CHALLE

Challenge Funds

Informe Anual - 3|1 de desembre del 2024

mediolanum @ediolanum

INTERNATIONAL FUNDS



CHALLENGE FUNDS

INFORME ANUAL 1
ESTATS FINANCERS AUDITATS

CORRESPONENTS A L’EXERCICI TANCAT EL

31 DE DESEMBRE DEL 2024



INDEX

Informacié general 4-6
Informe de 1’ Administrador fiduciari per als Particips 7
Declaracid de responsabilitats de la Societat gestora 8
Informe de la Societat gestora d’inversions 9-29
Perfil de les Societats gestores delegades d’inversions 30-34
Informe d’ Auditoria independent per als particips dels Challenge Funds 35-36
Declaracié de situacio financera 37-59
Compte de resultats globals 60-72
Estat de canvis en els actius nets atribuibles a titulars de participacions

participatives reemborsables 73 -77
Estat de canvis en el nombre de participacions 78 - 88
Memoria dels estats financers 89-193
Apéndix — Informacio6 addicional (no auditada) 194 - 199
Inventaris de la cartera 200 - 440
CHALLENGE North American Equity Fund 200 - 208
CHALLENGE European Equity Fund 209 - 219
CHALLENGE Italian Equity Fund 220 -223
CHALLENGE Germany Equity Fund 224 - 227
CHALLENGE Spain Equity Fund 228 - 230
CHALLENGE Pacific Equity Fund 231-243
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 244 - 260
CHALLENGE Energy Equity Evolution 261 - 266
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 267 - 275
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 276 - 282
CHALLENGE Financial Equity Evolution 283 -290
CHALLENGE Technology Equity Evolution 291 - 297
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 298 - 303
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 304 - 306
CHALLENGE Euro Income Fund 307 -319
CHALLENGE International Income Fund 320 - 328
CHALLENGE Euro Bond Fund 329 - 338
CHALLENGE International Bond Fund 339 -360



INDEX (continuacio)

CHALLENGE International Equity Fund 361 - 382
CHALLENGE Solidity & Return 383 -392
CHALLENGE Provident Fund 1 393 - 412
CHALLENGE Provident Fund 2 413 - 424
CHALLENGE Provident Fund 3 425 - 430
CHALLENGE Provident Fund 4 431 -435
CHALLENGE Provident Fund 5 436 - 440
Canvis significatius en la cartera (no auditats) 441 - 481




INFORMACIO GENERAL

SOCIETAT GESTORA I ENTITAT
COMERCIALITZADORA A NIVELL
MUNDIAL

SOCIETATS GESTORES DELEGADES
D’INVERSIONS

! Amb efecte a partir del 1 d’octubre del 2024, Blackrock Investment Management (UK) Limited va ser nomenada com a Societat gestora delegada d’inversions per a

Challenge Energy Equity Evolution.

2 Amb data d’efecte 9 d’octubre del 2024, Axiom Investors LLC va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Challenge International Equity i Challenge

Provident 1.

3 Amb efecte el 11 d’octubre del 2024, Arga Investment Management LP va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Challenge International Equity i

Challenge Provident 1.

* Amb data d’efecte 22 de novembre del 2024, Bluebox Asset Management UK Limited va ser nomenada com a Societat gestora delegada d’inversions per als fons

ChallengeTechnology Equity Evolution.

Mediolanum International Funds Limited
4™ Floor, The Exchange, George’s Dock, IFSC, Dublin 1, DO1 P2V6, Irlanda.

Acadian Asset Management LL.C
260 Franklin Street, Boston MA02110, Estats Units.
(CHALLENGE European Equity Fund)

Alliance Bernstein Holding LP
60 London Wall, London , EC2M 5SJ, Regne Unit.
(Challenge Healthcare Equity Evolution)

AQR Capital Management LLC

Two Greenwich Plaza, Greenwich, CT 06830, Estats Units.

(CHALLENGE North American Equity Fund, CHALLENGE Pacific Equity Fund,
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund, CHALLENGE International Equity Fund,
CHALLENGE Provident Fund 1)

Arga Investment Management LP’
1010 Washington Blvs, Stamford, CT 06901, Estats Units.
(CHALLENGE International Equity Fund, CHALLENGE Provident Fund 1)

Axiom Investors LLC?

33 Benedict Place, 2nd Floor, Greenwich, Connecticut, CT 06830, Estats Units.
(CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund, CHALLENGE International Equity Fund,
CHALLENGE Provident Fund 1)

Blackrock Investment Management (UK) Limited'
12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL, Regne Unit.
(CHALLENGE Energy Equity Evolution)

Bluebay Asset Management
77 Grosvenor Street, London, WIK 3JR, Regne Unit.
(CHALLENGE Euro Bond Fund)

Bluebox Asset Management UK Limited*
5-10 Bolton Street, London, W1J 8BA, Regne Unit.
(CHALLENGE Technology Equity Evolution)

DWS Investment GmbH
Mainzer Landstraf3e 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Alemanya.
(CHALLENGE Germany Equity Fund)

Eagle Capital Management LLC
499 Park Ave., 17th FI, New York, NY 10022, Estats Units.
(CHALLENGE North American Equity Fund)

Eleva Capital SAS
32, Rue Monceau, 75008 Paris, Franga.
(CHALLENGE European Equity Fund)



INFORMACIO GENERAL (continuacio)

SOCIETATS GESTORES DELEGADES FIL (Luxembourg) S.A.

D’INVERSIONS (continuacié) 2A, Rue Albert Borschette, L1021, Luxemburg.
(CHALLENGE Pacific Equity Fund, CHALLENGE Industrials and Materials Equity
Evolution)

Intermede Investment Partners Limited"
6 Warwick Street, London, W1B 5LU, Regne Unit.
(CHALLENGE International Equity Fund, CHALLENGE Provident Fund 1)

JP Morgan Asset Management (UK) Limited
60 Victoria Embankment, Londres, EC4Y 0JP, Regne Unit.
(CHALLENGE North American Equity Fund, CHALLENGE Pacific Equity Fund)

Jupiter Asset Management Limited
The Zig Zag Building, 70 Victoria Street, London, SWIE 6SQ, Regne Unit.
(CHALLENGE Technology Equity Evolution)

Lansdowne Partners (UK) LLP
65 Curzon Street, London, W1J 8PE, Regne Unit.
(CHALLENGE European Equity Fund)

Mediobanca SGR S.p.A.

Piazzetta Bossi 1 20121, Milan, Italia.

(CHALLENGE Provident Fund 2, CHALLENGE Provident Fund 3,
CHALLENGE Provident Fund 4, CHALLENGE Provident Fund 5)

Mediolanum Gestione Fondi SGR P.A.
Palazzo Meucci, Via Ennio Doris, 20079, Basiglio, Milano Tre, Italia.
(CHALLENGE TItalian Equity Fund)

Morgan Stanley Investment Management Ltd
25 Cabot Square, Canary Wharf, London, E14 4QA, Regne Unit.
(CHALLENGE International Income Fund, CHALLENGE International Bond Fund)

Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited
32 Molesworth Street, Dublin 2, D02 Y512, Irlanda.
(CHALLENGE Euro Income Fund)

Polen Capital Management LLC?
1825 N.W. Corporate Boulevard, Suite 300, Boca Raton, FL. 33431, Estats Units.
(CHALLENGE North American Equity Fund)

Robeco Institutional Asset Management B.V.
Weena 850, 3014 DA Rotterdam, Paisos Baixos.
(CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund)

Schroders Investment Management Limited
1 London Wall Place, London, EC2Y 5AU, Regne Unit.
(CHALLENGE Provident Fund 1, CHALLENGE International Equity Fund )

Sustainable Growth Advisers
301 Tresser Boulevard, Suite 1310, Stamford, CT 06901, Estats Units.
(CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund)

Tenax Capital Limited
Dominican House, 4 Priory Court, Pilgrim Street, London, EC4V 6DE, Regne Unit.
(CHALLENGE Financial Equity Evolution)

! Amb efecte el 29 de novembre del 2024, Intermede Investment Partners Limited va deixar de ser Gestora delegada d’inversions per al fons Challenge International
Equity i Challenge Provident 1.

2 Amb data d’efecte 20 de desembre del 2024, Polen Capital Management LLC vva deixar de ser Gestora delegada d’inversions per al fons Challenge North American
Equity.



INFORMACIO GENERAL (continuacio)

SOCIETATS GESTORES DELEGADES TREA Asset Management SGIIC S.A.
D’INVERSIONS (continuacio) C/Agustina Saragossa, 3-5, 08017 Barcelona, Espanya.
(CHALLENGE Spain Equity Fund)

Wellington Management International Limited

Cardinal Place, 80 Victoria Street, London, SW1E 5JL, Regne Unit.

(CHALLENGE Energy Equity Evolution, CHALLENGE Industrials and Materials Equity
Evolution, CHALLENGE Healthcare Equity Evolution, CHALLENGE Financial Equity
Evolution, CHALLENGE Technology Equity Evolution, CHALLENGE International Equity
Fund, CHALLENGE Provident Fund 1)

ADMINISTRADOR

FIDUCIARI/DIPOSITARI CACEIS Bank, Ireland Branch'
(anteriorment CACEIS Investor Services Bank, S.A., Dublin Branch)
Bloodstone Building, Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, Irlanda

AGENT ADMINISTRADOR, CACEIS Ireland Limited'

REGISTRADOR I AGENT DE

TRANSMISSIONS (anteriorment CACEIS Investor Services Ireland Limited)
Bloodstone Building, Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, Irlanda

BANC CORRESPONSAL/ State Street Bank International GmbH - Succursale Italia

AGENT DE PAGAMENTS A ITALIA  Via Ferrante Aporti 10, 20125 Mila, Italia.

AGENT DE PAGAMENTS A ESPANYA Banco Mediolanum S.A.
Av. Diagonal, 668-670, 08034, Barcelona, Espanya.

AGENT DE PAGAMENTS A
ALEMANYA Marcard, Stein & Co. AG

Ballindamm 36, 20095 Hamburg, Alemanya.
AUDITORS INDEPENDENTS PricewaterhouseCoopers Ireland

Chartered Accountants & Statutory Audit Firm (Empresa d’auditoria legal i comptables

publics),

One Spencer Dock, North Wall Quay, Dublin 1, DO1 X9R7, Irlanda.
ENTITAT PROMOTORA Banca Mediolanum S.p.A.,

Palazzo Meucci, Via Ennio Doris, 20079, Basiglio, Milano Tre, Italia.
ASSESSORS JURIDICS Dillon Eustace LLP

33 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, D02 XK09, Irlanda.
GESTORA DE TRESORERIA Mediolanum International Funds Limited

4™ Floor, The Exchange, George’s Dock, IFSC, Dublin 1, DO1 P2V6, Irlanda.

égg/,[rlg{f 1;[‘ RADORS DE LA SOCIETATKaren Zachary (irlandesa) (presidenta)***
Furio Pietribiasi (italia) (conseller delegat)*
Corrado Bocca (italia)**
Martin Nolan (irlandés)***
Christophe Jaubert (francés)*
Michael Hodson (irlandés)***
Edoardo Fontana Rava (italia) **
Carin Bryans (irlandesa) ***
Fiona Frick (suissa)***(amb efecte a partir del 21 de febrer del 2024)

! Vegeu la nota 24 per obtenir-ne més informacio.
* Administrador executiu

** Administrador no executiu

*** Administrador independent no executiu



caceis

INVESTOR SERVICES

Informe de I’Administrador fiduciari per als Particips
Corresponent a I’exercici tancat el 31 de desembre del 2024

Segons els Reglaments de les Comunitats Europees del 2011 (Reglament sobre Organismes d’inversio
col-lectiva en valors mobiliaris), amb les seves modificacions («el Reglament») i unicament en el context dels
nostres deures de supervisié com a dipositari, ens complau presentar el nostre informe de la manera segtient.
Creiem que durant I'exercici tancat el 31 de desembre del 2024 els fons Challenge Funds s’han gestionat:

(i) D’acord amb els limits imposats sobre les facultats d’'inversio i d’'endeutament de la Societat gestora pel
Document constitutiu de fideicomis i els Reglaments; i

(ii) En tota la resta, d’acord amb les disposicions del Document constitutiu de fideicomis i del Reglament.

CACEIS Bank, sucursal d’Irlanda Data: 29 d’abril del 2025

CACEIS Bank, sucursal d’Irlanda

Domicili social i centre d’activitat principal: Bloodstone Building, Sir John Rogerson’s Quay, Dublin D02 KF24, Irlanda
Centre d'activitat secundari: 4™ Floor, One George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublin 2, Irlanda

Tel. +353 1 672 1620

Constituida a Frangca amb responsabilitat limitada. R.C.S de Nanterre: 692 024 722

Inscrita a la Republica d'Irlanda. Num. de registre 904970

www.caceis.com



DECLARACIO DE RESPONSABILITATS DE LA SOCIETAT GESTORA

La Societat gestora esta obligada a preparar uns estats financers per a cada exercici que mostrin la imatge fidel i real de la situacio
patrimonial dels Challenge Funds (en endavant, el «Fonsy») i de les perdues o guanys de cada subfons (els «Subfons») en aquest
exercici. A I’hora de preparar aquests estats financers, la Societat gestora haura de fer el segiient:

» Triar unes normes de comptabilitat adequades i aplicar-les de manera uniforme;

» Fer avaluacions i estimacions raonables i prudents; i

* Preparar els estats financers sobre la base de la seva continuitat, sempre que no sigui inadequat suposar que el Fons continuara en
funcionament.

Els estats financers poden estar disponibles al lloc web de la Societat gestora o a qualsevol lloc web reglamentari segons ho exigeixi
la llei o la normativa. La Societat gestora és responsable del manteniment i la integritat de la informacio corporativa i financera
inclosa al seu lloc web. La legislacio d’Irlanda que regula I’elaboracid i la difusio dels estats financers pot diferir de la legislacio
d’altres jurisdiccions.

Correspon a la Societat gestora la responsabilitat de portar una comptabilitat adequada, que reflecteixi, en tot moment i amb un grau
d’exactitud raonable, la situacié financera del Fons i que li permeti garantir que els estats financers es formulen d’acord amb «la
Norma d’Informacié Financera aplicable al Regne Unit i a la Republica d’Irlanda» expedida pel Consell d’informacié financera
(«NIF 102»). Les normes vigents que s’han aplicat en la seva preparacié son el Reglament de les Comunitats Europees del 2011
(Reglament sobre Organismes d’inversi6 col-lectiva en valors mobiliaris) (el «Reglament sobre OICVM») i el Reglament de la Llei
del Banc Central (Supervisié i Aplicacio) del 2013 (Seccié 48, apartat 1) (Reglament sobre organismes d’inversio col-lectiva en
valors mobiliaris) del 2019 (en la seva versié modificada) (el «Reglament del Banc Central sobre OICVM del 2019») (de manera
conjunta, els «Reglaments sobre OICVMy), la Llei de societats d’inversié de capital variable del 1990 (juntament amb els
Reglaments sobre OICVM, els «Reglaments aplicables») i del Document constitutiu de fideicomis. La Societat gestora també és
I’encarregada de custodiar els actius del Fons i, per tant, d’adoptar totes les mesures raonables per tal d’evitar i detectar activitats
fraudulentes i altres irregularitats.

Els estats financers s’elaboren seguint el criteri de comptabilitat de I’empresa en funcionament que el la Societat gestora consideri
adequat.

Els Administradors de la Societat gestora es complauen a comprovar que les transaccions amb parts vinculades formalitzades durant
I’exercici compleixen amb les obligacions establertes en la Norma 43(1) del Reglament sobre OICVM 2019 del Banc Central
d’Irlanda, és a dir, que qualsevol operacié tal s’ha de portar a terme en igualtat de condicions i en els millors interessos dels Particips
(com es defineix al Fullet informatiu).

Els Administradors de la Societat gestora han adoptat i se sumen al Codi de governanga empresarial dels Fons irlandesos («IF») per a
organismes d’inversio col-lectiva i empreses gestores.

Signat en representacié de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador: Administrador:



INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL
2024

2024: Analisi dels mercats

Els mercats financers internacionals van obtenir bons resultats el 2024. Temes clau com la inflacio, les retallades de tipus per part dels
bancs centrals, els conflictes geopolitics, les eleccions presidencials als EUA i el domini del grup d’accions tecnologiques dels «set
magnifics» van configurar el panorama financer al llarg de I’any.

Les tensions geopolitiques encara van ser un factor determinant, amb 1’escalada dels conflictes a Europa i I’Orient Mitja, fet que va
continuar afectant 1’estabilitat mundial. Aquestes tensions van contribuir a la volatilitat dels preus de 1’energia i van influir en la
inflacio i el sentiment del mercat durant I’any.

Les eleccions presidencials als EUA del novembre i la reeleccio de I’expresident Donald Trump va ser un altre esdeveniment
important. La victoria republicana va donar lloc a un govern «trifecta», perque el partit va aconseguir també el control del Senat i va
mantenir una majoria ajustada a la Cambra de Representants.

Inflaci6 i tipus d’interés

Al llarg del 2024, va semblar que la inflacio estava controlada amb una tendeéncia a la baixa dels tipus d’interés durant gran part de
I’any. Els bancs centrals, com la Reserva Federal i el Banc Central Europeu (BCE), van comengar a reduir els tipus per afavorir el
creixement economic. La Reserva Federal va retallar els tipus tres vegades, mentre que el BCE també va fer diverses reduccions, la
qual cosa va fer baixar el seu tipus de referéncia fins al 3 %.

No obstant aixo, a finals d’any, la rendibilitat dels bons era relativament moderada. Durant el quart trimestre, van tornar a sorgir
preocupacions per la inflacid, fet que semblava indicar que les pressions inflacionistes no estaven del tot controlades i va generar
certa precaucio entre els responsables politics. La persisténcia de la inflacié subjacent, en particular al sector dels serveis, el resultat
de les eleccions presidencials als EUA i les tensions geopolitiques en curs van contribuir a aquests temors inflacionistes.

Renda variable

Els mercats de renda variable van registrar un any estel-lar i van aconseguir una revaloracio superior al 25 % en termes d’euros. No
obstant aix0, la rendibilitat del mercat va estar especialment concentrada, ja que les accions dels «set magnifics» —Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia i Tesla— van continuar dominant. Aquests gegants tecnologics van impulsar gran part de la
rendibilitat dels mercats, amb una contribuci6 significativa als indexs S&P 500 i Nasdaq, que van registrar tots dos una revaloracid
superior al 30 % (en termes d’euros), en comparacié amb la rendibilitat d’Europa del 6,8 %.

Aixo va fer que els guanys dels mercats estiguessin molt concentrats i aquests rendiments més alts que es van generar propiciessin
que les empreses americanes ara englobin més del 70 % de la capitalitzacié borsaria total mundial, fet que destaca el domini d’aquesta
regi6 durant els ultims anys. A I’S&P 500, les deu empreses més grans ara representen el 40 % de la capitalitzaci6 total del mercat, fet
que torna a posar de manifest com de concentrat esta el mercat. I aquesta concentracio és quelcom que els inversors hauran de seguir
de prop I’any vinent.



INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL
2024 (continuacio)

Performance, Euro in %

North America 323%

AllWorld —— )5 3%

lties

h Pacific exJapan —— 11.6%
Emerging Markets — 7.5%
Europe ex UK m— 6.8%
Global HighYield — 16.5%

US Aggregate m— 8.0%
Global Agg Corp _— 7.9%
Global Aggregate m— 4.9%
C Euro Corporate - 4.7%
Glabal Sovereign - 29%
Euro Aggregate - 26%
Iro Sovereign m 1.8%
EM Corporate 1 0.6%
EURIPY - 45%
EURGBP 4.6% w—
EURUSD 6.2% we—
'-5 Gold EUR) )7 5%
S OIL (EUR) 0.1%
Renda fixa

Per als inversors de renda fixa, I’any 2024 va estar dividit en dues meitats. Durant el primer semestre, la inflacio
es va quedar per sobre de I’objectiu i aix0 va portar a ’ajornament de les baixades de tipus per part dels bancs
centrals, cosa que va fer pujar la rendibilitat a totes dues bandes de I’ Atlantic. Tanmateix, aquest panorama va
canviar durant I’estiu: el BCE va abaixar un 0,25 % el tipus d’interés de la facilitat de diposit el mes de juny i la
Reserva Federal es va posar al dia el setembre amb una retallada ferma del 0,5 % del tipus dels fons federals.

Posteriorment, els mercats de bons van tenir un comportament positiu, tot i que van perdre alguns dels guanys
pels resultats de les eleccions presidencials del novembre i les perspectives d’una ampliacié de les baixades
d’impostos i els nous aranzels a les importacions als EUA. Aquestes circumstancies van posar pressio sobre els
bons i van reforgar el dolar dels EUA. Per altra banda, el fet que es considerés que hi havia menys probabilitats
d’una recessio als EUA va contribuir a uns diferencials de credit més ajustats, que van assolir el nivell més baix
des de la crisi financera mundial del 2008.

Conclusio
En resum, el 2024 va ser un altre any positiu per als mercats financers mundials. Les baixades dels tipus, les
tensions geopolitiques, les eleccions als EUA i el domini de les accions tecnologiques van ser fonamentals per
definir la rendibilitat dels mercats. A mesura que avancem cap al 2025, aquests temes podrien continuar influint
en la dinamica dels mercats perque els inversors segueixen de prop els indicadors economics i les decisions
politiques.
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INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL
2024 (continuacio)

CHALLENGE North American Equity Fund

Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 30,81%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable dels EUA. Les inversions
s’han fet principalment a través d’assignacions a societats gestores delegades i a través de carteres i fons gestionats internament, com
els fons cotitzats a borsa (ETF).

La renda variable dels EUA va tenir un rendiment del 33,6% durant I’any, representada per 1’index S&P 500 en termes d’euros.
Aquest va ser el segon any consecutiu amb una rendibilitat del 20 % o fins i tot millor. La solidesa de ’economia va ser la ra6 clau
per la qual la majoria dels principals indexs i estils dels EUA van registrar uns guanys superiors a la mitjana. Encara que la
rendibilitat es va repartir entre els sectors el 2024, el mercat va tornar a ser liderat per les accions dels «set magnificsy i altres valors
relacionats amb la intel-ligéncia artificial (IA). Nvidia, que produeix els xips d’IA més potents del mon, va pujar un 190 % al llarg de
I’any i va ser I’empresa que més contribuir a la rendibilitat de I’'S&P 500, ja que va representar un 22 % dels guanys d’aquest index.

El subfons va aconseguir uns bons rendiments en els sectors de tecnologies de la informacio i industrial, concretament per les
empreses relacionades amb I’ecosistema de la IA. La posicié en Broadcom del mandat MIFL Blend va repuntar perqué va augmentar
la demanda de desenvolupament de xips per a la IA, juntament amb els ingressos de Broadcom. L’escissio de General Electric de GE
Vernova va ser un esdeveniment important en el sector industrial durant I’any, que va beneficiar Eagle Capital US Equity Fund. GE
Vernova, que subministra aproximadament una tercera part de 1’electricitat mundial, va pujar per ’augment de la demanda i els preus
de D’electricitat. L’estratégia quantitativa de la societat gestora delegada titular AQR es va beneficiar dels seus factors d’impuls,
sentiment i qualitat, mentre que el de valoracid va restar rendiment.

Durant aquest periode, el principal canvi a la cartera va ser I’eliminacio de la societat gestora delegada Polen i I’increment posterior al
mandat d’Eagle Capital a causa d’una peérdua de conviccié per part de I’equip d’inversié en I’estrateégia i en el seu paper a la cartera.
El subfons també va reflectir una opinié favorable pel que fa a la renda variable mitjangant MSCI USA Equally Weighted Index
Futures durant el primer trimestre, tot i que va baixar-la a neutre després del fort repunt del setembre i octubre i abans de les eleccions
presidencials als EUA.

CHALLENGE North American Equity Fund Hedged Class
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 19,88%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va restar rendibilitat de la classe amb
cobertura del subfons a conseqiiéncia de la devaluacio de I’euro respecte del dolar dels EUA.

CHALLENGE European Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 7,53%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable paneuropea i valors relacionats amb la renda variable. Aixo
s’aconsegueix principalment mitjancant societats gestores delegades.

Els mercats de renda variable europeus van obtenir una rendibilitat del 8,9 % durant I’any, pero inferior a la de la renda variable dels
EUA. Malgrat el creixement economic positiu a Europa, ’increment de la incertesa va afectar el rendiment general, especialment a
mercats clau. La renda variable francesa va registrar les pitjors rendibilitats relatives des del 2010: les empreses de gran capitalitzacié
van patir els efectes de la debilitat de la Xina i les de petita capitalitzacio, I’estancament politic i una baixada de I’euro després de les
eleccions anticipades a Franga a I’estiu. L’economia alemanya tamb¢ va afrontar problemes a causa dels preus de I’energia, el comerg
amb la Xina i la seva dependéncia del cicle de fabricacio.

Les rendibilitats de les inversions durant el periode van ser positives, ja que totes les societats gestores subjacents van fer augmentar
les rendibilitats relatives. La rendibilitat més destacada va ser la de la gestora quantitativa Acadian European Equity, que va oferir
exposicio al factor d’impuls. Aquest factor va ser el que va registrar millors resultats a Europa durant I’any i va impulsar de manera
considerable la rendibilitat, especialment als sectors de serveis de comunicacio i financer.
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INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL
2024 (continuacio)

CHALLENGE European Equity Fund (continuacid)

En I’ambit sectorial, el financer va obtenir els millors resultats tant per a la cartera com per als mercats europeus de renda variable en
general. El mandat d’Eleva European Equity va obtenir uns rendiments solids en aquest sector mitjangant una assignacié d’actius i
una seleccio d’accions eficaces. Els bancs europeus com ara 3i Group i NatWest van comengar I’any reflectint un risc significatiu,
quan els inversors van comengar a ser conscients dels beneficis de les seves ratios de rendiment del capital, els ingressos nets per
interessos i les provisions. Aquestes empreses van registrar una forta apreciacio del preu per accio al llarg dels 12 mesos.

Després dels canvis significatius que es van fer a la cartera el 2023, com ara la incorporacié de Lansdowne European Equity i
I’eliminacio de tres gestores anteriors, la societat gestora de la cartera va mantenir a grans trets la composicié de societats gestores
delegades i de fons al llarg de I’any. La societat gestora creu que la cartera ha millorat estructuralment i que esta en una bona posicid
per assolir els objectius actuals.

Durant el tercer trimestre del 2024, la societat gestora de la cartera va afegir exposicié a futurs de I’index FTSE 250 per anticipar els
possibles impulsos que el nou govern laborista podria donar a I’economia del Regne Unit, un increment de la despesa fiscal i una
successio de retallades dels tipus d’interes per part del Banc d’Anglaterra. No obstant aix0, aquesta posicid es va tancar el quart
trimestre, quan va resultar evident que era poc probable que es materialitzessin aquests vents favorables que s’havien anticipat.

CHALLENGE European Equity Fund Hedged Class

Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 6,49%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir negativament a la
rendibilitat de la classe amb cobertura del subfons a conseqtiéncia de la revaloritzacié de la lliura esterlina davant de 1’euro.

CHALLENGE Italian Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 18,42%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i productes relacionats amb la renda variable d’Italia en tot
I’espectre de capitalitzacié de mercat. Actualment, aixd s’aconsegueix mitjangant una societat gestora delegada tinica (MGF).

L’any 2024 va ser positiu per als mercats de renda variable mundials, que van comptar amb el suport de la continuacié de la politica
expansionista dels bancs centrals i un creixement més important de I’economia global, impulsat principalment pels EUA. L’economia
italiana va superar la d’altres paisos europeus més grans com ara Alemanya i Franca, que van patir la carrega de la inestabilitat
politica.

La borsa italiana, que es mesura amb 1’index MSCI Italy, va registrar una rendibilitat del 18,7 % i va ser una de les que va obtenir
millors resultats dels mercats desenvolupats internacionals. Les empreses de petita i mitjana capitalitzacio van obtenir rendiments
positius, tot i que més baixos, i van registrar una pujada del 2 % i 1’11 %, respectivament.

La rendibilitat del Challenge Italian Equity va ser positiva en gran part gracies a les contribucions dels bancs italians com ara
Unicredit, Intesa Sanpaolo i Banca Monte Dei Paschi di Siena. Els bons resultats dels bancs es poden atribuir a la seva rendibilitat
solida, unes estructures de costos eficients i a la resiliencia de I’economia italiana. En general, els bancs europeus van tenir bons
resultats el 2024, després de diversos anys amb els vents en contra per a la rendibilitat que van suposar els tipus d’intereés negatius.

En canvi, el sector de béns de consum basic va ser el principal detractor, seguit pel de comunicacions i el sanitari. Les accions que
van tenir pitjors resultats van ser les de Campari, que van baixar prop d’un 40 % després de diversos anuncis de beneficis decebedors
per part de ’empresa.

L’exposicid a la renda variable del subfons es van mantenir al 100 % al llarg de I’any amb poca desviacio. En I’ambit sectorial, la
gestora va augmentar 1’exposicid al financer d’un 34 % a principis del 2023 al 44 % al final del 2024. Pel que fa a les accions, va
reduir la posicio a Banca Generali i va reassignar els guanys a Banca Popolare Di Sondrio.

Quant al sector industrial, es van incrementar les posicions en accions vinculades a la transicié energética com ara Prysmian, Maire
Tecnimont i Saipem, aixi com a les accions exposades a la defensa com Leonardo i Avio. En canvi, la gestora va reduir la seva
posici6 al sector del luxe i a altres firmes cicliques, que van patir per la crisi economica a la Xina, que importa molts d’aquests béns.
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INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL
2024 (continuacio)

CHALLENGE Germany Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 7,89%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable d’ Alemanya. Actualment,
aix0 s’aconsegueix principalment mitjangant una societat gestora delegada (DWS) i participacions en fons d’inversio (Fidelity i
Allianz).

Els valors de renda variable mundial van ser positius durant I’any, amb una pujada del 27,5 % en termes d’euros. Hi va haver una
gran dispersié d’estils i el creixement (34,9%) i la qualitat (26,6%) van superar considerablement el rendiment del valor (20,1%). Des
d’una perspectiva regional, els EUA van registrar més rendibilitat (33,6 %) i van superar tant Europa (9,3 %) com els mercats
emergents (15,4 %). A Europa, el mercat de renda variable alemany va tenir una rendibilitat superior a la dels altres dos grans mercats
europeus: el del Regne Unit, que va acabar I’any amb una pujada del 13,9 %, i el de Franga, que es va mantenir pla al 0,0 %.

En termes de dades econdmiques, els indexs de gestors de compres alemanys (PMI, per les sigles en anglés) van patir fluctuacions i el
PMI de fabricacid va baixar a 42,5 el desembre del 2024, fet que indica una forta contraccié impulsada per les baixades tant de la
produccié com de les comandes noves.

La rendibilitat del subfons va ser bona a conseqiiencia de la seleccio d’accions positiva i també dels vents favorables que van suposar
les retallades dels tipus d’interés per part del Banc Central Europeu i la inflaci6 a la baixa al llarg de I’any.

La societat gestora delegada DWS i la gestora de fons Fidelity van ser les que més van contribuir a la rendibilitat positiva. Els
resultats de DWS van provenir principalment de les accions dels sectors financer i de tecnologies de la informacié. L’assignacié del
fons de Fidelity a les accions industrials també va obtenir bons resultats.

Pel que fa a les accions i els sectors, el gegant de programari SAP va ser el que més va contribuir a la rendibilitat. Del financer,
Allianz, Deutsche Bank i la borsa Deutsche Boerse van ser algunes de les que més van contribuir-hi. En canvi, les accions del sector
de consum discrecional van perjudicar el rendiment, entre les quals Hugo Boss i Volkswagen van ser les més detractores.

Durant I’any, la societat gestora delegada (DWS) es va mantenir al voltant del 80 % a la cartera. Les assignacions als fons Allianz
German Equity i Fidelity Germany es van mantenir cadascuna al voltant del 9 % al llarg de I’any i va contribuir a aportar
diversificacio.

En I’ambit sectorial, I’industrial va concentrar I’increment d’assignacions més important al llarg de I’any, ja que es van iniciar
posicions noves a Siemens Energy, centrada en les energies renovables, i a I’empresa de solucions per a cadenes de subministrament
Kion Group.

CHALLENGE Spain Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 9,61%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable d’Espanya. Actualment,
aixo0 s’aconsegueix principalment mitjancant una societat gestora delegada (TREA Asset Management) i una participacio en el fons
cotitzat OICVM Xtrackers Spain.

El1 2024 va ser un any positiu per a la renda variable europea, perque el creixement es va mantenir resilient i el Banc central Europeu
va abaixar els tipus d’interés un 1,35 %. A Europa, el creixement més fort es va registrar fora de les economies més grans
d’Alemanya i Franga, on la inestabilitat politica encara és un vent en contra. El sector manufacturer alemany també es va veure
afectat per la baixa demanda de la Xina i els costos energétics elevats, que encara estan per sobre dels nivells anteriors a la pandémia.
La renda variable espanyola, tal com representa I’index MSCI Spain, va oferir una rendibilitat superior a I’index més ampli
MSCI Europe, amb un 17,1 % (en comparacié amb el 8,6 % de I’index europeu).

El subfons va obtenir resultats positius el 2024 i la major part dels seus guanys es van concentrar als sectors financer i industrial. Els
bancs espanyols com Caixabank i Unicaja van pujar prop del 60 % al llarg de I’any i van superar als seus homolegs europeus.
Aquesta rendibilitat superior es pot atribuir a la seva solida rendibilitat, a unes estructures de costos eficients i a la resiliencia de
I’economia espanyola.

International Consolidated Airlines Group (IAG) va ser la participacio industrial més destacada de I’any, amb un repunt superior al
100 % gracies a Iaugment de la demanda de transport aeri i a la caiguda dels preus del combustible per a avions. L’empresa de
serveis de TI Global Dominion Access va ser la principal detractora per segon any consecutiu, perque els seus ingressos van continuar
baixant i els costos de reestructuracio van pesar sobre el preu de les accions.

13



INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL
2024 (continuacio)

CHALLENGE Spain Equity Fund (continuacio)

El fons cotitzat OICVM Xtrackers Spain va ser una assignacio nova d’aquest any amb prop del 10 % i substitueix el fons Fidelity
Iberia, que es va eliminar a causa del canvi de gestora de la cartera. La societat gestora delegada TREA preveu assignar al fons al
voltant del 90 %. Entre les incorporacions hi va haver una nova posici6 de I’1,8 % a Aena Services (operacions de transport) i es va
augmentar 1’exposicié als bancs amb noves posicions a Banc de Sabadell i Unicaja Banco. La consultora d’enginyeria Applus
Services es va eliminar durant el segon trimestre després que rebés una oferta publica d’adquisicio.

CHALLENGE Pacific Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23- 31/12/24 14,41%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

Pacific Collection inverteix en una cartera diversificada de renda variable de mercats desenvolupats i emergents i productes
relacionats amb la renda variable a la regié d’Asia Pacific. Actualment, aix0 s’aconsegueix principalment mitjancant societats
gestores delegades, amb altres inversions com els fons d’inversio i fons cotitzats.

La renda variable d’ Asia-Pacific va continuar assolint forts guanys el 2024 i va registrar un altre any positiu en qué I’index MSCI All
Country Asia Pacific va aconseguir una rendibilitat del 17,75 % en termes d’euros. Tota la regio es va beneficiar d’un increment
ciclic i a la Xina, després d’un 2023 de desacceleracio, li va anar millor el 2024 atés que el govern xinés va introduir diverses mesures
politiques per ajudar I’economia, com ara estimuls fiscals i relaxacié monetaria. Entre els paisos més grans de la regio, els mercats
xinés i indi van ser els que van obtenir millors resultats, amb una rendibilitat del 27,7 % i del 20,0 % respectivament. El sector
financer va ser el millor, impulsat per la millora del 2024 de la Xina.

La rendibilitat de les inversions va ser positiva durant el periode, ja que la majoria dels paisos de la regi6 van tenir un bon
comportament, llevat de Corea del Sud, on va baixar a conseqiiencia de la inestabilitat politica. La renda variable japonesa va
contribuir a gran part de la rendibilitat, quan les reformes econdmiques, la baixada dels tipus d’interés per part del Banc del Japd per
primera vegada en una deécada, aixi com el fort creixement dels beneficis van ser molt ben rebuts pels inversors.

Totes les estratégies van contribuir positivament a la rendibilitat. El mandat delegat d’AQR va ser el que més va contribuir a la
rendibilitat, principalment per la seleccié d’accions. TSMC, gegant dels semiconductors amb seu a Taiwan, va ser la que més va
contribuir a la rendibilitat, perque es va beneficiar de la millora en el rendiment de la intel-ligencia artificial. Tencent, el conglomerat
multinacional de tecnologia xinés i la segona participacié més gran de la gestora, va obtenir uns bons resultats després de publicar uns
beneficis superiors al previst.

La boutique japonesa Alma Eikoh Japan Large Cap Equity Fund també va tenir un bon rendiment en comparacié amb la renda
variable japonesa en general, principalment impulsada per la seleccié d’accions. Entre les empreses amb millors rendiments hi va
haver Asics, la marca de calcat, que va presentar un fort creixement dels beneficis el 2024. La decisié de la gestora de la cartera
d’expressar una visio optimista sobre la renda variable a través dels futurs de MSCI All Country Asia Pacific també va contribuir
positivament a la rendibilitat.

Durant el primer trimestre, la gestora de la cartera va augmentar 1’exposicio a la renda variable fins al 102 % a través de
participacions en futurs de MSCI AC Asia Pacific, aixi com amb futurs de Hang Seng Enterprises Index (China), aquesta ultima
participacié com a operacié tactica. Aquesta ultima es va tancar per recollir beneficis, mentre que 1’exposicio a la renda variable es va
mantenir al 102 % fins que es va reduir al 101 % el juliol i es va tornar a passar a neutra a I’octubre, quan les previsions de la gestora
de la cartera van ser més equilibrades.

La gestora de la cartera va vendre I’assignacié al fons Comgest Growth Japan perqué es va perdre la conviccid en aquesta estrategia.
Es beneficis es van assignar a les posicions existents en el fons Alma Eikoh Large Cap Equity i el fons cotitzat MSCI Japan IMI.

CHALLENGE Pacific Equity Fund Hedged Class
Rendibilitat* 31/12/23 - 31/12/24 14,79%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va augmentar la rendibilitat de classe
amb cobertura del subfons a conseqii¢ncia de la revaloracié de I’euro davant del ien japongs, el iuan xines i el dolar australia.
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CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 11,53%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable dels mercats emergents.
Les inversions es fan principalment a través de societats gestores delegades, amb algunes assignacions a fons i fons cotitzats (ETF).

El 2024, els mercats emergents van obtenir una rendibilitat positiva, tot i que van observar canvis significatius, especialment a la
Xina. El govern xinés va aplicar estimuls monetaris i fiscals a gran escala el setembre, destinats als mercat immobiliari i de renda
variable, la qual cosa va provocar un fort repunt de la renda variable xinesa.

L’india va obtenir uns resultats economics solids, impulsats per les inversions en infraestructures i una creixent classe mitjana.
Malgrat les taxes de creixement elevades, van sorgir preocupacions sobre la sostenibilitat pel fet de no haver assolit les expectatives
d’evolucio del PIB i per les elevades valoracions. Aquesta situacié va desencadenar una caiguda del mercat indi durant el quart
trimestre, impulsada per les vendes dels inversors estrangers. Taiwan va ser el mercat que va destacar més gracies a la recuperacio
ciclica de la demanda de semiconductors i a la irrupcid de les inversions en actiu fix d’TA. Aquesta situacio també va afavorir Corea
del Sud, tot i que la inestabilitat politica de més avancat I’any va fer que aquest mercat es quedés enrere.

A I’América Llatina, tant el mercat mexica com el brasiler van patir caigudes pronunciades, en tots dos casos impulsades en part per
esdeveniments que van pesar sobre el rendiment de les seves monedes. El mercat del Brasil va patir una volatilitat significativa a
mesura que creixien els temors per les politiques de despesa que havia proposat el president Lula i a causa de I’estancament prolongat
de I’aprovacio del pressupost al Congrés.

El mandat d’Axiom va obtenir la rendibilitat millor al llarg de I’any i les seleccions a I’india en van ser un impulsor clau. La
participacio de la gestora en accions del sector de consum de I’India com Zomato, una empresa digital de menjar a domicili, va
créixer més del doble al llarg de 1’any, mentre ’expansié de la classe mitjana i la transformacié digital van continuar a bon ritme en
aquest pais.

El mandat de Robeco va generar uns rendiments solids, tot i que va tenir dificultats durant el quart trimestre a causa de les seves
participacions a Corea del Sud, quan la inestabilitat politica en aquest pais va perjudicar el sentiment. La gestora prefereix aquest pais
a llarg termini per les valoracions atractives i la millora de la governanga corporativa.

El mandat d’AQR va obtenir bons resultats, gracies a la contribuci6 positiva dels estils d’impuls, qualitat, sentiment i valoracio en la
rendibilitat. La seleccio d’accions d’aquest mandat i la seleccié d’industries del sector financer van més que compensar les
rendibilitats negatives de la seleccid de les accions i les industries del sector de consum discrecional.

El mandat de Cadence centrat en Asia es va vendre durant el primer trimestre de I’any. L’equip d’inversi6 va perdre la conviccio en
aquesta estratégia i va preferir reassignar els beneficis en estratégies de mercats emergents més amplis.

El subfons va expressar una opinid positiva sobre la renda variable xinesa a través de futurs de I’index Hang Seng China Enterprise
durant el primer trimestre, després d’haver fet la forta liquidacio del gener. Pero els futurs es van eliminar un cop assolit el preu
objectiu de I’equip, tot i que es va mantenir la visio positiva sobre la renda variable a través de futurs de mercats emergents més
amplis. Aquests darrers es van eliminar just abans de les eleccions presidencials als EUA després d’un fort repunt a la Xina al
setembre i octubre.

CHALLENGE Energy Equity Evolution Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 9,37%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de valors de renda variable i valors relacionats amb la renda variable, i principalment
en els sectors energetic i de serveis publics o industries relacionades en I’ambit mundial. Aixo s’aconsegueix mitjangant assignacions
a societats gestores delegades i fons d’inversid, que inclouen fons cotitzats (ETF).
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CHALLENGE Energy Equity Evolution Fund (continuacio)

Els mercats de renda variable van obtenir uns rendiments solids el 2024, ja que el descens de la inflaci6 va permetre que els bancs
centrals reduissin els tipus d’interés en un context de creixement economic resilient. La renda variable global, tal com representa
I’'index MSCI All Country World, va obtenir una rendibilitat del 25,9 % en termes d’euros, i la fortalesa del dolar nord-america va
beneficiar els inversors europeus (sense cobertura). Els sectors energétic i de serveis publics van tenir una rendibilitat inferior a la del
mercat en general amb un 10 % i un 20,8 % en termes d’euros, respectivament. Els preus del petroli cru van ser lleugerament
superiors al llarg de I’any perque I’augment de la demanda dels mercats desenvolupats es va veure compensat per la debilitat de la
Xina i I’increment de la produccio de I’OPEP. Els preus del gas natural van ser més baixos perque els EUA continuen augmentant-ne
el subministrament.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva, perque els guanys tant del sector energétic com del de serveis publics es van combinar
amb un dolar dels EUA més fort. Els subsectors d’emmagatzematge i transport d’energia van ser els que més hi van contribuir. Els
ingressos d’aquestes empreses depenen menys dels preus de I’energia i es beneficien de I’augment del volum de produccié de petroli i
gas dels EUA. Alguns exemples son Targa Resources i The Williams Companies. Les accions de serveis publics, com Nextera
Energy, van pujar perque la demanda d’electricitat dels centres de dades internacionals va continuar creixent. Es preveu que aquesta
font de demanda creixi encara més durant els proxims anys a causa del consum energetic de la IA.

Les accions d’equipaments i serveis relacionats amb petroli i gas van ser les més detractores, perque els inversors del sector energgtic
van pressionar els productors perque se centressin a tornar capital en lloc de fomentar la inversio en produccio.

El setembre, es va afegir BlackRock com a segona societat gestora delegada. I també es va augmentar 1’assignacio a MIFL Energy &
Utilities Quant Sleeve, com a tercera estratégia del fons. Es va reduir el mandat de Wellington per deixar pas a aquestes dues
assignacions.

El fet d’afegir una societat delegada nova millora la diversificacid del subfons, que va acabar I’any repartit equitativament entre
aquestes tres estrategies. El mandat de BlackRock és una cartera de baixa rotaci6 i té flexibilitat entre diversos estils d’inversio.
L’equip d’inversio del mandat de BlackRock se centra en la qualitat dels actius subjacents com a marge de seguretat. La generacio
d’idees es fa a partir d’una visié descendent, que després es plasma en feina ascendent en un sector concret per trobar les empreses
afavorides per aquesta visio.

CHALLENGE Healthcare Equity Evolution Fund
Rendibilitat* 31/12/23 - 31/12/24 4,36%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de valors de renda variable i valors relacionats amb la renda variable, i principalment
en el sector sanitari mundial i en industries relacionades. Actualment, aixd s’aconsegueix sobretot mitjancant una societat gestora
delegada, juntament amb fons d’inversid i altres instruments.

La renda variable mundial va pujar un 27,5 % en termes d’euros durant I’any. Hi va haver una gran dispersié entre els estils, amb el
factor de creixement (34,9 %) i de qualitat (26,6 %) que van superar el de valor (20,1 %). Des d’una perspectiva regional, els EUA
van registrar més rendibilitat (33,6%) i van superar tant a Europa (9,3%) com als mercats emergents (15,4%). Pel que fa als sectors, el
de tecnologies de la informacié (41,3%), de serveis de comunicacio (41,7%) i financer (32,3%) van liderar els guanys, mentre que el
sanitari va tenir una rendibilitat del 8,6%. Els sectors més debils van ser I’immobiliari (6,3%) i el de materials (1,07%). La fortalesa
de les borses es va veure refor¢ada per les reduccions dels tipus d’interés de la Reserva Federal, el Banc Central Europeu i el Banc
d’Anglaterra.

El subfons va oferir una rendibilitat positiva solida en un any en qué es van ignorar en gran part sectors defensius com el sanitari per
afavorir els centrats en el creixement i que estan vinculats amb els temes destacats com la intel-ligeéncia artificial.

Tant Wellington, 1’assignacio més gran durant la major part de I’any, com Alliance Bernstein i ’estratégia MIFL Healthcare Quant
van fer una contribuci6 positiva a la rendibilitat general de la cartera. No obstant aix0, el fons cotitzat iShares Healthcare Innovation
va anar en detriment de la rendibilitat.

La seleccié d’accions i I’assignacié sectorial van ser factors impulsors clau del rendiment positiu. En el sector farmaceéutic, les
posicions a Eli Lilly i Novo Nordisk es van beneficiar de les vendes solides continuades de medicaments per perdre pes d’aquestes
empreses, Zepbound i Wegovy, respectivament. El subsector d’equipament sanitari també hi va fer una contribucié positiva, on
Intuitive Surgical i Boston Scientific van ser algunes de les que van obtenir millors resultats.

Durant el 2024, es va centrar I’atencio a millorar les caracteristiques de la cartera reduint-ne la dependencia de Wellington i
incorporant-hi els fons cotitzats iShares MSCI World Healthcare i iShares Healthcare Innovation.
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CHALLENGE Healthcare Equity Evolution Fund (continuacio)

Tot i que el fons cotitzat iShares Innovation no va fer una contribucio positiva a la rendibilitat a curt termini, serveix com un element
diversificador valuos per a les estratégies basiques de sanitat. Proporciona exposicid a les empreses que lideren la innovacio sanitaria,
com la biotecnologia, els dispositius medics i la tecnologia sanitaria. Aquestes millores tenen com a objectiu crear una cartera capag
d’oferir unes rendibilitats més estables i ajustades al risc.

CHALLENGE Industrials & Materials Equity Evolution Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 11,74%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de valors de renda variable i valors relacionats amb la renda variable, i principalment
en els sectors industrial i de materials o industries relacionades en ’ambit mundial. Aixo s’aconsegueix mitjancant assignacions a
societats gestores delegades i fons d’inversid, que inclouen fons cotitzats (ETF).

Els mercats de renda variable van ser positius el 2024 perqué el creixement economic mundial es va mantenir millor del que
s’esperava. La renda variable global, tal com representa 1I’index MSCI All Country World, va tenir una rendibilitat d’un 25,3 % en
termes d’euros, i la fortalesa del dolar nord-america va beneficiar encara més els inversors europeus (sense cobertura). Tanmateix,
malgrat el context economic més positiu, tant els sectors industrial ciclic com de materials van obtenir una rendibilitat inferior al
mercat general de renda variable, amb un 20,6 % i un -1,3 % en termes d’euros, respectivament. El dels materials va ser I’unic sector
amb una rendibilitat negativa durant ’any, fet que reflecteix la debilitat de les aportacions de productes basics clau com el petroli.

El subfons va oferir uns rendiments positius durant el periode gracies a les contribucions de les accions industrials i la fortalesa del
dolar dels EUA. Pel que fa a les societats gestores, Fidelity va ser la delegada que va obtenir més bons resultats al llarg de I’any.
Estava en una posicié adient, amb una sobreponderacio de les accions industrials i una infraponderacié de les de materials. En I’ambit
subsectorial, les accions aeroespacials i de defensa com Rolls-Royce i GE Aerospace van ser les que més hi van contribuir. Molts
paisos europeus han anat incrementant els pressupostos de defensa els ultims anys, fet que ha impulsat els ingressos d’aquestes
empreses. En canvi, els fabricants d’acer i les empreses mineres van ser els que hi van contribuir més negativament a causa de la
debilitat dels preus del metall industrial i el mineral de ferro perqué I’economia xinesa continuava estant debilitada malgrat els
estimuls addicionals. Alguns exemples son Rio Tinto i Glencore.

L’activitat del 2024 es va centrar a augmentar la diversificacio de la cartera i a reduir la dependéncia de Wellington, que era
I’assignacio més gran. El canvi principal va ser I’augment de MIFL Industrials and Materials Quant Sleeve. El subfons ara es
reparteix equitativament entre Wellington, Fidelity i MIFL. En crear la cartera amb Wellington juntament amb aquestes dues societats
gestores complementaries s’obté una cartera més robusta, diversificada i equilibrada que pot aconseguir una rendibilitat més constant
i ajustada al risc.

CHALLENGE Financial Equity Evolution Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 32,43%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de valors de renda variable i valors relacionats amb la renda variable, i inverteix
principalment en el sector dels serveis financers o sectors relacionats en I’ambit mundial. Actualment, aix0o s’aconsegueix mitjan¢ant
societats gestores delegades i un us tactic dels fons cotitzats (ETF) i altres inversions.

El sector financer va tenir un any estel-lar el 2024, amb uns guanys generalitzats en tot el sector. Aquest any, el sector financer va
oferir una rendibilitat impressionant del +35,1 % en termes d’euros, ja que la combinacié d’unes reduccions dels tipus d’interés
inferiors a ’esperat, ’augment de les fusions i adquisicions a Europa i la victoria del president Trump a les eleccions presidencials
dels EUA van contribuir a un repunt significatiu d’aquest sector. En I’ambit sectorial, tots els subsectors van tenir guanys; cal destacar
els del de crédit al consum (63,8%) i dels bancs (37,8%).
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CHALLENGE Financial Equity Evolution Fund (continuacio)

Per tant, la cartera va aconseguir uns resultats molt bons durant I’any. Aixo es va reflectir en la gran contribucio que van fer els bancs.
Cadascuna de les societats gestores delegades, juntament amb les assignacions a fons cotitzats, van contribuir positivament a la
rendibilitat general de la cartera. L.’assignacio i la seleccié d’accions a la banca va ser un impulsor clau de la rendibilitat, tant als EUA
com a Europa. Wells Fargo, una participacio d’alta conviccio de Wellington, va registrar un increment del preu de les accions del
56,3 % en termes d’euros durant I’any. Una gran proporcié d’aquesta revaloritzacio es va donar juntament amb la d’altres bancs dels
EUA, quan els resultats de les eleccions, combinats amb una majoria a les dues cambres, van impulsar els mercats de renda variable a
reflectir en els preus un entorn d’indulgencia fiscal, desregulacio i més creixement economic, que podrien ser molt favorables per la
industria.

Durant I’any, es va afegir MIFL Financials Quant Sleeve a la cartera com a societat gestora delegada principal. Aquesta incorporacié
va suposar un canvi important i significatiu en el recorregut de la cartera, ja que es va reduir la dependéncia historica del mandat de
Tenax World Financials del 70 al 34 %. A més, la gestora de la cartera va augmentar 1’assignacié al mandat de Wellington Global
Financials del 23,5 al 30 %, alhora que va afegir una assignacié al fons cotitzat iShares S&P 500 Financials del 5 % per oferir encara
més diversificaci6. MIFL Financials Quant Sleeve adopta un enfocament qualitatiu del sector per crear una cartera que té una
inclinacié cap a caracteristiques de qualitat com ara la rendibilitat financera (ROE), la rendibilitat del capital invertit (ROIC) i
I’estabilitat de la rendibilitat en comparacié amb altres mandats.

CHALLENGE Technology Equity Evolution Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 35,48%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de valors de renda variable i relacionats amb la renda variable, principalment en els
sectors de tecnologies de la informacid i de serveis de comunicacié o industries relacionades en ’ambit mundial. Actualment, aixo
s’aconsegueix mitjangant societats gestores delegades, fons d’inversio i altres inversions.

Els mercats de renda variable van obtenir resultats positius el 2024, perque el descens de la inflacié va permetre que els bancs centrals
reduissin els tipus d’interés en un context de creixement economic resilient. La renda variable global, tal com representa I’index
MSCI All Country World, va obtenir una rendibilitat del 25,9 % en termes d’euros, i la fortalesa del dolar nord-america va beneficiar
els inversors europeus (sense cobertura). Els serveis de comunicacio (42,8 %) i les tecnologies de la informacio (41,7 %) van aportar
un impuls significatiu a les rendibilitats de la renda variable i van acabar ’any com els sectors amb més bons resultats en termes
d’euros. El creixement dels beneficis dins dels sectors en relacié amb el mercat en general i I’expansio continua de la IA van ser els
principals factors impulsors d’aquest comportament.

El subfons va oferir una bona rendibilitat el 2024, ja que tant el sector de les tecnologies de la informacio com el dels serveis de
comunicacio van liderar els mercats de renda variable més amplis. Aquest lideratge va comptar amb ’ajuda del grup dels «set
magnifics», que van continuar justificant aquest titol al llarg de ’any. Les accions van registrar un creixement dels beneficis
extraordinari respecte al mercat en general i la IA va continuar alimentant les expectatives de creixement per a les empreses
beneficiaries. En ’ambit sectorial, I’exposicio a les industries de programari i semiconductors, que estan més exposades a la [A, van
continuar essent clau per al rendiment. Cadascuna de les gestores de la cartera va fer una contribucid positiva a aquesta rendibilitat,
amb el mandat tecnologic de Wellington i MIFL Information Technology Quant Sleeve al capdavant. Wellington es va beneficiar
d’una bona selecci6 d’accions fora de les empreses que ocupen els titulars, en firmes com Flex, un fabricant d’electronica afavorit per
la fortalesa del mercat final dels centres de dades, juntament amb les oportunitats de continguts de la [A i I’automocio6.

Es va afegir BlueBox Global Technology a la cartera com a societat gestora delegada durant aquest periode amb una assignacio del
18,5 %, alhora que es va augmentar 1’assignacio a MIFL Information Technology Quant Sleeve del 20 al 30 %. Aquests canvis es van
finangar abandonant la participacié del 10 % en el fons cotitzat xTrackers MSCI World Information Technology i reduint els mandats
de NZS Global Technology i Wellington Technology del 30 al 20 %. L’estratégia de BlueBox inverteix en empreses facilitadores de
tecnologies en lloc de pertorbadores, tot evitant les no rendibles que prometen un creixement futur i centrant la cartera en empreses
rendibles que ofereixen la tecnologia, els serveis i el suport que impulsen les tendencies seculars en tot el sector. Aixo es tradueix en
una cartera més equilibrada amb quatre societats gestores delegades, juntament amb el fons OICVM Franklin Technology. Aquest
ultim s’ha mantingut al 10 % i enfoca el conjunt d’oportunitats de diverses maneres.
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CHALLENGE Liquidity EUR Fund

Rendibilitat* 29/12/23 — 31/12/24 3,22%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons Challenge Liquidity Euro inverteix principalment en lletres del Tresor a curt termini denominades en euros i bons.

Les expectatives sobre els tipus d’interés del Banc Central Europeu (BCE) van dominar la dinamica dels mercats monetaris europeus
el 2024. El BCE va emprendre una série de retallades de tipus el juny que tenien com a objectiu estabilitzar la inflacio al voltant del
seu objectiu del 2 % en un context d’activitat econdomica que s’anava deteriorant. EIl BCE va retallar els tipus 25 punts basics quatre
vegades i els va deixar al tipus objectiu del 3,0 %.

Els moviments de I’index de referéncia del subfons segueixen de prop el tipus objectiu del BCE amb un venciment mitja de 0,4 anys.
La rendibilitat va comengar I’any al 3,6 % i es va mantenir a prop d’aquest nivell fins que el BCE va comengar a reduir els tipus el
mes de juny i, a partir de llavors, va seguir I’objectiu de tipus del BCE, de manera que va tancar I’any al 2,51 %.

L’univers d’inversio de les lletres del Tresor de governs europeus €s molt homogeni, amb rendibilitats modestes entre diferents
emissors sobirans. El subfons pot invertir en venciments de fins a dos anys, per tant, la forma de corba del mercat monetari €s
important i, el 2024, va ser molt insolita. A principis d’any, les lletres del Tresor amb venciments d’un a sis mesos eren els
instruments amb la rendibilitat més alta de I’univers amb prop del 3,6 %. La rendibilitat del bo a dos anys era del 2,3 % quan el
mercat va comengar ’any perque anticipava les baixades de tipus d’interes per part del BCE. A finals del 2024, I’instrument amb més
rendibilitat tenia un venciment d’un mes, amb un 2,75 %, i el de menys tornava a ser el de dos anys al 2,22 %. La corba es va
mantenir invertida, perd menys que a principis del 2024, ja que el BCE ja s’apropava al final del cicle de retallades dels tipus.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva durant I’any del 3,22 %. El subfons pot invertir en venciments de fins a dos anys, pero
la forma de la corba del mercat monetari poc habitual fomenta I’exposicié a venciments molt curts. El subfons es va centrar en una
mitjana de venciment inferior a sis mesos perque és on hi ha les rendibilitats més altes. Durant el primer semestre de 1’any, en que les
rendibilitats es van mantenir estables, el subfons es va administrar amb una rendibilitat propera al 3,6 %. A mesura que van baixar les
rendibilitats durant el segon semestre, els venciments es van reinvertir amb tipus inferiors, fet que va reduir la rendibilitat de la
cartera.

Tot i que el subfons pot invertir en venciments de dos anys, la forma poc habitual de la corba del mercat monetari va fomentar
I’exposicio a venciments molt curts. A mesura que els instruments vencien, vam reinvertir els beneficis en I’area de venciments de
tres a sis mesos. Com que la corba del mercat monetari es manté invertida, encara té sentit continuar aquesta estratégia fins al moment
en que el BCE acabi el cicle de retallades de tipus i la corba de rendibilitats es normalitzi.

CHALLENGE Liquidity USD Fund
Rendibilitat* 29/12/23 — 31/12/24 11,06%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons Challenge Liquidity USD inverteix principalment en titols de deute ptiblic dels EUA a curt termini.

Les expectatives pel que fa als tipus d’interés de la Reserva Federal (Fed) van dominar la dinamica del mercat monetari dels EUA el
2024. El tipus dels fons federals van baixar del 5,5 al 4,5 % durant el segon semestre, perqué la inflacio va disminuir i el mercat
laboral va mostrar signes de debilitat. No obstant aixo, I’eleccié de Donald Trump als EUA amb un programa de retallades de tipus i
aranzels va fer créixer les expectatives d’un augment de la inflacié i el mercat va reduir les expectatives de baixades dels tipus
d’interes.

Els moviments de I’index de referéncia del subfons segueixen de prop el tipus objectiu de la Fed amb un venciment mitja de 0,4 anys.
La rendibilitat va comencar 1’any al 5,3% i es va mantenir prop d’aquest nivell fins que la Fed va comengar a reduir els tipus el mes
de setembre i, a partir de llavors, va seguir I’objectiu de tipus de la Fed, de manera que va tancar I’any al 4,27%.

El subfons pot invertir en venciments de fins a dos anys, per tant, la forma de corba del mercat monetari €s important i, el 2024, va ser
molt insolita. A principis d’any, les lletres del Tresor amb venciments d’un a sis mesos eren els instruments amb la rendibilitat més
alta de I’univers amb prop del 5,4 %. La rendibilitat dels bons a dos anys era del 4,25 % quan el mercat va comengar I’any anticipant
les baixades de tipus d’interés per part de la Fed. A finals del 2024, I’instrument amb més rendibilitat tenia un venciment d’un mes,
amb un 4,32 %, pero ja era molt similar a la rendibilitat a dos anys del 4,3 %. La corba s’ha desinvertit perqué el mercat creu que la
Fed esta molt a prop d’acabar el cicle de retallades de tipus.
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El tipus de canvi USD/EUR va fluctuar en un marge estret durant gran part del primer semestre, abans que el dolar s’apreciés a
conseqiiencia del triomf presidencial de Trump. Les politiques favorables al creixement de Trump es van considerar positives per al
dolar, que va repuntar cap a finals d’any, amb una apreciacio del 6,3 % respecte de I’euro.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva de I’11,06% per a I’any. La cartera inverteix en lletres del Tresor dels EUA a curt
termini. El perfil de durada curta implica una menor sensibilitat als moviments dels tipus d’interés, mentre que la naturalesa de la
moneda sense cobertura del fons es tradueix en una alta sensibilitat als canvis de valor del dolar nord-america respecte de ’euro. Les
rendibilitats van mantenir I’atractiu al llarg de ’any i I’apreciacio del dolar dels EUA d’un 6,23 % respecte de I’euro al llarg de I’any
també va millorar la rendibilitat general.

Tot i que el subfons pot invertir en venciments de dos anys, la forma poc habitual de la corba del mercat monetari va fomentar
I’exposici6 a venciments molt curts. A mesura que els instruments vencien, vam reinvertir els beneficis en ’area de venciments de
tres a sis mesos. Ara que la corba del mercat monetari és plana, encara és convenient invertir en venciments més curts fins que
anticipem més retallades de tipus o si la Fed augmenta els tipus. En el primer escenari, caldria passar a durades més llargues per a la
revaloraci6 del capital i, en el segon cas, passar a durades més llargues per obtenir més rendibilitat.

CHALLENGE Euro Income Fund
Rendibilitat* 31/12/23 - 31/12/24 2,67%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El fons Challenge Euro Income inverteix principalment en bons governamentals a curt termini denominats en euros emesos per estats
membres de la zona euro, i també en valors emesos per entitats relacionades amb el govern com agencies, autoritats locals i
institucions supranacionals. Es pot invertir fins a un 20 % del subfons en bons corporatius denominats en euros i altres emissors no
relacionats amb els governs.

Els mercats crediticis van tenir un bon comportament al llarg de I’any i els diferencials van acabar el 2024 a 11,02 %, un 0,36 %
menys que a principis d’any.

En general, I’any 2024 va ser positiu per a la renda fixa europea, afavorida per una reduccio de la inflacio i I’inici del cicle de
retallades de tipus tan esperat. E1 Banc Central Europeu va reduir els tipus d’interés dels diposits del 4 al 3 %, mentre que 1’index de
preu al consum harmonitzat de la zona euro va caure del 2,9 al 2,4 % i la inflacio va assolir un minim del 2,7 %. No obstant aixo, les
rendibilitats dels bons governamentals van pujar a Franga a conseqiiéncia de la incertesa politica persistent i la manca de mesures
centrades a reduir el deficit pressupostari del pais.

s indicadors corporatius fonamentals, xes rosi ixesie Xam iti icipat v: judar redit.
Els indicadors ¢ ratius fonamentals, les taxes de morositat ba i el relaxament de la politica anticipat van ajudar al credit. En
particular, uns costos d’endeutament més baixos, ’estabilitzacié de les valoracions i la reobertura dels mercats fisics van animar als
emissors de crédits immobiliaris.

La cartera va generar una rendibilitat positiva durant ’any. A diferéncia del 2023, només prop del 50 % de la rendibilitat provenia de
la meritacio d’interessos. La gestié activa de la sensibilitat als tipus d’interes a través dels futurs va aportar valor. L’exposicio als
bons corporatius, en particular en els sectors immobiliari i bancari, va contribuir als rendiments, tant a través de la meritacio
d’interessos com de I’ajust dels diferencials. El rendiment superior de I’assignaci6 a les lletres del Tresor bullgares i al deute relacionat
amb el govern polonés també va tenir un efecte positiu. Tot i que les contribucions negatives van ser limitades, la posicié en empreses
d’aigua del Regne Unit va tenir una rendibilitat inferior a la del mercat de renda fixa europeu més ampli.

La cartera va comencar 1’any amb una exposicid significativa als bons corporatius. Al llarg de I’any, I’equip d’inversié va reduir
estratégicament la durada del diferencial (sensibilitat als tipus d’interes) a mesura que es reduien els diferencials. Durant el primer
semestre de 1’any, es va augmentar la sensibilitat de la cartera als tipus d’interés quan la gestora va determinar que el nivell de
rendibilitat de més del 3 % dels bons alemanys a dos anys era molt atractiva ateses les perspectives de creixement, inflacid i politica
monetaria. La societat gestora de la cartera va treure profit d’aquesta posicié a I’agost per recollir beneficis, pero va aprofitar
I’oportunitat de tornar a afegir-hi aquesta sensibilitat a I’octubre quan es van liquidar els bons. L’ampliacié de I’estiu dels bons
francesos va permetre augmentar 1’exposicié al deute del govern frances, ja que el nivell de rendibilitat de prop de 80 punts basics es
va considerar excessiu. Per acabar, a mesura que els diferencials de permutes es van reduir al llarg de 1’any, es va reposicionar la
cartera de bons garantits a valors amb garantia real, perqué les perspectives dels diferencials i el perfil de rendibilitat afavorien
aquests ultims.
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CHALLENGE International Income Fund

Rendibilitat* 31/12/23—- 31/12/24 4,63%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en valors de renda fixa mundials d’alta qualitat amb venciments més curts, com els bons governamentals i quasi
governamentals, i fins al 10 % en bons no governamentals. Actualment, aixo s’aconsegueix mitjancant la societat gestora delegada
unica, Morgan Stanley.

L’any 2024 va ser un any de vicissituds per als mercats de renda fixa, amb rendibilitats diverses en funcié de la regid; I’economia dels
EUA va demostrar resiliéncia, mentre que Europa i la Xina van patir. Amb el retorn de la inflaci6 més a prop de I’objectiu, tant el
Banc Central Europeu com la Reserva Federal van reduir un 1 % els seus tipus respectius. No obstant aix0, el fet que les perspectives
de creixement i d’inflacio encara eren incertes per al 2025, combinat amb les preocupacions dels inversors per la sostenibilitat fiscal
en molts mercats desenvolupats, les rendibilitats dels bons alemanys a 10 anys van tancar el 2024 en un nivell més alt que a principis
d’any. En general, els bons governamentals mundials en termes d’euros van registrar unes rendibilitats positives, amb una contribucio
considerable de la fortalesa del dolar dels EUA.

La rendibilitat del periode va ser positiva i les posicions tant en bons governamentals com corporatius van contribuir gairebé de la
mateixa manera a la rendibilitat del subfons. L’exposicio als bons governamentals de la zona euro a Espanya i Italia va contribuir a la
rendibilitat, ja que els diferencials es van reduir durant I’any, llevat de Franca, que va patir per la inestabilitat politica i les
preocupacions fiscals que van comportar una ampliacio dels diferencials. L’exposicié al deute corporatiu de grau d’inversié va
contribuir a la rendibilitat, ja que la classe més amplia d’actius va continuar tenint bons resultats gracies a la rendibilitat de les
inversions i a I’ajust del diferencial. L’exposicid a les divises amb dolars dels EUA i la lliura esterlina va contribuir a la rendibilitat, ja
que totes dues divises es van veure reforgades respecte de 1’euro, mentre que el ien va restar valor.

La cartera va comencar I’any amb menys sensibilitat als tipus d’interes i va continuar reduint-la gradualment al llarg de I’any. Aixo es
va aconseguir principalment reduint 1’exposicié als tipus d’interes als EUA i el Japo. Als EUA, les bones dades economiques i la
inflacio persistent van pressionar a ’alga els tipus d’interés dels bons governamentals. Al Japd, on la inflacié ha assolit els nivells més
alts de les ultimes décades, es dona rigidesa al mercat laboral i les empreses continuen traslladant els costos més elevats als
consumidors. En I’ambit els bons governamentals europeus, la cartera va ampliar 1’exposicié a Espanya pels resultats relativament
positius d’aquest pais, mentre que va reduir 1’exposicio a Franga, atesos els riscos politics i fiscals i la inestabilitat que patia aquest
pais. La cartera també va aprofitar firmes corporatives de grau d’inversio, principalment del sector financer i industrial, ja que els
emissors d’aquests sectors van obtenir uns bons resultats.

CHALLENGE International Income Fund Hedged Class
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 1,45%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va restar rendibilitat de la classe amb
cobertura del subfons a conseqiiencia de la devaluacio de I’euro respecte del dolar dels EUA.

CHALLENGE Euro Bond Fund
Rendibilitat* 31/12/23 - 31/12/24 1,33%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El fons Challenge Euro Bond se centra en valors governamentals europeus amb grau d’inversio, amb flexibilitat per cercar
oportunitats fora de la zona euro emeses en divises fortes, perd amb cobertura total en euros. Fa servir derivats tant amb finalitats
d’inversié com de cobertura, la qual cosa permet exposicions (tant llargues com curtes), per beneficiar-se de la pujada o baixada dels
tipus d’interes.

El 2024, els valors de renda fixa europeus van obtenir uns guanys moderats, gracies als ingressos dels bons. Les rendibilitats van
fluctuar, on els bons amb venciments més llargs van presentar una rendibilitat inferior respecte dels que els tenen més curts a causa de
les preocupacions per la inflacio i els deficits fiscals. A la zona euro, les rendibilitats van reflectir les tendéncies globals, pero van ser
menys volatils durant el segon semestre perque el creixent va ser decebedor, especialment a Alemanya, que va haver de fer front a uns
costos energgtics elevats i a la baixa demanda de la Xina. En canvi, Espanya i Italia van tenir un millor comportament, en part perque
les seves economies es basen en els serveis. La paralisi politica a Franga i Alemanya, alimentades per un populisme a I’al¢a, van
complicar encara més el context economic.
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CHALLENGE Euro Bond Fund (continuacio)

Un dels principals impulsors de la rendibilitat va ser la previsié negativa sobre els bons francesos tant per part de les estrategies de
BlueBay com de MIFL. BlueBay va adoptar una posicid estratégicament negativa respecte a Franga el marg, després d’un mal resultat
pressupostari del 2023. Van considerar que, ates que Franga depenia del creixement per aconseguir millores fiscals, els diferencials
dels seus bons en comparacié amb altres paisos semblaven sobrevalorats. La decisié del president Emmanuel Macron de convocar
eleccions anticipades i una coalicid fracturada van contribuir a ampliar els diferencials. BlueBay va tancar aquesta posicio a I’octubre
perque creia que era poc probable que els diferencials s’ampliessin gaire més a curt termini.

L’estratégia de MIFL va mantenir una assignacio basica a Europa amb una posicié de durada positiva durant gran part de 1’any
perque anticipava retallades dels tipus i una baixada de la inflacio. La posicio de valor relatiu en gilts del Regne Unit de I’estrategia
respecte als bons alemanys va ser un detractor perque les rendibilitats dels gilts van pujar a conseqiiencia de 1’aprovacié del primer
pressupost del govern nou del Regne Unit. Aquesta posici6 es va tancar el desembre.

BlueBay va gestionar la durada de manera tactica al llarg de I’any, perque les perspectives sobre les politiques monetaries de tots els
bancs eren incertes. Van comencar I’any amb una previsio negativa sobre la durada, que van expressar parcialment al Regne Unit, i
van tancar aquesta posicié quan un problema inherent a la inflacio va reduir les expectatives d’un cicle de retallades agressives dels
tipus per part del Banc d’ Anglaterra. Van mantenir una previsio positiva sobre Europa Central i de I’Est, aixi com sobre els bons en la
moneda forta del mercat emergent de Romania.

CHALLENGE International Bond Fund
Rendibilitat* 31/12/23-31/12/24 2,99%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix principalment en instruments de renda fixa governamentals i corporatius en ’ambit mundial amb una certa
exposicio al deute amb garantia real (hipoteques i altres valors garantits per valors) i determinats paisos de mercats emergents.
Actualment, les inversions s’aconsegueixen a través d’una societat gestora delegada (Morgan Stanley) i una cartera de valors
gestionada internament.

El 2024, els mercats de renda fixa van obtenir unes rendibilitats diverses segons la regio. L’economia dels EUA va ser resilient,
mentre que la d’Europa i la de la Xina van tenir dificultats. Tant el Banc Central Europeu com la Reserva Federal van baixar un 1 %
els tipus d’interés quan la inflacid es va apropar als objectius. Malgrat aix0, les incerteses sobre el creixement, la inflacié i la
sostenibilitat financera van donar lloc a unes rendibilitats més altes a finals d’any pel que fa als bons alemanys i dels EUA a 10 anys.
Els bons governamentals globals en termes d’euros van registrar unes rendibilitats positives, principalment per la fortalesa del dolar
dels EUA.

La rendibilitat de la inversio durant el periode va ser positiva, ja que tant la gestio interna com la societat gestora delegada Morgan
Stanley, van registrar rendiments positius. L’assignacio de la cartera interna a bons governamentals va ser el factor que més va
contribuir a la rendibilitat, especialment les seves posicions en la part de curt termini d’Europa a través del Schatz a 2 anys. La seva
posicio en gilts va restar rendibilitat, perque el pressupost del Regne Unit no va aconseguir generar confianga entre els inversors de
bons pel que fa a la responsabilitat fiscal del pais.

En la cartera de Morgan Stanley, el dolar dels EUA va fer una gran contribucio a la rendibilitat, que es va reforcar considerablement
durant I’any. L’exposici6 als diferencials de la zona euro també va contribuir a la rendibilitat, especialment en els diferencials de la
periféria com el d’Espanya i Italia. Les posicions de llarga durada en mercats desenvolupats, en particular els EUA, la zona euro i el
Regne Unit, van ser les que més van perjudicar la rendibilitat absoluta, ja que les rendibilitats dels bons governamentals van
augmentar el 2024. Aquest resultat és molt insolit, atés que els bancs centrals dels paisos desenvolupats van iniciar els tan esperats
cicles de relaxament.

L’assignacio entre la cartera interna i la societat gestora delegada Morgan Stanley es va mantenir igual, amb una distribucié del
50/50 %. Durant ’any, la cartera interna va tenir una major sensibilitat als tipus d’interés en comparacié amb la mitjana, i aquesta
sensibilitat es va materialitzar principalment a Europa en lloc dels Estats Units o el Japo. La societat gestora delegada Morgan Stanley
va continuar reduint la seva sensibilitat als tipus d’interés durant aquest periode, especialment a través dels EUA i el Japo. Va iniciar
posicions favorables a una corba de rendiment pronunciada i va augmentar la seva exposicio al dolar dels EUA i als diferencials de
paisos de la periféria com Italia i Espanya. Per acabar, va augmentar la seva assignacié a valors amb garantia hipotecaria, ja que
I’equip va considerar que el mercat dels valors amb garantia real presentava la millor oportunitat en aquell moment.
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CHALLENGE International Bond Fund Hedged Class
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 0,76) %

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va restar rendibilitat de la classe amb
cobertura del subfons a conseqiiéncia de la devaluacio de I’euro respecte del dolar dels EUA.

CHALLENGE International Equity Fund
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 18,81%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada principalment de titols mundials de capitalitzacio mitjana i gran i valors relacionats
amb la renda variable. Aix0 s’aconsegueix mitjangant societats gestores delegades, carteres de valors gestionades internament i
algunes participacions en fons d’inversio.

La renda variable mundial va pujar un 27,5 % en termes d’euros durant I’any. Hi va haver una gran dispersié entre els estils, amb el
factor de creixement (34,9 %) i de qualitat (26,6 %) que van superar el de valor (20,1 %). Des d’una perspectiva regional, els EUA
van registrar més rendibilitat (33,6%) i van superar tant a Europa (9,3%) com als mercats emergents (15,4%). En I’ambit sectorial, les
tecnologies de la informacio (41,3 %), els serveis de comunicacié (41,7 %) i el financer (32,3 %) van encapgalar els guanys, mentre
que I’immobiliari (6,3 %) i de materials (1,1 %) van ser els que van obtenir pitjors resultats.

La fortalesa de les borses es va veure reforcada per les reduccions dels tipus d’interés de la Reserva Federal, el Banc Central Europeu
i el Banc d’Anglaterra.

La rendibilitat de la cartera va ser solida durant I’any, ja que la renda variable va tenir un bon comportament a conseqii¢ncia del
descens de la inflacio.

Les societats gestores delegades Schroder i AQR van ser les que més van contribuir als bons resultats pel fet de tenir una major
exposicio a les accions de creixement i de qualitat. Les empreses de creixement amb una previsié de beneficis més bona i les
empreses de qualitat amb uns rendiments més alts demostrats van tenir una rendibilitat superior el 2024 en un context amb retallades
dels tipus d’interes i una inflacid a la baixa. Aquesta «rotacio d’estil» va ser una caracteristica clau del 2024 i les accions de valor —
les que tenen valoracions poc cares en termes relatius— van tenir una rendibilitat inferior als altres factors. L’exposicio més gran de
la societat gestora delegada AQR a I’impuls va augmentar la seva rendibilitat, de la mateixa manera que la cartera de renda variable
gestionada internament Global Quantitative Blend, amb una inclinacio cap al factor de qualitat i d’impuls al llarg de ’any.

En ’ambit sectorial i d’accions, les empreses de creixement de tecnologies de la informacio, com Nvidia i Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company, van obtenir un bon rendiment i van ser de les que més hi van contribuir. El sector dels serveis de
comunicacié també va tenir bons resultats, amb el gegant de les xarxes socials Meta (Facebook) i el motor de cerca Alphabet
(Google) entre les empreses que més hi van contribuir. El sector dels materials va restar rendibilitat, on I’empresa minera australiana
BHP Group es va trobar entre les que més ho van fer.

Durant aquest periode, es van afegir dues societats gestores noves amb estils d’inversio especifics per augmentar el risc actiu de la
cartera. Es va introduir Axiom, boutique de gestié d’actius amb seu als EUA especialitzada en inversions de creixement dinamic.
Axiom se centra a identificar canvis positius de cara al futur, acceleracions i punts d’inflexié en metriques operatives clau que podrien
conduir a millores en els resultats financers o repercutir en les projeccions de guanys a mitja termini (12-36 mesos).

A més, també es va afegir Arga, una altra boutique de gestio d’actius amb seu als EUA. Aquesta societat gestora fa servir un

enfocament contrari a la seleccio d’accions, comprant sovint titols amb poca acceptacio en el mercat a causa de reaccions exagerades
a recessions cicliques.
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CHALLENGE International Equity Fund Hedged Class
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 12,44%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va restar rendibilitat de la classe amb
cobertura del subfons a conseqiiencia de la devaluacio de I’euro respecte del dolar dels EUA.

CHALLENGE Solidity and Return
Rendibilitat* 31/12/23 —31/12/24 0,12%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El subfons pretén assolir I’estabilitat del capital i una rendibilitat consistent en un horitzé a mitja termini, mitjangant una cartera que
inclou principalment valors de renda fixa, inclosos bons governamentals i corporatius (grau d’inversié i alt rendiment), i fent servir
derivats financers, si escau.

El 2024, els mercats de bons mundials van tenir molta activitat. EI Banc Central Europeu (BCE) va reduir els tipus per estabilitzar la
inflacio i es va acabar ’any amb un tipus d’interés dels diposits del 3,0 %. La Reserva Federal també va reduir els tipus a causa de la
inflacio moderada i les preocupacions del mercat laboral, de manera que el tipus d’interés dels fons federals va baixar fins al 4,5 %.
En un primer moment, aquestes accions van reduir les rendibilitats dels bons internacionals.

No obstant aixo0, les preocupacions fiscals de I’octubre i el novembre, impulsades per la victoria electoral de Donald Trump i els plans
agressius de despesa del Regne Unit, van fer pujar les rendibilitats. La de les lletres del Tresor a 10 anys va pujar fins al 4,57 %, i la
dels bons sobirans alemanys a 10 anys, al 2,37 %.

Els mercats del sud d’Europa com Espanya i Portugal van registrar una caiguda de les rendibilitats a causa de la millora de les
dinamiques fiscals, mentre que els bons de Franga van tenir una rendibilitat inferior per les inquietuds politiques. Els gilts del Regne
Unit també van tenir una rendibilitat inferior per les preocupacions fiscals.

Les politiques fiscals expansionistes i uns tipus d’interes dels bancs centrals més baixos van afavorir els actius de risc i els mercats
crediticis, la qual cosa va portar els bons corporatius a obtenir una rendibilitat superior als bons governamentals. El dolar dels EUA es
va debilitar en un primer moment, perd va repuntar I’Gltim trimestre. Els bons de mercats emergents van tenir bons resultats a
principis d’any, pero van afrontar incerteses més tard a causa de les politiques internacionals de Trump.

El subfons van obtenir una rendibilitat lleugerament positiva durant ’any del 0,12 %. Aix0 va ser en part conseqiiencia del canvi
general a I’alca de les rendibilitats, la qual cosa va fer caure els preus dels bons i va compensar la rendibilitat de la cartera.

El principal detractor de rendibilitat va ser I’exposicio al deute en la moneda local supranacional del mercat emergent del Brasil
(cobert en euros). El deteriorament de les perspectives fiscals del pais va fer augmentar les rendibilitats. Aquesta situacid es va veure
agreujada per un dolar dels EUA més fort, fet que va provocar que el Banc Central del Brasil apugés els tipus d’interés per ajudar la
seva moneda.

Durant el primer trimestre, el subfons va mantenir una exposicié a una corba de rendiment pronunciada als EUA, la qual cosa va
reduir la rendibilitat quan la corba es va aplanar. Aquesta posicid es va tancar el maig. Una exposicid sobreponderada als gilts del
Regne Unit també va restar rendibilitat quan el Regne Unit va tenir una rendibilitat inferior a I’esperat després de 1’anunci
pressupostari del govern nou. La sobreponderacio al ien japonés també va restar rendibilitat, perqué les incerteses politiques i
economiques derivades del triomf electoral de Trump va generar preocupacié per si el Banc del Japd podria endarrerir les pujades de
tipus d’interes.

El deute italia i espanyol van fer les principals contribucions a la rendibilitat de les exposicions als bons governamentals. L’exposicié
de la cartera a deute no governamental també va ser positiva, especialment el sector financer, que es va beneficiar de les reduccions
dels tipus d’interes per part dels bancs centrals.

Al llarg de I’any, I’assignacié a deute corporatiu de la cartera es va reduir del 60 al 30 %, amb el 25 % reinvertit en bons
governamentals europeus d’1 a 3 anys i el 5 % a bons governamentals del G7. Aquesta transicio no va fer perdre massa rendibilitat a
la cartera d’aquell moment i aixi es va reduir la durada i I’exposicié crediticia. Aquesta assignacio d’actius es va allunyar de les arees
amb millors resultats per anar cap a les més infravalorades: I’assignacié va reduir I’exposicio crediticia i va augmentar 1’exposicio a
Pextrem curt de les corbes, on les rendibilitats son més altes i les perspectives de rendiment del capital son millors.
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CHALLENGE Solidity and Return (continuacid)

En termes més generals, la cartera va sobreponderar el biaix de durada a Europa i va ser neutre en termes generals als EUA. El
subfons va mantenir una posicio a una corba de rendiment pronunciada als EUA durant el primer trimestre de 1’any, basant-se en les
expectatives que les baixades dels tipus d’interés per part de la Reserva Federal farien que els bons amb venciments més curts
tinguessin una rendibilitat superior. El subfons tenia una sobreponderacio dels gilts del Regne Unit respecte dels bons alemanys,
introduida perque la prima de rendiment respecte dels bons alemanys s’apropava a uns nivells que no s’havien vist des de principis
dels anys noranta. Aquesta posicio es va tancar cap a finals d’any després de I’anunci pressupostari del Regne Unit. La cartera va
obrir una posicié sobreponderada en el ien japones I’ultim trimestre davant les expectatives que el Banc del Japé comencés a apujar
els tipus d’interes mentre que els altres bancs centrals els relaxaven.

De cara al 2025, el subfons encara sobrepondera lleugerament la durada amb una orientacid cap a la durada europea; sobrepondera el
ien; i és lleugerament defensiu pel que fa als diferencials crediticis, atés que les valoracions semblen exagerades en relacié amb la
historia i les rendibilitats superiors recents.

CHALLENGE Provident Fund 1
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 18,93%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

El fons Challenge Provident 1 inverteix en una cartera diversificada principalment de renda variable mundial de capitalitzacio mitjana
i gran i valors relacionats amb la renda variable. L’exposicio a les divises es limita mitjangant la cobertura de part del risc de canvi de
les monedes diferents de I’euro. Les inversions es fan a través de societats gestores delegades i carteres gestionades internament.

Els valors de renda variable mundial van ser positius durant I’any, amb una pujada del 27,5 % en termes d’euros. Hi va haver una
gran dispersi6 d’estils i el creixement (34,9%) i la qualitat (26,6%) van superar considerablement la rendibilitat del valor (20,1%).
Des d’una perspectiva regional, els EUA van registrar la rendibilitat més alta (33,6 %) i van superar tant Europa (9,3 %) com els
mercats emergents (15,4 %). Pel que fa als sectors, els de les tecnologies de la informacié (41,3 %), els serveis de comunicacid
(41,7 %) i el financer (32,3 %) van tenir una rendibilitat considerablement superior. Els sectors amb els pitjors rendiments van ser
I’immobiliari (6,3 %) i el dels materials (1,07 %). La fortalesa de les borses es va veure reforgada per les reduccions dels tipus
d’intereés de la Reserva Federal, el Banc Central Europeu i el Banc d’ Anglaterra.

La rendibilitat de la cartera va ser solida durant I’any, ja que la renda variable va tenir un bon comportament a conseqiiencia del
descens de la inflacié. La sobreponderacio de ’exposicié a I’euro va ser un detractor, perqué aquesta moneda es va debilitar respecte
del dolar dels EUA durant I’any.

Les societats gestores delegades Schroders i AQR van ser de les que més van contribuir a la rendibilitat perqué tenien més exposicio a
les accions amb creixement i de qualitat. Les empreses de creixement amb uns beneficis superiors a les previsions i les empreses de
qualitat amb uns rendiments més alts comprovats van tenir una rendibilitat superior a I’esperada el 2024, en el context de retallades de
tipus d’interés i una inflacié que remetia. Aquesta «rotacié d’estil» va ser una caracteristica clau del 2024 i les accions de valor —les
que tenen valoracions poc cares en termes relatius— van tenir una rendibilitat inferior a la prevista. L’exposicié més gran de la
societat gestora delegada AQR a I’impuls va fomentar la seva rendibilitat, de la mateixa manera que la cartera de renda variable
gestionada internament Global Quantitative Blend, amb una inclinacié cap a la qualitat i I'impuls al 1larg de I’any.

En ’ambit sectorial i d’accions, les empreses de creixement de tecnologies de la informacio, com Nvidia i Taiwan Semiconductor
Manufacturing Company, van obtenir un bon rendiment i van ser de les que més hi van contribuir. El sector dels serveis de
comunicacio també va tenir bons resultats, amb el gegant de les xarxes socials Meta (anteriorment Facebook) i el motor de cerca
Alphabet (anteriorment Google) entre les empreses que més hi van contribuir. El sector dels materials va restar rendibilitat, on
I’empresa minera australiana BHP Group es va trobar entre les que més ho van fer.

Es van afegir dues societats gestores noves amb estils d’inversié especifics durant aquest periode per tal d’augmentar el risc actiu de
la cartera. Es va afegir Axiom, una boutique de gestié de creixement amb seu als EUA, centrada en la inversio en creixement dinamic.
Aquesta gestora busca identificar canvis positius de cara al futur, acceleracions i punts d’inflexi6 en métriques operatives clau que
podrien conduir a millores en els resultats financers publicats o repercutir en les projeccions de guanys a mitja termini (entre 12 i
36 mesos).

També es va afegir Arga, una gestora de valor profund. Arga ¢€s una boutique de gestio d’actius amb seu als EUA que adopta un
enfocament contrari a la seleccio d’accions, que sovint compra accions amb poca acceptacié en el mercat a causa de reaccions
exagerades del mercat a recessions cicliques.
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CHALLENGE Provident Fund 2
Rendibilitat* 31/12/23 - 31/12/24 10,17%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

Challenge Provident 2 proporciona una exposicio d’inversid equilibrada a través d’una cartera diversificada principalment amb renda
variable internacional de capitalitzacio gran i mitjana i bons internacionals centrats principalment en el deute governamental i
corporatiu de grau d’inversio. Actualment, ’estratégia es desenvolupa a través d’una unica gestora delegada, Mediobanca SGR.

L’economia mundial va acabar el 2024 amb un creixement estable acompanyat d’una desacceleracié gradual de la inflacié. Es van
mantenir les diferéncies de creixement i els EUA van continuar destacant amb un creixement superior a les expectatives. El
comportament econdmic de la Xina va estar per sota de les tendéncies historiques i la zona euro va patir un estancament. Els bancs
centrals van comencar a relaxar les seves politiques monetaries el 2024. Els actius de risc van reaccionar de manera favorable a
aquesta situacio pel sentiment positiu dels inversors. Tot i que les rendibilitats van baixar, les borses van pujar i els diferencials de
crédit es van reduir. La renda variable dels EUA va registrar uns guanys significatius, encapgalada per les empreses tecnologiques
anomenades els «set magnifics». Les retallades acumulatives dels tipus d’interes per part dels bancs centrals van contribuir a generar
unes rendibilitats positives a I’extrem curt de la corba, mentre que el segment a llarg termini va obtenir una rendibilitat inferior. El
dolar dels EUA va pujar considerablement respecte de I’euro el segon semestre.

El subfons va registrar una rendibilitat positiva el 2024. Les principals contribucions positives van ser de la renda variable, pero
també del credit i els bons governamentals a curt termini. Els bons de renda fixa amb venciments més llargs van fer contribucions
diverses i volatils durant ’any i els bons denominats en dolars dels EUA van tenir una rendibilitat superior principalment per la
fortalesa del dolar respecte de I’euro durant 1’ultim trimestre.

Tal com va passar el 2023, la seleccid de paisos i de valors, basada en I’analisi fonamental ascendent i I’optimitzacié quantitativa
sistematica, va impulsar les assignacions i els rendiments. Les inversions en renda fixa es van beneficiar d’una posicio eficient
respecte de la corba de rendiments i d’una seleccid activa dels emissors, amb el suport tant de les rendibilitats que s’oferien com per
I’ajust dels diferencials.

Des del 2023, el «mantra» de I’equip de gestio ha estat posar la cartera en una posicié que li permeti participar plenament en 1’esperat
repunt del mercat que es correspon a un escenari d’«aterratge suauy». Aixo s’ha aconseguit comprant bons a més llarg termini, reduint
I’exposicio a obligacions indexades a la inflacio defensives i instruments del mercat monetari, i mantenint alhora tota 1’exposicié
crediticia i a la renda variable. Uns tipus nominals més alts van fer que més emissors fossin aptes per a la inversio, cosa que va
augmentar la diversificacié de ’espai governamental a canvi de reduir la concentracio en els bons governamentals italians (BTP).
Aquesta estratégia es va mantenir el 2024, mentre va continuar la tendéncia a la baixa de la inflacio i els tipus reals semblaven cada
vegada més atractius, especialment a I’extrem curt de la corba. Les primes per termini es van mantenir comprimides, de manera que
van dissuadir la incorporaci6 d’inversions agressives a I’extrem llarg de la corba.

CHALLENGE Provident Fund 3
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 0,77%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

Challenge Provident 3 és un fons de renda fixa internacional; se centra principalment en bons governamentals i relacionats amb el
govern i en deute corporatiu de grau d’inversi6 de paisos desenvolupats, denominats en euros i altres monedes del G10. Actualment,
I’estratégia es desenvolupa a través d’una unica gestora delegada, Mediobanca SGR.

L’economia mundial va acabar el 2024 amb un creixement estable acompanyat d’una desacceleracio gradual de la inflacié. No
obstant aix0, es van mantenir les diferéncies de creixement; els EUA van continuar destacant amb un creixement per sobre del
potencial, mentre que el comportament economic de la Xina va estar per sota de les tendeéncies historiques i la zona euro es va
estancar. Els bancs centrals van comencar a relaxar les seves politiques monetaries el 2024. Els actius de risc van reaccionar de
manera favorable a aquesta situacié pel sentiment positiu dels inversors. Tot i que les rendibilitats van baixar, les borses van pujar i
els diferencials de credit es van reduir. La renda variable dels EUA va registrar uns guanys significatius, encapgalada per les empreses
tecnologiques anomenades els «set magnifics». Les retallades acumulatives dels tipus d’interés per part dels bancs centrals van
contribuir a generar unes rendibilitats positives a ’extrem curt de la corba, mentre que el segment a llarg termini va obtenir una
rendibilitat inferior. El dolar dels EUA va pujar considerablement respecte de I’euro el segon semestre.

El subfons va registrar una rendibilitat positiva el 2024. Les contribucions positives a la rendibilitat van provenir del credit i els bons
governamentals a curt termini, que es van beneficiar d’una rendibilitat positiva de les inversions i de I’ajust dels diferencials. Els bons
a més llarg termini van proporcionar uns resultats desiguals durant I’any. Els bons denominats en dolars dels EUA es van beneficiar
principalment del bon comportament del dolar respecte de I’euro durant I’tltim trimestre de 1’any.
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CHALLENGE Provident Fund 3 (continuacio)

No obstant aixo, els bons a llarg termini van patir a causa de I’augment de la rendibilitat de I’extrem llarg durant el 2024. Unes
posicions eficients respecte a la corba i la seleccid activa d’emissors van permetre que el subfons participés del cicle creditici positiu
en curs del 2024.

Des del 2023, el «mantra» de I’equip de gestid ha estat posar la cartera en una posicié que li permeti participar plenament en I’esperat
repunt del mercat que es correspon a un escenari d’«aterratge suau». L’equip del subfons va adoptar un enfocament més neutre pel
que fa a les posicions de la cartera i va comprar més bons, alhora que reduia I’exposicié a obligacions indexades a la inflacio
defensives i a instruments del mercat monetari i augmentava la durada. Es va mantenir I’exposicio crediticia que s’esperava que
tingués una rendibilitat superior en un escenari d’aterratge suau. Els tipus nominals més alts van fer que més emissors fossin aptes per
a la inversio, la qual cosa va augmentar la diversificacié de I’espai governamental a canvi de reduir la concentracié en els bons de
governamentals italians (BTP). Aquesta estratégia es va mantenir el 2024, mentre va continuar la tendeéncia a la baixa de la inflacid i
els tipus reals semblaven cada vegada més atractius, especialment a I’extrem curt de les corbes. Les primes per termini es van
mantenir comprimides, de manera que van dissuadir la incorporacié d’inversions agressives a I’extrem llarg de la corba.

CHALLENGE Provident Fund 4
Rendibilitat* 31/12/23 — 31/12/24 2,09%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

Challenge Provident 4 inverteix principalment en bons de grau d’inversié amb venciments curts i mitjans denominats en euros i
emesos per governs, agéncies governamentals i empreses. Actualment, I’estratégia es desenvolupa a través d’una unica gestora
delegada, Mediobanca SGR.

El 2024, I’economia mundial va registrar un creixement estable i una desacceleracié gradual de la inflacié. Els EUA van destacar amb
un creixement per sobre del potencial, mentre que la Xina es va quedar enrere i la zona euro es va estancar. Els bancs centrals van
relaxar les politiques monetaries, fet que va millorar el sentiment dels inversors. Aixo va portar a una reduccié de les rendibilitats, una
pujada de les borses i una reduccié dels diferencials de credit. La renda variable dels EUA, en particular les empreses tecnologiques
anomenades els «set magnifics», van registrar uns guanys significatius. Les rendibilitats a curt termini es van beneficiar de les
baixades dels tipus d’interes, perd els rendiments a llarg termini van ser inferiors. El dolar dels EUA es va enfortir considerablement
respecte de I’euro el segon semestre.

El subfons va participar en la rendibilitat positiva dels mercats mundials de renda fixa a mitja termini de la zona euro el 2024. Les
rendibilitats van baixar i la majoria dels diferencials es van reduir, i uns tipus oficials alts i la reduccié de la inflacio van fer que la
classe d’actius fos més atractiva des d’un punt de vista ajustat al risc. Mitjancant la seleccid activa dels emissors i paisos, el subfons
va poder participar del cicle creditici positiu en curs el 2024. Va evitar gran part de la volatilitat que va afectar els bons francesos
mantenint-hi una menor exposicio que als bons similars. L’exposicié del subfons als bons governamentals italians va aportar
rendibilitat, ja que un «carry» elevat va contribuir al rendiment.

Des del 2023, el «mantra» de 1’equip de gestio ha estat posar la cartera en una posicié que li permeti participar plenament en 1’esperat
repunt del mercat que es correspon a un escenari d’«aterratge suauy». L’equip del subfons va adoptar un enfocament més neutre pel
que fa a les posicions de la cartera i va comprar més bons, alhora que reduia I’exposicié a obligacions indexades a la inflacio
defensives i a instruments del mercat monetari i augmentava la durada. Es van mantenir les exposicions crediticies que s’esperava que
tinguessin una rendibilitat superior en un escenari d’aterratge suau. Els tipus nominals positius més alts van fer que més emissors
fossin aptes per a la inversid, cosa que va augmentar la diversificacié de I’espai governamental a canvi de reduir la concentracié en
els bons governamentals italians (BTP). Aquesta estratégia es va mantenir el 2024, mentre va continuar la tendéncia a la baixa de la
inflacié i els tipus reals semblaven cada vegada més atractius, especialment a ’extrem curt de les corbes. Les primes per termini es
van mantenir comprimides, de manera que van dissuadir la incorporacié d’inversions agressives a I’extrem llarg de la corba.
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CHALLENGE Provident Fund 5
Rendibilitat* 31/12/23 - 31/12/24 2,86%

* La rendibilitat s’expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacio de Mediolanum Classe L.

Challenge Provident 5 inverteix principalment en bons de grau d’inversio de venciment curt denominats en euros emesos per governs,
ageéncies governamentals i empreses (deute sénior d’empreses de grau d’inversié del sector financer i industrial). Per tant, la cartera té
un risc de tipus d’interés limitat. Actualment, ’estratégia es desenvolupa a través d’una unica gestora delegada, Mediobanca SGR.

El1 2024, I’economia mundial va registrar un creixement estable i una desacceleracié gradual de la inflacié. Els EUA van destacar amb
un creixement per sobre el potencial, mentre que la Xina es va quedar enrere i la zona euro es va estancar. Els bancs centrals van
relaxar la politica monetaria, fet que va millorar el sentiment dels inversors. Aixo va donar lloc a una reduccié de les rendibilitats, una
pujada de les borses i una reduccié dels diferencials de crédit. La renda variable dels EUA, en particular les empreses tecnologiques
anomenades els «set magnifics», van registrar uns guanys significatius. Les rendibilitats a curt termini es van beneficiar de les
baixades dels tipus d’interes, perd els rendiments a llarg termini van ser inferiors. El dolar dels EUA es va enfortir considerablement
respecte de 1’euro el segon semestre.

El subfons va participar en la rendibilitat positiva dels mercats mundials de renda fixa a curt termini de la zona euro el 2024. Uns
tipus oficials més alts i la suavitzacié de la inflacio van fer que la classe d’actius fos més atractiva des d’un punt de vista ajustat al
risc, cosa que va proporcionar uns pagaments de rendibilitat estables.

La seleccid activa dels emissors de bons governamentals i corporatius va contribuir a la rendibilitat. La gestora va poder evitar gran
part de la volatilitat que va afectar els bons francesos per I’exposicio limitada a aquest pais. L’exposicié del subfons al deute del
govern italia va contribuir a la rendibilitat, ja que els diferencials es van reduir i el «carry» elevat va contribuir als rendiments.
Aquesta exposicid es va reduir durant el 2024 quan hi va haver altres oportunitats atractives tant en termes absoluts com relatius, la
qual cosa va permetre augmentar la diversificacio.

L’equip del subfons va adoptar un enfocament més neutre respecte a la posicié de la cartera quan va comengar el periode perque la
inflacio es va suavitzar. La gestora va augmentar 1’exposicio a bons governamentals, alhora que va reduir 1’exposicid a bons defensius
vinculats a la inflacio i a instruments del mercat monetari. Es va mantenir I’exposicié crediticia que s’esperava que tingués una
rendibilitat superior en un escenari d’«aterratge suau». Els tipus nominals positius més alts van fer que més emissors fossin atractius
des del punt de vista de les valoracions, fet que va permetre augmentar la diversificacido en bons governamentals. Per exemple, la
gestora va reduir ’exposicié als BTP italians.

Perspectives per al 2025

De cara al 2025, s’espera que diversos factors clau configurin els mercats financers, com ara la inflacio, els problemes geopolitics
com els conflictes a Ucraina i I’Orient Mitja i les politiques comercials. Malgrat aquests desafiaments, es preveu un creixement
mundial del 3 % i que els EUA continuin superant Europa.

Inflaci6 i tipus d’interés

En aquest moment, la inflacié dels preus al consum a totes dues bandes de I’ Atlantic es troba entre el 2 i el 3 %, valors propers als
nivells fixats tant pel Banc Central Europeu (BCE) com la Reserva Federal. Aquesta proximitat als objectius suggereix que podria
haver-hi més baixades de tipus d’interés en el futur al llarg de ’any per alleujar la pressio sobre les llars i les empreses. De fet, atesos
els problemes d’Europa, es preveu que el BCE abaixara més els tipus que la Reserva Federal per ajudar a reactivar I’economia lenta
de la zona euro.

La politica comercial en el punt de mira

S’espera que les eleccions als EUA recents posin els aranzels al primer pla de 1’agenda politica, especialment respecte de la Xina i
Europa, amb implicacions importants per al comerg internacional i la inflacid. A I’anterior mandat del president Trump es van aplicar
estimuls fiscals, i unes politiques similars podrien provocar un augment de la inflacié durant el proxim periode. El control republica
tant del Senat com de la Cambra de Representants, podria afavorir ’aplicacié d’uns estimuls fiscals encara més amplis i aranzels
comercials, fet que caldra seguir de prop perqué els EUA ja gestionen grans nivells d’endeutament. A més, les reaccions dels mercats
de bons a les politiques futures dels EUA podrien provocar a una inflacio més elevada i fer que la Reserva Federal ajusti el seu cicle
de baixades de tipus d’interes.
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La renda variable necessita el suport d’uns guanys solids

Els mercats de renda variable han mostrat un creixement notable impulsat per la moderacio de la inflacid, unes politiques fiscals
propicies i avengos tecnologics com la intel-ligéncia artificial (IA). Concretament, els EUA han gaudit d’un mercat alcista molt solid,
amb un creixement de I’S&P 500 de prop del 60 % només els ltims 24 mesos.

El domini ha estat tan pronunciat que les empreses americanes ara representen més del 70 % de la capitalitzacio total del mercat
internacional. Aquests guanys es van concentrar inicialment entre els «set magnifics» (els gegants tecnologics Alphabet, Amazon,
Apple, Meta Platforms, Microsoft, Nvidia i Tesla), pero es preveu un lideratge del mercat més ampli el 2025.

Les perspectives de desregulacio i retallades dels impostos corporatius podrien donar finalment confianga als inversors per invertir en
arees del mercat que abans ignoraven, com els titols de valor i de mitjana i petita capitalitzacid, que també es beneficien de la
recuperacid dels guanys i de valoracions atractives.

L’unica reserva a aquest panorama favorable a la renda variable és que les valoracions estan a I’extrem superior dels marges historics.
Per tant, els nous guanys del mercat de renda variable hauran de rebre I’impuls d’uns guanys corporatius més solids i els inversors no
haurien d’esperar el mateix nivell de rendiment, perqué gran part de les bones noticies ja s’han reflectit en els preus.

Bons: s’esperen més retallades de tipus a Europa

Amb la moderacié de la inflacid, el BCE i la Reserva Federal han comencat a abaixar els tipus d’interés. Aquesta tendéncia podria
continuar, la qual cosa mantindra els costos baixos i ajudara els preus dels bons. El mercat anticipa que el BCE anunciara més
retallades de tipus per ajudar a una economia amb dificultats que no pas la Reserva Federal, fet que podria afavorir els bons de la UE i
el dolar dels EUA.

Les preocupacions per un augment de 1’endeutament dels EUA amb la nova administracié podria afectar la sensacio de seguretat que
ofereixen els bons governamentals dels EUA. Els diferencials dels mercats crediticis son ajustats i, per tant, qualsevol deteriorament
de les perspectives de creixement podria desencadenar certa venda de bons corporatius.

En resum, preveiem que el 2025 sera un any de reptes, perd també d’oportunitats per als inversors.
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Acadian Asset Management LL.C

Acadian, fundada el 1986, és una empresa de gestio d’inversions amb seu a Boston que té filials de propietat absoluta a Singapur,
Australia i el Regne Unit. S’especialitza en la gestio activa i sistematica de les inversions aplicant un marc disciplinat amb més de 120
professionals de la inversio. Un principi clau de la filosofia d’ Acadian és que els mercats son evolutius i que un procés d’inversié ha
de ser adaptatiu per reflectir els canvis en el comportament del mercat i dels inversors al llarg del temps. Acadian gestiona un tnic
procés basic que s’adapta als objectius de cada client. El 30 de setembre del 2024, Acadian gestionava prop de 120.000 milions de
dolars dels EUA en nom de fons de pensions, dotacions, fundacions, governs i altres institucions d’arreu del mon.

AllianceBernstein Holding LP

AllianceBernstein Holding LP (AB) es va crear el 2000 quan Alliance Capital va comprar Sandford C. Bernstein. Aquesta
combinacio6 va crear una unié complementaria: 1’expertesa en renda variable de creixement, en inversio en renda fixa corporativa i la
gamma de fons d’Alliance Capital amb I’expertesa en renda variable de valor, la gestié de renda fixa exempta d’impostos i el Private
Client Business de Bernstein. Avui dia, AB és una empresa internacional d’inversié6 amb competéncies en renda variable, fixa i
solucions d’actius multiples. El 30 de setembre del 2024, els actius totals que gestionava eren de prop de 806.000 milions de dolars
dels EUA, amb més de 4.000 empleats a 27 paisos.

AQR Capital Management LLC

AQR ¢és pionera en la inversio quantitativa mitjancant la investigacio aplicada. El 31 de desembre del 2024, tenia aproximadament
114.000 milions de dolars dels EUA en actius sota gestio i més de 500 empleats. AQR té la seu a Greenwich (Connecticut) i oficines
en diverses ubicacions d’arreu del mon. L’empresa té un enfocament sistematic, basat en la investigacid, i aplica eines quantitatives
per processar informacio fonamental i gestionar el risc. Entre els seus clients trobem inversors institucionals, bancs privats i assessors
financers. Gracies a les investigacions dutes a terme pels seus equips d’inversié, AQR és reconeguda internacionalment i ha tingut
com a resultat nombrosos articles publicats en diverses revistes professionals.

ARGA Investment Management LP

A. Rama Krishna va fundar ARGA Investment Management LP (ARGA) el 2010. L’empresa és una societat d’inversio independent,
propietat dels seus empleats centrada en renda variable de mercats internacionals desenvolupats i emergents. ARGA inverteix en
empreses infravalorades fent servir un enfocament d’inversid rigords basat en la investigacié de variables fonamentals i en una
metodologia de valor present. L’empresa ha crescut fins a tenir més de 130 empleats en quatre ubicacions internacionals i gestiona
més de 18.000 milions de dolars dels EUA en actius.

Axiom Investors

Axiom Investors (Axiom) va ser fundada el setembre del 1998 com a assessora d’inversions independent per Andrew Jacobson. Tot i
els seus origens com a assessora d’inversions especialitzada en carteres de renda variable internacional, Axiom s’ha convertit ara en
una empresa global de gestiéo d’inversions. Actualment, gestiona accions internacionals, globals, de petita capitalitzacio i de mercats
emergents per a més de 400 clients internacionals. EI 31 de desembre del 2024, gestionava actius per un valor aproximat de
24.000 milions de dolars dels EUA.

BlackRock Financial Management, Inc.

BlackRock és una empresa de gestio d’inversions independent, amb seu a Nova York i que cotitza a la Borsa de Nova York des del
1999. Es va fundar el 1988 com a societat gestora institucional de renda fixa i avui és la societat gestora d’actius més gran del mon. El
31 de desembre del 2024, ’empresa tenia prop d’11,6 bilions de dolars dels EUA en actius gestionats i més de 20.000 empleats en
més de 70 seus d’arreu del mon. BlackRock ofereix serveis diversificats de gestio d’inversions a clients institucionals i a intermediaris
i inversors individuals en productes de renda variable, renda fixa, actius multiples, alternatius i en efectiu.
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Bluebay Asset Management

BlueBay, fundada el 2001, és una especialista activa en renda fixa, filial de propietat exclusiva del Royal Bank of Canada (RBC) i
gestiona prop de 108.000 milions de dolars dels EUA a 30 de setembre del 2024. T¢ la seu a Londres i compta amb 125 professionals
de la inversio a oficines del Regne Unit, Estats Units, Japd, Luxemburg, Suissa, Alemanya, Italia, Espanya, els Paisos Baixos i
Australia. BlueBay gestiona tant estratégies alternatives com tradicionals amb equips d’inversio diversos centrats a generar alfa i en
un procés d’inversio robust. Entre les estrategies d’inversio establertes hi ha deute de grau d’inversio, deute de mercats emergents,
bons d’alt rendiment, rendibilitat total i alternatives.

BlueBox Asset Management UK Limited

BlueBox Asset Management UK Limited (BBUK) és una filial de propietat exclusiva de BlueBox Asset Management SA (BBAM),
una empresa privada constituida a Suissa. BBUK i la seva societat matriu BBAM es van constituir el 2018. L’empresa se centra en
estratégies tematiques actives i el valor de la majoria dels actius de la seva solucio d’inversio Global Technology era de prop de
1.600 milions de dolars dels EUA a finals de setembre del 2024.

Cadence Investment Partners LLP*

*Relacié d’assessorament

Cadence era una boutique independent de gestio d’inversions fundada el 2015 per gestionar una Unica estratégia de renda variable
asidtica. L’empresa tenia la seu a Edimburg, Escocia, i era propietat dels socis i estava controlada per ells, que també tenien
inversions personals en I’estratégia, juntament amb els clients. Fruit de les dificultats per obtenir rendiment i la incapacitat d’escalar
els actius, el novembre del 2024 es va dissoldre la societat de responsabilitat limitada.

DWS Group

Aquesta empresa internacional de gestid d’actius opera com a DWS Group des del 2018 i té les seves arrels al 1956, i la seva
participacié majoritaria és propietat del Deutsche Bank alemany. El 30 de setembre del 2024, els actius que gestionava eren de prop
de 963.000 milions d’euros en estratégies actives, passives i alternatives. L empresa dona feina a unes 4.700 persones arreu del moén i
compta amb més de 900 professionals de la inversié que duen a terme investigacions propies i gestié d’inversions.

Eagle Capital Management

Eagle Capital Management (Eagle) es va constituir I’any 1988. L’empresa ofereix una unica estratégia de renda variable dels EUA, la
qual ha gestionat des de la seva creacio. Els professionals d’inversid segueixen un enfocament fonamental basat en la investigacio que
busca crear una cartera concentrada en empreses infravalorades amb un potencial de creixement no reconegut. L’equip de gestid
d’Eagle té¢ una mitjana de més de 20 anys d’experiéncia en inversio i el formen un total de 12 persones. El 31 de desembre del 2024,
Eagle gestionava actius per valor de prop de 31.000 milions de dolars dels EUA.

ELEVA Capital

ELEVA Capital (ELEVA) és una empresa de gestio d’actius independent fundada el 2014, amb seus a Paris i Londres. L’empresa
ofereix diverses estratégies centrades en Europa que inclouen, entre d’altres, renda variable europea (que inclouen valors d’empreses
europees de petita i mitjana capitalitzacid), inversions d’impacte i renda fixa. En cada una d’aquestes classes d’actius s’aplica una
filosofia diferent i disciplinada, que es basa en les principals conviccions de I’equip sobre la generacié d’alfa. L’empresa té una
col-laboracio a llarg termini amb UNICEF, a la qual dona aproximadament el 10 % dels seus beneficis de cada any a través d’ELEVA
Foundation. L’empresa t¢ més de 40 empleats a jornada completa, dels quals 18 sén professionals de la inversio i gestionava
13.900 milions d’euros a 31 de desembre del 2024.
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Fidelity International

Fidelity International es va formar ’any 1969 per servir mercats no nord-americans dins del grup Fidelity. L’entitat es va escindir de
I’organitzacié nord-americana I’any 1980 i es va convertir en una empresa independent, i és propietat privada de la direcci6 i la
familia Johnson. Fidelity International opera arreu del mén en més de 25 ubicacions. Amb més de 400 professionals de la inversio, el
30 de setembre del 2024, Fidelity International gestionava més de 925.000 milions de dolars dels EUA en actius per a una amplia
gamma de clients institucionals, professionals i particulars. L’enfocament d’inversié de I’empresa es basa en una investigacio activa
de valors ascendent, tot aprofitant les seves grans capacitats d’investigacio amb 1’objectiu de proporcionar una analisi exclusiva a les
seves societats gestores.

JP Morgan Asset Management (UK) Limited

J.P. Morgan Asset Management (JPMAM) és un lider mundial en gestiéo d’inversions. El 31 de desembre del 2024, I’empresa tenia
prop de 4 bilions de dolars dels EUA en actius sota gestio. JPMAM té més de 150 anys d’experiéncia en inversid i més de 1.000
professionals de la inversio a la seva xarxa internacional, i els seus clients inclouen institucions, inversors particulars i persones amb
un patrimoni net elevat en tots els mercats principals del mon. JPMAM ofereix productes globals de gestié d’inversions en renda
variable, renda fixa, actius immobiliaris, fons de cobertura, capital privat i estratégies de liquiditat. Disposa d’oficines a més de
20 paisos d’arreu del mon, entre els quals es troben centres d’inversié a Londres, Hong Kong, Toquio i Nova York.

Lansdowne Partners (UK) LLP

Lansdowne Partners, fundada el 1998, és una boutique de gestio d’inversions globals amb equips d’inversié que gestionen una amplia
gamma d’estratégies de renda variable en diversos mercats geografics, que aplica un enfocament d’inversié basat en

una investigacio fonamental rigorosa i un compromis profund amb les empreses. La base de clients institucionals de I’empresa esta
integrada principalment per fons de pensions, dotacions i fundacions, fons sobirans i gestors de patrimoni. El 31 de desembre del
2024, Lansdowne Partners gestionava més de 7.600 milions de dolars dels EUA, amb 15 professionals de la inversio.

Mediobanca SGR S.p.A.

Mediobanca SGR S.p.A és la branca de gestid d’actius de Mediobanca Group. Gestiona un ventall de solucions d’inversid
d’enfocaments quantitatius i discrecionals en carteres amb multiples actius, renda variable i renda fixa, determinades per 1’analisi
fonamental i I’optimitzacio. L’empresa té la seu a Mila (Italia) i té prop de 70 empleats. E1 31 de desembre del 2024, tenia actius sota
gestio per valor de 20.000 milions d’euros.

Mediolanum Gestione Fondi SGR P.A.

Mediolanum Gestione Fondi SGR P.A. (MGF) es va formar I’any 2000. Amb seu a Mila, és part de Mediolanum Group i gestiona
uns 10.000 milions d’euros en actius a 31 de desembre del 2024 per diversos fons d’inversid i de pensions en diferents classes
d’actius. L’enfocament d’inversio d’MGF combina una visié de descendent, la qual esta impulsada pel seu comité d’inversions, i un
enfocament ascendent liderat per les seves societats gestores de cartera respectives.

Morgan Stanley Investment Management Limited

Morgan Stanley Investment Management (MSIM) forma part de Morgan Stanley Group, un banc d’inversié multinacional nord-
america i una empresa de serveis financers. MSIM es va establir el 1975 i és una societat gestora d’actius internacional lider i
centrada en la gestio activa d’alta conviccid. El 31 de desembre del 2024, comptava amb més de 1.400 professionals de la inversio en
més de 20 paisos que gestionaven prop d’1,6 bilions de dolars dels EUA en actius. L’empresa ofereix solucions d’inversio i gestio de
riscos a inversors i institucions individuals, com ara corporacions, plans de pensions, fons sobirans, governs i bancs centrals.
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Neuberger Berman Europe Limited

Neuberger Berman, fundada el 1939, és una societat gestora d’inversions privada, independent i propietat dels empleats. Disposa
d’oficines a més de 30 ciutats del mén i gestiona diverses estratégies de renda variable, renda fixa, capital privat i alternatives en nom
d’institucions, assessors i inversors individuals de tot el mén. Amb més de 750 professionals de la inversié i més de 2.800 empleats
en total, el 31 de desembre del 2024, ’empresa gestionava prop de 508.000 milions de dolars dels EUA d’actius.

NZS Capital

NZS Capital és una boutique especialitzada en inversions que, el 30 de setembre del 2024, gestionava actius per valor de prop de
3.200 milions de dolars dels EUA amb cinc professionals de la inversid. La firma es va fundar a Denver el 2019 amb un enfocament
en la gestié d’estratégies de renda variable sense restriccions en nom d’inversors institucionals. NZS i creu que les empreses que
generin resultats positius per als seus inversors, clients, empleats, proveidors, societat i medi ambient seran les que més guanys
generin a llarg termini. A principis del 2020, NZS va formar una associacio estratégica amb Jupiter Asset Management, que va
permetre que aquesta darrera agafés una participacié del 25 % a NZS i proporcionés la distribucio i el suport operatiu.

Polen Capital

Polen Capital («Polen») €s una empresa internacional de gestié d’inversions de propietat independent i controlada pels empleats que
gestiona i assessora sobre actius per valor de 63.000 milions de dolars dels EUA a 30 de setembre del 2024 per a institucions i
particulars de tot el mon. L’empresa té quatre franquicies d’inversioé autonomes integrades per un total de més de 250 empleats, dels
quals 53 son professionals de la inversio.

Robeco Institutional Asset Management B.V

Robeco Institutional Asset Management B.V. (Robeco) té les seves arrels al 1929 i la seu a Rotterdam (Paisos Baixos). L’empresa,
que ara és propietat total d’ORIX Corporation, el conglomerat empresarial japones, ofereix una amplia gamma d’inversions actives
per a inversors institucionals i privats de tot el mén. El 30 de setembre del 2024, Robeco gestionava aproximadament 204.000 milions
d’euros en actius, la major part dels quals en estratégies integrades en ASG. La companyia té¢ 15 oficines a tot el mén i uns 1 000
empleats.

Schroders Investment Management Limited

Schroders, fundada el 1804, és una societat gestora d’inversions internacional amb seu a Londres. El 30 de setembre del 2024,
I’empresa gestionava més de 777.000 milions d’euros en actius per a institucions, intermediaris i particulars, i donava feina a unes
6.000 persones a més de 38 ciutats d’arreu del mon. Schroders se centra a oferir solucions distintives i rellevants a cada client amb
classes d’actius de renda variable, renda fixa, actius multiples, privats i alternatius.

Sustainable Growth Advisers LP

Sustainable Growth Advisers LP (SGA), fundada I’any 2003, és una empresa de gestio d’actius especialitzada en la inversio en
capital de creixement. L’empresa fa servir investigacio fonamental descendent centrada en les empreses més previsibles, sostenibles,
d’alta qualitat i de fort creixement en I’ambit mundial. El 31 de desembre del 2024, I’empresa tenia 32 empleats, entre els quals hi
havia 12 membres de ’equip d’inversio, que gestionaven aproximadament 25.000 milions de dolars dels EUA en actius. SGA té la
seu a Stamford, Connecticut.

Tenax Capital Limited

Tenax es va fundar ’any 2004 a Londres com a gestora d’inversions boutique. Esta especialitzada en inversions alternatives europees
amb una orientacid a la rendibilitat absoluta i gestionava uns 2.700 milions d’euros en actius a 31 de desembre del 2024. Tenax té 14
professionals de la inversio, i les seves estratégies inclouen renda variable, crédit, renda fixa, deute privat i valors vinculats a
assegurances.
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Trea Asset Management SGIIC S.A.

Trea Asset Management SGIIC S.A. (Trea) es va crear el 2006 després de I’escissio de Fibanc. L’empresa €és una organitzacio amb
serveis complets d’inversié i gestio d’actius que ofereix solucions de gestio d’actius tradicionals i alternatives per a inversors
particulars i institucionals tant en renda fixa com variable. El 31 de desembre del 2024, els actius sota gestio eren d’uns 8.200 milions
d’euros. L’empresa té oficines a Madrid i Barcelona, amb més de 10 professionals de la inversio.

Wellington Management

Les arrels de Wellington Management les trobem en la creacié del fons Wellington el 1928. Amb prop de 1.300 milions de dolars dels
EUA en actius gestionats el 30 de setembre del 2024, es troba entre les gestores d’inversions més grans del mon, i és assessora
d’inversions per a més de 3.000 clients de més de 60 ubicacions. Wellington té la seu a Boston (Massachusetts) i disposa d’oficines
d’inversié en 19 ubicacions més de tot el mon amb més de 800 professionals de la inversid. L’empresa se centra unicament en la
gestio d’actius: de renda variable global i renda fixa a divises i matéries primeres. Els seus equips d’inversio especialitzats fan
investigacions propies i independents, les quals es comparteixen a totes les arees de I’organitzacio.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 2.584.069.599 1.944.316.934 591.420.400 573.390.830
Inversions en fons d’inversié (nota 16) 14.710.379 14.137.097 67.170.679 68.968.245
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - 1.984.959 - 54.119
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 72.413 2.064.795 52.992 15.922
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 62.473.213 60.884.588 513.798 4.584.527
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 22.601.768 6.575.469 1.977.127 2.803.554
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) 1.450.000 - - 90.000
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) 283.248 21.013.306 612.561 133.189
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 5.032.310 3.143.811 1.054.960 1.111.302
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 1.195.820 1.158.242 232.429 297.808
Altres actius 102.689 69.337 470.628 229.327
TOTAL ACTIU 2.691.991.439 2.055.348.538 663.505.574 651.678.823
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 5.418.032 - 526.000 -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 745.771 68.512 29.195 138.006
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - - 10.097.703 -
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 6.218.495 1.984.959 196.754 54.119
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) 2.250.000 - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 385.285 29.341.793 609.148 995.808
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 1.264.825 868.700 391.864 366.124
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 5.498.464 4.089.640 1.375.971 1.329.976
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 29.254.442 13.934.790 3.001.779 69.377
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 453.404 457.064 339.025 174.081
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 51.488.718 50.745.458 16.567.439 3.127.491
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE PARTICIPACIONS
PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 2.640.502.721 2.004.603.080 646.938.135 648.551.332
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio 117.486.619,522 104.036.159,850 84.456.312,845 89.948.364,241
Valor liquidatiu de la participacid 20,365 15,568 6,681 6,213

Mediolanum Classe L amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio 12.254.711,762 24.381.465,409
Valor liquidatiu de la participacio 17,418 14,529

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio 1.091.456,339 1.252.770,793
Valor liquidatiu de la participaci6 25,342 19,532

Mediolanum Classe S amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulacio 202.147,431 222.793,624
Valor liquidatiu de la participaci6 33,453 27,953

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 227.036.563 218.860.535 68.635.110 70.932.275
Inversions en fons d’inversié (nota 16) - - 15.553.605 15.779.036
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - - - 217.587
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - - -
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 309.641 3.806.304 348.572 303.638
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) - - 415.055 572.580
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - - -
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) - 39.466 - -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 518.138 508.035 170.434 159.668
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 51 12.080 52 1.317
Altres actius 2461 1.070 48.872 15.177
TOTAL ACTIU 227.866.854 223.227.490 85.171.700 87.981.278
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - - 138.279 -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - - - -
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) - - - 217.587
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) - 473.374 - 78.604
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 294.883 915.737 115.174 1.184.608
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 477.118 464.709 183.425 184.006
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 2.317.945 - 456916 -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 44.735 50.052 50.785 28.897
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 3.134.681 1.903.872 944.579 1.693.702
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE PARTICIPACIONS
PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 224.732.173 221.323.618 84.227.121 86.287.576
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

CHALLENGE
GERMANY EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023

(expressat en EUR) CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio 28.593.602,096 32.889.152,545
Valor liquidatiu de la participacio 6,910 5,835

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio 2.365.362,838 3.026.061,945
Valor liquidatiu de la participaci6 11,479 9,718

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 37.815.410 39.940.702 294.056.822 251.959.981
Inversions en fons d’inversié (nota 16) 3914.172 4.244.134 71.558.575 67.459.457
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - - - 254.787
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - 430.001 48276
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 1.467.022 2.649.841 7.512.537 22.944.592
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 481 481 2.090.108 5.327.881
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - - 430.000
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) - - 5.049.782 502.923
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 66.810 52.099 695.128 701.382
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 232 26.276 221.853 271.409
Altres actius 133.623 7.908 121.866 29.279
TOTAL ACTIU 43.397.750 46.921.441 381.736.672 349.929.967
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - - 375277 -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - 93.451 138.409
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - - 59.002 819
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) - - 225.940 1.166.621
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - 50 -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) - - 4.872.680 236.216
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 47.739 114.970 255.188 4.713.960
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 95.541 101.419 796.073 706.532
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 449.827 563.365 2.890.410 -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - 23.450 5.479
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 119.360 98.620 184.855 95.213
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 712.467 878.374 9.776.376 7.063.249
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE PARTICIPACIONS
PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 42.685.283 46.043.067 371.960.296 342.866.718
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR)

CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE
PACIFIC EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023

Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe L amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Mediolanum Classe S amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

3.986.882,876
9,103

337.213,761
18,958

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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4.479.701,143
8,305

509.019,827
17,368

38.295.806.,412 40.238.200,322

8,517 7.444
4.151.292,258 4.402.808,758
8,505 7,409
705.186,744 827.816,368
10,758 9.453
178.451,883 206.011,377
16,251 14,111



DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETS EQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 528.450.903 479.703.179 439.914.477 392.896.726
Inversions en fons d’inversié (nota 16) 123.691.488 115.031.852 22.588.611 59.333.039
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - 375.200 - 115.461
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 1.519 588 227.457 -
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 7.791.616 13.305.240 7.755.926 3.895.729
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 1.370.729 1.371.296 4.452.360 2.119.583
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - - -
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) 21.107.758 6.781.974 - -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 1.272.483 1.313.393 1.287.390 1.222.451
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 629.897 733.935 368.701 373.190
Altres actius 178.515 80.342 12.217 5.524
TOTAL ACTIU 684.494.908 618.696.999 476.607.139 459.961.703
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 362.768 - 674.996 -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 6.098 427 332 128
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - 19 - -
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 1.121 375.555 2.218.789 362.927
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 20.623.795 7.183.739 - -
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 427.391 487.833 438.388 676.188
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 1.527.805 1.374.938 999.145 972.675
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 649.212 - 3.702.165 100.487
Impost sobre plusvalues latent en inversions 503.263 520.735 - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 319.359 409.264 80.943 108.808
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 24.420.812 10.352.510 8.114.758 2.221.213
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 660.074.096 608.344.489 468.492.381 457.740.490
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETS EQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio 64.928.884,618 66.156.338,824 54.996.244,613 58.509.632,221
Valor liquidatiu de la participaci6 9,583 8,592 8,237 7,531

Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio 1.854.562,467 2.169.569,526 1.004.882,070 1.211.935,412
Valor liquidatiu de la participacio 20,416 18,401 15,395 14,110

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INDUSTRIALS AND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY
EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 1.120.746.895 1.020.883.498 633.303.626 696.346.706
Inversions en fons d’inversié (nota 16) 61.273.593 54.772.589 152.105.258 74.974.754
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - - - 364.236
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 555.999 1.299 401.732 16
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 25.832.587 28.879.498 13.997.145 23.099.034
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 7.722.242 560.366 5.397.355 1.665.278
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - - -
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) 855.262 4.044.835 632.948 -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 4.212.854 3.227.554 2.051.708 1.901.490
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 524413 528.197 484 815 394.320
Altres actius 148.596 12.743 518.755 219.407
TOTAL ACTIU 1.221.872.441 1.112.910.579 808.893.342 798.965.241
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 1.747.874 - 1.035.732 -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 748 530 683 75
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) 10 334 - 133
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 2.828.548 1.824 2.755.924 364.236
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 1.445.214 6.955.815 233.523 -
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 1.238.385 1.564.125 598.883 1.027.381
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 2.590.183 2.256.156 1.725.176 1.654.397
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 12.962.872 10.746.682 2.988.275 -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 219.137 239.577 417.320 228.394
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 23.032.971 21.765.043 9.755.516 3.274.616
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 1.198.839.470 1.091.145.536 799.137.826 795.690.625
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INDUSTRIALS AND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY
EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacié 88.209.447,682 89.365.761,387 113.259.630,020 117.391.468,231
Valor liquidatiu de la participacio 13,290 11,894 6,895 6,607

Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio 1.024.909,019 1.217.296,844 1.321.033,633 1.528.363,728
Valor liquidatiu de la participacio 25,848 23219 13,745 13,173

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 861.576.128 709.474.418 2.690.620.031 1.909.243.165
Inversions en fons d’inversié (nota 16) 45.868.841 37.936.981 309.617.720 456.861.283
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - 1.009.618 - 1.745.225
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 655.810 133.372 1.341.020 26
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 5.620.404 32.582.068 43.714.631 27.272.689
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 4.550.099 7.086.941 12.158.418 9.834.820
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) 260.000 2.030.000 - -
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) 1.630.615 535.301 2.793.200 6.289.557
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 2.014.517 1.791.379 8.201.737 7.149.724
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 410.239 619.383 556.734 461.027
Altres actius 127.331 54.701 1.271.893 214.765
TOTAL ACTIU 922.713.984 793.254.162 3.070.275.384 2.419.072.281
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 794.619 - 2.367.928 -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 7.859 1.464.380 - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) 2 - 7 10
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 636.018 1.009.618 2.009.448 1.874.713
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - 270.000 - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 282.625 7.639.712 - 4.158.983
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 714.442 574.547 2.885.604 4.231.250
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 1.956.853 1.607.545 6.435.105 4.969.002
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 9.996.702 8.191.543 31.595.817 6.653.407
Impost sobre plusvalues latent en inversions - 57.254 - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 744.334 841.309 1.322.840 538.371
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 15.133.454 21.655.908 46.616.749 22.425.736
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 907.580.530 771.598.254 3.023.658.635 2.396.646.545
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio 140.495.137,553 157.699.904,585 230.698.166,710 246.957.408,743
Valor liquidatiu de la participacio 6,326 4777 12,812 9,457

Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio 1.593.450,032 2.025.770,966 2.313.966,529 2.802.066,658
Valor liquidatiu de la participacié 11,842 8,981 29,387 21,792

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR)

CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND

Des. 2024

Des. 2023

CHALLENGE

LIQUIDITY US DOLLAR FUND

Des. 2024

Des. 2023

ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16)
Inversions en fons d’inversié (nota 16)
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16)
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16)
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16)
Opcions a valor just (nota 13, 16)
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16)
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10)
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10)
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10)
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2)
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2)
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2)
Altres actius

813.675.160

2.444.022.300
64.733.422

43.737.488
5.692.586
25.434

797.313.988

963.336.400
3.890.413

35.106.826
7.875.164
6.978

65.180.639
12.372.669

923.106
27.984
28.588

49.190.331

2.422
236.672

543.157
58.654
28.824

TOTAL ACTIU

3.371.886.390

1.807.529.769

78.532.986

50.060.060

PASSIU

Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16)
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16)
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16)

Descoberts bancaris (nota 10)

Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10)

Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10)

Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2)

Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2)
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7)
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8)

Impost sobre plusvalues latent en inversions

Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps)
Altres despeses a pagar

7.109.154
697.356

502.904

6.600.937
388.268

452275

11.643

160.134
40.520

12.312

TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables)

8.309.414

7.441.480

152.675

212.966

ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES

3.363.576.976

1.800.088.289

78.380.311

49.847.094

Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador:

Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY US DOLLAR FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Mediolanum Classe L

Nombre de participacions «A» en circulacio 474.371.008,210 260.355.463,502 12.666.148,820 8.330.807,883

Valor liquidatiu de la participacio 7,019 6,800 5,614 5,055

Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio 2.636.876,586 2.390.062,061 653.602,123 771.290,273

Valor liquidatiu de la participacio 12,851 12,462 11,132 10,034

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO INCOME FUND INTERNATIONAL INCOME FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 1.040.773.624 661.625.707 176.215.541 173.435.451
Inversions en fons d’inversié (nota 16) - - - -
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) 4.989.100 63.428.500 216.792.251 99.359.325
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 678.430 734.960 98.272 155.924
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - 2.149.271 1.886.372
Opcions a valor just (nota 13, 16) - 61.180 - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 16.174.943 21.561.601 13.708.237 11.624.649
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 2.641.978 2.626.050 542.697 193.040
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - 140.000 140.000
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) - - 33.995.728 -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 2.448.789 3.360.092 1.819.105 1.546.183
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 12.016.749 4.792 815 3.977.636 1.555.796
Altres actius 9.438 2.181 3.243 3.366
TOTAL ACTIU 1.079.733.051 758.193.086 449.441.981 289.900.106
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 885.580 882.950 - 11.700
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - 1.485.015 1.903.980
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - - - 2.308
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 497.388 438.475 352319 155.924
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - 300.000 -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 1.590.642 123.665 15.511.138 3.649.575
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 44.087 22.480 96.795 50.397
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 1.082.721 758.006 545.122 363.005
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 3.653.315 4.339 722.628 -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 174.357 174.662 67.099 60.761
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 7.928.090 2.404.577 19.080.116 6.197.650
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 1.071.804.961 755.788.509 430.361.865 283.702.456

Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador:

Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR)

CHALLENGE
EURO INCOME FUND
Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE
INTERNATIONAL INCOME FUND

Des. 2024

Des. 2023

Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Nombre de participacions «B» en circulacié
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe L amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Nombre de participacions «B» en circulacié
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Nombre de participacions «B» en circulacid
Valor liquidatiu de la participacio

Mediolanum Classe S amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Nombre de participacions «B» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

150.284.735,016
7,045

1.707.758,033
4,527

317.496,293
12,244

160.811,272
8,649

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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108.841.712,825
6,862

874.347,681
4,474

279.492,312
11,918

200.203,105
8,561

32.689.905,692
5,153

796.164,496
4,687
42.119.033,889
5,947
541.836,849
4,200
163.297,290
10,017
181.974,493
9,149
116.842,638

10,251

118.109,531
8,076

21.194.643,430
4,925

550.654,136
4,570
28.964.467,223
5,862
325.377,393
4227
173.800,249
9,555
186.159,966
8,883
121.187,829

10,131

133.280,701
8,124



DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 1.556.597.129 740.477.235 1.037.434.922 661.331.785
Inversions en fons d’inversié (nota 16) - - 64.246.729 42.023.016
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - 9.606.528 302.729.466 189.989.650
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 2.414.405 3.226.054 345.403 4.243.553
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 6.016.772 199.982 3.761.506 4412981
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) 3.702.192 - 164.237 2.920.152
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 47.577.978 25.558.181 115.518.262 45.427.921
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 21.829.489 18.025.499 19.790.062 8.523.330
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) 2.880.000 - 2.466.025 1.000.025
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) - - 656.991 44.102
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 7.918.786 18.383.753 5.997.222 11.233.722
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 18.427.796 6.803.092 12.103.618 7.001.394
Altres actius 14.820 2910 12.685 2.612
TOTAL ACTIU 1.667.379.367 822.283.234 1.565.227.128 978.154.243
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 5.910.437 5.341.059 3.135.511 813.705
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 8.577.677 131.192 4.385.092 2.990.884
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) 1.315.111 181.899 345998 2.208.204
Descoberts bancaris (nota 10) - - - 4204
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 8.320.942 8.724.067 10.266.034 4.621.641
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - 100.000 -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) - - 2.982.453 1.892.030
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 1.321.389 262.354 492.250 14.031.530
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 1.866.255 887.087 2.092.297 1.283.791
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 169.400 3.307 127.984 -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - 4.924
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) 1.253.096 13.328 197.426 120.629
Altres despeses a pagar 238.526 174.139 239.203 211.697
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 28.972.833 15.718.432 24.364.248 28.183.239
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 1.638.406.534 806.564.802 1.540.862.880 949.971.004

Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador:

Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio 174.293.260,560 86.965.338.,403 156.299.734,912 91.153.970,629
Valor liquidatiu de la participacié 9,111 8,991 5,815 5,646

Nombre de participacions «B» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe L amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Nombre de participacions «B» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Nombre de participacions «B» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe S amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Nombre de participacions «B» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

7.009.501,065
5,503

488.558,992
15,646

403.823,713
10,300

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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2.722.714,082
5,588

283.694,399
15,471

485.011,140
10,432

4.110.543,036
4,754

78.876.748,558
7,352
3.530.917.,878
4918
325.849,008
11,258
310.527,945
9,325
468.837,525

12,483

292.080,625
9,122

1.338.690,354
4,763

53.998.819.408
7,408
2.982.238,575
5,077
229.679,687
10,954
331.462,722
9,299
414.030,201

12,601

312.809,173
9,434



DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND SOLIDITY & RETURN
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 2.110.028.669 1.752.147.208 686.519.518 534.677.749
Inversions en fons d’inversié (nota 16) 304.459.290 310.247.530 9.568.602 8.226.204
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - 118.802.119 48.746.711
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - 311.835 293.464 3.166.559
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 98.485 1.306.277 622.132 2.859.876
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - 4.070.296
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 32.606.532 44.586.200 88.571.158 17.257.168
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 7.403.579 4.505.999 8.422.014 9.808.655
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - 2.240.000 590.000
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) 268.068 17.669.189 - -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 7.204.453 5.950.677 3.224.588 7.458.133
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 1.096.725 2.029.508 9.950.050 7.098.024
Altres actius 1.402.260 149.942 258.990 51.157
TOTAL ACTIU 2.464.568.061 2.138.904.365 928.472.635 644.010.532
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 1.636.982 - 2.265.742 89.030
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 872.822 387.564 4.133.768 192.325
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - 3.627.966
Descoberts bancaris (nota 10) 10.638 43 2.981 2.799
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 5.625 315.066 2.983.385 5.054.255
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 446.255 18.932.340 - -
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 1.638.809 1.369.443 1.188.373 647.545
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 5.835.031 4.929.019 1.385.312 908.716
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) 24.941.623 - 89.395 -
Impost sobre plusvalues latent en inversions 253 20.619 - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - 435.022
Altres despeses a pagar 1.301.914 527.694 232.725 164.705
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 36.689.952 26.481.788 12.281.681 11.122.363
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 2.427.878.109 2.112.422.577 916.190.954 632.888.169

Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador:

Administrador:
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR)

CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND

Des. 2024

Des. 2023

CHALLENGE
SOLIDITY & RETURN
Des. 2024 Des. 2023

Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Nombre de participacions «B» en circulacié
Valor liquidatiu de la participacié

Mediolanum Classe L amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

Nombre de participacions «B» en circulacié
Valor liquidatiu de la participacio

Mediolanum Classe S amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacio

145.871.632,277
13,773

27.060.372,135
12,293

4.502.471,802
17,232

365.224,331
23,449

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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146.830.974,090
11,592

29.753.505,376
10,933

5.283.263,036
14,526

403.172,344
20,734

147.196.837.313
4,659

9.698.012,088
4,350

10.031.757,190
10,473

10.090.191,990
8,242

83.512.140,981
4,654

7.657.533,684
4,432

10.718.633,538
10,481

11.642.180,959
8,416



DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1 PROVIDENT FUND 2
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 4.202.335.049 3.380.450.850 701.394.716 557.881.855
Inversions en fons d’inversié (nota 16) - - - -
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) - - 31.674.726 19.530.543
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - 497.156 199.409 3.262.164
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 21 19.166.076 - -
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 76.107.704 67.484.741 23.165.578 29.701.672
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 5.509.810 5.764.947 16.245.035 8.771.083
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) 17.440.000 - - -
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) 468.965 27.406.151 - -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 9.415.359 9.908.144 1.557.141 1.876.176
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 2.188.967 2.573.407 5.511.606 4.131.812
Altres actius 486.820 115.813 10.716 3.524
TOTAL ACTIU 4.313.952.695 3.513.367.285 779.758.927 625.158.829
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 1.225.107 - 5.000.722 193.587
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) 24.838.317 6.800 - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - - - -
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 8.491 503.127 2.333.390 3.570.271
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) 638.166 29.995.170 1.075.155 -
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 10.467.766 4.562.151 644.327 649.078
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 11.389.959 8.991.650 1.628.111 1.288.454
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) - - - -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 678.146 718.481 127.444 136.469
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 49.245.952 44.777.379 10.809.149 5.837.859
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 4.264.706.743 3.468.589.906 768.949.778 619.320.970
Mediolanum Classe P
Nombre de participacions «A» en circulacio 232.861.940,696 225.247.327,382 43.093.514,543 38.236.091,606
Valor liquidatiu de la participacio 18,314 15,399 17,844 16,197
Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:
Administrador: Administrador:

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA

A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3 PROVIDENT FUND 4
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16) 346.725.637 299.454.389 271.354.609 229.415.869
Inversions en fons d’inversié (nota 16) - - - -
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16) 34.547.618 12.950.864 - -
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) - 46.757 - -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - - -
Opcions a valor just (nota 13, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10) 6.346.096 7.241.884 2.643.354 2.399.386
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10) 543.615 76.042 - -
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10) - - - -
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2) - - - -
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2) 818.787 1.278.589 1.002.962 1.121.335
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2) 4.800.668 2.901.555 2.471.855 2.001.235
Altres actius 3.553 938 2.519 706
TOTAL ACTIU 393.785.974 323.951.018 277.475.299 234.938.531
PASSIU
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16) 254.853 - - -
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16) - - - -
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16) - - - -
Descoberts bancaris (nota 10) - - - -
Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10) 121.620 75.499 - -
Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10) - - - -
Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2) - - - -
Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2) 239.157 417.564 364.736 540.068
Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7) 532.882 432941 264.611 223.057
Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8) - - - -
Impost sobre plusvalues latent en inversions - - - -
Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Altres despeses a pagar 66.768 75.171 49.729 58.059
TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables) 1.215.280 1.001.175 679.076 821.184
ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 392.570.694 322.949.843 276.796.223 234.117.347

Mediolanum Classe P
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador:

29.448.561,637
13,331

Administrador:

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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24.412.763,596
13,229

22.574.402,869
12,262

19.491.818,023
12,011



DECLARACIO DE SITUACIO FINANCERA
A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5
Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS

Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris (nota 16)
Inversions en fons d’inversié (nota 16)
Inversions en instruments del mercat monetari (nota 16)
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16)
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16)
Opcions a valor just (nota 13, 16)
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16)
Tresoreria i equivalents de tresoreria (nota 10)
Marge de tresoreria a cobrar dels corredors (nota 10)
Tresoreria mantinguda com a garantia (nota 10)
Imports a cobrar per vendes d’inversions (nota 2)
Imports a cobrar per subscripcions de participacions (nota 2)
Interessos i dividends a cobrar, total (nota 2)
Altres actius

1.230.360.169

143.104.850
6.293.966

2.238.084
8.385.234
11.490

1.165.609.992

9.253.858

3.175.460
10.725.975
3.755

TOTAL ACTIU

1.390.393.793

1.188.769.040

PASSIU

Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs a valor just (nota 14, 16)
Contractes a termini sobre de divises a valor just (nota 12, 16)
Permutes financeres a valor just (nota 15, 16)

Descoberts bancaris (nota 10)

Marge de tresoreria a pagar als corredors (nota 10)

Tresoreria mantinguda com a garantia que es deu als corredors (nota 10)

Imports a pagar per compres d’inversions (nota 2)

Imports a pagar per reemborsaments de participacions (nota 2)

Comissions de gestio i assessorament a pagar (nota 7)

Comissions en funci6 de resultats a pagar (nota 8)

Impost sobre plusvalues latent en inversions

Interessos a pagar en contractes de permuta financera (swaps)

Altres despeses a pagar

826.064
1.010.532

240.462

1.206.198
866.370

288.726

TOTAL PASSIU (llevat dels actius nets atribuibles a titulars de
participacions participatives reemborsables)

2.077.058

2.361.294

ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE PARTICIPACIONS

PARTICIPATIVES REEMBORSABLES

1.388.316.735

1.186.407.746

Mediolanum Classe P
Nombre de participacions «A» en circulacio
Valor liquidatiu de la participacié

Signat en representacio de la societat gestora el 29 d’abril del 2025:

Administrador:

136.786.917.885
10,149

120.235.758,596
9,867

Administrador:

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 28.015.515 24.533.162 19.871.444 17.664.591
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - - -
Interessos bancaris 3.685.307 2.072.899 359.927 317.426
Altres ingressos 307.220 623.572 315.466 369.927
Plusvalua materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 310.351.044 105.143.448 42.262.738 54.715.774
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises (30.478.831) 4.166.061 (959.344) (504.436)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs 20.755.956 3.028.716 1.299.679 709.579
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes sobre divises 6.383.064 (169.917) 41.498 (98.207)
(Minusvalua) materialitzada neta sobre opcions - (1.419.544) - (551.573)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 346.729.462 261.797.005 7.799.981 14.294.611

Contractes de futurs (nota 2) (7.402.991) 1.984.959 (580.119) 193.211

Contractes a termini sobre divises (nota 2) (2.669.641) 691.628 145.880 (212.954)

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -
TOTAL INGRESSOS 675.676.105 402.451.989 70.557.150 86.897.949
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 53.521.968 40.305.749 15.520916 14.806.765
Taxes de rendibilitat (nota 8) 22.081.986 13.934.792 3.570.951 69.382
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 469.407 348.753 195.402 135.240
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 73.379 69.004 29.639 32.144
Remuneraci6 d’auditors 23.010 22.113 5.638 7.154
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 804.300 127.779 52.840 43.394
Costos de transaccio 432.161 122.385 1.173.991 1.166.159
Interes en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 1.228.814 922.176 388.054 339.854
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 8.061.921 6.978.203 1.509.841 1.705.910
TOTAL DESPESES 86.696.946 62.830.954 22.447.272 18.306.002
TOTAL INGRESSOS NETS 588.979.159 339.621.035 48.109.878 68.591.947
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 588.979.159 339.621.035 48.109.878 68.591.947
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 588.979.159 339.621.035 48.109.878 68.591.947

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS

CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 10.723.684 8.024.345 1.941.421 2.988.811
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - - -
Interessos bancaris 19.999 65.970 63.067 62.796
Altres ingressos 46.084 98.670 37.258 47.878
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 7.368.062 (687.892) 682.617 1.797.862
Plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises - 65 - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs 105.000 439.626 40.922 504.362
Plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises 4264 2.728 372 -
Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - - - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 28.519.896 19.797.673 6.888.039 10.445.756

Contractes de futurs (nota 2) - - (355.867) 527.187

Contractes a termini sobre divises (nota 2) - - - -

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -
TOTAL INGRESSOS 46.786.989 27.741.185 9.297.829 16.374.652
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 5.276.986 5.150.136 1.972.423 2.373.327
Taxes de rendibilitat (nota 8) 2.806.398 - 457.163 -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 80.611 79.143 24.706 24.539
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 14.209 13.036 11.337 9.180
Remuneraci6 d’auditors 1.958 2.442 734 952
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 23.519 26.078 10.230 10.499
Costos de transaccio 124.600 778.368 11.302 18.811
Interes en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 115.301 118.443 52.628 56.935
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 126.945 120.795 260.504 415.096
TOTAL DESPESES 8.570.527 6.288.441 2.801.027 2.909.339
TOTAL INGRESSOS NETS 38.216.462 21.452.744 6.496.802 13.465.313
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 38.216.462 21.452.744 6.496.802 13.465.313
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 38.216.462 21.452.744 6.496.802 13.465.313

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
INGRESSOS
Dividends (nota 2) 2.084.587 1.437.330 7.511.081 7.413.717
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - - -
Interessos bancaris 37.817 43.387 485.583 614.369
Altres ingressos 83.698 23.344 148.370 136.187
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 5.174.942 1.952.846 9.627.884 (15.693.483)
Plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises - - 990.355 1.782.867
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs - - 3.832.742 2.390.127
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes sobre divises 57 (29) (296.742) (818.226)

Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - - - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -

Impost sobre plusvalues materialitzat - - (1.261.648) (439.803)
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:
Inversions (nota 2) (1.633.590) 6.951.483 43.190.167 23.342.575
Contractes de futurs (nota 2) - - (630.064) 505.197
Contractes a termini sobre divises (nota 2) - - 426.683 (152.557)

Opcions (nota 2) - - - -
Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -

Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - (17.971) (47.481)
TOTAL INGRESSOS 5.747.511 10.408.361 64.006.440 19.033.489
DESPESES

Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 1.051.770 1.095.702 8.618.532 8.137.455
Taxes de rendibilitat (nota 8) 481.087 563.365 3.194.648 -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 19.038 14.781 126.874 77.168
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 9.729 7.306 21.141 22.393
Remuneraci6 d’auditors 372 508 3.241 3.782
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 14.245 5.717 101.883 61.816
Costos de transaccio 17.621 26.685 737.023 398.990
Interes en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 36.385 40.512 205.250 185.687
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 30.980 76.986 885.338 857.088
TOTAL DESPESES 1.661.227 1.831.562 13.893.930 9.744.379
TOTAL INGRESSOS NETS 4.086.284 8.576.799 50.112.510 9.289.110
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 4.086.284 8.576.799 50.112.510 9.289.110

Costos de finangament
Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -

BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 4.086.284 8.576.799 50.112.510 9.289.110

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més
amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS

CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETS EQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 15.983.517 15.094.430 15.702.677 16.430.694
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - - -
Interessos bancaris 440.786 563.575 360.040 354.038
Altres ingressos 482.671 126.233 83.993 136.736
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 14.040.393 (6.365.517) 57.362.706 79.514.779
(Minusvalua) materialitzada neta en contractes a termini sobre divises (153.358) (118.917) (44.282) (12.805)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes de futurs 5.740.035 (685.177) 690.008 (481.678)
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises (177.826) (599.385) 355.892 (511.400)
(Minusvalua) materialitzada neta sobre opcions - - - (368.658)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat (2.756.335) (618.131) - -
Variaci6 de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 58.346.112 36.016.608 (11.874.507) (82.832.791)

Contractes de futurs (nota 2) (737.968) 375.200 (790.457) 115.461

Contractes a termini sobre divises (nota 2) (4.740) (1.084) 227.253 (128)

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials 17.472 (340.608) - -
TOTAL INGRESSOS 91.220.759 43.447.227 62.073.323 12.344.248
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 16.556.636 14.627.393 11.146.487 10.838.276
Taxes de rendibilitat (nota 8) 842.102 - 4.408.595 100.487
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 200.238 118.347 102.583 95.513
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 25.450 24.610 21.209 21.033
Remuneracié d’auditors 5.752 6.711 4.082 5.049
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 65.459 52.809 186.220 64.874
Costos de transaccio 1.016.732 789.273 150.327 81.421
Interés en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 352.463 304.444 247.895 243.404
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 1.874.141 1.849.832 2.920.952 2.801.346
TOTAL DESPESES 20.938.973 17.773.419 19.188.350 14.251.403
TOTAL INGRESSOS/(DESPESES) NETS 70.281.786 25.673.808 42.884.973 (1.907.155)
TOTAL BENEFICI/(PERDUA) DE L’EXERCICI 70.281.786 25.673.808 42.884.973 (1.907.155)
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -
BENEFICI/(PERDUA) ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS
PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 70.281.786 25.673.808 42.884.973 (1.907.155)

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS

CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INDUSTRIALS AND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY
EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 19.694.862 16.510.294 10.382.554 8.071.287
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - - -
Interessos bancaris 1.431.813 1.488.094 862.666 1.105.320
Altres ingressos 163.547 62.553 325.941 774.135
Plusvalua materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 107.797.069 76.747.213 32.149.201 12.482.924
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes a termini sobre divises 170.617 158.902 362.671 (24.162)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes de futurs 2.392.794 (291.777) (195.674) (481.020)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes sobre divises 286.349 (713.130) 815.564 (785.882)
(Minusvalua) materialitzada neta sobre opcions - (807.615) - (630.550)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variaci6 de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 45.122.669 94.566.089 18.530.725 6.367.567

Contractes de futurs (nota 2) (1.747.874) - (1.399.967) 364.236

Contractes a termini sobre divises (nota 2) 554.482 769 401.107 (58)

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -
TOTAL INGRESSOS 175.866.328 187.721.392 62.234.788 27.243.797
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 27.196.985 23.174.744 19.525.202 17.763.671
Taxes de rendibilitat (nota 8) 14.633.784 10.746.682 3.886.648 -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 245501 198.534 176.944 158.232
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 39.571 38.420 30.505 30.349
Remuneraci6 d’auditors 10.447 12.037 6.964 8.777
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 96.813 73.196 162.658 103.581
Costos de transaccio 563.111 917.577 158.927 256.097
Interés en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 605.046 517.939 434.426 398.021
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 3.211.669 2.528.627 2.586.462 2.016.419
TOTAL DESPESES 46.602.927 38.207.756 26.968.736 20.735.147
TOTAL INGRESSOS NETS 129.263.401 149.513.636 35.266.052 6.508.650
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 129.263.401 149.513.636 35.266.052 6.508.650
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 129.263.401 149.513.636 35.266.052 6.508.650

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS

CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 26.209.322 21.424.256 12.485.715 7.349.634
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - - -
Interessos bancaris 1.404.999 1.366.923 2.410.310 4.340.360
Altres ingressos 370.725 69.050 1.107.913 735.258
Plusvalua materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 212.728.473 34.185.988 661.697.920 123.512.732
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes a termini sobre divises 1.554.629 424255 1.681.614 (234.968)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs 9.318.277 973.503 22.524.125 20.502.851
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes sobre divises 135.398 (49.472) 1.143.549 (1.643.681)
(Minusvalua) materialitzada neta sobre opcions - (535.778) - (1.742.769)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat 420 (1.280) - -
Variaci6 de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 26.206.491 64.811.248 227.693.942 607.389.401

Contractes de futurs (nota 2) (1.804.237) 1.009.618 (4.113.153) 4.530.278

Contractes a termini sobre divises (nota 2) 1.978.958 (1.331.008) 1.340.994 533

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials 57.254 (57.254) - -
TOTAL INGRESSOS 278.160.709 122.290.049 927.972.929 764.739.629
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 20.008.126 16.000.656 64.120.044 48.608.248
Taxes de rendibilitat (nota 8) 11.207.434 8.191.544 30.602.936 6.653.407
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 181.577 139.176 546.212 410.570
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 31.528 28.319 80.640 73.659
Remuneraci6 d’auditors 7.909 8512 26.348 26.437
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 191.665 96.156 353.085 217.606
Costos de transaccio 989.173 585.200 1.177.004 1.032.045
Interés en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 622.997 1.176.236 1.422.994 1.135.819
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 3.426.286 3.541.649 3.223.883 1.949.295
TOTAL DESPESES 36.666.695 29.767.448 101.553.146 60.107.086
TOTAL INGRESSOS NETS 241.494.014 92.522.601 826.419.783 704.632.543
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 241.494.014 92.522.601 826.419.783 704.632.543
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 241.494.014 92.522.601 826.419.783 704.632.543

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY US DOLLAR FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
INGRESSOS
Dividends (nota 2) - - - -
Interessos d’inversions en valors (nota 2) 20.802.931 20.033.433 166.893 85.827
Interessos bancaris 1.469.334 610.144 68.443 28.114
Altres ingressos 46.916 4.146 82 -
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 47.221.541 (28.833.728) 3.377.526 (2.386.126)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes a termini sobre divises - - (11.673) 1316
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs - - - -
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes sobre divises - - 13.211 (22.565)

Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - - - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 16.907.773 62.732.202 3.531.543 3.051.860
Contractes de futurs (nota 2) - - - -
Contractes a termini sobre divises (nota 2) - - (2.422) 2422

Opcions (nota 2) - - - -
Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -

TOTAL INGRESSOS 86.448.495 54.546.197 7.143.603 760.848
DESPESES

Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 5.432.849 3.741.802 502.777 445.698
Taxes de rendibilitat (nota 8) - - - -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 494.090 332.710 14.760 12.394
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 68.532 61.549 5.710 7.551
Remuneraci6 d’auditors 29.310 19.857 683 550
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 165.757 111.855 4216 4.164
Costos de transaccio 15 - - -
Interes en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 1.249.106 879.007 30.743 27.765
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 85.951 - - -
TOTAL DESPESES 7.525.610 5.146.780 558.889 498.122
TOTAL INGRESSOS NETS 78.922.885 49.399.417 6.584.714 262.726
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 78.922.885 49.399.417 6.584.714 262.726

Costos de finangament
Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -

BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 78.922.885 49.399.417 6.584.714 262.726

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més
amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO INCOME FUND INTERNATIONAL INCOME FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
INGRESSOS
Dividends (nota 2) - - - -
Interessos d’inversions en valors (nota 2) 19.215.371 9.608.374 8.607.609 4.402.840
Interessos bancaris 1.155.384 562.477 451.472 376.843
Altres ingressos 18.983 3.251 37.079 4.670
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 3.328.923 (9.727.563) (3.739.351) (6.210.502)
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises - - (8.418.606) 6.501.613
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes de futurs 2.169.976 3.131.604 (457.954) (258.453)
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises (30.643) 5.027 312.404 (136.870)
Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - - - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - 627

Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 13.067.431 29.878.373 18.535.084 2.542.081
Contractes de futurs (nota 2) (59.160) (945.470) (45.952) 120.891
Contractes a termini sobre divises (nota 2) - - 681.864 (2.491.001)
Opcions (nota 2) 62.485 (516.545) - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -

TOTAL INGRESSOS 38.928.750 31.999.528 15.963.649 4.852.739
DESPESES

Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 10.127.016 7.497.773 4.878.532 4.023.393
Taxes de rendibilitat (nota 8) 3.649.915 4.339 722.628 -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 182.932 134.930 96.267 59.687
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 30.797 32.988 22.641 30.539
Remuneraci6 d’auditors 9.340 8.337 3.750 3.129
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 42.401 17.673 40.446 38.344
Costos de transaccio - - - -
Interes en permutes financeres (swaps) - - 28 -
Altres despeses 501.433 380.170 178.805 150.698
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) - 253 - -
TOTAL DESPESES 14.543.834 8.076.463 5.943.097 4.305.790
TOTAL INGRESSOS NETS 24.384.916 23.923.065 10.020.552 546.949
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 24.384.916 23.923.065 10.020.552 546.949

Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) (124.747) (3.851) (131.641) (37.113)
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 24.260.169 23.919.214 9.888.911 509.836

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més
amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
INGRESSOS
Dividends (nota 2) - - - -
Interessos d’inversions en valors (nota 2) 28.152.294 11.010.659 38.284.975 24.550.987
Interessos bancaris 1.952.456 829.161 3.044.898 1.144.240
Altres ingressos 8.327 1.193 61.333 15.611
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 5.763.802 (21.739.350) (10.183.309) (20.453.073)
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises (1.912.357) 523.040 (21.760.376) (351.456)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes de futurs 5.409.903 (2.771.640) (1.779.703) (2.735.753)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes sobre divises 433.233 (93.564) (126.293) (689.040)

Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - - - -

Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta sobre contractes de permuta financera 3 828,055 (135.538)

(swaps) 4.773.525 (566.132)
Impost sobre plusvalues materialitzat - - 7.510 (12.298)
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) (773.459) 62.787.233 46.633.233 33.881.811

Contractes de futurs (nota 2) (1.381.026) (1.038.061) (6.219.956) 5.406.227

Contractes a termini sobre divises (nota 2) (2.629.695) (487.502) (2.045.683) (1.521.710)

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) 2.568.980 (2.076.615) (893.710) 3.142.566
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - 4.924 (4.924)
TOTAL INGRESSOS 41.420.513 51.718.079 44.892.305 41.807.056
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 15.337.225 7.629.198 18.610.380 12.196.847
Taxes de rendibilitat (nota 8) 169.375 3.307 128.170 -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 242971 127.927 290.536 160.751
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 40.166 30.619 46.777 47.574
Remuneraci6 d’auditors 14.277 8.897 13.427 10.479
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 192.845 45.925 160.451 147.035
Costos de transaccio - - 14.048 -
Interes en permutes financeres (swaps) 2.581.107 484.902 2.307.849 1.672.511
Altres despeses 732.415 356.609 689.885 467.330
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 9.596 8.438 59.740 99.041
TOTAL DESPESES 19.319.977 8.695.822 22.321.263 14.801.568
TOTAL INGRESSOS NETS 22.100.536 43.022.257 22.571.042 27.005.488
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 22.100.536 43.022.257 22.571.042 27.005.488
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) (687.318) (218.237) (899.768) (455.170)
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 21.413.218 42.804.020 21.671.274 26.550.318

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més
amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND SOLIDITY & RETURN
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 32.562.579 35.546.375 - -
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - 24.082.087 21.532.983
Interessos bancaris 1.833.152 1.702.660 2.751.928 780.500
Altres ingressos 1.179.723 914.693 358.791 159.405
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 298.362.532 22.676.977 (21.340.775) (21.213.534)
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises (18.405.465) 2.835.818 (7.330.954) (2.703.360)
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en contractes de futurs 13.129.631 937.358 (598.264) (5.006.629)
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises (260.248) (783.835) (2.341.394) 95.745
(Minusvalua) materialitzada neta sobre opcions - (1.583.640) - -
(Minusvalua) materialitzada neta sobre contractes de permuta financera (swaps) - - (1.446.370) (2.175.255)
Impost sobre plusvalues materialitzat 20.865 (18.917) - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 146.641.064 262.405.409 38.102.670 57.088.881

Contractes de futurs (nota 2) (1.948.817) 506.677 (5.049.806) 5.938.965

Contractes a termini sobre divises (nota 2) (1.693.049) (212.882) (6.179.187) 746.832

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - (442.330) 4.936.042
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials 20.366 (11.675) - -
TOTAL INGRESSOS 471.442.333 324.915.018 20.566.396 60.180.575
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 60.431.629 50.858.083 13.176.800 9.406.486
Taxes de rendibilitat (nota 8) 28.498.686 - 89.395 -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 515.827 388.752 171.229 115.710
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 71.737 72.885 31.665 28.765
Remuneraci6 d’auditors 21.157 23.302 7.984 6.982
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 208.491 143.320 150.606 174.176
Costos de transaccio 1.561.956 556.476 1.997.839 -
Interes en permutes financeres (swaps) - - 2.367.452 6.154.062
Altres despeses 1.214.532 1.011.618 443.768 312315
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 5.660.011 5.946.424 224.157 153.538
TOTAL DESPESES 98.184.026 59.000.860 18.660.895 16.352.034
TOTAL INGRESSOS NETS 373.258.307 265.914.158 1.905.501 43.828.541
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 373.258.307 265.914.158 1.905.501 43.828.541
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - (2.594.097) (1.293.249)
BENEFICI/(PERDUA) ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS
PARTICIPATIVES REEMBORSABLES 373.258.307 265.914.158 (688.596) 42.535.292

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS

CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1 PROVIDENT FUND 2
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

INGRESSOS
Dividends (nota 2) 64.732.241 59.358.822 2.883.184 2.664.463
Interessos d’inversions en valors (nota 2) - - 12.339.744 10.598.281
Interessos bancaris 3.329.898 3222257 1.124.930 1.115.917
Altres ingressos 596.349 313.306 16.986 6.425
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 584.118.309 67.012.915 15.775.870 (2.534.636)
(Minusvalua) materialitzada neta en contractes a termini sobre divises (36.536.683) (1.866.660) (7.331) (32.668)
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs 11.218.722 1.359.444 30.072.144 14.428.219
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises (19.409) (1.116.522) 203.470 (919.639)
(Minusvalua) materialitzada neta sobre opcions - (2.536.438) - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:

Inversions (nota 2) 221.684.732 423.608.658 29.730.226 25.986.640

Contractes de futurs (nota 2) (1.722.263) 848.438 (7.869.891) 8.400.964

Contractes a termini sobre divises (nota 2) (43.997.571) 11.528.674 - -

Opcions (nota 2) - - - -

Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -
TOTAL INGRESSOS 803.404.325 561.732.894 84.269.332 59.713.966
DESPESES
Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 116.354.171 91.269.934 16.279.474 13.038.330
Taxes de rendibilitat (nota 8) - - - -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 843.057 613.607 148.114 114.094
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 105.809 105.279 21.003 21.519
Remuneraci6 d’auditors 37.163 38.262 6.701 6.832
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 180.843 341.090 10.400 14.172
Costos de transaccio 2.927.999 1.109.519 149.490 176.823
Interes en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 2.038.252 1.623.802 383.448 317.559
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 11.711.009 10.987.934 566.332 575.958
TOTAL DESPESES 134.198.303 106.089.427 17.564.962 14.265.287
TOTAL INGRESSOS NETS 669.206.022 455.643.467 66.704.370 45.448.679
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 669.206.022 455.643.467 66.704.370 45.448.679
Costos de finangament

Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -
BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 669.206.022 455.643.467 66.704.370 45.448.679

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més

amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3 PROVIDENT FUND 4

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
INGRESSOS
Dividends (nota 2) - - - -
Interessos d’inversions en valors (nota 2) 9.632.527 7.830.241 5.939.160 5.174.680
Interessos bancaris 217.483 216.092 93.445 78.788
Altres ingressos 5.902 2.462 431 631
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 1.669.153 (3.367.736) 3.040.494 (1.072.845)
Plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises 2.650 19.213 - -
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs (379.498) 199.259 - -
(Minusvalua)/plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises (144.334) (206.445) 6 -

Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - - - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - - - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - - - -
Variacié de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:
Inversions (nota 2) (1.959.852) 5.488.607 (1.053.591) 5.009.428
Contractes de futurs (nota 2) (301.610) 15.921 - -
Contractes a termini sobre divises (nota 2) - - - -
Opcions (nota 2) - - - -
Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - - - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - - - -

TOTAL INGRESSOS 8.742.421 10.197.614 8.019.945 9.190.682
DESPESES

Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 5.258.900 4411.867 2.617.942 2.288.511
Taxes de rendibilitat (nota 8) - - - -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 73.484 61.899 50.979 44.500
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 11.672 12.925 9.035 10.413
Remuneraci6 d’auditors 3421 3.563 2412 2.582
Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia 2.048 10.264 - -
Costos de transaccio - 709 82 355
Interes en permutes financeres (swaps) - - - -
Altres despeses 181.380 155.751 127.297 113.103
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) - - - -
TOTAL DESPESES 5.530.905 4.656.978 2.807.747 2.459.464
TOTAL INGRESSOS NETS 3.211.516 5.540.636 5.212.198 6.731.218
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 3.211.516 5.540.636 5.212.198 6.731.218

Costos de finangament
Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - - - -

BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 3.211.516 5.540.636 5.212.198 6.731.218

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més
amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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COMPTE DE RESULTATS GLOBALS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5

Des. 2024 Des. 2023
INGRESSOS
Dividends (nota 2) - -
Interessos d’inversions en valors (nota 2) 33.069.084 30.521.535
Interessos bancaris 392.331 287.004
Altres ingressos 3.876 5.502
Plusvalua/(minusvalua) materialitzada neta en vendes d’actius financers (nota 2) 3.750.604 (4.121.712)

Plusvalua materialitzada neta en contractes a termini sobre divises - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de futurs - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes sobre divises 33 -
Plusvalua materialitzada neta sobre opcions - -
Plusvalua materialitzada neta en contractes de permuta financera (swaps) - -
Impost sobre plusvalues materialitzat - -
Variaci6 de la plusvalua/(minusvalua) latent neta en:
Inversions (nota 2) 9.623.719 18.155.837
Contractes de futurs (nota 2) - -
Contractes a termini sobre divises (nota 2) - -
Opcions (nota 2) - -
Contractes de permuta financera (swaps) (nota 2) - -
Impost sobre plusvalues en guanys patrimonials - -

TOTAL INGRESSOS 46.839.647 44.848.166
DESPESES

Comissions relacionades amb la gestio (nota 7) 10.101.729 9.197.329
Taxes de rendibilitat (nota 8) - -
Comissions de I’administrador fiduciari (nota 7) 251.698 228.884
Comissions de I’agent administratiu i de transmissions (nota 7) 35.220 41.219
Remuneracié d’auditors 12.098 13.087

Despeses bancaries i comissions per serveis de corresponsalia - -
Costos de transaccio - -
Interes en permutes financeres (swaps) - -

Altres despeses 644.838 597.211
Retencions fiscal sobre dividends i interessos (nota 2) 118.650 -
TOTAL DESPESES 11.164.233 10.077.730
TOTAL INGRESSOS NETS 35.675.414 34.770.436
TOTAL BENEFICI DE L’EXERCICI 35.675.414 34.770.436

Costos de finangament
Distribucions a titulars de participacions participatives reemborsables (nota 21) - -

BENEFICI ATRIBUIBLE A PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES
REEMBORSABLES 35.675.414 34.770.436

Tots els resultats s’han generat a partir d’operacions continuades. Els tnics guanys o pérdues reconeguts per a aquest any i els anteriors son els que es mostren més
amunt.

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.

72



ESTAT DE CANVIS EN ELS ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE

PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 2.004.603.080 1.560.714.754 648.551.332 597.966.212
Ingressos d’explotacio 675.676.105 402.451.989 70.557.150 86.897.949
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (86.696.946) (62.830.954) (22.447.272) (18.306.002)
Variacié dels actius nets derivada d’operacions 588.979.159 339.621.035 48.109.878 68.591.947
Emissio de participacions 593.531.450 262.758.087 69.850.493 71.212.808
Reemborsament de participacions (546.610.968) (158.490.796) (119.573.568) (89.219.635)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 2.640.502.721 2.004.603.080 646.938.135 648.551.332
(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 221.323.618 209.922.953 86.287.576 97.294.791
Ingressos d’explotacio 46.786.989 27.741.185 9.297.829 16.374.652
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (8.570.527) (6.288.441) (2.801.027) (2.909.339)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 38.216.462 21.452.744 6.496.802 13.465.313
Emissio de participacions 28.270.597 36.154.834 9.134.531 8.965.902
Reemborsament de participacions (63.078.504) (46.206.913) (17.691.788) (33.438.430)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 224.732.173 221.323.618 84.227.121 86.287.576
(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 46.043.067 43.413.705 342.866.718 335.484.117
Ingressos d’explotacio 5.747.511 10.408.361 64.006.440 19.033.489
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacié (1.661.227) (1.831.562) (13.893.930) (9.744.379)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 4.086.284 8.576.799 50.112.510 9.289.110
Emissi6 de participacions 2.961.857 2.486.137 65.923.095 60.410.339
Reemborsament de participacions (10.405.925) (8.433.574) (86.942.027) (62.316.848)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 42.685.283 46.043.067 371.960.296 342.866.718

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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ESTAT DE CANVIS EN ELS ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE

PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETS EQUITY FUND ENERGY EQUITY EVOLUTION

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 608.344.489 528.734.667 457.740.490 479.063.281
Ingressos d’explotacio 91.220.759 43.447.227 62.073.323 12.344.248
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (20.938.973) (17.773.419) (19.188.350) (14.251.403)
Variacié dels actius nets derivada d’operacions 70.281.786 25.673.808 42.884.973 (1.907.155)
Emissio de participacio 78.193.365 96.867.045 72.044.535 85.363.231
Reemborsament de participacions (96.745.544) (42.931.031) (104.177.617) (104.778.867)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 660.074.096 608.344.489 468.492.381 457.740.490

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

INDUSTRIALS AND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY

EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 1.091.145.536 872.360.572 795.690.625 728.828.368
Ingressos d’explotacio 175.866.328 187.721.392 62.234.788 27.243.797
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (46.602.927) (38.207.756) (26.968.736) (20.735.147)
Variacié dels actius nets derivada d’operacions 129.263.401 149.513.636 35.266.052 6.508.650
Emissio de participacions 230.413.730 208.419.770 119.879.724 145.013.284
Reemborsament de participacions (251.983.197) (139.148.442) (151.698.575) (84.659.677)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 1.198.839.470 1.091.145.536 799.137.826 795.690.625

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY

EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 771.598.254 634.731.234 2.396.646.545 1.597.564.464
Ingressos d’explotacio 278.160.709 122.290.049 927.972.929 764.739.629
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacié (36.666.695) (29.767.448) (101.553.146) (60.107.086)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 241.494.014 92.522.601 826.419.783 704.632.543
Emissio de participacio 114.200.373 144.685.796 468.597.744 424.924.074
Reemborsament de participacions (219.712.111) (100.341.377) (668.005.437) (330.474.536)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 907.580.530 771.598.254 3.023.658.635 2.396.646.545

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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ESTAT DE CANVIS EN ELS ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE
PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES

CORRESPONENT A I’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY US DOLLAR FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 1.800.088.289 1.747.118.227 49.847.094 62.250.886
Ingressos d’explotacio 86.448.495 54.546.197 7.143.603 760.848
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (7.525.610) (5.146.780) (558.889) (498.122)
Variacié dels actius nets derivada d’operacions 78.922.885 49.399.417 6.584.714 262.726
Emissio de participacio 2.494.683.623 930.668.291 38.523.473 8.330.253
Reemborsament de participacions (1.010.117.821) (927.097.646) (16.574.970) (20.996.771)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 3.363.576.976 1.800.088.289 78.380.311 49.847.094
(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

EURO INCOME FUND INTERNATIONAL INCOME FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 755.788.509 639.816.507 283.702.456 290.609.001
Ingressos d’explotacio 38.928.750 31.999.528 15.963.649 4.852.739
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) (124.747) (3.851) (131.641) (37.113)
Despeses d’explotacio (14.543.834) (8.076.463) (5.943.097) (4.305.790)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 24.260.169 23919.214 9.888.911 509.836
Emissio de participacio 336.551.602 126.879.145 156.909.191 39.587.696
Reemborsament de participacions (44.795.319) (34.826.357) (20.138.693) (47.004.077)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 1.071.804.961 755.788.509 430.361.865 283.702.456
(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 806.564.802 503.596.652 949.971.004 721.863.221
Ingressos d’explotacio 41.420.513 51.718.079 44.892.305 41.807.056
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) (687.318) (218.237) (899.768) (455.170)
Despeses d’explotacio (19.319.977) (8.695.822) (22.321.263) (14.801.568)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 21.413.218 42.804.020 21.671.274 26.550.318
Emissio de participacio 904.444.036 310.346.899 737.766.367 272.411.191
Reemborsament de participacions (94.015.522) (50.182.769) (168.545.765) (70.853.726)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 1.638.406.534 806.564.802 1.540.862.880 949.971.004

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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ESTAT DE CANVIS EN ELS ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE

PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND SOLIDITY & RETURN

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 2.112.422.577 1.751.047.232 632.888.169 535.000.353
Ingressos d’explotacio 471.442.333 324.915.018 20.566.396 60.180.575
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - (2.594.097) (1.293.249)
Despeses d’explotacio (98.184.026) (59.000.860) (18.660.895) (16.352.034)
Variacié dels actius nets derivada d’operacions 373.258.307 265.914.158 (688.596) 42.535.292
Emissio de participacio 390.614.644 324.830.859 459.291.717 165.041.931
Reemborsament de participacions (448.417.419) (229.369.672) (175.300.336) (109.689.407)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 2.427.878.109 2.112.422.577 916.190.954 632.888.169
(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

PROVIDENT FUND 1 PROVIDENT FUND 2

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 3.468.589.906 2.733.773.967 619.320.970 503.311.850
Ingressos d’explotacio 803.404.325 561.732.894 84.269.332 59.713.966
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (134.198.303) (106.089.427) (17.564.962) (14.265.287)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 669.206.022 455.643.467 66.704.370 45.448.679
Emissio de participacio 518.012.105 460.966.701 128.810.235 100.043.512
Reemborsament de participacions (391.101.290) (181.794.229) (45.885.797) (29.483.071)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 4.264.706.743 3.468.589.906 768.949.778 619.320.970
(expressat en EUR) CHALLENGE CHALLENGE

PROVIDENT FUND 3 PROVIDENT FUND 4

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 322.949.843 279.728.947 234.117.347 212.187.702
Ingressos d’explotacio 8.742.421 10.197.614 8.019.945 9.190.682
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - - - -
Despeses d’explotacio (5.530.905) (4.656.978) (2.807.747) (2.459.464)
Variaci6 dels actius nets derivada d’operacions 3211.516 5.540.636 5.212.198 6.731.218
Emissio de participacio 92.447.038 58.690.309 67.060.284 43.680.915
Reemborsament de participacions (26.037.703) (21.010.049) (29.593.606) (28.482.488)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 392.570.694 322.949.843 276.796.223 234.117.347

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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ESTAT DE CANVIS EN ELS ACTIUS NETS ATRIBUIBLES A TITULARS DE

PARTICIPACIONS PARTICIPATIVES REEMBORSABLES
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

(expressat en EUR) CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5

Des. 2024 Des. 2023
ACTIUS NETS, AL COMENCAMENT DE L’EXERCICI 1.186.407.746 1.137.494.006
Ingressos d’explotacio 46.839.647 44.848.166
Distribucions a particips pendents de pagament (nota 21) - -
Despeses d’explotacio (11.164.233) (10.077.730)
Variacié dels actius nets derivada d’operacions 35.675.414 34.770.436
Emissio de participacio 281.486.313 129.590.162
Reemborsament de participacions (115.252.738) (115.446.858)
ACTIUS NETS, AL TANCAMENT DE L’EXERCICI 1.388.316.735 1.186.407.746

Les notes que acompanyen aquest informe formen part integral d’aquests estats financers.
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024

CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de ’exercici 104.036.159,850 102.061.190,243 89.948.364,241 92.524.705,204

Nombre de participacions «B» en circulacié a ’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

28.006.169,292

(14.555.709,620)

10.381.347,758

(8.406.378,151)

9.311.885,151

(14.803.936,547)

10.416.502,649

(12.992.843,612)

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 117.486.619,522 104.036.159,850 84.456.312,845 89.948.364,241
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe L amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 24.381.465,409 18.465.315,727 6.472.789,172 6.317.478,847
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 3.339.095,453 8.521.129,880 894.345.957 1.107.914,250

Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

(15.465.849,100)

(2.604.980,198)

(1.479.158,656)

(952.603.,925)

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 12.254.711,762 24.381.465,409 5.887.976,473 6.472.789,172
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a ’inici de I’exercici 1.252.770,793 1.379.760,373 2.594.017,863 2.882.909,673
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 37.893,966 36.325,129 18.307,056 28.270,052
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (199.208,420) (163.314,709) (554.651,744) (317.161,862)

Nombre de participacions «B» reemborsades

Nombre de participacions «A» en circulacié al tancament de I’exercici 1.091.456,339 1.252.770,793 2.057.673,175 2.594.017,863
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulacio a ’inici de I’exercici 222.793,624 240.461,528 474.671,294 555.356,146
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 3.402,407 7426918 2.527,958 5.846,205
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (24.048,600) (25.094,822) (100.711,744) (86.531,057)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 202.147,431 222.793,624 376.487,508 474.671,294

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
ITALIAN EQUITY FUND GERMANY EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a ’inici de I’exercici 32.889.152,545 33.983.756,841 11.571.329,271 15.348.166,860

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses

Nombre de participacions «B» emeses

4.311.166,752

6.399.273,219

1.281.831,476

1.364.269,288

Nombre de participacions «A» reemborsades (8.606.717,201) (7.493.877,515) (2.255.958,693) (5.141.106,877)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 28.593.602,096 32.889.152,545 10.597.202,054 11.571.329,271
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de ’exercici 3.026.061,945 3.475.650,496 590.696,629 650.299,922
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 19.687,871 30.229.316 2.123,744 6.101,189
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (680.386,978) (479.817,867) (128.661,623) (65.704,482)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 2.365.362,838 3.026.061,945 464.158,750 590.696,629

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de ’exercici 4.479.701,143 5.022.253,689 40.238.200,322 41.100.692,337
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 326.553,562 312.395,268 7.478.576,890 6.716.243,554

Nombre de participacions «B» emeses

Nombre de participacions «A» reemborsades (819.371,829) (854.947.814) (9.420.970,800) (7.578.735,569)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 3.986.882,876 4.479.701,143 38.295.806,412 40.238.200,322
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe L amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulacié a Pinici de I’exercici - - 4.402.808,758 3.661.663,202
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses - - 846.796,460 1.499.786,170
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades - - (1.098.312,960) (758.640,614)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacié al tancament de I’exercici - - 4.151.292,258 4.402.808,758
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 509.019,827 611.553,736 827.816,368 901.629,922
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 4.206,319 4.796,628 15.760,381 23.532,135
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (176.012,385) (107.330,537) (138.390,005) (97.345,689)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 337.213,761 509.019,827 705.186,744 827.816,368
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulacio a ’inici de I’exercici - - 206.011,377 234.399,213
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses - - 3.063,130 2.909,423
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades - - (30.622,624) (31.297,259)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici - - 178.451,883 206.011,377

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETS EQUITY ENERGY EQUITY
FUND EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a ’inici de I’exercici 66.156.338,824 59.384.946,521 58.509.632,221 60.697.410,262

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici

Nombre de participacions «A» emeses

Nombre de participacions «B» emeses

8.456.556,145

11.379.205,179

8.833.128,910

11.331.604,118

Nombre de participacions «A» reemborsades (9.684.010,351) (4.607.812,876) (12.346.516,518) (13.519.382,159)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 64.928.884,618 66.156.338,824 54.996.244,613 58.509.632,221
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 2.169.569,526 2.342.046,544 1.211.935,412 1.450.752,482
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de ’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 22.324.890 39.526,574 17.182,659 22.175,326
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (337.331,949) (212.003,592) (224.236,001) (260.992,396)

Nombre de participacions «B» reemborsades

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici

1.854.562,467

2.169.569,526

1.004.882,070

1.211.935,412
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
INDUSTRIALS AND MATERIALS HEALTHCARE EQUITY
EQUITY EVOLUTION EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de ’exercici 89.365.761,387 82.924.619,679 117.391.468,231 107.726.263,578

Nombre de participacions «B» en circulacié a ’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses

Nombre de participacions «B» emeses

17.943.596,839

18.622.015,232

16.734.100,740

22.369.109,717

Nombre de participacions «A» reemborsades (19.099.910,544) (12.180.873,524) (20.865.938,951) (12.703.905,064)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacié al tancament de I’exercici 88.209.447,682 89.365.761,387 113.259.630,020 117.391.468,231
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de ’exercici 1.217.296,844 1.311.357,163 1.528.363,728 1.672.163,971
Nombre de participacions «B» en circulacié a ’inici de I’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 38.935,985 61.275,443 35.249.343 56.456,483
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (231.323.810) (155.335,762) (242.579.,438) (200.256,726)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacié al tancament de I’exercici 1.024.909,019 1.217.296,844 1.321.033,633 1.528.363,728

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
FINANCIAL EQUITY EVOLUTION TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 157.699.904,585 147.337.384,740 246.957.408,743 232.560.689,090

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses

Nombre de participacions «B» emeses

20.648.686,550

32.712.774,305

41.436.961,357

52.636.867,323

Nombre de participacions «A» reemborsades (37.853.453,582) (22.350.254,460) (57.696.203,390) (38.240.147,670)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacié al tancament de I’exercici 140.495.137,553 157.699.904,585 230.698.166,710 246.957.408,743
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulaci6 a linici de I’exercici 2.025.770,966 2.307.696,501 2.802.066,658 2.878.514,282
Nombre de participacions «B» en circulacié a linici de I’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 47.908,382 84.482,431 83.583,766 185.343,004
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (480.229,316) (366.407,966) (571.683.,895) (261.790,628)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacié al tancament de I’exercici 1.593.450,032 2.025.770,966 2.313.966,529 2.802.066,658

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY US DOLLAR FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici 260.355.463,502 259.596.835,445 8.330.807,883 10.457.927,703

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses

Nombre de participacions «B» emeses

358.973.972,075

138.135.118,522

7.184.626,582

1.612.548,709

Nombre de participacions «A» reemborsades (144.958.427,367) (137.376.490,465) (2.849.285,645) (3.739.668,529)
Nombre de participacions «By reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 474.371.008,210 260.355.463,502 12.666.148,820 8.330.807,883
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 2.390.062,061 2.673.939,559 771.290,273 969.464,426
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - - -
Nombre de participacions «A» emeses 875.519.413 321.015,287 30.606,924 15.410,841
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (628.704,888) (604.892,785) (148.295,074) (213.584,994)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici 2.636.876,586 2.390.062,061 653.602,123 771.290,273

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
EURO INCOME FUND INTERNATIONAL INCOME FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 108.841.712,825 95.450.541,733 21.194.643,430 18.615.830,062
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici 874.347,681 467.309,811 550.654,136 391.844,773
Nombre de participacions «A» emeses 47.521.836,834 18.478.739,044 13.069.173,477 4.256.248,427
Nombre de participacions «B» emeses 1.129.275,175 488.093,356 408.551,888 205.515,172

Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

(6.078.814,643)
(295.864,823)

(5.087.567,952)
(81.055,486)

(1.573.911,215)
(163.041,528)

(1.677.435,059)
(46.705,809)

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 150.284.735,016 108.841.712,825 32.689.905,692 21.194.643,430
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici 1.707.758,033 874.347,681 796.164,496 550.654,136
Mediolanum Classe L amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici - - 28.964.467,223 32.503.170,784
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - 325.377,393 275.818,465
Nombre de participacions «A» emeses - - 14.937.510,742 2.870.163,628
Nombre de participacions «B» emeses - - 274.278,712 148.771,668
Nombre de participacions «A» reemborsades - - (1.782.944,076) (6.408.867,189)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - (57.819,256) (99.212,740)
Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici - - 42.119.033,889 28.964.467,223
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - 541.836,849 325.377,393
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 279.492,312 291.105,657 173.800,249 241.164,258
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici 200.203,105 212.593,473 186.159,966 213.202,784
Nombre de participacions «A» emeses 93.292.676 18.352,514 16.444 915 9.935,069
Nombre de participacions «B» emeses 13.359,484 2.688,905 23.728.807 2.881,704
Nombre de participacions «A» reemborsades (55.288,695) (29.965,859) (26.947,874) (77.299,078)
Nombre de participacions «B» reemborsades (52.751,317) (15.079,273) (27.914,280) (29.924,522)
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 317.496,293 279.492,312 163.297,290 173.800,249
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici 160.811,272 200.203,105 181.974,493 186.159,966
Mediolanum Classe S amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici - - 121.187,829 95.903,415
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - 133.280,701 150.169,794
Nombre de participacions «A» emeses - - 4.465,609 27.976,908
Nombre de participacions «B» emeses - - 3.548,700 2.714,818
Nombre de participacions «A» reemborsades - - (8.810,800) (2.692,494)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - (18.719,870) (19.603,911)
Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici - - 116.842,638 121.187,829
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - 118.109,531 133.280,701
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
EURO BOND FUND INTERNATIONAL BOND FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici 86.965.338,403 58.068.003,822 91.153.970,629 70.509.493,995
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici 2.722.714,082 831.912,682 1.338.690,354 521.059,071

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

97.124.894,030
4.800.166,136
(9.796.971,873)
(513.379.153)

34.485.217.947
2.056.153,243
(5.587.883,366)
(165.351.843)

70.293.869.917
3.137.121,831
(5.148.105,634)
(365.269.149)

21.898.259,757
945.015,235
(1.253.783,123)
(127.383.952)

Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici 174.293.260,560 86.965.338,403 156.299.734,912 91.153.970,629
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici 7.009.501,065 2.722.714,082 4.110.543,036 1.338.690,354
Mediolanum Classe L. amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici - - 53.998.819,408 42.443.703,395
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - 2.982.238,575 2.618.111,321
Nombre de participacions «A» emeses - - 42.430.192,193 19.816.240,653
Nombre de participacions «B» emeses - - 1.917.310,286 776.853,784
Nombre de participacions «A» reemborsades - - (17.552.263,043) (8.261.124,640)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - (1.368.630,983) (412.726,530)
Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici - - 78.876.748,558 53.998.819,408
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - 3.530.917,878 2.982.238,575
Mediolanum Classe S

Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici 283.694,399 252.466,710 229.679,687 209.664,798
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici 485.011,140 514.075,583 331.462,722 358.966,107
Nombre de participacions «A» emeses 293.911,520 72.698.,602 116.581,557 49.658,366
Nombre de participacions «B» emeses 41.620,930 22.845,887 16.629,520 14.186,592
Nombre de participacions «A» reemborsades (89.046,927) (41.470,913) (20.412,236) (29.643,477)
Nombre de participacions «B» reemborsades (122.808,357) (51.910,330) (37.564,297) (41.689,977)
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 488.558,992 283.694,399 325.849,008 229.679,687
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici 403.823,713 485.011,140 310.527,945 331.462,722
Mediolanum Classe S amb cobertura

Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici - - 414.030,201 424.495,901
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - 312.809,173 348.122,999
Nombre de participacions «A» emeses - - 107.300,219 37.529,469
Nombre de participacions «B» emeses - - 19.902,650 8.352,348

Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

(52.492,895)
(40.631,198)

(47.995,169)
(43.666,174)

Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici

468.837,525
292.080,625

414.030,201
312.809,173
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacié)

CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND SOLIDITY & RETURN
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe L
Nombre de participacions «A» en circulacié a P’inici de I’exercici 146.830.974,090 140.623.695,958 83.512.140,981 67.639.832,327
Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici - - 7.657.533,684 6.472.553,910

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades
Nombre de participacions «B» reemborsades

26.219.301,629

(27.178.643,442)

23.903.141,918

(17.695.863,786)

92.744 852,235
4.379.528,757
(29.060.155,903)
(2.339.050,353)

33.714.052,386
2.209.433,836
(17.841.743,732)
(1.024.454,062)

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de ’exercici

145.871.632,277

146.830.974,090

147.196.837,313
9.698.012,088

83.512.140,981
7.657.533,684

Mediolanum Classe L amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades
Nombre de participacions «B» reemborsades

29.753.505,376

4.410.397,285

(7.103.530,526)

26.367.863,866

6.314.394,137

(2.928.752,627)

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici

27.060.372,135

29.753.505,376

Mediolanum Classe S
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

5.283.263,036

62.542,187

(843.333,421)

5.708.116,268

91.494,558

(516.347,790)

10.718.633,538
11.642.180,959

721.367.629

228.608.499
(1.408.243.977)
(1.780.597,468)

11.528.134,055
13.208.958,057

477.585,503

211.399,579
(1.287.086,020)
(1.778.176,677)

Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici

4.502.471,802

5.283.263,036

10.031.757,190
10.090.191.990

10.718.633,538
11.642.180.959

Mediolanum Classe S amb cobertura
Nombre de participacions «A» en circulaci6 a inici de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

403.172,344

421.618,547

Nombre de participacions «A» emeses 21.388,808 17.131,640 - -
Nombre de participacions «B» emeses - - - -
Nombre de participacions «A» reemborsades (59.336,821) (35.577,843) - -
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 365.224,331 403.172,344 - -

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici
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ESTAT DE CANVIS EN EL NOMBRE DE PARTICIPACIONS
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CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1 PROVIDENT FUND 2
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe P
Nombre de participacions «A» en circulacié a inici de I’exercici 225.247.327,382 205.669.991,016 38.236.091,606 33.704.266,218

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

30.285.560,822

(22.670.947,508)

32.157.967,620

(12.580.631,254)

7.538.338,514

(2.680.915,577)

6.425.719,303

(1.893.893,915)

Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 232.861.940,696 225.247.327,382 43.093.514,543 38.236.091,606
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
CHALLENGE CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3 PROVIDENT FUND 4
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe P
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 24.412.763,596 21.507.848,362 19.491.818,023 18.207.912,851

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses

Nombre de participacions «B» emeses

7.013.387,093

4.522.951,760

5.528.626,984

3.702.735,611

Nombre de participacions «A» reemborsades (1.977.589,052) (1.618.036,526) (2.446.042,138) (2.418.830,439)
Nombre de participacions «B» reemborsades - - - -
Nombre de participacions «A» en circulacio al tancament de I’exercici 29.448.561,637 24.412.763,596 22.574.402,869 19.491.818,023
Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici - - - -
CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5

Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Classe P
Nombre de participacions «A» en circulacio a I’inici de I’exercici 120.235.758,596 118.799.754,771

Nombre de participacions «B» en circulacié a I’inici de I’exercici

Nombre de participacions «A» emeses
Nombre de participacions «B» emeses
Nombre de participacions «A» reemborsades

Nombre de participacions «B» reemborsades

28.072.375,078

(11.521.215,789)

13.334.131,159

(11.898.127,334)

Nombre de participacions «A» en circulaci6 al tancament de I’exercici

Nombre de participacions «B» en circulacié al tancament de I’exercici

136.786.917,885

120.235.758,596
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS

Nota 1 — Creacio i organitzacio

CHALLENGE Funds (el «Fonsy») és un fons d’inversio en régim fiduciari («unit trust») de tipus obert establert a Irlanda com a
organisme d’inversio col-lectiva en valors mobiliaris («OICVMy) en virtut del que disposen les Comunitats Europees (Reglament
sobre Organismes d’inversio col-lectiva en valors mobiliaris) 2011 («Reglament sobre OICVM del 2011»). El fons es va constituir el
25 de febrer del 1998 i va comengar a negociar-se el 02 de mar¢ del 1998. Inicialment, es va establir amb la denominacié de fons
Mediolanum Long-Term. El 05 de marg del 1999, el fons va passar a denominar-se Mediolanum CHALLENGE Fund, i el 25 de gener
del 2000, CHALLENGE Fund. Aquests estats financers comprenen I’exercici economic compres entre 1’1 de gener del 2024 i el 31 de
desembre del 2024.

«Societat gestora» fa referéncia a Mediolanum International Funds Limited o a qualsevol altra empresa aprovada pel Banc Central
com a gestora del fons.

«Societat gestora delegada d’inversions» significa qualsevol persona o persones o societats o qualsevol persona o empresa successora
designada per la societat gestora d’acord amb els requisits del Banc Central d’Irlanda per actuar com a gestora delegada d’inversions
d’alguns o de tots els actius d’un subfons. La societat gestora delegada d’inversions de cada subfons es mostra a la seccié «Informacié
general» d’aquests estats financers.

A 31 de desembre del 2024, el fons comptava amb vint-i-cinc subfons denominats en euros: 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 i CHALLENGE Provident Fund 5.

El 31 de desembre del 2024, el fons CHALLENGE Global Smaller Cap Equity Fund encara no s’havia llangat al mercat.

Els actius d’un subfons s’invertiran de manera separada de conformitat amb les politiques i objectius d’inversié de cada subfons, els
quals s’exposen en la Fitxa informativa del subfons que s’adjunta al fullet informatiu.

Nota 2 — Normes de comptabilitat principals

(a) Normes de comptabilitat principals

Aquests estats financers es preparen d’acord amb NIF 102 «la Norma d’Informacié Financera aplicable al Regne Unit i a la
Republica d’Irlanda» («marc de presentacid de la informacié financera pertinent»), emesa pel Consell d’informacid
financera. Les normes aplicables que s’han formulat en la seva preparacié son el Reglament de les Comunitats Europees del
2011 (Reglament sobre Organismes d’inversid col-lectiva en valors mobiliaris), el Reglament de la Llei del Banc Central
(Supervisié i Aplicacid) del 2013 (Seccid 48(1)) (Reglament sobre Organismes d’inversié col-lectiva en valors mobiliaris)
del 2019, amb les seves modificacions, (els «Reglaments sobre OICVM») i la Llei de societats d’inversié de capital variable
del 1990 (els «Reglaments aplicables»). Aquests estats financers s’han formulat d’acord amb la convenci6 del cost historic,
ajustat per tenir en compte la revaloracio de les inversions.

El fet de preparar els estats financers d’acord amb les NIF 102 implica fer servir certes estimacions comptables critiques.
També implica que el consell d’administracié de la societat gestora emeti el seu parer en el procés d’aplicacio de les
politiques comptables del fons. Les estimacions i hipotesis associades es basen en I’experiéncia historica i en altres factors
diversos que es creu que son raonables segons les circumstancies, els resultats dels quals constitueixen la base per fer judicis
sobre els valors comptables dels actius i passius que no son facilment evidents a partir d’altres fonts. Els resultats reals poden
diferir d’aquestes estimacions i aquestes diferéncies poden ser importants. Entre les arees on les hipotesis i les estimacions
tenen un risc significatiu de provocar un ajust material als valors dels actius i passius en els llibres es troben: (i) la valoracié
dels derivats OTC tal com es descriu a la nota 2 (e); (ii) la valoracié dels valors que no cotitzen o no es negocien normalment
als mercats regulats tal com es descriu a la nota 2 (e) i la nota 16; i (iii) incertesa pel que fa a la interpretacio de regulacions
fiscals complexes i els canvis en les lleis fiscals sobre retencions estrangeres i I’impost sobre plusvalues tal com informa la
nota 4. Les diferencies que sorgeixin entre els ingressos reals de la inversio i les hipotesis realitzades, o els canvis futurs
d’aquestes hipotesis, podrien requerir ajustos futurs a la despesa fiscal ja registrada. Totes les politiques comptables s’han
aplicat de manera coherent als estats financers. No hi ha estimacions significatives a 31 de desembre del 2024.

S’ha avaluat la informaci6 quantitativa i qualitativa sobre les condicions i els esdeveniments rellevants coneguts i
raonablement coneguts en la data en que s’elaboren els estats financers. No s’han identificat esdeveniments o condicions que,
en opinid del consell d’administracid, considerades en conjunt, indiquin la manca de la capacitat de continuar com a empresa
en funcionament durant un periode d’almenys dotze mesos a comptar des de la data en que s’autoritza la publicacio dels
estats financers. Per tant, els estats financers s’elaboren sobre la hipotesi d’empresa en funcionament.
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 2 — Normes de comptabilitat principals (continuacio)

(b)

©

)

Instruments financers

(i) Mesurament i Reconeixement

El Fons ha optat per aplicar les disposicions de reconeixement i valoracié de la NIC 39: Instruments financers:
Reconeixement i Valoracié («NIC 39») i les revelacions de les Seccions 11 i 12 de la NIF 102.

El fons reconeix els actius financers mantinguts per a la seva negociacié en la data de I’operacio, que ¢s la data en que es
compromet a comprar o vendre els instruments. A partir d’aquesta data, els guanys i pérdues que es generin de les variacions
en el valor raonable dels actius o passius queden reconegudes en el subfons pertinent i en el Compte de resultats globals, si
escau. Tots els altres actius i passius financers que es generin es registren en la data en qué es van originar.

Els instruments financers classificats al valor raonable segons els guanys o les perdues es mesuren inicialment al seu valor
raonable, amb els costos de transaccid d’aquests instruments inclosos immediatament com a despeses en el Compte de
resultats globals, si escau.

(ii) Classificacio
Els actius i passius financers al seu valor raonable amb canvis en pérdues i guanys, d’acord amb la NIC 39, inclouen:

+ Els instruments financers mantinguts per a la seva negociacié son els que principalment manté el fons amb 1’objectiu
d’obtenir beneficis a curt termini. Aquests inclouen renda variable, inversions en bons i garanties, futurs, contractes sobre
divises a termini, opcions i permutes.

* No hi ha instruments financers designats al valor raonable amb canvis en pérdues o guanys en el moment del
reconeixement inicial.

(iii) Reconeixement posterior
Després del reconeixement inicial, el fons avalua els instruments financers que estiguin classificats com de valor raonable
amb canvis en els resultats de perdues i guanys, als seus valors raonables.

El valor raonable és I’import pel qual es pot intercanviar un actiu o cancel-lar un passiu entre parts interessades i degudament
informades en una transaccid en condicions d’independéncia mutua. El valor raonable dels instruments financers es basa en
els seus preus de mercat cotitzats en una borsa reconeguda o que provenen d’un corredor de renom/contrapart en el cas dels
instruments negociats sense contraprestacid, a la data de la Declaracié de situacio financera sense cap deduccid per als costos
futurs de venda estimats. El preu dels actius i passius financers es fixa en el preu del seu ultim valor negociat.

Si no es disposa del preu de mercat cotitzat en una borsa de valors reconeguda o per part d’un corredor/contrapart amb bona
reputacid, el valor raonable dels instruments financers pot ser estimat per una persona competent utilitzant técniques de
valoracid, que inclouen I’s de transaccions de mercat recents en condicions d’independencia mutua i la referencia al valor
raonable actual d’un altre instrument que sigui substancialment el mateix, técniques de descomptes de fluxos de caixa,
models de valoracié d’opcions o qualsevol altra técnica de valoracid que proporcioni una estimacié fiable dels preus
obtinguts en transaccions actuals de mercat.

Els canvis posteriors en el valor raonable dels instruments financers a valor raonable mitjancant guanys o pérdues queden
reconeguts al Compte de resultats globals, si escau.

Totes les inversions en carteres del fons a 31 de desembre del 2024 es van registrar al seu valor raonable.

(iv) Baixa d’actius
El fons dona de baixa els actius financers quan els drets contractuals sobre els fluxos d’efectiu de I’actiu financer caduquen o
bé quan el fons traspassa substancialment tots els riscos i recompenses de la titularitat i el traspas es considera una baixa
d’actiu d’acord amb la NIC 39. El fons dona de baixa un actiu financer quan I’obligacio especificada en el contracte es paga,
cancel-la o caduca.

Reconeixement d’ingressos

Els ingressos corresponents a valors remunerats es comptabilitzen d’acord amb el criteri de meritacio brut de les retencions
fiscals practicades. Els interessos de diposit es comptabilitzen d’acord amb el criteri de meritacid. Els ingressos en forma de
dividends es reconeixen mitjangant la seva inclusio en els estats financers en la data en que el valor al qual corresponguin
cotitzi, per primera vegada, com a valor «exdividend» i es comptabilitzen bruts de les retencions fiscals practicades.

Despeses d’explotacié

El Fons es fa carrec de totes les despeses d’explotacié normals, incloses les comissions d’administracio, les comissions o les
despeses de la Societat gestora i de I’Administrador fiduciari, els honoraris d’auditoria, els impostos sobre transmissions
patrimonials i actes juridics documentats, aixi com les altres taxes i despeses suportades amb motiu de I’adquisici6 i la
liquidacio d’inversions. Aquests costos s’imputen a ’exercici al qual corresponguin.
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(e)

®

Valoraci6 d’inversions
Com a moment de valoracid per a aquests estats financers anuals s’ha agafat el 31 de desembre del 2024. Els actius dels
subfons es valoraran cada dia de contractacio de la manera segiient:

i)

ii)

iii)

iv)

V)

vi)

vii)

viii)

ix)

Qualsevol actiu cotitzat i negociat regularment en un mercat reconegut i per al qual es disposi facilment de
cotitzacions de mercat ja disponibles, es valorara al preu de darrera comercialitzacié en el moment de valoracio
corresponent. Qualsevol actiu cotitzat, perd que no es negocii regularment en un mercat reconegut i per al qual es
disposi facilment de cotitzacions de mercat ja disponibles, es valorara al seu darrer preu disponible en el moment de
valoracid pertinent, amb el benentés que el valor d’una inversid cotitzada en un mercat reconegut, pero adquirida o
negociada amb una prima o amb un descompte fora o al marge del corresponent mercat reconegut o en un mercat no
inscrit, es valorara, amb I’aprovacié de ’administrador fiduciari, tenint en compte el nivell d’aquesta prima o
descompte en la data de valoracié de la inversio.

Si un actiu cotitza en diversos mercats reconeguts, es faran servir la borsa de valors o el mercat que constitueixi el
mercat de negociacio principal d’aquests actius.

Els actius d’un subfons que no cotitzin o per als quals, tot cotitzant, no es disposi de preus, o els preus de tancament
no representin el seu valor raonable de mercat, es valoraran pel seu valor probable de realitzacié estimat amb
prudencia i de bona fe per (i) la societat gestora o (ii) una persona competent, empresa o corporacio seleccionada
per la societat gestora i aprovada per a tal fi per ’administrador fiduciari o (iii) qualsevol altre mitja sempre que
aquest valor sigui aprovat per I’administrador fiduciari.

Els contractes de derivats negociats en un mercat regulat, inclosos, a titol purament enunciatiu i no limitatiu,
contractes de futurs i opcions, i futurs sobre indexs, es valoraran al preu de liquidacio d’aquests instruments en
aquest mercat. Si no es disposés d’aquest preu de liquidacio, el valor d’aquests instruments sera el seu valor
probable de realitzacio que calculin, amb prudéncia i de bona fe, (i) la societat gestora; o (ii) una persona, empresa o
societat competent que trii la societat gestora i que aprovi, a aquest efecte, I’administrador fiduciari o (iii) sempre
que la valoracio aixi obtinguda sigui aprovada per I’administrador fiduciari. Els contractes de derivats negociats en
mercats no inscrits (OTC) es valoraran diariament (i) sobre la base del preu que la contrapart corresponent
subministri, preu que ha de verificar o aprovar, com a minim, un cop per setmana un tercer independent de la
contrapart i que I’hagi autoritzat, a aquest efecte, I’administrador fiduciari (la «valoracio de la contrapart»), o (ii)
mitjangant una valoracié alternativa proporcionada per una persona competent nomenada per la societat gestora i
autoritzada a aquest efecte per I’administrador fiduciari o qualsevol valoracié obtinguda per qualssevol altres
mitjans, sempre que la valoracio aixi obtinguda sigui aprovada per I’administrador fiduciari (la «valoracid
alternativa»). Quan es recorri al métode de valoracid alternativa, la societat gestora s’atindra a la millor practica
internacional i observara els principis de valoracié d’instruments negociats en mercats no inscrits (OTC) establerts
per organismes com ara 1’Organitzacié Internacional de Comissions de Mercats de Valors (IOSCO) o I’ Associacid
de Gestores d’Inversions Alternatives (AIMA), i aquesta valoracié sera conciliada amb la valoracié de la contrapart
amb una periodicitat mensual. Quan es detectin diferéncies significatives entre les valoracions, aquestes diferéncies
s’han d’investigar i explicar sense dilacio.

Els contractes a termini sobre divises i les permutes financeres de tipus d’interés (swaps) es valoraran de la mateixa
manera que els contractes de derivats negociats en mercats no inscrits (OTC), o per referéncia a cotitzacions de
mercat de lliure disponibilitat.

Les participacions en altres fons d’inversido no valorades d’acord amb el que disposa el paragraf i) anterior es
valoraran al darrer valor liquidatiu net disponible de les participacions del fons d’inversié pertinent.

La societat gestora podra, amb I’aprovacio de I’administrador fiduciari, ajustar el valor de qualsevol d’aquests actius
si, tenint en compte la seva moneda, el caracter comercialitzable, els tipus d’interés aplicables, el nivell anticipat de
dividends, el venciment, la liquiditat o qualssevol altres consideracions que consideri pertinents, creu que 1’ajust és
necessari per reflectir el valor raonable d’aquests actius.

Els actius denominats en una moneda diferent de la moneda del compte del subfons corresponent es convertiran a
aquesta moneda tot aplicant el tipus de canvi oficial que la societat gestora, prévia consulta a ’administrador
fiduciari o mitjangant un metode que aquest aprovi, consideri apropiat ateses les circumstancies.

La tresoreria i altres actius liquids es valoren pel seu valor nominal, juntament amb els interessos meritats.

Plusvalues i minusvalues derivades d’inversio

Les plusvalues i minusvalues, tant les materialitzades com les latents, aflorades en la valoracio d’inversions es reconeixen al
compte de resultats globals, si escau. El cost de les inversions venudes es reconeix d’acord amb el metode del cost mitja
ponderat.

Les plusvalues i minusvalues latents de les inversions son els moviments entre el cost original de la inversid i el seu valor
I’any de I’informe, i s’inclouen al Compte de resultats globals.
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(€3]

(h)

®

)]

(k)

U)

(m)

Tresoreria i equivalents de tresoreria i descobert bancari
La tresoreria inclou els diposits actuals i el creédit en compte corrent bancari. Els equivalents de tresoreria sén inversions a
curt termini amb una alta liquiditat que poden ser convertibles en qualsevol moment als imports de tresoreria coneguts, estan
subjectes a un risc insignificant pel que fa als canvis de valor, i es mantenen més per satisfer les necessitats de tresoreria a
curt termini que no pas per invertir o qualsevol altre objectiu.

El Fons té una linia de descobert amb CACEIS Bank.

CACEIS Bank ofereix una linia de descobert de fins al 10 % del valor liquidatiu dels subfons. L’interés que s’aplica a
I’import disposat €s el tipus d’interés de CACEIS Bank per a descoberts.

Només s’ofereix la possibilitat de descobert quan hi ha desajustos temporals (p. ex., diners en transit) o quan una posicio de
descobert en una divisa es cobreix amb una altra divisa.

Tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a cobrar/a pagar

La tresoreria mantinguda en garantia i tresoreria en garantia que es deu als corredors es relaciona amb permutes, opcions,
contractes a termini i contractes de futurs. Aquests imports els mantenen els subfons per a les operacions d’inversié que no
s’han liquidat a la data dels estats financers i que els corredors exigeixen que es mantinguin com a garantia per a la
comercialitzacid. La tresoreria mantinguda en garantia es manté en comptes separats i es mostra per separat a la declaracid
de situacid financera. La tresoreria rebuda en garantia es registra com a actiu a la declaracié de situacio financera.

La tresoreria en garantia que es deu als corredors es manté en relacié amb les permutes i contractes de futurs per a
transaccions d’inversio que no s’han liquidat i I’efectiu requerit pels corredors per mantenir com a garantia per a la
negociacio. La tresoreria en garantia que es deu als corredors s’indica a la declaracié de situacié financera.

Aquests saldos inclouen els diposits en efectiu de marge per cobrar i pagar de i a corredors. Els detalls de la tresoreria en
garantia i el marge de tresoreria es detallen a la nota 10.

Monedes estrangeres

La moneda del compte del fons i de tots els subfons és I’euro. Els actius i passius denominats en moneda estrangera es
converteixen a euros tot aplicant el tipus de canvi vigent en la data de tancament de I’exercici. El cost de les inversions
financeres expressades en monedes diferents de I’euro es converteix a euros al tipus de canvi vigent en la data de compra.
Les operacions en moneda estrangera es converteixen a euros en la data de ’operacid. La part de les plusvalues i
minusvalues materialitzades amb la venda d’inversions que sigui atribuible a les variacions dels tipus de canvi entre la data
de compra i la data de venda s’inclouen en I’apreciacio neta materialitzada en la venda d’inversions al compte de resultats
globals, si escau.

Valor liquidatiu de la participaci6
El valor liquidatiu de la participacié de cada classe de participacions es calcula dividint el patrimoni net del subfons
atribuible a aquesta classe de participacions entre el nombre total de participacions d’aquesta classe en circulacio.

Estat de fluxos d’efectiu
D’acord amb la NIF 102, seccid 7.1A «Estat de fluxos d’efectiu», el fons ha fet us de I’exempcio disponible per als fons
d’inversié de capital variable i no ha preparat un estat de fluxos d’efectiu, ja que compleix els criteris segiients:

(i) practicament, totes les inversions del fons son altament liquides;
(ii) practicament, totes les inversions del fons es valoren al valor raonable; i
(iii) el fons faciliti un estat de canvis en els actius nets atribuibles a titulars de participacions participatives reemborsables.

En opinid dels administradors de la societat gestora, aquesta informacio també satisfa el requisit de la norma NIF 102 Seccid
10.4 «Informe de rendibilitat financera» en relacié amb la conciliaci6 dels moviments en la renda variable dels particips.

Comissions per operacions

Les comissions per operacions inclouen els honoraris i les comissions pagades a agents, assessors, agéncies i societats de
valors, les taxes aplicades per part d’autoritats reguladores i borses de valors, i els impostos sobre transmissions i taxes. Les
comissions per operacions no inclouen les primes o descomptes en valors de deute, els costos de finangament ni els costos
administratius o de tinenga interns. Les comissions per operacions guarden relacié amb la compravenda d’actius financers.

Classificacié com a participacions participatives reemborsables

El fons atorga als seus particips el dret de sol-licitar el reemborsament de la inversid en el fons en qualsevol dia de
contractacid a canvi d’una suma en efectiu equivalent a la part proporcional que els correspongui del patrimoni net del fons.
D’acord amb la norma NIF 102, aquest dret constitueix, en esséncia, un passiu del fons davant dels seus particips, per la qual
cosa les participacions participatives reemborsables estan consignades a I’apartat de passius financers d’aquests estats
financers. Aquest passiu envers els particips es recull sota la rubrica «Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables» al Balang de situacid financera. Els repartiments als particips s’indiquen com un cost financer
en el compte de resultats globals, si escau.
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(m) Classificacié com a participacions participatives reemborsables (continuacio)

D’acord amb la norma NIF 102, seccio6 22, els instruments financers emesos pel fons son tractats com a renda variable en la
mesura en qué compleixin les dues condicions segiients:

a. que no figuri cap obligacié contractual sobre el fons de lliurar efectiu o altres actius financers o d’intercanviar actius o
passius financers amb tercers en condicions que siguin potencialment desfavorables per al fons; i

b. enels casos en qué I’instrument sera liquidat o podra ser-ho mitjangant instruments de renda variable propia del fons, o
bé és un no derivat que no inclou cap obligacio de lliurar un nombre variable dels instruments de renda variable propia
del fons o és un derivat que sera liquidat quan el fons canvii una quantitat fixa d’efectiu o altres actius financers per un
nombre fix dels seus instruments de renda variable propia.

En la mesura que aquesta definicié no es compleixi, els productes de ’emissio es classifiquen com a passiu financer.

(n) Inversio en valors mobiliaris
Les inversions en valors mobiliaris son instruments financers que es poden intercanviar facilment entre dues parts.

(o) Imports a cobrar per vendes d’inversions / Imports a pagar per compres d’inversions
Els imports a cobrar per vendes d’inversions representen imports a cobrar per vendes de valors que s’han contractat, pero que
encara no s’han liquidat o executat a la data de presentacio de I’informe. Aquests imports es reconeixen a preu de cost i
inclouen tots els costos de les transaccions i comissions que es deuen en relacio amb I’operacio.

Els imports a pagar per compres d’inversions representen imports a pagar pels valors comprats que han estat contractats,
perd que encara no s’han liquidat o executat a la data de presentacio de I’informe. Aquests imports es reconeixen a preu de
cost i inclouen tots els costos de les transaccions i comissions que es deuen en relacié amb I’operacio.

(p) Imports a cobrar per subscripcions de participacions / Imports a pagar per reemborsaments de participacions
Els imports que deuen els inversors que encara no han liquidat representen els imports a cobrar de les subscripcions i

s’indiquen al Balang de situacié financera.

Els imports que es deuen als inversors que encara no s’han liquidat representen els imports a pagar al reemborsament i
s’indiquen al Balang de situacid financera.

Nota 3 — Participacions

Les participacions de tots els subfons es poden transmetre lliurement i, sens perjudici de les diferéncies que existeixen entre les
participacions de les diferents classes, segons s’exposa més endavant, totes elles donen dret a participar equitativament en els
beneficis i dividends (si escau) de cada subfons i en els seus actius en cas de dissolucid. Les participacions, que no tenen valor
nominal i que, llevat que es donin certes circumstancies, a discrecio de la societat gestora, hauran de ser desemborsades
completament en el moment de la seva emissid, no incorporen drets de subscripcié preferents o especials. Es poden emetre les
fraccions de participacions fins a tres decimals.

Una participacié d’un subfons representa la titularitat efectiva d’una quota indivisa en els actius d’aquest subfons atribuibles a la
classe corresponent.

El fons es compon de diversos subfons, i cada un d’aquests constitueix un grup independent d’actius. La societat gestora podra, ja
sigui per I’establiment d’un subfons o bé ocasionalment, crear més d’una classe de participacions en un subfons, a les quals podrien
ser aplicables diferents nivells de comissions de subscripcio i despeses (inclosa la comissid de gestid), requisits de subscripcio
minima, subscripcié minima, moneda de denominacio, estratégia de cobertura (si escau) aplicada a la moneda de denominaci6 de la
classe o politica de distribucio, i totes les altres caracteristiques que la societat gestora pugui determinar. Les participacions s’emetran
i s’adjudicaran als inversors com a participacions pertanyents a una classe.

Les participacions «A» son classes acumulatives i no tenen dret a rebre distribucions, mentre que les participacions «B» son classes
distributives i poden rebre distribucions.

Els actius nets atribuibles als titulars de participacions participatives reemborsables equivaldran, en tot moment, al patrimoni net del

fons. Les participacions participatives representen, en esséncia, un passiu del fons davant dels particips, ja que, d’acord amb la NIF
102, sén reemborsables si aixi ho tria el particip.
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El fons reuneix els requisits perque se’l consideri un organisme d’inversi6 («investment undertakingy) als efectes del que disposa
I’article 739B (1) de la Llei tributaria. D’acord amb la legislacio i els usos i costums vigents a Irlanda, els seus rendiments o
plusvalues no estan subjectes a impostos a Irlanda. Tanmateix, podrien comportar impostos en el cas que es produeixi un fet
imposable. Un «fet imposable» és qualsevol distribucid de resultats als particips, o qualsevol transformacio en efectiu, reemborsament
o transmissio de participacions. No es generaran impostos a carrec del fons pel que fa a fets imposables relacionats amb:

@) un particip que no sigui resident irlandes ni resident habitual a Irlanda en el moment de produir-se el fet imposable, o

(ii) certs inversors residents a Irlanda que estan exempts, sempre que hagin presentat les declaracions legals preceptives al fons
degudament signades, o

(iii) participacions mantingudes en un sistema de compensacid i liquidacié reconegut designat per ordre de I’Administracio
Tributaria Irlandesa (Irish Revenue Commissioners).

Els dividends i els interessos que el fons percebi pel que fa a valors emesos en paisos diferents d’Irlanda poden estar subjectes a
impostos, incloses retencions fiscals, en aquests paisos. Es possible que el fons no pugui beneficiar-se d’una reduccié del tipus de
retencio en virtut del conveni de doble imposicio vigent entre Irlanda i altres paisos. En conseqii¢ncia, hi ha la possibilitat que el fons
no pugui reclamar les retencions fiscals que suporti en certs paisos.

Sempre que es produeixi un fet imposable relacionat amb un particip, el fons podra estar obligat a deduir impostos en relacio amb
aquest fet imposable i a pagar aquests impostos a I’ Administracié Tributaria Irlandesa (Irish Revenue Commissioners). Constitueix un
fet imposable qualsevol pagament de dividends als particips, o la confiscacid, ’amortitzacio, el reemborsament, la recompra o la
transmissio de participacions, o qualsevol transmissié imputada de participacions, la qual tindra lloc cada 8 anys a comptar de la data
en qué s’adquireixin les participacions de qué es tracti. Podria no existir obligacié de practicar retencions fiscals als inversors
irlandesos fiscalment exempts si aquests particips han lliurat al fons la declaracio fiscal oportuna degudament signada.

Nota 5 — Passius contingents

A la data de tancament de I’exercici no hi havia passius contingents (tampoc no n’hi havia a 31 de desembre del 2023).

Nota 6 — Acords d’intercanvi de negoci per serveis («soft commission»)

Per a I’exercici financer finalitzat el 31 de desembre del 2024, les comissions de recerca d’inversio van ser pagades directament pels
subfons (aquestes comissions van ser pagades directament pels subfons el 31 de desembre del 2023).
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Per a I’exercici financer finalitzat el 31 de desembre de 2024 i el 31 de desembre de 2023, Mediolanum International Funds Limited,
la societat gestora del fons, percep, amb carrec al patrimoni net atribuible a cada classe de participacions dels subfons, una comissié
de gesti6 anual, meritada diariament i a pagar per mesos venguts, calculada als percentatges segiients:

Mediolanum Mediolanum

Medilanam Gl Uy, el G Sy Ml

Denominacio del subfons Cobertura Cobertura

CHALLENGE North American Equity Fund 1,60% 1,60% 2,10% 2,10% -
CHALLENGE European Equity Fund 1,60% 1,60% 2,10% 2,10% -
CHALLENGE Italian Equity Fund 1,60% - 2,10% - -
CHALLENGE Germany Equity Fund 1,60% - 2,10% - -
CHALLENGE Spain Equity Fund 1,60% - 2,10% - -
CHALLENGE Pacific Equity Fund 1,65% 1,65% 2,15% 2,15% -
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 1,85% - 2,35% - -
CHALLENGE Energy Equity Evolution 1,65% - 2,15% - -
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 1,65% - 2,15% - -
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 1,65% - 2,15% - -
CHALLENGE Financial Equity Evolution 1,65% - 2,15% - -
CHALLENGE Technology Equity Evolution 1,65% - 2,15% - -
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 0,20%' - 0,30%" - -
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 0,80% - 0,90% - -
CHALLENGE Euro Income Fund 0,75%" - 0,95%’ - -
CHALLENGE International Income Fund 1,05% 1,05% 1,.25% 1,25% -
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,90%" - 1,10%’ - -
CHALLENGE International Bond Fund 1,15%" 1,15%" 1,35%9 1,35%9 —
CHALLENGE International Equity Fund 1,95% 1,95% 2,35% 2,35% -
CHALLENGE Solidity & Return 1,30% - 1,50% - -
CHALLENGE Provident Fund 1 - - - — 2.95%
CHALLENGE Provident Fund 2 - - - — 2.35%
CHALLENGE Provident Fund 3 - - - - 1,50%
CHALLENGE Provident Fund 4 - - - - 1,05%
CHALLENGE Provident Fund 5 - - - - 0,80%"

'Rebaixa amb efecte a partir del 12 de febrer del 2015 del 0,60 % al 0,20 %.
Rebaixa amb efecte a partir del 12 de febrer del 2015 del 0,70 % al 0,30 %.
Rebaixa amb efecte a partir de 1’1 de marg del 2018 de 1'1,30% al 0,80%.
*Rebaixa amb efecte a partir del 5 de juliol del 2021 de 1'1,05% al 0,75%.
’Rebaixa amb efecte a partir del 5 de juliol del 2021 de 1'1,25% al 0,95%.
Rebaixa amb efecte a partir del 5 de juliol del 2021 de 1'1,25% al 0,90%.
"Rebaixa amb efecte a partir del 5 de juliol del 2021 de 1'1,45% al 1,10%.
¥Rebaixa amb efecte a partir del 5 de juliol del 2021 de 1’1,25% al 1,15%.
Rebaixa amb efecte a partir del 5 de juliol del 2021 de 1'1,45% al 1,35%.
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Per als exercicis tancats el 31 de desembre del 2024 i el 31 de desembre del 2023, Mediolanum International Funds Limited tindra
dret a percebre per als actius dels subfons on hagi estat nomenada com a societat gestora de tresoreria, una comissio anual, meritada
diariament i pagadora per mesos venguts, del 0,01% del patrimoni net de cada subfons considerat (més I’IVA, si escau). La societat
gestora de tresoreria no tindra dret a obtenir la comissio anual amb carrec als actius dels subfons segiients: 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 Provident Fund 1, CHALLENGE
Provident Fund 2, CHALLENGE Provident Fund 3, CHALLENGE Provident Fund 4 i CHALLENGE Provident Fund 5.

Per als exercicis tancats el 31 de desembre del 2024 i el 31 de desembre del 2023, Mediolanum International Funds Limited, la
societat gestora del fons, percep una comissio anual de gestié d’inversions, meritada diariament i a pagar per mesos venguts, en
funcié del percentatge del valor liquidatiu atribuible a cada classe de cada subfons tal com s’indica a continuacio. La societat gestora
no tindra dret a obtenir el reemborsament de despeses menors amb carrec als actius d’un subfons.

Mediolanum Mediolanum Mediolanum g/{edlolsa llllllll) Mediolanum
Classe L Classe L amb Classe S asse > am Classe P

Denominaci6 del subfons Cobertura Cobertura

CHALLENGE North American Equity Fund 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% -
CHALLENGE European Equity Fund 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% -
CHALLENGE Italian Equity Fund 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Germany Equity Fund 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Spain Equity Fund 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Pacific Equity Fund 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% -
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Energy Equity Evolution 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Financial Equity Evolution 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Technology Equity Evolution 0,67% - 0,67% - -
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 0,02% - 0,02% - -
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 0,02% - 0,02% - -
CHALLENGE Euro Income Fund 0,37% - 0,37% - -
CHALLENGE International Income Fund 0,37% 0,37% 0,37% 0,37% -
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,37% - 0,37% - -
CHALLENGE International Bond Fund 0,37% 0,37% 0,37% 0,37% -
CHALLENGE International Equity Fund 0,67% 0,67% 0,67% 0,67% -
CHALLENGE Solidity & Return 0,27% - 0,27% - -
CHALLENGE Provident Fund 1' - - - - 0,02%
CHALLENGE Provident Fund 2' - - - - 0,02%
CHALLENGE Provident Fund 3' - - - - 0,02%
CHALLENGE Provident Fund 4' - - - - 0,02%
CHALLENGE Provident Fund 5' - - - - 0,02%

! Exempci6 en vigor des del marg del 2010 per a les comissions de gestié d’inversions amb carrec al fons.

96



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 7 — Quadre de comissions (continuacid)

A continuacio es mostra un desglossament per subfons de les comissions rebudes per Mediolanum International Funds Limited per la
seva funcioé de societat gestora d’inversions, societat gestora i societat gestora de tresoreria del fons per als exercicis tancats el 31 de
desembre del 2024 i el 31 de desembre del 2023.

Comissions de gestié de Comissions de la gestora

(expressat en EUR) Comissions de gestio tresoreria d’inversions
Denominacié del subfons Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE North American Equity Fund 37.608.409 28.328.449 234.022 176.137 15.679.537 11.801.163
CHALLENGE European Equity Fund 10.940.202 10.442.680 67.363 64.178 4513351 4.299.907
CHALLENGE lItalian Equity Fund 3.745.901 3.659.475 22.516 21.922 1.508.569 1.468.739
CHALLENGE Germany Equity Fund 1.394.125 1.676.621 8.504 10.245 569.794 686.461
CHALLENGE Spain Equity Fund 749.695 782.390 4.443 4.608 297.632 308.704
CHALLENGE Pacific Equity Fund 6.119.091 5.779.036 36.757 34.683 2.462.684 2.323.736
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 12.159.957 10.751.113 64.657 57.004 4.332.022 3.819.276
CHALLENGE Energy Equity Evolution 7.917.812 7.702.220 47.481 46.118 3.181.194 3.089.938
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 19.300.176 16.451.458 116.130 98.872 7.780.679 6.624.414
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 13.856.306 12.609.828 83.366 75.792 5.585.530 5.078.051
CHALLENGE Financial Equity Evolution 14.195.942 11.357.345 85.473 68.284 5.726.711 4.575.027
CHALLENGE Technology Equity Evolution 45.502.073 34.500.788 273.793 207.463 18.344.178 13.899.997
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 4.941.801 3.404.391 - - 491.048 337411
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 490.690 435.037 - - 12.087 10.661
CHALLENGE Euro Income Fund 6.784.883 5.024.116 - - 3.342.133 2.473.657
CHALLENGE International Income Fund 3.610.165 2.978.156 - - 1.268.367 1.045.237
CHALLENGE Euro Bond Fund 10.875.344 5.411.639 - - 4.461.881 2.217.559
CHALLENGE International Bond Fund 14.087.270 9.234.452 - - 4.523.110 2.962.395
CHALLENGE International Equity Fund 44.896.997 37.793.960 228.451 192.120 15.306.181 12.872.003
CHALLENGE Solidity & Return 10.912.256 7.813.707 80.876 56.885 2.183.668 1.535.894
CHALLENGE Provident Fund 1 116.354.171 91.269.934 - - - -
CHALLENGE Provident Fund 2 16.279.474 13.038.330 - - - -
CHALLENGE Provident Fund 3 5.258.900 4.411.867 - - - -
CHALLENGE Provident Fund 4 2.617.942 2.288.511 - - - -
CHALLENGE Provident Fund 5 10.101.729 9.197.329 - - - -

420.701.311  336.342.832 1.353.832 1.114.311 101.570.356 81.430.230

La societat gestora tindra dret a rebre una comissié anual, a pagar mensualment per mesos venguts de fins al 0,045% (el 31 de
desembre del 2023: 0,045%) del valor liquidatiu de cada subfons pertinent per al qual es presten serveis (més I’'IVA, si n’hi ha) en
relacio amb la prestacio de serveis d’atribucié de rendibilitat, mesurament de rendibilitat i analisi de riscos a cada subfons pertinent.
En I’exercici tancat el 31 de desembre del 2024, la comissio sobre resultats i la quota dels serveis de risc van ser d’11.802.619 euros
(el 31 de desembre del 2023: 9.246.057 euros).

La societat gestora també tindra dret que se li reemborsin, amb carrec als actius del fons, totes les seves despeses d’administracio.

CACEIS Bank, sucursal d’Irlanda (de I’1 de gener del 2024 al 30 de maig del 2024: CACEIS Investor Services Bank S.A., Dublin
Branch), I’administrador fiduciari, rep una comissié igual al 0,005% (el 31 de desembre del 2023: 0,005%) anual del patrimoni net de
cada subfons (més I’'IVA, si escau). L’administrador fiduciari té dret a percebre una quantitat fixa per supervisar i reconciliar la
tresoreria dipositaria de 2.000 euros per subfons per any i també honoraris de supervisid dipositaria a raé de 0,002 % (el 31 de
desembre del 2023: 0,002%) anual del patrimoni net de cada subfons (més I'IVA, si escau). L’administrador fiduciari va percebre
comissions per valor d’1.887.014 euros en I’exercici tancat el 31 de desembre del 2024 (el 31 de desembre del 2023: 1.489.154
euros).

L’administrador fiduciari també té dret percebre comissions de custodia que es cobra a una taxa del 0,0125 % (el 31 de desembre del
2023: 0,0125%) anual del patrimoni net de cada subfons (més I'IVA, si escau). L’administrador fiduciari va percebre comissions de
custodia per valor de 3.858.023 euros en I’exercici financer tancat a 31 de desembre del 2024 (31 de desembre del 2023: 2.706.687
euros).

Cada subfons es responsabilitzara, aixi mateix, de les comissions per execucid d’operacions i despeses de subdipositaris, que es
liquidaran a les tarifes comercials habituals.

L’administrador fiduciari també tindra dret que se li reemborsin, amb carrec als actius de cada subfons, tots els seus
desemborsaments. L’administrador fiduciari haura de pagar, a carrec dels seus honoraris, les comissions de qualsevol subdipositari
que nomeni.
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CACEIS TIreland Limited (de 1’l de gener del 2024 al 30 de maig del 2024: CACEIS Investor Services Ireland Limited),
I’administrador, tindra dret a percebre, amb carrec als actius del fons, una comissié d’administracié anual, meritada diariament i
pagadora per mesos venguts, de 24.000 euros (més I’'IVA, si escau) (2023: 24.000 euros (més IVA, si escau) multiplicat pel nombre
de subfons del fons. Aquesta comissié d’administracio anual s’assignara entre tots els subfons de manera que cadascun en suporti la
part proporcional que li correspongui en funcié del seu patrimoni net. Cada subfons es responsabilitzara, aixi mateix, de les
comissions per execucié d’operacions, que es liquidaran a les tarifes comercials habituals.

En P’exercici tancat el 31 de desembre del 2024, ’administrador va percebre comissions per valor de 693.680 euros (en 1’exercici
tancat el 31 de desembre del 2023: 678.451 euros).

CACEIS Ireland Limited (de I’1 de gener del 2024 al 30 de maig del 2024: CACEIS Investor Services Ireland Limited), I’Agent de
transmissions, tindra dret a percebre, amb carrec als actius del Fons, una comissio anual, meritada diariament i pagadora per mesos
venguts, amb un import de 82.000 euros per al fons i 1.600 euros per cada Classe de participacio (més I’IVA, si escau) (el 31 de
desembre del 2023: 82.000 euros per al fons i 1.600 euros per classe de participacions [més IVA, si escau]).

En P’exercici tancat el 31 de desembre del 2024, I’agent de transmissions va percebre comissions per valor de 195.421 euros (en
I’exercici tancat el 31 de desembre del 2023: 194.827 euros).

Les comissions relacionades amb els subfons CHALLENGE es podran pagar a carrec del capital dels subfons. Durant els exercicis
tancats el 31 de desembre del 2024 i el 31 de desembre del 2023, no s’han pagat comissions amb carrec al capital dels subfons.

Nota 8 — Comissio sobre resultats

La societat gestora tindra dret a percebre una comissio sobre resultats per cada classe de participacions en circulacié el dia de
valoracio abans de la data de calcul igual a un percentatge de la quantitat per la qual el valor liquidatiu de la participacio de cada
classe de participacions (abans de la deduccio de la comissio sobre resultats aplicable i ’ajust per qualsevol distribucio) excedeixi el
valor sobre resultats objectiu el dia de valoraci6 abans de la data de calcul. Quan s’hagi de pagar qualsevol la comissié sobre resultats
d’aquest tipus, aquesta estara subjecta a una capitalitzacié de 1’1% del valor liquidatiu de la participacio de la classe de participacions
pertinent al final del periode de calcul apropiat. En qualsevol periode de calcul, el valor sobre resultats objectiu per a cada classe de
participacions es defineix com que és igual al valor maxim assolit («cHWM») més la taxa llindar («Hurdle Ratey) pertinent inicament
per a aquell periode de calcul. En calcular el valor objectiu de rendiment, també es poden fer ajustos per a les subscripcions i els
reemborsaments. Els ajustos son necessaris perqué la comissié sobre resultats recompensi la societat gestora pels beneficis obtinguts
pel subfons, atribuibles a la classe o classes de participacions (és a dir, el valor absolut real) del periode de calcul corresponent, en
lloc dels augments artificials de la comissio sobre resultats simplement a causa d’un valor liquidatiu (NAV) més alt resultant de noves
subscripcions (és a dir, aquests increments no s’han de tenir en compte). Aquests augments artificials de la comissio sobre resultats es
produeixen, sobretot, poc després del llangament d’un nou subfons, quan la mida de les entrades és important en relacio amb el valor
dels actius del subfons, atribuible a les classes de participacions corresponents. Qualsevol ajust necessari es faria a la comissio sobre
resultats acumulada en el moment de les subscripcions pertinents. Els inversors han de tenir en compte que la comissid sobre resultats
es calcula en I’ambit de la classe de participacions i no d’inversor individual (per unitat). L’HWM es descriu a sota i els percentatges
pertinents i les taxes llindar aplicables a cada tipus de subfons s’indiquen a la taula segiient.

El valor maxim assolit (HWM) d’una classe de participacions s’establira inicialment al preu d’oferta inicial d’una classe de
participacions en el moment de la creacio d’aquesta. L’HWM inicial romandra invariable fins que la comissié sobre resultats es
cristal-litzi i es pugui pagar al final d’un periode de calcul posterior. Després d’aquesta cristal-litzacié i pagament d’una comissid
sobre resultats, "THWM s’ajustara a ’alga (és a dir, sobre la rendibilitat superior del valor sobre resultats objectiu). L’HWM ajustat
sera igual al valor liquidatiu de la participacidé per unitat de la classe de participacions al final d’aquest periode de calcul durant el
qual es va cristal-litzar i s’hagi de pagar una comissio sobre resultats. Quan el valor liquidatiu de la participacié no superi el valor
sobre resultats objectiu el dia de valoracio anterior a la data de calcul, no s’haura de pagar cap comissié sobre resultats (fins i tot quan
el valor liquidatiu de la participacio per unitat superi el valor sobre resultats objectiu durant el periode de calcul) i THWM es manté
invariable des del final del periode de calcul anterior.

La comissi6 sobre resultats es calcula el primer dia de contractacié de gener de cada any (la «Data de calcul»). El periode de calcul és
el periode de dotze mesos immediatament anterior a la data de calcul (el «Periode de calcul»). El preu d’oferta inicial d’una classe de
participacions en la creacié d’aquesta classe de participacions s’utilitzara com a HWM a efectes del calcul de la comissié sobre
resultats en el primer periode de calcul d’una classe de participacions. Per a una nova classe de participacions, el primer periode de
calcul comengara el darrer dia del periode d’oferta inicial d’aquesta classe de participacions i finalitzara al final del primer periode de
calcul. La comissié sobre resultats meritara diariament i es cristal-litzara, sera pagadora i s’abonara a la societat gestora per anys
venguts al final de cada periode de calcul. Per calcular la comissio sobre resultats es té en compte el valor liquidatiu de la participacid
de cada classe de participacions en circulacio per al subfons pertinent.

El valor liquidatiu de la participacid per unitat per a una classe de participacions fetes servir amb finalitats de subscripcio o

reemborsament pot incloure una provisio per la meritacié de la comissio sobre resultats, si escau. Per determinar la meritacio, si és
procedent, el periode de calcul es defineix com al periode comprés entre la data de calcul anterior fins a la data de valoracio.
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En el cas que un particip reemborsi durant un periode de calcul, qualsevol comissié sobre resultats acumulada fins a la data del seu
reemborsament esdevindra a pagar de forma proporcional. A I’efecte de calcular aquesta comissio sobre resultats, la taxa llindar que
es mostra a la taula segiient s’aplicara de manera proporcional fins al temps de redempcié durant el periode de calcul.

Tipus de subfons Taxa llindar* Percentatge que s’aplicara sobre la quantitat en la qual el valor liquidatiu
de la participacié per unitat excedeix el valor sobre resultats objectiu-

Renda variable 5% 20%
Actius miltiples 4% 20%
Renda fixa 3% 20%

* Quan no s’ha de pagar una comissio sobre resultats al final d’un periode de calcul, la taxa llindar per al periode de calcul segiient
sera aplicable per a aquest periode de calcul inicament a les tarifes indicades a la taula anterior i no sera una tarifa acumulativa que
inclogui el periode de calcul anterior en el qual no s’havia de pagar una la comissié sobre resultats. Per exemple, si no es paga cap
comissio sobre resultats al final del primer periode de calcul d’un subfons de renda variable, la taxa llindar per al periode de calcul
segiient es mantindra en el 5% per a aquest periode de calcul de manera proporcional i no sera acumulatiu del primer i el segons
periode de calcul (és a dir, un 10%).

El valor liquidatiu d’una classe de participacions utilitzada en el calcul de la comissid sobre resultats és net de tots els costos i
despeses en que hagi incorregut el subfons corresponent, de la manera en que sigui atribuible a aquesta classe, pero es calculara sense
deduir la mateixa comissio sobre resultats acumulada, sempre que fer-ho sigui en el millor interes dels particips.

L’administrador calculara la comissié sobre resultats (amb subjeccié a la verificacio I’administrador fiduciari) i sera exigible i
pagadora 10 dies laborables després de la data de calcul.

La societat gestora només té dret a rebre i només se li pagara una comissio sobre resultats si la diferéncia percentual entre el valor
liquidatiu de la participacio per unitat i el valor sobre resultats objectiu és una xifra positiva el dia de valoracié pertinent al final del
periode de calcul corresponent.

En el calcul d’aquesta comissio s’inclouen les plusvalues i minusvalues, materialitzades i latents, netes en el dia de contractacio
corresponent al final del periode de calcul. A conseqiiéncia d’aixo, cal que es paguin taxes de rendibilitat sobre plusvalues latents que
posteriorment mai es materialitzin.

Quan es feia referencia a subfons «de renda variable» en la taula anterior era a 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 i CHALLENGE International Equity Fund.

El concepte de subfons d’«actius multiples» de la taula anterior fa referéncia al fons CHALLENGE Solidity & Return.

El concepte «renda fixa» dels tipus de Subfons de la taula anterior fa referéncia als fons CHALLENGE Euro Income Fund,
CHALLENGE International Income Fund, CHALLENGE Euro Bond Fund i CHALLENGE International Bond Fund.

Les comissions sobre resultats que es van materialitzar al reemborsament van pujar a 24.052.458 euros (el 31 de desembre del 2023:
918.596 euros). L’ import a pagar a la societat gestora el 31 de desembre del 2024 és de 5.133.784 euros (el 31 de desembre del 2023:
918.581 euros).

Les comissions sobre resultats meritades a 31 de desembre del 2024 pujaven a 131.431.901 euros (el 31 de desembre del 2023:
40.267.305 euros). L’import cristal-litzat al final del periode de calcul i, per tant, a pagar a 31 de desembre del 2024 és de
113.525.503 euros (el 31 de desembre del 2023: 21.989.236 euros). Vegeu la nota 16, Risc de liquiditat, per obtenir els detalls del
repartiment de les comissions sobre resultats a pagar al tancament de 1’exercici.

Les comissions sobre resultats no es calculen mitjangant una metodologia d’igualacié o comptabilitat en série. Com a resultat,
I’impacte de la comissio sobre resultats en un particip sera diferent que si les comissions de rendiment es calculessin individualment
per a cada particip en funcié del rendiment de la inversié d’aquell particip. El fet que un Particip se’n vegi perjudicat o afavorit
dependra del moment de les inversions d’aquest Particip i del rendiment de la classe de participacions corresponent.
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Nota 9 — Conversié monetaria

A continuaci6 s’inclouen els tipus de canvi vigents a 31 de desembre del 2024, que es van fer servir per convertir els actius i els
passius denominats en moneda estrangera:

AED 3.803448 DKK 7,457258 MAD 10,491920 RUB 113,641352
AUD 1,672454 GBP 0,826813 MXN 21,530752 SAR 3,890795
BRL 6,397148 HKD 8,043718 MYR 4,630230 SEK 11,441483
CAD 1,489255 HUF 411,364873 NOK 11,760497 SGD 1,412630
CHF 0,938422 IDR 16.666,666667 NZD 1,848282 THB 35,305148
CLP 1.029,324056 ILS 3,773001 PEN 3,890269 TRY 36,615983
CNH 7,602120 INR 88,655822 PHP 59,897038 TWD 33,948594
CNY - JPY 162,739237 PLN 4277229 usD 1,035500
Ccop - KRW 1.525,036819 QAR 3,770253 VND 26.389,561406
CZK 25,175046 KWD 0,319245 RON - ZAR 19,539948

A continuaci6 s’inclouen els tipus de canvi vigents a 31 de desembre del 2023, que es van fer servir per convertir els actius i els
passius denominats en moneda estrangera:

AED 4,057096 DKK 7,454583 MAD 10,901725 RUB 98,752905
AUD 1,618891 GBP 0,866528 MXN 18,706711 SAR 4,142432
BRL 5,365947 HKD 8,625698 MYR 5,075863 SEK 11,132442
CAD 1,456592 HUF 382214641 NOK 11,218479 SGD 1,457143
CHF 0,929729 IDR 17.007,698229 NZD 1,744689 THB 37,703939
CLP 964,759825 ILS 3,977739 PEN 4,090084 TRY 32,625004
CNH 7.865749 INR 91,923941 PHP 61,168946 TWD 33,902649
CNY 7.834397 JPY 155,733660 PLN 4,343766 uUSD 1,104650
COP 4.281,589147 KRW 1.423,518041 QAR 4,022028 VND 26.800,834607
CZK 24,688226 KWD 0,339404 RON 4,974892 ZAR 20,201346

Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a
cobrar/a pagar

A 31 de desembre del 2024 i 31 de desembre del 2023, es mantenien saldos de diposits en efectiu i descoberts bancaris amb
I’administrador fiduciari.

A 31 de desembre del 2023, I’import total net de tots els diposits en efectiu, descoberts bancaris, tresoreria mantinguda com a
garantia, tresoreria en garantia deguda als corredors, els marges en efectiu a cobrar i a pagar per a vint-i-tres subfons era inferior al
10 % dels seus actius nets.

A 31 de desembre del 2024, les taules segiients representen tots els diposits en efectiu, descoberts bancaris, tresoreria mantinguda
com a garantia, tresoreria en garantia deguda als corredors, els marges en efectiu a cobrar i a pagar per als quals el total net és
superior al 10% dels actius nets:

Percentatge total del valor

Moneda Expressat en EUR liquidatiu de la participacio
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND

AUD 1 -
EUR 2.011.166 2.,57%
uUsD 10.361.502 13,22%
Total 12.372.669 15,79%
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Percentatge total del valor

Moneda Expressat en EUR liquidatiu de la participacio
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN FUND

AUD 6.807.956 0,74%
CAD 119.133 0,01%
CHF 5 -
CNH 6.123 -
EUR 73.243.621 7,99%
GBP 426.773 0,05%
JPY 920.566 0,10%
MXN 1.088 -
NZD 13.855.435 1,52%
NOK 227 -
PHP 101.012 0,02%
PLN 48 -
RUB (2.981) -
SGD 4 -
usD 767.747 0,08%
ZAR 49 -
Total 96.246.806 10,51%

A 31 de desembre del 2024 i 31 de desembre del 2023, el desglossament segiient mostra la tresoreria i equivalents de tresoreria, la
tresoreria mantinguda en garantia i els marges en efectiu. Els saldos d’efectiu i descoberts bancaris, tal com es detallen a les taules
segiients, es mantenen amb el I’administrador fiduciari. La tresoreria mantinguda en garantia i els marges en efectiu es mantenen amb
les contraparts pertinents, tal com es mostra a continuacio:

CHALLENGE CHALLENGE CHALLENGE
NORTH AMERICAN EQUITY FUND EUROPEAN EQUITY FUND ITALIAN EQUITY FUND

(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Tresoreria 62.473.213 60.884.588 513.798 4.584.527 309.641 3.806.304

Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia
Marge d’efectiu a cobrar dels
corredors

Goldman Sachs International 22.601.768 6.575.469 1.977.127 2.803.554 - -

JPMorgan Securities Plc - - - - - -

Tresoreria mantinguda en garantia
CACEIS Bank - - - 90.000 - -

JPMorgan Chase & Co. 1.450.000 - - - - -
Total marge d’efectiu a cobrar i

saldos de tresoreria mantinguts en
garantia 24.051.768 6.575.469 1.977.127 2.893.554 - -

Descoberts bancaris - - 10.097.703 - - -

Marges en efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia
deguda al corredor

Marge en efectiu a pagar als
corredors

Goldman Sachs International 6.218.495 1.984.959 196.754 54.119 - -

Tresoreria en garantia que es deu als
corredors

CACEIS Bank 2.250.000 - - - - -
Total marge d’efectiu a pagar i

tresoreria mantinguda en garantia
a pagar al corredor 8.468.495 1.984.959 196.754 54.119 - -
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Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a

cobrar/a pagar (continuacio)

CHALLENGE CHALLENGE CHALLENGE
GERMANY EQUITY FUND SPAIN EQUITY FUND PACIFIC EQUITY FUND
(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Tresoreria 348.572 303.638 1.467.022 2.649.841 7.512.537 22.944.592
Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia
Marge d’efectiu a cobrar dels corredors
Goldman Sachs International - - 481 481 2.090.108 5.327.881
JPMorgan Chase & Co. - 572.580 - - - -
JPMorgan Securities Plc 415.055 - - - - -
Tresoreria mantinguda en garantia
CACEIS Bank - - - - - 430.000
Total marge d’efectiu a cobrar i saldos
de tresoreria mantinguts en garantia 415.055 572.580 481 481 2.090.108 5.757.881
Descoberts bancaris - - - - 59.002 819
Marges en efectiu a pagar i tresoreria
mantinguda en garantia deguda al
corredor
Marge en efectiu a pagar als corredors
Goldman Sachs International - - - - 225.940 1.166.621
JPMorgan Chase & Co. - 217.587 - - - -
Tresoreria en garantia que es deu als
corredors
JPMorgan Chase & Co. - - - - 50 -
Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia a
pagar al corredor - 217.587 - - 225.990 1.166.621
CHALLENGE CHALLENGE CHALLENGE
EMERGING MARKETS EQUITY ENERGY EQUITY INDUSTRIALS AND MATERIALS
EVOLUTION EQUITY EVOLUTION
(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Tresoreria 7.791.616 13.305.240 7.755.926 3.895.729 25.832.587 28.879.498
Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia
Marge d’efectiu a cobrar dels corredors
Goldman Sachs International 1.370.729 1.371.296 4.452.360 2.119.583 7.722.242 560.366
Total marge d’efectiu a cobrar i saldos
de tresoreria mantinguts en garantia 1.370.729 1.371.296 4.452.360 2.119.583 7.722.242 560.366
Descoberts bancaris - 19 - - 10 334
Marges en efectiu a pagar i tresoreria
mantinguda en garantia deguda al
corredor
Marge en efectiu a pagar als corredors
Goldman Sachs International 1.121 375.555 2.218.789 362.927 2.828.548 1.824
Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia a
pagar al corredor 1.121 375.555 2.218.789 362.927 2.828.548 1.824
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Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a
cobrar/a pagar (continuacio)

CHALLENGE CHALLENGE CHALLENGE
HEALTHCARE EQUITY FINANCIAL EQUITY TECHNOLOGY EQUITY
EVOLUTION EVOLUTION EVOLUTION

(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Tresoreria 13.997.145 23.099.034 5.620.404 32.582.068 43.714.631 27.272.689

Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia
Marge d’efectiu a cobrar dels
corredors

Goldman Sachs International 5.397.355 1.665.278 4.550.099 7.086.941 11.091.003 9.834.820
JPMorgan Securities Plc - - - - 1.067.415 -

Tresoreria mantinguda en garantia

BofA Securities, Inc. - - - 1.760.000 - -
BNP Paribas S.A. - - 260.000 - -

JPMorgan Chase & Co. - - - 270.000 - -

Total marge d’efectiu a cobrar i
saldos de tresoreria mantinguts en
garantia 5.397.355 1.665.278 4.810.099 9.116.941 12.158.418 9.834.820

Descoberts bancaris - 133 2 - 7 10

Marges en efectiu a pagar i

tresoreria mantinguda en garantia

deguda al corredor

Marge en efectiu a pagar als

corredors

Goldman Sachs International 2.755.924 364.236 636.018 1.009.618 1.954.588 1.874.713

JPMorgan Securities Plc - - - - 54.860 -

Tresoreria en garantia que es deu als
corredors

JPMorgan Chase & Co. - - - 270.000 - -

Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia
a pagar al corredor 2.755.924 364.236 636.018 1.279.618 2.009.448 1.874.713
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Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a
cobrar/a pagar (continuacio)

CHALLENGE CHALLENGE CHALLENGE
LIQUIDITY EURO FUND LIQUIDITY US DOLLAR FUND EURO INCOME FUND
(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

Tresoreria 64.733.422 3.890.413 12.372.669 236.672 16.174.943 21.561.601

Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia
Marge d’efectiu a cobrar dels
corredors

JPMorgan Chase & Co. - - - - - 2.626.050
JPMorgan Securities Plc - - - - 2.641.978 -

Total marge d’efectiu a cobrar i
saldos de tresoreria mantinguts en
garantia - - - - 2.641.978 2.626.050

Descoberts bancaris - - - - - -

Marges en efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia
deguda al corredor

Marge en efectiu a pagar als
corredors

JPMorgan Chase & Co. - - - - - 438.475
JPMorgan Securities Plc - - - - 497.388 -

Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia
a pagar al corredor - - - - 497.388 438.475
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Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a
cobrar/a pagar (continuacio)

CHALLENGE CHALLENGE CHALLENGE
INTERNATIONAL INCOME EURO BOND INTERNATIONAL BOND
FUND FUND FUND
(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
Tresoreria 13.708.237 11.624.649 47.577.978 25.558.181 115.518.262 45.427.921
Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia
Marge d’efectiu a cobrar dels
corredors
Goldman Sachs International - - 2.572.280 1.889.376 10.514.552 6.746.887
JPMorgan Chase & Co. - 193.040 - 15.538.875 - 1.776.443
JPMorgan Securities Plc 542.111 - 14.477.512 - 9.109.290 -
Merrill Lynch International 586 - - - 166.220 -
Morgan Stanley & Co. LLC - - 4.779.697 597.248 - -
Tresoreria mantinguda en garantia
Barclays Bank Plc 140.000 140.000 - - 120.000 120.000
BNP Paribas S.A. - - - - 1.140.000 40.000
BofA Securities, Inc. - - - - - 760.000
HSBC Bank Plc - - 2.880.000 - - -
JPMorgan Chase & Co. - - - - - 80.000
Merrill Lynch International - - - - 936.000 -
Societe Generale S.A. - - - - 270.000 -
UBS Europe SE - - - - 25 25
Total marge d’efectiu a cobrar i
saldos de tresoreria mantinguts en
garantia 682.697 333.040 24.709.489 18.025.499 22.256.087 9.523.355
Descoberts bancaris - 2.308 - - - 4.204
Marges en efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia
deguda al corredor
Marge en efectiu a pagar als corredors
Goldman Sachs International - - 804.740 517.295 4.766.329 2.786.991
JPMorgan Chase & Co. - 155.924 - 8.158.356 - 1.834.650
JPMorgan Securities Plc 351.774 - 4.320.046 - 5.499.083 -
Merrill Lynch International 545 - - - 622 -
Morgan Stanley & Co. LLC - - 3.196.156 48.416 - -
Tresoreria en garantia que es deu als
corredors
JPMorgan Chase & Co. 300.000 - - - 100.000 -
Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia a
pagar al corredor 652.319 155.924 8.320.942 8.724.067 10.366.034 4.621.641
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Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a

cobrar/a pagar (continuacio)

(expressat en EUR)

CHALLENGE
INTERNATIONAL EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE
SOLIDITY & RETURN

Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 1

Des. 2024 Des. 2023

Tresoreria

Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia

Marge d’efectiu a cobrar dels corredors
Goldman Sachs International

JPMorgan Chase & Co.

JPMorgan Securities Plc

Tresoreria mantinguda en garantia
BNP Paribas S.A.

Goldman Sachs International
JPMorgan Chase & Co.

Merrill Lynch International

32.606.532 44.586.200

7.231.498 4.336.532
- 169.467
172.081 -

88.571.158 17.257.168

8.422.014 9.808.655

140.000 -
- 590.000
2.100.000 -

76.107.704 67.484.741

5.246.936 5.349.621
- 415.326
262.874 -

680.000 -

16.760.000 -

Total marge d’efectiu a cobrar i saldos
de tresoreria mantinguts en garantia

7.403.579 4.505.999

10.662.014 10.398.655

22.949.810 5.764.947

Descoberts bancaris

Marges en efectiu a pagar i tresoreria
mantinguda en garantia deguda al
corredor

Marge en efectiu a pagar als corredors
Goldman Sachs International
JPMorgan Chase & Co.

JPMorgan Securities Plc

10.638 43

- 201.544
- 113.522
5.625 -

2.981 2.799

2.983.385 5.054.255

- 220.897
- 282.230
8.491 -

Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia a
pagar al corredor

5.625 315.066

2.983.385 5.054.255

8.491 503.127

(expressat en EUR)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 2

Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 3

Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 4

Des. 2024 Des. 2023

Tresoreria

Marge d’efectiu a cobrar i saldos de
tresoreria mantinguts en garantia

Marge d’efectiu a cobrar dels corredors
JPMorgan Chase & Co.
JPMorgan Securities Plc

23.165.578 29.701.672

- 8.771.083
16.245.035 -

6.346.096 7.241.884

- 76.042
543.615 -

2.643.354 2.399.386

Total marge d’efectiu a cobrar i saldos
de tresoreria mantinguts en garantia

16.245.035 8.771.083

543.615 76.042

Descoberts bancaris

Marges en efectiu a pagar i tresoreria
mantinguda en garantia deguda al
corredor

Marge en efectiu a pagar als corredors
JPMorgan Chase & Co.
JPMorgan Securities Plc

- 3.570.271
2.333.390 -

- 75.499
121.620 -

Total marge d’efectiu a pagar i
tresoreria mantinguda en garantia a
pagar al corredor

2.333.390 3.570.271

121.620 75.499
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Nota 10 — Tresoreria i equivalents de tresoreria, tresoreria mantinguda en garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a
cobrar/a pagar (continuacio)

CHALLENGE
PROVIDENT FUND 5
(expressat en EUR) Des. 2024 Des. 2023
Tresoreria 6.293.966 9.253.858

Descoberts bancaris - -

Nota 11 — Contractes de derivats

El Reglament OICVM permet que un fons inverteixi en instruments financers derivats tant amb finalitats d’inversié com per a una
gestio eficient de la cartera/cobertura, en cada cas amb subjeccio a les condicions i dins els limits que estableixin el Reglament
OICVM, el Reglament OICVM del Banc Central d’Irlanda del 2019 i les politiques d’inversié del fons. A la fitxa informativa sobre
els subfons s’exposen les teécniques i els instruments autoritzats per a cada subfons del fons CHALLENGE Funds. Durant I’exercici
fiscal, els subfons han fet servir diversos instruments amb fins d’inversi6 i per dur a terme una gestié eficient de cartera/cobertura.
Aquests instruments van consistir en opcions, futurs i contractes de permuta financera. Els subfons també van subscriure contractes a
termini sobre divises per comprar o vendre una moneda especifica en una data futura a un preu fixat en el moment de la contractacio.

Els subfons van subscriure contractes de cobertura envers els canvis en els tipus de canvi. Els subfons poden fer servir una divisa (o
una cistella de divises) per cobrir-se de cara a oscil-lacions adverses del valor d’una altra divisa (o d’una altra cistella de divises) quan
els tipus de canvi entre aquestes dues divises presentin una correlacio positiva.

Vegeu la nota 10 per obtenir més informacié sobre la tresoreria i equivalents de tresoreria, la tresoreria mantinguda en
garantia/deguda als corredors i marge en efectiu a cobrar/a pagar i

les notes 12 a 15 per a més informacid sobre contractes a termini, d’opcions, futurs i permutes.

A 31 de desembre del 2024, els subfons segiients havien subscrit els contractes a termini sobre divises vigents segtients:

Nota 12 — Contractes a termini sobre divises

Valor just
Denominacié del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 945.889 USD (981.800) (2.252)
2-gen-25 CACEIS Bank usD 3 AUD (6) -
2-gen-25 CACEIS Bank USD 2.224.852 EUR (2.144.960) 3.617
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 250.504.916 USD (260.427.779) (743.519)
28-gen-25 CACEIS Bank USD 25.442.752 EUR (24.477.097) 68.796
Total a 31 de desembre del 2024 (673.358)
Total a 31 de desembre del 2023 1.996.283
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - AUD - -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - DKK ?2) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - SEK 2) -
2-gen-25 CACEIS Bank GBP 165.388 EUR (199.456) 574
3-gen-25 CACEIS Bank EUR 265.511 DKK (1.980.552) (78)
3-gen-25 Goldman Sachs Bank USA EUR 369.713 USD (382.716) 133
6-gen-25 Standard Chartered Bank London Branch EUR 35.453 GBP (29.312) 9
28-gen-25 CACEIS Bank CHF 14.652 EUR (15.781) (138)
28-gen-25 CACEIS Bank DKK 4.197.793 EUR (562.830) 148
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 6.757.080 CHF (6.282.396) 49.282
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 4.166.868 DKK (31.078.554) (1.167)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 13.286.481 GBP (11.011.072) (12.687)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 613.956 NOK (7.277.092) (4.209)
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Nota 12 — Contractes a termini sobre divises (continuacio)

Valor just
Denominacio del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND (continuacié)
Venciment
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 2.437.503 SEK (27.863.044) 1.262
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 3421.018 USD (3.556.514) (10.139)
28-gen-25 CACEIS Bank GBP 62.153 EUR (74.996) 73
28-gen-25 CACEIS Bank NOK 375.806 EUR (31.714) 210
28-gen-25 CACEIS Bank SEK 2.100.548 EUR (183.763) (99)
28-gen-25 CACEIS Bank USD 148.301 EUR (142.451) 623
Total a 31 de desembre del 2024 23.797
Total a 31 de desembre del 2023 (122.084)
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank AUD 15 USD 9) -
2-gen-25 CACEIS Bank USD 31 AUD (50) -
3-gen-25 CACEIS Bank AUD 102.200 USD (63.251) 26
3-gen-25 CACEIS Bank EUR - NzZD - -
3-gen-25 CACEIS Bank HKD 18.531.172 USD (2.386.687) (1.093)
3-gen-25 CACEIS Bank USD 2.744.162 HKD (21.317.106) 31)
3-gen-25 CACEIS Bank usD 11 NZD (20) -
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 1.940 USD (12) -
27-gen-25 CACEIS Bank EUR 535.146 CNH (4.065.403) 681
28-gen-25 CACEIS Bank AUD 229.571 EUR (137.472) (363)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 3.441.871 AUD (5.721.829) 24.595
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 6.710.963 HKD (54.213.242) (21.789)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 12.734.128 JPY (2.077.858.178) (58.819)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 550.126 SGD (777.123) 48
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 3.522.884 USD (3.663.249) (11.247)
28-gen-25 CACEIS Bank HKD 49.669 EUR (6.138) 30
28-gen-25 CACEIS Bank JPY 7.072.503 EUR (43.483) 62
28-gen-25 CACEIS Bank SGD 24.373 EUR (17.243) 10
13-mar-25 JPMorgan AG USD 18.670.000 EUR (17.573.880) 404.440
Total a 31 de desembre del 2024 336.550
Total a 31 de desembre del 2023 (90.133)
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
Venciment
2-gen-25 Brown Brothers Harriman and Co HKD 623.124 EUR (76.929) 538
3-gen-25 Brown Brothers Harriman and Co HKD 1.132.101 EUR (140.149) 587
3-gen-25 CACEIS Bank HKD 52.545.601 USD (6.767.491) (3.081)
3-gen-25 CACEIS Bank USD 8.296.655 HKD (64.450.157) (137)
3-gen-25 CACEIS Bank TRY 15.996.522 USD (452.527) (511)
6-gen-25 CACEIS Bank usDh 1.398.853 ZAR (26.448.275) (2.168)
6-gen-25 CACEIS Bank ZAR 5.075.265 USD (268.661) 193
Total a 31 de desembre del 2024 (4.579)
Total a 31 de desembre del 2023 161
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Nota 12 — Contractes a termini sobre divises (continuacio)

Valor just
Denominacio del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - AUD - -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 229 CAD (344) 2)
3-gen-25 CACEIS Bank EUR 41.507 CAD (62.305) (330)
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 40 EUR - -
13-mar-25 JPMorgan AG USD 10.500.000 EUR (9.883.543) 227457
Total a 31 de desembre del 2024 227.125
Total a 31 de desembre del 2023 (128)
CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 2 AUD “4) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 4 DKK (28) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 33.137 USD (34.500) (181)
2-gen-25 JPMorgan Chase Bank EUR 54.640 USD (56.826) (237)
2-gen-25 State Street Bank and Trust Company UsSD 444013 GBP (354.218) 376
3-gen-25 BNP Paribas S.A. EUR 55.088 USD (57.388) (330)
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 259 EUR 2) -
13-mar-25 JPMorgan AG USD 25.649.000 EUR (24.143.142) 555.623
Total a 31 de desembre del 2024 555.251
Total a 31 de desembre del 2023 769
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 17 AUD (28) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - DKK 3) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 2.974 USD (3.105) (24)
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 55 EUR - -
6-gen-25 State Street Bank and Trust Company UsSD 82.484 JPY (13.017.489) (372)
8-gen-25 CACEIS Bank EUR 55.131 USD (57.399) (287)
13-mar-25 JPMorgan AG USD 18.545.000 EUR (17.456.219) 401.732
Total a 31 de desembre del 2024 401.049
Total a 31 de desembre del 2023 (59)
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 2 AUD 4) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 15.124 USD (15.693) (30)
2-gen-25 CACEIS Bank uSDh - SEK - -
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 264 EUR ?2) -
6-gen-25 CACEIS Bank PY 109 USD 0] -
7-gen-25 State Street Bank and Trust Company USD 1.681.398 JPY (265.364.987) (7.829)
13-mar-25 JPMorgan AG USD 28.148.000 EUR (26.495.425) 609.758
13-mar-25 Societe Generale CAD 50.088.600 EUR (33.573.752) 46.052
Total a 31 de desembre del 2024 647.951
Total a 31 de desembre del 2023 (1.331.008)
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Nota 12 — Contractes a termini sobre divises (continuacio)

Valor just

Denominacié del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Venciment
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 1 AUD ?2) -
6-gen-25 CACEIS Bank PY 1.263 EUR ®) -
13-mar-25 JPMorgan AG USD 61.905.000 EUR (58.270.544) 1.341.020

Total a 31 de desembre del 2024 1.341.020

Total a 31 de desembre del 2023 26
CHALLENGE LIQUIDTY US DOLLAR
Venciment

Total a 31 de desembre del 2024 -

Total a 31 de desembre del 2023 2.422
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
Venciment
3-gen-25 State Street Bank and Trust Company GBP 1.983.012 EUR (2.390.495) 7.761
21-gen-25 Barclays Bank Plc usb 11.400.000 EUR (10.768.177) 232.010
21-gen-25 BNP Paribas S.A. usb 6.300.000 EUR (5.888.380) 190.671
21-gen-25 JPMorgan Securities Plc usDh 34.415.000 EUR (31.875.929) 1.332.092
23-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 4.876.280 CAD (7.237.000) 17.203
23-gen-25 State Street Bank and Trust Company CAD 6.026.638 EUR (4.056.125) (9.709)
24-gen-25 Barclays Bank Plc SEK 3.675.000 EUR (317.913) 3.405
24-gen-25 State Street Bank and Trust Company DKK 3.744.000 EUR (502.268) (158)
28-gen-25 Barclays Bank Plc EUR 2.727.372 AUD (4.448.000) 70.930
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 2.799.915 AUD (4.654.800) 19.905
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 4.838.797 CAD (7.218.395) (7.699)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 7.979.025 GBP (6.612.748) (7.849)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 35.649.624 JPY (5.816.976.570) (164.309)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 147.154.676 USD (152.984.740) (437.785)
28-gen-25 CACEIS Bank GBP 190.610 EUR (229.731) 488
28-gen-25 CACEIS Bank JPY 2.151.674 EUR (13.215) 32
28-gen-25 CACEIS Bank usSDh 88.768 EUR (85.327) 312
28-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce EUR 908.282 AUD (1.487.696) 19.793
29-gen-25 HSBC Bank Plc CHF 460.000 EUR (492.344) (1.160)
30-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited GBP 2.180.000 EUR (2.624.116) 8.563
30-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited JPY 302.380.000 EUR (1.856.967) 4.947
30-gen-25 Barclays Bank Plc GBP 5.116.944 EUR (6.165.598) 13.884
30-gen-25 BNP Paribas S.A. usSD 2.794.248 EUR (2.640.000) 55.639
30-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce EUR 12.466.797 JPY (2.002.308.281) 137.234
30-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce GBP 952.814 EUR (1.151.056) (389)
30-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce JPY 516.000.000 EUR (3.177.036) 251
30-gen-25 Goldman Sachs International JPY 2.961.858.000 EUR (18.361.826) (124.089)
30-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 5.015.552 GBP (4.202.000) (59.086)
30-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 3.201.390 JPY (519.422.726) 3.021
30-gen-25 State Street Bank and Trust Company EUR 2.387.396 GBP (1.983.012) (7.401)
30-gen-25 State Street Bank and Trust Company EUR 12.845.721 USD (13.539.562) (216.255)
20-feb-25 BNP Paribas S.A. EUR 38.347.471 USD (40.250.000) (449.093)
20-feb-25 Goldman Sachs International USD 9.151.764 EUR (8.790.000) 31.097

Total a 31 de desembre del 2024 664.256

Total a 31 de desembre del 2023 (17.608)
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 12 — Contractes a termini sobre divises (continuacio)

Valor just

Denominacié del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE EURO BOND FUND
Venciment
15-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 19.764911 JPY (3.204.392.490) 54.837
15-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 132.562.272 USD (146.033.581) (8.396.484)
15-gen-25 HSBC Bank Plc GBP 1.275.685 EUR (1.514.742) 27.091
15-gen-25 HSBC Bank Plc JPY 3.268.142.871 EUR (20.269.240) (167.096)
15-gen-25 HSBC Bank Plc uUsD 129.500.000 EUR (119.075.151) 5.920.747

Total a 31 de desembre del 2024 (2.560.905)

Total a 31 de desembre del 2023 68.790
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Venciment
21-gen-25 Barclays Bank Plc USD 1.515.000 EUR (1.431.034) 30.833
21-gen-25 BNP Paribas S.A. EUR 6.574.106 USD (6.960.000) (141.914)
21-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce usD 2.600.000 EUR (2.439.516) 69.298
21-gen-25 Crédit Agricole CIB London Branch usD 15.647.000 EUR (14.770.448) 327.792
21-gen-25 JPMorgan Securities Plc uUsSD 21.990.000 EUR (20.367.621) 851.161
21-gen-25 UBS AG London Branch uUsSD 11.890.000 EUR (11.280.236) 192.767
22-gen-25 Barclays Bank Plc uUsDh 3.819.466 EUR (3.601.000) 84.402
22-gen-25 Crédit Agricole CIB London Branch usD 887.453 EUR (830.000) 26.303
22-gen-25 JPMorgan Securities Plc USD 5.785.851 EUR (5.548.000) 34.766
23-gen-25 BNP Paribas S.A. USD 2.332.014 CAD (3.333.000) 12.248
23-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce EUR 12.262.650 CAD (18.200.000) 42.779
23-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 561.866 CAD (831.671) 3.465
23-gen-25 JPMorgan Securities Plc uUsSD 2.406.156 CAD (3.398.000) 40.145
24-gen-25 Barclays Bank Plc EUR 5.990.345 DKK (44.645.677) 2.893
24-gen-25 Barclays Bank Plc SEK 5.586.000 EUR (483.228) 5.176
24-gen-25 State Street Bank and Trust Company EUR 3.527.815 DKK (26.297.000) 1.112
28-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited AUD 1.750.000 EUR (1.069.913) (24.743)
28-gen-25 Barclays Bank Plc EUR 469.119 NZD (860.817) 3.742
28-gen-25 Barclays Bank Plc NZD 8.428.799 EUR (4.623.592) (66.771)
28-gen-25 BNP Paribas S.A. AUD 1.870.000 EUR (1.144.185) (27.347)
28-gen-25 CACEIS Bank AUD 19.277 EUR (11.543) (30)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 13.561.247 AUD (22.545.479) 96.298
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 10.867.857 CAD (16.212.481) (17.352)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 3.603.145 CHF (3.349.038) 27.331
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 22.304.775 GBP (18.485.433) (21.924)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 66.462.356 JPY (10.844.615.332) (305.721)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 342.212.984 USD (355.771.310) (1.018.395)
28-gen-25 CACEIS Bank uUsSD 11.061.052 EUR (10.631.871) 39.278
28-gen-25 Canadian Imperial Bank of Commerce EUR 1.655.414 AUD (2.739.885) 19.066
28-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 552978 AUD (906.021) 11.880
28-gen-25 Westpac Banking Corporation EUR 16.100.717 NZD (28.963.000) 442.929
29-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited CHF 500.000 EUR (535.679) (1.783)
29-gen-25 HSBC Bank Plc CHF 5.338.000 EUR (5.713.330) (13.461)
29-gen-25 UBS AG London Branch GBP 263.000 EUR (316.501) 1.131
30-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited EUR 2.297.546 JPY (371.370.000) 10.801
30-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited GBP 900.000 EUR (1.085.583) 1.303
30-gen-25 Australia and New Zealand Banking Group Limited JPY 394.430.000 EUR (2.523.896) (95.181)
30-gen-25 Barclays Bank Plc EUR 494290 GBP (407.781) 1.836
30-gen-25 Barclays Bank Plc IPY 293.029.000 USD (1.920.191) (48.142)
30-gen-25 BNP Paribas S.A. IPY 289.945.000 USD (1.952.402) (98.259)
30-gen-25 Citigroup Global Markets Ltd IPY 293.029.000 USD (1.912.647) (40.857)
30-gen-25 Goldman Sachs International JPY 6.213.954.000 EUR (38.522.961) (260.338)
30-gen-25 HSBC Bank Plc EUR 18.705.071 GBP (15.671.000) (220.358)
30-gen-25 JPMorgan Securities Plc JPY 605.400.000 USD (3.939.326) (72.614)
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 12 — Contractes a termini sobre divises (continuacio)

Valor just
Denominacio del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND (continuaci6)
Venciment
30-gen-25 State Street Bank and Trust Company EUR 5.815.075 GBP (4.826.223) (13.339)
30-gen-25 State Street Bank and Trust Company EUR 560.859 JPY (88.351.525) 16.797
30-gen-25 UBS AG London Branch JPY 522.141.160 EUR (3.324.315) (109.215)
31-gen-25 Barclays Bank Plc usSh 490.067 KRW (682.100.000) 25.302
31-gen-25 Citigroup Global Markets Ltd EUR 1.558.580 USD (1.652.886) (35.952)
20-feb-25 BNP Paribas S.A. USD 50.550.000 EUR (48.160.612) 562.937
20-feb-25 Crédit Agricole CIB London Branch USD 3.740.000 EUR (3.556.876) 47.992
13-mar-25 BNP Paribas S.A. IPY 11.322.515.000 EUR (71.457.945) (1.506.162)
13-mar-25 JPMorgan AG usSh 33.410.000 EUR (31.448.492) 723.746
13-mar-25 Societe Generale EUR 9.622.399 GBP (8.000.000) (16.648)
13-mar-25 Societe Generale JPY 1.041.000.000 CNH (50.662.333) (224.589)
Total a 31 de desembre del 2024 (623.586)
Total a 31 de desembre del 2023 1.422.097
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
Venciment
2-gen-25 Barclays Bank Plc EUR 138.108 USD (143.553) (524)
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 10 AUD (16) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - SEK ?2) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 51.458 USD (53.719) (419)
2-gen-25 CACEIS Bank SGD - USD - -
2-gen-25 CACEIS Bank usSD 35 AUD (57) -
2-gen-25 CACEIS Bank usSD 112 DKK (804) 1
2-gen-25 CACEIS Bank usDh 11 SEK (122) -
2-gen-25 State Street Bank and Trust Company GBP 70.793  USD (88.739) (75)
3-gen-25 CACEIS Bank EUR 9492 USD (9.882) (51)
3-gen-25 CACEIS Bank usSDh 4776 CAD (6.882) 9)
3-gen-25 CACEIS Bank usDh 21 NZD (37) -
3-gen-25 State Street Bank and Trust Company GBP 24960 USD (31.247) 12
6-gen-25 CACEIS Bank EUR 7.961 USD (8.304) (56)
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 834 EUR (5) -
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 721 USD 5) -
7-gen-25 State Street Bank and Trust Company usSDh 148.888 JPY (23.498.034) (693)
8-gen-25 CACEIS Bank EUR 61.510 USD (64.040) (320)
28-gen-25 CACEIS Bank CAD 173.111 EUR (115.877) 352
28-gen-25 CACEIS Bank DKK 4904.075 EUR (657.604) 96
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 3.036.785 CAD (4.530.088) (4.757)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 8277.687 CHF (7.693.660) 63.057
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 3.339.613 DKK (24.908.673) (962)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 18.884.026 GBP (15.650.023) (18.065)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 6.864210 HKD (55.451.212) (22.286)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 13.070.045 JPY (2.132.670.069) (60.369)
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 1.883.932 SEK (21.535.188) 976
28-gen-25 CACEIS Bank EUR 257.646.223 USD (267.851.432) (764.203)
28-gen-25 CACEIS Bank GBP 6.074 EUR (7.332) 4
28-gen-25 CACEIS Bank HKD 2.092.155 EUR (259.058) 766
28-gen-25 CACEIS Bank JPY 849209 EUR (5.206) 23
28-gen-25 CACEIS Bank USD 12.077.958 EUR (11.619.044) 33.165
Total a 31 de desembre del 2024 (774.337)
Total a 31 de desembre del 2023 918.713
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Nota 12 — Contractes a termini sobre divises (continuacio)

Valor just
Denominacié del
subfons Contrapart Moneda comprada Moneda venuda EUR
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
Venciment
13-mar-25 BNP Paribas S.A. EUR 7.776.239 BRL (50.500.000) (6.872)
13-mar-25 BNP Paribas S.A. EUR 19.800.037 PEN (78.553.000) (448.273)
13-mar-25 Citigroup Global Markets Europe AG AUD 8.884.000 EUR (5.337.289) (40.103)
13-mar-25 Citigroup Global Markets Europe AG EUR 54.714.402 USD (56.980.000) (155.066)
13-mar-25 Goldman Sachs International EUR 5.393.322 AUD (8.884.000) 96.404
13-mar-25 JPMorgan AG EUR 125.527.042 USD (133.347.000) (2.888.031)
13-mar-25 JPMorgan AG EUR 11.357.470 PHP (701.108.000) (244.891)
13-mar-25 Societe Generale EUR 5.407.388 CAD (8.067.000) (7.240)
13-mar-25 Societe Generale EUR 19.852.212 GBP (16.505.000) (34.347)
13-mar-25 Societe Generale EUR 24.430.740 JPY (3.871.103.000) 511.851
13-mar-25 Societe Generale JPY 1.432.000.000 CNH (69.691.125) (308.945)
13-mar-25 UBS AG London Branch EUR 4.041.112 CAD (6.000.000) 13.877
Total a 31 de desembre del 2024 (3.511.636)
Total a 31 de desembre del 2023 2.667.551
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
Venciment
2-gen-25 Barclays Bank Plc EUR 216.490 USD (225.026) (821)
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 3 AUD 6) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - DKK - -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR - SEK (1) -
2-gen-25 CACEIS Bank EUR 89.968 USD (93.916) (729)
2-gen-25 CACEIS Bank SGD - USD - -
2-gen-25 CACEIS Bank usb 76 AUD (122) -
2-gen-25 CACEIS Bank usD 17 DKK (123) -
2-gen-25 CACEIS Bank usb 70 SEK (768) -
2-gen-25 State Street Bank and Trust Company GBP 105.447 USD (132.178) (112)
3-gen-25 CACEIS Bank EUR 21.904 USD (22.804) 117)
3-gen-25 CACEIS Bank usSDh 4578 CAD (6.597) )
3-gen-25 State Street Bank and Trust Company GBP 42.159 USD (52.778) 21
6-gen-25 CACEIS Bank EUR 18.372 USD (19.163) (130)
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 402 EUR 2) -
6-gen-25 CACEIS Bank JPY 1.583 USD (10) -
7-gen-25 State Street Bank and Trust Company USD 245227 JPY (38.702.644) (1.142)
8-gen-25 CACEIS Bank EUR 71917 USD (74.875) 374)
13-mar-25 BNP Paribas S.A. EUR 47.000.000 USD (49.641.903) (805.091)
13-mar-25 BofA Securities Europe S.A EUR 1.044.111.596 USD (1.109.164.551) (24.029.792)
Total a 31 de desembre del 2024 (24.838.296)
Total a 31 de desembre del 2023 19.159.276
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Nota 13 — Opcions

A 31 de desembre del 2024, cap dels subfons havia subscrit transaccions en opcions.

Valor just
Preu d’exercici
Descripcié Contrapart d’una opci6  Moneda Quantitat EUR
CHALLENGE EURO INCOME FUND
Total a 31 de desembre del 2024 -
Total a 31 de desembre del 2023 61.180
Nota 14 — Contractes de futurs
A 31 de desembre del 2024, els subfons segiients havien subscrit els contractes de futurs segiients:
Nombre de contractes Valor just
comprats/(venuts) Descripcio Contrapart  Moneda Compromisos EUR
CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
1.289 MSCI USA EQ 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 105.569.100 (5.418.032)
Total a 31 de desembre del 2024 (5.418.032)
Total a 31 de desembre del 2023 1.984.959
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
500 MSCI EUROPE-M7EU 21/03/2025 Goldman Sachs International EUR 16.812.500 (526.000)
Total a 31 de desembre del 2024 (526.000)
Total a 31 de desembre del 2023 54.119
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
566 BASF NAMEN-AKT. 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 2.420.550 (138.279)
Total a 31 de desembre del 2024 (138.279)
Total a 31 de desembre del 2023 217.587
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
516 MIAP INDEX - MSCI AC ASIA PAC 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 17.843.280 (375.277)
Total a 31 de desembre del 2024 (375.277)
Total a 31 de desembre del 2023 254.787
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
328 MBEF - MSCI EMERG MKT NET EUR 21/03/2025 Goldman Sachs International EUR 17.151.120 (362.768)
Total a 31 de desembre del 2024 (362.768)
Total a 31 de desembre del 2023 375.200
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
309 NDWUUTIL - MSCI WORLD UTIL 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 14.560.080 (674.996)
Total a 31 de desembre del 2024 (674.996)
Total a 31 de desembre del 2023 115.461
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Nota 14 — Contractes de futurs (continuacio)

Nombre de contractes Valor just
comprats/(venuts) Descripcié Contrapart  Moneda Compromisos EUR
CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION
316 MSCI DAILY TR WORLD NET 21/03/2025 Goldman Sachs International usSDh 19.674.160 (904.514)
205 NDWUMAT - MSCI DAILY 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 11.482.050 (843.360)
Total a 31 de desembre del 2024 (1.747.874)
Total a 31 de desembre del 2023 -
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION
500 MSCI DL TR WD NET HEALTH CARE 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 25.960.000 (1.035.732)
Total a 31 de desembre del 2024 (1.035.732)
Total a 31 de desembre del 2023 364.236
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION
718 NDWUFNCL - MSCI DAILY 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 24.634.580 (794.619)
Total a 31 de desembre del 2024 (794.619)
Total a 31 de desembre del 2023 1.009.618
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
332 EIOONDWUIT 21/03/2025 Goldman Sachs International usSDh 32.376.009 (592.502)
1.390 MSCI DAILY TR NET WRLD NET T* 21/03/2025 Goldman Sachs International USD 35.361.183 (1.429.868)
49 S&P 500 EMINI INDEX 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD 14.542.588 (345.558)
Total a 31 de desembre del 2024 (2.367.928)
Total a 31 de desembre del 2023 1.745.225
CHALLENGE EURO INCOME FUND
33 10Y BTP ITALIAN BOND 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (86.875) (85.990)
437 EURO BOBL 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (516.593) (511.290)
(151) EURO BUND 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 457.594 453.000
(54) EURO OAT FUT FRENCH GVT BDS 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 92.425 91.470
961 EURO SCHATZ 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (290.960) (288.300)
17) EURO-BUXL-FUTURES 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 135.401 133.960
Total a 31 de desembre del 2024 (207.150)
Total a 31 de desembre del 2023 (147.990)
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
36 2Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD 666 654
(58) 3 YEAR TREASURY BOND AUSTRAL* 17/03/2025 JPMorgan Securities Plc AUD 22.596 13.368
(86) EURO BOBL 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 85.100 84.250
Total a 31 de desembre del 2024 98.272
Total a 31 de desembre del 2023 144.224
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Nota 14 — Contractes de futurs (continuacio)

Nombre de contractes Valor just
comprats/(venuts) Descripcio Contrapart Moneda Compromisos EUR
CHALLENGE EURO BOND FUND
543 10Y BTP ITALIAN BOND 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (1.387.424) (1.373.220)
215 2Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 Goldman Sachs International usb (31.325) (29.914)
788 2Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 JPMorgan Securities Plc usD (74.136) (71.194)
(165) 30Y TREASURY NOTES USA 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc usD 1.081.663 1.033.611
390 5Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 JPMorgan Securities Plc usSDh (344.523) (329.469)
512 EURO BOBL 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (687.919) (680.924)
88 EURO BUND 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (312.122) (308.880)
352 EURO BUND 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (797.299) (789.231)
704 EURO OAT FUT FRENCH GVT BDS 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (1.812.386) (1.793.646)
597 EURO SCHATZ 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (280.390) (277.605)
263 EURO SCHATZ 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (85.067) (84.158)
(59) EURO-BUXL-FUTURES 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 328.821 325.395
(289) JAPANESE GOV. BDS FUTURE 10Y 13/03/2025 JPMorgan Securities Plc JPY 171.164.922 1.041.213
53 LONG GILT STERLING FUTURES 27/03/2025 Goldman Sachs International GBP (131.994) (158.010)
Total a 31 de desembre del 2024 (3.496.032)
Total a 31 de desembre del 2023 (2.115.005)
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
26 10 YEARS CANADIAN BONDS 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc CAD 13.350 8.884
132 10Y TREASURY NOTES USA 20/03/2025 Goldman Sachs International USD (143.694) (137.434)
(22) 10Y TREASURY NOTES USA 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD 36.127 34.524
(101) 10Y TSY BD AUSTRALIA 17/03/2025 JPMorgan Securities Plc AUD 84.653 50.134
401 2Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 Goldman Sachs International uUsSD (72.825) (69.644)
294 2Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 JPMorgan Securities Plc uUSD 18.336 17.606
(46) 30Y TREASURY NOTES USA 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc uUSD 74.095 70.821
275 5Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 Goldman Sachs International uUSD (152.016) (145.235)
296 5Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 JPMorgan Securities Plc uUsSD (140.654) (134.501)
137 EURO BOBL 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (109.314) (108.230)
36 EURO BUND 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (45.973) (45.505)
(32) EURO BUND 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 73.702 72.969
(33) EURO OAT FUT FRENCH GVT BDS 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR 84.009 83.160
453 EURO SCHATZ 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (212.758) (210.645)
176 EURO SCHATZ 06/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR (37.659) (37.189)
31 EURO-BUXL-FUTURES 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (218.076) (215.760)
70 JAPANESE GOV. BDS FUTURE 10Y 13/03/2025 Goldman Sachs International JPY (44.724.226) (272.061)
122 LONG GILT STERLING FUTURES 27/03/2025 Goldman Sachs International GBP (303.835) (363.721)
99 LONG GILT STERLING FUTURES 27/03/2025 JPMorgan Securities Plc GBP (240.666) (288.103)
115 TREASURY BONDS USA 20/03/2025 Goldman Sachs International USD (475.764) (454.641)
38 TREASURY BONDS USA 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD (98.202) (93.862)
67 USA 6% 96-15.02.26 TBO 20/03/2025 Goldman Sachs International USD (170.265) (162.769)
281 USA 6% 96-15.02.26 TBO 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc uUsSD (406.858) (388.907)
Total a 31 de desembre del 2024 (2.790.109)
Total a 31 de desembre del 2023 3.429.848
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Nota 14 — Contractes de futurs (continuacio)

Nombre de contractes Valor just
comprats/(venuts) Descripcio Contrapart Moneda Compromisos EUR
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
1.503 MSCI AC WORLD TR 21/03/2025 Goldman Sachs International EUR 62.502.255 (1.562.369)
11 MSCI EAFE 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc uUsD 1.247.125 (37.361)
4 S&P 500 EMINI INDEX 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD 1.187.150 (37.252)
Total a 31 de desembre del 2024 (1.636.982)
Total a 31 de desembre del 2023 311.835
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
38 10Y BTP ITALIAN BOND 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (79.468) (78.660)
93 10Y TREASURY NOTES USA 20/03/2025 Goldman Sachs International uUsD (101.239) (96.828)
175 2Y TREASURY NOTES USA 31/03/2025 Goldman Sachs International uUsD (42.818) (40.930)
(€2))] EURO BUND 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR 110.241 109.120
1.565 EURO SCHATZ 06/03/2025 Goldman Sachs International EUR (735.024) (727.725)
(50) JAPANESE GOV. BDS FUTURE 10Y 13/03/2025 Goldman Sachs International PY 30.304.306 184.344
211 LONG GILT STERLING FUTURES 27/03/2025 Goldman Sachs International GBP (525.485) (629.059)
83 TREASURY BONDS USA 20/03/2025 Goldman Sachs International usSDh (343.378) (328.133)
150 USA 6% 96-15.02.26 TBO 20/03/2025 Goldman Sachs International USD (381.190) (364.407)
Total a 31 de desembre del 2024 (1.972.278)
Total a 31 de desembre del 2023 3.077.529
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
1.068 MSCI AC WORLD TR 21/03/2025 Goldman Sachs International EUR 44.412.780 (1.110.187)
17 MSCI EAFE 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc usSDh 1.927.375 (59.003)
6 S&P 500 EMINI INDEX 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc usb 1.780.725 (55917)
Total a 31 de desembre del 2024 (1.225.107)
Total a 31 de desembre del 2023 497.156
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
(24) EUR/CHF SPOT CROSS 17/03/2025 JPMorgan Securities Plc CHF (2.755.227) (28.772)
100 EUR/USD SPOT -CROSS RATES 17/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD 13.018.315 (196.041)
250 EURO STOXX 50 PR 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc EUR 12.202.500 (248.750)
29 HONG KONG HANG SENG INDICES 27/01/2025 JPMorgan Securities Plc HKD 29.126.150 66.681
60 S&P / ASX 200 INDEX 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc AUD 12.222.000 (83.410)
420 S&P 500 EMINI INDEX 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc uUSD 124.650.750 (3.890.729)
65 S&P INDICES S&P/TSX 60 INDEX 20/03/2025 JPMorgan Securities Plc CAD 19.306.300 (265.891)
70 SMI INDEX/OHNE DIVIDENDENKOR* 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc CHF 8.095.500 (82.053)
125 SWED OPTI OMX STOCKHOLM 30 I* 17/01/2025 JPMorgan Securities Plc SEK 31.037.500 (67.681)
80 TOPIX INDEX (TOKYO) 13/03/2025 JPMorgan Securities Plc JPY  2.229.200.000 132.728
160 UKX FTSE 100 INDEX 21/03/2025 JPMorgan Securities Plc GBP 13.088.800 (137.395)
Total a 31 de desembre del 2024 (4.801.313)
Total a 31 de desembre del 2023 3.068.577
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Nota 14 — Contractes de futurs (continuacio)

Nombre de contractes Valor just
comprats/(venuts) Descripcio Contrapart Moneda Compromisos EUR

CHALLENGE PROVIDENT FUND 3

130 EUR/USD SPOT -CROSS RATES 17/03/2025 JPMorgan Securities Plc USD 16.890.851 (254.853)
Total a 31 de desembre del 2024 (254.853)
Total a 31 de desembre del 2023 46.757

Nota 15 — Permutes financeres

El subfons pot formalitzar diversos contractes de permuta financera, incloent-hi, perd no limitant-se a les permutes lligades a la
inflacié i a les permutes financeres de tipus d’interés. L’objectiu és crear, gestionar o reduir I’exposicio del fons a les fluctuacions
dels tipus d’inter¢es, dels impagaments de deutes corporatius i sobirans, o al d’altres mercats, segons correspongui.

Un Subfons pot fer servir contractes de permuta de rendibilitat total quan el Subfons pugui canviar els fluxos d’efectiu de tipus
d’interes per als fluxos d’efectiu en funcié de la devolucié d’un instrument de renda fixa o d’index de valors, per exemple. Aquests
contractes permeten a un subfons gestionar les seves exposicions a certs valors o indexs de valors. Per a aquests instruments, el
benefici del subfons es basa en el moviment dels tipus d’interés en relacié amb la rendibilitat sobre un valor concret o un index.

A 31 de desembre del 2024, els subfons segiients havien subscrit els contractes de permuta financera segiients:

CONTRACTES DE PERMUTA FINANCERA VINCULATS A LA INFLACIO

Valor just
Comprar/Vendre Descripci6 / index subjacent Data de venciment Quantitat Moneda Emissor EUR
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Total a 31 de desembre del 2024 -
Total a 31 de desembre del 2023 3.511
PERMUTES FINANCERES DE TIPUS D’INTERES
Valor just
Comprar/Vendre Descripcio / index subjacent Data de venciment Quantitat Moneda Emissor EUR
CHALLENGE EURO BOND FUND
Vendre STIB3M Index 12 d’abril del 2029 188.600.000 SEK Morgan Stanley (263.527)
Comprar NIBOR6M Index 12 d’abril del 2029 207.700.000 NOK Morgan Stanley (89.076)
Comprar NIBOR6M Index 15 de juliol del 2029 75.201.677 NOK Morgan Stanley (53.575)
Vendre SOFRRATE Index 20 d’agost del 2054 22.300.000 USD Morgan Stanley 2.138.624
Comprar NIBOR6M Index 23 d’agost del 2029 144.900.000 NOK Morgan Stanley (325.315)
Vendre STIB3M Index 23 d’agost del 2029 127.900.000 SEK Morgan Stanley 182.770
Comprar MUTKCALM Index 17 d’octubre del 2054 2.200.000.000 JPY Morgan Stanley (583.618)
Vendre ESTRON Index 15 de febrer del 2034 73.200.000 EUR Morgan Stanley 1.380.798
Total a 31 de desembre del 2024 2.387.081
Total a 31 de desembre del 2023 (181.899)
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Vendre EURO006M Index 30 de juliol del 2034 12.940.000 EUR Merrill Lynch International (345.998)
Vendre MUTKCALM Index 21 d’octubre del 2029 2.825.000.000 JPY Merrill Lynch International 99.977
Vendre MUTKCALM Index 22 d’octubre del 2029 1.732.000.000 JPY Merrill Lynch International 50.232
Vendre MUTKCALM Index 18 de novembre del 2029  2.384.000.000 JPY Merrill Lynch International 14.028
Total a 31 de desembre del 2024 (181.761)
Total a 31 de desembre del 2023 708.437
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Nota 15 — Permutes financeres (continuacio)

PERMUTES FINANCERES DE TIPUS D’INTERES (continuacio)

Valor just

Comprar/Vendre Descripci6 / index subjacent Data de venciment Quantitat Moneda Emissor EUR
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN

Total a 31 de desembre del 2024 -

Total a 31 de desembre del 2023 442.330

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers

El fons esta exposat a riscos, entre els quals trobem: risc de mercat, risc de moneda, risc de liquiditat, risc de credit i risc de tipus
d’interés que es desprenen dels instruments financers dels quals disposa. El fons pot utilitzar derivats i altres instruments en relacio
amb les seves activitats de gestio de risc.

El fons compta amb directrius que estableixen les seves estratégies de negocis globals i la seva filosofia general de gestié de riscos i
ha establert processos per supervisar i controlar les operacions de cobertura economica de manera oportuna i precisa. La societat
gestora utilitza un procés de gestio de riscos per supervisar i controlar el risc de posicié d’una manera oportuna i precisa.

Les normes de comptabilitat del fons en relacié amb els derivats s’estableixen a la nota 2 dels estats financers.
Els subfons utilitzen diversos métodes per valorar les inversions mesurades al seu valor just de manera recurrent i no recurrent.

S’utilitzen les entrades per aplicar les diverses técniques de valoracio i, en general, es refereixen a les suposicions que els participants
del mercat utilitzen per prendre decisions de valoracio, incloses les suposicions sobre el risc. Les entrades poden incloure informacié
sobre els preus, estadistiques de volatilitat, dades de crédit especifiques i amplies, estadistiques de liquiditat i altres factors. El nivell
d’un instrument financer dins de la jerarquia del valor just es basa en el nivell més baix de qualsevol entrada que sigui important per
mesurar el valor just (el més baix és el nivell 3).

Les entrades observables son aquelles que els participants en el mercat farien servir en la fixacid del preu de I’actiu o passiu amb base
a dades de mercat obtingudes de fonts independents del fons. Les entrades no observables reflecteixen les suposicions de la societat
gestora, fetes de bona fe, sobre les entrades que els participants del mercat farien servir en fixar el preu de I’actiu o passiu
desenvolupats amb base a la millor informacié disponible a les circumstancies. La determinaci6 del que constitueix «observable»
requereix un judici de valor significatiu per part de la societat gestora. La societat gestora considera que son dades observables
aquelles dades del mercat de les que es pot disposar facilment, que es distribueixen o actualitzen amb regularitat, fiables i verificables,
que no estiguin reservades i que siguin facilitades per fonts independents que participen activament en el mercat rellevant.

La categoritzacié d’un instrument financer dins la jerarquia es basa en la transparéncia de preus de I’instrument i no es correspon
necessariament amb el risc de gestio percebut d’aquest instrument que té la societat gestora.

El valor just €s una mesura basada en el mercat considerada des de la perspectiva d’un participant del mercat, i no una mesura
especifica de I’entitat. Per tant, fins i tot quan no es pot disposar facilment de suposicions de mercat, la societat gestora estableix les
seves propies suposicions per reflectir aquelles que els participants del mercat utilitzarien en posar el preu de I’actiu o el passiu en la
data de mesura. La societat gestora utilitza els preus i entrades vigents en la data de mesura, incloent-hi periodes de desajust del
mercat. En periodes de desajust dels mercats, I’observabilitat dels preus i les entrades es poden reduir per a molts valors. Aquesta
condicio podria fer que una garantia fos reclassificada a un nivell inferior dins de la jerarquia del valor raonable.
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

Els tres nivells d’entrades es defineixen de la manera segiient:

Nivell 1: el preu cotitzat sense ajustar en mercats actius per a actius o passius ideéntics als quals I’entitat pugui accedir en la data de
valoracio;

Nivell 2: aportacions diferents dels preus oferts inclosos al nivell 1 que siguin observables (és a dir, desenvolupats a partir de les
dades de mercat) per a I’actiu o
passiu financer, sigui directament o indirectament; i

Nivell 3: aportacions que no siguin observables (¢és a dir, per a les quals no hi ha disponibles dades de mercat) per a ’actiu o passiu
financer.

Les taules segiients resumeixen les aportacions utilitzades per valorar els instruments financers dels subfons mesurats al seu valor just
de manera recurrent i no recurrent a 31 de desembre del 2024:

Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 2.584.069.599 2.584.069.599 - -
Inversions en fons d’inversid 14.710.379 - 14.710.379 -
Contractes a termini sobre divises 72413 - 72.413 -
Total 2.598.852.391 2.584.069.599 14.782.792 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 5.418.032 5.418.032 - -
Contractes a termini sobre divises 745.771 - 745.771 -
Total 6.163.803 5.418.032 745.771 -
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 591.420.400 591.420.400 - -
Inversions en fons d’inversio 67.170.679 - 67.170.679 -
Contractes a termini sobre divises 52.992 - 52.992 -
Total 658.644.071 591.420.400 67.223.671 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 526.000 526.000 - -
Contractes a termini sobre divises 29.195 - 29.195 -
Total 555.195 526.000 29.195 -
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

Altres aportacions Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 227.036.563 227.036.563 - -
Total 227.036.563 227.036.563 - -
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 68.635.110 68.635.110 - -
Inversions en fons d’inversio 15.553.605 - 15.553.605 -
Total 84.188.715 68.635.110 15.553.605 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 138.279 138.279 - -
Total 138.279 138.279 - -
CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 37.815.410 37.815.410 - -
Inversions en fons d’inversid 3.914.172 3914.172 - -
Total 41.729.582 41.729.582 - -
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 294.056.822 294.056.822 - -
Inversions en fons d’inversio 71.558.575 22.880.436 48.678.139 -
Contractes a termini sobre divises 430.001 - 430.001 -
Total 366.045.398 316.937.258 49.108.140 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 375.277 375.277 - -
Contractes a termini sobre divises 93.451 - 93.451 -
Total 468.728 375.277 93.451 -
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 528.450.903 528.450.903 - -
Inversions en fons d’inversid 123.691.488 39.765.863 83.925.625 -
Contractes a termini sobre divises 1.519 - 1.519 -
Total 652.143.910 568.216.766 83.927.144 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 362.768 362.768 - -
Contractes a termini sobre divises 6.098 - 6.098 -
Total 368.866 362.768 6.098 -
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

Altres aportacions

Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 439.914.477 439.914.477 - -
Inversions en fons d’inversio 22.588.611 20.695.042 1.893.569 -
Contractes a termini sobre divises 227.457 - 227.457 -
Total 462.730.545 460.609.519 2.121.026 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 674.996 674.996 - -
Contractes a termini sobre divises 332 - 332 -
Total 675.328 674.996 332 -
CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.120.746.895 1.120.746.895 - -
Inversions en fons d’inversid 61.273.593 61.273.593 - -
Contractes a termini sobre divises 555.999 - 555.999 -
Total 1.182.576.487 1.182.020.488 555.999 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 1.747.874 1.747.874 - -
Contractes a termini sobre divises 748 - 748 -
Total 1.748.622 1.747.874 748 -
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 633.303.626 633.303.626 - -
Inversions en fons d’inversid 152.105.258 152.105.258 - -
Contractes a termini sobre divises 401.732 - 401.732 -
Total 785.810.616 785.408.884 401.732 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 1.035.732 1.035.732 - -
Contractes a termini sobre divises 683 - 683 -
Total 1.036.415 1.035.732 683 -
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Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 861.576.128 861.576.128 - -
Inversions en fons d’inversio 45.868.841 45.868.841 - -
Contractes a termini sobre divises 655.810 - 655.810 -
Total 908.100.779 907.444.969 655.810 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 794.619 794.619 - -
Contractes a termini sobre divises 7.859 - 7.859 -
Total 802.478 794.619 7.859 -
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 2.690.620.031 2.690.620.031 - -
Inversions en fons d’inversio 309.617.720 - 309.617.720 -
Contractes a termini sobre divises 1.341.020 - 1.341.020 -
Total 3.001.578.771 2.690.620.031 310.958.740 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 2.367.928 2.367.928 - -
Total 2.367.928 2.367.928 - -
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 813.675.160 - 813.675.160 -
Inversi6 en instruments del mercat monetari 2.444.022.300 1.952.107.050 491.915.250 -
Total 3.257.697.460 1.952.107.050 1.305.590.410 -

CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND

Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues

Inversio en instruments del mercat monetari 65.180.639 65.180.639 - -

Total 65.180.639 65.180.639 - -
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Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE EURO INCOME FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.040.773.624 - 1.040.773.624 -
Inversio en instruments del mercat monetari 4.989.100 4.989.100 - -
Contractes de futurs 678.430 678.430 - -
Total 1.046.441.154 5.667.530 1.040.773.624 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 885.580 885.580 - -
Total 885.580 885.580 - -
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 176.215.541 - 176.215.541 -
Inversid en instruments del mercat monetari 216.792.251 216.792.251 - -
Contractes de futurs 98.272 98.272 - -
Contractes a termini sobre divises 2.149.271 - 2.149.271 -
Total 395.255.335 216.890.523 178.364.812 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 1.485.015 - 1.485.015 -
Total 1.485.015 - 1.485.015 -
CHALLENGE EURO BOND FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.556.597.129 - 1.556.597.129 -
Contractes de futurs 2.414.405 2.414.405 - -
Contractes a termini sobre divises 6.016.772 - 6.016.772 -
Contractes de permuta financera (swaps) 3.702.192 - 3.702.192 -
Total 1.568.730.498 2.414.405 1.566.316.093 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 5.910.437 5.910.437 - -
Contractes a termini sobre divises 8.577.677 - 8.577.677 -
Contractes de permuta financera (swaps) 1.315.111 - 1.315.111 -
Total 15.803.225 5.910.437 9.892.788 -
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Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.037.434.922 - 1.037.434.922 -
Inversions en fons d’inversio 64.246.729 64.246.729 - -
Inversi6 en instruments del mercat monetari 302.729.466 302.729.466 - -
Contractes de futurs 345.403 345.403 - -
Contractes a termini sobre divises 3.761.506 - 3.761.506 -
Contractes de permuta financera (swaps) 164.237 - 164.237 -
Total 1.408.682.263 367.321.598 1.041.360.665 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 3.135.511 3.135.511 - -
Contractes a termini sobre divises 4.385.092 - 4.385.092 -
Contractes de permuta financera (swaps) 345.998 - 345.998 -
Total 7.866.601 3.135.511 4.731.090 -
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 2.110.028.669 2.110.028.669 - -
Inversions en fons d’inversio 304.459.290 - 304.459.290 -
Contractes a termini sobre divises 98.485 - 98.485 -
Total 2.414.586.444 2.110.028.669 304.557.775 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 1.636.982 1.636.982 - -
Contractes a termini sobre divises 872.822 - 872.822 -
Total 2.509.804 1.636.982 872.822 -
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 686.519.518 - 686.519.518 -
Inversions en fons d’inversio 9.568.602 - 9.568.602 -
Inversi6 en instruments del mercat monetari 118.802.119 118.802.119 - -
Contractes de futurs 293.464 293.464 - -
Contractes a termini sobre divises 622.132 - 622.132 -
Total 815.805.835 119.095.583 696.710.252 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 2.265.742 2.265.742 - -
Contractes a termini sobre divises 4.133.768 - 4.133.768 -
Total 6.399.510 2.265.742 4.133.768 -
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Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 4.202.335.049 4.202.335.049 - -
Contractes a termini sobre divises 21 - 21 -
Total 4.202.335.070 4.202.335.049 21 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 1.225.107 1.225.107 - -
Contractes a termini sobre divises 24.838.317 - 24.838.317 -
Total 26.063.424 1.225.107 24.838.317 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 701.394.716 194.523.773 506.870.943 -
Inversid en instruments del mercat monetari 31.674.726 31.674.726 - -
Contractes de futurs 199.409 199.409 - -
Total 733.268.851 226.397.908 506.870.943 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 5.000.722 5.000.722 - -
Total 5.000.722 5.000.722 - -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 346.725.637 - 346.725.637 -
Inversio en instruments del mercat monetari 34.547.618 34.547.618 - -
Total 381.273.255 34.547.618 346.725.637 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 254.853 254.853 - -
Total 254.853 254.853 - -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 271.354.609 - 271.354.609 -
Total 271.354.609 - 271.354.609 -

126



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

Altres aportacions

Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no

Inversions mercats actius observables observables

(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)

EUR EUR EUR EUR

Actius i passius Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024

CHALLENGE PROVIDENT FUND 5

Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues

Inversions en valors mobiliaris 1.230.360.169 - 1.230.360.169 -

Inversi6 en instruments del mercat monetari 143.104.850 - 143.104.850 -

Total 1.373.465.019 - 1.373.465.019 -

No hi va haver canvis de nivells durant I’exercici tancat el 31 de desembre del 2024.
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Les taules segiients resumeixen les aportacions utilitzades per valorar els instruments financers dels subfons mesurats al seu valor just
de manera recurrent i no recurrent a 31 de desembre del 2023:

Altres aportacions Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.944.316.934 1.944.316.934 - -
Inversions en fons d’inversio 14.137.097 - 14.137.097 -
Contractes de futurs 1.984.959 1.984.959 - -
Contractes a termini sobre divises 2.064.795 - 2.064.795 -
Total 1.962.503.785 1.946.301.893 16.201.892 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 68.512 - 68.512 -
Total 68.512 - 68.512 -
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 573.390.830 573.390.830 - -
Inversions en fons d’inversid 68.968.245 - 68.968.245 -
Contractes de futurs 54.119 54.119 - -
Contractes a termini sobre divises 15.922 - 15.922 -
Total 642.429.116 573.444.949 68.984.167 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 138.006 - 138.006 -
Total 138.006 - 138.006 -
CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 218.860.535 218.860.535 - -
Total 218.860.535 218.860.535 - -
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 70.932.275 70.932.275 - -
Inversions en fons d’inversid 15.779.036 - 15.779.036 -
Contractes de futurs 217.587 217.587 - -
Total 86.928.898 71.149.862 15.779.036 -
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Altres aportacions  Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 39.940.702 39.940.702 - -
Inversions en fons d’inversid 4244134 - 4244134 -
Total 44.184.836 39.940.702 4.244.134 -
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 251.959.981 251.959.981 - -
Inversions en fons d’inversid 67.459.457 10.771.231 56.688.226 -
Contractes de futurs 254.787 254.787 - -
Contractes a termini sobre divises 48.276 - 48.276 -
Total 319.722.501 262.985.999 56.736.502 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 138.409 - 138.409 -
Total 138.409 - 138.409 -
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 479.703.179 479.703.179 - -
Inversions en fons d’inversid 115.031.852 36.579.198 78.452.654 -
Contractes de futurs 375.200 375.200 - -
Contractes a termini sobre divises 588 - 588 -
Total 595.110.819 516.657.577 78.453.242 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 427 - 427 -
Total 427 - 427 -
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 392.896.726 392.896.726 - -
Inversions en fons d’inversio 59.333.039 57.513.265 1.819.774 -
Contractes de futurs 115.461 115.461 - -
Total 452.345.226 450.525.452 1.819.774 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 128 - 128 -
Total 128 - 128 -
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Altres aportacions

Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.020.883.498 1.020.883.498 - -
Inversions en fons d’inversid 54.772.589 54.772.589 - -
Contractes a termini sobre divises 1.299 - 1.299 -
Total 1.075.657.386 1.075.656.087 1.299 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 530 - 530 -
Total 530 - 530 -
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 696.346.706 696.346.706 - -
Inversions en fons d’inversio 74.974.754 35.314.728 39.660.026 -
Contractes de futurs 364.236 364.236 - -
Contractes a termini sobre divises 16 - 16 -
Total 771.685.712 732.025.670 39.660.042 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 75 - 75 -
Total 75 - 75 -
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 709.474.418 709.474.418 - -
Inversions en fons d’inversio 37.936.981 37.936.981 - -
Contractes de futurs 1.009.618 1.009.618 - -
Contractes a termini sobre divises 133.372 - 133.372 -
Total 748.554.389 748.421.017 133.372 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 1.464.380 - 1.464.380 -
Total 1.464.380 - 1.464.380 -
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.909.243.165 1.909.243.165 - -
Inversions en fons d’inversid 456.861.283 215.432.078 241.429.205 -
Contractes de futurs 1.745.225 1.745.225 - -
Contractes a termini sobre divises 26 - 26 -
Total 2.367.849.699 2.126.420.468 241.429.231 -
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Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 797.313.988 - 797.313.988 -
Inversio en instruments del mercat monetari 963.336.400 875.132.150 88.204.250 -
Total 1.760.650.388 875.132.150 885.518.238 -
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversi6 en instruments del mercat monetari 49.190.331 49.190.331 - -
Contractes a termini sobre divises 2422 - 2422 -
Total 49.192.753 49.190.331 2.422 -
CHALLENGE EURO INCOME FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 661.625.707 - 661.625.707 -
Inversid en instruments del mercat monetari 63.428.500 63.428.500 - -
Contractes de futurs 734.960 734.960 - -
Opcions 61.180 - 61.180 -
Total 725.850.347 64.163.460 661.686.887 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 882.950 882.950 - -
Total 882.950 882.950 - -
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 173.435.451 - 173.435.451 -
Inversid en instruments del mercat monetari 99.359.325 99.359.325 - -
Contractes de futurs 155.924 155.924 - -
Contractes a termini sobre divises 1.886.372 - 1.886.372 -
Total 274.837.072 99.515.249 175.321.823 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 11.700 11.700 - -
Contractes a termini sobre divises 1.903.980 - 1.903.980 -
Total 1.915.680 11.700 1.903.980 -
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Altres aportacions Altres aportacions

Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE EURO BOND FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 740.477.235 - 740.477.235 -
Inversié en instruments del mercat monetari 9.606.528 3.946.080 5.660.448 -
Contractes de futurs 3.226.054 3.226.054 - -
Contractes a termini sobre divises 199.982 - 199.982 -
Total 753.509.799 7.172.134 746.337.665 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 5.341.059 5.341.059 - -
Contractes a termini sobre divises 131.192 - 131.192 -
Contractes de permuta financera (swaps) 181.899 - 181.899 -
Total 5.654.150 5.341.059 313.091 -
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 661.331.785 - 657.506.506 3.825.279
Inversions en fons d’inversio 42.023.016 42.023.016 - -
Inversi6 en instruments del mercat monetari 189.989.650 180.089.250 9.900.400 -
Contractes de futurs 4.243.553 4.243.553 - -
Contractes a termini sobre divises 4.412.981 - 4.412.981 -
Contractes de permuta financera (swaps) 2.920.152 - 2.920.152 -
Total 904.921.137 226.355.819 674.740.039 3.825.279
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 813.705 813.705 - -
Contractes a termini sobre divises 2.990.884 - 2.990.884 -
Contractes de permuta financera (swaps) 2.208.204 - 2.208.204 -
Total 6.012.793 813.705 5.199.088 -

132



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 1.752.147.208 1.752.147.208 - -
Inversions en fons d’inversio 310.247.530 - 310.247.530 -
Contractes de futurs 311.835 311.835 - -
Contractes a termini sobre divises 1.306.277 - 1.306.277 -
Total 2.064.012.850 1.752.459.043 311.553.807 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 387.564 - 387.564 -
Total 387.564 - 387.564 -
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 534.677.749 - 529.383.232 5.294.517
Inversions en fons d’inversio 8.226.204 - 8.226.204 -
Inversi6 en instruments del mercat monetari 48.746.711 38.846.311 9.900.400 -
Contractes de futurs 3.166.559 3.166.559 - -
Contractes a termini sobre divises 2.859.876 - 2.859.876 -
Contractes de permuta financera (swaps) 4.070.296 - 4.070.296 -
Total 601.747.395 42.012.870 554.440.008 5.294.517
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 89.030 89.030 - -
Contractes a termini sobre divises 192.325 - 192.325 -
Contractes de permuta financera (swaps) 3.627.966 - 3.627.966 -
Total 3.909.321 89.030 3.820.291 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 3.380.450.850 3.380.450.850 - -
Contractes de futurs 497.156 497.156 - -
Contractes a termini sobre divises 19.166.076 - 19.166.076 -
Total 3.400.114.082 3.380.948.006 19.166.076 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes a termini sobre divises 6.800 - 6.800 -
Total 6.800 - 6.800 -
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Altres aportacions Altres aportacions
Total Preus cotitzats en importants significatives no
Inversions mercats actius observables observables
(Nivell 1) (Nivell 2) (Nivell 3)
EUR EUR EUR EUR
Actius i passius Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023 Des. 2023
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 557.881.855 155.496.852 402.385.003 -
Inversio en instruments del mercat monetari 19.530.543 19.530.543 - -
Contractes de futurs 3.262.164 3.262.164 - -
Total 580.674.562 178.289.559 402.385.003 -
Passius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Contractes de futurs 193.587 193.587 - -
Total 193.587 193.587 - -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 299.454.389 - 299.454.389 -
Inversié en instruments del mercat monetari 12.950.864 12.950.864 - -
Contractes de futurs 46.757 46.757 - -
Total 312.452.010 12.997.621 299.454.389 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues
Inversions en valors mobiliaris 229.415.869 - 229.415.869 -
Total 229.415.869 - 229.415.869 -

CHALLENGE PROVIDENT FUND 5

Actius financers a valor just segons els guanys o les pérdues

Inversions en valors mobiliaris

1.165.609.992

1.165.609.992 -

Total

1.165.609.992

1.165.609.992 -

Tots els valors classificats en valors de nivell 3 en la jerarquia de valor raonable al tancament de I’exercici es van valorar mitjangant

cotitzacions de corredors.

La taula segiient presenta el moviment dels instruments de nivell 3 per als exercicis tancats el 31 de desembre del 2024 i el 31 de

desembre del 2023:

Valors no cotitzats a valor just
segons els guanys o les pérdues

Valors no cotitzats a valor just
segons els guanys o les pérdues

CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND Des. 2024 Des. 2023

EUR EUR
Balan¢ d’obertura 3.825.279 -
Pérdua total materialitzada (4.353.343) -
Moviment total en guanys o pérdues no materialitzats 4.253.393 3.825.279
Compres - -
Vendes (3.725.329) -
Transferencies al nivell 3 o fora d’ell - -
Balang de tancament - 3.825.279
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Valors no cotitzats a valor just
segons els guanys o les pérdues

Valors no cotitzats a valor just
segons els guanys o les pérdues

CHALLENGE SOLIDITY & RETURN Des. 2024 Des. 2023

EUR EUR
Balanc¢ d’obertura 5.294.517 -
Perdua total materialitzada (1.999.520) -
Moviment total en guanys o pérdues no materialitzats 165.003 5.294.517
Compres - -
Vendes (3.460.000) -
Transferéncies al nivell 3 o fora d’ell - -
Balang de tancament - 5.294.517

Técniques de valoracié

Quan el valor just de renda variable cotitzada, aixi com dels derivats que cotitzen en borsa en la data de I’informe, es basen en preus
de mercat cotitzats o en cotitzacions de preu vinculants de corredors, sense cap deduccid pels costos de transaccio, els instruments
s’inclouen dins del nivell 1 de la jerarquia. Els valors justos dels titols de deute s’inclouen dins el nivell 2 de la jerarquia.

Per a tots els altres instruments financers, el valor just es determina mitjangant técniques de valoracid. Les técniques de valoracio
inclouen tecniques de valor netes presents, la comparacio amb instruments similars per als quals existeixen preus del mercat
observables, models de preus d’opcions, valoracions de corredors i altres models d’avaluacié pertinents.

El fons utilitza models de valoracié ampliament reconeguts per determinar els valors justos dels derivats de venda lliure. Per a aquests
instruments financers, les entrades en els models son observables pel mercat i, per tant, estan incloses dins del nivell 2.

El valor just dels contractes de canvi de divises es calculen en funcio6 dels tipus de canvi actuals per a contractes de venciment i perfils
de risc similars.

Els valors justos de qualsevol inversio en qualsevol fons d’inversio obert es basen en el valor net dels actius (valor de mercat dels
actius del subfons menys els passius / nombre de participacions) calculat per I’administrador dels fons d’inversio subjacents. El valor
liquidatiu dels actius dels fons d’inversié subjacents s’ajusten per tenir en consideracio qualsevol factor que indiqui que el valor
liquidatiu per accio, calculat per I’administrador del fons d’inversid subjacent, pot no ser el valor just. Les inversions en fons
d’inversi6 entren dins de la categoria de nivell 2, excepte qualsevol fons cotitzat en borsa, que es pot classificar com a nivell 1.

Els valors de nivell 3 els valora una persona competent seleccionada pels administradors de la societat gestora i els aprova per a
aquesta finalitat I’administrador fiduciari, amb cura i de bona fe, d’acord amb normes de valoraci6 del fons.

Els subfons tenen els objectius d’inversio segiients:

CHALLENGE North American Equity Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE North American Equity Fund és assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot
invertint principalment o prenent posicions (llargues o curtes) en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda
variable nord-americana, aixi com en divises, admesos a cotitzacié o negociats en mercats reconeguts de I’ America del Nord.

CHALLENGE European Equity Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE European Equity Fund és assolir una revaloracio a llarg termini del capital tot invertint
principalment, o prenent posicions (llargues o curtes), en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable
paneuropeus, aixi com en divises, admesos a cotitzacié o negociats en mercats reconeguts paneuropeus.

CHALLENGE Italian Equity Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Italian Equity Fund és assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot invertint
principalment, o prenent posicions (llargues o curtes), en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable
italians, admesos a cotitzacié o negociats en mercats reconeguts italians.

CHALLENGE Germany Equity Fund

L’objectiu d’inversié del fons CHALLENGE German Equity Fund és assolir una revaloracio a llarg termini del capital tot invertint
principalment, o prenent posicions (llargues o curtes), en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable
alemanys, admesos a cotitzacié o negociats en mercats reconeguts alemanys.
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CHALLENGE Spain Equity Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Spain Equity Fund és assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot invertint
principalment, o prenent posicions (llargues o curtes), en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable
espanyols, admesos a cotitzacio o negociats en mercats reconeguts espanyols.

CHALLENGE Pacific Equity Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Pacific Equity Fund és assolir una revaloracio a llarg termini del capital tot invertint
principalment, o prenent posicions (llargues o curtes), en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable de la
regio de I’ Asia/el Pacific, aixi com en divises, admesos a cotitzacié o negociats en mercats reconeguts de la regié de 1’ Asia/el Pacific.

CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund és assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot
invertint principalment, o prenent posicions (llargues o curtes) a escala internacional en una cartera diversificada d’accions i valors
vinculats a renda variable de mercats emergents, aixi com en divises, admesos a cotitzacid o negociats en mercats emergents
reconeguts.

CHALLENGE Energy Equity Evolution

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Energy Equity Evolution €s assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot
invertint principalment, o prenent posicions (llargues o curtes) a escala internacional, en una cartera diversificada d’accions i valors
vinculats a renda variable del sector de I’energia o de les industries que hi estan relacionades, que inclou, a titol merament enunciatiu,
el petroli, el gas, I’electricitat i les energies «noves» (com son les energies renovables i alternatives), aixi com en divises, admesos a
cotitzaci6 o negociats en mercats reconeguts de tot el mon.

CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution

L’objectiu d’inversio del CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution és aconseguir una apreciacié del capital en un
horitzo d’inversio a llarg termini. El subfons tractara d’assolir el seu objectiu d’inversid principalment invertint o prenent posicions a
escala internacional (inclosos els mercats emergents) en una cartera diversificada de renda variable i valors vinculats a renda variable,
emesos per empreses dels sectors industrials i de materials, i les divises d’aquests.

CHALLENGE Healthcare Equity Evolution

L’objectiu d’inversi6 del CHALLENGE Healthcare Equity Evolution és aconseguir una apreciacio del capital en un horitzd
d’inversié a llarg termini. El subfons tractara d’assolir el seu objectiu d’inversio principalment invertint o prenent posicions a escala
internacional (inclosos els mercats emergents) en una cartera diversificada de renda variable i valors vinculats a renda variable
emesos per empreses amb activitat al sector de 1’assitencia sanitaria i sectors i divises relacionats amb aquest sector.

CHALLENGE Financial Equity Evolution

L’objectiu d’inversié del CHALLENGE Financial Equity Evolution és assolir una revaloracio a llarg termini del capital tot invertint
principalment, o prenent posicions (llargues o curtes) a escala internacional, en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a
renda variable en el sector financer, que inclou, a titol merament enunciatiu, els sectors de la banca, les assegurances, els serveis
financers, aixi com en valors vinculats a renda variable i accions d’emissors que principalment estan relacionats amb els sectors de la
propietat i la infraestructura, aixi com el sector de les REIT (societats d’inversié immobiliaria) i divises, admesos a cotitzacié o
negociats en mercats reconeguts de tot el mon.

CHALLENGE Technology Equity Evolution

L’objectiu d’inversio del CHALLENGE Technology Equity Evolution és assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot
invertint principalment a escala internacional, en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable en el sector
tecnologic, que inclou, a titol merament enunciatiu, les tecnologies de la informacid, les telecomunicacions i la biotecnologia, aixi
com divises, admesos a cotitzacid o negociats en mercats reconeguts de tot el mon.

CHALLENGE Liquidity Euro Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Liquidity Euro Fund és assolir una estabilitat del capital en una cartera diversificada de
valors internacionals de renda fixa de solvéncia contrastada denominats en euros, admesos a cotitzacié o negociats en mercats
reconeguts de tot el mon, alhora que pretén limitar les fluctuacions del valor del principal.

CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund €s assolir una estabilitat del capital en una cartera
diversificada de valors internacionals de renda fixa de solvéncia contrastada denominats en dolars dels EUA, admesos a cotitzacio o
negociats en mercats reconeguts de tot el mon, alhora que pretén limitar les fluctuacions del valor del principal.

CHALLENGE Euro Income Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Euro Income Fund és assolir una revaloracié a curt i mitja termini del capital tot
invertint en una cartera diversificada de valors internacionals de renda fixa de solvéncia contrastada denominats en euros o coberts en
euros, admesos a cotitzacio o negociats en mercats reconeguts de tot el mon, alhora que pretén limitar les fluctuacions del valor del
principal.
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CHALLENGE International Income Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE International Income Fund és assolir una revaloracié a curt i mitja termini del capital tot
invertint en una cartera diversificada de valors internacionals de renda fixa de solvéncia contrastada, admesos a cotitzacié o negociats
en mercats reconeguts de tot el mon, alhora que pretén limitar les fluctuacions del valor del principal.

CHALLENGE Euro Bond Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Euro Bond Fund és assolir una revaloracié a mitja i llarg termini del capital tot invertint
en una cartera diversificada de valors internacionals de renda fixa de solvéncia contrastada denominats en euros o coberts en euros,
admesos a cotitzacid o negociats en mercats reconeguts de tot el mon, alhora que pretén limitar les fluctuacions del valor del
principal.

CHALLENGE International Bond Fund

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE International Bond Fund €s assolir una assolir una revaloracié a mitja i llarg termini del
capital tot invertint en una cartera diversificada de valors internacionals de renda fixa de solvencia contrastada, admesos a cotitzacié o
negociats en mercats reconeguts de tot el mon, alhora que pretén limitar les fluctuacions del valor del principal.

CHALLENGE International Equity Fund

L’objectiu d’inversioé del fons CHALLENGE International Equity Fund és assolir una revaloracié a llarg termini del capital tot
invertint principalment, o prenent posicions (llargues o curtes) a escala internacional, en una cartera diversificada d’accions i valors
vinculats a renda variable, aixi com en divises, admesos a cotitzacié o negociats en mercats reconeguts de tot el mon.

CHALLENGE Solidity & Return

L’objectiu d’inversié del fons CHALLENGE Solidity & Return Fund ¢és assolir la maxima revaloracié absoluta constant del capital
des d’un punt de vista ajustat al risc sense tenir en compte les condicions dominants del mercat i repartir dividends peridodicament
mentre conserva el capital amb un horitzé d’inversio a mitja termini.

CHALLENGE Provident Fund 1

L’objectiu d’inversié del fons CHALLENGE Provident Fund 1 és assolir una revaloraci6 a llarg termini del capital tot invertint en
una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable admesos a cotitzacié o negociats en mercats regulats de tot el
mon i fons d’inversié6 OICVM.

CHALLENGE Provident Fund 2

L’objectiu d’inversié del fons CHALLENGE Provident Fund 2 és assolir una revaloracio a llarg termini del capital tot invertint
principalment en una cartera diversificada d’accions, valors vinculats a renda variable admesos a cotitzacidé o negociats en mercats
regulats de tot el mon i fons d’inversio OICVM.

CHALLENGE Provident Fund 3

L’objectiu d’inversié del fons CHALLENGE Provident Fund 3 és assolir una revaloracio a llarg termini del capital tot invertint
principalment en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable admesos a cotitzacié o negociats en mercats
regulats de tot el mon i fons d’inversio OICVM.

CHALLENGE Provident Fund 4

L’objectiu d’inversio del fons CHALLENGE Provident 4 Fund és assolir una revaloracio a llarg i mitja termini del capital tot
invertint principalment en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable denominats en euros admesos a
cotitzacio o negociats en mercats regulats de tot el mon i en fons d’inversi6 OICVM. El subfons també podra invertir en valors
vinculats a renda variable que estiguin denominats en una moneda diferent de I’euro quan, mitjancant I’Gs d’instruments financers
derivats, I’exposici6 del subfons a la divisa d’aquests valors es converteixi a euro.

CHALLENGE Provident Fund 5

L’objectiu d’inversié del fons CHALLENGE Provident Fund 5 és assolir una revaloracié absoluta constant del capital des d’un punt
de vista ajustat al risc sense tenir en compte les condicions dominants del mercat amb un horitzé d’inversio a mig o llarg termini del
capital tot invertint en una cartera diversificada d’accions i valors vinculats a renda variable i a renda fixa, instruments del mercat
financer admesos a cotitzacio o negociats en mercats regulats de tot el moén i en fons d’inversio OICVM.
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Els inventaris de cartera inclosos a les pagines 200 a 440 sén indicatius del tipus d’actius financers mantinguts durant 1’exercici.

El fons compta amb directrius d’inversid que estableixen les seves estratégies de negocis globals, la seva tolerancia al risc i la seva
filosofia de gestié de riscos en general i ha establert processos per supervisar i controlar les operacions de cobertura economica de
manera oportuna i precisa. El fons té implantat un procés de gestio de riscos per a I’s d’instruments financers derivats que ha estat
aprovat pels administradors de la societat gestora i pel Banc Central d’Irlanda.

A continuacid es presenta una descripcié d’alguns dels tipus de risc més importants i un resum dels processos que la societat gestora
ha implantat per avaluar, supervisar i controlar aquests riscos especifics.

Els principals riscos associats als instruments financers dels subfons son els riscos de preus de mercat, de canvi, de liquiditat, de
crédit i de tipus d’interes.

(a)

Risc de preus de mercat

El risc de preus de mercat es planteja principalment a causa de la incertesa sobre els preus futurs dels instruments financers
mantinguts a la cartera. Representa la pérdua potencial que podrien patir els subfons pel fet de mantenir posicions de mercat
en el cas que es produissin fluctuacions de preus. Alguns subfons poden invertir en mercats emergents. Els valors d’aquests
mercats poden comportar un alt grau de risc i es podrien considerar especulatius. Entre els riscos associats a aquests valors
s’inclouen: (i) un risc més alt d’expropiacid, d’aplicacié d’impostos confiscatoris, de nacionalitzacions i d’inestabilitat
social, politica i economica; (if) una dimensio actual reduida dels mercats en els quals es negocien els titols d’emissors de
mercats emergents, que presenten uns volums de contractacio baixos o inexistents, fet que comporta una manca de liquiditat
i una volatilitat de preus; (ii7) algunes politiques nacionals, que poden limitar les oportunitats d’inversié dels subfons,
incloses restriccions imposades a la inversié en emissors o sectors considerats estrategics per als interessos nacionals del
pais de que es tracti, i (iv) ’abséncia d’un marc juridic fort que reguli la inversi6 privada o estrangera i la propietat privada.

La societat gestora recorre a I’assignacié d’actius de les carteres dels subfons per tal de minimitzar el risc associat a certs
sectors del mercat al mateix temps que es mantenen els objectius d’inversio.

Analisi de sensibilitat

A 31 de desembre del 2024, si els actius subjacents (llevat dels instruments financers derivats) en poder dels subfons
haguessin augmentat/ (disminuit) en un 5 % (31 de desembre del 2023: 5 %), mentre que els tipus de canvi de moneda
estrangera s’haguessin mantingut constants, hi hauria hagut els segiients increments/ (disminucions) aproximats en els actius
nets atribuibles als titulars de participacions reemborsables:

Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2023
Denominacio del subfons 5% de guany (EUR) 5% pérdua (EUR) | 5% de guany (EUR) | 5% pérdua (EUR)
CHALLENGE North American Equity Fund 129.938.999 (129.938.999) 97.922.702 (97.922.702)
CHALLENGE European Equity Fund 32.929.554 (32.929.554) 32.117.954 (32.117.954)
CHALLENGE Italian Equity Fund 11.351.828 (11.351.828) 10.943.027 (10.943.027)
CHALLENGE Germany Equity Fund 4.209.436 (4.209.436) 4.335.566 (4.335.566)
CHALLENGE Spain Equity Fund 2.086.479 (2.086.479) 2.209.242 (2.209.242)
CHALLENGE Pacific Equity Fund 18.280.770 (18.280.770) 15.970.972 (15.970.972)
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 32.607.120 (32.607.120) 29.736.752 (29.736.752)
CHALLENGE Energy Equity Evolution 23.125.154 (23.125.154) 22.611.488 (22.611.488)
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 59.101.024 (59.101.024) 53.782.804 (53.782.804)
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 39.270.444 (39.270.444) 38.566.073 (38.566.073)
CHALLENGE Financial Equity Evolution 45.372.248 (45.372.248) 37.370.570 (37.370.570)
CHALLENGE Technology Equity Evolution 150.011.888 (150.011.888) 118.305.222 (118.305.222)
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 162.884.873 (162.884.873) 88.032.519 (88.032.519)
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 3.259.032 (3.259.032) 2.459.517 (2.459.517)
CHALLENGE Euro Income Fund 52.288.136 (52.288.136) 36.252.710 (36.252.710)
CHALLENGE International Income Fund 19.650.390 (19.650.390) 13.639.739 (13.639.739)
CHALLENGE Euro Bond Fund 77.829.856 (77.829.856) 37.504.188 (37.504.188)
CHALLENGE International Bond Fund 70.220.556 (70.220.556) 44.667.223 (44.667.223)
CHALLENGE International Equity Fund 120.724.398 (120.724.398) 103.119.737 (103.119.737)
CHALLENGE Solidity & Return 40.744.512 (40.744.512) 29.582.533 (29.582.533)
CHALLENGE Provident Fund 1 210.116.752 (210.116.752) 169.022.543 (169.022.543)
CHALLENGE Provident Fund 2 36.653.472 (36.653.472) 28.870.620 (28.870.620)
CHALLENGE Provident Fund 3 19.063.663 (19.063.663) 15.620.263 (15.620.263)
CHALLENGE Provident Fund 4 13.567.730 (13.567.730) 11.470.793 (11.470.793)
CHALLENGE Provident Fund 5 68.673.251 (68.673.251) 58.280.500 (58.280.500)
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(a)

Risc de preus de mercat (continuacio)

Exposici6 global a instruments financers derivats

El departament de Gestio de Riscos de la societat gestora ha avaluat el perfil de risc del fons i dels subfons relacionats a
partir de la politica d’inversid, I’estratégia i 1’us d’instruments financers derivats. A partir del perfil de risc i quan el subfons
mantingui instruments financers derivats, el departament de gestio de riscos ha determinat que el meétode per calcular
I’exposici6 a instruments financers derivats per a tots els subfons sera I’enfocament del compromis. Les excepcions a 1’us de
I’enfocament de compromis son CHALLENGE Euro Bond Fund, CHALLENGE International Bond Fund i CHALLENGE
Solidity & Return, on s’utilitza I’enfocament VaR absolut.

L’exposicio global dels subfons a 31 de desembre del 2024 és la segiient:

Exposicio global
Denominacié del subfons Min. Max. Mitjana
CHALLENGE North American Equity Fund 3% 9% 5%
CHALLENGE European Equity Fund 1% 4% 3%
CHALLENGE Italian Equity Fund 0% 1% 0%
CHALLENGE Germany Equity Fund 0% 4% 3%
CHALLENGE Spain Equity Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE Pacific Equity Fund 1% 11% 9%
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 0% 3% 0%
CHALLENGE Energy Equity Evolution 1% 5% 4%
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 0% 5% 4%
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 1% 6% 5%
CHALLENGE Financial Equity Evolution 9% 17% 14%
CHALLENGE Technology Equity Evolution 1% 5% 3%
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE Euro Income Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE International Income Fund 21% 36% 29%
CHALLENGE International Equity Fund 1% 6% 3%
CHALLENGE Provident Fund 1 23% 28% 25%
CHALLENGE Provident Fund 2 11% 32% 27%
CHALLENGE Provident Fund 3 2% 6% 2%
CHALLENGE Provident Fund 4 0% 0% 0%
CHALLENGE Provident Fund 5 0% 0% 0%
VaR del 99 % a 20 dies (% del NAV)

Denominacié del subfons Min. Max. Mitjana Model
CHALLENGE Euro Bond Fund 3% 4% 3% Historic
CHALLENGE International Bond Fund 3% 4% 3% Historic
CHALLENGE Solidity & Return 2% 3% 2% Historic

El palanquejament (una suma de valors teorics) de Challenge Euro Bond, CHALLENGE International Bond Fund i dels
subfons Challenge Solidity & Return, a 31 de desembre de 2024, és el segiient:

Palanquejament (una suma de valors teorics)
Denominacié del subfons Mitjana
CHALLENGE Euro Bond Fund 56%
CHALLENGE International Bond Fund 55%
CHALLENGE Solidity & Return 69%
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(a) Risc de preus de mercat (continuacié)
Exposici6 global a instruments financers derivats (continuacid)

L’exposicid global dels subfons a 31 de desembre del 2023 és la segiient:

Exposicio global

Denominacio del subfons Min. Max. Mitjana
CHALLENGE North American Equity Fund 0% 6% 2%
CHALLENGE European Equity Fund 0% 2% 1%
CHALLENGE Italian Equity Fund 0% 8% 1%
CHALLENGE Germany Equity Fund 0% 9% 1%
CHALLENGE Spain Equity Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE Pacific Equity Fund 3% 8% 6%
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 0% 2% 0%
CHALLENGE Energy Equity Evolution 0% 2% 1%
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 0% 4% 0%
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 0% 2% 1%
CHALLENGE Financial Equity Evolution 0% 17% 11%
CHALLENGE Technology Equity Evolution 1% 6% 3%
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund 0% 0% 0%
CHALLENGE Euro Income Fund 0% 28% 3%
CHALLENGE International Income Fund 13% 42% 28%
CHALLENGE Euro Bond Fund 0% 26% 5%
CHALLENGE International Bond Fund 17% 46% 27%
CHALLENGE International Equity Fund 0% 2% 1%
CHALLENGE Solidity & Return 24% 73% 32%
CHALLENGE Provident Fund 1 21% 25% 23%
CHALLENGE Provident Fund 2 21% 32% 28%
CHALLENGE Provident Fund 3 0% 3% 1%
CHALLENGE Provident Fund 4 0% 0% 0%
CHALLENGE Provident Fund 5 0% 0% 0%

VaR del 99 % a 20 dies (% del NAV)
Denominacié del subfons Min. Max. Mitjana Model
CHALLENGE Euro Bond Fund 4% 19% 5% Historic
CHALLENGE Solidity & Return 3% 7% 4% Historic

El palanquejament (una suma de valors teorics) dels subfons Challenge Solidity & Return and Challenge Euro Bond a 31 de
desembre del 2023 és la segiient:

Palanquejament (una suma de valors teorics)
Denominacio del subfons Mitjana
CHALLENGE Euro Bond Fund 47%
CHALLENGE Solidity & Return 107%
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(b)

Risc de canvi

El valor dels actius d’un subfons quedara afectat per les fluctuacions que registri, en relacié amb la moneda del compte, el
valor de les monedes en que cotitzin o es denominin els valors inclosos en la seva cartera. Els tipus de canvi poden fluctuar
de manera significativa en periodes curs de temps, fet que pot fer oscil-lar, en combinacié amb altres factors, el patrimoni net
del subfons. Els subfons que inverteixen en fons d’inversid tenen una exposicid indirecta als tipus de canvi de les inversions
subjacents en aquests fons d’inversio.

Tal com s’indica a la nota 11, els subfons poden invertir en instruments financers derivats, inclosos els derivats de divises,
per a la inversio i amb fins de gestid eficient de la cartera que faran augmentar o disminuir I’exposicié del corresponent
subfons a divises individuals relatives a la cartera d’inversio que es mantg.

La societat gestora o la societat gestora delegada d’inversions, segons correspongui, poden intentar mitigar el risc de canvi de
divises per a les classes de participacions amb cobertura utilitzant instruments financers com contractes a termini sobre
divises. Si la societat gestora o la societat gestora delegada d’inversions, segons correspongui, efectua aquestes operacions,
els guanys/perdues d’aquestes i els costos resultants de les transaccions pertinents només es podran atribuir a la classe
d’unitats corresponent i no es poden combinar ni compensar amb les exposicions d’altres classes o actius especifics.

El 31 de desembre del 2024 tenen classes de participacions amb cobertura els segiients subfons:

CHALLENGE North American Equity Fund
CHALLENGE European Equity Fund
CHALLENGE Pacific Equity Fund
CHALLENGE International Income Fund
CHALLENGE International Bond Fund
CHALLENGE International Equity Fund

En I’execucié de la cobertura de la classe, la societat gestora empra un enfocament de transparéncia en relacio amb
I’exposicio a divises dels fons d’inversio.

Si la societat gestora o la societat gestora delegada d’inversions, segons escaigui, cerquen cobertura contra les fluctuacions
de les divises, tot i que pot ser que no sigui intencionat, podria donar, com a resultat, posicions amb sobrecobertura o
infracobertura a conseqiiéncia de factors externs que s’escapin del control de la societat gestora o de la societat gestora
delegada d’inversions. No obstant aixo0, les posicions amb excés de cobertura no superaran el 105% del valor liquidatiu net
de la participacio i les participacions amb cobertura seran objecte d’examen per part de la societat gestora o la societat
gestora delegada d’inversions per assegurar que les posicions per sobre del 100% del valor liquidatiu no es passaran d’un
mes a un altre mes.

A continuaci6 s’inclou un desglossament dels actius i passius nets inclosos en el balang de situaci6 financera, denominats en
monedes diferents de ’euro en poder dels subfons a 31 de desembre del 2024. Aquesta analisi no és representativa de
I’exposicio real a la qual un particip pot estar subjecte a causa de I’impacte de les classes amb cobertura i I’exposicio al risc
de canvi subjacent en fons d’inversié mantinguts per un subfons. L’exposicio al risc de canvi en contractes a termini sobre
divises inclou contractes de cobertura i de cartera. Els imports s’expressen en euros, la moneda del compte.

Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises

EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
AUD - 967 (6) 961 953
CAD - 366 - 366 5.995
uUsb 2.584.069.599 51.122.712 (225.753.181) 2.409.439.130 1.628.759.459
Total 2.584.069.599 51.124.045 (225.753.187) 2.409.440.457 1.628.766.407
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(b) Risc de canvi (continuacio)
Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
AUD - 44 - 44 31
CAD - 626 - 626 640
CHF 63.883.127 33 (6.678.989) 57.204.171 74.569.150
DKK 29.761.416 359.678 (3.870.173) 26.250.921 26.959.527
GBP 138.293.604 373.364 (13.077.835) 125.589.133 101.740.827
JPY - 1 - 1 1
NOK 5.318.252 4.857 (586.851) 4.736.258 3.069.521
SEK 22.365.465 112 (2.251.597) 20.113.980 17.610.972
USD 31.743.064 387.220 (3.661.152) 28.469.132 18.843.579
Total 291.364.928 1.125.935 (30.126.597) 262.364.266 242.794.248
CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
AUD - 5 - 5 -
GBP - 63 - 63 57
NOK - 3 - 3 3
usD - 16.591 - 16.591 70.983
Total - 16.662 - 16.662 71.043
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
AUD - 2 - 2 -
UusD - 6.212 - 6.212 -
Total - 6.214 - 6.214 -
CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
AUD - 1 - 1 -
usD - 933 - 933 806
Total - 934 - 934 806
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
AUD 21.190.172 (31.896) (3.223.018) 17.935.258 23.451.071
CNH 5.099.598 27.355 (534.770) 4.592.183 2.708.238
GBP - 1.138 - 1.138 436.893
HKD 65.734.659 395.125 (7.079.686) 59.050.098 53.477.880
IDR 8.210.425 131.441 - 8.341.866 5.223.155
INR 37.033.889 1.573.704 - 38.607.593 24.240.773
JPY 68.484.436 75.016 (12.724.461) 55.834.991 54.524.097
KRW 18.622.678 3.828 - 18.626.506 24.746.157
MYR 2.196.124 (339.698) - 1.856.426 382.521
NZD - 3.809 (12) 3.797 3.961
PHP 2261388 13.319 - 2.274.707 1.043.437
SGD 5.303.837 3.353 (532.920) 4.774.270 6.816.885
THB 4.790.393 120.250 - 4.910.643 1.786.711
TWD 41.579.933 88.512 - 41.668.445 26.409.657
usD 23.655.706 3.281.376 14.724 475 41.661.557 14.625.535
VND 433.482 19.624 - 453.106 3.433.324
Total 304.596.720 5.366.256 (9.370.392) 300.592.584 243.310.295
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(b)

Risc de canvi (continuacio)

Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
AED 9.549.174 6.573 - 9.555.747 4.588.890
AUD - 14 - 14 -
BRL 19.540.788 170.831 - 19.711.619 21.641.749
CLP 374.690 1.804 - 376.494 1.097.464
CNH 21.424.962 128.500 - 21.553.462 14.438.695
CZK - 31.607 - 31.607 32.230
GBP - 821 - 821 745
HKD 91.110.128 1.309.193 (1.261.746) 91.157.575 97.848.004
HUF 2.332.094 54.925 - 2.387.019 1.925.141
IDR 14.188.550 64.741 - 14.253.291 16.519.135
INR 72.491.739 1.024.833 - 73.516.572 50.731.367
JPY 4.322.090 - - 4.322.090 5.750.421
KRW 46.033.349 (129.537) - 45.903.812 60.451.489
KWD - 58.051 - 58.051 505.302
MAD - 9.600 - 9.600 9.234
MXN 8.144.808 (372.721) - 7.772.087 11.282.121
MYR 3.074.849 (81.654) - 2.993.195 809.932
PEN - 6.030 - 6.030 5.736
PHP 366.027 9 - 366.036 739.622
PLN 3.938.958 4.033 - 3.942.991 4.611.213
QAR 332.294 (30.737) - 301.557 708.324
SAR 8.879.821 1.614 - 8.881.435 7.784.098
SGD - - - - 2.661.822
THB 11.471.835 2.385 - 11.474.220 8.656.147
TRY 2.664.194 5.995 436.501 3.106.690 1.779.593
TWD 96.729.322 (406.698) - 96.322.624 50.124.545
usD 119.984.074 3.067.436 2.131.648 125.183.158 126.001.675
VND 1.407.753 33.078 - 1.440.831 3.707.639
ZAR 13.798.473 1.111.381 (1.093.904) 13.815.950 13.043.825
Total 552.159.972 6.072.107 212.499 558.444.578 507.456.158
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
AUD 1.541.765 26 - 1.541.791 1.245.228
CAD 51.904.575 371.679 (42.067) 52.234.187 19.939.610
CHF - 1 - 1 276.576
DKK - 11 - 11 11
GBP 43.907.879 2.837 - 43.910.716 54.220.278
HKD - 12 - 12 335.669
IPY 2.894.896 22.145 - 2.917.041 1.547.234
NOK 6.391.228 9.319 - 6.400.547 9.177.764
NZD - 2 - 2 2
SGD 509.161 - - 509.161 301.340
uUsD 290.440.040 2.895.452 10.111.000 303.446.492 311.742.318
Total 397.589.544 3.301.484 10.068.933 410.959.961 398.786.030
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(b) Risc de canvi (continuacio)
Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION
AUD 30.724.503 522 - 30.725.025 38.992.337
CAD 45.604.929 3.657 - 45.608.586 35.936.362
CHF 14.266.180 68 - 14.266.248 12.884.380
DKK 3.188.501 9.644 - 3.198.145 3.976.087
GBP 92.495.633 427.406 (428.419) 92.494.620 64.909.571
HKD 3.279.518 13 - 3.279.531 2.457.905
JPY 121.376.531 137.453 - 121.513.984 118.700.373
KRW - - - - 5.849.811
NOK 1.852.874 1 - 1.852.875 1.368.144
NZD - 12 - 12 12
SEK 9.462.128 - - 9.462.128 10.017.112
SGD 1.546.826 - - 1.546.826 -
TWD 3.455.695 - - 3.455.695 3.493.374
usD 632.292.795 10.657.356 24.983.925 667.934.076 541.626.287
ZAR - 2 - 2 2
Total 959.546.113 11.236.134 24.555.506 995.337.753 840.211.757
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION
AUD 6.483.696 29.219 17 6.512.898 5.001.063
BRL 54.182 - - 54.182 256.446
CHF 41.150.616 24.836 - 41.175.452 49.180.186
DKK 37.902.917 40.010 - 37.942.927 50.853.560
GBP 28.448.324 282.308 - 28.730.632 37.462.272
HKD - 28.133 - 28.133 977.889
IPY 37.822.558 173.976 (79.990) 37.916.544 30.800.138
KRW 1.109.098 - - 1.109.098 -
NOK - 4 - 4 4
NZD - 2 - 2 2
usD 469.750.224 3.612.203 17.879.140 491.241.567 517.289.408
Total 622.721.615 4.190.691 17.799.133 644.711.439 691.820.968
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION
AUD 12.428.525 201 - 12.428.726 10.818.030
BRL 1.946.560 80.072 - 2.026.632 2.169.911
CAD 14.150.292 65.025 33.619.804 47.835.121 34.323.834
CHF 11.077.895 1.301 - 11.079.196 14.458.754
DKK - 3.332 - 3.332 3242
GBP 43.266.531 21.465 - 43.287.996 43.060.814
HKD 14.960.904 - - 14.960.904 19.226.021
JPY 38.912.736 1.630.612 (1.630.614) 38.912.734 24.667.796
KRW - 57 - 57 -
NOK 1.670.905 1 - 1.670.906 1
SEK 6.207.746 21 - 6.207.767 21
SGD 14.573.211 - - 14.573.211 -
usD 548.660.464 2.229.744 28.712.808 579.603.016 483.344.310
Total 707.855.769 4.031.831 60.701.998 772.589.598 632.072.734
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(b) Risc de canvi (continuacio)
Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
AUD 10.965.792 374 ?2) 10.966.164 8.411.484
CAD 48.439.342 1.169 - 48.440.511 16.769.413
CHF 3.467.719 1 - 3.467.720 1.246.250
GBP 2.869.038 (736.563) - 2.132.475 3.530.587
HKD 2.332.136 - - 2.332.136 2.713.862
JPY 78.414.511 61.276 - 78.475.787 51.326.658
KRW 5.584.621 - - 5.584.621 20.798.534
SEK - - - - 10.383.099
TWD 49.373.529 2.905.829 - 52.279.358 26.566.877
usD 2.632.220.912 27.754.731 59.611.564 2.719.587.207 1.952.364.348
Total 2.833.667.600 29.986.817 59.611.562 2.923.265.979 2.094.111.112
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
AUD - 1 - 1 -
usD 65.180.639 10.363.923 - 75.544.562 49.654.085
Total 65.180.639 10.363.924 - 75.544.563 49.654.085
CHALLENGE EURO INCOME FUND
GBP - (418) - (418) (180)
SEK - 1 - 1 1
UusD - (496.971) - (496.971) (438.295)
Total - (497.388) - (497.388) (438.474)
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
AUD 8.039.033 (5.992) (6.332.312) 1.700.729 1.263.578
CAD 8.604.222 2.619 (5.660.049) 2.946.792 2.453.585
CHF - - 491.184 491.184 317.747
CLP - - - - (3.194)
CNH - - - - (5.944)
CNY - - - - 622
Cop - - - - 7.042
CZK - - - - 13
DKK - 108 502.109 502.217 333.442
GBP 12.959.584 (2.396.760) (2.887.128) 7.675.696 5.061.087
HUF - - - - 3
IDR - - - - (944)
JPY 19.794.202 33.003.622 (27.949.505) 24.848.319 18.368.988
KRW - 23 - 23 (5.823)
MXN - 1.065 - 1.065 (4.912)
MYR - - - - (5.292)
NOK - 74 - 74 74
NZD 917.940 (391.573) - 526.367 495.054
PLN - 31.708 - 31.708 31.211
RON - - - - (€))
SEK - - 321.319 321.319 545.721
THB - - - - (2.146)
usD 250.930.171 (11.274.265) (137.795.868) 101.860.038 60.122.783
Total 301.245.152 18.970.629 (179.310.250) 140.905.531 88.972.694
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(b) Risc de canvi (continuacio)
Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE EURO BOND FUND
AUD - 17 - 17 -
GBP - (2.005.476) 1.541.834 (463.642) 1.284.530
HUF - 8 - 8 9
JPY - 614.552 411.793 1.026.345 671.987
NOK - (450.535) - (450.535) -
PLN - 186.046 - 186.046 183.592
SEK - 431.091 - 431.091 675
usD - 13.766.713 (16.031.219) (2.264.506) 770.029
Total - 12.542.416 (14.077.592) (1.535.176) 2.910.822
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
AUD 33.066.623 18.930 (13.486.964) 19.598.589 14.533.780
CAD 44.383.114 8.999 (28.185.317) 16.206.796 9.153.371
CHF 2.687.539 20.525 2.664.967 5.373.031 3.699.549
CLP - - - - (3.198)
CNH - 14.828 (6.664.237) (6.649.409) 91.953
CNY - - - - 44.410
Cop - - - - 9.332
CZK - 2.518 - 2.518 394.998
DKK 10.753.657 77.339 (9.513.227) 1.317.769 854.461
GBP 90.324.976 (767.548) (55.912.556) 33.644.872 20.556.848
HUF - - - - (69.088)
IDR - - - - 3.997.526
JPY 38.735.639 1.055.073 59.966.302 99.757.014 57.597.832
KRW - 459.815 (447.268) 12.547 3.876.532
MXN - 6.089 - 6.089 2.896.423
MYR - - - - (1.452)
NOK - 43 - 43 5.476.829
NZD 16.356.525 38.519 (11.579.145) 4.815.899 4.327.011
PEN - - - - 1.970.996
PHP - - - - 1.577.918
PLN - 57 - 57 2.552.889
RUB - 18.461 - 18.461 1.286.523
SEK - 730 488.404 489.134 297.020
THB - - - - (380)
UusD 701.398.461 (94.626) (199.181.575) 502.122.260 276.156.940
ZAR - 3 - 3 1.962.567
Total 937.706.534 859.755 (261.850.616) 676.715.673 413.241.590
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(b) Risc de canvi (continuacio)
Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
AUD 8.599.489 10.686 (40) 8.610.135 11.108.255
BRL 4.541.131 53.735 - 4.594.866 1.165.834
CAD 20.469.248 20.173 (2.930.245) 17.559.176 23.835.239
CHF 32.594.587 58.652 (8.198.514) 24.454.725 31.537.511
CNH 3.851.454 - - 3.851.454 -
DKK 19.014.054 133.209 (2.682.602) 16.464.661 23.665.778
GBP 93.826.533 1.287.430 (18.805.003) 76.308.960 149.164.474
HKD 40.534.559 73.209 (6.633.919) 33.973.849 20.121.239
HUF - (40) - (40) (43)
IDR 1.069.513 79 - 1.069.592 1.432.610
ILS - 12.460 - 12.460 11.819
JPY 96.168.720 343.844 (13.243.997) 83.268.567 79.823.342
KRW 9.074.694 23.148 - 9.097.842 10.358.907
MXN 199.361 - - 199.361 840.595
NOK 3.821.910 24.105 - 3.846.015 4437411
NZD - 6.818 @2n 6.797 7.229
SEK 13.527.394 5.842 (1.882.208) 11.651.028 8.096.212
SGD 4.904.050 42.154 - 4.946.204 2.368.197
THB - 18 - 18 321.406
TWD 13.483.032 39.849 - 13.522.881 7.107.619
UusD 1.541.795.620 15.106.230 (247.253.785) 1.309.648.065 994.008.617
ZAR 144.835 28.914 - 173.749 28.126
Total 1.907.620.184 17.270.515 (301.630.334) 1.623.260.365 1.369.440.377
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
AUD - 6.809.459 (14.769) 6.794.690 4.868.163
BRL 6.275.906 - (7.894.144) (1.618.238) 4.366.109
CAD 9.342.683 119.144 (9.445.661) 16.166 1.239.094
CHF - 5 - 5 5
CNH - 6.123 (9.167.327) (9.161.204) 14.044
GBP 19.122.832 426.801 (19.962.207) (412.574) 321.255
IDR - - - - (246.136)
IPY 33.265.505 920.565 (14.928.770) 19.257.300 4.905.789
MXN - 1.088 - 1.088 129
NOK - 227 - 227 14.133.120
NZD - 13.858.033 - 13.858.033 9.759.932
PEN 19.891.365 - (20.192.180) (300.815) 834.897
PHP 11.227.093 101.012 (11.705.220) (377.115) (26.655)
PLN - 48 - 48 6.884.640
RUB - (2.981) - (2.981) 2.219.678
SGD - 4 - 4 4
THB - - - - (105.460)
usD 183.068.699 709.762 (183.802.027) (23.566) 1.232.966
ZAR - 49 - 49 258.073
Total 282.194.083 22.949.339 (277.112.305) 28.031.117 50.659.647
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(b) Risc de canvi (continuacio)
Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises
EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
AUD 20.184.499 18.721 (75) 20.203.145 30.013.571
BRL 5.233.892 73.681 - 5.307.573 -
CAD 44.653.749 195.465 (4.428) 44.844.786 51.592.491
CHF 73.444.270 110.378 - 73.554.648 85.074.671
CNH 7.129.851 - - 7.129.851
DKK 38.496.650 156.746 17) 38.653.379 59.675.032
GBP 190.228.301 147.358 178.530 190.554.189 185.103.601
HKD 62.348.517 329.929 - 62.678.446 31.879.689
JPY 203.623.910 574.716 (237.809) 203.960.817 193.936.869
KRW 5.816.294 29.339 - 5.845.633 7.707.246
NOK 10.723.534 10.241 - 10.733.775 11.935.946
SEK 28.105.239 36.809 (66) 28.141.982 15.461.069
SGD 11.885.175 50.753 - 11.935.928 6.609.852
TWD 12.248.225 37.881 - 12.286.106 -
UusD 3.079.054.100 27.385.995 (1.119.437.355) 1.987.002.740 1.573.171.969
Total 3.793.176.206 29.158.012 (1.119.501.220) 2.702.832.998 2.252.162.006
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
AUD 5.472.290 1.832.601 - 7.304.891 6.709.493
CAD 17.532.708 2.836.997 - 20.369.705 18.073.955
CHF 147.384 3.112.276 - 3.259.660 3.281.974
GBP 18.728.509 1.120.956 - 19.849.465 18.206.268
HKD - 1.322.665 - 1.322.665 503.483
IPY 41.636.630 3.757.402 - 45.394.032 39.143.294
NOK 163.338 1.685.023 - 1.848.361 1.859.696
SEK 3.387.790 1.118.741 - 4.506.531 4.153.337
SGD - 1911 - 1911 1.852
usD 329.922.540 13.763.650 - 343.686.190 255.744.189
Total 416.991.189 30.552.222 - 447.543.411 347.677.541
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
AUD 2.248.976 516.643 - 2.765.619 2.786.895
CAD 4.814.665 21.955 - 4.836.620 4.921.849
GBP 13.871.462 65.596 - 13.937.058 9.985.544
JPY 33.501.940 179.578 - 33.681.518 33.647.972
NOK 996.908 331.844 - 1.328.752 1.377.421
SEK 502.966 50.233 - 553.199 552.928
UusD 102.601.158 623.124 - 103.224.282 73.182.200
Total 158.538.075 1.788.973 - 160.327.048 126.454.809
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
usD - 132 - 132 -
Total - 132 - 132 -

148



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(b)

Risc de canvi (continuacio)

Inversions Altres actius nets Contractes a termini Exposicio neta Exposicio neta
sobre divises

EUR EUR EUR EUR EUR
Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
GBP - 6 - 6 6
usD - 680 - 680 -
Total - 686 - 686 6

No hi va haver actius o passius financers en divisa estrangera per a CHALLENGE Liquidity Euro Fund a 31 de desembre del
2024 ni a 31 de desembre del 2023 i, aixi, no va haver-hi cap exposicié al risc de canvi.

Analisi de sensibilitat

A 31 de desembre del 2024, I’euro estava enfortit en un 5 % en relacié amb totes les divises, amb totes les altres variables
mantingudes constants, els actius nets atribuibles als titulars de participacions reemborsables i el canvi en els actius nets
atribuibles als titulars de participacions reemborsables segons 1’estat d’operacions hauria disminuit en la quantitat mostrada a
sota. L’analisi es realitza sobre la mateixa base per al 31 de desembre del 2023.

IDenominacio del subfons

Des. 2024

Des. 2023

5% de moviment

5% de moviment

ICHALLENGE North American Equity Fund
ICHALLENGE European Equity Fund
ICHALLENGE Italian Equity Fund
ICHALLENGE Germany Equity Fund
ICHALLENGE Spain Equity Fund
ICHALLENGE Pacific Equity Fund
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund
ICHALLENGE Energy Equity Evolution
ICHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution
ICHALLENGE Healthcare Equity Evolution
ICHALLENGE Financial Equity Evolution
ICHALLENGE Technology Equity Evolution
ICHALLENGE Liquidity US Dollar Fund
ICHALLENGE Euro Income Fund
ICHALLENGE International Income Fund
CHALLENGE Euro Bond Fund
ICHALLENGE International Bond Fund
ICHALLENGE International Equity Fund
ICHALLENGE Solidity & Return
ICHALLENGE Provident Fund 1
CHALLENGE Provident Fund 2
ICHALLENGE Provident Fund 3
CHALLENGE Provident Fund 4
ICHALLENGE Provident Fund 5

120.472.023
13.118.213
833

311

47
15.029.629
27.922.229
20.547.998
49.766.888
32235.572
38.629.480
146.163.299
3.777.228
(24.869)
7.045.277
(76.759)
33.835.784
81.163.018
1.401.556
135.141.650
22.377.171
8.016.352

7

34

81.438.320
12.139.713
3552

40
12.165.515
25.372.808
19.939.302
42.010.588
34.591.048
31.603.637
104.705.556
2.482.704
(21.924)
4.448.635
145.541
20.662.080
68.472.019
2.532.982
112.608.100
17.383.877
6.322.740

Un debilitament de I’euro del 5% hauria donat lloc a un efecte igual perd oposat sobre els imports dels estats financers

anteriors als imports mostrats més amunt, sobre la base que totes les altres variables es mantenen constants.
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat
El risc de liquiditat és el risc al qual una entitat ha de fer front a I’hora de materialitzar actius o bé reemborsar fons per tal de
complir els compromisos associats amb els instruments financers.

Per terme general, el patrimoni dels subfons es compon de valors negociats activament i d’una liquiditat alta. El risc de
liquiditat associat a la necessitat d’atendre les sol-licituds de reemborsament dels particips s’atenua tot mantenint un fons
constant de tresoreria destinat a atendre uns nivells de demanda normals.

Els subfons eviten formalitzar acords contractuals sobre derivats financers que puguin donar lloc a una posicié no coberta
amb actius liquids suficients, o una exposicié financera total superior al total dels fons dels particips. Les directrius en
materia de gestié de riscos que adopta la societat gestora exigeixen que la cobertura es compongui de reserves de liquiditat o
titols fisics.

Les taules segiients analitzen, per a cada subfons, els passius en agrupacions de venciment pertinents basades en el periode
que resta del 31 de desembre del 2024 a la data de venciment del contracte, amb base a les condicions normals de mercat.

Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 5.418.032 - - 5.418.032
Contractes a termini sobre de divises a valor just 745.771 - - - 745.771
Tresoreria en garantia que es deu als corredors 2.250.000 - - - 2.250.000
Marge en efectiu a pagar als corredors 6.218.495 - - - 6.218.495
Comissions de gestio i assessorament a pagar 5.498.464 - - - 5.498.464
Comissions sobre resultats a pagar - 29.254.442 - - 29.254.442
Altres comptes a pagar 2.103.514 - - - 2.103.514
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 2.640.502.721 - - - 2.640.502.721
Total 2.657.318.965 34.672.474 - - 2.691.991.439
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes de futurs a valor just - 526.000 - - 526.000
Contractes a termini sobre de divises a valor just 29.195 - - - 29.195
Descoberts bancaris 10.097.703 - - - 10.097.703
Marge en efectiu a pagar als corredors 196.754 - - - 196.754
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.375.971 - - - 1.375.971
Comissions sobre resultats a pagar - 3.001.779 - - 3.001.779
Altres comptes a pagar 1.340.037 - - - 1.340.037
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 646.938.135 - - - 646.938.135
Total 659.977.795 3.527.779 - - 663.505.574
CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 477.118 - - - 477.118
Comissions sobre resultats a pagar - 2.317.945 - - 2.317.945
Altres comptes a pagar 339.618 - - - 339.618
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 224.732.173 - - - 224.732.173
Total 225.548.909 2.317.945 - - 227.866.854
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 138.279 - - 138.279
Comissions de gestio i assessorament a pagar 183.425 - - - 183.425
Comissions sobre resultats a pagar - 456.916 - - 456.916
Altres comptes a pagar 165.959 - - - 165.959
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 84.227.121 - - - 84.227.121
Total 84.576.505 595.195 - - 85.171.700
CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 95.541 - - - 95.541
Comissions sobre resultats a pagar - 449.827 - - 449.827
Altres comptes a pagar 167.099 - - - 167.099
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 42.685.283 - - 42.685.283
Total 42.947.923 449.827 - - 43.397.750
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 375277 - - 375277
Contractes a termini sobre de divises a valor just 93.451 - - - 93.451
Tresoreria en garantia que es deu als corredors 50 - - - 50
Descoberts bancaris 59.002 - - - 59.002
Marge en efectiu a pagar als corredors 225.940 - - - 225.940
Comissions de gestio i assessorament a pagar 796.073 - - - 796.073
Comissions sobre resultats a pagar - 2.890.410 - - 2.890.410
Altres comptes a pagar 5.336.173 - - - 5.336.173
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 371.960.296 - - - 371.960.296
Total 378.470.985 3.265.687 - - 381.736.672
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 362.768 - - 362.768
Contractes a termini sobre de divises a valor just 6.098 - - - 6.098
Marge en efectiu a pagar als corredors 1.121 - - - 1.121
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.527.805 - - - 1.527.805
Comissions sobre resultats a pagar - 649212 - - 649212
Altres comptes a pagar 21.873.808 - - - 21.873.808
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 660.074.096 - - - 660.074.096
Total 683.482.928 1.011.980 - - 684.494.908

151



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 674.996 - - 674.996
Contractes a termini sobre de divises a valor just 332 - - - 332
Marge en efectiu a pagar als corredors 2.218.789 - - - 2.218.789
Comissions de gestio i assessorament a pagar 999.145 - - - 999.145
Comissions sobre resultats a pagar - 3.702.165 - - 3.702.165
Altres comptes a pagar 519.331 - - - 519.331
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 468.492.381 - - - 468.492.381
Total 472.229.978 4.377.161 - - 476.607.139

CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION

Passius financers a valor just segons els guanys o les

pérdues
Contractes de futurs a valor just - 1.747.874 - - 1.747.874
Contractes a termini sobre de divises a valor just 748 - - - 748
Descoberts bancaris 10 - - - 10
Marge en efectiu a pagar als corredors 2.828.548 - - - 2.828.548
Comissions de gestio i assessorament a pagar 2.590.183 - - - 2.590.183
Comissions sobre resultats a pagar - 12.962.872 - - 12.962.872
Altres comptes a pagar 2.902.736 - - - 2.902.736
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.198.839.470 - - - 1.198.839.470
Total 1.207.161.695 14.710.746 - - 1.221.872.441

CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION

Passius financers a valor just segons els guanys o les

pérdues
Contractes de futurs a valor just - 1.035.732 - - 1.035.732
Contractes a termini sobre de divises a valor just 683 - - - 683
Marge en efectiu a pagar als corredors 2.755.924 - - - 2.755.924
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.725.176 - - - 1.725.176
Comissions sobre resultats a pagar - 2.988.275 - - 2.988.275
Altres comptes a pagar 1.249.726 - - - 1.249.726
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 799.137.826 - - - 799.137.826
Total 804.869.335 4.024.007 - - 808.893.342

CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION

Passius financers a valor just segons els guanys o les

perdues
Contractes de futurs a valor just - 794.619 - - 794.619
Contractes a termini sobre de divises a valor just 7.859 - - - 7.859
Marge en efectiu a pagar als corredors 636.018 - - - 636.018
Descoberts bancaris 2 - - - 2
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.956.853 - - - 1.956.853
Comissions sobre resultats a pagar - 9.996.702 - - 9.996.702
Altres comptes a pagar 1.741.401 - - - 1.741.401
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 907.580.530 - - - 907.580.530
Total 911.922.663 10.791.321 - - 922.713.984
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 2.367.928 - - 2.367.928
Descoberts bancaris 7 - - - 7
Marge en efectiu a pagar als corredors 2.009.448 - - - 2.009.448
Comissions de gestio i assessorament a pagar 6.435.105 - - - 6.435.105
Comissions sobre resultats a pagar - 31.595.817 - - 31.595.817
Altres comptes a pagar 4.208.444 - - - 4.208.444
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 3.023.658.635 - - - 3.023.658.635
Total 3.036.311.639 33.963.745 - - 3.070.275.384
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 697.356 - - - 697.356
Altres comptes a pagar 7.612.058 - - - 7.612.058
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 3.363.576.976 - - - 3.363.576.976
Total 3.371.886.390 - - - 3.371.886.390
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 60.669 - - - 60.669
Altres comptes a pagar 92.006 - - - 92.006
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 78.380.311 - - - 78.380.311
Total 78.532.986 - - - 78.532.986
CHALLENGE EURO INCOME FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 885.580 - - 885.580
Marge en efectiu a pagar als corredors 497.388 - - - 497.388
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.082.721 - - - 1.082.721
Comissions sobre resultats a pagar - 3.653.315 - - 3.653.315
Altres comptes a pagar 1.809.086 - - - 1.809.086
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.071.804.961 - - - 1.071.804.961
Total 1.075.194.156 4.538.895 - - 1.079.733.051
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 1.035.922 449.093 - - 1.485.015
Tresoreria en garantia que es deu als corredors 300.000 - - - 300.000
Marge en efectiu a pagar als corredors 352319 - - - 352319
Comissions de gestio i assessorament a pagar 545.122 - - - 545.122
Comissions sobre resultats a pagar - 722.628 - - 722.628
Altres comptes a pagar 15.675.032 - - - 15.675.032
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 430.361.865 - - - 430.361.865
Total 448.270.260 1.171.721 - - 449.441.981
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE EURO BOND FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 5.910.437 - - 5.910.437
Contractes a termini sobre de divises a valor just 8.577.677 - - - 8.577.677
Permutes financeres a valor just - - - 1.315.111 1.315.111
Marge en efectiu a pagar als corredors 8.320.942 - - - 8.320.942
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.866.255 - - - 1.866.255
Comissions sobre resultats a pagar - 169.400 - - 169.400
Altres comptes a pagar 2.813.011 - - - 2.813.011
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.638.406.534 - - - 1.638.406.534
Total 1.659.984.419 6.079.837 - 1.315.111 1.667.379.367
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 3.135.511 - - 3.135.511
Contractes a termini sobre de divises a valor just 2.601.741 1.783.351 - - 4.385.092
Permutes financeres a valor just - - - 345.998 345.998
Tresoreria en garantia que es deu als corredors 100.000 - - - 100.000
Marge en efectiu a pagar als corredors 10.266.034 - - - 10.266.034
Comissions de gestio i assessorament a pagar 2.092.297 - - - 2.092.297
Comissions sobre resultats a pagar - 127.984 - - 127.984
Altres comptes a pagar 3911.332 - - - 3911.332
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.540.862.880 - - - 1.540.862.880
Total 1.559.834.284 5.046.846 - 345.998 1.565.227.128
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 1.636.982 - - 1.636.982
Contractes a termini sobre de divises a valor just 872.822 - - - 872.822
Descoberts bancaris 10.638 - - - 10.638
Marge en efectiu a pagar als corredors 5.625 - - - 5.625
Comissions de gestio i assessorament a pagar 5.835.031 - - - 5.835.031
Comissions sobre resultats a pagar - 24.941.623 - - 24.941.623
Altres comptes a pagar 3.387.231 - - - 3.387.231
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 2.427.878.109 - - 2.427.878.109
Total 2.437.989.456 26.578.605 - - 2.464.568.061
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacio)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes de futurs a valor just - 2.265.742 - - 2.265.742
Contractes a termini sobre de divises a valor just 4.133.768 - - - 4.133.768
Descoberts bancaris 2981 - - - 2981
Marge en efectiu a pagar als corredors 2.983.385 - - - 2.983.385
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.385.312 - - - 1.385.312
Comissions sobre resultats a pagar - 89.395 - - 89.395
Altres comptes a pagar 1.421.098 - - - 1.421.098
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 916.190.954 - - - 916.190.954
Total 926.117.498 2.355.137 - - 928.472.635
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 1.225.107 - - 1.225.107
Contractes a termini sobre de divises a valor just 3434 24.834.883 - - 24.838.317
Marge en efectiu a pagar als corredors 8.491 - - - 8.491
Comissions de gestio i assessorament a pagar 11.389.959 - - - 11.389.959
Altres comptes a pagar 11.784.078 - - - 11.784.078
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 4.264.706.743 - - - 4.264.706.743
Total 4.287.892.705 26.059.990 - - 4.313.952.695
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just 67.681 4.933.041 - - 5.000.722
Marge en efectiu a pagar als corredors 2.333.390 - - - 2.333.390
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.628.111 - - - 1.628.111
Altres comptes a pagar 1.846.926 - - - 1.846.926
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 768.949.778 - - - 768.949.778
Total 774.825.886 4.933.041 - - 779.758.927
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes de futurs a valor just - 254.853 - - 254.853
Marge en efectiu a pagar als corredors 121.620 - - - 121.620
Comissions de gestio i assessorament a pagar 532.882 - - - 532.882
Altres comptes a pagar 305.925 - - - 305.925
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 392.570.694 - - - 392.570.694
Total 393.531.121 254.853 - - 393.785.974
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2024
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
Comissions de gestio i assessorament a pagar 264.611 - - - 264.611
Altres comptes a pagar 414.465 - - - 414.465
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 276.796.223 - - - 276.796.223
Total 277.475.299 - - - 277.475.299
CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.010.532 - - - 1.010.532
Altres comptes a pagar 1.066.526 - - - 1.066.526
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.388.316.735 - - - 1.388.316.735
Total 1.390.393.793 - - - 1.390.393.793

Les taules segiients analitzen, per a cada subfons, els passius en agrupacions de venciment pertinents basades en el periode que resta
del 31 de desembre del 2023 a la Data de venciment del contracte, amb base a les condicions normals de mercat.

Menys de 1-3 3-12 Més de Total
1 mes mesos mesos 1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 68.512 - - - 68.512
Marge en efectiu a pagar als corredors 1.984.959 - - - 1.984.959
Comissions de gestio i assessorament a pagar 4.089.640 - - - 4.089.640
Comissions sobre resultats a pagar - 13.934.790 - - 13.934.790
Altres comptes a pagar 30.667.557 - - - 30.667.557
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 2.004.603.080 - - - 2.004.603.080
Total 2.041.413.748 13.934.790 - - 2.055.348.538
CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 138.006 - - - 138.006
Marge en efectiu a pagar als corredors 54.119 - - - 54.119
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.329.976 - - - 1.329.976
Comissions sobre resultats a pagar - 69.377 - - 69.377
Altres comptes a pagar 1.536.013 - - - 1.536.013
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 648.551.332 - - - 648.551.332
Total 651.609.446 69.377 - - 651.678.823
CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 464.709 - - - 464.709
Altres comptes a pagar 1.439.163 - - - 1.439.163
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 221.323.618 - - - 221.323.618
Total 223.227.490 - - - 223.227.490
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
Marge en efectiu a pagar als corredors 217.587 - - - 217.587
Comissions de gestio i assessorament a pagar 184.006 - - - 184.006
Altres comptes a pagar 1.292.109 - - - 1.292.109
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 86.287.576 - - - 86.287.576
Total 87.981.278 - - - 87.981.278
CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 101.419 - - - 101.419
Comissions sobre resultats a pagar - 563.365 - - 563.365
Altres comptes a pagar 213.590 - - - 213.590
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 46.043.067 - - - 46.043.067
Total 46.358.076 563.365 - - 46.921.441
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 138.409 - - - 138.409
Descoberts bancaris 819 - - - 819
Marge en efectiu a pagar als corredors 1.166.621 - - - 1.166.621
Comissions de gestio i assessorament a pagar 706.532 - - - 706.532
Altres comptes a pagar 5.050.868 - - - 5.050.868
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 342.866.718 - - - 342.866.718
Total 349.929.967 - - - 349.929.967
CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 427 - - - 427
Descoberts bancaris 19 - - - 19
Marge en efectiu a pagar als corredors 375.555 - - - 375.555
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.374.938 - - - 1.374.938
Altres comptes a pagar 8.601.571 - - - 8.601.571
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 608.344.489 - - - 608.344.489
Total 618.696.999 - - - 618.696.999
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 128 - - - 128
Marge en efectiu a pagar als corredors 362.927 - - - 362.927
Comissions de gestio i assessorament a pagar 972.675 - - - 972.675
Comissions sobre resultats a pagar - 100.487 - - 100.487
Altres comptes a pagar 784.996 - - - 784.996
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 457.740.490 - - - 457.740.490
Total 459.861.216 100.487 - - 459.961.703
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR

CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION

Passius financers a valor just segons els guanys o les

pérdues

Contractes a termini sobre de divises a valor just 530 - - - 530
Descoberts bancaris 334 - - - 334
Marge en efectiu a pagar als corredors 1.824 - - - 1.824
Comissions de gestio i assessorament a pagar 2.256.156 - - - 2.256.156
Comissions sobre resultats a pagar - 10.746.682 - - 10.746.682
Altres comptes a pagar 8.759.517 - - - 8.759.517
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.091.145.536 - - - 1.091.145.536
Total 1.102.163.897 10.746.682 - - 1.112.910.579

CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION

Passius financers a valor just segons els guanys o les

perdues

Contractes a termini sobre de divises a valor just 75 - - - 75
Descoberts bancaris 133 - - - 133
Marge en efectiu a pagar als corredors 364.236 - - - 364.236
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.654.397 - - - 1.654.397
Altres comptes a pagar 1.255.775 - - - 1.255.775
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 795.690.625 - - - 795.690.625
Total 798.965.241 - - - 798.965.241

CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION

Passius financers a valor just segons els guanys o les

perdues

Contractes a termini sobre de divises a valor just - 1.464.380 - - 1.464.380
Marge en efectiu a pagar als corredors 1.009.618 - - - 1.009.618
Tresoreria en garantia que es deu als corredors 270.000 - - - 270.000
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.607.545 - - - 1.607.545
Comissions sobre resultats a pagar - 8.191.543 - - 8.191.543
Altres comptes a pagar 9.112.822 - - - 9.112.822
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 771.598.254 - - - 771.598.254
Total 783.598.239 9.655.923 - - 793.254.162

CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION

Descoberts bancaris 10 - - - 10
Marge en efectiu a pagar als corredors 1.874.713 - - - 1.874.713
Comissions de gestio i assessorament a pagar 4.969.002 - - - 4.969.002
Comissions sobre resultats a pagar - 6.653.407 - - 6.653.407
Altres comptes a pagar 8.928.604 - - - 8.928.604
Actius nets atribuibles a titulars de participacions

participatives reemborsables 2.396.646.545 - - - 2.396.646.545
Total 2.412.418.874 6.653.407 - - 2.419.072.281
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 388.268 - - - 388.268
Altres comptes a pagar 7.053.212 - - - 7.053.212
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.800.088.289 - - - 1.800.088.289
Total 1.807.529.769 - - - 1.807.529.769
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
Comissions de gestio i assessorament a pagar 40.520 - - - 40.520
Altres comptes a pagar 172.446 - - - 172.446
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 49.847.094 - - - 49.847.094
Total 50.060.060 - - - 50.060.060
CHALLENGE EURO INCOME FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 882.950 - - 882.950
Marge en efectiu a pagar als corredors 438.475 - - - 438.475
Comissions de gestio i assessorament a pagar 758.006 - - - 758.006
Comissions sobre resultats a pagar - 4.339 - - 4339
Altres comptes a pagar 320.807 - - - 320.807
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 755.788.509 - - - 755.788.509
Total 757.305.797 887.289 - - 758.193.086
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes de futurs a valor just - 11.700 - - 11.700
Contractes a termini sobre de divises a valor just 1.781.002 122.978 - - 1.903.980
Descoberts bancaris 2.308 - - - 2.308
Marge en efectiu a pagar als corredors 155.924 - - - 155.924
Comissions de gestio i assessorament a pagar 363.005 - - - 363.005
Altres comptes a pagar 3.760.733 - - - 3.760.733
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 283.702.456 - - - 283.702.456
Total 289.765.428 134.678 - - 289.900.106
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(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE EURO BOND FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 5.081.620 259.439 - 5.341.059
Contractes a termini sobre de divises a valor just 131.192 - - - 131.192
Permutes financeres a valor just - - - 181.899 181.899
Marge en efectiu a pagar als corredors 8.724.067 - - - 8.724.067
Comissions de gestio i assessorament a pagar 887.087 - - - 887.087
Comissions sobre resultats a pagar - 3307 - - 3.307
Altres comptes a pagar 449.821 - - - 449.821
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 806.564.802 - - - 806.564.802
Total 816.756.969 5.084.927 259.439 181.899 822.283.234
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes de futurs a valor just - 813.705 - - 813.705
Contractes a termini sobre de divises a valor just 2.637.942 352.942 - - 2.990.884
Permutes financeres a valor just - - - 2.208.204 2.208.204
Descoberts bancaris 4204 - - - 4204
Marge en efectiu a pagar als corredors 4.621.641 - - - 4.621.641
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.283.791 - - - 1.283.791
Altres comptes a pagar 16.260.810 - - - 16.260.810
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 949.971.004 - - - 949.971.004
Total 974.779.392 1.166.647 - 2.208.204 978.154.243
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 387.564 - - - 387.564
Descoberts bancaris 43 43
Marge en efectiu a pagar als corredors 315.066 - - - 315.066
Comissions de gestio i assessorament a pagar 4.929.019 - - - 4.929.019
Altres comptes a pagar 20.850.096 - - - 20.850.096
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 2.112.422.577 - - - 2.112.422.577
Total 2.138.904.365 - - - 2.138.904.365
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() Risc de liquiditat (continuacio)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes de futurs a valor just - 89.030 - - 89.030
Contractes a termini sobre de divises a valor just - 192.325 - - 192.325
Permutes financeres a valor just - - - 3.627.966 3.627.966
Descoberts bancaris 2.799 - - - 2.799
Marge en efectiu a pagar als corredors 5.054.255 - - - 5.054.255
Comissions de gestio i assessorament a pagar 908.716 - - - 908.716
Altres comptes a pagar 1.247.272 - - - 1.247.272
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 632.888.169 - - - 632.888.169
Total 640.101.211 281.355 - 3.627.966 644.010.532
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
Passius financers a valor just segons els guanys o les
pérdues
Contractes a termini sobre de divises a valor just 6.800 - - - 6.800
Marge en efectiu a pagar als corredors 503.127 - - - 503.127
Comissions de gestio i assessorament a pagar 8.991.650 - - - 8.991.650
Altres comptes a pagar 35.275.802 - - - 35.275.802
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 3.468.589.906 - - - 3.468.589.906
Total 3.513.367.285 - - - 3.513.367.285
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
Passius financers a valor just segons els guanys o les
perdues
Contractes de futurs a valor just - 193.587 - - 193.587
Marge en efectiu a pagar als corredors 3.570.271 - - - 3.570.271
Comissions de gestio i assessorament a pagar 1.288.454 - - - 1.288.454
Altres comptes a pagar 785.547 - - - 785.547
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 619.320.970 - - - 619.320.970
Total 624.965.242 193.587 - - 625.158.829
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
Marge en efectiu a pagar als corredors 75.499 - - - 75.499
Comissions de gestio i assessorament a pagar 432.941 - - - 432.941
Altres comptes a pagar 492.735 - - - 492.735
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 322.949.843 - - - 322.949.843
Total 323.951.018 - - - 323.951.018
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
Comissions de gestio i assessorament a pagar 223.057 - - - 223.057
Altres comptes a pagar 598.127 - - - 598.127
Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 234.117.347 - - - 234.117.347
Total 234.938.531 - - - 234.938.531
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(c) Risc de liquiditat (continuaci6)
Menys 1-3 3-12 Més Total
d’1 mes mesos mesos d’1 any Des. 2023
EUR EUR EUR EUR EUR
CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
Comissions de gestio i assessorament a pagar 866.370 - - - 866.370
Altres comptes a pagar 1.494.924 - - - 1.494.924

Actius nets atribuibles a titulars de participacions
participatives reemborsables 1.186.407.746 - - -

Total 1.188.769.040 - - -

1.186.407.746
1.188.769.040

Risc de concentracid

Alguns subfons poden tenir una base concentrada de particips on els grans particips de tipus institucional posseeixen una part
important dels actius nets d’un subfons. Aix0 exposa altres particips del subfons a determinats riscos. Aquests riscos
inclouen el risc que una gran part dels actius d’un subfons es pugui reemborsar qualsevol dia, cosa que podria afectar la
viabilitat global del subfons o afectar la capacitat d’altres particips, que no hagin presentat sol-licituds de reemborsament

aquell dia, per reemborsar del subfons.

Els subfons segiients estan exposats a un risc de concentracié important, ja que tenen particips que posseeixen més del 20%
dels actius nets del subfons. Aquesta concentracid dels interessos dels particips podria tenir un efecte material sobre el
subfons en el cas que aquest particip sol-liciti la retirada d’imports substancials de capital.

IDenominacié del subfons Nom dels particips Des. 2024 Des. 2023
ICHALLENGE North American Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 75,20% 80,09%
ICHALLENGE European Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 65,33% 65,54%
ICHALLENGE Italian Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 32,59% 33,22%
ICHALLENGE Germany Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 47,56% 45,66%
ICHALLENGE Spain Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 34,49% 32,27%
ICHALLENGE Pacific Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 64,93% 63,54%
ICHALLENGE Emerging Markets Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 46,84% 45,17%
CHALLENGE Energy Equity Evolution Mediolanum Vita S.p.A 48.44% 47,76%
ICHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution Mediolanum Vita S.p.A 51,52% 54,49%
ICHALLENGE Healthcare Equity Evolution Mediolanum Vita S.p.A 53,80% 54,84%
ICHALLENGE Financial Equity Evolution Mediolanum Vita S.p.A 63,39% 61,93%
ICHALLENGE Technology Equity Evolution Mediolanum Vita S.p.A 47,90% 48,89%
ICHALLENGE Liquidity Euro Fund Mediolanum Vita S.p.A 41,58% 53,01%
ICHALLENGE Liquidity US Dollar Fund Mediolanum Vita S.p.A 50,34% 56,31%
ICHALLENGE Euro Income Fund Mediolanum Vita S.p.A 84,14% 92,38%
ICHALLENGE International Income Fund Mediolanum Vita S.p.A 80,65% 87,81%
ICHALLENGE Euro Bond Fund Mediolanum Vita S.p.A 53,07% 71,14%
ICHALLENGE International Bond Fund Mediolanum Vita S.p.A 59.95% 73,85%
ICHALLENGE International Equity Fund Mediolanum Vita S.p.A 45,78% 46,26%
ICHALLENGE Solidity & Return Mediolanum Vita S.p.A 23,85% 21,45%
ICHALLENGE Provident Fund 1 Mediolanum Vita S.p.A 100,00% 100,00%
ICHALLENGE Provident Fund 2 Mediolanum Vita S.p.A 100,00% 100,00%
ICHALLENGE Provident Fund 3 Mediolanum Vita S.p.A 100,00% 100,00%
ICHALLENGE Provident Fund 4 Mediolanum Vita S.p.A 100,00% 100,00%
ICHALLENGE Provident Fund 5 Mediolanum Vita S.p.A 100,00% 100,00%

Mediolanum Vita S.p.A és una part vinculada tal com s’informa a la nota 22.
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Risc de credit

El risc de credit es planteja quan hi ha la possibilitat de patir una pérdua a conseqiiéncia de I’incompliment de les condicions
d’un contracte per la contrapart. Cada subfons presentara una exposicid crediticia davant de les seves contraparts que estara
en funcid de les posicions en bons, permutes financeres, opcions, contractes a termini sobre divises i altres contractes que
mantingui en cartera el subfons.

Si una contrapart incompleix les seves obligacions i, de resultes d’aixo, el subfons no pot exercir o pateix demores en
I’exercici dels drets incorporats als actius de la seva cartera, el subfons podria experimentar una disminuci6 del valor de les
seves posicions o una peérdua d’ingressos, o tenir despeses associades a la invocacié dels seus drets. L’exposicio d’un
subfons davant de qualsevol contrapart relacionada amb qualssevol técniques o instruments que faci servir a aquest efecte de
dur a terme una gestio eficient de la cartera, o amb fins de cobertura del risc de canvi, no podra representar més del 5% del
valor liquidatiu net del subfons. Aquest limit s’incrementa fins al 10% del valor liquidatiu net del subfons quan la contrapart
sigui una entitat de credit que pertany a alguna de les categories indicades en el Reglament OICVM. Consulteu-ne les
categories a continuacio:

i) una entitat de crédit autoritzada a I’Espai Economic Europeu (EEE) (estats membres de la Unié Europea, Noruega,
Islandia i Liechtenstein);

ii) una entitat de credit autoritzada en un estat que no sigui un estat membre de I’EEE, signant de I’Acord de
Convergencia de Capital de Basilea de juliol del 1988 (Suissa, el Canada, el Japo i els Estats Units);

iii) una entitat de credit autoritzada a Regne Unit, Jersey, Guernsey, 1’Illa de Man, Australia o Nova Zelanda.

Aixi mateix, el risc de credit sorgeix també quan el subfons manté efectiu o diposits amb una entitat de credit o amb
I’administrador fiduciari i es materialitza quan la contrapart no reemborsa I’import segons el que se li ha exigit. D’acord amb
la Normativa OICVM, un subfons no podra invertir més del 20% del seu patrimoni net en diposits d’una mateixa entitat de
credit. Els diposits que un subfons faci en qualsevol entitat de crédit que no pertanyin a les categories citades anteriorment no
podran representar més del 10% del seu patrimoni net.

Quan sigui necessari, un subfons acceptara garanties de les seves contraparts per tal de reduir I’exposicié al risc de contrapart
generat mitjangant 1’Gs d’instruments financers derivats (IFD) negociats en mercats no inscrits (OTC) i tecniques de gestid
eficient de la cartera. Qualsevol garantia rebuda per un subfons estara formada per garantia en efectiu o valors amb garantia
governamental de diferent venciment que compleixin els requisits del Banc Central d’Irlanda en relacio amb les garanties
diferents de I’efectiu que pugui rebre un OICVM.

Les garanties en efectiu rebudes no es reinvertiran i totes les garanties rebudes per un subfons sobre una base de transferéncia
de titols seran en mans de 1’administrador fiduciari. Per a altres tipus d’acords de garantia, la garantia es pot mantenir amb un
tercer custodi que estigui subjecte a supervisio prudencial i que no estigui relacionat amb el proveidor de la garantia.

Les garanties rebudes, que no siguin en efectiu, seran altament liquides i es negociaran en un mercat regulat o en un sistema
de negociaciéo multilateral amb preus transparents per tal que es puguin vendre rapidament a un preu proper a la valoracio
prévia a la venda. Les garanties rebudes seran emeses per una entitat independent de la contrapart i que no s’espera que
tingui una alta correlacié amb la rendibilitat de la contrapart. Les garanties estaran prou diversificades en termes de pais,
mercats i emissors amb una exposici6 maxima a un emissor determinat del 20% del valor liquidatiu net del subfons
corresponent. Si un subfons esta exposat a diferents contraparts, les diferents cistelles de garantia s’agregaran per calcular el
limit del 20% d’exposicié a un sol emissor. A més, un subfons pot estar totalment garantit en diferents valors mobiliaris i
instruments del mercat monetari emesos o garantits per un estat membre, una o més de les seves autoritats locals, un tercer
pais o un organisme public internacional al qual pertanyen un o més estats membres. En aquest cas, el subfons corresponent
rebra valors d’almenys sis emissions diferents, pero els valors d’una unica emissio no representaran més del 30% del valor
liquidatiu net del subfons corresponent.

El nivell de garantia que s’ha de presentar pot variar segons la contrapart amb la qual negocia un subfons i s’ajustara als
requisits del Banc Central d’Irlanda. La politica de retallades aplicada a les garanties dipositades es negociara en funcié de la
contrapart i variara en funcid de la classe d’actius rebuts pel subfons, tenint en compte les caracteristiques dels actius rebuts
com a garantia, com ara la solvencia crediticia o la volatilitat dels preus, i el resultat de qualsevol politica de proves d’estres
de liquiditat.

A 31 de desembre del 2024, CACEIS Bank, Ireland Branch, té assignada una qualificacio de solvéncia d’ A+ per S&P (el 31

de desembre del 2023: CACEIS Investor Services Bank, S.A., Dublin Branch, té assignada una qualificacié de solvencia
d’A+ per S&P).
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Risc de crédit (continuacio)

A 31 de desembre del 2024 i 31 de desembre del 2023 els actius financers exposats al risc de crédit inclouen instruments
financers derivats com es descriu en les notes 12 a 15, aixi la tresoreria i equivalents de tresoreria, la tresoreria mantinguda
en garantia/deguda als corredors i el marge en efectiu a cobrar/a pagar, com es descriu a la nota 10. Els detalls de la valoracio
dels instruments financers derivats es poden trobar a la nota 16. El valor comptable d’aquests actius financers representa
I’exposicié maxima al risc de creédit en la data de presentacid. A la nota 19 es donen els detalls de les garanties acceptades
pel que fa al préstec de valors. Les qualificacions crediticies de les contraparts amb les quals els subfons tenien
participacions el 31 de desembre del 2024 o el 31 de desembre del 2023 es descriuen a continuacid, segons les qualificacions
de les conegudes agencies de qualificacid, S&P i Fitch:

Qualificacié crediticia

[Tresoreria Des. 2024 Des. 2023
Barclays Bank Plc A+ A+
BNP Paribas S.A. A+ A+
BofA Securities, Inc. - A+
ICACEIS Bank, Ireland Branch A+ A+
Goldman Sachs International A+ A+
HSBC Bank Plc A+ -
UPMorgan Chase & Co. A A-
UPMorgan Securities Plc AA- -
Merrill Lynch International A+ -
Morgan Stanley A- A-
Societe Generale S.A. A -
United Bank of Switzerland Europe SE A+ A+

Qualificacié crediticia

Instrument derivat Des. 2024 Des. 2023
|Australia and New Zealand Banking Group Limited AA- AA-
Barclays Bank Plc A+ A+
IBNP Paribas S.A. A+ A+
BofA Securities Europe S.A - A+
Brown Brothers Harriman and Co A+ A+
ICACEIS Bank, Ireland Branch A+ A+
(Canadian Imperial Bank of Commerce A+ A+
ICommonwealth Bank of Australia - -
Crédit Agricole CIB A+ A+
Goldman Sachs International A+ A+
HSBC Bank Plc A+ A+
UPMorgan AG AA- A+
UPMorgan Chase & Co. - A-
VPMorgan Securities Plc AA- A+
Merrill Lynch International A+ A+
Morgan Stanley A- A-
Societe Generale S.A. A A
Standard Chartered Bank A+ A+
State Street Bank and Trust Company AA- AA-
United Bank of Switzerland AG A+ A+
Unicredit Bank AG - BBB+
(Westpac Bank AA- AA-

Qualificacié crediticia
Préstec de valors Des. 2024 Des. 2023
Brown Brothers Harriman A+ A+
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Risc de credit (continuacio)
A la taula segiient es resumeix la qualitat del credit dels instruments financers derivats, I’efectiu i els equivalents d’efectiu, el
marge en efectiu a cobrar i la tresoreria mantinguda en el fons, segons la qualificacié de la coneguda agéncia de qualificacid

S&P:

Qualificacio Des. 2024 Des. 2023
IAA- 6,38% 0,14%
A+ 92,16% 91,85%
A 0,50% -
IA- 0,96% 8,00%
IBBB+ - 0,01%
Total 100,00% 100,00%

Custaddia i risc de titularitat

Les funcions de I’administrador fiduciari son proporcionar serveis de custodia, supervisid i verificacié d’actius pel que fa als
actius del fons i de cada subfons de conformitat amb el que disposa el Reglament sobre OICVM. L’administrador fiduciari
també oferira serveis de supervisio en relacié amb els fluxos de caixa i subscripcions de cada subfons.

L’administrador fiduciari sera responsable davant el subfons i els particips pertinents per les pérdues que pateixi un
instrument financer que tingui en custodia (és a dir, els actius que s’exigeix mantenir en custodia d’acord amb el Reglament
sobre OICVM) o que estigui sota la custodia de qualsevol subcustodi designat per I’administrador fiduciari. No obstant aixo,
I’administrador fiduciari no sera responsable per les pérdues patides per un instrument financer custodiat per I’administrador
fiduciari o per qualsevol subcustodi si pot provar que les pérdues han sorgit com a resultat d’un esdeveniment extern més
enlla del seu control raonable, les conseqiiéncies del qual no es podrien haver evitat malgrat tots els esforgos raonables per
fer-ho. L’administrador fiduciari també sera responsable davant el subfons i seus particips en qiiestid per totes les altres
peérdues que pateixin a conseqiiéncia de I’incompliment, sigui intencional o per negligéncia, de I’administrador fiduciari de
complir adequadament amb les seves obligacions de conformitat amb el Reglament sobre OICVM.

Tanmateix, val a dir que no totes les jurisdiccions tenen les mateixes regles i normatives que Irlanda pel que fa a la custodia
dels actius i el reconeixement dels interessos d’un beneficiari com un subfons. Per aix0, en tals jurisdiccions, hi ha un risc
que si un subcustodi fa fallida o es declara insolvent, la titularitat beneficidria dels actius del subfons que tingui aquest
subcustodi no pugui ser reconeguda. I, en conseqiiéncia, els creditors del subcustodi poden buscar tenir recurs als actius del
subfons.

A aquestes jurisdiccions a les quals la titularitat beneficiaria dels actius del subfons es reconeix finalment, el subfons pot
patir demores i costos a I’hora de recuperar aquests actius. Els subfons poden invertir en mercats en que els sistemes de
custodia o liquidacio no estiguin del tot desenvolupats, com ara Russia i 1’Argentina; els actius d’un subfons que es
comercialitzen en aquests mercats i que han estat confiats a subcustodis, en els casos en que sigui necessari utilitzar a aquests
subcustodis, poden estar exposats a riscos. En els casos en que¢ I’administrador fiduciari contracti un subcustodi, la
responsabilitat dels actius del subfons continuara essent de I’administrador fiduciari.

Risc de tipus d’interés

El risc de tipus d’interés fa referéncia a les fluctuacions en el valor dels valors que porten interés a causa de canvis en els
nivells vigents dels tipus d’interés de mercat. L’exposici6 al risc de tipus d’interés depén de la sensibilitat del valor subjacent
a les corbes de tipus d’interés. No tots els bons i els subfons que hi inverteixen se’n veuen afectats de la mateixa manera.
Aixi, els preus dels valors de renda fixa a llarg termini fluctuaran en general més en resposta als canvis dels tipus d’interés
que no pas els valors a curt termini. Mitjangant la gestié d’una durada adequada i una font diversificada d’emissors de valors
es mitiga i es gestiona el risc. L’efectiu i la tresoreria mantinguda en garantia s’inverteixen als subfons per generar un
rendiment per protegir el fons de moviments desfavorables dels tipus d’interés quan sigui necessari. Cada Societat gestora
delegada d’inversions supervisa el venciment de la seva cartera de bons amb diferents dates de venciment i reinverteix els
ingressos a mesura que cada bo venci, la qual cosa ajuda a moderar la volatilitat.

Pel que fa als fons Liquidity en concret, a causa de la seva naturalesa de valor de renda fixa a curt termini amb un venciment
inferior a un any, aquests actius no solen estar gaire exposats al risc que el seu valor fluctui com a resposta a canvis en els
nivells vigents dels tipus d’interés del mercat.

El perfil de tipus d’interes dels actius financers (diferents dels de la tresoreria i dels deutors a curt termini) que els subfons
mantenien a 31 de desembre del 2024 (expressat en euros) es mostra a continuacid. L’analisi de sensibilitat es basa en la
fluctuacié del 5% sobre els tipus d’interés d’actius financers flotants només si totes les altres variables es mantenen
constants. La sensibilitat del tipus d’interés anterior representa un resultat hipotétic i no pretén ser predictiu. Les condicions
del mercat i, per tant, els tipus d’interes futurs, podrien variar de manera significativa del que s’ha suggerit.
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® Risc de tipus d’interés (continuacio)

Total Actius financers a

Moneda inversions tipus fix

Actius financers a
tipus variable

Actius financers
no remunerats

Analisi de
sensibilitat 5%

CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND

EUR 14.710.379 -
USD 2.584.069.599 -

14.710.379
2.584.069.599

CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND

CHF 63.883.127 - - 63.883.127 -
DKK 29.761.416 - - 29.761.416 -
EUR 367.226.151 - - 367.226.151 -
GBP 138.293.604 - - 138.293.604 -
NOK 5.318.252 - - 5.318.252 -
SEK 22.365.465 - - 22.365.465 -
USD 31.743.064 - - 31.743.064 -
CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND

EUR 227.036.563 - - 227.036.563 -
CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND

EUR 84.188.715 - - 84.188.715 -
CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND

EUR 41.729.582 - - 41.729.582 -
CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND

AUD 21.190.172 - - 21.190.172 -
CNH 5.099.598 - - 5.099.598 -
EUR 61.018.677 - - 61.018.677 -
HKD 65.734.659 - - 65.734.659 -
IDR 8.210.425 - - 8.210.425 -
INR 37.033.889 - - 37.033.889 -
IPY 68.484.436 - - 68.484.436 -
KRW 18.622.678 - - 18.622.678 -
MYR 2.196.124 - - 2.196.124 -
PHP 2.261.388 - - 2.261.388 -
SGD 5.303.837 - - 5.303.837 -
THB 4.790.393 - - 4.790.393 -
TWD 41.579.933 - - 41.579.933 -
USD 23.655.706 - - 23.655.706 -
VND 433.482 - - 433.482 -
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Moneda

Total
inversions

Actius financers a
tipus fix

Actius financers a
tipus variable

Actius financers
no remunerats

Analisi de
sensibilitat 5%

CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND

AED 9.549.174 - - 9.549.174 -
BRL 19.540.788 - - 19.540.788 -
CLP 374.690 - - 374.690 -
CNH 21.424.962 - - 21.424.962 -
EUR 99.982.419 - - 99.982.419 -
HKD 91.110.128 - - 91.110.128 -
HUF 2.332.094 - - 2.332.094 -
IDR 14.188.550 - - 14.188.550 -
INR 72.491.739 - - 72.491.739 -
JPY 4.322.090 - - 4.322.090 -
KRW 46.033.349 - - 46.033.349 -
MXN 8.144.808 - - 8.144.808 -
MYR 3.074.849 - - 3.074.849 -
PHP 366.027 - - 366.027 -
PLN 3.938.958 - - 3.938.958 -
QAR 332294 - - 332294 -
SAR 8.879.821 - - 8.879.821 -
THB 11.471.835 - - 11.471.835 -
TRY 2.664.194 - - 2.664.194 -
TWD 96.729.322 - - 96.729.322 -
USD 119.984.074 - - 119.984.074 -
VND 1.407.753 - - 1.407.753 -
ZAR 13.798.473 - - 13.798.473 -
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION

AUD 1.541.765 - - 1.541.765 -
CAD 51.904.575 - - 51.904.575 -
EUR 64.913.544 - - 64.913.544 -
GBP 43.907.879 - - 43.907.879 -
JPY 2.894.896 - - 2.894.896 -
NOK 6.391.228 - - 6.391.228 -
SGD 509.161 - - 509.161 -
USD 290.440.040 - - 290.440.040 -
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a

Moneda inversions tipus fix tipus variable

Actius financers
no remunerats

Analisi de
sensibilitat 5%

CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION

AUD 30.724.503 - - 30.724.503 -
CAD 45.604.929 - - 45.604.929 -
CHF 14.266.180 - - 14.266.180 -
DKK 3.188.501 - - 3.188.501 -
EUR 222474375 - - 222474375 -
GBP 92.495.633 - - 92.495.633 -
HKD 3279.518 - - 3279.518 -
JPY 121.376.531 - - 121.376.531 -
NOK 1.852.874 - - 1.852.874 -
SEK 9.462.128 - - 9.462.128 -
SGD 1.546.826 - - 1.546.826 -
TWD 3.455.695 - - 3.455.695 -
USD 632.292.795 - - 632.292.795 -
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION

AUD 6.483.696 - - 6.483.696 -
BRL 54.182 - - 54.182 -
CHF 41.150.616 - - 41.150.616 -
DKK 37.902.917 - - 37.902.917 -
EUR 162.687.269 - - 162.687.269 -
GBP 28.448.324 - - 28.448.324 -
PY 37.822.558 - - 37.822.558 -
KRW 1.109.098 - - 1.109.098 -
USD 469.750.224 - - 469.750.224 -
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION

AUD 12.428.525 - - 12.428.525 -
BRL 1.946.560 - - 1.946.560 -
CAD 14.150.292 - - 14.150.292 -
CHF 11.077.895 - - 11.077.895 -
EUR 199.589.200 - - 199.589.200 -
GBP 43.266.531 - - 43.266.531 -
HKD 14.960.904 - - 14.960.904 -
PY 38.912.736 - - 38.912.736 -
NOK 1.670.905 - - 1.670.905 -
SEK 6.207.746 - - 6.207.746 -
SGD 14.573211 - - 14.573211 -
USD 548.660.464 - - 548.660.464 -
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION

AUD 10.965.792 - - 10.965.792 -
CAD 48.439.342 - - 48.439.342 -
CHF 3.467.719 - - 3.467.719 -
EUR 166.570.151 - - 166.570.151 -
GBP 2.869.038 - - 2.869.038 -
HKD 2332.136 - - 2332.136 -
PY 78.414.511 - - 78.414.511 -
KRW 5.584.621 - - 5.584.621 -
TWD 49.373.529 - - 49.373.529 -
USD 2.632.220912 - - 2.632.220912 -
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

®

Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
EUR 3.257.697.460 3.257.697.460 - - -
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
UsD 65.180.639 65.180.639 - - -
CHALLENGE EURO INCOME FUND
EUR 1.045.762.724 964.233.965 81.528.759 - 4.076.438
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
AUD 8.039.033 8.039.033 - - -
CAD 8.604.222 8.604.222 - - -
EUR 91.762.640 89.940.021 1.822.619 - 91.131
GBP 12.959.584 12.959.584 - - -
IPY 19.794.202 19.794.202 - - -
NZD 917.940 917.940 - - -
UsD 250.930.171 250.930.171 - - -
CHALLENGE EURO BOND FUND
EUR 1.556.597.129 1.556.597.129 - - -
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
AUD 33.066.623 27.234.091 5.832.532 - 291.627
CAD 44.383.114 44.383.114 - - -
CHF 2.687.539 2.687.539 - - -
DKK 10.753.657 10.753.657 - - -
EUR 466.704.583 412.058.858 54.645.725 - 2.732.286
GBP 90.324.976 52.612.439 37.712.537 - 1.885.627
JPY 38.735.639 28.387.684 10.347.955 - 517.398
NZD 16.356.525 16.356.525 - - -
RUB - - - - -
UsD 701.398.461 602.201.671 34.950.061 64.246.729 1.747.503
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MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
AUD 8.599.489 - - 8.599.489 -
BRL 4.541.131 - - 4.541.131 -
CAD 20.469.248 - - 20.469.248 -
CHF 32.594.587 - - 32.594.587 -
CNH 3.851.454 - - 3.851.454 -
DKK 19.014.054 - - 19.014.054 -
EUR 506.867.775 - - 506.867.775 -
GBP 93.826.533 - - 93.826.533 -
HKD 40.534.559 - - 40.534.559 -
IDR 1.069.513 - - 1.069.513 -
JPY 96.168.720 - - 96.168.720 -
KRW 9.074.694 - - 9.074.694 -
MXN 199.361 - - 199.361 -
NOK 3.821.910 - - 3.821.910 -
SEK 13.527.394 - - 13.527.394 -
SGD 4.904.050 - - 4.904.050 -
TWD 13.483.032 - - 13.483.032 -
uUSh 1.541.795.620 - - 1.541.795.620 -
ZAR 144.835 - - 144.835 -
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
BRL 6.275.906 - - 6.275.906 -
CAD 9.342.683 9.342.683 - - -
EUR 532.696.156 524.551.477 8.144.679 - 407.234
GBP 19.122.832 19.122.832 - - -
PY 33.265.505 33.265.505 - - -
PEN 19.891.365 19.891.365 - - -
PHP 11.227.093 11.227.093 - - -
RUB - - - - -
USD 183.068.699 173.500.097 - 9.568.602 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
AUD 20.184.499 - - 20.184.499 -
BRL 5.233.892 - - 5.233.892 -
CAD 44.653.749 - - 44.653.749 -
CHF 73.444.270 - - 73.444.270 -
CNH 7.129.851 - - 7.129.851 -
DKK 38.496.650 - - 38.496.650 -
EUR 409.158.843 - - 409.158.843 -
GBP 190.228.301 - - 190.228.301 -
HKD 62.348.517 - - 62.348.517 -
JPY 203.623.910 - - 203.623.910 -
KRW 5.816.294 - - 5.816.294 -
NOK 10.723.534 - - 10.723.534 -
SEK 28.105.239 - - 28.105.239 -
SGD 11.885.175 - - 11.885.175 -
TWD 12.248.225 - - 12.248.225 -
USD 3.079.054.100 - - 3.079.054.100 -
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

®

Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
AUD 5.472.290 5.472.290 - - -
CAD 17.532.708 17.532.708 - - -
CHF 147.384 - - 147.384 -
EUR 316.078.253 241.809.601 51.618.308 22.650.344 2.580.915
GBP 18.728.509 18.728.509 - - -
PY 41.636.630 31.184.404 - 10.452.226 -
NOK 163.338 163.338 - - -
SEK 3.387.790 2.458.793 - 928.997 -
USD 329.922.540 164.227.264 - 165.695.276 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
AUD 2248976 2248976 - - -
CAD 4.814.665 4.814.665 - - -
EUR 222.735.180 181.324.394 41.410.786 - 2.070.539
GBP 13.871.462 13.871.462 - - -
PY 33.501.940 33.501.940 - - -
NOK 996.908 996.908 - - -
SEK 502.966 502.966 - - -
USD 102.601.158 95.356.088 - 7.245.070 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
EUR 271.354.609 188.782.047 82.572.562 - 4.128.628
CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
EUR 1.373.465.019 877.047.009 496.418.010 - 24.820.901

El perfil de tipus d’interes dels actius financers (diferents dels de la tresoreria i dels deutors a curt termini) que els subfons
mantenien a 31 de desembre del 2023 (expressat en euros) es mostra a continuacid. L’analisi de sensibilitat es basa en la
fluctuacio del 5% sobre els tipus d’interés d’actius financers flotants només si totes les altres variables es mantenen
constants. La sensibilitat del tipus d’interés anterior representa un resultat hipotétic i no pretén ser predictiu. Les condicions
del mercat i, per tant, els tipus d’interes futurs, podrien variar de manera significativa del que s’ha suggerit.

Total

Moneda inversions

Actius financers a
tipus fix

Actius financers a
tipus variable

Actius financers
no remunerats

Analisi de
sensibilitat 5%

CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND

EUR 14.137.097
USD 1.944.316.934

14.137.097
1.944.316.934
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%

CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND

CHF 83.184.233 - - 83.184.233 -
DKK 30.997.523 - - 30.997.523 -
EUR 371.808.094 - - 371.808.094 -
GBP 112.806.865 - - 112.806.865 -
NOK 3.064.624 - - 3.064.624 -
SEK 19.887.868 - - 19.887.868 -
UusD 20.609.868 - - 20.609.868 -

CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND

EUR 218.860.535 - - 218.860.535 -

CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND

EUR 86.711.311 - - 86.711.311 -

CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND

EUR 44.184.836 - - 44.184.836 -

CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND

AUD 18.847.048 - - 18.847.048 -
CNH 2.984.860 - - 2.984.860 -
EUR 67.459.457 - - 67.459.457 -
GBP 435.825 - - 435.825 -
HKD 59.333.492 - - 59.333.492 -
IDR 5.221.038 - - 5.221.038 -
INR 24.184.897 - - 24.184.897 -
IPY 63.113.304 - - 63.113.304 -
KRW 24.325.458 - - 24.325.458 -
MYR 373.688 - - 373.688 -
PHP 1.050.486 - - 1.050.486 -
SGD 7.544.647 - - 7.544.647 -
THB 1.712.897 - - 1.712.897 -
TWD 26.278.309 - - 26.278.309 -
USD 13.278.102 - - 13.278.102 -
VND 3.275.930 - - 3.275.930 -
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® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Moneda

Total
inversions

Actius financers a
tipus fix

Actius financers a
tipus variable

Actius financers
no remunerats

Analisi de
sensibilitat 5%

CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND

AED 4.580.509 - - 4.580.509 -
BRL 21.711.366 - - 21.711.366 -
CLP 1.130.480 - - 1.130.480 -
CNH 14.646.050 - - 14.646.050 -
EUR 92.495.165 - - 92.495.165 -
HKD 97.799.719 - - 97.799.719 -
HUF 1.889.807 - - 1.889.807 -
IDR 16.511.408 - - 16.511.408 -
INR 50.761.412 - - 50.761.412 -
JPY 5.750.421 - - 5.750.421 -
KRW 60.451.173 - - 60.451.173 -
KWD 505.302 - - 505.302 -
MXN 11.235.102 - - 11.235.102 -
MYR 1.017.941 - - 1.017.941 -
PHP 776.258 - - 776.258 -
PLN 4.624.183 - - 4.624.183 -
QAR 708.068 - - 708.068 -
SAR 7.7182.775 - - 7.7182.775 -
SGD 2.661.841 - - 2.661.841 -
THB 8.653.854 - - 8.653.854 -
TRY 1.692.960 - - 1.692.960 -
TWD 49.060.134 - - 49.060.134 -
USD 121.751.977 - - 121.751.977 -
VND 3.589.284 - - 3.589.284 -
ZAR 12.947.842 - - 12.947.842 -
CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION

AUD 1.245.228 - - 1.245.228 -
CAD 19.825.633 - - 19.825.633 -
CHF 276.575 - - 276.575 -
EUR 57.021.680 - - 57.021.680 -
GBP 54.218.184 - - 54.218.184 -
HKD 335.657 - - 335.657 -
IPY 1.495.845 - - 1.495.845 -
NOK 9.176.029 - - 9.176.029 -
SGD 301.368 - - 301.368 -
USD 308.333.566 - - 308.333.566 -
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® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a

Moneda inversions tipus fix tipus variable

Actius financers
no remunerats

Analisi de
sensibilitat 5%

CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION

AUD 38.992.021 - - 38.992.021 -
CAD 35.928.795 - - 35.928.795 -
CHF 12.884.257 - - 12.884.257 -
DKK 3.974.012 - - 3.974.012 -
EUR 242.674.479 - - 242.674.479 -
GBP 64.913.058 - - 64.913.058 -
HKD 2.457.892 - - 2.457.892 -
IPY 118.616.263 - - 118.616.263 -
KRW 5.849.811 - - 5.849.811 -
NOK 1.368.143 - - 1.368.143 -
SEK 10.017.125 - - 10.017.125 -
TWD 3.493.374 - - 3.493.374 -
USD 534.486.857 - - 534.486.857 -
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION

AUD 4.995.930 - - 4.995.930 -
BRL 256.446 - - 256.446 -
CHF 49.168.111 - - 49.168.111 -
DKK 50.843.115 - - 50.843.115 -
EUR 88.804.828 - - 88.804.828 -
GBP 37.343.135 - - 37.343.135 -
HKD 978.022 - - 978.022 -
JPY 30.726.078 - - 30.726.078 -
USD 508.205.795 - - 508.205.795 -
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION

AUD 10.817.737 - - 10.817.737 -
BRL 2.083.561 - - 2.083.561 -
CHF 14.457.440 - - 14.457.440 -
EUR 209.577.039 - - 209.577.039 -
GBP 43.060.770 - - 43.060.770 -
HKD 19.226.021 - - 19.226.021 -
IPY 24.667.807 - - 24.667.807 -
USD 423.521.024 - - 423.521.024 -
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION

AUD 8.411.151 - - 8.411.151 -
CAD 16.765.349 - - 16.765.349 -
CHF 1.246.249 - - 1.246.249 -
EUR 307.151.462 - - 307.151.462 -
GBP 2254223 - - 2254223 -
HKD 2.713.873 - - 2.713.873 -
JPY 51.317.810 - - 51.317.810 -
KRW 20.798.534 - - 20.798.534 -
SEK 10.383.099 - - 10.383.099 -
TWD 26.531.556 - - 26.531.556 -
USD 1.918.531.142 - - 1.918.531.142 -

CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND

EUR 1.760.650.388 1.755.646.288 5.004.100

250.205
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Nota 16 — Riscos associats amb els instruments financers (continuacid)

®

Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
UsD 49.190.331 49.190.331 - - -
CHALLENGE EURO INCOME FUND
EUR 725.054.207 699.415.405 25.638.802 - 1.281.940
CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND
AUD 10.534.629 10.534.629 - - -
CAD 5.819.319 5.819.319 - - -
EUR 71.987.955 71.987.955 - - -
GBP 14.603.178 14.603.178 - - -
JPY 36.754.426 36.754.426 - - -
NZD 489.780 489.780 - - -
USD 132.605.489 132.605.489 - - -
CHALLENGE EURO BOND FUND
EUR 750.083.763 750.083.763 - - -
CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND
AUD 15.207.075 15.207.075 - - -
CAD 16.041.231 16.041.231 - - -
CHF 2.639.822 2.639.822 - - -
DKK 1.757.183 1.757.183 - - -
EUR 245.086.626 213.507.481 31.579.145 - 1.578.957
GBP 66.258.479 45.889.840 20.368.639 - 1.018.432
HUF 3.865.938 3.865.938 - - -
IDR 6.295.343 6.295.343 - - -
JPY 22.468.040 19.998.070 2.469.970 - 123.499
KRW 3.392.994 3.392.994 - - -
MXN 5.212.456 5.212.456 - - -
NOK 9.761.492 9.761.492 - - -
NZD 4.181.785 4.181.785 - - -
PEN 4.323.659 4.323.659 - - -
PHP 1.577.918 1.577.918 - - -
PLN 4.703.013 4.703.013 - - -
RUB 1.265.279 1.265.279 - - -
SEK 1.207.068 1.207.068 - - -
UusD 476.136.723 401.251.496 32.862.211 42.023.016 1.643.111
ZAR 1.962.327 1.962.327 - - -
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® Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%
CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
AUD 13.072.966 - - 13.072.966 -
BRL 1.185.946 - - 1.185.946 -
CAD 28.318.536 - - 28.318.536 -
CHF 43.828.821 - - 43.828.821 -
DKK 27.903.815 - - 27.903.815 -
EUR 431.520.573 - - 431.520.573 -
GBP 171.470.684 - - 171.470.684 -
HKD 25.091.609 - - 25.091.609 -
IDR 1.432.630 - - 1.432.630 -
PY 95.388.544 - - 95.388.544 -
KRW 10.358.907 - - 10.358.907 -
MXN 840.595 - - 840.595 -
NOK 4.412.023 - - 4.412.023 -
SEK 8.086.590 - - 8.086.590 -
SGD 2.328.349 - - 2.328.349 -
THB 321.406 - - 321.406 -
TWD 7.090.212 - - 7.090.212 -
USD 1.189.742.532 - - 1.189.742.532 -
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
AUD 10.227.311 10.227.311 - - -
BRL 9.732.482 - - 9.732.482 -
CAD 5.671.008 5.671.008 - - -
EUR 387.308.493 381.376.773 5.931.720 - 296.586
GBP 18.843.712 18.843.712 - - -
IDR 10.024.055 10.024.055 - - -
PY 6.160.255 6.160.255 - - -
NOK 13.966.676 13.966.676 - - -
NZD 9.644.331 9.644.331 - - -
PEN 9.775.055 9.775.055 - - -
PHP 9.407.412 9.407.412 - - -
PLN 6.884.639 6.884.639 - - -
RUB 2222517 2.222.517 - - -
USD 87.912.699 43.354.786 36.331.710 8.226.203 1.816.586
ZAR 3.870.019 3.870.019 - - -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
AUD 29.885.321 - - 29.885.321 -
CAD 51.509.285 - - 51.509.285 -
CHF 84.772.578 - - 84.772.578 -
DKK 59.645.361 - - 59.645.361 -
EUR 410.960.841 - - 410.960.841 -
GBP 184.444.073 - - 184.444.073 -
HKD 31.599.305 - - 31.599.305 -
JPY 193.652.057 - - 193.652.057 -
KRW 7.707.246 - - 7.707.246 -
NOK 11.935.367 - - 11.935.367 -
SEK 15.349.384 - - 15.349.384 -
SGD 6.561.852 - - 6.561.852 -
USD 2.292.428.180 - - 2.292.428.180 -

176



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)
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®

Risc de tipus d’interés (continuacié)

Total Actius financers a Actius financers a Actius financers Analisi de
Moneda inversions tipus fix tipus variable no remunerats sensibilitat 5%
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
AUD 4.799.965 4.799.965 - - -
CAD 16.212.884 16.212.884 - - -
CHF 529.805 - - 529.805 -
EUR 252.697.136 159.192.369 70.272.682 23.232.085 3.513.634
GBP 16.227.310 16.227.310 - - -
PY 35.538.511 27.096.146 - 8.442.365 -
NOK 168.316 168.316 - - -
SEK 3.251.999 2.490.323 - 761.676 -
USD 247.986.472 120.627.795 - 127.358.677 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
AUD 2.676.781 2.676.781 - - -
CAD 4.826.059 4.826.059 - - -
EUR 190.536.138 130.857.897 59.678.241 - 2983912
GBP 9.971.245 9.971.245 - - -
PY 30.639.969 30.639.969 - - -
NOK 168.316 168.316 - - -
SEK 510.199 510.199 - - -
USD 73.076.546 66.293.202 - 6.783.344 -
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
EUR 229.415.869 172.355.882 57.059.987 - 2.852.999
CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
EUR 1.165.609.992 750.640.944 414.969.048 - 20.748.452

Les taules segiients representen els calculs mitjans ponderats de tots els subfons que mantenien valors de renda fixa a 31 de

desembre del 2024 i a 31 de desembre del 2023. La mitjana ponderada es calcula utilitzant valors nominals.

Moneda Tipus d’interés Termini mitja ponderat per Termini mitja ponderat fins al

mitja ponderat % al qual es fixa el tipus (anys) venciment (dies)

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
EUR 0,57 0,75 0,38 0,44 139 161
CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND
EUR 0,08 0,32 0,36 0,45 131 165
CHALLENGE EURO INCOME FUND
EUR 2,15 1,33 2,63 2,40 961 877
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® Risc de tipus d’interés (continuacié)
Moneda Tipus d’interés Termini mitja ponderat per Termini mitja ponderat fins al
mitja ponderat % al qual es fixa el tipus (anys) venciment (dies)
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND

AUD 0,01 - 0,01 - 4 1
CAD 0,01 - 0,01 - 2 1
EUR 0,03 - 0,06 0,02 21 8
GBP 0,01 - 0,01 - 3 1
JPY 0,13 0,23 0,19 1,42 69 519
UsD 0,21 0,05 0,13 0,05 47 17

CHALLENGE EURO BOND FUND

EUR 2,04 1,66 9,38 10,92 3.422 3.984

CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND

AUD - - 0,05 - 17 1
CAD 0,01 - 0,06 - 23 1
CHF - - - - 1 -
DKK 0,04 - 0,32 - 118 1
EUR 0,05 - 0,48 0,02 177

GBP - - 0,08 0,01 30

HUF - - - 0,12 - 44
IDR - 0,07 - 8,63 - 3.151
JPY 0,59 6,34 18,08 0,68 6.601 250
KRW - 0,01 - 0,31 - 113
NOK - 0,06 - 0,01 - 3
NZD 0,02 - 0,03 - 12 -
PEN - - - - - 1
PHP - - - - - 1
PLN - - - - - 1
RUB - - 0,02 0,02 7 9
usD 0,13 - 1,38 0,07 504 24
ZAR - - - - - 1

CHALLENGE SOLIDITY & RETURN

CAD - - 0,01 - 4 -
EUR 0,07 - 0,54 0,03 196 12
GBP - - 0,02 - 6 -
IDR - 6,59 - 8,60 - 3.138
IPY 1,06 0,01 18,50 0,16 6.753 60
NOK - - - 0,01 - 3
PEN 0,05 - 0,04 - 13 -
PHP 0,54 0,02 0,32 0,01 115 4
RUB - - 0,54 0,03 197 11
uUsb 0,08 - 0,20 0,01 74 2
ZAR - - - - - 1
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Risc de tipus d’interés (continuacié)

Moneda Tipus d’interés Termini mitja ponderat per Termini mitja ponderat fins al
mitja ponderat % al qual es fixa el tipus (anys) venciment (dies)
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023 Des. 2024 Des. 2023

CHALLENGE PROVIDENT FUND 2

AUD - - 0,01 0,01 4 5
CAD - - 0,04 0,04 14 16
EUR 0,10 0,06 0,31 0,33 114 120
GBP - - 0,02 0,02 6 8
JPY 0,84 0,75 14,53 14,06 5.303 5.131
SEK - - 0,01 0,02 4 8
uUsb 0,05 0,07 0,24 0,25 86 90

CHALLENGE PROVIDENT FUND 3

AUD - - 0,01 0,01 2 3
CAD - - 0,02 0,02 7 9
EUR 0,05 0,03 0,45 0,44 166 160
GBP - - 0,02 0,01 6 4
JPY 0,88 0,78 14,22 11,91 5.191 4.347
NOK 0,01 - 0,01 - 5 -
SEK - - - 0,01 1 2
uUsD 0,04 0,04 0,20 0,19 72 70

CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
EUR 2,27 2,03 7,80 7,30 2.847 2.665

CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
EUR 1,11 1,54 0,69 0,99 253 360

Valor raonable de mercat dels actius i passius financers
Tots els actius i passius financers del subfons s’inclouen en els estats financers consolidats al seu valor just.

Risc de mercats emergents

A causa de la naturalesa en desenvolupament dels paisos en els quals els subfons poden invertir, els seus mercats estan
igualment en vies de desenvolupament. En conseqiiéncia, aquests mercats poden no tenir prou liquidat i els graus de
volatilitat en els moviments de preus pot ser superior a aquells que tenen lloc a mercats i economies més desenvolupades. A
més, les normes d’informacié i les practiques del mercat poden no proporcionar el mateix grau d’informacié que seria
generalment aplicable internacionalment i, per tant, pot fer que augmenti el risc. A més, un emissor pot incomplir els
pagaments i, en aquestes circumstancies, aixo podria significar que els inversors no rebin la liquidacié o, d’altra manera, la
quantitat invertida inicialment.

Com que els subfons poden invertir en mercats en que els sistemes de custodia o liquidacié no estiguin del tot desenvolupats,
els actius dels subfons que es comercialitzin en aquests mercats i que han estat confiats a subcustodis, en els casos en queé
sigui necessari utilitzar aquests subcustodis, poden estar exposats a riscos. En els casos en qué¢ I’administrador fiduciari
contracti un subcustodi, la responsabilitat dels actius del subfons continuara essent de I’administrador fiduciari.

Risc d’impagament

Alguns subfons poden invertir en valors amb una baixa qualitat crediticia (tant si han rebut una qualificacié com si no) fet
que els podria exposar a un risc de crédit més gran que no pas els subfons que no inverteixen en aquest tipus de valors. El fet
que la qualitat de certs valors que integrin la cartera d’un subfons sigui més baixa o que no es disposi de qualificacié en
altres casos reflecteix una major probabilitat que la capacitat de I’emissor a I’hora de fer front al pagament dels interessos i
del principal es vegi afectada per canvis adversos en la situacio financera I’emissor, la conjuntura economica general, o de
tots dos alhora, aixi com per una pujada imprevista dels tipus d’interés. Aquests valors comporten un nivell més alt de risc
d’impagament que podria incidir en el valor del capital invertit.
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Risc associat a les operacions de préstec de valors

Alguns subfons poden formalitzar contractes de préstec de valors. En aquest cas, els particips han de tenir present que, tal
com passa amb qualsevol modalitat de credit, hi haura un risc de demora i de devolucié. Si el prestatari dels valors passés
problemes financers o no pogués fer front a les obligacions d’algunes operacions de préstec de valors, s’executara la garantia
rebuda. El valor de la garantia rebuda haura de ser sempre igual o superior al valor dels titols cedits en préstec. Si el mercat
repuntés sobtadament a I’alga, el valor de la garantia podria caure per sota del valor dels titols cedits. Per a més informacid
sobre les operacions de préstec de valors, vegeu la nota 19.

Risc associat a la comissié sobre resultats

En el cas que un subfons hagi de pagar una comissié sobre resultats, aquesta es calculara prenent, com a base, les plusvalues
i minusvalues netes, tant materialitzades com latents, al tancament de I’exercici de resultats. A conseqiiéncia d’aixo, cal que
es paguin taxes de rendibilitat sobre plusvalues latents que posteriorment mai es materialitzin.

A més, el pagament, a la societat gestora, d’una comissio sobre resultats basada en la rendibilitat d’un subfons podria
incentivar la societat gestora a fer que aquest subfons fes inversions més especulatives del que haurien estat en un altre cas.
La societat gestora tindra capacitat de decidir sobre la seqiiéncia temporal i els termes en qué es concloguin les operacions
del subfons, de manera que podria tenir un incentiu d’organitzar aquestes operacions amb I’objectiu de maximitzar les seves
comissions. Vegeu la nota 8 per obtenir-ne més informacio.

Risc d’opcions i futurs

Mitjangant 1’as de futurs i opcions, la societat gestora pot instrumentar diferents estratégies de cartera per compte dels
subfons. A causa de la naturalesa dels futurs, tots els subfons mantindran, amb els operadors per compte d’altri amb els quals
tingui una posicio6 oberta, els diners en efectiu necessaris per atendre els requisits de diposit en garantia. En el cas que es doni
la fallida o la insolvéncia del corredor, no es pot garantir que aquests imports es tornin al subfons corresponent. A 1’execucid
d’una opcio, els subfons podrien pagar una prima a la contrapart. En cas d’insolvéncia o fallida de la contrapart, es podria
perdre aquesta prima, a més de qualsevol plusvalua latent si el contracte esta «in the money», és a dir, si la diferéncia entre
preu d’exercici i el preu de mercat €s favorable per al subfons tenidor de I’opcio.

Risc de contrapart

Cada subfons presentara una exposici6 crediticia davant de les seves contraparts en funcid de les posicions en permutes
financeres, opcions, transaccions de recompra i contractes a termini sobre divises i altres contractes que mantingui el
subfons. Si una contrapart incompleix les seves obligacions i, de resultes d’aix0, el subfons no pot exercir o pateix demores
en I’exercici dels drets incorporats als actius de la seva cartera, el subfons podria experimentar una disminucié del valor de
les seves posicions o una perdua d’ingressos, o tenir despeses associades a la invocacid dels seus drets. Els detalls de les
qualificacions crediticies de la contrapart es mostren a la seccio Risc de credit.

Risc de pais

El risc que les condicions i els esdeveniments economics, socials i politics en un pais estranger afectin el valor actual o
previst d’un subfons. El risc de pais pot reduir el rendiment esperat dels instruments financers que s’emeten en aquests
paisos, o per part de les empreses que fan negocis o tenen exposicié en aquests paisos.

Si bé la proteccio contra certs riscos de pais com la cobertura €s possible, altres riscos derivats de la inestabilitat politica i la
guerra podrien representar riscos catastrofics pel subfons de qué es tracti.

Risc d’inflaci6

El risc d’inflacié esta molt correlacionat amb els tipus d’interes, la qual cosa comporta una disminuci6 del valor dels bons
existents a la cartera d’un Subfons. No totes les carteres se’n veuen afectades de la mateixa manera, ja que els bons amb un
venciment més llarg son més sensibles a les variacions dels tipus d’interés i, per tant, es veuen més afectats per la inflacio.
La gestio d’una durada adequada de la cartera i un nivell d’efectiu ajustat son les principals eines utilitzades per mitigar
I’impacte durant la volatilitat del mercat. La diversificacid, com a eix principal dels fons de Mediolanum International Funds
Limited, es continua fent servir per generar un flux constant d’ingressos i combina, de manera adequada i quan aixi ho
acorda I’estratégia, valors corporatius, sobirans i derivats.

Es important tenir present que els subfons estan exposats a una varietat de riscos addicionals als descrits. Per a més informacio i una
descripcid no exhaustiva dels factors de risc, consulteu la seccié del fullet informatiu del fons titulada «Factors de risc».
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CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 2.640.502.721 2.004.603.080 1.560.714.754
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 20,365 15,568 12,855
Mediolanum Classe L amb Cobertura - Participacions «A» 17,418 14,529 11,970
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 25,342 19,532 16,119
Mediolanum Classe S amb Cobertura - Participacions «A» 33,453 27,953 22,803

CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 646.938.135 648.551.332 597.966.212
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 6,681 6,213 5,558
Mediolanum Classe L amb Cobertura - Participacions «A» 9,146 8,589 7,787
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 10,885 10,200 9,170
Mediolanum Classe S amb Cobertura - Participacions «A» 17,021 16,071 14,627

CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 224.732.173 221.323.618 209.922.953
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 6,910 5,835 5,274
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 11,479 9,718 8,828

CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 84.227.121 86.287.576 97.294.791
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 7,356 6,818 5,879
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 13,524 12,526 10,857

CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 42.685.283 46.043.067 43.413.705
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 9,103 8,305 6,884
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 18,958 17,368 14,457

CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 371.960.296 342.866.718 335.484.117
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 8,517 7,444 7,272
Mediolanum Classe L amb Cobertura - Participacions «A» 8,505 7,409 6,872
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 10,758 9,453 9,281
Mediolanum Classe S amb Cobertura - Participacions «A» 16,251 14,111 13,149
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CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 660.074.096 608.344.489 528.734.667
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 9,583 8,592 8,207
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 20,416 18,401 17,665

CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 468.492.381 457.740.490 479.063.281
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 8,237 7,531 7,553
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 15,395 14,110 14,220

CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 1.198.839.470 1.091.145.536 872.360.572
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 13,29 11,894 10,205
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 25,848 23,219 19,905
CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 799.137.826 795.690.625 728.828.368
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 6,895 6,607 6,561
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 13,745 13,173 13,150
CHALLENGE FINANCIAL EQUITY EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 907.580.530 771.598.254 634.731.234
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 6,326 4,777 4,185
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 11,842 8,981 7,867
CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 3.023.658.635 2.396.646.545 1.597.564.464
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 12,812 9,457 6,679
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 29,387 21,792 15,423
CHALLENGE LIQUIDITY EURO FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 3.363.576.976 1.800.088.289 1.747.118.227
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 7,019 6,800 6,605
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 12,851 12,462 12,119
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CHALLENGE LIQUIDITY US DOLLAR FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 78.380.311 49.847.094 62.250.886
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 5,614 5,055 5,026
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 11,132 10,034 9,989

CHALLENGE EURO INCOME FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 1.071.804.961 755.788.509 639.816.507
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 7,045 6,862 6,628
Mediolanum Classe L - Participacions «B» 4,527 4,474 4331
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 12,244 11,918 11,537
Mediolanum Classe S - Participacions «B» 8,649 8,561 8,296

CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 430.361.865 283.702.456 290.609.001
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 5,153 4925 5,018
Mediolanum Classe L - Participacions «B» 4,687 4,570 4,685
Mediolanum Classe L amb Cobertura - Participacions «A» 5,947 5,862 5,776
Mediolanum Classe L amb cobertura - Participacions «B» 4,200 4227 4,189
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 10,017 9,555 9,757
Mediolanum Classe S - Participacions «B» 9,149 8,883 9,124
Mediolanum Classe S amb Cobertura - Participacions «A» 10,251 10,131 10,004
Mediolanum Classe S amb cobertura - Participacions «B» 8,076 8,124 8,069

CHALLENGE EURO BOND FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 1.638.406.534 806.564.802 503.596.652
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 9,111 8,991 8,444
Mediolanum Classe L - Participacions «B» 5,503 5,588 5,339
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 15,646 15,471 14,562
Mediolanum Classe S - Participacions «B» 10,300 10,432 9,987

CHALLENGE INTERNATIONAL BOND FUND

Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 1.540.862.880 949.971.004 721.863.221
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 5,815 5,646 5,550
Mediolanum Classe L - Participacions «B» 4,754 4,763 4,778
Mediolanum Classe L amb Cobertura - Participacions «A» 7,352 7,408 7,094
Mediolanum Classe L amb cobertura - Participacions «B» 4918 5,077 4,962
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 11,258 10,954 10,791
Mediolanum Classe S - Participacions «B» 9,325 9,299 9,347
Mediolanum Classe S amb Cobertura - Participacions «A» 12,483 12,601 12,097
Mediolanum Classe S amb cobertura - Participacions «B» 9,122 9,434 9,240
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CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 2.427.878.109 2.112.422.577 1.751.047.232
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 13,773 11,592 10,111
Mediolanum Classe L. amb Cobertura - Participacions «A» 12,293 10,933 9.441
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 17,232 14,526 12,723
Mediolanum Classe S amb Cobertura - Participacions «A» 23,449 20,734 17,975
CHALLENGE SOLIDITY & RETURN
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 916.190.954 632.888.169 535.000.353
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe L - Participacions «A» 4,659 4,654 4312
Mediolanum Classe L - Participacions «B» 4.350 4,432 4,148
Mediolanum Classe S - Participacions «A» 10,473 10,481 9,733
Mediolanum Classe S - Participacions «B» 8,242 8,416 7,893
CHALLENGE PROVIDENT FUND 1
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 4.264.706.743 3.468.589.906 2.733.773.967
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe P - Participacions «A» 18,314 15,399 13,292
CHALLENGE PROVIDENT FUND 2
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 768.949.778 619.320.970 503.311.850
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe P - Participacions «A» 17,844 16,197 14,933
CHALLENGE PROVIDENT FUND 3
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 392.570.694 322.949.843 279.728.947
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe P - Participacions «A» 13,331 13,229 13,006
CHALLENGE PROVIDENT FUND 4
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 276.796.223 234.117.347 212.187.702
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe P - Participacions «A» 12,262 12,011 11,654
CHALLENGE PROVIDENT FUND 5
Des. 2024 Des. 2023 Des. 2022
Actius nets 1.388.316.735 1.186.407.746 1.137.494.006
Valor liquidatiu de la participacio:
Mediolanum Classe P - Participacions «A» 10,149 9,867 9,575

Nota 18 — Inventaris de cartera

La distribucio geografica dels inventaris de cartera s’ha elaborat tenint en compte el lloc on esta registrada ’empresa emissora.
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Nota 19 — Préstec de valors

Durant I’exercici tancat el 31 de desembre del 2024, hi havia en vigor un programa de préstecs de valors amb Brown Brothers
Harriman.

El 31 de desembre del 2024, els subfons segiients tenen en vigor contractes de préstec de valors amb Brown Brothers Harriman:

CHALLENGE North American Equity Fund CHALLENGE Liquidity Euro Fund
CHALLENGE European Equity Fund CHALLENGE Euro Income Fund
CHALLENGE Italian Equity Fund CHALLENGE International Income Fund
CHALLENGE Germany Equity Fund CHALLENGE Euro Bond Fund
CHALLENGE Spain Equity Fund CHALLENGE International Bond Fund
CHALLENGE Pacific Equity Fund CHALLENGE International Equity Fund
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund CHALLENGE Solidity & Return
CHALLENGE Energy Equity Evolution CHALLENGE Provident Fund 1
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution CHALLENGE Provident Fund 2
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution CHALLENGE Provident Fund 3
CHALLENGE Financial Equity Evolution CHALLENGE Provident Fund 5

CHALLENGE Technology Equity Evolution

El 31 de desembre del 2024, el valor de les participacions en préstecs per part del Fons pujava a 339.686.864 euros (31 de desembre
del 2023: 99.701.013 euros) i el valor en garantia mantingut pel Fons en relacié amb aquestes participacions pujava a 356.727.393
euros (31 de desembre del 2023: 105.574.964 euros). A 31 de desembre del 2024, només els subfons de la taula segiient tenien valors
en préstec.

CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
UBS AG 1.955.099 2.052.983
Total 1.955.099 2.052.983

CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Barclays Capital Securities Ltd. London 208.430 219.990
BNP Paribas Financial Markets 76.165 80.017
HSBC Bank Plc 2.669.556 2.805.016
UBS AG 1.220.714 1.281.904
Total 4.174.865 4.386.927

CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Barclays Capital Securities Ltd. London 1.850.362 1.945.138
Citigroup Global Markets Limited 95.626 100.466
Goldman Sachs International 204.651 215.008
Merrill Lynch International 4.376.154 4.603.291
Morgan Stanley & Co. International Plc 334.708 352.510
UBS AG 2.065.305 2.170.409
Total 8.926.806 9.386.822

CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
BNP Paribas Financial Markets 160.200 168.297
Goldman Sachs International 434.044 456.669
Morgan Stanley & Co. International Plc 867.283 911.992
UBS AG 618.550 650414
Total 2.080.077 2.187.372
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
BNP Paribas Financial Markets 364.694 383.525
Citigroup Global Markets Limited 1.735.891 1.823.207
Morgan Stanley & Co. International Plc 759.660 797.654
UBS AG 2.528.466 2.655.468
Total 5.388.711 5.659.854

CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
BNP Paribas Financial Markets 85.017 89.276
Goldman Sachs International 4.798.259 5.039.512
HSBC Bank Plc 2214 2.326
UBS AG 9.606.011 10.088.529
Total 14.491.501 15.219.643

CHALLENGE ENERGY EQUITY EVOLUTION

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Citigroup Global Markets Limited 1.123.023 1.179.915
Societe Generale International 8.507.084 8.934.300
UBS AG 1.555.402 1.633.481
Total 11.185.509 11.747.696

CHALLENGE INDUSTRIALS AND MATERIALS EQUITY EVOLUTION

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
BNP Paribas Financial Markets 1.120.727 1.176.903
Citigroup Global Markets Limited 5.076.312 5.331.344
HSBC Bank Plc 61.120 64.202
Merrill Lynch International 5.661.684 5.946.090
UBS AG 4.534.837 4.763.295
Total 16.454.680 17.281.834

CHALLENGE HEALTHCARE EQUITY EVOLUTION

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
HSBC Bank Plc 666.704 700.142
Merrill Lynch International 3.002.845 3.153.209
UBS AG 1.479.979 1.554.246
Total 5.149.528 5.407.597

CHALLENGE TECHNOLOGY EQUITY EVOLUTION

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Goldman Sachs International 1.456.354 1.529.791
Merrill Lynch International 2.639.790 2.772.121
UBS AG 6.631.820 6.963.932
Total 10.727.964 11.265.844

CHALLENGE LIQUIDTY EURO FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Bank Of Nova Scotia 148.874.205 156.325.798
Total 148.874.205 156.325.798
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CHALLENGE EURO INCOME FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Barclays Capital Securities Ltd. London 2.249.234 2.363.009
Total 2.249.234 2.363.009

CHALLENGE INTERNATIONAL INCOME FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Morgan Stanley & Co. International Plc 1.064.535 1.117.871
Total 1.064.535 1.117.871

CHALLENGE EURO BOND FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Bank Of Nova Scotia 10.196.500 10.706.710
Total 10.196.500 10.706.710

CHALLENGE INTERNATIONAL EQUITY FUND

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Citigroup Global Markets Limited 3.379.953 3.549.575
Goldman Sachs International 55.506 58.283
Merrill Lynch International 1.415.096 1.486.379
Societe Generale International 1.867.596 1.961.467
UBS AG 1.697.768 1.782.802
Total 8.415.919 8.838.506

CHALLENGE SOLIDITY & RETURN

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Barclays Capital Securities Ltd. London 2.193.219 2.303.011
Morgan Stanley & Co. International Plc 202.181 212.303
Total 2.395.400 2.515.314

CHALLENGE PROVIDENT 1

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
Barclays Capital Securities Ltd. London 691.287 725917
BNP Paribas Financial Markets 909.349 955.549
Citigroup Global Markets Limited 4.192.520 4.402.717
Societe Generale International 5.212.290 5.474.274
UBS AG 5.159.530 5.418.288
Total 16.164.976 16.976.745
CHALLENGE PROVIDENT 2

Valor de les participacions en

Contrapart préstecs Valor de la garantia

EUR EUR
BNP Paribas Financial Markets 79.679 83.728
Citigroup Global Markets Limited 305911 321.335
UBS AG 305.589 320.948
Total 691.179 726.011
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CHALLENGE PROVIDENT 5
Valor de les participacions en
Contrapart préstecs Valor de la garantia
EUR EUR
Bank Of Nova Scotia 68.695.400 72.135.829
Barclays Capital Securities Ltd. London 404.776 425.028
Total 69.100.176 72.560.857

Qualsevol ingrés net guanyat (de préstecs de valors) per cada subfons s’inclou a I’apartat d’altres ingressos i es mostra net (90 %) de
qualsevol despesa menor (10 %) en relacio amb el fet d’haver obtingut aquests guanys, si escau.

Les taules segiients desglossen els beneficis nets obtinguts (a partir del préstec de valors) i els costos directes i indirectes associats
amb el préstec de valors que va percebre cada subfons per als exercicis tancats el 31 de desembre del 2024 i el 31 de desembre del
2023.

31 de desembre del 2024

Denominacié del subfons (expressat en EUR)
Costos
Ingressos bruts Costos Ingressos nets Costos directes indirectes
CHALLENGE North American Equity Fund 80.597 11.577 69.020 8.060 3.517
CHALLENGE European Equity Fund 87.237 16.173 71.064 8.724 7.449
CHALLENGE Italian Equity Fund 32.401 16.281 16.120 3.240 13.041
CHALLENGE Germany Equity Fund - 1.800 (1.800) - 1.800
CHALLENGE Spain Equity Fund 4343 4.889 (546) 434 4455
CHALLENGE Pacific Equity Fund 59.450 13.991 45.459 5.945 8.046
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 101.245 14.473 86.772 10.125 4.348
CHALLENGE Energy Equity Evolution 83.852 12.830 71.022 8.385 4.445
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 44.083 9.072 35.011 4.408 4.664
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 49.892 10.079 39.813 4.989 5.090
CHALLENGE Financial Equity Evolution 35.953 7.612 28.341 3.595 4.017
CHALLENGE Technology Equity Evolution 13.220 5.457 7.763 1.322 4.135
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 54.825 7.746 47.079 5483 2263
CHALLENGE Euro Income Fund 20.826 4513 16.313 2.083 2.430
CHALLENGE International Income Fund 5.488 2.398 3.090 549 1.849
CHALLENGE Euro Bond Fund 7.882 2.831 5.051 788 2.043
CHALLENGE International Bond Fund 15.959 3.630 12.329 1.596 2.034
CHALLENGE International Equity Fund 107.414 22.623 84.791 10.741 11.882
CHALLENGE Solidity & Return 69.130 9.453 59.677 6.913 2.540
CHALLENGE Provident Fund 1 249.218 39.084 210.134 24922 14.162
CHALLENGE Provident Fund 2 10.354 3.701 6.653 1.035 2.666
CHALLENGE Provident Fund 3 5.834 2.446 3.388 583 1.863
CHALLENGE Provident Fund 5 6.575 2.593 3.982 658 1.935
Total 1.145.778 225.252 920.526 114.578 110.674
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31 de desembre del 2023

Denominacié del subfons (expressat en EUR)
Costos
Ingressos bruts Costos Ingressos nets Costos directes indirectes
CHALLENGE North American Equity Fund 232.407 25.905 206.502 23.241 2.664
CHALLENGE European Equity Fund 88.557 14.035 74.522 8.855 5.180
CHALLENGE Italian Equity Fund 92.068 25371 66.697 9.207 16.164
CHALLENGE Germany Equity Fund - 1.800 (1.800) - 1.800
CHALLENGE Spain Equity Fund 5.534 4270 1.264 553 3.717
CHALLENGE Pacific Equity Fund 26.431 7.892 18.539 2.643 5.249
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 12.578 5.200 7.378 1.258 3.942
CHALLENGE Energy Equity Evolution 153.605 18.079 135.526 15.360 2.719
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 40.610 7.597 33.013 4.061 3.536
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 103.573 13.961 89.612 10.357 3.604
CHALLENGE Financial Equity Evolution 72971 10.576 62.395 7.297 3.279
CHALLENGE Technology Equity Evolution 6.785 2931 3.854 679 2252
CHALLENGE Liquidity Euro Fund - 1.800 (1.800) - 1.800
CHALLENGE Euro Income Fund - 1.800 (1.800) - 1.800
CHALLENGE International Income Fund 10.151 2.840 7311 1.015 1.825
CHALLENGE Euro Bond Fund - 1.800 (1.800) - 1.800
CHALLENGE International Bond Fund 1.345 1.995 (650) 134 1.861
CHALLENGE International Equity Fund 238.008 31.389 206.619 23.801 7.588
CHALLENGE Solidity & Return 88.353 10.825 77.528 8.836 1.989
CHALLENGE Provident Fund 1 376.065 44.572 331.493 37.607 6.965
CHALLENGE Provident Fund 2 4.724 2.927 1.797 473 2.454
CHALLENGE Provident Fund 3 - 1.800 (1.800) - 1.800
CHALLENGE Provident Fund 5 2.294 2.083 211 229 1.854
Total 1.556.059 241.448 1.314.611 155.606 85.842

Tingueu en compte que els costos incorreguts en aquest periode no només s’han generat durant aquest, sin6 que en part provenen del
periode anterior, on els volums poden haver estat més grans.

Nota 20 — Comissions de gestio suportades per inversions en altres fons

Cal tenir present que quan la societat gestora hagi negociat una retrocessié de la comissio de gestio suportada per inversions en altres
fons, aquesta retrocessi¢ s’abonara directament al subfons CHALLENGE corresponent.

CHALLENGE North American Equity Fund Comissi6 de gestio
Mediolanum Fondcuenta F1* 0,25%
CHALLENGE European Equity Fund Comissio6 de gestio
BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund 0,75%
Mediolanum Fondcuenta FI* 0,25%
CHALLENGE Germany Equity Fund Comissi6 de gestio
Allianz German Equity 0,75%
Fidelity Funds - Germany Fund 0,80%
CHALLENGE Pacific Equity Fund Comissio de gestio
Alma Capital Investment Funds - Alma Eikoh Japan Large Cap Equity 0,90%
Mediolanum Fondcuenta F1* 0,25%

CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund
Redwheel Global Emerging Markets Fund 0,75%
Mediolanum Fondcuenta F1* 0,25%

* D’acord amb la nota 22, és una part vinculada.
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CHALLENGE Energy Equity Evolution Comissio de gestio
Mediolanum Fondcuenta FI* 0,25%
CHALLENGE Technology Equity Evolution Comissio de gestio
Franklin Templeton Investment Funds - Franklin Technology Fund 0,70%
CHALLENGE International Equity Fund Comissio de gestio
Artisan Partners Global Funds Plc - Artisan Global Value Fund 0,90%
CHALLENGE Solidity & Return Comissié de gestio
Trea SICAV - Trea Emerging Markets Credit Opportunities 1,25%

* D’acord amb la nota 22, és una part vinculada.

Nota 21 — Distribucions de resultats

Els dividends s’han declarat amb data exdividend de 19 de gener del 2024, 19 d’abril del 2024, 19 de juliol del 2024 i 18 d’octubre
del 2024 entre els particips dels Subfons segtients:

19 de gener del 2024
Denominacié del Subfons Mediolanum Mediolanum Mediolanum Mediolanum
(EUR) Classe L Classe L amb cobertura Classe S Classe S amb cobertura
CHALLENGE Euro Income Fund 0,034 - 0,064 -
CHALLENGE International Income Fund 0,034 0,032 0,066 0,061
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,028 - 0,052 -
CHALLENGE International Bond Fund 0,027 0,029 0,052 0,053
CHALLENGE Solidity & Return 0,033 - 0,063 -

19 d’abril del 2024

Denominacié del Subfons Mediolanum Mediolanum Mediolanum Mediolanum
(EUR) Classe L Classe L amb cobertura Classe S Classe S amb cobertura
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,035 - 0,065 -
CHALLENGE International Bond Fund 0,030 0,031 0,058 0,058
19 de juliol del 2024
Denominaci6 del Subfons Mediolanum Mediolanum Mediolanum Mediolanum
(EUR) Classe L Classe L amb cobertura Classe S Classe S amb cobertura
CHALLENGE Euro Income Fund 0,045 - 0,085 -
CHALLENGE International Income Fund 0,046 0,042 0,089 0,081
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,034 - 0,063 -
CHALLENGE International Bond Fund 0,029 0,031 0,057 0,057
CHALLENGE Solidity & Return 0,054 - 0,103 -

18 d’octubre del 2024

Denominacié del Subfons Mediolanum Mediolanum Mediolanum Mediolanum
(EUR) Classe L Classe L amb cobertura Classe S Classe S amb cobertura
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,035 - 0,065 -
CHALLENGE International Bond Fund 0,030 0,032 0,058 0,059

El fons ha dut a terme una compensaci6 de rendiments. Es una practica comptable per la qual es prorrategen els rendiments acci6 per
accié per intentar reduir I’efecte de ’operativa dels particips (en forma de subscripcions i reemborsaments) sobre el nivell de
repartiments i, en conseqiiéncia, sobre les distribucions de resultats.

190



MEMORIA DELS ESTATS FINANCERS (continuacio)

Nota 22 — Operacions amb parts vinculades

La secci6 33 de la NIF 102, «Informacié que s’ha de proporcionar sobre parts vinculades», requereix la publicacié d’informacié
relacionada amb les operacions materials formalitzades amb parts que es consideren vinculades a I’entitat que publica la informacio.

Mediolanum International Funds Limited es considera una part vinculada. A la nota 7 es detallen les taxes pagades pel fons a aquesta
entitat i les comissions sobre resultats es detallen de manera separada a la nota 8. Els detalls dels ingressos obtinguts a partir de les
activitats de préstec de valors operats per Mediolanum International Funds Limited es detallen per separat a la nota 19. Mediobanca
SGR S.p.A., Mediolanum Gestione Fondi i Tenax Capital Limited es consideren societats gestores delegades d’inversions i les seves
comissions de gestié d’inversions son a carrec de la societat gestora.

Les comissions abonades pel fons a aquestes entitats es desglossen per separat als inventaris de cartera. Les operacions significatives
amb parts vinculades es recullen a I’inventari de canvis importants a la cartera.

Les comissions de gestio liquidades pels fons que son parts vinculades en les quals el fons inverteix s’indiquen a la nota 20.

Les segiients entitats del Grup Mediolanum compten amb inversions en el fons: Mediolanum Vita S.p.A, Mediolanum International
Life Designated Activity Company, Mediolanum Gestione Fondi i Banca Mediolanum - GPF. En conjunt, aquestes entitats tenien un
68,95 % dels actius del fons a 31 de desembre del 2024 (a 31 de desembre del 2023: 73,23%). El desglossament de la participacié de
cada entitat a 31 de desembre de 2024 i 31 de desembre de 2023 és el segiient:

Percentatge dels actius del fons

Entitats del Grup Mediolanum Des. 2024 Des. 2023
Mediolanum Vita S.p.A. 65,12 69,18
Mediolanum International Life Designated Activity Company 2,93 2,74
Mediolanum Gestione Fondi 0,59 0,92
Banca Mediolanum - GPF 0,31 0,39
Total 68,95 73,23

Els principals responsables de gestio i els seus familiars propers posseien un 0,04 % dels actius del fons a 31 de desembre del 2024 (a
31 de desembre del 2023: 0,04%).

Les Entitats comercialitzadores segiients, nomenades per Mediolanum International Funds Limited, sén parts vinculades: Banca
Mediolanum S.p.A. i Banco Mediolanum S.A. En la seva qualitat d’Entitats comercialitzadores, son nomenades per comercialitzar el
fons entre clients d’Italia i Espanya, respectivament.

En els casos en qué I’intermediari o I’emissor eren parts vinculades, la societat gestora va fer certes operacions en nom del fons.
Les parts segiients també entren dins de la definicid de parts vinculades:

i. Administradors de Mediolanum International Funds Limited i Banca Mediolanum S.p.A.;
ii. Banca Mediolanum S.p.A, ja que la tresoreria esta dipositada a Banca Mediolanum S.p.A.; i

iii. Els principals responsables de gestié de Mediolanum International Funds Limited i Banca Mediolanum S.p.A.

El Sr. Furio Pietribiasi és administrador de la societat gestora i és administrador no executiu de Tenax Capital Limited, societat
gestora d’inversions delegada de CHALLENGE Financial Equity Evolution. La societat gestora i Tenax Capital Limited es
consideren parts vinculades en virtut de la direccié comuna del Sr. Furio Pietribiasi.

El Sr. Furio Pietribiasi és un administrador de la societat gestora i particip de Globe Refund GB, que és I’agent de reclamacid
d’impostos designat i Globe Refund GB es considera part vinculada en virtut d’accionariat.

L’1 de febrer del 2024 i I'1 de juny del 2024, la Sra. Karen Zachary (presidenta de Mediolanum International Funds Limited,
administradora independent) va ser nomenada, respectivament, directora d’operacions i socia de Lansdowne Partners (UK) LLP amb
la qual Mediolanum International Funds Limited té acords de delegacid/gestié de carteres. S’ha aplicat la politica de conflicte
d’interessos de Mediolanum International Funds Limited en relacié amb aquests nomenaments.

Nota 23 — Canvis en el fullet informatiu/Instrument de fideicomis

Hi ha disponibles les copies més recents del Fullet informatiu i de I’Instrument de fideicomis a www.mifl.ie.
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Nota 24 — Esdeveniments significatius que van tenir lloc durant I’exercici

La relacié amb Cadence Advisory va acabar el 31 de gener del 2024.

Taxes llindar

Amb data d’efecte 1 de gener del 2024, es van actualitzar les fitxes informatives de la classe al fullet per reflectir els canvis en les
taxes llindar. Les taxes revisades seran d’un 3 % (en lloc d’un 1 %) per als subfons de renda fixa i d’un 4 % (en lloc d’un 3 %) per als
subfons d’actius multiples.

Nomenament d’administradora

La Sra. Fiona Frick va ser nomenada administradora independent amb efecte el 21 de febrer del 2024.

Nomenament/terminacio de societats gestores delegades d’inversions

Amb data d’efecte a partir del 01 d’octubre del 2024, Blackrock Investment Management (UK) Limited va ser nomenada com a
societat gestora delegada d’inversions per a Challenge Energy Equity Evolution.

Amb data d’efecte 09 d’octubre del 2024, Axiom Investors LLC va ser nomenada gestora delegada d’inversions per als fons
Challenge International Equity i Challenge Provident 1.

Amb data d’efecte 11 d’octubre del 2024, Arga Investment Management LP va ser nomenada gestora delegada d’inversions per als
fons Challenge International Equity i Challenge Provident 1.

Amb data d’efecte 22 de novembre del 2024, Bluebox Asset Management UK Limited va ser nomenada societat gestora delegada
d’inversions per al fons ChallengeTechnology Equity Evolution.

Amb data d’efecte 29 de novembre del 2024, Intermede Investment Partners Limited va deixar de ser societat gestora delegada
d’inversions per als fons Challenge International Equity i Challenge Provident 1.

Amb data d’efecte 20 de desembre del 2024, Polen Capital Management LLC vva deixar de ser societat gestora delegada d’inversions
per al fons Challenge North American Equity.

Fusi6 CACEIS

L’Administrador (CACEIS Investor Services Ireland Limited) és una societat limitada propietat total de CACEIS IS. Després de la
fusio el 31 de maig del 2024, tots els actius i passius de 1I’Administrador es van transferir a CACEIS Ireland Limited (CACEIS
Ireland), una filial propietat total de CACEIS.

Arran de la fusio legal del 31 de maig del 2024, CACEIS va assignar la totalitat de les seves accions de CACEIS Investor Service
Bank S.A. a CACEIS Bank. Com a resultat, tots els actius i passius de CACEIS IS Bank (que presta els seus serveis a través de la
sucursal irlandesa, CACEIS Investor Services Bank S.A, sucursal de Dublin) es van transferir a CACEIS Bank (que presta els seus
serveis a través de la sucursal irlandesa, CACEIS Bank, sucursal d’Irlanda).

Fullet informatiu anual actualitzat

Amb efecte a partir del 31 de juliol del 2024, el Fullet informatiu es va actualitzar per incloure les actualitzacions de les revelacions
fiscals, divulgacions dels factors de risc, propietat efectiva, antiblanqueig de capitals i seccions de proteccié de dades.

La biografia de I’Administrador es va modificar per tenir en compte els canvis interns efectius a partir del 31 de maig del 2024, tal
com ha informat CACEIS.

A partir del 31 de juliol de 2024, el Fullet informatiu també va incloure actualitzacions de les informacions per al programa de préstec
de valors, la llista actualitzada de subcustodis proporcionada per I’ Administrador fiduciari i les actualitzacions de la metodologia de

risc per proporcionar un VaR absolut en lloc de I’enfocament de compromis per a CHALLENGE International Bond Fund.

Hi ha disponibles les copies més recents del Fullet informatiu i de I’Instrument de fideicomis a www.mifl.ie.
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Nota 25 — Fets posteriors

Distribucié de dividends

Els dividends segiients s’han declarat en relacio amb les participacions B, amb data exdividend de 17 de gener del 2025, entre els
particips dels Subfons segiients.

17 de gener del 2025
Denominaci6 del Subfons Mediolanum Mediolanum Mediolanum Mediolanum
(EUR) Classe L Classe L amb cobertura Classe S Classe S amb cobertura
CHALLENGE Euro Income Fund 0,045 - 0,086 -
CHALLENGE International Income Fund 0,047 0,042 0,091 0,081
CHALLENGE Euro Bond Fund 0,035 - 0,064 -
CHALLENGE International Bond Fund 0,030 0,031 0,058 0,057
CHALLENGE Solidity & Return 0,054 - 0,103 -

Nomenament de societats gestores delegades d’inversions

Amb data d’efecte 07 d’abril del 2025, Robeco Institutional Asset Management BV va ser anomenada societat gestora delegada
d’inversions per al fons Challenge Pacific Equity Fund.

Amb data d’efecte 15 d’abril del 2025, Ninety One Ltd (UK) va ser nomenada societat gestora delegada d’inversions per al fons
Challenge Pacific Equity Fund.

No hi ha hagut cap altre esdeveniment posterior que requereixi informacio rellevant als estats financers.
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APENDIX - Informacié addicional (no auditada)

1) Politica de remuneraci6 d’OICVM V

Segons els requisits del Reglament sobre OICVM, la societat gestora del fons ha adoptat una politica de remuneracio (la «Politica
de remuneracio»), que €s coherent amb els principis establerts a les Directrius de I’Autoritat Europea de Valors i Mercats
(«AEVMy) sobre les politiques de remuneracio solides en virtut de la Directiva sobre OICVM.

Els administradors de la societat gestora que no estan afiliats amb la gestora d’inversions (els «administradors independents») reben
una remuneracio fixa anual, que és competitiva i es basa en els poders, tasques, experiéncia i responsabilitats de I’administrador
particular. Els administradors que son empleats de la gestora d’inversions o un afiliat no reben cap remuneracid pels seus serveis
com a administrador.

La societat gestora ha dissenyat i implantat una politica de retribucié que és coherent i promou una gestié de riscos solida i eficag, ja
que té¢ un model de negoci que, per la seva naturalesa, no promou que es prenguin riscos excessius que siguin incompatibles amb el
perfil de risc de la societat gestora o I’instrument de fideicomis ni perjudiqui el compliment del deure de la societat gestora d’actuar
en el millor interes del fons. La politica de remuneracio de la societat gestora és coherent amb I’estratégia de negoci, els objectius,
els valors i els interessos del fons de la societat gestora, el fons i els particips del fons i inclou mesures per evitar conflictes
d’interes.

La societat gestora disposa de politiques en relacio amb la remuneracié dels membres sénior del personal, el personal que participa
en totes les funcions de control, el personal que rep la remuneracié equivalent a direcci6 senior o als responsables de riscos quan les
seves activitats tenen un impacte material en els perfils de risc de la societat gestora o del fons.

D’acord amb les disposicions de la Directiva 2014/91/UE i, tal com es pugui modificar de tant en tant, la societat gestora aplica les
seves politiques i practiques de remuneracio de manera proporcional a la seva mida i la del fons, a la seva organitzacio interna i al
tipus, abast i complexitat de les seves activitats.

Quan la societat gestora delegui funcions de gestio de la inversio respecte del fons o de qualsevol subfons del fons, s’assegurara, de
conformitat amb els requisits de les directrius de I’AEVM sobre politiques de remuneracié solides segons la Directiva OICVM
(AEVM/ 2016/575) s’assegurara que aixo efecte a partir de I’1 de gener del 2017:

a. les entitats a les quals han estat delegades les activitats de gestié de cartera estan subjectes a requisits reglamentaris sobre la
remuneracio que siguin igual d’eficagos que els aplicables en virtut de les directrius de ’AEVM; o

b. s’adopten disposicions contractuals adequades per garantir que no s’eludeixin les regles de retribucio establertes a les Directrius
sobre remuneracions de I’ AEVM.

Els detalls de la politica de retribuciéo de la Societat gestora que inclou, entre d’altres, una descripcio de com es calculen les
retribucions i els beneficis, la identitat de les persones responsables de concedir la retribuci6 i els beneficis estaran disponibles a
www.mifl.ie i es lliurara una copia en paper de forma gratuita si se sol-licita.

Remuneracio total pagada al personal de la societat gestora del fons implicada totalment o parcialment en les activitats del fons que
tenen un impacte important en el perfil de risc del fons durant ’exercici fins al 31 de desembre del 2024:

Remuneraci6 fixa 2024
Geréncia sénior 2.054.041
Administradors 410917

Remuneracié variable
Geréncia sénior 1.384.000
Administradors -

Remuneracio6 total pagada 3.438.041
Nombre de personal identificat 8
Nombre d’administradors de la societat gestora 8

194



APENDIX - Informacié addicional (no auditada) (continuacio)

2) Divulgacié del reglament d’operacions de financament de valors
i) Préstec de valors

Un subfons pot utilitzar acords de préstec de valors. En aquesta transaccid, el subfons pot cedir temporalment els seus valors al
prestatari, amb el consentiment per part d’aquest de retornar valors equivalents al subfons en el moment acordat préviament. Quan
duu a terme aquestes transaccions, el subfons procurara incrementar els guanys de la seva cartera de valors rebent una quota per
posar els seus valors a disposicid del prestatari.

En el context dels acords de préstec de valors, després de la deduccié d’aquelles altres quantitats pertinents que puguin aplicar-se en
virtut de 1’acord d’autoritzacié de préstec de valors rellevant, tots els guanys obtinguts dels ingressos per comissions que sorgeixin
del programa de préstec de valors es repartiran entre el subfons i I’agent de préstec de valors en qiiestio en aquelles proporcions
(més IV A, si n’hi ha) que s’hagi convingut per escrit en cada moment i que es descriuen en I’informe anual del fons. Tots els costos
o despeses que sorgeixin en relacio amb el programa de préstec de valors, incloent-hi els honoraris de 1’administrador fiduciari han
de ser assumits pel subfons en qiiestio, I’agent de préstec de valors i qualsevol subagent designat per I’agent de préstec de valors en
les proporcions que es puguin convenir per escrit en cada moment i que es descriuen en I’informe anual del fons.

Hi ha contractes de préstec de valors vigents pels fons 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 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 i CHALLENGE Provident Fund 5.

A 31 de desembre del 2024, només els subfons de la taula segiient tenien valors en préstec.

Valor de mercat dels

préstecs Garantia Total actiu net ( %) dels actius
Subfons (EUR) (EUR) (EUR) nets
CHALLENGE North American Equity Fund 1.955.099 2.052.983 2.640.502.721 0,08
CHALLENGE European Equity Fund 4.174.865 4.386.927 646.938.135 0,68
CHALLENGE Italian Equity Fund 8.926.806 9.386.822 224.732.173 4,18
CHALLENGE Spain Equity Fund 2.080.077 2.187.372 42.685.283 5,12
CHALLENGE Pacific Equity Fund 5.388.711 5.659.854 371.960.296 1,52
CHALLENGE Emerging Markets Equity Fund 14.491.501 15.219.643 660.074.096 2,31
CHALLENGE Energy Equity Evolution 11.185.509 11.747.696 468.492.381 2,51
CHALLENGE Industrials and Materials Equity Evolution 16.454.680 17.281.834 1.198.839.470 1,44
CHALLENGE Healthcare Equity Evolution 5.149.528 5.407.597 799.137.826 0,68
CHALLENGE Technology Equity Evolution 10.727.964 11.265.844 3.023.658.635 0,37
CHALLENGE Liquidity Euro Fund 148.874.205 156.325.798 3.363.576.976 4,65
CHALLENGE Euro Income Fund 2.249.234 2.363.009 1.071.804.961 0,22
CHALLENGE International Income Fund 1.064.535 1.117.871 430.361.865 0,26
CHALLENGE Euro Bond Fund 10.196.500 10.706.710 1.638.406.534 0,65
CHALLENGE International Equity Fund 8.415.919 8.838.506 2.427.878.109 0,36
CHALLENGE Solidity & Return 2.395.400 2515314 916.190.954 0,27
CHALLENGE Provident Fund 1 16.164.976 16.976.745 4.264.706.743 0,40
CHALLENGE Provident Fund 2 691.179 726.011 768.949.778 0,09
CHALLENGE Provident Fund 5 69.100.176 72.560.857 1.388.316.735 5,23
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2) Divulgacié del reglament d’operacions de financament de valors (continuacio)

i) Préstec de valors (continuacio)

IPrincipals contraparts de garantia Classificaci6 Valor de la garantia (en EUR)
Bank Of Nova Scotia 1 239.168.337
UBS AG 2 41.336.699

errill Lynch International 3 17.961.090
Citigroup Global Markets Limited 4 16.708.559
Societe Generale International 5 16.370.041
Barclays Capital Securities Ltd. London 6 7.982.093
Goldman Sachs International 7 7.299.263
HSBC Bank Plc 8 3.571.686

organ Stanley & Co. International Plc 9 3.392.330
IBNP Paribas Financial Markets 10 2.937.295
IPrincipals emissors de garantia Classificacio Valor de la garantia (en EUR)
United Kingdom Gilt 1 120.732.497
United States Treasury Note/Bond 2 89.286.165

etherlands Government Bond 3 38.580.895
Bundesrepublik Deutschland Bundesanleihe 4 37.987.672
Swiss Confederation Government Bond 5 25.583.362
French Republic Government Bond OAT 6 15.660.116
United Kingdom Inflation-Linked Gilt 7 14.516.599
Bundesschatzanweisungen 8 10.895.633
Deutsche Bundesrepublik Principal Strips 9 2.583.872
IDeutsche Bundesrepublik Coupon Strips 10 725917
[Tipus de garantia Valor (en EUR) Proporcio (%)
Bon del govern 356.727.393 100,00
[Venciment de la garantia Valor (en EUR) Proporcio (%)
1 dia - -
imenys d’1 setmana - -
imenys d’1 mes = -
imenys de 3 mesos 736.927 0,21
imenys d’1 any 174.246 0,05
més d’1 any 355.816.220 99,74
Monedes de la garantia Valor (en EUR) Proporcio (%)
IGBP 135.249.096 37,91
[EUR 106.608.351 29,89
USD 89.286.165 25,03
ICHF 25.583.362 7,17
SEK 419 -
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2) Divulgaci6 del reglament d’operacions de financament de valors (continuacio)

i)  Préstec de valors (continuacid)

Venciment del préstec de valors

IVenciment dels préstecs Valor (en EUR) Proporcio (%)
1 dia 3 B
imenys d’1 setmana - -
menys d’1 mes 33.925.200 9,99
menys de 3 mesos 28.858.200 8,50
menys d’1 any 158.777.405 46,74
més d’1 any 12.319.245 3,63
No venciment 105.806.814 31,15
IPaisos de les contraparts Valor (en EUR) Proporcio (%)
[Franca 19.307.336 541
Suissa 41.336.699 11,59
Regne Unit 56.915.021 15,95
Canada 239.168.337 67,05
ILiquidacié i compensacio Valor (en EUR) Proporcio (%)
[Tres parts 356.727.393 100,00
Contrapart central - -
Bilateral - -

Dades sobre la reutilitzacié de garantia

Les garanties rebudes per al préstec de valors no s’han fet servir.

Custodia de garanties rebudes
Dinositari Quantitat d’actius en

P garantia custodiats (en EUR)

Bank of New York Mellon 356.727.393

Custodia de garanties concedides

Garanties mantingudes Garanties mantingudes Garanties mantingudes
en comptes separats (%) en comptes compartits (%) en altres comptes (%)

100,00
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3) Risc de seguretat cibernetica

Poden tenir lloc infraccions de seguretat cibernética que permetin que un tercer no autoritzat accedeixi als actius dels subfons, a les
dades dels particips, o a la informacié protegida, o poden causar que el fons, la societat gestora, la societat gestora d’inversions, els
distribuidors, els agents de pagament, I’administrador o I’administrador fiduciari pateixin la corrupcié de dades o perdin
funcionalitat operativa.

Els fons es poden veure afectats per les infraccions de seguretat cibernetica intencionals que inclouen I’accés no autoritzat als
sistemes, xarxes o dispositius (com a través de la «pirateria»); infeccié per virus informatics o qualsevol altre codi de programari
malicids; i atacs que tanquin, desactivin, facin més lentes o, d’una altra manera, interrompin les operacions, els processos de negoci
o I’accés al lloc web o la seva funcionalitat. A més, poden tenir lloc incidents no intencionals, com ara I’alliberament no intencional
d’informaci6 confidencial (que possiblement doni lloc a la infraccié de les lleis de privadesa aplicables). Una infraccié de seguretat
cibernética podria donar, com a resultat, la perdua o el robatori de les dades o dels fons dels particips, la impossibilitat d’accedir als
sistemes electronics, la pérdua o el robatori d’informacié confidencial o dades corporatives, dany fisic a un sistema informatic o de
xarxa, o els costos associats a la reparacié del sistema. Aquests incidents poden fer que el fons, la societat gestora, les entitats
comercialitzadores, I’administrador, ’administrador fiduciari o d’altres proveidors de serveis incorrin en sancions reglamentaries,
perjudici a la reputacio, costos addicionals de compliment o pérdues financeres. En conseqiiéncia, els particips poden perdre part o
la totalitat del capital invertit. A més, aquests tipus d’incidents podrien afectar els emissors en els quals inverteix el subfons, i, per
tant, fer que les inversions d’un subfons perdin valor, com a resultat de la qual cosa els inversors, entre ells el subfons en qiiestio i
els seus particips, podrien perdre, potencialment, la totalitat o part de la seva inversié amb aquell emissor.

Fem servir solucions tecnologiques empresarials de manera extensiva per protegir-nos de diferents tipus d’amenaces cibernétiques,
tan externes o internes. Aprofitem els tallafocs de proxima generacié amb IPS/IDS, tallafocs de capa 7 per a aplicacions web,
antivirus intel-ligents i sistemes antimalware amb una resposta proactiva a les amenaces. Les nostres métriques de seguretat estan
integrades en la nostra solucié6 SIEM (Seguretat de la Informacié i Gestio d’Esdeveniments), que constantment la supervisen
professionals de seguretat especialitzats. Mediolanum International Funds Limited també compta amb una certificacio independent
que valida la nostra estratégia de seguretat segons la norma internacional sobre gestid de la seguretat de la informacio (ISO 27001).

4) Dividends del fons

El fulleté informatiu del fons indica que: «Si I’import d’un dividend a pagar a un particip individual d’una participacié “B” és entre
0,05 euros i 5 euros, aquesta quantitat no s’ha de repartir, sind que s’ha de reinvertir automaticament en la classe de participacions
rellevant. Si el dividend a pagar és inferior a 0,05 euros, aquesta quantitat no s’ha de repartir, sind que s’ha de mantenir i reinvertir
per al benefici d’aquesta part del subfons rellevant».

Durant el 2024, la societat gestora ha reinvertit, per al benefici dels particips individuals de participacions «By, els dividends entre

0,05 euros i 5 euros. Els dividends inferiors a 0,05 euros no s’han reinvertit en nom dels particips individuals de participacions «B»,
sin6 que s’han mantingut i es s’han reinvertit per al benefici del subfons rellevant.
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5) Reglament sobre la divulgaci6 d’informaci6 relativa a la sostenibilitat dels serveis financers i divulgacié d’informacié
relacionada amb la taxonomia

Mediolanum Group considera que la sostenibilitat és una part integral de la seva cultura i un dels elements fonamentals del seu
model de negoci. Com a part del Grup Mediolanum, Mediolanum International Funds Limited («MIFL» o «la Societat gestora»)
creu que incorporar la sostenibilitat al seu negoci generara valor afegit a llarg termini i contribuira a fer realitat la nostra visio i els
nostres valors.

L’SFDR i el Reglament de taxonomia van ser introduits per la Comissié Europea com a part d’un paquet de mesures legislatives
derivades del Pla d’Accié sobre finances sostenibles de la Comissié Europea.

L’objectiu de I’SFDR ¢s aportar transparéncia als participants dels mercats financers en relacié amb els riscos de sostenibilitat, la
consideraciéo dels impactes adversos de la sostenibilitat en els seus processos d’inversio i el subministrament d’informacio
relacionada amb la sostenibilitat pel que fa als productes financers. L’SFDR exigeix que les societats gestores, com ara les GFIA, i
els gestors d’OICVM, facilitin informacid obligatoria i estandarditzada sobre com s’integren els factors ambientals, socials i de
governanga («ASG») tant en I’ambit d’entitat (per exemple, la societat gestora) com de producte (per exemple, els fons).

D’acord amb I’SFDR, els fons estan obligats a informar de la manera en que els riscos de sostenibilitat s’integren en el procés
d’inversid i els resultats de 1’avaluacié dels impactes probables dels riscos de sostenibilitat sobre la rendibilitat del producte
financer. El «risc de sostenibilitaty es defineix a I’'SFDR com un fet o condici6 ambiental, social o de governanga que, si es
produeix, podria provocar un impacte negatiu material real o potencial en el valor d’una inversio.

La societat gestora d’inversions integra consideracions de sostenibilitat, entre les quals factors ASG, juntament amb la gestié del
risc de sostenibilitat i practiques de propietat activa, en el procés de presa de decisions d’inversid. El risc de sostenibilitat forma part
dels processos globals d’inversio i gestio del risc i és un dels molts aspectes que, depenent de I’oportunitat d’inversié especifica,
poden ser rellevants per a la determinacio del risc.

L’avaluacid dels riscos de sostenibilitat és complexa i requereix judicis subjectius, que poden basar-se en dades dificils d’obtenir,
incompletes, estimades, desactualitzades o materialment inexactes i dificils de quantificar d’una manera sistematica i coherent a un
cost raonable per als inversors. Fins i tot quan s’identifiqui, no hi ha cap garantia que la societat gestora d’inversions sigui capag
d’avaluar eficagment I’impacte dels riscos de sostenibilitat en les inversions internes del fons. Tot i que les practiques ASG d’una
societat participada poden influir en el seu valor a llarg termini, no hi pot haver cap garantia pel que fa al rendiment de les
inversions individuals, ni sobre els rendiments d’un fons intern en el seu conjunt malgrat la integracio dels riscos de sostenibilitat.

Mediolanum Group ha implantat una politica d’exclusio aplicable a totes les entitats del grup i a tots els actius del grup. Aquesta
politica d’exclusio s’ajusta a la Llei italiana n. 220 de 2021 que va entrar en vigor 1’1 de gener del 2023 i que va introduir la
prohibicié total del financament de les empreses que duen a terme activitats de construccid, produccid, desenvolupament,
assemblatge, reparacid, conservacio, Us, emmagatzematge, tinenga, promocio, venda, distribucid, importacid, exportacio,
transferéncia o transport de mines antipersona, municions i submunicions de dispersio, de qualsevol naturalesa o composicid, o les
seves parts. A més d’obligar les entitats domiciliades a Italia a complir els requisits, la Llei també estipula que el finangament s’ha
d’entendre com a qualsevol mena de suport financer, la qual cosa inclou quan el proporcionen filials d’entitats domiciliades a Italia.
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CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND

INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicio Valoracio nets
1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
BERMUDES
Arch Capital Group Ltd 33.707 usD 2.631.631 3.006.125 0,11
Everest Group Ltd 11.452 UsD 3.945.083 4.008.587 0,15
Total Bermudes 6.576.714 7.014.712 0,26
CURACAO
Schlumberger NV 119.803 USD 4.930.118 4.435.777 0,17
Total Curagao 4.930.118 4.435.777 0,17
ALEMANYA
Bayer AG 745.496 UusD 6.015.052 3.513.298 0,13
SAP SE 31.407 USD 4.916.162 7.467.617 0,28
Total Alemanya 10.931.214 10.980.915 0,41
IRLANDA
Accenture Plc 38.429 uUsSD 11.179.144 13.055.469 0,49
Allegion Plc 8.530 usD 898.059 1.076.485 0,04
Aon Plc 41.224 usD 11.880.063 14.298.418 0,54
CRH Plc 34.731 usD 2.557.688 3.103.150 0,12
Eaton Corp Plc 70.045 usD 14.799.456 22.448.898 0,85
Linde Plc 7.649 uUSD 2.643.874 3.092.619 0,12
Medtronic Plc 85.241 uUsSD 6.787.230 6.575.617 0,25
Seagate Technology Holdings Plc 36.382 USD 3.238.329 3.032.477 0,12
TE Connectivity Plc 33.844 USD 4.448.462 4.672.793 0,18
Trane Technologies Plc 24.015 USD 4.988.223 8.565.852 0,32
Total Irlanda 63.420.528 79.921.778 3,03
JERSEY
Aptiv Plc 12.137 USD 729.671 708.881 0,03
Total Jersey 729.671 708.881 0,03
LUXEMBURG
Spotify Technology SA 6.210 UsD 2.733.727 2.682.984 0,10
Total Luxemburg 2.733.727 2.682.984 0,10
PAISOS BAIXOS
AerCap Holdings NV 123.090 usD 7.536.421 11.375.870 0,43
ASML Holding NV 3.737 uUsSD 2.380.859 2.501.246 0,10
NXP Semiconductors NV 74.430 uUsD 13.474.619 14.939.908 0,57
Prosus NV! 902.899 UsSD 5.714.011 6.923.243 0,26
Total Paisos Baixos 29.105.910 35.740.267 1,36

130.100 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius

Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets

PANAMA

Carnival Corp 127.306 USD 2.389.758 3.063.704 0,12

Total Panama 2.389.758 3.063.704 0,12

SUISSA

Bunge Global SA 12.892 UsSD 1.251.261 968.114 0,04

Chubb Ltd 25.141 UsSD 5.555.368 6.708.313 0,25

Total Suissa 6.806.629 7.676.427 0,29

TAIWAN

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd - SADR 36.027 uUsD 3.994.407 6.871.050 0,26

Total Taiwan 3.994.407 6.871.050 0,26

REGNE UNIT

AstraZeneca Plc 55.013 USD 3.435.843 3.480.881 0,13

Total Regne Unit 3.435.843 3.480.881 0,13

ESTATS UNITS D’AMERICA

3M Co 133.099 uUsD 11.597.646 16.592.709 0,63
Abbott Laboratories 111.228 usb 11.469.001 12.149.685 0,46
AbbVie Inc 93.054 usb 11.295.752 15.968.804 0,61
Adobe Inc 16.834 USD 7.489.096 7.229.110 0,27
Agilent Technologies Inc 9.576 usSDh 1.241.666 1.242.337 0,05
Airbnb Inc 44.746 USD 4.716.775 5.678.486 0,22
Alcoa Corp 181.658 USD 6.325.898 6.627.754 0,25
Allstate Corp 27.806 usD 4.196.084 5.176.937 0,20
Alnylam Pharmaceuticals Inc 22.484 USDh 5.376.762 5.109.329 0,19
Alphabet Inc Shs A 269.323 usb 34.533.671 49.235.003 1,87
Alphabet Inc Shs C 308.680 uUsD 37.016.416 56.769.696 2,15
Altria Group Inc 159.273 USD 6.743.715 8.042.863 0,30
Amazon.com Inc 569.793 USD 74.047.466 120.721.279 4,57
American Express Co 71.933 usSDh 12.358.255 20.617.088 0,78
American International Group Inc 40.389 usSDh 2.319.295 2.839.517 0,11
American Tower Corp 4.571 USh 721.394 809.625 0,03
Ameriprise Financial Inc 27.923 USDh 7.634.520 14.357.356 0,54
Analog Devices Inc 27.708 uUsD 4.967.389 5.685.023 0,22
Annaly Capital Management Inc 77.594 USDh 1.465.497 1.371.289 0,05
ANSYS Inc 712 USD 231.885 231.945 0,01
APA Corp 68.949 USD 1.829.351 1.537.453 0,06
Apollo Global Management Inc 19.343 usSDh 1.700.254 3.085.166 0,12
Apple Inc 722.170 UsSD 106.913.181 174.645.881 6,61
Applied Materials Inc 17.360 usb 2.281.878 2.726.467 0,10
AppLovin Corp 10.249 USD 717.699 3.205.151 0,12
Archer-Daniels-Midland Co 41.618 uUsD 2.503.348 2.030.460 0,08
Arista Networks Inc 25.004 usb 2.015.897 2.668.945 0,10
Arthur J Gallagher & Co 40.077 USD 10.737.231 10.985.858 0,42
Assurant Inc 21.294 USD 3.305.810 4.384.652 0,17
AT&T Inc 492.385 UsSD 9.828.293 10.827.240 0,41
Atlassian Corp Ltd 19.790 uUsSDh 2.666.307 4.651.367 0,18
Autodesk Inc 9.659 usb 2.020.681 2.757.036 0,10
Automatic Data Processing Inc 13.021 USD 3.496.362 3.680.963 0,14
AvalonBay Communities Inc 575 USDh 98.018 122.147 -
Baker Hughes Co 532.964 usb 15.749.188 21.112.683 0,80
Bank of America Corp 288.788 usSDh 9.269.355 12.257.106 0,46
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Berkshire Hathaway Inc 35.227 USD 11.405.824 15.420.274 0,58
Biogen Inc 3.751 USD 602.879 553.938 0,02
BioMarin Pharmaceutical Inc 30.539 USD 1.936.258 1.938.511 0,07
BlackRock Funding Inc 5.728 USD 5.232.089 5.670.526 0,22
Booking Holdings Inc 2.171 usSDh 7.471.511 10.416.648 0,39
Boston Scientific Corp 58.078 uUSD 4.946.306 5.009.683 0,19
Bristol-Myers Squibb Co 45.238 usSDh 2355911 2.470.943 0,09
Broadcom Inc 211.603 uUsSD 34216412 47.376.184 1,79
Builders FirstSource Inc 11.176 USD 1.505.868 1.542.623 0,06
Capital One Financial Corp 60.360 USD 7.382.962 10.394.394 0,39
Cardinal Health Inc 11.518 USD 1.137.772 1.315.532 0,05
Carlisle Cos Inc 1.265 USD 548.996 450.587 0,02
Carrier Global Corp 83.508 uUsSD 4.585.551 5.504.834 0,21
Caterpillar Inc 11.630 uUSD 2.774.196 4.074.262 0,15
Cencora Inc 11.995 uUsSD 2.282.555 2.602.643 0,10
Centene Corp 97.437 uUSD 6.465.583 5.700.370 0,22
CF Industries Holdings Inc 14.705 USD 1.108.354 1.211.618 0,05
Charter Communications Inc 11.710 USD 3.767.086 3.876.231 0,15
Cheniere Energy Inc 37.570 USD 5.819.189 7.795911 0,30
Chevron Corp 21.431 uUsSD 3.090.755 2.997.649 0,11
Chipotle Mexican Grill Inc 150.158 uUSD 7.206.277 8.744.112 0,33
Cigna Group 6.783 uUSD 1.906.744 1.808.844 0,07
Cincinnati Financial Corp 11.278 USD 1.078.142 1.565.088 0,06
Cisco Systems Inc 200.372 uUSD 10.353.610 11.455.358 0,43
Citigroup Inc 13.871 UsSD 658.848 942.907 0,04
Citizens Financial Group Inc 100.682 USD 3312279 4.254.799 0,16
CME Group Inc 25.438 uUSD 4.677.875 5.704.941 0,22
Coca-Cola Co 100.347 USD 5.753.817 6.033.418 0,23
Colgate-Palmolive Co 20.731 uSDh 1.564.073 1.820.044 0,07
Comcast Corp 487.041 uUSD 18.190.774 17.652.003 0,67
Conagra Brands Inc 101.807 uUSD 2.877.206 2.728.290 0,10
ConocoPhillips 402.195 uUSD 40.749.078 38.518.280 1,46
Consolidated Edison Inc 6.839 USD 594.845 589.323 0,02
Copart Inc 50.688 uUsSD 2.096.425 2.809.256 0,11
Corebridge Financial Inc 104.417 USD 2.642.572 3.018.060 0,11
Corpay Inc 26.083 uUsSD 6.514.629 8.524.393 0,32
Costco Wholesale Corp 7.529 usSDh 4.523.954 6.662.092 0,25
Coterra Energy Inc 91.651 UsSD 2.262.539 2.260.518 0,09
Crowdstrike Holdings Inc 9.309 UsSD 2.307.061 3.075.970 0,12
Crown Castle Inc 18.121 uUsSDh 2.117.401 1.588.278 0,06
Crown Holdings Inc 34.720 USD 3.025.680 2.772.571 0,11
CSX Corp 399.930 USD 12.703.879 12.463.294 0,47
CVS Health Corp 52.304 uUsSD 3.257.488 2267433 0,09
Datadog Inc 10.282 uUsSD 1.164.422 1.418.827 0,05
Deere & Co 33.702 uUsSD 11.776.994 13.789.993 0,52
Delta Air Lines Inc 49.748 USD 1.888.825 2.906.571 0,11
Devon Energy Corp 58.526 USD 2.599.695 1.849.885 0,07
Dexcom Inc 26.157 uUsSD 2.754.053 1.964.490 0,07
Digital Realty Trust Inc 37.565 uUsSD 4.852.328 6.433.029 0,24
Discover Financial Services 21.522 USD 2.731.015 3.600.440 0,14
DocuSign Inc 18.930 uUsSD 864.437 1.644.195 0,06
Dollar General Corp 72.510 USD 5.682.616 5.309.231 0,20
Dominion Energy Inc 12.214 USD 633.367 635.293 0,02
DR Horton Inc 15.767 uUSD 1.817.998 2.128.964 0,08
DraftKings Inc 158.075 uUSD 6.420.330 5.678.793 0,22
DTE Energy Co 84.285 uUSD 8.872.964 9.828.502 0,37
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DuPont de Nemours Inc 94.342 USD 6.923.028 6.946.960 0,26
Edwards Lifesciences Corp 68.471 usDh 4.853.130 4.895.131 0,19
Electronic Arts Inc 16.633 USD 2.024.972 2.349.983 0,09
Elevance Health Inc 17.738 USD 7.659.313 6.319.216 0,24
Eli Lilly & Co 33.299 usb 20.996.862 24.825.521 0,94
EMCOR Group Inc 3.043 usb 1.386.098 1.333.865 0,05
EOG Resources Inc 18.416 USDh 2.053.923 2.180.042 0,08
Equinix Inc 6.025 usb 4.362.583 5.486.154 0,21
Estee Lauder Cos Inc 55.994 USD 4.038.788 4.054.496 0,15
Expedia Group Inc 11.814 usSDh 1.415.052 2.125.835 0,08
Expeditors International of Washington Inc 12.031 uUSDh 1.262.124 1.286.986 0,05
Exxon Mobil Corp 240.637 UsSD 23.711.595 24.997.897 0,95
FactSet Research Systems Inc 4414 uUSh 1.774.280 2.047.278 0,08
Fair Isaac Corp 1.015 usb 2.273.862 1.951.515 0,07
Fidelity National Information Services Inc 16.035 USDh 1.300.160 1.250.745 0,05
First Citizens BancShares Inc 267 USDh 552411 544.835 0,02
Fiserv Inc 26.339 USD 5.307.246 5.225.067 0,20
Fortinet Inc 94.601 USD 5.331.186 8.631.485 0,33
GE Vernova Inc 35.435 USD 6.117.541 11.256.045 0,43
General Dynamics Corp 612 usSDh 144.695 155.728 0,01
General Electric Co 97.172 usb 11.389.010 15.651.683 0,59
GoDaddy Inc 11.778 usb 1.149.154 2.244.929 0,09
Goldman Sachs Group Inc 17.868 USh 7.210.887 9.880.806 0,37
Hartford Financial Services Group Inc 11.513 usb 782.031 1.216.342 0,05
Hess Corp 2.295 USD 312.900 294.793 0,01
HF Sinclair Corp 8.970 USD 379.996 303.620 0,01
Hilton Worldwide Holdings Inc 29.695 usSDh 5.146.744 7.087.799 0,27
Home Depot Inc 28.577 usSDh 9.585.942 10.735.072 0,41
Host Hotels & Resorts Inc 75.876 usb 1.238.480 1.283.774 0,05
Howmet Aerospace Inc 128.986 USDh 8.946.472 13.623.563 0,52
HubSpot Inc 4.626 usb 2.346.064 3.112.755 0,12
Humana Inc 37.987 usb 11.324.174 9.307.274 0,35
IDEXX Laboratories Inc 6.049 USD 2.729.942 2.415.160 0,09
Illinois Tool Works Inc 12.483 USD 2.766.838 3.056.677 0,12
Incyte Corp 15.320 USD 832.671 1.021.876 0,04
Interpublic Group of Cos Inc 4.449 usSDh 125.329 120.387 -
Intuit Inc 24.035 usb 12.999.667 14.588.120 0,55
Intuitive Surgical Inc 7.052 usb 1.920.261 3.554.671 0,13
Jabil Inc 12.051 usb 1.307.029 1.674.687 0,06
Johnson & Johnson 130.551 usb 18.463.460 18.233.014 0,69
JPMorgan Chase & Co 82.111 USD 11.982.440 19.008.042 0,72
Juniper Networks Inc 3.456 usSDh 120.219 124.990 0,01
Kellanova 2242 USD 171.265 175.311 0,01
KeyCorp 198.617 USD 3.621.302 3.287.586 0,12
Kimberly-Clark Corp 67.567 usb 8.372.263 8.550.439 0,32
KKR & Co Inc 35421 usb 4.474.672 5.059.508 0,19
KLA Corp 9.669 usb 5.685.572 5.883.757 0,22
Kyndryl Holdings Inc 150.491 USDh 4.891.969 5.028.478 0,19
Las Vegas Sands Corp 11.463 uUsSDh 562.515 568.556 0,02
Lennox International Inc 3242 USD 1.948.535 1.907.630 0,07
Liberty Broadband Corp 73.581 USD 7.202.684 5.312.328 0,20
Lowe's Cos Inc 69.941 USD 13.560.810 16.669.665 0,63
LPL Financial Holdings Inc 6.848 usb 1.330.838 2.159.286 0,08
Lululemon Athletica Inc 9.035 usb 3.035.944 3.336.625 0,13
Marathon Petroleum Corp 36.516 USDh 5.042.728 4.919.346 0,19
Markel Group Inc 1.291 usb 2.199.975 2.152.161 0,08
Marriott International Inc 24.329 USD 5.130.022 6.553.676 0,25

203



CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets
ESTATS UNITS D’AMERICA (continuaci6)
Marvell Technology Inc 47.156 USD 3.283.678 5.029.822 0,19
Mastercard Inc 49.038 USD 16.738.259 24.936.687 0,94
McDonald's Corp 59.783 usD 14.581.049 16.736.353 0,63
McKesson Corp 24.721 USD 11.714.013 13.605.741 0,52
MercadoLibre Inc 1.646 uUSD 2.306.818 2.702.969 0,10
Merck & Co Inc 182.819 uUsSD 17.960.037 17.563.335 0,67
Meta Platforms Inc 159.377 uUsSD 48.430.186 90.117.651 341
MetLife Inc 24.450 uUSD 1.575.053 1.933.333 0,07
Mettler-Toledo International Inc 786 USD 988.248 928.839 0,04
Micron Technology Inc 96.170 USD 10.487.539 7.816.193 0,30
Microsoft Corp 398.126 usD 101.797.498  162.057.082 6,14
Mid-America Apartment Communities Inc 5.045 USD 700.866 753.072 0,03
Molina Healthcare Inc 22.659 uUsSD 6.651.043 6.368.809 0,24
Molson Coors Beverage Co 34.634 UsSD 1.978.698 1.917.162 0,07
Mondelez International Inc 138.585 USDh 9.226.588 7.993.899 0,30
Monolithic Power Systems Inc 3.846 uUSD 2.423.466 2.197.661 0,08
Moody's Corp 7.068 usD 3.306.541 3.231.076 0,12
Morgan Stanley 114.788 usD 9.994.681 13.936.405 0,53
Mosaic Co 24.071 usD 786.528 571.381 0,02
Motorola Solutions Inc 4.171 USD 1.184.512 1.861.865 0,07
MSCI Inc 5.026 uUSD 2453211 2.912.265 0,11
NetApp Inc 15.404 uUsSD 1.292.943 1.726.795 0,07
Netflix Inc 21.879 uUsSD 11.908.117 18.832.632 0,71
Neurocrine Biosciences Inc 41.026 USD 4.205.334 5.408.063 0,21
NextEra Energy Inc 257.7137 USD 16.487.306 17.843.714 0,68
NIKE Inc 23.007 UusD 2.546.586 1.681.255 0,06
Norfolk Southern Corp 35.894 USD 8.415.386 8.135.511 0,31
NRG Energy Inc 21.351 usD 1.516.201 1.860.248 0,07
Nucor Corp 14214 uUsSDh 2.065.030 1.602.043 0,06
NVIDIA Corp 1.211.866 uUsDh 60.125.478  157.162.225 5,95
Okta Inc 39.511 uUsSDh 2.711.754 3.006.728 0,11
Oracle Corp 132.742 uUSD 14.326.036 21.361.784 0,81
Ovintiv Inc 97.491 usD 4.328.954 3.813.023 0,14
Owens Corning 6.020 USD 725.690 990.175 0,04
PACCAR Inc 10.661 usD 1.037.238 1.070.939 0,04
Palantir Technologies Inc 70.825 USD 4.270.289 5.172.858 0,20
Palo Alto Networks Inc 32.312 uUsSDh 5.384.924 5.677.925 0,22
PayPal Holdings Inc 86.538 uUsSDh 5.999.692 7.132.803 0,27
PepsiCo Inc 21.106 uUsSDh 3.484.009 3.099.351 0,12
PG&E Corp 616.868 uUSD 9.812.759 12.021.629 0,46
Pinterest Inc 154.090 UusD 4.428.223 4315413 0,16
Pool Corp 3.882 usD 1.267.178 1.278.155 0,05
Procter & Gamble Co 101.572 USD 15.009.406 16.444.757 0,62
Progressive Corp 52.374 USD 10.041.998 12.119.106 0,46
Prologis Inc 63.471 uUsSD 5.825.861 6.478.885 0,25
Prudential Financial Inc 15.843 USDh 1.538.778 1.813.492 0,07
Public Storage 8.362 uUsSD 2.286.304 2.418.076 0,09
PulteGroup Inc 12.069 UsSD 941.659 1.269.256 0,05
QUALCOMM Inc 28.455 usD 3.784.251 4.221.397 0,16
Realty Income Corp 9.222 USD 546.980 475.661 0,02
Regeneron Pharmaceuticals Inc 16.999 USD 11.754.003 11.693.768 0,44
ResMed Inc 19.793 usD 4.487.986 4.371.281 0,17
Robinhood Markets Inc 98.071 uUsD 2.661.248 3.528.851 0,13
ROBLOX Corp 63.512 uUSD 2.451.889 3.548.821 0,13
Ross Stores Inc 17.722 USD 2.297.691 2.588.901 0,10
RTX Corp 22.291 uUSD 2.432.512 2.491.081 0,09

204



CHALLENGE NORTH AMERICAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoraci6 nets

ESTATS UNITS D’AMERICA (continuacio)

Salesforce Inc 36.490 USD 10.247.621 11.781.460 0,45
Samsara Inc 46.612 USD 2.062.911 1.966.662 0,07
SEI Investments Co 13.332 USD 846.106 1.061.925 0,04
Sherwin-Williams Co 1.870 usD 605.723 613.876 0,02
Simon Property Group Inc 7.776 USD 1.184.372 1.293.196 0,05
Snap Inc 228.526 usb 2.089.114 2.376.847 0,09
Snowflake Inc 5.584 usb 887.544 832.666 0,03
Southern Co 97.790 usb 7.869.664 7.774.093 0,29
SS&C Technologies Holdings Inc 4.525 usSDh 235.274 331.149 0,01
Steel Dynamics Inc 14.489 usSDh 1.527.316 1.596.099 0,06
Stryker Corp 34.879 usD 9.698.777 12.127.652 0,46
Synchrony Financial 33.934 usD 1215419 2.130.092 0,08
Synopsys Inc 10.785 usb 5.267.066 5.055.150 0,19
Sysco Corp 39.100 usb 2.858.307 2.887.094 0,11
Take-Two Interactive Software Inc 31.491 USD 4.487.261 5.598.130 0,21
Target Corp 29.724 usb 4.116.898 3.880.338 0,15
Teledyne Technologies Inc 7.552 usSDh 2.963.259 3.384.944 0,13
Tesla Inc 98.853 usD 27.574.618 38.552.194 1,46
Texas Pacific Land Corp 1.184 usSDh 1.020.203 1.264.565 0,05
Thermo Fisher Scientific Inc 15.178 USD 7.116.047 7.625.351 0,29
TIX Cos Inc 45.965 usb 5.387.228 5.362.657 0,20
T-Mobile US Inc 46.128 usb 6.970.436 9.832.769 0,37
TransDigm Group Inc 2.359 usb 2.632.772 2.887.024 0,11
Travelers Cos Inc 40.827 USD 7.479.007 9.497.649 0,36
Uber Technologies Inc 64.108 uUsSDh 4.215.084 3.734.423 0,14
Ulta Beauty Inc 4240 usD 1.589.489 1.780.882 0,07
United Therapeutics Corp 4412 usSDh 1.388.508 1.503.361 0,06
UnitedHealth Group Inc 87.820 usSDh 42.948.276 42.901.616 1,63
Universal Health Services Inc 14.286 USD 2.773.367 2.475.320 0,09
US Bancorp 146.952 usb 5.762.215 6.787.749 0,26
Valero Energy Corp 16.565 USh 1.977.961 1.961.085 0,07
Veeva Systems Inc 11.993 usb 2.064.873 2.435.083 0,09
Veralto Corp 20.601 usD 2.078.997 2.026.279 0,08
VeriSign Inc 12.011 uUsD 2.000.781 2.400.576 0,09
Verisk Analytics Inc 6.403 usD 1.304.830 1.703.118 0,06
Vertex Pharmaceuticals Inc 15.852 USD 5.134.861 6.164.752 0,23
Vertiv Holdings Co 47.344 usb 2.998.957 5.194.352 0,20
VICI Properties Inc 91.606 usb 2.684.639 2.584.077 0,10
Visa Inc 77.174 usb 19.808.181 23.553.907 0,89
Vulcan Materials Co 51.010 USD 10.947.055 12.671.465 0,48
Walmart Inc 143.733 usD 10.235.987 12.541.068 0,47
Walt Disney Co 65.890 usD 7.085.309 7.085.323 0,27
Waste Management Inc 23.287 uUSDh 3.513.201 4.537.985 0,17
WEC Energy Group Inc 18.279 usD 1.543.078 1.660.026 0,06
Wells Fargo & Co 628.232 usb 31.493.267 42.614.211 1,61
Welltower Inc 6.748 usb 460.949 821.294 0,03
Weyerhaeuser Co 127.949 USD 3.410.552 3.478.285 0,13
Williams-Sonoma Inc' 10.136 usb 1.132.844 1.812.636 0,07

19,600 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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Woodward Inc 82.739 USD 11.418.429 13.297.368 0,50
Workday Inc 66.244 USD 15.271.961 16.506.943 0,63
WW Grainger Inc 2.532 USD 1.843.743 2.577.358 0,10
Xcel Energy Inc 53.291 USD 3.213.471 3.474.851 0,13
Yum! Brands Inc 10.332 usSDh 1.240.858 1.338.620 0,05
Zoetis Inc 19.934 uSDh 3.260.031 3.136.501 0,12
Zoom Communications Inc 93.725 USD 5.791.576 7.386.671 0,28
Zscaler Inc 31.953 USD 5.882.113 5.567.012 0,21
Total Estats Units d’América 1.839.517.577 2.415.130.407 91,46
TOTAL VALORS COTITZATS: ACCIONS 1.974.572.096  2.577.707.783 97,62

2) VALORS COTITZATS: FONS D’ INVERSIO

ESPANYA

Mediolanum Fondcuenta FI'? 1.369.358 EUR 13.584.778 14.710.379 0,56

Total Espanya 13.584.778 14.710.379 0,56

TOTAL VALORS COTITZATS: FONS D’INVERSIO 13.584.778 14.710.379 0,56

TOTAL VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 1.988.156.874  2.592.418.162 98,18
'OICVM.

2D’acord amb la nota 22 és una part vinculada.

B) ALTRES VALORS MOBILIARIS

1) ALTRES VALORS MOBILIARIS: ACCIONS

REGNE UNIT

London Stock Exchange Group Plc 184.580 USD 5.910.897 6.361.816 0,24
Total Regne Unit 5.910.897 6.361.816 0,24
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS: ACCIONS 5.910.897 6.361.816 0,24
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS 5.910.897 6.361.816 0,24
TOTAL INVERSIONS 1.994.067.771  2.598.779.978 98,42
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 41.722.743 1,58
TOTAL ACTIU NET 2.640.502.721 100,00
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VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 2.592.418.162 96,30
ALTRES VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT ORGANITZAT 6.361.816 0,24
INSTRUMENTS DERIVATS FINANCERS OTC (negociats en mercats no inscrits) 72.413 -
TRESORERIA I EQUIVALENTS DE TRESORERIA 62.473.213 2,32
MARGE D’EFECTIU A COBRAR DELS CORREDORS 22.601.768 0,84
TRESORERIA MANTINGUDA EN GARANTIA 1.450.000 0,05
ALTRES ACTIUS 6.614.067 0,25
TOTAL 2.691.991.439 100,00
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(expressada com a percentatge de ’actiu net)

% dels
Sector econdomic actius nets
Programari per a Internet 22,24
Equipament d’oficina i ordinadors 9,22
Semiconductors per a I’electronica 8,52
Oci 7,12
Societats de cartera i financeres 6,35
Bancs i institucions financeres 6,21
Empreses farmaceutiques i de cosmetics 5,35
Petroli 3,77
Formaci6 sanitaria i serveis socials 2,77
Assegurances 2,38
Biotecnologia 2,13
Serveis publics 2,10
Mecanica i maquinaria 2,00
Electronica o equips electronics 1,83
Difusié de noticies 1,64
Industria de 1’automobil 1,60
Lleure 1,39
Immobiliaries 1,39
Béns de consum 1,36
Alimentaci6 o destil-leries 1,17
Arts grafiques i edicio 1,03
Altres serveis 1,02
Transport 0,94
Entitats de finangcament hipotecari 0,66
Tecnologia aeroespacial 0,64
Fons d’inversid 0,56
Metalls no ferrosos 0,52
Construccid i auxiliar de la construccio 0,49
Quimiques 0,41
Mineria i inddstries pesants 0,37
Tabac i begudes alcoholiques 0,37
Productes fusters i industria del paper 0,32
Serveis mediambientals i reciclatge 0,25
Textil 0,19
Cases de comerg 0,11
TOTAL INVERSIONS 98,42
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 1,58
TOTAL ACTIU NET 100,00
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1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
AUSTRIA
Erste Group Bank AG 53.474 EUR 2.624.523 3.190.259 0,49
EVN AG 3.659 EUR 85.985 80.498 0,01
Palfinger AG 39 EUR 1.474 768 -
Raiffeisen Bank International AG 79.635 EUR 1.526.371 1.572.791 0,24
Verbund AG 2.176 EUR 169.139 152.320 0,02
Total Austria 4.407.492 4.996.636 0,76
BELGICA
Colruyt Group N.V 8.510 EUR 339.243 308.402 0,05
Deme Group NV 597 EUR 92.013 82.267 0,01
D'ieteren Group 853 EUR 153.923 137.077 0,02
EVS Broadcast Equipment SA 1.464 EUR 43.212 45311 0,01
Groupe Bruxelles Lambert NV 10.140 EUR 670.899 669.747 0,10
KBC Group NV 93.039 EUR 5.862.046 6.935.126 1,07
Lotus Bakeries NV 59 EUR 679.520 636.020 0,10
Materialise NV 8.487 usb 38.715 57.700 0,01
Sipef NV 918 EUR 51.376 52.142 0,01
Syensqo SA 2397 EUR 196.672 169.132 0,03
UCB SA 11.201 EUR 1.304.606 2.152.832 0,33
Total Belgica 9.432.225 11.245.756 1,74
BERMUDES
Capital Ltd 28.044 GBP 30.539 27.474 -
HAL Trust 3.189 EUR 384.082 368.011 0,06
Ocean Wilsons Holdings Ltd 1.532 GBP 24.079 24.088 -
Total Bermudes 438.700 419.573 0,06
DINAMARCA
ALK-Abello A/S 2517 DKK 41.778 53.700 0,01
AP Moller - Maersk A/S 892 DKK 1.412.919 1.424.017 0,22
Carlsberg AS 4.887 DKK 539.005 452.181 0,07
Coloplast A/S 2.520 DKK 266.142 265.677 0,04
DSV A/S 23.625 DKK 3.830.999 4.843.955 0,75
Genmab A/S 6.636 DKK 1.708.844 1.328.133 0,21
Novo Nordisk A/S 197.598 DKK 16.271.329 16.539.679 2,56
Novonesis (Novozymes) B 24.543 DKK 1.225.674 1.341.804 0,21
Pandora A/S 16.484 DKK 1.596.641 2.911.181 0,45
Per Aarsleff Holding A/S 2.323 DKK 98.574 156.377 0,02
ROCKWOOL A/S 467 DKK 199.399 159.815 0,02
SP Group A/S 521 DKK 22.560 21.483 -
Vestas Wind Systems A/S 20.028 DKK 264.650 263414 0,04
Total Dinamarca 27.478.514 29.761.416 4,60
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FINLANDIA
Harvia Oyj 1.004 EUR 47317 43.021 0,01
Nordea Bank Abp 215394 EUR 2288919 2.264.868 0,35
Nordea Bank Abp 48.995 SEK 512.200 515.152 0,08
Orion Oyj 13.492 EUR 640.695 577.188 0,09
Puuilo Oyj 2.643 EUR 23.634 27.011 -
Sampo Oyj Shs A 86.344 EUR 3.307.237 3.400.227 0,53
Vaisala Oyj 1.375 EUR 69.610 66.550 0,01
Wartsila OYJ Abp 38.353 EUR 560.796 656.220 0,10
Total Finlandia 7.450.408 7.550.237 1,17
FRANCA
Aeroports de Paris SA 1.762 EUR 188.881 196.815 0,03
Air Liquide SA 4.697 EUR 596.620 737.053 0,11
Aubay 3.527 EUR 143.770 158.715 0,02
AXA SA 179.189 EUR 4.955.511 6.149.766 0,95
BNP Paribas SA 66.305 EUR 3.689.413 3.926.582 0,61
Capgemini SE 49.013 EUR 8.274.369 7.751.407 1,20
Carrefour SA 15.129 EUR 221.287 207.721 0,03
CBo Territoria 2.337 EUR 8.765 8.343 -
Cie de Saint-Gobain SA 57.000 EUR 4.901.949 4.884.900 0,76
Cie Generale des Etablissements Michelin SCA 92.980 EUR 2.781.949 2.956.764 0,46
Coface SA 155 EUR 1.558 2229 -
Criteo SA 33.422 usD 999.499 1.276.846 0,20
Danone SA 15.328 EUR 988.426 998.159 0,15
Dassault Aviation SA 6.225 EUR 1.155.458 1.227.570 0,19
Dassault Systemes SE 51.510 EUR 1.792.675 1.725.585 0,27
Eiffage SA 4295 EUR 384.330 363.873 0,06
Ekinops SAS 137 EUR 1.089 510 -
Engie SA 44.638 EUR 635.951 683.408 0,11
EssilorLuxottica SA 23.658 EUR 4.636.357 5.573.825 0,86
Esso SA Francaise 472 EUR 25.175 51.165 0,01
Etablissements Maurel et Prom SA 98.282 EUR 447.838 558.242 0,09
Eurazeo SE 8.580 EUR 649.587 617331 0,10
Gaztransport Et Technigaz SA 8.204 EUR 1.173.344 1.055.034 0,16
GL Events SACA 1.341 EUR 20.794 24.674 -
Guerbet 1.309 EUR 26.741 35.081 0,01
Hermes International SCA 2.898 EUR 5913.016 6.729.156 1,04
Klepierre SA 52.264 EUR 1.433.517 1.452.939 0,22
La Francaise des Jeux SACA 2.047 EUR 81.603 76.189 0,01
Legrand SA 33.252 EUR 3.340.390 3.127.018 0,48
L'Oreal SA 9417 EUR 3.780.937 3.219.202 0,50
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 7.675 EUR 5.113.950 4.877.463 0,75
Pernod Ricard SA 18.680 EUR 3.638.583 2.036.120 0,31
Publicis Groupe SA 34.224 EUR 2.966.306 3.525.072 0,54
Rexel SA 46.599 EUR 888.054 1.146.335 0,18
Safran SA 8.951 EUR 1.880.821 1.898.508 0,29
Sanofi SA 88.937 EUR 8.232.752 8.336.955 1,29
Schneider Electric SE 79.363 EUR 14.608.702 19.118.547 2,96
Sopra Steria Group 152 EUR 30.156 25.992 -
SPIE SA 23.073 EUR 578.110 693.113 0,11
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FRANCA (continuacid)
Television Francaise 1 SA 7.949 EUR 59.660 58.147 0,01
TotalEnergies SE 12.872 EUR 681.227 686.979 0,11
Ubisoft Entertainment SA 33.889 EUR 760.668 445.640 0,07
Valeo SE 19.339 EUR 190.584 180.085 0,03
Vinci SA 22.368 EUR 2.315.862 2.230.984 0,34
Virbac SACA 237 EUR 65.960 75.011 0,01
Total Franga 95.262.194 101.111.053 15,63
ALEMANYA
Adidas AG 12.228 EUR 2.786.165 2.895.590 0,45
Allianz SE 10.737 EUR 2.852.729 3.177.079 0,49
AlzChem Group AG 978 EUR 47.227 55.746 0,01
Atoss Software SE 3.910 EUR 382.203 446.522 0,07
Bayer AG 98.872 EUR 1.981.969 1.909.614 0,30
Bayerische Motoren Werke AG 31.868 EUR 2.367.158 2.516.935 0,39
Beiersdorf AG 9.242 EUR 1.190.133 1.146.008 0,18
Brenntag SE 3.596 EUR 247.927 208.136 0,03
Carl Zeiss Meditec AG 3.157 EUR 269.697 143.707 0,02
Cewe Stiftung & Co KGAA 404 EUR 38.840 41.774 0,01
Commerzbank AG 28.908 EUR 435.480 454.578 0,07
CTS Eventim AG & Co KGaA 13.575 EUR 1.121.225 1.108.399 0,17
Deutsche Bank AG 109.454 EUR 1.270.198 1.821.314 0,28
Deutsche Boerse AG 19.110 EUR 3.953.160 4.250.064 0,66
Deutsche Lufthansa AG 30.340 EUR 191.631 187.380 0,03
Deutsche Post AG 64.606 EUR 2.656.960 2.195.312 0,34
Deutsche Telekom AG 167.057 EUR 2.994.715 4.826.277 0,75
E.ON SE 81.397 EUR 1.016.171 915.309 0,14
Elmos Semiconductor SE 660 EUR 51.504 44.880 0,01
Fresenius Medical Care AG 22.077 EUR 861.671 974.920 0,15
Fuchs SE / preference 3.013 EUR 112.478 125.522 0,02
Hannover Rueck SE 1.585 EUR 369.865 382.619 0,06
Heidelberg Materials AG 11.848 EUR 1.220.599 1.413.466 0,22
Henkel AG & Co KGaA / preference 15.536 EUR 1.243.733 1.315.899 0,20
HOCHTIEF AG 3.135 EUR 275.025 406.610 0,06
Infineon Technologies AG 91.300 EUR 3.225.588 2.866.820 0,44
Mercedes-Benz Group AG 8214 EUR 533.840 441913 0,07
MLP SE 3.130 EUR 19.521 19.187 -
Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG in Muenchen 3.582 EUR 1.728.704 1.744.792 0,27
Nemetschek SE 18.137 EUR 1.348.821 1.697.623 0,26
ProCredit Holding AG 3.938 EUR 31.373 30.401 -
Rational AG 199 EUR 119.627 163.976 0,03
Rheinmetall AG 4.594 EUR 2.372.607 2.823.472 0,44
RWE AG 52.045 EUR 1.898.063 1.500.458 0,23
SAP SE 52.972 EUR 9.008.210 12.517.284 1,93
Scout24 SE 2.266 EUR 141.262 192.837 0,03
Siemens AG 34364 EUR 5.616.914 6.479.676 1,00
Talanx AG 23.263 EUR 1.243.596 1.911.055 0,30
Volkswagen AG / preference 23.235 EUR 3.594.998 2.068.844 0,32
Total Alemanya 60.821.587 67.421.998 10,43
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GUERNSEY
Foresight Group Holdings Ltd 18.598 GBP 111.263 92.449 0,01
Total Guernsey 111.263 92.449 0,01
IRLANDA
CRH Plc 53.950 USD 3.168.441 4.820.332 0,75
Flutter Entertainment Plc 7.748 GBP 1.375.504 1.941.656 0,30
Flutter Entertainment Plc 7.926 USDh 1.551.550 1.978.247 0,31
Greencore Group Plc 52.046 GBP 81.636 121.993 0,02
Kerry Group Plc 10.724 EUR 988.975 1.000.013 0,15
Kingspan Group Plc 3.309 EUR 285.164 233.119 0,04
Linde Plc 3.804 EUR 1.419.386 1.533.773 0,24
Linde Plc 23.275 UsSD 8.656.084 9.410.472 1,45
Ryanair Holdings Plc 221.638 EUR 3.855.505 4225528 0,65
Smurfit WestRock Plc 46.280 uUsb 2.078.361 2.407.186 0,37
Total Irlanda 23.460.606 27.672.319 4,28
ISRAEL
Nexxen International Ltd 60.307 GBP 208.416 291.757 0,05
Total Israel 208.416 291.757 0,05
ITALIA
ACEA SpA 4.670 EUR 82.180 87.236 0,01
BPER Banca SPA 252.706 EUR 1.267.186 1.550.099 0,24
Credito Emiliano SpA 18.061 EUR 141.999 196.504 0,03
Datalogic SpA 4.626 EUR 29.744 23.685 -
Enel SpA 81.426 EUR 495.251 560.699 0,09
Esprinet SpA 14.210 EUR 74.152 61.444 0,01
FinecoBank Banca Fineco SpA 13.212 EUR 166.042 221.829 0,03
Immobiliare Grande Distribuzione SIIQ SpA 14.531 EUR 35.268 36.328 0,01
Intesa Sanpaolo SpA 2.974.444 EUR 8.814.274 11.490.277 1,78
Iren SpA 79.606 EUR 162.105 152.764 0,02
Leonardo SpA 192.402 EUR 4.041.467 4.988.984 0,77
Moncler SpA 43.572 EUR 2.480.112 2.221.300 0,34
UniCredit SpA 92.531 EUR 2.943.364 3.564.757 0,55
Unipol Gruppo SpA 26.595 EUR 155.447 319.938 0,05
Webuild SpA 97.294 EUR 235.745 276.899 0,04
Total Italia 21.124.336 25.752.743 3,97
JERSEY
Experian Plc 63.474 GBP 2.428.463 2.644.710 0,41
Glencore Plc 110.091 GBP 574.999 470.556 0,07
Man Group Plc 261274 GBP 721.405 677.507 0,10
TP ICAP Group Plc 135.885 GBP 352.651 424.018 0,07
Total Jersey 4.077.518 4.216.791 0,65
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LUXEMBURG
ArcelorMittal SA 61.444 EUR 1.408.253 1.378.189 0,21
D'Amico International Shipping SA 60.694 EUR 239.898 244.597 0,04
SES SA 45.808 EUR 166.153 140.081 0,02
Spotify Technology SA 6.652 USD 1.717.408 2.873.947 0,44
Tenaris SA 68.419 EUR 1.090.599 1.236.331 0,19
Total Luxemburg 4.622.311 5.873.145 0,90
MALTA
Kambi Group Plc 6.259 SEK 62.896 55.197 0,01
Total Malta 62.896 55.197 0,01
ILLES MARSHALL
Navigator Holdings Ltd 42.904 USD 623.810 635.998 0,10
Total Illes Marshall 623.810 635.998 0,10
PAISOS BAIXOS
Adyen NV 2.042 EUR 2.857.615 2.934.354 0,45
Airbus SE 30.305 EUR 4.631.804 4.690.608 0,73
Akzo Nobel NV 28.325 EUR 2.237.233 1.641.717 0,25
Arcadis NV 17.816 EUR 1.036.800 1.047.581 0,16
Argenx SE 907 EUR 434518 544.200 0,08
ASML Holding NV 21.412 EUR 14.346.542 14.532.324 225
ASML Holding NV 2450 usb 1.737.708 1.639.832 0,25
Euronext NV 586 EUR 58.772 63.464 0,01
EXOR NV 2.961 EUR 229.699 262.197 0,04
Ferrari NV 1.542 EUR 494412 635.921 0,10
Ferrovial SE 68.268 EUR 2.488.347 2.771.681 0,43
Heineken NV 32.009 EUR 2.726.140 2.199.019 0,34
IMCD NV 1.454 EUR 203.051 208.649 0,03
ING Groep NV 42.646 EUR 495.114 645.234 0,10
Koninklijke Ahold Delhaize NV 28.398 EUR 851.589 894.253 0,14
Koninklijke BAM Groep NV 26.040 EUR 67.676 109.316 0,02
NN Group NV 49.501 EUR 2.163.146 2.082.507 0,32
Pluxee NV 9.964 EUR 283.960 186.486 0,03
Stellantis NV 315.217 EUR 4.162.193 3.968.581 0,61
STMicroelectronics NV 12.939 EUR 495.691 314.094 0,05
Technip Energies NV 46.975 EUR 871.513 1.207.258 0,19
TomTom NV' 16.132 EUR 88.863 80.499 0,01
Trivago NV 1.831 usb 11.835 3.855 -
Universal Music Group NV 18.647 EUR 398.982 460.954 0,07
Wolters Kluwer NV 24.935 EUR 2.533.444 3.999.574 0,62
Total Paisos Baixos 45.906.647 47.124.158 7,28

115.325 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.

213



CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoraci6 nets
NORUEGA
Aker BP ASA 9.205 NOK 216.953 173.526 0,03
Austevoll Seafood ASA 7.290 NOK 57.328 60.623 0,01
DNB Bank ASA 20.551 NOK 370.194 396.499 0,06
Equinor ASA 108.533 NOK 3.128.356 2449273 0,38
Kongsberg Gruppen ASA 17.564 NOK 1.058.157 1.911.647 0,30
Norconsult Norge AS 22.461 NOK 53.433 84.512 0,01
Orkla ASA 24.069 NOK 180.386 201.283 0,03
Wallenius Wilhelmsen ASA 5.143 NOK 52.065 40.889 0,01
Total Noruega 5.116.872 5.318.252 0,83
PORTUGAL
CTT-Correios de Portugal SA 14.731 EUR 53.413 79.547 0,01
EDP SA 342.373 EUR 1.592.877 1.058.275 0,16
Navigator Co SA 39.808 EUR 148.541 142911 0,02
Total Portugal 1.794.831 1.280.733 0,19
ESPANYA
Amadeus IT Group SA 6.638 EUR 437.103 452.712 0,07
Audax Renovables SA 18.795 EUR 35.193 29.132 -
Banco Santander SA 128.413 EUR 374.027 573.300 0,09
CaixaBank SA 574.886 EUR 2.208.647 3.010.103 0,47
Endesa SA 44.359 EUR 925.097 921.336 0,14
Iberdrola SA 677.735 EUR 8.001.702 9.013.876 1,39
Industria de Diseno Textil SA 136.828 EUR 5.508.560 6.792.142 1,05
International Consolidated Airlines Group SA 921.016 GBP 2.235.097 3.362.972 0,52
Total Espanya 19.725.426 24.155.573 3,73
SUECIA
Assa Abloy AB 172.085 SEK 4.143.947 4915217 0,76
Atlas Copco AB 163.882 SEK 2.479.483 2.418.522 0,37
Betsson AB 28.748 SEK 181.751 360.811 0,06
Boliden AB 87.991 SEK 2.581.452 2.387.908 0,37
Enea AB 5.377 SEK 31.886 46.573 0,01
EQT AB 13.075 SEK 302.736 349.802 0,05
Evolution AB 26.576 SEK 2.621.406 1.980.863 0,31
Fastighets AB Balder 14.293 SEK 108.890 95.941 0,01
Getinge AB 9.172 SEK 135.980 145.539 0,02
Hexagon AB 40.392 SEK 376.152 372.801 0,06
Humana AB 6.176 SEK 14.143 19.244 -
Investor AB 17.099 SEK 330514 437433 0,07
Momentum Group AB 2.139 SEK 23.239 33.240 0,01
Mycronic AB 3.305 SEK 71.054 115.371 0,02
Securitas AB 11.203 SEK 133.342 134.046 0,02
Skandinaviska Enskilda Banken AB 27.564 SEK 359.528 364.862 0,06
Swedbank AB 16.711 SEK 306.464 318.841 0,05
Tele2 AB 657.866 SEK 6.013.724 6.281.691 0,97
Telefonaktiebolaget LM Ericsson' 363.336 usb 2.330.830 2.828.091 0,44
Telia Co AB 173.743 SEK 494212 465.735 0,07
Volvo AB 23.457 SEK 477.559 550.676 0,09
Total Suécia 23.518.292 24.623.207 3,82

1342.962 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
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SUISSA
ABB Ltd 90.763 CHF 3.539.875 4.745.989 0,73
Cie Financiere Richemont SA 34.004 CHF 4.564.000 4.996.847 0,77
Dormakaba Holding AG 93 CHF 39.604 63.822 0,01
DSM-Firmenich AG 19.087 EUR 1.967.837 1.865.182 0,29
EFG International AG 19.126 CHF 197.318 268214 0,04
EMS-Chemie Holding AG 382 CHF 266.138 248.921 0,04
Galderma Group AG 19.200 CHF 1.650.262 2.059.082 0,32
Givaudan SA 688 CHF 3.014.532 2.907.655 0,45
Holcim AG 5.476 CHF 444268 509.774 0,08
Huber + Suhner AG 1.125 CHF 96.273 88.953 0,01
Inficon Holding AG 104 CHF 135.458 114.814 0,02
Logitech International SA 37.454 CHF 2.598.626 2.994.972 0,46
Lonza Group AG 6.289 CHF 3.687.603 3.590.758 0,56
Nestle SA 71.801 CHF 7.624.111 5.729.254 0,89
Novartis AG 43.823 CHF 4.150.750 4.142.165 0,64
On Holding AG 25.126 usb 1.152.547 1.328.973 0,21
Partners Group Holding AG 921 CHF 995.882 1.207.165 0,19
Rieter Holding AG 360 CHF 46.906 32.570 0,01
Roche Holding AG 40.815 CHF 12.236.556 11.112.518 1,72
Schindler Holding AG 11.563 CHF 2.717.214 3.085.365 0,48
Sika AG 27.626 CHF 7.390.229 6.352.888 0,98
Sonova Holding AG 5.132 CHF 1.431.977 1.620.391 0,25
Straumann Holding AG 15.686 CHF 2.161.517 1.909.722 0,30
Swiss Re AG 4.164 CHF 396.935 582.165 0,09
Swissquote Group Holding SA 2.127 CHF 541.734 788.767 0,12
TX Group AG 494 CHF 73.920 95.702 0,01
u-blox Holding AG 3.044 CHF 254.672 236.793 0,04
UBS Group AG 121.336 CHF 3.477.858 3.585.431 0,55
Zurich Insurance Group AG 1.415 CHF 619.690 812.430 0,13
Total Suissa 67.474.292 67.077.282 10,39
REGNE UNIT
3i Group Plc 106.137 GBP 2.540.983 4.575.067 0,71
4imprint Group Plc 7.080 GBP 364.368 415.734 0,06
Accesso Technology Group Plc 6.092 GBP 36.349 39.345 0,01
Admiral Group Plc 6.818 GBP 235.190 218.028 0,03
AG Barr Plc 18.625 GBP 113.687 137.185 0,02
ARM Holdings Plc! 5.862 uUsD 733.035 698.345 0,11
Ashtead Group Plc 11.464 GBP 869.213 688.412 0,11
Associated British Foods Plc 22.513 GBP 642.309 556.282 0,09
AstraZeneca Plc 47.187 GBP 5.530.043 5.974.190 0,92
AstraZeneca Plc 1.557 USD 96.410 98.517 0,02
Auto Trader Group Plc 21.752 GBP 183.993 208.625 0,03
BAE Systems Plc 36.356 GBP 410.145 505.010 0,08
Balfour Beatty Plc 65.699 GBP 290.857 361.387 0,06
Barclays Plc 1.788.805 GBP 4.876.867 5.801.412 0,90
BP Plc 765.992 GBP 4.182.382 3.640.908 0,56
Breedon Group Plc 204.287 GBP 980.507 1.100.732 0,17
British American Tobacco Plc 4375 GBP 150.893 152.392 0,02
Bytes Technology Group Plc 30.293 GBP 179.196 154.833 0,02
Carnival Plc 21.207 UsSD 358.460 461.004 0,07
Centrica Plc 1.521.995 GBP 1.691.941 2.459.307 0,38
City of London Investment Group Plc 3.453 GBP 15.553 16.496 -

'5.200 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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Clarkson Plc 3.906 GBP 174.477 186.841 0,03
Compass Group Plc 311.673 GBP 8.063.751 10.034.602 1,55
Costain Group Plc 22.697 GBP 13.019 29.098 -
Diageo Plc 24.943 GBP 957.651 765.504 0,12
EnQuest Plc 327.624 GBP 42.895 49.769 0,01
FDM Group Holdings Plc 14.142 GBP 98.462 53.878 0,01
Ferrexpo Plc' 120.648 GBP 353.799 154.383 0,02
Firstgroup Plc 106.115 GBP 182.887 206.246 0,03
Fresnillo Plc 12.297 GBP 91.764 92.434 0,01
Fuller Smith & Turner Plc 8.369 GBP 64.084 62.756 0,01
Gamma Communications Plc 5.092 GBP 71.787 94.226 0,01
GSK Plc 84.028 GBP 1.439.225 1.368.432 0,21
GSK PI¢c? 36.141 usb 1.418.970 1.180.385 0,18
Halma Plc 62.103 GBP 1.672.027 2.019.744 0,31
Hikma Pharmaceuticals Plc 13.057 GBP 317.776 314.734 0,05
Hill & Smith Plc 2.595 GBP 40.515 58.628 0,01
HSBC Holdings Plc 495.792 GBP 3.021.595 4.708.994 0,73
Hunting Plc 17.991 GBP 66.267 62.885 0,01
Imperial Brands Plc 12.778 GBP 255.615 394.554 0,06
Informa Plc 641.125 GBP 5.354.429 6.190.934 0,96
InterContinental Hotels Group Plc 2.924 GBP 275.283 352.021 0,05
Intermediate Capital Group Plc 33.002 GBP 858.943 824.638 0,13
JD Sports Fashion Plc 1.192.606 GBP 1.888.064 1.383.275 0,21
Jupiter Fund Management Plc 73.059 GBP 67.876 76.610 0,01
Liontrust Asset Management Plc 3.280 GBP 19.004 18.883 -
London Stock Exchange Group Plc 62.834 GBP 6.534.507 8.576.087 1,33
Macfarlane Group Plc 22.616 GBP 35.163 29.405 -
McBride Plc 10.529 GBP 16.402 13.435 -
Mears Group Plc 14.704 GBP 44.572 64.378 0,01
Mitchells & Butlers Plc 17.713 GBP 62.671 52.487 0,01
Mitie Group Plc 259.496 GBP 347451 345.236 0,05
Morgan Sindall Group Plc 2.231 GBP 48.502 105.234 0,02
MP Evans Group Plc 5.224 GBP 55.315 62.803 0,01
National Grid Plc 463.242 GBP 5.055.331 5.322.609 0,82
NatWest Group Plc 984.256 GBP 3.494.758 4.786.688 0,74
Next Ple 2.672 GBP 252.979 306.946 0,05
Norcros Plc 9.117 GBP 29.328 28.339 -
Oxford Biomedica Plc? 14.086 GBP 31.998 71.553 0,01
Oxford Metrics Plc 29.960 GBP 21.767 20.183 -
Polar Capital Holdings Plc 18.809 GBP 114.687 115.564 0,02
Prudential Plc 398.973 GBP 4.062.542 3.073.802 0,48
QinetiQ Group Plc 42227 GBP 230.280 212.153 0,03
Rank Group Plc 35.123 GBP 37.853 36.533 0,01
Reckitt Benckiser Group Plc 37.828 GBP 2.553913 2211.175 0,34
RELX Plc 233584 GBP 9.212.445 10.252.339 1,58
Renishaw Plc 754 GBP 30.505 30.869 -
Rentokil Initial Plc 1.440.916 GBP 8.413.760 6.984.886 1,08

114.615 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
%18.200 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
313.155 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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Rio Tinto Plc 61.995 GBP 3.872.045 3.541.339 0,55
Rio Tinto Plc 763 USD 45.100 43.334 0,01
Rolls-Royce Holdings Plc 409.220 GBP 1.803.721 2.814.211 0,44
Sage Group Plc 99.568 GBP 1.016.123 1.532.996 0,24
Secure Trust Bank Plc 2.982 GBP 22.872 13.056 -
Severfield Plc 33.044 GBP 20.178 20.542 -
Shell Plc 134.422 EUR 4254212 4.048.118 0,63
Shell Plc 234318 GBP 6.636.030 7.016.964 1,08
Spirent Communications Plc 117.437 GBP 234.953 251.403 0,04
SSE Ple 10.728 GBP 220.271 208.121 0,03
Standard Chartered Plc 180.286 GBP 1.510.872 2.155.637 0,33
SThree Plc 13.587 GBP 66.544 48.642 0,01
Tatton Asset Management Plc 3.249 GBP 22.589 26.760 -
Tesco Plc 1.012.970 GBP 3.739.299 4.512.230 0,70
Unilever Plc 55.927 GBP 2.939.232 3.076.345 0,48
Victorian Plumbing Group Plc 109.430 GBP 99.909 122.822 0,02
Vodafone Group Plc 825.819 GBP 746.496 682.180 0,11
Whitbread Plc 71.152 GBP 2.665.061 2.535.203 0,39
Wise Plc 18.631 GBP 152.468 240.207 0,04
XPS Pensions Group Plc 49.378 GBP 149.903 203.648 0,03
Total Regne Unit 122.197.153 134.744.127 20,81
TOTAL VALORS COTITZATS: ACCIONS 545.315.789 591.420.400 91,41

2) VALORS COTITZATS: FONS D’INVERSIO

ESPANYA

Mediolanum Fondcuenta FI' 539.364 EUR 5.350.802 5.794.140 0,90

Total Espanya 5.350.802 5.794.140 0,90

TOTAL VALORS COTITZATS: FONS D’INVERSIO 5.350.802 5.794.140 0,90

TOTAL VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 550.666.591 597.214.540 92,31
'OICVM.

2D’acord amb la nota 22 és una part vinculada.
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CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisicio Valoracio nets

B) ALTRES VALORS MOBILIARIS

1) ALTRES VALORS MOBILIARIS: FONS D’INVERSIO

LUXEMBURG

BlackRock Global Funds - Continental European Flexible Fund' 2.069.337 EUR 49.638.927 61.376.539 9,49
Total Luxemburg 49.638.927 61.376.539 9,49
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS: FONS D’INVERSIO 49.638.927 61.376.539 9,49
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS 49.638.927 61.376.539 9,49
TOTAL INVERSIONS 600.305.518 658.591.079 101,80
TRESORERIA I ALTRES PASSIUS NETS (11.652.944) (1,80)
TOTAL ACTIUNET 646.938.135 100,00

'OICVM.
ANALISI DELS ACTIUS TOTALS

(expressat en EUR) % total
Descripcio Valoraciéo  dels actius
VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 597.214.540 90,01
ALTRES VALORS MOBILIARIS 61.376.539 9,24
INSTRUMENTS DERIVATS FINANCERS OTC (negociats en mercats no inscrits) 52.992 0,01
TRESORERIA I EQUIVALENTS DE TRESORERIA 513.798 0,08
MARGE D’EFECTIU A COBRAR DELS CORREDORS 1.977.127 0,30
ALTRES ACTIUS 2.370.578 0,36
TOTAL 663.505.574,00 100,00
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CHALLENGE EUROPEAN EQUITY FUND
DISTRIBUCIO ECONOMICA DE LA CARTERA D’INVERSIONS

(expressada com a percentatge de ’actiu net)

% dels
Sector econdomic actius nets
Empreses farmacéutiques i de cosmétics 10,68
Bancs i institucions financeres 10,51
Fons d’inversid 10,50
Societats de cartera i financeres 7,64
Electronica o equips electronics 5,39
Programari per a Internet 4,57
Arts grafiques i edicio 4,00
Serveis publics 3,78
Semiconductors per a I’electronica 3.46
Tecnologia aeroespacial 335
Assegurances 3,22
Transport 3,16
Petroli 3,08
Quimiques 2,94
Construccid i auxiliar de la construccid 2,83
Lleure 2,71
Difusi6 de noticies 2,37
Altres serveis 2,29
Oci 223
Industria de 1’automobil 2,07
Textil 1,83
Alimentaci6 o destil-leries 1,78
Mecanica i maquinaria 1,43
Béns de consum 1,08
Tabac i begudes alcoholiques 0,92
Mineria i inddstries pesants 0,87
Industria rellotgera 0,77
Equipament d’oficina i ordinadors 0,66
Metalls no ferrosos 0,56
Pneumatics i cautxu 0,46
Biotecnologia 0,30
Immobiliaries 0,25
Agricultura i pesca 0,03
Cases de comerg 0,03
Productes fusters i industria del paper 0,02
Formacid sanitaria i serveis socials 0,01
Fotografia i optica 0,01
Metalls preciosos 0,01
Industria d’envasat i contenidors -
TOTAL INVERSIONS 101,80
TRESORERIA I ALTRES PASSIUS NETS (1,80)
TOTAL ACTIU NET 100,00
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CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
FRANCA
EssilorLuxottica SA 1.500 EUR 347.219 353.400 0,16
Total Franga 347.219 353.400 0,16
ITALIA
A2A SpA 1.770.000 EUR 3.143.849 3.796.650 1,69
ACEA SpA 70.500 EUR 1.051.198 1.316.940 0,59
Amplifon SpA 35.500 EUR 1.104.575 882.175 0,39
Anima Holding SpA 215.000 EUR 891.471 1.425.450 0,63
Arnoldo Mondadori Editore SpA 280.000 EUR 477.250 593.600 0,26
Avio SpA 20.000 EUR 209.537 278.000 0,12
Azimut Holding SpA 135.000 EUR 3.295310 3.238.650 1,44
Banca Generali SpA 68.000 EUR 2.346.378 3.050.480 1,36
Banca IFIS SpA 24.000 EUR 469.343 508.320 0,23
Banca Mediolanum SpA 51.000 EUR 476.948 585.990 0,26
Banca Monte dei Paschi di Siena SpA 1.180.000 EUR 3.718.295 8.031.080 3,57
Banca Popolare di Sondrio SPA 383.000 EUR 1.908.619 3.117.620 1,39
Banco BPM SpA 708.000 EUR 3.025.559 5.530.896 2,46
BFF Bank SpA 91.453 EUR 876.321 841.368 0,37
BPER Banca SPA 520.000 EUR 1.825.392 3.189.680 1,42
Brunello Cucinelli SpA 37.000 EUR 3.044.852 3.899.800 1,74
Buzzi SpA 98.000 EUR 2.720.283 3.486.840 1,55
Carel Industries SpA 24.500 EUR 464.156 454.230 0,20
CIR SpA-Compagnie Industriali 720.000 EUR 390.988 431.280 0,19
Credito Emiliano SpA 90.000 EUR 742.596 979.200 0,44
Danieli & C Officine Meccaniche SpA' 13.400 EUR 349.746 323.610 0,14
Danieli & C Officine Meccaniche SpA RISP 68.000 EUR 1.363.287 1.302.880 0,58
Datalogic SpA 24.000 EUR 139.502 122.880 0,06
De' Longhi SpA 83.000 EUR 2.166.514 2.499.960 1,11
DiaSorin SpA 16.300 EUR 1.624.465 1.622.828 0,72
ELEn. SpA 21.500 EUR 263.375 251.120 0,11
Enav SpA 320.000 EUR 1.215.555 1.304.960 0,58
Enel SpA 2.064.000 EUR 11.948.712 14.212.704 6,33
Eni SpA 553.000 EUR 7.720.667 7.238.770 3,22
ERG SpA 59.500 EUR 1.480.865 1.169.175 0,52
Ferretti SpA* 170.000 EUR 510.941 466.650 0,21
Fila SpA 42.000 EUR 442 468 435.960 0,20
Fincantieri SpA 90.000 EUR 442 441 623.700 0,28
FinecoBank Banca Fineco SpA 328.000 EUR 4.801.820 5.507.120 2,45
Generali 251.500 EUR 4.691.368 6.858.405 3,05
GVS SpA 100.000 EUR 351.764 489.000 0,22

112.557 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
%157.373 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
ITALIA (continuacio)
Hera SpA 869.000 EUR 2.578.683 2.982.408 1,33
Infrastrutture Wireless Italiane SpA 110.000 EUR 1.258.019 1.079.650 0,48
Intercos SpA 53.000 EUR 802.793 737.760 0,33
Interpump Group SpA 60.000 EUR 2.609.686 2.559.600 1,14
Intesa Sanpaolo SpA 3.550.000 EUR 8.688.181 13.713.650 6,10
Iren SpA 655.000 EUR 1.222.525 1.256.945 0,56
Italgas SpA 510.000 EUR 2.802.503 2.759.100 1,23
Leonardo SpA 226.000 EUR 2.920.264 5.860.180 2,61
Lottomatica Group Spa 115.000 EUR 1.244.615 1.476.600 0,66
LU-VE SpA 16.900 EUR 346.106 468.975 0,21
Maire SpA 220.000 EUR 1.066.218 1.817.200 0,81
MARR SpA 25.000 EUR 321.967 251.500 0,11
Mediobanca Banca di Credito Finanziario SpA 282.000 EUR 3.061.591 3.969.150 1,77
MFE-MediaForEurope NV Shs A 197.000 EUR 381.876 581.150 0,26
MFE-MediaForEurope NV Shs B! 78.000 EUR 211.131 321.204 0,14
Moltiply Group SpA 6.000 EUR 216373 218.100 0,10
Moncler SpA 117.500 EUR 7.494.050 5.990.150 2,67
Nexi SpA® 265.000 EUR 2.718.632 1.420.400 0,63
OVS SpA 200.000 EUR 493.155 679.600 0,30
Piaggio & C SpA® 90.000 EUR 249.578 196.200 0,09
Pirelli & C SpA 315.000 EUR 1.527.481 1724310 0,77
Poste Italiane SpA 191.000 EUR 1.968.597 2.601.420 1,16
Prysmian SpA 155.000 EUR 6.019.049 9.557.300 4,25
RAI Way SpA 102.000 EUR 528.096 561.000 0,25
Recordati Industria Chimica e Farmaceutica SpA 54.000 EUR 2.519.911 2.732.400 1,22
Reply SpA 29.700 EUR 3.880.531 4.555.980 2,03
Safilo Group SpA* 190.000 EUR 230.331 177.080 0,08
Saipem SpA 1.620.000 EUR 2.136.239 4.064.580 1,81
Salvatore Ferragamo SpA® 110.000 EUR 944.814 744.700 0,33
Sanlorenzo SpA 12.000 EUR 451.631 390.600 0,17
Sesa SpA 8.000 EUR 822.340 498.000 0,22
Snam SpA° 400.000 EUR 1.870.417 1.710.800 0,76
SOL SpA 46.000 EUR 1.504.032 1.708.900 0,76
SYS-DAT SpA 37.798 EUR 128.513 186.533 0,08
Tamburi Investment Partners SpA 95.000 EUR 841.226 797.050 0,36
Technogym SpA 160.000 EUR 1.397.238 1.672.000 0,74
Technoprobe SpA’ 150.000 EUR 1.276.586 861.750 0,38
Telecom Italia SpA® 5.600.000 EUR 1.521.079 1.380.960 0,61
Terna - Rete Elettrica Nazionale 655.000 EUR 4.956.951 4.991.100 2,22
UniCredit SpA 350.000 EUR 6.832.575 13.483.750 6,00
Unipol Gruppo SpA 220.000 EUR 1.148.690 2.646.600 1,18
Webuild SpA 570.000 EUR 1.101.991 1.622.220 0,72
Wiit SpA 12.000 EUR 220.123 232.080 0,10
Zignago Vetro SpA 25.000 EUR 333.489 235.000 0,10
Total Italia 156.546.286 197.543.606 87,91

159.284 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
2251.700 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
375.613 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
*99.590 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
389.570 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
©116.928 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
7142452 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
85.320.000 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
LUXEMBURG
Tenaris SA 235.000 EUR 3.630.387 4.246.450 1,89
Total Luxemburg 3.630.387 4.246.450 1,89
PAISOS BAIXOS
Ariston Holding NV' 90.000 EUR 598.451 310.680 0,14
Brembo NV 159.000 EUR 1.952.954 1.445.787 0,64
Cementir Holding NV 70.000 EUR 616.371 737.800 0,33
Davide Campari-Milano NV* 328.000 EUR 3.337.890 1.973.904 0,88
Ferrari NV 30.100 EUR 8.671.558 12.413.240 5,52
Iveco Group NV 220.000 EUR 2.056.628 2.054.800 0,91
Stellantis NV 472.000 EUR 7.261.804 5.942.480 2,64
Total Paisos Baixos 24.495.656 24.878.691 11,06
TOTAL VALORS COTITZATS: ACCIONS 185.019.548 227.022.147 101,02

2) VALORS COTITZATS: WARRANTS

ITALIA

Meglioquesto SpA 20/06/2025 901.007 EUR 6.893 14.416 0,01
Webuild SpA 31/08/2030* 72.027 EUR - - -
Total Italia 6.893 14.416 0,01
TOTAL VALORS COTITZATS: WARRANTS 6.893 14.416 0,01
TOTAL VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 185.026.441  227.036.563 101,03
TOTAL INVERSIONS 185.026.441  227.036.563 101,03
TRESORERIA I ALTRES PASSIUS NETS (2.304.390) (1,03)
TOTAL ACTIU NET 224.732.173 100,00

155.135 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
2112.980 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
3311.600 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
*+68.425 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
’ Garantia sense valor intrinsec.

ANALISI DELS ACTIUS TOTALS

(expressat en EUR) % total
Descripcio Valoracio dels actius
VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 227.036.563 99,63
TRESORERIA I EQUIVALENTS DE TRESORERIA 309.641 0,14
ALTRES ACTIUS 520.650 0,23
TOTAL 227.866.854 100,00
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CHALLENGE ITALIAN EQUITY FUND
DISTRIBUCIO ECONOMICA DE LA CARTERA D’INVERSIONS

(expressada com a percentatge de ’actiu net)

% dels
Sector economic actius nets
Bancs i institucions financeres 27,82
Serveis publics 13,48
Industria de 1’automobil 9,99
Petroli 6,78
Assegurances 5,39
Textil 5,04
Semiconductors per a ’electronica 4,63
Difusié de noticies 3,52
Empreses farmaceutiques i de cosmetics 3,34
Tecnologia aeroespacial 2,73
Construccid i auxiliar de la construccid 2,60
Societats de cartera i financeres 2,53
Quimiques 2,34
Mecanica i maquinaria 2,16
Mineria i inddstries pesants 1,89
Béns de consum 1,85
Programari per a Internet 1,15
Tabac i begudes alcoholiques 0,88
Lleure 0,87
Transport 0,75
Arts grafiques i edicio 0,51
Electronica o equips electronics 0,40
Alimentaci6 o destil-leries 0,11
Industria d’envasat i contenidors 0,10
Altres serveis 0,09
Fotografia i optica 0,08
TOTAL INVERSIONS 101,03
TRESORERIA T ALTRES PASSIUS NETS (1,03)
TOTAL ACTIU NET 100,00
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CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND

INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets
1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
ALEMANYA
Adidas AG 8.320 EUR 1.544.299 1.970.176 2,34
Allianz SE 19.313 EUR 3.191.314 5.714.717 6,78
Bayerische Motoren Werke AG 18.133 EUR 1.439.545 1.432.144 1,70
Bechtle AG 14.370 EUR 452.550 446.907 0,53
Bilfinger SE 10.028 EUR 345.940 463.795 0,55
Brenntag SE 11.836 EUR 715.666 685.068 0,81
Carl Zeiss Meditec AG 6.420 EUR 636.645 292.238 0,35
Commerzbank AG 82.481 EUR 746.785 1.297.014 1,54
Continental AG 10.708 EUR 709.725 694.093 0,82
Daimler Truck Holding AG 42.008 EUR 1.407.530 1.547.995 1,84
Deutsche Bank AG 106.720 EUR 1.200.377 1.775.821 2,11
Deutsche Boerse AG 9.015 EUR 1.260.594 2.004.936 2,38
Deutsche Lufthansa AG 56.018 EUR 472.697 345.967 0,41
Deutsche Post AG 49.534 EUR 1.394.198 1.683.165 2,00
Deutsche Telekom AG 150.284 EUR 3.332.507 4.341.705 5,15
Douglas AG 17.535 EUR 338.127 354.908 0,42
Dr Ing he F Porsche AG / preference 9.104 EUR 848.804 531.856 0,63
E.ON SE 82.041 EUR 904.206 922.551 1,10
Fresenius Medical Care AG 16.247 EUR 733.516 717.468 0,85
Fresenius SE & Co KGaA 40.455 EUR 1.678.745 1.356.861 1,61
GEA Group AG 19.660 EUR 704.500 940.141 1,12
Gerresheimer AG 3.839 EUR 394515 272.569 0,33
Heidelberg Materials AG 8.560 EUR 881.498 1.021.208 1,21
Henkel AG & Co KGaA / preference 9.404 EUR 695.200 796.519 0,95
Infineon Technologies AG 99.208 EUR 2.619.659 3.115.131 3,70
IONOS Group SE 26.780 EUR 362.074 585.143 0,69
Jungheinrich AG 13.485 EUR 413.482 346.025 0,41
KION Group AG 19.750 EUR 734.715 629.235 0,75
Knorr-Bremse AG 17.861 EUR 1.116.436 1.256.521 1,49
Mercedes-Benz Group AG 26.193 EUR 1.365.744 1.409.183 1,67
Merck KGaA 11.053 EUR 1.594.641 1.546.315 1,84
MTU Aero Engines AG 7.514 EUR 1.548.290 2.419.508 2,87
Muenchener Rueckversicherungs-Gesellschaft AG in Muenchen 5.349 EUR 1.031.318 2.605.498 3,09
Nemetschek SE 3.324 EUR 212.633 311.126 0,37
Rational AG 385 EUR 240.453 317.240 0,38
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CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio

N

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets
ALEMANYA (continuacio)
SAP SE 28.343 EUR 2.654.380 6.697.450 7,95
Sartorius AG 1414 EUR 507.558 304.293 0,36
Scout24 SE 6.185 EUR 338.924 526.344 0,62
Siemens AG 30.563 EUR 3.613.617 5.762.959 6,84
Siemens Energy AG 40.715 EUR 1.143.977 2.051.222 2,44
Siemens Healthineers AG 15.207 EUR 808.334 778.598 0,92
Sixt SE 13.456 EUR 923438 1.057.642 1,26
Symrise AG 8.378 EUR 761.661 860.002 1,02
TAG Immobilien AG 51.473 EUR 747.275 739.152 0,88
Talanx AG 8.334 EUR 338.054 684.638 0,81
Volkswagen AG / preference 10.480 EUR 1.566.021 933.139 111
Vonovia SE 46.371 EUR 1.507.861 1.359.598 1,61
Zalando SE 10.331 EUR 353.562 334.621 0,40
Total Alemanya 52.533.590 68.240.405 81,01
PAISOS BAIXOS
Redcare Pharmacy NV 2.997 EUR 306.451 394.705 0,47
Total Paisos Baixos 306.451 394.705 0,47
TOTAL VALORS COTITZATS: ACCIONS 52.840.041 68.635.110 81,48
TOTAL VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 52.840.041 68.635.110 81,48
B) ALTRES VALORS MOBILIARIS
1) ALTRES VALORS MOBILIARIS: FONS D’INVERSIO
LUXEMBURG
Allianz German Equity’ 3.154 EUR 7.218.837 7.762.717 9,22
Fidelity Funds - Germany Fund' 507.219 EUR 6.723.922 7.790.888 9,25
Total Luxemburg 13.942.759 15.553.605 18,47
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS: FONS D’INVERSIO 13.942.759 15.553.605 18,47
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS 13.942.759 15.553.605 18,47
TOTAL INVERSIONS 66.782.800 84.188.715 99,95
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 38.406 0,05
TOTAL ACTIUNET 84.227.121 100,00
'OICVM.
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CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

ANALISI DELS ACTIUS TOTALS

(expressat en EUR) % total
Descripcio Valoracié  dels actius
VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 68.635.110 80,58
ALTRES VALORS MOBILIARIS 15.553.605 18,26
TRESORERIA I EQUIVALENTS DE TRESORERIA 348.572 0,41
MARGE D’EFECTIU A COBRAR DELS CORREDORS 415.055 0,49
ALTRES ACTIUS 219.358 0,26
TOTAL 85.171.700 100,00
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CHALLENGE GERMANY EQUITY FUND
DISTRIBUCIO ECONOMICA DE LA CARTERA D’INVERSIONS

(expressada com a percentatge de ’actiu net)

% dels
Sector econdomic actius nets
Fons d’inversid 18,47
Assegurances 10,68
Programari per a Internet 9,54
Electronica o equips electronics 7,22
Industria de I’automobil 6,95
Mecanica i maquinaria 6,57
Empreses farmacéutiques i de cosmétics 5,99
Difusi6 de noticies 5,15
Semiconductors per a I’electronica 3,70
Transport 3,67
Bancs i institucions financeres 3,65
Tecnologia aeroespacial 2,87
Societats de cartera i financeres 2,85
Textil 2,74
Immobiliaries 2,49
Quimiques 1,83
Construccio i auxiliar de la construccid 1,21
Altres serveis 1,17
Serveis publics 1,10
Béns de consum 0,95
Pneumatics i cautxu 0,82
Industria d’envasat i contenidors 0,33
TOTAL INVERSIONS 99,95
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 0,05
TOTAL ACTIUNET 100,00
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CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisicié Valoracio nets
1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
PAISOS BAIXOS
Ferrovial SE 20.922 EUR 602.586 849.433 1,99
Total Paisos Baixos 602.586 849.433 1,99
PORTUGAL
Corticeira Amorim SGPS SA 6.305 EUR 66.216 50.755 0,12
Total Portugal 66.216 50.755 0,12
ESPANYA
Acciona SA 4.900 EUR 594.893 532.630 1,25
Acerinox SA 39.377 EUR 403.212 372.113 0,87
ACS Actividades de Construccion y Servicios SA 17.847 EUR 706.607 864.509 2,03
Aena SME SA 3.947 EUR 646.682 779.138 1,83
Amadeus IT Group SA 19.988 EUR 1.148.093 1.363.182 3,19
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 173.074 EUR 1.110.478 1.635.895 3,83
Banco de Sabadell SA 442 814 EUR 815.148 831.162 1,95
Banco Santander SA 368.395 EUR 1.138.033 1.644.698 3,85
Bankinter SA 88.815 EUR 536.072 678.547 1,59
CaixaBank SA 269.977 EUR 890.717 1.413.600 331
Cellnex Telecom SA 50.483 EUR 1.988.256 1.540.236 3,61
CIE Automotive SA 63.247 EUR 1.202.083 1.606.474 3,76
Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles SA 38.453 EUR 1.460.590 1.343.932 3,15
Elecnor SA' 57.328 EUR 633.987 920.688 2,16
Endesa SA 52314 EUR 928.802 1.086.562 2,55
Fluidra SA 18.936 EUR 369.096 445375 1,04
Gestamp Automocion SA? 250.826 EUR 827.831 622.048 1,46
Global Dominion Access SA® 359.755 EUR 1.472.649 1.007.314 2,36
Grenergy Renovables SA* 5.800 EUR 188.681 189.370 0,44
Grifols SA 182.548 EUR 2.281.501 1.669.949 391
Grupo Catalana Occidente SA 31.855 EUR 1.057.775 1.143.595 2,68
Iberdrola SA 121.292 EUR 1.256.954 1.613.184 3,78
Industria de Diseno Textil SA 70.012 EUR 1.856.540 3.475.395 8,14
Inmobiliaria Colonial Socimi SA 50.079 EUR 285.027 259.159 0,61
International Consolidated Airlines Group SA 319.824 EUR 516.113 1.163.200 2,73
Inversa Prime SOCIMI SA 97.236 EUR 115.078 127.379 0,30
Laboratorios Farmaceuticos Rovi SA 13.535 EUR 701.752 852.028 2,00
Linea Directa Aseguradora SA Cia de Seguros y Reaseguros 199.707 EUR 196.487 216.482 0,51

10.000 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.

2160.348 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
3311.412 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.

*1.840 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND

INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius

Descripcio nominal Moneda  d’adquisicié Valoracio nets
ESPANYA (continuacio)
Mapfre SA 201.463 EUR 411.557 492.779 1,15
Merlin Properties Socimi SA 38.883 EUR 314.575 395.051 0,92
Puig Brands SA 41.982 EUR 912.175 748.749 1,75
Repsol SA 133.215 EUR 1.377.369 1.557.283 3,65
Telefonica SA' 119.017 EUR 469.946 468.570 1,10
Tubacex SA’ 56.255 EUR 198.567 183.110 0,43
Unicaja Banco SA 825.879 EUR 718.309 1.052.170 2,46
Vidrala SA 15.635 EUR 1.108.532 1.452.492 3,40
Viscofan SA 19.134 EUR 1.086.502 1.167.174 2,73
Total Espanya 31.926.669 36.915.222 86,48
TOTAL VALORS COTITZATS: ACCIONS 32.595.471 37.815.410 88,59
2) VALORS COTITZATS: FONS D’ INVERSIO
LUXEMBURG
Xtrackers Spain UCITS ETF® 149.997 EUR 3.961.002 3914.172 9,17
Total Luxemburg 3.961.002 3.914.172 9,17
TOTAL VALORS COTITZATS: FONS D’ INVERSIO 3.961.002 3.914.172 9,17
TOTAL VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 36.556.473 41.729.582 97,76
TOTAL INVERSIONS 36.556.473 41.729.582 97,76
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 955.701 2,24
TOTAL ACTIU NET 42.685.283 100,00

110.500 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.

f 52.462 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.

’Fons cotitzats (ETF).

ANALISI DELS ACTIUS TOTALS

(expressat en EUR) % total
Descripcio Valoraci6 dels actius
VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 41.729.582 96,16
TRESORERIA I EQUIVALENTS DE TRESORERIA 1.467.022 3,38
MARGE D’EFECTIU A COBRAR DELS CORREDORS 481 -
ALTRES ACTIUS 200.665 0,46
TOTAL 43.397.750,00 100,00
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CHALLENGE SPAIN EQUITY FUND
DISTRIBUCIO ECONOMICA DE LA CARTERA D’INVERSIONS

(expressada com a percentatge de ’actiu net)

% dels
Sector econdomic actius nets
Bancs i institucions financeres 16,99
Fons d’inversio 9,17
Oci 8,14
Serveis publics 6,77
Industria de 1’automobil 5,22
Difusié de noticies 471
Assegurances 4,34
Mecanica i maquinaria 4,19
Biotecnologia 3,91
Transport 3,82
Petroli 3,65
Construccid i auxiliar de la construccio 3,40
Industria d’envasat i contenidors 3,40
Programari per a Internet 3,19
Tecnologia aeroespacial 2,73
Alimentaci6 o destil-leries 2,73
Altres serveis 2,36
Electronica o equips electronics 2,16
Empreses farmacéutiques i de cosmétics 2,00
Immobiliaries 1,83
Societats de cartera i financeres 1,75
Mineria i inddstries pesants 1,30
TOTAL INVERSIONS 97,76
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 2,24
TOTAL ACTIUNET 100,00
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND

INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoraci6 nets
1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
AUSTRALIA
Aristocrat Leisure Ltd 17.989 AUD 485815 735.284 0,20
ASX Ltd 2267 AUD 43.050 88.215 0,02
Australia & New Zealand Banking Group Ltd 95.267 AUD 1.546.594 1.625.707 0,44
BHP Group Ltd 70.534 AUD 1.950.857 1.667.979 0,45
BlueScope Steel Ltd 42.964 AUD 532.996 480.131 0,13
Brambles Ltd 147.507 AUD 1.134.979 1.696.928 0,46
CAR Group Ltd 2.110 AUD 48311 45.456 0,01
Coles Group Ltd 60.867 AUD 700.077 687.479 0,18
Commonwealth Bank of Australia 7.155 AUD 566.776 655.626 0,18
Computershare Ltd 52.989 AUD 868.767 1.075.651 0,29
Fortescue Ltd 23.151 AUD 313.116 252.626 0,07
Goodman Group 21.537 AUD 142.786 458.953 0,12
GPT Group 37.191 AUD 120.064 97.177 0,03
Insurance Australia Group Ltd 276.637 AUD 1.104.226 1.399.350 0,38
Macquarie Group Ltd' 13.890 AUD 1.416.136 1.840.839 0,49
Medibank Pvt Ltd 890.508 AUD 2.021.781 2.018.007 0,54
Mirvac Group 48.516 AUD 73.542 54.392 0,01
National Australia Bank Ltd 10.689 AUD 238.795 237.114 0,06
Northern Star Resources Ltd 104.217 AUD 1.103.306 962.125 0,26
Pro Medicus Ltd 967 AUD 97.297 144.617 0,04
Qantas Airways Ltd 169.816 AUD 873.284 910.787 0,24
QBE Insurance Group Ltd 77.281 AUD 759.443 887.196 0,24
Scentre Group 26.302 AUD 67.311 53.942 0,01
Stockland 14.963 AUD 38.688 42.944 0,01
Suncorp Group Ltd 33215 AUD 369.869 377.539 0,10
Tabcorp Holdings Ltd 91.210 AUD 54.886 30.813 0,01
Westpac Banking Corp 80.448 AUD 1.131.068 1.554.649 0,42
Total Australia 17.803.820 20.081.526 5,39
BERMUDES
CK Infrastructure Holdings Ltd 8.000 HKD 54.084 57.436 0,01
Kunlun Energy Co Ltd 415.868 HKD 376.937 434.288 0,12
Total Bermudes 431.021 491.724 0,13

15,723 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
ILLES CAIMAN
Alibaba Group Holding Ltd 620.864 HKD 5.940.790 6.360.143 1,71
ANTA Sports Products Ltd 233.600 HKD 2.116.846 2.260.865 0,61
Bilibili Inc 15.820 HKD 307.294 279.279 0,07
China Mengniu Dairy Co Ltd 645.000 HKD 1.755.094 1.408.080 0,38
China Resources Land Ltd 62.442 HKD 200.977 175.052 0,05
CK Asset Holdings Ltd 18.500 HKD 66.369 73.368 0,02
CK Hutchison Holdings Ltd 187.500 HKD 1.166.161 967.370 0,26
ENN Energy Holdings Ltd 10.800 HKD 72.544 74.988 0,02
Futu Holdings Ltd 524 USD 51.050 40.478 0,01
Geely Automobile Holdings Ltd 88.170 HKD 82.064 162.447 0,04
Grab Holdings Ltd 214.635 USD 687.219 978.346 0,26
JD Health International Inc 28.300 HKD 91.382 98.863 0,03
KE Holdings Inc 93.372 usb 1.562.151 1.660.949 0,45
Kingsoft Corp Ltd 127.735 HKD 489.149 534.365 0,14
Li Auto Inc 40.000 HKD 466.669 467.197 0,12
Medlive Technology Co Ltd 106.500 HKD 167.612 131.342 0,03
Meituan 138.800 HKD 2.296.186 2.617.690 0,70
NetEase Inc 66.800 HKD 1.198.124 1.149.359 0,31
New Oriental Education & Technology Group Inc 7.300 HKD 45.652 44.424 0,01
PDD Holdings Inc 7.167 USD 549.665 671.296 0,18
Pop Mart International Group Ltd 34.200 HKD 381.403 381.171 0,10
Qifu Technology Inc 16.049 usb 317.029 594.844 0,16
Sea Ltd 5.688 usb 633.072 582.807 0,16
Shenzhou International Group Holdings Ltd 207.200 HKD 1.635.949 1.597.072 0,43
TAL Education Group 4.049 USD 48.250 39.180 0,01
Tencent Holdings Ltd 286.440 HKD 11.400.026 14.849.536 3,99
Topsports International Holdings Ltd 77.000 HKD 25.104 28.527 0,01
Trip.com Group Ltd 24.350 HKD 908.191 1.634.692 0,44
Tuhu Car Inc' 180.300 HKD 364.316 403.470 0,11
Vipshop Holdings Ltd 3.494 usb 46.369 45.451 0,01
Xiaomi Corp 110.800 HKD 253.643 475228 0,13
Total Illes Caiman 35.326.350 40.787.879 10,95
XINA
Agricultural Bank of China Ltd - H 38.000 HKD 20.995 20.928 0,01
Aluminum Corp of China Ltd - H 8.000 HKD 4.660 4.466 -
Anhui Conch Cement Co Ltd 12.976 CNH 74.378 40.825 0,01
Bank of Beijing Co Ltd 211.069 CNH 128.474 171.740 0,05
Bank of China Ltd 310.252 HKD 108.882 153.126 0,04
Bank of Ningbo Co Ltd 20.496 CNH 64.772 65.921 0,02
Bank of Shanghai Co Ltd 118.800 CNH 92.586 143.817 0,04
Baoshan Iron & Steel Co Ltd 111.326 CNH 95.485 103.102 0,03
BOE Technology Group Co Ltd 197.040 CNH 102.640 114.443 0,03
BYD Co Ltd - A 2.537 CNH 20.884 94.876 0,02
BYD Co Ltd - H 8.500 HKD 282.159 281.723 0,08
China CITIC Bank Corp Ltd 334.173 HKD 152.987 223.094 0,06
China Coal Energy Co Ltd 99.000 HKD 116.876 114.339 0,03

!144.240 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoraci6 nets
XINA (continuacio)
China Communications Services Corp Ltd 1.328.000 HKD 665.585 752.846 0,20
China Construction Bank Corp - H 2.268.801 HKD 1.276.528 1.827.740 0,49
China Galaxy Securities Co Ltd -H- 155.500 HKD 141.369 137.063 0,04
China Life Insurance Co Ltd 39.000 HKD 74.653 71.176 0,02
China Merchants Bank Co Ltd - A 9.585 CNH 44.855 49.838 0,01
China Merchants Securities Co Ltd 35.016 CNH 82.068 88.763 0,02
China Merchants Shekou Industrial Zone Holdings Co Ltd 18.230 CNH 43.490 24.698 0,01
China Minsheng Banking Corp Ltd - A 39.700 CNH 19.278 21.693 0,01
China Minsheng Banking Corp Ltd - H 335.500 HKD 114.990 143.481 0,04
China Pacific Insurance Group Co Ltd - A 13.343 CNH 58.952 60.162 0,02
China Pacific Insurance Group Co Ltd - H 150.077 HKD 370.145 470.173 0,13
China Petroleum & Chemical Corp - A 55.295 CNH 33.080 48.869 0,01
China State Construction Engineering Corp Ltd 119.134 CNH 88.636 94.571 0,02
China Tourism Group Duty Free Corp Ltd - A 5.321 CNH 77.302 47.174 0,01
China Tower Corp Ltd 130.000 HKD 14.363 18.101 -
China Vanke Co Ltd - A 21.110 CNH 43.847 20.277 0,01
China Yangtze Power Co Ltd 5.200 CNH 16.491 20.330 0,01
CITIC Securities Co Ltd 29.968 CNH 84.826 115.655 0,03
CMOC Group Ltd 1.938.000 HKD 1.474.067 1.264.900 0,34
Foshan Haitian Flavouring & Food Co Ltd 9.363 CNH 61914 56.859 0,01
Guotai Junan Securities Co Ltd 32.357 CNH 73.760 79.840 0,02
Haier Smart Home Co Ltd 284.879 CNH 983.853 1.073.049 0,29
Haier Smart Home Co Ltd 182.200 HKD 558.408 622.908 0,17
Haitong Securities Co Ltd 66.776 CNH 116.809 98.242 0,03
Hongfa Technology Co Ltd 220.500 CNH 739.127 928.283 0,25
Huatai Securities Co Ltd 41.664 CNH 103.595 96.961 0,03
Huatai Securities Co Ltd - H 36.800 HKD 60.486 60.024 0,02
Huaxia Bank Co Ltd 127.554 CNH 98.804 135.176 0,04
Industrial & Commercial Bank of China Ltd - H 417.000 HKD 269.890 270.095 0,07
Industrial Bank Co Ltd 8.500 CNH 17.817 21.547 0,01
Inner Mongolia Yili Industrial Group Co Ltd 20.127 CNH 82.133 80.366 0,02
Jiangsu Hengrui Pharmaceuticals Co Ltd 17.996 CNH 143.063 109.285 0,03
Jiangsu Yanghe Distillery Co Ltd 1.644 CNH 22.687 18.168 -
Kweichow Moutai Co Ltd 823 CNH 112.482 165.942 0,04
Luxshare Precision Industry Co Ltd 21.034 CNH 88.431 113.430 0,03
Luzhou Laojiao Co Ltd 2.117 CNH 33.109 35.067 0,01
Midea Group Co Ltd 2.300 CNH 18.421 22.889 0,01
NARI Technology Co Ltd 25.022 CNH 39.235 83.491 0,02
New China Life Insurance Co Ltd - A 15.041 CNH 88.471 98.902 0,03
PetroChina Co Ltd - A 79.165 CNH 60.769 93.636 0,02
Ping An Bank Co Ltd 34.261 CNH 64.834 53.034 0,01
Ping An Insurance Group Co of China Ltd - A 9.249 CNH 101.841 64.427 0,02
Poly Developments and Holdings Group Co Ltd 21.050 CNH 41.837 24.675 0,01
SAIC Motor Corp Ltd 25.115 CNH 73.625 68.981 0,02
Sany Heavy Industry Co Ltd 44.239 CNH 99.468 96.457 0,03
Shenwan Hongyuan Group Co Ltd 106.175 CNH 68.463 75.153 0,02
Tsingtao Brewery Co Ltd 186.000 HKD 1.244.489 1.313.422 0,35
Wauliangye Yibin Co Ltd 4.263 CNH 71918 78.984 0,02
Total Xina 11.530.042 12.849.203 347
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
HONG KONG
AIA Group Ltd 846.800 HKD 6.121.449 5.926.966 1,59
BOC Hong Kong Holdings Ltd 34.500 HKD 95.181 107.012 0,03
China Merchants Port Holdings Co Ltd 140.000 HKD 208.046 240.884 0,06
China Overseas Land & Investment Ltd 819.500 HKD 1.482.506 1.263.321 0,34
China Taiping Insurance Holdings Co Ltd 480.926 HKD 489.157 694.748 0,19
CITIC Ltd 194.983 HKD 180.298 223254 0,06
Far East Horizon Ltd 187.383 HKD 122.526 132.086 0,03
Galaxy Entertainment Group Ltd 200.000 HKD 945.526 820.516 0,22
Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd 117.240 HKD 3.763.706 4.296.814 115
Lenovo Group Ltd 826.000 HKD 955.608 1.035.103 0,28
Link REIT 27.500 HKD 234304 112.308 0,03
Power Assets Holdings Ltd 6.000 HKD 35.862 40.429 0,01
Sinotruk Hong Kong Ltd 120.500 HKD 257.540 341.558 0,09
Techtronic Industries Co Ltd 139.500 HKD 1.504.398 1.777.629 0,48
Total Hong Kong 16.396.107 17.012.628 4,56
INDIA
ABB India Ltd 5.494 INR 480.026 428.352 0,11
Aditya Birla Capital Ltd 277.258 INR 635.446 556.106 0,14
APL Apollo Tubes Ltd 37.790 INR 651.493 668.475 0,18
Bharat Electronics Ltd 81.147 INR 258.592 268.321 0,07
Bharti Airtel Ltd 98.930 INR 1.422.340 1.771.752 0,48
Britannia Industries Ltd 12.375 INR 692.341 664.807 0,18
BSE Ltd 2.508 INR 149.875 150.651 0,04
Canara Bank 327.876 INR 362.308 370.274 0,10
Cholamandalam Financial Holdings Ltd 24.177 INR 491.878 381.475 0,10
Coal India Ltd 4211 INR 12.892 18.246 -
Cummins India Ltd 9.692 INR 364.482 357919 0,10
Eicher Motors Ltd 13.509 INR 590.403 734.741 0,20
Fortis Healthcare Ltd 162.559 INR 880.921 1319914 0,35
HCL Technologies Ltd 35.922 INR 574.130 776.902 0,21
HDFC Asset Management Co Ltd 12.866 INR 589.227 609.379 0,16
HDFC Bank Ltd 273.958 INR 4.538.958 5.478.336 1,47
HDFC Bank Ltd 20.643 UsSD 1.174.099 1.273.068 0,34
Hero MotoCorp Ltd 5.896 INR 294.791 276.698 0,07
Hindalco Industries Ltd 10.166 INR 76.261 69.082 0,02
Hindustan Aeronautics Ltd 21.001 INR 828.908 989.777 0,27
ICICI Bank Ltd 445923 INR 5.100.931 6.446.471 1,73
ICICI Lombard General Insurance Co Ltd 25.691 INR 471.405 518.061 0,14
Info Edge India Ltd 6.770 INR 559.155 662.618 0,18
Infosys Ltd 145917 INR 2.676.980 3.094.258 0,83
Infosys Ltd' 82.550 USD 1.632.809 1.747 461 0,47

177.700 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
INDIA (continuacio)
Kalyan Jewellers India Ltd 54.942 INR 325.233 474.862 0,13
Kotak Mahindra Bank Ltd 26.836 INR 546.114 540.635 0,14
Lupin Ltd 6.740 INR 158.443 178.729 0,05
Mahindra & Mahindra Ltd 31.575 INR 621.154 1.070.986 0,29
Maruti Suzuki India Ltd 7.717 INR 891.592 945.164 0,25
Mphasis Ltd 7.973 INR 253.448 256.055 0,07
Oil & Natural Gas Corp Ltd 232.878 INR 421.689 628.454 0,17
Oracle Financial Services Software Ltd 3.004 INR 370.149 433.356 0,12
Petronet LNG Ltd 81.960 INR 285.099 320.053 0,09
Power Finance Corp Ltd 130.961 INR 744.567 662.517 0,18
Power Grid Corp of India Ltd 60.336 INR 115.899 210.090 0,06
Reliance Industries Ltd 13.130 INR 184.128 180.009 0,05
Shriram Finance Ltd 16.367 INR 438.946 533.374 0,14
Sun Pharmaceutical Industries Ltd 4282 INR 87.923 91.109 0,02
Suzlon Energy Ltd 199.342 INR 139.457 139.901 0,04
Tata Consultancy Services Ltd 22.298 INR 958.647 1.029.891 0,28
Tech Mahindra Ltd 43.811 INR 775.626 843.152 0,23
Trent Ltd 1.745 INR 89.537 140.208 0,04
Varun Beverages Ltd 11.750 INR 45.233 84.624 0,02
Vedanta Ltd 186.872 INR 757.343 936.828 0,25
Voltas Ltd 7.262 INR 145.790 146.619 0,04
Wipro Ltd 5.239 INR 17.770 17.837 -
Zomato Ltd 173.181 INR 491.180 543.145 0,15
Total india 34.375.618 40.040.742 10,75
INDONESTA
Alamtri Resources Indonesia Tbk PT 1.635.300 IDR 295.987 238.427 0,06
Astra International Tbk PT 524.800 IDR 150.509 154291 0,04
Bank Central Asia Tbk PT 6.074.800 IDR 2.869.711 3.526.421 0,95
Bank Mandiri Persero Tbk PT 6.050.100 IDR 2.338.168 2.069.134 0,56
Bank Negara Indonesia Persero Tbk PT 485.900 IDR 162.076 126.820 0,03
Bank Rakyat Indonesia Persero Tbk PT 3.900.796 IDR 1.028.624 954915 0,26
GoTo Gojek Tokopedia Tbk PT 191.528.800 IDR 744.496 804.421 0,22
Indofood Sukses Makmur Tbk PT 48.500 IDR 17.137 22.407 0,01
United Tractors Tbk PT 195.200 IDR 293.982 313.589 0,08
Total Indonésia 7.900.690 8.210.425 2,21
JAPO
Asahi Group Holdings Ltd 73.900 JPY 808.751 752.445 0,20
Asahi Kasei Corp 98.300 JPY 576.504 659.907 0,18
Asics Corp 30.900 JPY 540.367 590.509 0,16
Bandai Namco Holdings Inc 33.700 JPY 657.811 782.554 0,21
Bridgestone Corp' 27.200 JPY 1.017.279 892.520 0,24
Canon Inc? 29.100 JPY 801.576 922.857 0,25
Chubu Electric Power Co Inc 32.400 JPY 353.718 329.596 0,09
Concordia Financial Group Ltd 52.300 JPY 242.299 279.948 0,08
Cosmos Pharmaceutical Corp 22.000 JPY 1.016.890 905.338 0,24
Daifuku Co Ltd 4.800 JPY 64.900 97.334 0,03
Daiichi Sankyo Co Ltd 130.700 JPY 3.583.750 3.495.201 0,94

'15.000 quantitat d'aquesta posicié de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
227.600 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
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INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets

JAPO (continuacio)

Daito Trust Construction Co Ltd 700 JPY 27.257 75.596 0,02
Daiwa House Industry Co Ltd 5.500 JPY 53.325 164.183 0,04
Denso Corp 74.500 IPY 1.170.391 1.013.771 0,27
Eisai Co Ltd 11.000 IPY 376.337 292.609 0,08
Fast Retailing Co Ltd 1.200 JPY 360.578 396.856 0,11
Fujitsu Ltd 119.000 JPY 1.985.477 2.047.082 0,55
Hitachi Ltd 173.500 JPY 3.063.943 4.197.326 1,13
Honda Motor Co Ltd 159.300 JPY 1.362.437 1.502.560 0,40
Hoya Corp 16.400 IPY 1.678.833 1.996.851 0,54
Japan Airlines Co Ltd 23.200 JPY 403.068 355.329 0,10
Japan Exchange Group Inc 138.800 JPY 1.193.320 1.509.630 0,41
Japan Post Bank Co Ltd" 81.100 JPY 711.548 744.774 0,20
Japan Post Holdings Co Ltd 73.000 JPY 664.094 668.594 0,18
Japan Real Estate Investment Corp 105 JPY 96.470 69.618 0,02
Japan Tobacco Inc? 11.700 JPY 289.192 293.328 0,08
KDDI Corp 38.300 JPY 978.932 1.186.614 0,32
Keyence Corp 3.900 JPY 1.226.273 1.548.840 0,42
Kirin Holdings Co Ltd’ 10.600 IPY 133.150 133.461 0,04
Kobe Bussan Co Ltd 42.200 IPY 963.994 892.028 0,24
Komatsu Ltd 23.900 IPY 637.772 638.844 0,17
Kyowa Kirin Co Ltd 16.300 JPY 252.185 237.931 0,06
Lasertec Corp 1.100 JPY 126.511 102.640 0,03
M3 Inc 1.800 JPY 16.272 15.452 -
Makita Corp 21.300 JPY 521.409 633.872 0,17
Marubeni Corp 4.400 IPY 57.473 64.686 0,02
Mitsubishi Chemical Group Corp 14.500 JPY 72.549 71.253 0,02
Mitsubishi Estate Co Ltd 11.000 IPY 129.565 148.738 0,04
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 186.100 JPY 1.475.434 2.110.988 0,57
Mitsui Fudosan Co Ltd 148.300 JPY 1.224.013 1.157.318 0,31
MS&AD Insurance Group Holdings Inc 12.400 JPY 175.594 262.798 0,07
Murata Manufacturing Co Ltd 98.000 JPY 1.804.162 1.541.307 0,41
NIDEC CORP 29.800 JPY 545.661 522.793 0,14
Nintendo Co Ltd 19.900 IPY 738.496 1.132.816 0,30
Nippon Building Fund Inc 150 JPY 149.855 112.819 0,03
Nippon Sanso Holdings Corp 34.500 JPY 963.359 937.868 0,25
Nippon Telegraph & Telephone Corp 212.400 JPY 205.085 206.215 0,06
Nippon Yusen KK 22.600 JPY 628.881 732275 0,20
Nitto Denko Corp 16.700 JPY 256.050 275.017 0,07
Nomura Holdings Inc 80.800 JPY 425278 462.390 0,12
Olympus Corp 13.000 JPY 204.064 189.361 0,05
Oracle Corp Japan 3.500 JPY 261.717 325.936 0,09
ORIX Corp 5.200 IPY 98.732 108.896 0,03
Osaka Gas Co Ltd 11.500 IPY 232.531 244.502 0,07
Rakuten Bank Ltd 61.700 IPY 921.636 1.675.773 0,45
Recruit Holdings Co Ltd 29.400 JPY 1.106.472 2.013.423 0,54
Resona Holdings Inc 30.400 JPY 187.843 213.795 0,06

117.700 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.
210.000 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
37.000 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoraci6 nets

JAPO (continuacio)

Sawai Group Holdings Co Ltd 65.400 JPY 644.521 864.422 0,23
SBI Sumishin Net Bank Ltd 42.800 JPY 690.292 996.760 0,27
Sekisui Chemical Co Ltd 12.800 JPY 165.553 213.544 0,06
Shin-Etsu Chemical Co Ltd 43.300 JPY 1.282.230 1.409.106 0,38
Shionogi & Co Ltd 64.000 JPY 876.940 872.660 0,23
SoftBank Corp 663.900 JPY 762.136 811.419 0,22
SoftBank Group Corp 6.600 JPY 390.920 372.504 0,10
Sony Group Corp 280.400 JPY 4.335.746 5.804.793 1,56
Sumitomo Corp 33.500 JPY 572.602 705.657 0,19
Sumitomo Mitsui Financial Group Inc 65.500 JPY 1.176.508 1.514.951 0,41
Sumitomo Realty & Development Co Ltd 3.700 JPY 54.698 112.315 0,03
Takeda Pharmaceutical Co Ltd 26.100 JPY 671.080 670.546 0,18
TDK Corp 63.000 JPY 719.833 802.311 0,22
Terumo Corp 68.000 JPY 1.101.961 1.279.446 0,34
Tokio Marine Holdings Inc 80.400 JPY 2.111.474 2.829.872 0,76
Tokyo Electric Power Co Holdings Inc 6.300 JPY 27.115 18.388 -
Tokyo Electron Ltd 10.700 JPY 1.676.103 1.590.148 0,43
Toyota Motor Corp 57.100 JPY 895.750 1.103.831 0,30
Toyota Tsusho Corp 32.500 JPY 339.539 564.769 0,15
Trend Micro Inc' 16.500 JPY 737.493 868.601 0,23
Z0Z0 Inc 4.700 JPY 149.956 141.428 0,04
Total Japé 59.203.513 68.484.436 18,43
LUXEMBURG

Samsonite International SA 402.000 HKD 989.525 1.079.501 0,29
Total Luxemburg 989.525 1.079.501 0,29
MALAISIA

CIMB Group Holdings Bhd 844219 MYR 1.468.248 1.495.087 0,40
Hong Leong Bank Bhd 5.500 MYR 24.388 24.422 0,01
Malayan Banking Bhd 58.800 MYR 130.147 130.039 0,03
RHB Bank Bhd 55.600 MYR 77.641 77.812 0,02
Telekom Malaysia Bhd 174.620 MYR 226.075 250.792 0,07
YTL Corp Bhd 378.000 MYR 203.554 217.972 0,06
Total Malaisia 2.130.053 2.196.124 0,59
PAISOS BAIXOS

ASML Holding NV 1.397 EUR 877.111 948.144 0,25
Total Paisos Baixos 877.111 948.144 0,25
NOVA ZELANDA

Xero Ltd 11.000 AUD 718.225 1.108.646 0,30
Total Nova Zelanda 718.225 1.108.646 0,30

115.000 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de l'exercici.

237



CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
FILIPINES
Ayala Land Inc 146.412 PHP 99.906 64.043 0,02
Bank of the Philippine Islands 452.460 PHP 862.039 921.583 0,25
BDO Unibank Inc 476.140 PHP 1.137.290 1.144.700 0,31
SM Prime Holdings Inc 312.136 PHP 182.476 131.062 0,03
Total Filipines 2.281.711 2.261.388 0,61
SINGAPUR
BOC Aviation Ltd 3.400 HKD 25.444 25.657 0,01
CapitaLand Ascendas REIT 19.715 SGD 31.584 35.868 0,01
CapitalLand Integrated Commercial Trust 44.011 SGD 56.684 60.130 0,02
DBS Group Holdings Ltd 95.322 SGD 2.160.745 2.950.156 0,79
Oversea-Chinese Banking Corp Ltd 21.343 SGD 185.428 252.164 0,07
Singapore Exchange Ltd 141.737 SGD 899.973 1.278.275 0,34
Singapore Telecommunications Ltd 220.889 SGD 488.698 481.611 0,13
United Overseas Bank Ltd 9.551 SGD 182.894 245.633 0,07
Total Singapur 4.031.450 5.329.494 1,44
COREA DEL SUD
DB Insurance Co Ltd 3272 KRW 186.592 220.560 0,06
Doosan Bobcat Inc 9.325 KRW 273.117 256.202 0,07
Hana Financial Group Inc 17.045 KRW 517.725 634.841 0,17
Hankook Tire & Technology Co Ltd 11.572 KRW 334.152 291.380 0,08
Hanmi Semiconductor Co Ltd 1.209 KRW 75.125 65.403 0,02
HD Hyundai Electric Co Ltd 2.523 KRW 601.366 631.976 0,17
HMM Co Ltd 26.803 KRW 321.311 310.380 0,08
Hyundai Glovis Co Ltd 285 KRW 21.561 22.071 0,01
Hyundai Motor Co / preference 6.712 KRW 791.628 686.588 0,18
Industrial Bank of Korea 41.354 KRW 328.593 388.583 0,10
KB Financial Group Inc 6.615 KRW 346.625 359.587 0,10
Korea Electric Power Corp 25.354 KRW 411.163 333.335 0,09
Korea Investment Holdings Co Ltd 8.061 KRW 367.755 376.876 0,10
LG Innotek Co Ltd 3.063 KRW 548.836 325.373 0,09
NAVER Corp 4.024 KRW 577.703 524.822 0,14
Samsung Electronics Co Ltd 265.513 KRW 12.086.571 9.262.263 2,49
Samsung Fire & Marine Insurance Co Ltd 71 KRW 17.300 16.690 -
Samsung Life Insurance Co Ltd 7.557 KRW 468.260 469.762 0,13
Shinhan Financial Group Co Ltd 4.356 KRW 141.449 136.104 0,04
SK Hynix Inc 19.545 KRW 1.721.328 2.228.717 0,60
SK Inc 3.295 KRW 415.033 284.119 0,08
SK Square Co Ltd 541 KRW 31.050 28.131 0,01
Woori Financial Group Inc 76.293 KRW 703.633 768.915 0,21
Total Corea del Sud 21.287.876 18.622.678 5,02
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INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets
TAIWAN
ASE Technology Holding Co Ltd 209.968 TWD 785.802 1.001.950 0,27
Asustek Computer Inc 10.128 TWD 134.689 183.773 0,05
Cathay Financial Holding Co Ltd 591.000 TWD 1.046.636 1.189.012 0,32
Compal Electronics Inc 120.800 TWD 126.714 133.971 0,04
Delta Electronics Inc 123.000 TWD 815.003 1.559.755 0,42
Eclat Textile Co Ltd 33.000 TWD 407.195 494,777 0,13
Hon Hai Precision Industry Co Ltd 437.168 TWD 2.243.675 2.369.433 0,64
MediaTek Inc 68.477 TWD 2.205.628 2.854.167 0,77
Pegatron Corp 27.419 TWD 61.533 74.224 0,02
PharmaEssentia Corp 26.870 TWD 437.673 486.767 0,13
Pou Chen Corp 69.072 TWD 67.546 75.077 0,02
Realtek Semiconductor Corp 67.830 TWD 994217 1.134.876 0,30
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 854.525 TWD 14.758.222 27.058.982 727
Voltronic Power Technology Corp 7913 TWD 199.928 433.543 0,12
Wistron Corp 8.000 TWD 24.473 24.508 0,01
Wiwynn Corp 8.000 TWD 526.582 617.404 0,17
Yageo Corp 118.457 TWD 1.662.894 1.887.714 0,51
Total Taiwan 26.498.410 41.579.933 11,19
TAILANDIA
Bangkok Dusit Medical Services PCL 2.343.200 THB 1.626.080 1.626.063 0,44
Charoen Pokphand Foods PCL 210.500 THB 139.864 135.941 0,04
CP ALL PCL SHS FOREIGN REGIST 1.001.500 THB 1.552.711 1.581.458 0,42
Kasikornbank PCL Shs B 109.300 THB 358.935 481.407 0,13
Krung Thai Bank PCL 152.000 THB 72.932 90.412 0,02
PTT Global Chemical PCL 35.800 THB 25.511 24.742 0,01
SCB X PCL 119.700 THB 320.656 398.377 0,11
TMBThanachart Bank PCL 1.768.400 THB 87.427 93.166 0,02
True Corp PCL 1.141.300 THB 376.344 358.827 0,10
Total Tailandia 4.560.460 4.790.393 1,29

ESTATS UNITS D’AMERICA

Cognizant Technology Solutions Corp 17.771 usD 1.215.201 1.319.739 0,35
Webtoon Entertainment Inc' 7.033 USD 128.895 92.234 0,02
Yum China Holdings Inc 32.874 HKD 1.394.812 1.529.324 0,41
Yum China Holdings Inc 3.800 USD 141.514 176.771 0,05
Total Estats Units d’Ameérica 2.880.422 3.118.068 0,83
TOTAL VALORS COTITZATS: ACCIONS 249.222.404 288.992.932 77,70

100 quantitat d'aquesta posicio de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.
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INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets

2) VALORS COTITZATS: WARRANTS

XINA

Milkyway Intelligent Supply Chain Service Group Co Ltd 09/03/2027 31.696 USD 59.770 73.952 0,02
Milkyway Intelligent Supply Chain Service Group Co Ltd 31/01/2025 88.100 USD 522.557 596.409 0,16
Shandong Sinocera Functional Material Co Ltd 20/06/2025 13.200 USD 31.294 29.702 0,01
Total Xina 613.621 700.063 0,19
VIETNAM

Asia Commercial Bank JSC 29/12/2025 103.700 usb 99.806 100.457 0,03
Total Vietnam 99.806 100.457 0,03
TOTAL VALORS COTITZATS: WARRANTS 713.427 800.520 0,22

3) VALORS COTITZATS: FONS D’INVERSIO

IRLANDA

iShares Core MSCI Japan IMI UCITS ETF! 218.393 UsSD 10.881.670 11.488.042 3,09
iShares MSCI Australia UCITS ETF' 237.391 EUR 9.842.070 11.392.394 3,06
Total Irlanda 20.723.740 22.880.436 6,15
ESPANYA

Mediolanum Fondcuenta FI*? 347.864 EUR 3.451.013 3.736.945 1,00
Total Espanya 3.451.013 3.736.945 1,00
TOTAL VALORS COTITZATS: FONS D’INVERSIO 24.174.753 26.617.381 7,15
TOTAL VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 274.110.584 316.410.833 85,07

B) ALTRES VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT ORGANITZAT

1) ALTRES MERCATS ORGANITZATS: ACCIONS

VIETNAM

Masan Group Corp 163.420 VND 558.359 433482 0,12
Total Vietnam 558.359 433.482 0,12
TOTAL ALTRES MERCATS OFICIALS: ACCIONS 558.359 433.482 0,12

TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN ALTRE MERCAT
ORGANITZAT 558.359 433.482 0,12

! Fons cotitzats (ETF).
20ICVM.
D’acord amb la nota 22 és una part vinculada.

240



CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoracio nets

C) ALTRES VALORS MOBILIARIS

1) ALTRES VALORS MOBILIARIS: ACCIONS

ILLES CAIMAN

China Resources Beverage Holdings Co Ltd 44.000 HKD 82.904 64.219 0,02
JD.com Inc 43.300 HKD 726.472 732.099 0,20
Total Illes Caiman 809.376 796.318 0,22
XINA

Midea Group Co Ltd - H 93.200 HKD 1.038.944 875.374 0,23
Total Xina 1.038.944 875.374 0,23
INDIA

Vishal Mega Mart Ltd 11.392 INR 9.968 13.676 -
Total india 9.968 13.676 -
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS: ACCIONS 1.858.288 1.685.368 0,45

2) ALTRES VALORS MOBILIARIS: WARRANTS

XINA

Shenzhen Mindray Bio-Medical Electronics Co Ltd 11/06/2026 27.200 uUsD 937.827 920.676 0,24
Total Xina 937.827 920.676 0,24
REGNE UNIT

Estun Automation Co Ltd 07/03/2025 185.799 USD 434202 453.418 0,12
Shandong Sinocera Functional Material Co Ltd 16/05/2025 125.900 USD 317.396 283.777 0,08
Total Regne Unit 751.598 737.195 0,20
VIETNAM

Asia Commercial Bank JSC 13/04/2026 497.950 usb 475.590 486.649 0,13
Total Vietnam 475.590 486.649 0,13
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS: WARRANTS 2.165.015 2.144.520 0,57
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INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacid)

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels

Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda  d’adquisici6 Valoraci6 nets
3) ALTRES VALORS MOBILIARIS: FONS D’INVERSIO
LUXEMBURG
Alma Capital Investment Funds - Alma Eikoh Japan Large Cap Equity" 223.945 EUR 36.231.446 44.941.194 12,08
Total Luxemburg 36.231.446 44.941.194 12,08
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS: FONS D’INVERSIO 36.231.446 44.941.194 12,08
TOTAL ALTRES VALORS MOBILIARIS 40.254.749 48.771.082 13,10
TOTAL INVERSIONS 314.923.692 365.615.397 98,29
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 6.344.899 1,71
TOTAL ACTIU NET 371.960.296 100,00

'OICVM.
ANALISI DELS ACTIUS TOTALS

(expressat en EUR) % total
Descripcio Valoracié  dels actius
VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL 316.410.833 82,89
ALTRES VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT ORGANITZAT 433.482 0,11
ALTRES VALORS MOBILIARIS 48.771.082 12,78
INSTRUMENTS DERIVATS FINANCERS OTC (negociats en mercats no inscrits) 430.001 0,11
TRESORERIA I EQUIVALENTS DE TRESORERIA 7.512.537 1,97
MARGE D’EFECTIU A COBRAR DELS CORREDORS 2.090.108 0,55
ALTRES ACTIUS 6.088.629 1,59
TOTAL 381.736.672 100,00
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CHALLENGE PACIFIC EQUITY FUND
DISTRIBUCIO ECONOMICA DE LA CARTERA D’INVERSIONS

(expressada com a percentatge de ’actiu net)

% dels
Sector econdmic actius nets
Fons d’inversid 19,23
Semiconductors per a I’electronica 18,31
Bancs i institucions financeres 12,03
Programari per a Internet 10,99
Societats de cartera i financeres 8,80
Assegurances 3,49
Electronica o equips electronics 291
Inddstria de I’automobil 2,21
Immobiliaries 1,76
Mineria i inddstries pesants 1,64
Textil 1,64
Empreses farmaceutiques i de cosmetics 1,59
Difusié de noticies 1,58
Lleure 1,33
Quimiques 1,29
Oci 1,01
Alimentaci6 o destil-leries 0,93
Equipament d’oficina i ordinadors 0,93
Transport 0,88
Tabac i begudes alcoholiques 0,70
Arts grafiques i edicio 0,61
Cases de comerg 0,52
Formacid sanitaria i serveis socials 0,52
Industria d’envasat i contenidors 0,46
Petroli 0,43
Mecanica i maquinaria 0,39
Altres serveis 0,37
Serveis publics 0,36
Pneumatics i cautxu 0,32
Construccid i auxiliar de la construccid 0,27
Tecnologia aeroespacial 0,27
Industria rellotgera 0,13
Béns de consum 0,11
Estats, provincies i ens locals 0,09
Metalls preciosos 0,07
Metalls no ferrosos 0,05
Fotografia i optica 0,05
Diversos 0,02
TOTAL INVERSIONS 98,29
TRESORERIA I ALTRES ACTIUS NETS 1,71
TOTAL ACTIU NET 100,00
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CHALLENGE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets
1) CARTERA D’INVERSIONS
A) VALORS MOBILIARIS ADMESOS A NEGOCIACIO EN UN MERCAT OFICIAL
1) VALORS COTITZATS: ACCIONS
ARGENTINA
Grupo Financiero Galicia SA 23.089 USD 1.134.120 1.389.577 0,21
Total Argentina 1.134.120 1.389.577 0,21
AUSTRIA
Erste Group Bank AG 20.136 EUR 735412 1.201.314 0,18
Total Austria 735.412 1.201.314 0,18
BERMUDES
Credicorp Ltd 7.925 UsSD 1.084.619 1.403.004 0,21
Kunlun Energy Co Ltd 1.732.800 HKD 1.416.170 1.809.552 0,28
Total Bermudes 2.500.789 3.212.556 0,49
BRASIL
Banco Bradesco SA / preference 674.400 BRL 1.652.641 1.218.678 0,19
Banco do Brasil SA 472.072 BRL 2.035.399 1.783.604 0,27
CCR SA 250.000 BRL 510.562 397.443 0,06
CPFL Energia SA 100.080 BRL 642.425 494209 0,08
Embraer SA 374.300 BRL 1.646.296 3.287.702 0,50
Embraer SA 19.130 usb 611.592 677.633 0,10
Itau Unibanco Holding SA / preference 348.900 BRL 1.953.327 1.676.012 0,25
Itau Unibanco Holding SA / preference 200.000 usDh 1.214.958 957.991 0,15
JBS S/A 207.400 BRL 1.086.079 1.176.871 0,18
Petroleo Brasileiro SA 125.000 USD 1.260.898 1.429.261 0,22
Petroleo Brasileiro SA / preference 133.385 BRL 831.993 754.587 0,12
Raia Drogasil SA 707.949 BRL 2.915.941 2.434.660 0,37
Sendas Distribuidora S/A 500.000 BRL 1.069.330 440.040 0,07
Telefonica Brasil SA 135.700 BRL 1.140.933 992.112 0,15
TOTVS SA 669.100 BRL 3.334.144 2.797.876 0,42
Vale SA 25.694 usb 268.193 220.093 0,03
WEG SA 253.000 BRL 1.936.292 2.086.994 0,32
Total Brasil 24.111.003 22.825.766 3,48
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INVENTARI DE LA CARTERA A 31 DE DESEMBRE DEL 2024 (continuacio

N

(expressat en EUR) Quantitat/ % dels
Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets
ILLES CAIMAN
Alibaba Group Holding Ltd 723.364 HKD 9.988.756 7.410.154 1,12
Baidu Inc' 15.000 usb 1.672.197 1.221.294 0,19
Bilibili Inc 7.560 HKD 150.049 133.461 0,02
Bloomage Biotechnology Corp Ltd 748 CNH 13.853 5.051 -
Budweiser Brewing Co APAC Ltd 2.142.947 HKD 4.589.487 1.995.430 0,30
China Hongqiao Group Ltd 31.500 HKD 44.378 46.053 0,01
China Huishan Dairy Holdings Co Ltd? 711.000 HKD 125.860 - -
China Resources Land Ltd 476.838 HKD 1.396.198 1.336.782 0,20
China Resources Microelectronics Ltd 1216 CNH 9.991 7.592 -
China State Construction International Holdings Ltd 501.600 HKD 466.841 764.524 0,12
Chow Tai Fook Jewellery Group Ltd 500.000 HKD 414.105 418.339 0,06
ENN Energy Holdings Ltd 150.060 HKD 1.018.048 1.041.913 0,16
Full Truck Alliance Co Ltd 100.000 USD 1.011.225 1.044.906 0,16
Geely Automobile Holdings Ltd 211.000 HKD 386.232 352.553 0,05
Giant Biogene Holding Co Itd 122.600 HKD 787.822 760.561 0,12
Grab Holdings Ltd 108.300 uUsD 546.526 493.651 0,08
H World Group Ltd 808.034 HKD 2.986.195 2.611.837 0,40
KE Holdings Inc 16.997 usb 286.581 302351 0,05
Kingdee International Software Group Co Ltd 274.000 HKD 282.927 290.565 0,04
Kingsoft Corp Ltd 207.400 HKD 870.733 837.983 0,13
Li Auto Inc 78.600 HKD 1.105.041 918.042 0,14
Meituan 221.200 HKD 3.894.047 4.171.708 0,63
NetEase Inc 100.000 HKD 1.144.498 1.720.597 0,26
New Oriental Education & Technology Group Inc 13.600 HKD 84.251 82.763 0,01
Nexteer Automotive Group Ltd 500.800 HKD 450.967 206.702 0,03
NU Holdings Ltd 218.100 usb 1.775.924 2.182.053 0,33
Pagseguro Digital Ltd 70.000 uUsSDh 756.442 423.177 0,06
PDD Holdings Inc 15.337 USD 1.154.509 1.436.539 0,22
Pop Mart International Group Ltd 210.000 HKD 1.790.662 2.340.522 0,36
Qifu Technology Inc 30.838 USD 685.534 1.142.986 0,17
Sea Ltd 15.775 uUsD 1.435.450 1.616.347 0,25
Tencent Holdings Ltd 401.334 HKD 16.630.149 20.805.836 3,15
Tencent Music Entertainment Group 188.972 USDh 2.158.123 2.071.301 0,31
Trina Solar Co Ltd 3.158 CNH 32.542 8.064 -
Trip.com Group Ltd 28.750 HKD 1.201.384 1.930.078 0,29
Trip.com Group Ltd 60.620 USD 2.347.532 4.019.478 0,61
Vipshop Holdings Ltd 81.262 uUsSDh 850.672 1.057.073 0,16
WH Group Ltd 1.000.214 HKD 754.026 747.327 0,11
Xiaomi Corp 601.400 HKD 1.994.482 2.579.442 0,39
Xinyi Solar Holdings Ltd 2.000.134 HKD 1.294.809 780.786 0,12
XP Inc 248.147 usb 5.981.133 2.839.731 0,43
Yadea Group Holdings Ltd 500.000 HKD 849.502 804.354 0,12
Total Illes Caiman 75.419.683 74.959.906 11,36
XILE
Banco de Chile 17.374 UsSD 406.084 380.533 0,06
Enel Chile SA 6.707.434 CLP 373.909 374.690 0,06
Total Xile 779.993 755.223 0,12

'1.050 quantitat d'aquesta posici6 de seguretat esta en préstec al tancament de I'exercici.

*Donat de baixa per ordre de la Societat gestora.
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Valor Cost actius
Descripcio nominal Moneda d’adquisicié Valoracio nets
XINA
37 Interactive Entertainment Network Technology Group Co Ltd 10.200 CNH 21.851 21.106 -
Agricultural Bank of China Ltd - H 843.000 HKD 465.760 464.274 0,07
Aluminum Corp of China Ltd 76.700 CNH 73.636 74.586 0,01
Aluminum Corp of China Ltd - H 36.000 HKD 18.978 20.095 -
Anjoy Foods Group Co Ltd 1.000 CNH 11.682 10.780 -
Anker Innovations Technology Co Ltd 700 CNH 7.615 9.043 -
Avary Holding Shenzhen Co Ltd 6.700 CNH 29.012 32.337 -
AVIC Airborne Systems Co Ltd 3.456 CNH 9.391 5.638 -
Bank of Beijing Co Ltd 167.500 CNH 105.993 136.289 0,02
Bank of Chengdu Co Ltd 7.200 CNH 13.487 16.299 -
Bank of China Ltd 1.453.000 HKD 545.732 717.132 0,11
Bank of Communications Co Ltd - A 15.300 CNH 11.103 15.728 -
Bank of Hangzhou Co Ltd 21.500 CNH 37.389 41.559 0,01
Bank of Shanghai Co Ltd 164.600 CNH 154.204 199.261 0,03
Beijing Enlight Media Co Ltd 19.300 CNH 19.652 24.105 -
Beijing Kingsoft Office Software Inc 642 CNH 18.838 24.326 -
Beijing New Building Materials Plc 9.500 CNH 36.171 38.096 0,01
Beijing Oriental Yuhong Waterproof Technology Co Ltd 8.400 CNH 15.404 14.425 -
Beijing Roborock Technology Co Ltd 247 CNH 6.722 7.166 -
BYD Co Ltd - H 28.000 HKD 929.464 928.029 0,14
Caitong Securities Co Ltd 38.400 CNH 40.306 41.507 0,01
CGN Power Co Ltd 61.200 CNH 30.907 33.441 0,01
Changchun High-Tech Industry Group Co Ltd 2.000 CNH 24.874 26.313 -
Changjiang Securities Co Ltd 13.100 CNH 11.074 11.820 -
China CITIC Bank Corp Ltd 701.158 HKD 303.706 468.094 0,07
China Coal Energy Co Ltd 116.000 HKD 139.567 133.973 0,02
China Communications Services Corp Ltd 2.260.000 HKD 1.025.078 1.281.199 0,19
China Construction Bank Corp - H 7.732.000 HKD 4.830.995 6.228.880 0,94
China Galaxy Securities Co Ltd -H- 202.500 HKD 183.438 178.490 0,03
China Galaxy Securities Co Ltd A-RG 1.200 CNH 2.493 2418 -
China Life Insurance Co Ltd 77.000 HKD 147.393 140.527 0,02
China Merchants Bank Co Ltd - H 300.920 HKD 1.100.638 1.496.422 0,23
China Merchants Energy Shipping Co Ltd 29.700 CNH 27.476 25.188 -
China Merchants Securities Co Ltd 31.300 CNH 81.357 79.344 0,01
China Merchants Shekou Industrial Zone Holdings Co Ltd 5.300 CNH 7.593 7.180 -
China Minsheng Banking Corp Ltd - A 157.900 CNH 76.390 86.279 0,01
China Minsheng Banking Corp Ltd - H 753.500 HKD 257.003 322.244 0,05
China National Chemical Engineering Co Ltd 46.800 CNH 44.678 51.330 0,01
China Pacific Insurance Group Co Ltd - A 28.900 CNH 99.573 130.307 0,02
China Pacific Insurance Group Co Ltd - H 270.200 HKD 748.129 846.504 0,13
China Petroleum & Chemical Corp - A 11.200 CNH 9.453 9.898 -
China Railway Group Ltd - A 47.200 CNH 40.451 39.904 0,01
China Railway Signal & Communication Corp Ltd 10.938 CNH 7.873 9.059 -
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XINA (continuacio)
China Shenhua Energy Co Ltd 4.000 CNH 18.991 23.010 -
China State Construction Engineering Corp Ltd 147.200 CNH 111.309 116.851 0,02
China XD Electric Co Ltd 43.800 CNH 39.824 43.983 0,01
China Yangtze Power Co Ltd 34.900 CNH 124255 136.444 0,02
China Zheshang Bank Co Ltd 58.100 CNH 19.047 22.369 -
Chongqing Rural Commercial Bank Co Ltd 39.900 CNH 19.456 31.937 -
CMOC Group Ltd 43.700 CNH 45.188 38.448 0,01
CNOOC Energy Technology & Services Ltd 104.000 CNH 54.136 58.753 0,01
CNPC Capital Co Ltd 8.500 CNH 6.468 7.748 -
Contemporary Amperex Technology Co Ltd 6.340 CNH 159.242 223.122 0,03
COSCO SHIPPING Holdings Co Ltd 76.500 CNH 138.741 156.879 0,02
East Money Information Co Ltd 18.700 CNH 53.159 63.881 0,01
Eastroc Beverage Group Co Ltd 47.900 CNH 913.157 1.574.957 0,24
ENN Natural Gas Co Ltd 21.700 CNH 52.645 62.243 0,01
Everbright Securities Co Ltd 35.600 CNH 74.978 85.298 0,01
Foxconn Industrial Internet Co Ltd 16.300 CNH 32.982 46.366 0,01
Fuyao Glass Industry Group Co Ltd 154.100 CNH 1.146.942 1.272.210 0,19
Gambol Pet Group Co Ltd 74.900 CNH 702.096 776.115 0,12
GD Power Development Co Ltd 73.300 CNH 52.449 44416 0,01
GF Securities Co Ltd 25.500 CNH 55.940 54.688 0,01
GigaDevice Semiconductor Inc 3.200 CNH 35.045 45216 0,01
GoerTek Inc 18.300 CNH 48.380 62.490 0,01
Gree Electric Appliances Inc of Zhuhai 300.000 CNH 1.666.603 1.803.960 0,27
Guangdong Haid Group Co Ltd 6.600 CNH 40.052 42.831 0,01
Guotai Junan Securities Co Ltd 1.200 CNH 2375 2.961 -
Guoyuan Securities Co Ltd 21.500 CNH 23.498 23.780 -
Haier Smart Home Co Ltd 300.668 CNH 753.885 1.132.521 0,17
Hainan Airport Infrastructure Co Ltd 15.100 CNH 7.807 7.552 -
Hangzhou First Applied Material Co Ltd 37.500 CNH 75.785 73.429 0,01
Henan Mingtai Al Industrial Co Ltd 300.000 CNH 720.611 477.484 0,07
Henan Pinggao Electric Co Ltd 513.900 CNH 1.253.969 1.305.424 0,20
Henan Shenhuo Coal Industry & Electricity Power Co Ltd 8.500 CNH 19.253 19.005 -
Hengtong Optic-electric Co Ltd 19.500 CNH 44.777 44.426 0,01
Hisense Home Appliances Group Co Ltd 10.200 CNH 36.456 39.000 0,01
Hithink RoyalFlush Information Network Co Ltd 600 CNH 10.779 22.822 -
Huaneng Power International Inc 38.600 CNH 40.832 34.574 0,01
Huatai Securities Co Ltd 60.500 CNH 114.828 140.797 0,02
Huaxia Bank Co Ltd 137.100 CNH 104.268 145.292 0,02
Huayu Automotive Systems Co Ltd 20.600 CNH 45251 47.995 0,01
Hubei Jumpcan Pharmaceutical Co Ltd 1.400 CNH 5.671 5.386 -
Hundsun Technologies Inc 1.400 CNH 5.576 5.184 -
Industrial & Commercial Bank of China Ltd - H 1.659.000 HKD 953.682 1.074.552 0,16
Industrial Bank Co Ltd 49.800 CNH 117.219 126.240 0,02
Inner Mongolia Dian Tou Energy Corp Ltd 16.200 CNH 41.984 41.966 0,01
Isoftstone Information Technology Group Co Ltd 1.400 CNH 5.579 10.875 -
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XINA (continuacio)
JCET Group Co Ltd 9.200 CNH 34.503 49.735 0,01
Jiangsu Zhongtian Technology Co Ltd 22.900 CNH 41.140 43.386 0,01
Kweichow Moutai Co Ltd 827 CNH 138.031 166.749 0,03
Lens Technology Co Ltd 24.900 CNH 41.836 72.146 0,01
Luxshare Precision Industry Co Ltd 8.300 CNH 41.829 44.759 0,01
Luzhou Laojiao Co Ltd 1.700 CNH 32.192 28.160 0,01
Mango Excellent Media Co Ltd 6.300 CNH 19.185 22.413 -
Meihua Holdings Group Co Ltd 15.800 CNH 20.230 20.967 -
Midea Group Co Ltd 144.500 CNH 1.428.785 1.438.046 0,22
Montage Technology Co Ltd 1.815 CNH 15232 16.305 -
NARI Technology Co Ltd 8.200 CNH 26.209 27.361 0,01
National Silicon Industry Group Co Ltd 3.599 CNH 9.673 8.961 -
New China Life Insurance Co Ltd - A 7.100 CNH 43.407 46.686 0,01
Offshore Oil Engineering Co Ltd 102.723 CNH 81.966 74.341 0,01
Orient Securities Co Ltd 4.600 CNH 6.573 6.427 -
People's Insurance Co Group of China Ltd - A 100.200 CNH 77.539 101.017 0,02
People's Insurance Co Group of China Ltd - H 162.000 HKD 59.609 77.942 0,01
PetroChina Co Ltd - A 130.400 CNH 116.371 154.236 0,02
PICC Property & Casualty Co Ltd 1.500.400 HKD 1.336.739 2.286.866 0,35
Ping An Bank Co Ltd 72.600 CNH 91.017 112.381 0,02
Ping An Insurance Group Co of China Ltd - A 221.500 CNH 1.763.362 1.542.921 0,23
Ping An Insurance Group Co of China Ltd - H 150.000 HKD 730.096 858.745 0,13
Poly Developments and Holdings Group Co Ltd 5.100 CNH 6.770 5978 -
Power Construction Corp of China Ltd 21.900 CNH 24.171 15.820 -
Range Intelligent Computing Technology Group Co Ltd 1.700 CNH 7.233 11.687 -
SDIC Power Holdings Co Ltd 40.600 CNH 80.489 89.275 0,01
Seres Group Co Ltd 4.400 CNH 50.114 77.651 0,01
Shaanxi Coal Industry Co Ltd 15.000 CNH 46.231 46.161 0,01
Shandong Nanshan Aluminum Co Ltd 100.900 CNH 48.638 52.196 0,01
Shanghai Baosight Software Co Ltd 17.100 CNH 64914 66.198 0,01
Shanghai BOCHU Electronic Technology Corp Ltd 280 CNH 6.438 7.196 -
Shanghai International Port Group Co Ltd 87.000 CNH 68.092 70.444 0,01
Shanxi Lu'an Environmental Energy Development Co Ltd 4.500 CNH 9.410 8.549 -
Shenergy Co Ltd 119.500 CNH 123.872 150.040 0,02
Shenzhen Energy Group Co Ltd 28.200 CNH 23.320 24.177 -
Shenzhen Envicool Technology Co Ltd 237.100 CNH 995.217 1.267.315 0,19
Shenzhen Transsion Holdings Co Ltd 1.332 CNH 11.790 16.742 -
Sinoma International Engineering Co 14.700 CNH 19.512 18.437 -
SooChow Securities Co Ltd 14.200 CNH 15.075 14.654 -
Sunwoda Electronic Co Ltd 4.300 CNH 13.572 12.692 -
Suzhou Dongshan Precision Manufacturing Co Ltd 16.200 CNH 43.259 62.585 0,01
Suzhou TFC Optical Communication Co Ltd 300 CNH 3.489 3.626 -
Tian Di Science & Technology Co Ltd 63.700 CNH 47.694 52.083 0,01
Tianshan Aluminum Group Co Ltd 42.900 CNH 48.854 44.669 0,01
Unigroup Guoxin Microelectronics Co Ltd 2.400 CNH 18.788 20.439 -
Universal Scientific Industrial Shanghai Co Ltd 31.000 CNH 58.001 67.673 0,01
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XINA (continuacio)
Victory Giant Technology Huizhou Co Ltd 6.400 CNH 35.197 35.639 0,01
Weichai Power Co Ltd - A 766.400 CNH 1.372.039 1.389.146 0,21
Western Securities Co Ltd 8.900 CNH 9.356 9.597 -
Western Superconducting Technologies Co Ltd 942 CNH 11.081 5.337 -
Will Semiconductor Co Ltd Shanghai 4.400 CNH 58.704 60.781 0,01
Wingtech Technology Co Ltd 1.600 CNH 5.471 8.209 -
Wintime Energy Group Co Ltd 311.000 CNH 47.272 70.360 0,01
Wuliangye Yibin Co Ltd 9.100 CNH 168.995 168.603 0,03
Xiamen C & D Inc 22.000 CNH 26.262 30.620 -
Xiamen Xiangyu Co Ltd 500.000 CNH 759.754 429.325 0,07
Yealink Network Technology Corp Ltd 14.700 CNH 67.234 75.072 0,01
Youngor Fashion Co Ltd 6.200 CNH 5.923 7.301 -
Yunnan Aluminium Co Ltd 47.700 CNH 73.648 85.386 0,01
Yunnan Yuntianhua Co Ltd 38.100 CNH 109.337 112.409 0,02
Yutong Bus Co Ltd 42.800 CNH 82.046 149.379 0,02
Zhejiang Dahua Technology Co Ltd 18.600 CNH 37.021 39.374 0,01
Zhejiang Dingli Machinery Co Ltd 3.000 CNH 21.403 25.609 -
Zhejiang Jingsheng Mechanical & Electrical Co Ltd 6.200 CNH 26.526 26.167 -
Zhejiang Zheneng Electric Power Co Ltd 128.700 CNH 83.800 96.376 0,01
Zhongji Innolight Co Ltd 29.500 CNH 542.904 482.054 0,07
Zhuzhou CRRC Times Electric Co Ltd 1.078 CNH 8.304 6.835 -
ZTE Corp 34.000 CNH 123.926 181.732 0,03
Total Xina 33.434.369 38.928.223 5,85
FRANCA
L'Oreal SA 7.107 EUR 2.522.194 2.429.528 0,37
Total Franga 2.522.194 2.429.528 0,37
ALEMANYA
Adidas AG 9.538 EUR 1.668.211 2.258.598 0,34
Total Alemanya 1.668.211 2.258.598 0,34
GRECIA
Alpha Services and Holdings SA 1.500.000 EUR 1.609.341 2.425.500 0,37
FF Group' 2.803 EUR 59.279 - -
National Bank of Greece SA 399.008 EUR 1.993.492 3.056.401 0,46
Piraeus Financial Holdings SA 510.051 EUR 2.025.512 1.963.696 0,30
Total Grécia 5.687.624 7.445.597 1,13

! Aquesta empresa esta en fallida i es troba en el procés d’acordar una reestructuracié amb els titulars d’obligacions.
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HONG KONG
AIA Group Ltd 664.465 HKD 5.890.210 4.650.757 0,70
China Merchants Port Holdings Co Ltd 378.000 HKD 522912 650.386 0,10
China Overseas Land & Investment Ltd 374.620 HKD 980.986 577.505 0,09
China Taiping Insurance Holdings Co Ltd 654.400 HKD 760.621 945.350 0,14
CITIC Ltd 364.000 HKD 336.679 416.777 0,06
Far East Horizon Ltd 613.000 HKD 379.990 432.102 0,07
Lenovo Group Ltd 1.666.000 HKD 1.906.398 2.087.751 0,32
Sinotruk Hong Kong Ltd 275.000 HKD 550.065 779.490 0,12
Techtronic Industries Co Ltd 51.000 HKD 579.938 649.886 0,10
Total Hong Kong 11.907.799 11.190.004 1,70
HONGRIA
OTP Bank Nyrt 34.640 HUF 1.148.228 1.826.460 0,28
Richter Gedeon Nyrt 20.000 HUF 364.933 505.634 0,08
Total Hongria 1.513.161 2.332.094 0,36
INDIA
ABB India Ltd 10.519 INR 815.975 820.137 0,12
Asian Paints Ltd 64.105 INR 1.818.640 1.649.592 0,25
Axis Bank Ltd 100.000 INR 1.288.221 1.200.936 0,18
Axis Bank Ltd 10.000 USD 313.945 600.676 0,09
Bajaj Finance Ltd 41.058 INR 3.305.407 3.159.846 0,48
Bharat Electronics Ltd 959.890 INR 1.811.771 3.173.979 0,48
Bharti Airtel Ltd 168.591 INR 2.565.019 3.019.321 0,46
BSE Ltd 5.069 INR 302917 304.486 0,05
Canara Bank 59.582 INR 67.059 67.287 0,01
Central Depository Services India Ltd 55.115 INR 899.582 1.093.307 0,17
Coal India Ltd 10.945 INR 29.029 47.425 0,01
Cummins India Ltd 28.478 INR 1.199.075 1.051.673 0,16
Divi's Laboratories Ltd 9.802 INR 668.814 674.298 0,10
Dixon Technologies India Ltd 9.428 INR 684.057 1.907.415 0,29
DLF Ltd 90.763 INR 758.033 844.507 0,13
Eicher Motors Ltd 5.507 INR 301.225 299.520 0,05
HCL Technologies Ltd 79.944 INR 1.485.467 1.728.985 0,26
HDFC Asset Management Co Ltd 22.770 INR 1.040.600 1.078.467 0,16
HDFC Bank Ltd 226.740 INR 3.314.606 4.534.119 0,69
HDFC Bank Ltd 127.002 UsSD 7.303.571 7.832.301 1,19
Hero MotoCorp Ltd 7.974 INR 379.274 374218 0,06
Hindalco Industries Ltd 59.557 INR 446.771 404.712 0,06
Hindustan Aeronautics Ltd 44.768 INR 1.618.305 2.109.916 0,32
ICICI Bank Ltd 166.233 INR 2.163.408 2.403.142 0,36
ICICI Bank Ltd 200.000 usb 1.820.423 5.767.262 0,87
ICICI Lombard General Insurance Co Ltd 42.810 INR 822.017 863.266 0,13
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Indian Hotels Co Ltd 217.016 INR 1.134.622 2.148.109 0,33
Indian Oil Corp Ltd 29.812 INR 29.513 45.870 0,01
Info Edge India Ltd 12.097 INR 1.045.583 1.184.002 0,18
Infosys Ltd1 685.597 UsD 10.533.269 14.513.073 2,20
Lupin Ltd 10.876 INR 253.597 288.407 0,04
Macrotech Developers Ltd 2.826 INR 43.820 44.289 0,01
Mahanagar Gas Ltd 50.000 INR 710.723 724374 0,11
Mahindra & Mahindra Ltd 120.484 INR 3.099.890 4.086.674 0,62
Mahindra & Mahindra Ltd 40.000 usDh 323.583 1.367.455 0,21
Max Healthcare Institute Ltd 107.752 INR 984.099 1.371.150 0,21
Mphasis Ltd 10.112 INR 326.117 324.749 0,05
Oil & Natural Gas Corp Ltd 522311 INR 981.174 1.409.528 0,21
Oracle Financial Services Software Ltd 6.431 INR 790.174 927.733 0,14
PB Fintech Ltd 56.244 INR 932.487 1.337.872 0,20
Petronet LNG Ltd 364.286 INR 1.258.777 1.422.533 0,22
Polycab India Ltd 23.267 INR 1.521.958 1.908.569 0,29
Power Finance Corp Ltd 235.953 INR 1.288.122 1.193.660 0,18
Power Grid Corp of India Ltd 197.026 INR 403.630 686.045 0,10
Reliance Industries Ltd 111.846 INR 1.540.747 1.533.382 0,23
Samvardhana Motherson International Ltd 414.364 INR 489.341 729.681 0,11
Siemens Ltd 17.438 INR 945.657 1.285.597 0,19
Tata Consultancy Services Ltd 148.083 INR 6.563.988 6.839.599 1,04
Tech Mahindra Ltd 90.389 INR 1.654.435 1.739.555 0,26
Trent Ltd 7.910 INR 414.695 635.556 0,10
TVS Motor Co Ltd 34.744 INR 585.521 928.209 0,14
UltraTech Cement Ltd 8.499 INR 1.078.550 1.095.388 0,17
Varun Beverages Ltd 232.400 INR 1.253.823 1.673.747 0,25
Vedanta Ltd 410.009 INR 1