422 -

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 54.546.197 (32.176.094) 760.848 7.130.038
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 3.741.802 4.193.365 445.698 674.326
Wertentwicklungsgebihren (Erl. 8) - - - -
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 332.710 382.380 12.39%4 16.598
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 61.549 82.995 7.551 7.132
Priifungshonorare 19.857 20.776 550 740
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 111.855 189.804 4.164 6.754
Transaktionskosten - - - -
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 879.007 989.964 27.765 42.426
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrage (Erl. 2) - - - -
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 5.146.780 5.859.284 498.122 747.976
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 49.399.417 (38.035.378) 262.726 6.382.062
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSJAHR INSGESAMT 49.399.417 (38.035.378) 262.726 6.382.062
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 49.399.417 (38.035.378) 262.726 6.382.062

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftgjahr als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

EURO INCOME FUND

CHALLENGE

INTERNATIONAL INCOME FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) - - - -
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) 9.608.374 6.099.669 4.402.840 3.804.373
Bankzinsen 562.477 89.774 376.843 60.312
Sonstige Ertrége 3.251 380 4.670 207
Readlisierte (Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (9.727.563) (16.213.667) (6.210.502) (755.942)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto - - 6.501.613 (4.991.842)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 3.131.604 11.954.854 (258.453) 711.869
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisen, netto 5.027 (1.480) (136.870) (148.447)
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - - - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - 627 -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 29.878.373 (26.527.519) 2.542.081 (8.647.366)

Terminkontrakte (Erl. 2) (945.470) (610.615) 120.891 (3.512)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) - 370 (2.491.001) 1.734.642

Optionen (Erl. 2) (516.545) 289.720 - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 31.999.528 (24.918.514) 4.852.739 (8.235.706)
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 7.497.773 7.172.961 4.,023.393 3.993.003
Wertentwicklungsgebuihren (Erl. 8) 4.339 - - 1.030
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 134.930 127.083 59.687 75.545
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 32.988 30.437 30.539 23.837
Priifungshonorare 8.337 7.608 3.129 3.456
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 17.673 84.694 38.344 43.230
Transaktionskosten - - - -
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 380.170 370.477 150.698 148.970
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrage (Erl. 2) 253 - - 5.691
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 8.076.463 7.793.260 4.305.790 4.294.762
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 23.923.065 (32.711.774) 546.949 (12.530.468)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 23.923.065 (32.711.774) 546.949 (12.530.468)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) (3.851) (3.625) (37.113) (36.415)
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 23.919.214 (32.715.399) 509.836 (12.566.883)

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftgjahr als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
EURO BOND FUND

CHALLENGE

INTERNATIONAL BOND FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) - - - -
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) 11.010.659 7.112.450 24.550.987 21.226.165
Bankzinsen 829.161 230.020 1.144.240 231.355
Sonstige Ertrége 1.193 3.796 15.611 7.361
Redlisierte (Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (21.739.350) (19.335.590) (20.453.073) (26.976.441)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto 523.040 (1.145.237) (351.456) (14.948.457)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Terminkontrakten, netto (2.771.640) 9.091.472 (2.735.753) 5.073.370
Readlisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (93.564) 386.985 (689.040) 1.889.006
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - - - -
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Swaps, netto 4.773.525 (10.908.943) (566.132) (5.335.514)
Realisierte Kapital ertragsteuer - - (12.298) 13.830
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 62.787.233 (85.358.855) 33.881.811 (88.870.816)

Terminkontrakte (Erl. 2) (1.038.061) 1.998.473 5.406.227 (2.244.974)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) (487.502) 561.676 (1.521.710) 2.640.799

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) (2.076.615) 2.463.391 3.142.566 (1.639.484)
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - (4.924) 19.843
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 51.718.079 (94.900.362) 41.807.056 (108.913.957)
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 7.629.198 6.665.211 12.196.847 11.325.486
Wertentwicklungsgebuhren (Erl. 8) 3.307 - - 28
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 127.927 105.202 160.751 175.599
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 30.619 24.714 47,574 39.779
Priifungshonorare 8.897 5.989 10.479 8.584
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 45.925 156.350 147.035 166.186
Transaktionskosten - - - -
Zinsen auf Swaps 484.902 122.699 1.672.511 2.395.158
Sonstige Aufwendungen 356.609 349.844 467.330 423.980
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrage (Erl. 2) 8.438 - 99.041 88.382
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 8.695.822 7.430.009 14.801.568 14.623.182
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 43.022.257 (102.330.371) 27.005.488 (123.537.139)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSJAHR INSGESAMT 43.022.257 (102.330.371) 27.005.488 (123.537.139)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) (218.237) (70.366) (455.170) (288.934)
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 42.804.020 (102.400.737) 26.550.318 (123.826.073)

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftgjahr als die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

INTERNATIONAL EQUITY FUND

CHALLENGE

SOLIDITY & RETURN

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 35.546.375 30.368.533 - -
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) - - 21.532.983 25.968.864
Bankzinsen 1.702.660 415.474 780.500 190.461
Sonstige Ertrage 914.693 1.000.729 159.405 562.633
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) 22.676.977 84.161.309 (21.213.534) 1.217.517
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Devisentermingeschéften, netto 2.835.818 (13.102.213) (2.703.360) (13.336.487)
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 937.358 (7.839.712) (5.006.629) 7.954.789
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (783.835) 778.101 95.745 1.450.951
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Optionen, netto (1.583.640) 340.404 - -
Realisierte (Wertminderung) aus Swaps, netto - - (2.175.255) (20.604.093)
Realisierte Kapital ertragsteuer (18.917) (15.368) - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 262.405.409 (358.520.078) 57.088.881 (105.998.873)

Terminkontrakte (Erl. 2) 506.677 (1.760.036) 5.938.965 (4.431.407)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) (212.882) 257.649 746.832 2.137.994

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - 4.936.042 4.594.666
Kapitalertragsteuer auf Anlagen (11.675) (3.182) - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 324.915.018 (263.918.390) 60.180.575 (100.292.985)
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 50.858.083 46.498.008 9.406.486 9.215.068
Wertentwicklungsgebtuihren (Erl. 8) - 1411 - -
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 388.752 384.004 115.710 113.106
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 72.885 73.004 28.765 29.885
Priifungshonorare 23.302 20.822 6.982 6.362
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 143.320 277.693 174.176 182.890
Transaktionskosten 556.476 1.014.520 - -
Zinsen auf Swaps - - 6.154.062 6.990.253
Sonstige Aufwendungen 1.011.618 943.235 312.315 330.134
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrage (Erl. 2) 5.946.424 5.241.588 153.538 200.417
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 59.000.860 54.454.285 16.352.034 17.068.115
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 265.914.158 (318.372.675) 43.828.541 (117.361.100)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSJIAHR INSGESAMT 265.914.158 (318.372.675) 43.828.541 (117.361.100)
Finanzierungskosten

Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - (1.293.249) (1.207.243)
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 265.914.158 (318.372.675) 42.535.292 (118.568.343)

Séamtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 2

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) 59.358.822 52.427.170 2.664.463 2.384.555
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) - - 10.598.281 8.675.729
Bankzinsen 3.222.257 823.486 1.115.917 252.129
Sonstige Ertrage 313.306 1.389.944 6.425 39.980
Redlisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) 67.012.915 126.856.581 (2.534.636) 10.769.307
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisentermingeschéften, netto (1.866.660) (66.708.451) (32.668) 52.266
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 1.359.444 (1.914.971) 14.428.219 (11.767.675)
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Devisen, netto (1.116.522) 658.255 (919.639) 10.955
Realisierte (Wertminderung) aus Optionen, netto (2.536.438) - - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 423.608.658 (590.205.571) 25.986.640 (56.589.978)

Terminkontrakte (Erl. 2) 848.438 (535.466) 8.400.964 (8.289.229)

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) 11.528.674 3.867.777 - -

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 561.732.894 (473.341.246) 59.713.966 (54.461.961)
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 91.269.934 82.107.020 13.038.330 11.902.340
Wertentwicklungsgebtiihren (Erl. 8) - - - -
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 613.607 577.730 114.094 107.334
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 105.279 101.838 21.519 20.983
Priifungshonorare 38.262 32.509 6.832 5.985
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 341.090 176.213 14.172 128.451
Transaktionskosten 1.109.519 1.880.055 176.823 218.749
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 1.623.802 1.456.300 317.559 292.961
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrage (Erl. 2) 10.987.934 9.456.755 575.958 514.224
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 106.089.427 95.788.420 14.265.287 13.191.027
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 455.643.467 (569.129.666) 45.448.679 (67.652.988)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSJAHR INSGESAMT 455.643.467 (569.129.666) 45.448.679 (67.652.988)
Finanzierungskosten

Ausschittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 455.643.467 (569.129.666) 45.448.679 (67.652.988)

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

PROVIDENT FUND 3

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 4

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) - - - -
Zinsertrage aus Wertpapieren (Erl. 2) 7.830.241 6.853.011 5.174.680 3.781.510
Bankzinsen 216.092 90.025 78.788 34.026
Sonstige Ertrége 2.462 53.864 631 834
Readlisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (3.367.736) 591.731 (1.072.845) (1.249.520)
Realisierte Wertsteigerung aus Devisentermingeschéften, netto 19.213 - - -
Realisierte Wertsteigerung/(Wertminderung) aus Terminkontrakten, netto 199.259 (435.049) - -
Redlisierte (Wertminderung) aus Devisen, netto (206.445) (288.303) - -
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - - - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - - - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - - - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:

Wertpapiere (Erl. 2) 5.488.607 (33.524.779) 5.009.428 (7.578.204)

Terminkontrakte (Erl. 2) 15.921 2917 - -

Devisentermingeschéfte (Erl. 2) - - - -

Optionen (Erl. 2) - - - -

Swaps (Erl. 2) - - - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - - - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 10.197.614 (26.656.583) 9.190.682 (5.011.354)
AUFWENDUNGEN
Gebiihren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 4.411.867 4.209.890 2.288.511 2.189.882
Wertentwicklungsgebtiihren (Erl. 8) - - - -
Treuhandgebuhren (Erl. 7) 61.899 55.797 44.500 40.950
Gebihren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 12.925 12.684 10.413 10.118
Priifungshonorare 3.563 3.326 2.582 2523
Bankspesen und Korrespondenzbankgebiihren 10.264 120.476 - 30.207
Transaktionskosten 709 123 355 -
Zinsen auf Swaps - - - -
Sonstige Aufwendungen 155.751 147.634 113.103 108.816
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrage (Erl. 2) - 391 - -
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 4.656.978 4.550.321 2.459.464 2.382.496
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 5.540.636 (31.206.904) 6.731.218 (7.393.850)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 5.540.636 (31.206.904) 6.731.218 (7.393.850)
Finanzierungskosten

Ausschittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - - - -
GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 5.540.636 (31.206.904) 6.731.218 (7.393.850)

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem

vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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GESAMTERGEBNISRECHNUNG
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR) CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5
Dez. 2023 Dez. 2022
ERTRAGE
Dividenden (Erl. 2) - -
Zinsertrége aus Wertpapieren (Erl. 2) 30.521.535 9.678.170
Bankzinsen 287.004 54.535
Sonstige Ertrége 5.502 5.668
Realisierte (Wertminderung)/Wertsteigerung aus Anlagenverkaufen, netto (Erl. 2) (4.121.712) 109.883

Realisierte Wertsteigerung aus Devisentermingeschéften, netto - -
Realisierte Wertsteigerung aus Terminkontrakten, netto - -
Realisierte Wertsteigerung aus Devisen, netto - -
Realisierte Wertsteigerung aus Optionen, netto - -
Realisierte Wertsteigerung aus Swaps, netto - -
Realisierte Kapital ertragsteuer - -
Nettoveranderung der nicht realisierten Wertsteigerung/(Wertminderung) aus:
Wertpapiere (Erl. 2) 18.155.837 (19.372.900)
Terminkontrakte (Erl. 2) - -
Devisentermingeschéfte (Erl. 2) - -
Optionen (Erl. 2) - -

Swaps (Erl. 2) - -
Kapitalertragsteuer auf Anlagen - -
ERTRAGE/(VERLUSTE) INSGESAMT 44.848.166 (9.524.644)
AUFWENDUNGEN
Gebuhren im Zusammenhang mit der Verwaltung (Erl. 7) 9.197.329 9.114.267
Wertentwicklungsgebuihren (Erl. 8) - -
Treuhandgebthren (Erl. 7) 228.884 225.720
Gebuhren fur den Verwalter und Transferagenten (Erl. 7) 41.219 43.375
Prifungshonorare 13.087 13.527
Bankspesen und K orrespondenzbankgebiihren - 170.953
Transaktionskosten - 1.517
Zinsen auf Swaps - -
Sonstige Aufwendungen 597.211 594.785
Quellensteuern auf Dividenden und Zinsertrége (Erl. 2) - -
AUFWENDUNGEN INSGESAMT 10.077.730 10.164.144
NETTOERTRAGE/(-AUFWENDUNGEN) INSGESAMT 34.770.436 (19.688.788)
GEWINN/(VERLUST) FUR DAS GESCHAFTSIAHR INSGESAMT 34.770.436 (19.688.788)

Finanzierungskosten
Ausschiittungen an Inhaber riicknehmbarer, gewinnberechtigter Anteile (Erl. 21) - -

GEWINN/(VERLUST), DER RUCKNEHMBAREN,
GEWINNBERECHTIGTEN ANTEILEN ZUZUORDNEN IST 34.770.436 (19.688.788)

Samtliche Ergebnisse wurden aus fortgefiihrten Geschéftsbereichen erzielt. Es gibt keine anderen ausgewiesenen Gewinne oder Verluste in diesem bzw. dem
vorangegangenen Geschéftsjahr al's die oben dargestellten.

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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ENTWICKLUNG DESNETTOVERMOGENS, DASDEN INHABERN

RUCKNEHMBARER, GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN

| ST

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR

(Angaben in EUR)

CHALLENGE

NORTH AMERICAN EQUITY FUND

CHALLENGE
EUROPEAN EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 1.560.714.754 1.618.638.558 597.966.212 730.510.466
Betriebliche Ertrage 402.451.989 (234.031.544) 86.897.949 (74.229.230)
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (62.830.954) (41.414.708) (18.306.002) (17.511.876)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 339.621.035 (275.446.252) 68.591.947 (91.741.106)
Ausgabe von Anteilen 262.758.087 352.799.222 71.212.808 67.604.899
Riicknahme von Anteilen (158.490.796) (135.276.774) (89.219.635) (108.408.047)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 2.004.603.080 1.560.714.754 648.551.332 597.966.212
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE

ITALIAN EQUITY FUND

GERMANY EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 209.922.953 269.987.056 97.294.791 158.374.920
Betriebliche Ertrage 27.741.185 (35.031.089) 16.374.652 (35.510.815)
Zahlbare Ausschittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (6.288.441) (6.639.238) (2.909.339) (3.552.324)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 21.452.744 (41.670.327) 13.465.313 (39.063.139)
Ausgabe von Anteilen 36.154.834 43.676.924 8.965.902 19.067.966
Riicknahme von Anteilen (46.206.913) (62.070.700) (33.438.430) (41.084.956)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES 221.323.618 209.922.953 86.287.576 97.294.791
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE

SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 43.413.705 68.992.345 335.484.117 403.551.777
Betriebliche Ertrage 10.408.361 (3.212.964) 19.033.489 (48.203.861)
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (1.831.562) (1.625.316) (9.744.379) (10.193.931)
Veranderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 8.576.799 (4.838.280) 9.289.110 (58.397.792)
Ausgabe von Anteilen 2.486.137 4753511 60.410.339 68.471.950
Ruicknahme von Anteilen (8.433.574) (25.493.871) (62.316.848) (78.141.818)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 46.043.067 43.413.705 342.866.718 335.484.117

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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ENTWICKLUNG DESNETTOVERMOGENS, DASDEN INHABERN
RUCKNEHMBARER, GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN

|ST
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY FUND ENERGY EQUITY EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSJIAHRES 528.734.667 581.443.273 479.063.281 460.164.011
Betriebliche Ertrage 43.447.227 (76.189.607) 12.344.248 150.737.900
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (17.773.419) (17.082.810) (14.251.403) (23.204.354)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 25.673.808 (93.272.417) (1.907.155) 127.533.546
Ausgabe von Anteilen 96.867.045 83.229.202 85.363.231 118.770.654
Riicknahme von Anteilen (42.931.031) (42.665.391) (104.778.867) (227.404.930)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 608.344.489 528.734.667 457.740.490 479.063.281
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INDUSTRIALSAND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY
EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 872.360.572 789.963.067 728.828.368 638.114.707
Betriebliche Ertrage 187.721.392 (49.454.749) 27.243.797 (19.897.483)
Zahlbare Ausschittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (38.207.756) (22.057.573) (20.735.147) (18.172.215)
Veranderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 149.513.636 (71.512.322) 6.508.650 (38.069.698)
Ausgabe von Anteilen 208.419.770 229.897.518 145.013.284 184.482.812
Ruicknahme von Anteilen (139.148.442) (75.987.691) (84.659.677) (55.699.453)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 1.091.145.536 872.360.572 795.690.625 728.828.368
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 634.731.234 577.664.939 1.597.564.464 1.921.141.379
Betriebliche Ertrage 122.290.049 (13.872.020) 764.739.629 (723.616.436)
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (29.767.448) (17.201.820) (60.107.086) (44.008.748)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 92.522.601 (31.073.840) 704.632.543 (767.625.184)
Ausgabe von Anteilen 144.685.796 143.397.061 424.924.074 576.449.264
Riicknahme von Anteilen (100.341.377) (55.256.926) (330.474.536) (132.400.995)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 771.598.254 634.731.234 2.396.646.545 1.597.564.464

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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ENTWICKLUNG DESNETTOVERMOGENS, DASDEN INHABERN

RUCKNEHMBARER, GEWINNBERECHTIGTER ANTEILE ZUZUORDNEN

|ST

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

(Angaben in EUR)

CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND

CHALLENGE
LIQUIDITY USDOLLAR FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSJIAHRES 1.747.118.227 2.035.876.871 62.250.886 98.287.933
Betriebliche Ertrage 54.546.197 (32.176.094) 760.848 7.130.038
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (5.146.780) (5.859.284) (498.122) (747.976)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 49.399.417 (38.035.378) 262.726 6.382.062
Ausgabe von Anteilen 930.668.291 897.816.135 8.330.253 19.361.823
Riicknahme von Anteilen (927.097.646) (1.148.539.401) (20.996.771) (61.780.932)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSIAHRES 1.800.088.289 1.747.118.227 49.847.094 62.250.886
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE

EURO INCOME FUND

INTERNATIONAL INCOME FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 639.816.507 654.789.750 290.609.001 257.436.716
Betriebliche Ertrage 31.999.528 (24.918.514) 4.852.739 (8.235.706)
Zahlbare Ausschuttung (Erl. 21) (3.851) (3.625) (37.113) (36.415)
Betriebliche Aufwendungen (8.076.463) (7.793.260) (4.305.790) (4.294.762)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 23.919.214 (32.715.399) 509.836 (12.566.883)
Ausgabe von Anteilen 126.879.145 55.679.236 39.587.696 56.920.165
Riicknahme von Anteilen (34.826.357) (37.937.080) (47.004.077) (11.180.997)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSIJIAHRES 755.788.509 639.816.507 283.702.456 290.609.001
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE

EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 503.596.652 577.308.378 721.863.221 803.502.821
Betriebliche Ertrage 51.718.079 (94.900.362) 41.807.056 (108.913.957)
Zahlbare Ausschuttung (Erl. 21) (218.237) (70.366) (455.170) (288.934)
Betriebliche Aufwendungen (8.695.822) (7.430.009) (14.801.568) (14.623.182)
Veranderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 42.804.020 (102.400.737) 26.550.318 (123.826.073)
Ausgabe von Anteilen 310.346.899 53.064.237 272.411.191 99.334.831
Ruicknahme von Anteilen (50.182.769) (24.375.226) (70.853.726) (57.148.358)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 806.564.802 503.596.652 949.971.004 721.863.221

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND SOLIDITY & RETURN
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSJIAHRES 1.751.047.232 1.873.010.402 535.000.353 614.708.313
Betriebliche Ertrage 324.915.018 (263.918.390) 60.180.575 (100.292.985)
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - (1.293.249) (1.207.243)
Betriebliche Aufwendungen (59.000.860) (54.454.285) (16.352.034) (17.068.115)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 265.914.158 (318.372.675) 42.535.292 (118.568.343)
Ausgabe von Anteilen 324.830.859 315.801.323 165.041.931 128.443.311
Riicknahme von Anteilen (229.369.672) (119.391.818) (109.689.407) (89.582.928)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSIAHRES 2.112.422.577 1.751.047.232 632.888.169 535.000.353
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1 PROVIDENT FUND 2
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 2.733.773.967 3.091.193.468 503.311.850 526.749.630
Betriebliche Ertrage 561.732.894 (473.341.246) 59.713.966 (54.461.961)
Zahlbare Ausschittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (106.089.427) (95.788.420) (14.265.287) (13.191.027)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 455.643.467 (569.129.666) 45.448.679 (67.652.988)
Ausgabe von Anteilen 460.966.701 428.087.113 100.043.512 85.304.216
Riicknahme von Anteilen (181.794.229) (216.376.948) (29.483.071) (41.089.008)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 3.468.589.906 2.733.773.967 619.320.970 503.311.850
(Angaben in EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3 PROVIDENT FUND 4
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSIAHRES 279.728.947 288.732.186 212.187.702 211.316.069
Betriebliche Ertrage 10.197.614 (26.656.583) 9.190.682 (5.011.354)
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) - - - -
Betriebliche Aufwendungen (4.656.978) (4.550.321) (2.459.464) (2.382.496)
Veranderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 5.540.636 (31.206.904) 6.731.218 (7.393.850)
Ausgabe von Anteilen 58.690.309 46.879.703 43.680.915 37.232.417
Ruicknahme von Anteilen (21.010.049) (24.676.038) (28.482.488) (28.966.934)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 322.949.843 279.728.947 234.117.347 212.187.702

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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(Angaben in EUR) CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5

Dez. 2023 Dez. 2022
NETTOVERMOGEN ZU BEGINN DES GESCHAFTSJIAHRES 1.137.494.006 1.165.847.756
Betriebliche Ertrage 44.848.166 (9.524.644)
Zahlbare Ausschiittung (Erl. 21) -
Betriebliche Aufwendungen (10.077.730) (10.164.144)
Verénderungen des Nettovermogens aufgrund betrieblicher Tétigkeiten 34.770.436 (19.688.788)
Ausgabe von Anteilen 129.590.162 127.876.393
Ricknahme von Anteilen (115.446.858) (136.541.355)
NETTOVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES 1.186.407.746 1.137.494.006

Die beiliegenden Erléuterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Jahresabschlusses.
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FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR

CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres 102.061.190,243 98.101.316,917 92.524.705,204 100.278.866,840
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 10.381.347,758 12.610.384,160 10.416.502,649 9.814.701,120
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A*-Anteile (8.406.378,151) (8.650.510,834) (12.992.843,612) (17.568.862,756)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Antelle - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsahres 104.036.159,850 102.061.190,243 89.948.364,241 92.524.705,204
Anzahl der ausgegebenen , B*-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 18.465.315,727 4.082.549,987 6.317.478,847 5.440.208,389
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile zu Beginn des Geschéaftgahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile 8.521.129,880 14.819.795,993 1.107.914,250 1.464.000,154
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (2.604.980,198) (437.030,253) (952.603,925) (586.729,696)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftg ahres 24.381.465,409 18.465.315,727 6.472.789,172 6.317.478,847
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres 1.379.760,373 1.506.291,561 2.882.909,673 3.110.847,284
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 36.325,129 51.675,977 28.270,052 69.986,290
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (163.314,709) (178.207,165) (317.161,862) (297.923,901)
Anzahl der zuriickgenommenen ,, B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 1.252.770,793 1.379.760,373 2.594.017,863 2.882.909,673
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftsahres - - - -
M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsjahres 240.461,528 247.504,768 555.356,146 604.575,598
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 7.426,918 16.629,553 5.846,205 14.491,695
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (25.094,822) (23.672,793) (86.531,057) (63.711,147)
Anzahl der zuriickgenommenen ,, B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsahres 222.793,624 240.461,528 474.671,294 555.356,146

Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres
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CHALLENGE CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres 33.983.756,841 37.503.041,527 15.348.166,860 19.693.794,536
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 6.399.273,219 8.235.353,114 1.364.269,288 3.072.401,051
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (7.493.877,515) (11.754.637,800) (5.141.106,877) (7.418.028,727)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Antelle - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsahres 32.889.152,545 33.983.756,841 11.571.329,271 15.348.166,860
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 3.475.650,496 3.746.511,295 650.299,922 655.055,457
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 30.229,316 73.559,620 6.101,189 60.993,734
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (479.817,867) (344.420,419) (65.704,482) (65.749,269)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Antelle - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftsjahres 3.026.061,945 3.475.650,496 590.696,629 650.299,922

Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile am Ende des Geschéftsahres
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FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

CHALLENGE CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres 5.022.253,689 8.172.127,885 41.100.692,337 43.353.808,670
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 312.395,268 644.586,859 6.716.243,554 7.687.718,046
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,A“-Anteile (854.947,814) (3.794.461,055) (7.578.735,569) (9.940.834,379)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Antelle - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftg ahres 4.479.701,143 5.022.253,689 40.238.200,322 41.100.692,337
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile am Ende des Geschéftsahres - - - -
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsjahres - - 3.661.663,202 2.745.261,613
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile - - 1.499.786,170 1.226.069,297
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile - - (758.640,614) (309.667,708)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftgahres - - 4.402.808,758 3.661.663,202
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftsahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 611.553,736 640.565,255 901.629,922 959.986,510
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 4.796,628 26.044,644 23.532,135 45.415,478
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (107.330,537) (55.056,163) (97.345,689) (103.772,066)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftgahres 509.019,827 611.553,736 827.816,368 901.629,922
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres - - - -
M ediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres - - 234.399,213 248.778,936
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile - - 2.909,423 9.070,274
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile - - (31.297,259) (23.449,997)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - 206.011,377 234.399,213

Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres
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CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETSEQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 59.384.946,521 54.492.420,555 60.697.410,262 75.039.890,449
Anzahl der ausgegebenen , B -Anteile zu Beginn des Geschéftgjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 11.379.205,179 9.332.813,911 11.331.604,118 16.475.727,553
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,, A“-Anteile (4.607.812,876) (4.440.287,945) (13.519.382,159) (30.818.207,740)
Anzahl der zuriickgenommenen ,, B -Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftgahres 66.156.338,824 59.384.946,521 58.509.632,221 60.697.410,262
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres 2.342.046,544 2.489.180,749 1.450.752,482 2.062.268,088
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 39.526,574 62.872,427 22.175,326 125.369,200
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (212.003,592) (210.006,632) (260.992,396) (736.884,806)
Anzahl der zuriickgenommenen ,, B“-Antelle - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftsahres 2.169.569,526 2.342.046,544 1.211.935,412 1.450.752,482

Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile am Ende des Geschéftsiahres
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CHALLENGE CHALLENGE
INDUSTRIALSAND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY
EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
FONDS FONDS

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres 82.924.619,679 67.832.785,399 107.726.263,578 88.087.970,567
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile 18.622.015,232 22.128.353,538 22.369.109,717 27.770.074,656
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,A“-Anteile (12.180.873,524) (7.036.519,258) (12.703.905,064) (8.131.781,645)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéfts ahres 89.365.761,387 82.924.619,679 117.391.468,231 107.726.263,578
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 1.311.357,163 1.372.631,179 1.672.163,971 1.709.511,372
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile 61.275,443 101.845,998 56.456,483 119.405,070
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A*-Anteile (155.335,762) (163.120,014) (200.256,726) (156.752,471)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftg ahres 1.217.296,844 1.311.357,163 1.528.363,728 1.672.163,971

Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftsahres
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CHALLENGE CHALLENGE

FINANCIAL EQUITY EVOLUTION TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022

Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 147.337.384,740 125.721.042,353 232.560.689,090 176.810.321,771
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 32.712.774,305 33.751.414,162 52.636.867,323 70.721.187,691
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A*-Anteile (22.350.254,460) (12.135.071,775) (38.240.147,670) (14.970.820,372)
Anzahl der zuriickgenommenen ,,B“-Antelle - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftg ahres 157.699.904,585 147.337.384,740 246.957.408,743 232.560.689,090
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile am Ende des Geschéftsahres - - - -

Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 2.307.696,501 2.433.035,343 2.878.514,282 2.911.342,586
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 84.482,431 174.732,520 185.343,004 290.449,407
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (366.407,966) (300.071,362) (261.790,628) (323.277,711)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschaftg ahres 2.025.770,966 2.307.696,501 2.802.066,658 2.878.514,282

Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres
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VERANDERUNGEN IN DER ANTEILSANZAHL
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY USDOLLAR FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 259.596.835,445 296.362.068,284 10.457.927,703 17.948.048,418
Anzahl der ausgegebenen ,, B -Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 138.135.118,522 134.177.070,680 1.612.548,709 3.778.527,379
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (137.376.490,465) (170.942.303,519) (3.739.668,529) (11.268.648,094)
Anzahl der zurlickgenommenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 260.355.463,502 259.596.835,445 8.330.807,883 10.457.927,703
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftg ahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 2.673.939,559 3.314.688,830 969.464,426 1.421.648,610
Anzahl der ausgegebenen ,, B -Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 321.015,287 593.563,361 15.410,841 33.245,680
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,, A“-Anteile (604.892,785) (1.234.312,632) (213.584,994) (485.429,864)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsahres 2.390.062,061 2.673.939,559 771.290,273 969.464,426

Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -




VERANDERUNGEN IN DER ANTEIL SANZAHL

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

CHALLENGE CHALLENGE
EURO INCOME FUND INTERNATIONAL INCOME FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsjahres 95.450.541,733 92.709.905,889 18.615.830,062 14.558.789,318
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres 467.309,811 467.891,498 391.844,773 310.032,214
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 18.478.739,044 8.074.581,718 4.256.248,427 4.970.691,710
Anzahl der ausgegebenen ,B“-Anteile 488.093,356 137.014,387 205.515,172 144.983,655
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (5.087.567,952) (5.333.945,874) (1.677.435,059) (913.650,966)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile (81.055,486) (137.596,074) (46.705,809) (63.171,096)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 108.841.712,825 95.450.541,733 21.194.643,430 18.615.830,062
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéfts ahres 874.347,681 467.309,811 550.654,136 391.844,773
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - 32.503.170,784 28.241.304,003
Anzahl der ausgegebenen ,, B* -Anteile zu Beginn des Geschéftg ahres - - 275.818,465 188.359,549
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile - - 2.870.163,628 5.079.270,422
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - 148.771,668 119.144,602
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile - - (6.408.867,189) (817.403,641)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile - - (99.212,740) (31.685,686)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - 28.964.467,223 32.503.170,784
Anzahl der ausgegebenen , B*-Anteile am Ende des Geschéfts ahres - - 325.377,393 275.818,465
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 291.105,657 317.766,316 241.164,258 268.022,536
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile zu Beginn des Geschaftsahres 212.593,473 249.319,994 213.202,784 262.024,363
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 18.352,514 15.081,377 9.935,069 6.118,852
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile 2.688,905 4.500,186 2.881,704 1.585,016
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (29.965,859) (41.742,036) (77.299,078) (32.977,130)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile (15.079,273) (41.226,707) (29.924,522) (50.406,595)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 279.492,312 291.105,657 173.800,249 241.164,258
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschafts ahres 200.203,105 212.593,473 186.159,966 213.202,784
Mediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - 95.903,415 112.277,511
Anzahl der ausgegebenen ,, B* -Anteile zu Beginn des Geschéftg ahres - - 150.169,794 169.801,941
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile - - 27.976,908 692,230
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - 2.714,818 662,944
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile - - (2.692,494) (17.066,326)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile - - (19.603,911) (20.295,091)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéfts ahres - - 121.187,829 95.903,415
Anzahl der ausgegebenen , B“ -Anteile am Ende des Geschéfts ahres - - 133.280,701 150.169,794
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VERANDERUNGEN IN DER ANTEIL SANZAHL

FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

CHALLENGE CHALLENGE

EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 58.068.003,822 54.830.001,735 70.509.493,995 70.384.817,433
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 831.912,682 546.709,969 521.059,071 483.510,045
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 34.485.217,947 5.579.368,813 21.898.259,757 4.522.269,301
Anzahl der ausgegebenen ,B“-Anteile 2.056.153,243 392.550,756 945.015,235 132.878,087
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (5.587.883,366) (2.341.366,726) (1.253.783,123) (4.397.592,739)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile (165.351,843) (107.348,043) (127.383,952) (95.329,061)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftg ahres 86.965.338,403 58.068.003,822 91.153.970,629 70.509.493,995
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile am Ende des Geschéftg ahres 2.722.714,082 831.912,682 1.338.690,354 521.059,071
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A*-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres - - 42.443.703,395 36.701.644,088
Anzahl der ausgegebenen ,, B* -Anteile zu Beginn des Geschéftgahres - - 2.618.111,321 2.324.292,749
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile - - 19.816.240,653 9.064.202,535
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - 776.853,784 519.558,143
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile - - (8.261.124,640) (3.322.143,228)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile - - (412.726,530) (225.739,571)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres - - 53.998.819,408 42.443.703,395
Anzahl der ausgegebenen , B“ -Anteile am Ende des Geschafts ahres - - 2.982.238,575 2.618.111,321
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 252.466,710 270.939,802 209.664,798 253.044,928
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 514.075,583 594.229,537 358.966,107 408.116,353
Anzahl der ausgegebenen ,,A“-Anteile 72.698,602 13.572,090 49.658,366 6.530,829
Anzahl der ausgegebenen ,B“-Anteile 22.845,887 3.273,165 14.186,592 4.284,245
Anzahl der zuriickgenommenen ,, A“-Anteile (41.470,913) (32.045,182) (29.643,477) (49.910,959)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile (51.910,330) (83.427,119) (41.689,977) (53.434,491)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 283.694,399 252.466,710 229.679,687 209.664,798
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 485.011,140 514.075,583 331.462,722 358.966,107
Mediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - 424.495,901 489.502,314
Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile zu Beginn des Geschaftsahres - - 348.122,999 405.129,169
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile - - 37.529,469 13.756,019
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - 8.352,348 8.710,980
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile - - (47.995,169) (78.762,432)
Anzahl der zuriickgenommenen ,, B -Anteile - - (43.666,174) (65.717,150)
Anzahl der ausgegebenen ,, A“-Anteile am Ende des Geschéfts ahres - - 414.030,201 424.495,901
Anzahl der ausgegebenen , B“ -Anteile am Ende des Geschéfts ahres - - 312.809,173 348.122,999
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VERANDERUNGEN IN DER ANTEILSANZAHL
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND SOLIDITY & RETURN

Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen ,, A“-Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres 140.623.695,958 127.509.135,404 67.639.832,327 52.220.758,916
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres - - 6.472.553,910 6.337.319,207
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 23.903.141,918 21.980.806,032 33.714.052,386 25.658.008,916
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - 2.209.433,836 875.606,361
Anzahl der zuriickgenommenen ,, A“-Anteile (17.695.863,786) (8.866.245,478) (17.841.743,732) (10.238.935,505)
Anzahl der zurlickgenommenen , B“-Anteile - - (1.024.454,062) (740.371,658)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftgahres 146.830.974,090 140.623.695,958 83.512.140,981 67.639.832,327
Anzahl der ausgegebenen , B* -Anteile am Ende des Geschéftsiahres - - 7.657.533,684 6.472.553,910
Mediolanum Abgesicherte L-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres 26.367.863,866 20.112.216,862 - -
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 6.314.394,137 7.604.458,168 - -
Anzahl der ausgegebenen ,,B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,, A“-Anteile (2.928.752,627) (1.348.811,164) - -
Anzahl der zurlickgenommenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftgahres 29.753.505,376 26.367.863,866 - -
Anzahl der ausgegebenen , B -Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
Mediolanum S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéaftsjahres 5.708.116,268 6.088.154,223 11.528.134,055 12.923.999,501
Anzahl der ausgegebenen ,, B* -Anteile zu Beginn des Geschéftgahres - - 13.208.958,057 15.319.624,941
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 91.494,558 119.635,795 477.585,503 245.897,342
Anzahl der ausgegebenen ,B“-Anteile - - 211.399,579 125.480,898
Anzahl der zuriickgenommenen ,,A“-Anteile (516.347,790) (499.673,750) (1.287.086,020) (1.641.762,788)
Anzahl der zuriickgenommenen , B“-Anteile - - (1.778.176,677) (2.236.147,782)
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 5.283.263,036 5.708.116,268 10.718.633,538 11.528.134,055
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres - - 11.642.180,959 13.208.958,057
Mediolanum Abgesicherte S-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsahres 421.618,547 413.081,228 - -
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 17.131,640 58.916,478 - -
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (35.577,843) (50.379,159) - -
Anzahl der zurlickgenommenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéaftsahres 403.172,344 421.618,547 - -

Anzahl der ausgegebenen ,, B*-Anteile am Ende des Geschéftsahres

87



VERANDERUNGEN IN DER ANTEILSANZAHL
FUR DASZUM 31. DEZEMBER 2023 ABGELAUFENE GESCHAFTSJAHR (Fortsetzung)

CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1 PROVIDENT FUND 2
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum P-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 205.669.991,016 190.159.387,462 33.704.266,218 30.882.670,772
Anzahl der ausgegebenen ,, B -Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,, A“-Anteile 32.157.967,620 29.961.342,596 6.425.719,303 5.366.551,342
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (12.580.631,254) (14.450.739,042) (1.893.893,915) (2.544.955,896)
Anzahl der zuriickgenommenen , B*-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftgahres 225.247.327,382 205.669.991,016 38.236.091,606 33.704.266,218
Anzahl der ausgegebenen , B -Anteile am Ende des Geschéftg ahres - - - -
CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3 PROVIDENT FUND 4
Dez. 2023 Dez. 2022 Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum P-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 21.507.848,362 19.873.744,698 18.207.912,851 17.503.915,086
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftgahres - - - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 4.522,951,760 3.413.330,986 3.702.735,611 3.143.936,443
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile - - - -
Anzahl der zuriickgenommenen , A“-Anteile (1.618.036,526) (1.779.227,322) (2.418.830,439) (2.439.938,678)
Anzahl der zurlickgenommenen , B“-Anteile - - - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéfts ahres 24.412.763,596 21.507.848,362 19.491.818,023 18.207.912,851
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéftgahres - - - -
CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5
Dez. 2023 Dez. 2022
Mediolanum P-Klasse
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres 118.799.754,771 119.682.359,058
Anzahl der ausgegebenen ,, B“-Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres - -
Anzahl der ausgegebenen ,A“-Anteile 13.334.131,159 13.247.783,153
Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile - -
Anzahl der zuriickgenommenen ,, A“-Anteile (11.898.127,334) (14.130.387,440)
Anzahl der zuriickgenommenen ,, B -Anteile - -
Anzahl der ausgegebenen , A“-Anteile am Ende des Geschéftsjahres 120.235.758,596 118.799.754,771

Anzahl der ausgegebenen , B“-Anteile am Ende des Geschéafts ahres
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ERLAUTERUNGEN ZUM JAHRESABSCHLUSS

Erléuterung 1 — Errichtung und Organisation

Der Fonds ist ein offener Umbrella-lnvestmentfonds, der in Irland als ein OGAW gemal3 den OGAW-V orschriften errichtet wurde.
Der Fonds wurde am 24. Februar 1998 gegriindet und nahm am 2. Mé&rz 1998 seine Handel stétigkeit auf. Er wurde urspringlich unter
dem Namen Mediolanum Long-term Fund errichtet. Der Name wurde am 5. Mé&rz 1999 in Mediolanum CHALLENGE Fund und am
25. Januar 2000 in CHALLENGE Funds geandert. Dieser Jahresabschluss umfasst das Geschéftgahr vom 1. Januar 2023 bis zum
31. Dezember 2023.

» Verwaltungsgesellschaft”: Mediolanum International Funds Limited oder ein anderes Unternehmen, das von der Zentralbank als
Verwaltungsgesell schaft des Fonds genehmigt wurde.

»Delegierter Anlagemanager”: Jede(s)/alle Person(en) oder Unternehmen beziehungsweise jede(s)/alle nachfolgenden Person(en) oder
Unternehmen, die von der Verwaltungsgesellschaft gemé3 den Anforderungen der irischen Zentralbank beauftragt wurden, as
delegierte(r) Anlagemanager fir manche oder ale der Vermdgenswerte eines Teilfonds zu agieren. Die delegierten Anlagemanager
fur die einzelnen Teilfonds sind im Abschnitt , Allgemeine Informationen” in diesem Abschluss aufgefuhrt.

Zum 31. Dezember 2023 hatte der Fonds fiinfundzwanzig aktive, in Euro denominierte Teilfonds: CHALLENGE North American
Equity Fund, CHALLENGE European Equity Fund, CHALLENGE Italian Equity Fund, CHALLENGE Germany Equity Fund,
CHALLENGE Spain Equity Fund, CHALLENGE Pacific Equity Fund, CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund,
CHALLENGE Energy Equity Evolution, CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution, CHALLENGE Healthcare
Equity Evolution, CHALLENGE Financial Equity Evolution, CHALLENGE Technology Equity Evolution, CHALLENGE Liquidity
Euro Fund, CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund, CHALLENGE Euro Income Fund, CHALLENGE International Income Fund,
CHALLENGE Euro Bond Fund, CHALLENGE International Bond Fund, CHALLENGE International Equity Fund, CHALLENGE
Solidity & Return, CHALLENGE Provident Fund 1, CHALLENGE Provident Fund 2, CHALLENGE Provident Fund 3,
CHALLENGE Provident Fund 4 und CHALLENGE Provident Fund 5.

Zum 31. Dezember 2023 war der CHALLENGE Global Smaller Cap Equity Fund noch nicht aufgelegt.

Das Vermigen eines Teilfonds wird entsprechend den Anlagezielen und der Anlagepolitik des Teilfonds, wie in der
Teilfondsinformationskarte, die dem Prospekt beigefugt ist, dargelegt, gesondert angelegt.

Erlauterung 2 — Wesentliche Bilanzier ungsgrundsatze

(a Bilanzierungsgrundlage

Der Jahresabschluss wird auf Grundlage des vom britischen Rat fir Rechnungslegung (Financial Reporting Council)
herausgegebenen Rechnungslegungsstandards (Financial Reporting Standard) FRS 102, der im Vereinigten Konigreich und
in der Republik Irland geltende Rechnungslegungsstandard, (, FRS 102“) erstellt. Die geltenden Vorschriften, die bei der
Erstellung des Jahresabschlusses Anwendung fanden, sind die Vorschriften der Européischen Gemeinschaften (Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren betreffend) von 2011 und die Central Bank (Supervision and Enforcement) Act
2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) Regulations von 2019 in der jeweils
gultigen Fassung (die ,,OGAW-Vorschriften*) und der Unit Trusts Act von 1990 (die , geltenden Vorschriften). Der
Jahresabschluss wird auf Grundlage