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El presente Folleto Simplificado contiene informacion clave relativa a
CHALLENGE Funds (el “Fondo”), un fondo de inversion en régimen fiduciario
(“unit trust’) de tipo abierto con multiples subfondos (estructura “paraguas”)
constituido el 24 de febrero de 1998 y autorizado en dicha fecha por la Autoridad
Irlandesa Reguladora de los Servicios Financieros (“IFSRA”; el “Regulador
Financiero”) con arreglo al European Communities (UCITS) Regulations de
2003 [Reglamento que adapta adicionalmente el Derecho interno irlandés a
las disposiciones de la Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre
de 1985, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas sobre determinados organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM), en su version modificada por la Directiva
88/220/CEE del Consejo, de 22 de marzo de 1988, y por la Directiva 95/26/CE
del Consejo y del Parlamento Europeo, de 29 de junio de 1995], en su version
modificada. En la fecha de este Folleto Simplificado, el Fondo presenta los
siguientes Subfondos:

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 Fund, CHALLENGE
Cyclical Equity Fund, CHALLENGE Counter Cyclical Equity Fund, CHALLENGE
Financial Equity Fund, CHALLENGE Technology Equity Fund, CHALLENGE
International Equity Fund y CHALLENGE Global Smaller Cap Equity Fund
(cada uno de ellos, un “Subfondo” y, conjuntamente, los “Subfondos de Renta
Variable”);

CHALLENGE Liquidity Euro Fund y CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund (cada
uno de ellos, un “Subfondo” y, conjuntamente, los “Subfondos de Liquidez”);

CHALLENGE Euro Income Fund, CHALLENGE International Income Fund,
CHALLENGE Euro Bond Fund y CHALLENGE International Bond Fund (cada
uno de ellos, un “Subfondo” y, conjuntamente, los “Subfondos de Renta Fija”);
CHALLENGE Flexible Fund (el “Subfondo Flexible”);

CHALLENGE Total Return Fund (el “Subfondo de Rentabilidad Total”);
CHALLENGE Provident Fund 1 (el “Subfondo Provident 1”);

CHALLENGE Provident Fund 2 (el “Subfondo Provident 2”);

CHALLENGE Provident Fund 3 (el “Subfondo Provident 3”);

CHALLENGE Provident Fund 4 (el “Subfondo Provident 4”); y

CHALLENGE Provident Fund 5 (el “Subfondo Provident 5”).

Se recomienda a los inversores potenciales que, antes de tomar cualquier
decision de inversion, lean el Folleto Informativo de 14 de julio de 2009, en su
version modificada por un Primer Apéndice de 25 de junio de 2010 asi como la
Ficha Informativa sobre los Subfondos de 1 de febrero de 2010 (en adelante,
conjuntamente, el “Folleto”). Los derechos y obligaciones del inversor se
establecen en el Folleto.

La moneda de cuenta de todos los Subfondos es el euro.

Las Participaciones se ofrecen a los inversores en cuanto Participaciones

pertenecientes a una Clase. Los tipos de Clases disponibles en cada Subfondo
se indican en las Fichas Informativas de Clases del Folleto.

Objetivos de inversion

Subfondos de Renta Variable El objetivo de inversién del CHALLENGE North
American Equity Fund es alcanzar una revalorizacion a
largo plazo del capital, principalmente invirtiendo o to-
mando posiciones (largas o cortas) en una cartera diver-
sificada de acciones y valores vinculados a renta varia-
ble norteamericanos, asi como en divisas, admitidos a
cotizacion o negociados en Mercados Reconocidos de
Norteamérica.

El objetivo de inversion del CHALLENGE European
Equity Fund es alcanzar una revalorizacion a largo plazo
del capital, principalmente invirtiendo o tomando posi-
ciones (largas o cortas) en una cartera diversificada de
acciones y valores vinculados a renta variable paneu-

ropeos, asi como en divisas, admitidos a cotizacién o
negociados en Mercados Reconocidos de la regién pa-
neuropea.

El objetivo de inversién del CHALLENGE ltalian Equity
Fund es alcanzar una revalorizacién a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo o tomando posiciones
(largas o cortas) en una cartera diversificada de accio-
nes y valores vinculados a renta variable italianos, admi-
tidos a cotizacion o negociados en Mercados Reconoci-
dos de ltalia.

El objetivo de inversién del CHALLENGE Germany Equi-
ty Fund es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo o tomando posiciones
(largas o cortas) en una cartera diversificada de accio-
nes y valores vinculados a renta variable alemanes, ad-
mitidos a cotizacién o negociados en Mercados Recono-
cidos de Alemania.

El objetivo de inversién del CHALLENGE Spain Equity
Fund es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo o tomando posiciones
(largas o cortas) en una cartera diversificada de accio-
nes y valores vinculados a renta variable espafioles,
admitidos a cotizacion o negociados en Mercados Reco-
nocidos de Espafa.

El objetivo de inversién del CHALLENGE Pacific Equity
Fund es alcanzar una revalorizacién a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo o tomando posiciones
(largas o cortas) en una cartera diversificada de accio-
nes y valores vinculados a renta variable de la region
Asia/Pacifico, asi como en divisas, admitidos a cotiza-
cién o negociados en Mercados Reconocidos de esta
region.

El objetivo de inversién del CHALLENGE Emerging Mar-
kets Equity Fund es alcanzar una revalorizacion a largo
plazo del capital, principalmente invirtiendo o tomando
posiciones (largas o cortas) a escala internacional en
una cartera diversificada acciones y valores vinculados
a renta variable de mercados emergentes, asi como en
divisas, admitidos a cotizacién o negociados en Merca-
dos Reconocidos de paises emergentes.

El objetivo de inversion del CHALLENGE Energy Equity
Fund es alcanzar una revalorizacién a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo o tomando posiciones
(largas o cortas) a escala internacional en una cartera
diversificada de acciones y valores vinculados a renta
variable del sector de la energia u otros afines, incluidos,
a titulo meramente enunciativo y no limitativo, los del pe-
tréleo, el gas, la electricidad y las “nuevas” energias (re-
novables y alternativas), asi como en divisas, admitidos
a cotizacion o negociados en Mercados Reconocidos de
todo el mundo.

El objetivo de inversion del CHALLENGE Cyclical Equity
Fund es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo o tomando posiciones
(largas o cortas) a escala internacional en una cartera
diversificada de acciones y valores vinculados a renta
variable de sectores que, en condiciones de mercado
normales, tienden a evolucionar acompasadamente con
el ciclo econémico, incluidos, a titulo meramente enun-
ciativo y no limitativo, los sectores de consumo, indus-
trial, agrario, de metales preciosos, minero y de materias
primas, asi como en divisas, admitidos a cotizacién o ne-
gociados en Mercados Reconocidos de todo el mundo.

El objetivo de inversién del CHALLENGE Counter Cycli-
cal Equity Fund es alcanzar una revalorizacion a largo
plazo del capital, principalmente invirtiendo o tomando
posiciones (largas o cortas) a escala internacional en
una cartera diversificada de acciones y valores vincula-
dos a renta variable de sectores que, en condiciones de
mercado normales, podrian no evolucionar acompasa-
damente con el ciclo econémico, incluidos, a titulo mera-
mente enunciativo y no limitativo, los sectores de aten-



cién sanitaria, alimentacioén y bebidas, y de suministros
publicos, asi como en divisas, admitidos a cotizacion o
negociados en Mercados Reconocidos de todo el mun-
do.

El objetivo de inversién del CHALLENGE Financial Equi-
ty Fund es alcanzar una revalorizacién a largo plazo del
capital, principalmente invirtiendo a escala internacional
en una cartera diversificada de acciones y valores vincu-
lados a renta variable del sector financiero, que incluye,
a titulo meramente enunciativo y no limitativo, bancos,
compafiias aseguradoras y entidades de servicios finan-
cieros, asi como en renta variable y valores de emisores
que operen principalmente en los sectores inmobiliario
y de infraestructuras, o en sectores afines, asi como en
REITs (siglas en inglés de Fondos de Inversion Inmobi-
liaria) y en divisas, admitidos a cotizacién o negociados
en Mercados Reconocidos de todo el mundo.

El objetivo de inversiéon del CHALLENGE Technology
Equity Fund es alcanzar una revalorizacion a largo plazo
del capital, principalmente invirtiendo a escala interna-
cional en una cartera diversificada de acciones y valores
vinculados a renta variable del sector tecnoldgico, que
incluye, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
compafias de Tecnologias de la Informacion, teleco-
municaciones y de biotecnologia, asi como en divisas,
admitidos a cotizacién o negociados en Mercados Reco-
nocidos de todo el mundo.

El objetivo de inversién del CHALLENGE International
Equity Fund es alcanzar una revalorizacion a largo plazo
del capital, principalmente invirtiendo o tomando posi-
ciones (largas o cortas) a escala internacional en una
cartera diversificada de acciones y valores vinculados a
renta variable, asi como en divisas, admitidos a cotiza-
cién o negociados en Mercados Reconocidos de todo el
mundo.

El objetivo de inversiéon del CHALLENGE Global Smaller
Cap Equity Fund es alcanzar una revalorizacioén a largo
plazo del capital, principalmente invirtiendo o tomando
posiciones (largas o cortas) a escala internacional en
una cartera diversificada de acciones y valores vincu-
lados a renta variable, principalmente de empresas de
pequefia y mediana capitalizacion, asi como en divisas,
admitidos a cotizacion o negociados en Mercados Reco-
nocidos de todo el mundo.

Subfondos de Liquidez

El objetivo de inversién del CHALLENGE Liquidity Euro
Fund y del CHALLENGE Liquidity US Dollar Fund es
proporcionar estabilidad del capital, invirtiendo en una
cartera diversificada de valores internacionales de renta
fija de elevada solvencia denominados en euros o, res-
pectivamente, en ddlares estadounidenses, admitidos a
cotizacion o negociados en Mercados Reconocidos, y
buscando simultaneamente limitar las fluctuaciones del
valor del principal.

Subfondos de Renta Fija

El objetivo de inversién del CHALLENGE Euro Income
Fund es alcanzar una revalorizacién a corto y medio pla-
zo del capital, invirtiendo en una cartera diversificada de
valores internacionales de renta fija de elevada solven-
cia denominados o con cobertura en euros, admitidos a
cotizacion o negociados en Mercados Reconocidos de
todo el mundo, y buscando simultaneamente limitar las
fluctuaciones del valor del principal.

El objetivo de inversion del CHALLENGE International In-
come Fund es alcanzar una revalorizacion a corto y medio
plazo del capital, invirtiendo en una cartera diversificada
de valores internacionales de renta fija de elevada sol-
vencia admitidos a cotizacién o negociados en Mercados
Reconocidos de todo el mundo, y buscando simultanea-
mente limitar las fluctuaciones del valor del principal.

El objetivo de inversiéon del CHALLENGE Euro Bond
Fund es alcanzar una revalorizacién a medio y largo pla-
zo del capital, invirtiendo en una cartera diversificada de
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valores internacionales de renta fija de elevada solven-
cia denominados o con cobertura en euros, admitidos a
cotizacion o negociados en Mercados Reconocidos de
todo el mundo, y buscando simultdneamente limitar las
fluctuaciones del valor del principal.

El objetivo de inversiéon del CHALLENGE International
Bond Fund es alcanzar una revalorizacién a medio y
largo plazo del capital, invirtiendo en una cartera diver-
sificada de valores internacionales de renta fija de ele-
vada solvencia admitidos a cotizacién o negociados en
Mercados Reconocidos de todo el mundo, y buscando
simultdneamente limitar las fluctuaciones del valor del
principal.

El Subfondo Flexible

El objetivo de inversién del Subfondo Flexible es maxi-
mizar la revalorizacién del capital invirtiendo a escala
internacional (incluso hasta un 20% de su activo neto
en mercados emergentes) en una cartera de inversiones
diversificada.

El Subfondo de
Rentabilidad Total

El objetivo de inversién del Subfondo de Rentabilidad
Total es alcanzar unas rentabilidades absolutas ajusta-
das en funcién del riesgo uniformes, cualesquiera que
sean las condiciones del mercado, y la conservacion del
capital en un horizonte temporal a medio plazo.

El Subfondo Provident 1

El objetivo de inversién del Subfondo Provident Fund 1
es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del capital,
invirtiendo en una cartera diversificada integrada por (i)
acciones y valores vinculados a renta variable, segln se
describen en el apartado “Politicas de inversién” a con-
tinuacion, admitidos a cotizacién o negociados en Mer-
cados Regulados de todo el mundo (entendiéndose por
“Mercados Regulados” los mercados y bolsas de valores
que se enumeran en el Apéndice Il del Folleto), y (ii) ins-
tituciones de inversion colectiva tipo OICVM.

El Subfondo Provident 2

El objetivo de inversién del Subfondo Provident Fund 2
es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del capital,
invirtiendo principalmente en una cartera diversificada
integrada por (i) acciones y valores vinculados a renta
variable, seguin se describen en el apartado “Politicas
de inversion” a continuacion, (ii) valores de renta fija, en
ambos casos, admitidos a cotizacién o negociados en
Mercados Regulados de todo el mundo (entendiéndose
por “Mercados Regulados” los mercados y bolsas de va-
lores que se enumeran en el Apéndice Il del Folleto), y
(iii) instituciones de inversién colectiva tipo OICVM.

El Subfondo Provident 3

El objetivo de inversién del Subfondo Provident Fund 3
es alcanzar una revalorizacion a largo plazo del capital,
invirtiendo principalmente en una cartera diversificada
integrada por (i) valores de renta fija admitidos a coti-
zaciéon o negociados en Mercados Regulados de todo
el mundo (entendiéndose por “Mercados Regulados” los
mercados y bolsas de valores que se enumeran en el
Apéndice Il del Folleto), y (ii) instituciones de inversion
colectiva tipo OICVM.

El Subfondo Provident 4

El objetivo de inversion del Subfondo Provident Fund 4
es alcanzar una revalorizacion a medio y largo plazo del
capital, invirtiendo principalmente en una cartera diversi-
ficada integrada por (i) valores de renta fija denominados
en euros admitidos a cotizacion o negociados en Mer-
cados Regulados de todo el mundo (entendiéndose por
“Mercados Regulados” los mercados y bolsas de valores
que se enumeran en el Apéndice Il del Folleto), y (ii) ins-
tituciones de inversion colectiva tipo OICVM.

Este Subfondo también podra invertir en valores de ren-
ta fija que estén denominados en una moneda distinta
del euro, siempre que la exposiciéon monetaria que el
Subfondo contraiga con dichos valores se convierta a
euros mediante el uso de instrumentos derivados.

El Subfondo Provident 5

El objetivo de inversion del Subfondo Provident Fund 5
es alcanzar a medio y largo plazo unas rentabilidades
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absolutas ajustadas en funcion del riesgo uniformes,
cualesquiera que sean las condiciones del mercado,
invirtiendo en una cartera diversificada integrada por
(i) acciones y valores vinculados a renta variable, segin
se describen en el apartado “Politicas de inversion” a
continuacién, (ii) valores de renta fija, (iii) instrumentos
del mercado monetario, en todos los casos, admitidos
a cotizacion o negociados en Mercados Regulados de
todo el mundo (entendiéndose por “Mercados Regula-
dos” los mercados y bolsas de valores que se enumeran
en el Apéndice Il del Folleto), y (iv) instituciones de inver-
sién colectiva tipo OICVM.

Politicas de inversion

Subfondos de Renta
Variable (salvo el
CHALLENGE ltalian Equity
Fund, el CHALLENGE
Spain Equity Fund y el
CHALLENGE Germany
Equity Fund)

Cada uno de estos Subfondos podra invertir o contraer
exposicion de forma directa, o indirectamente a través
de instrumentos financieros derivados (admitidos a
cotizacion o negociados en Mercados Reconocidos de
todo el mundo o en mercados no organizados OTC)
o, en el caso del CHALLENGE North American Equity
Fund, del CHALLENGE European Equity Fund y del
CHALLENGE Pacific Equity, admitidos a cotizacion
o negociados en Mercados Reconocidos de Nortea-
mérica, paneuropeos y de la region Asia/Pacifico, res-
pectivamente, o en mercados no organizados OTC.

Cada uno de estos Subfondos podra invertir princi-
palmente en instrumentos financieros derivados con
fines de inversion, al objeto de llevar a cabo una ges-
tion eficiente de cartera y/o para obtener cobertura,
en todos los casos, sin perjuicio de las condiciones
y con sujecion a los limites establecidos por el Re-
gulador Financiero. Las operaciones de un Subfon-
do con instrumentos financieros derivados pueden
llevarle a presentar apalancamiento, asi como al
establecimiento de posiciones especulativas. Esto
podria traducirse en unos niveles de volatilidad y
riesgo mas altos de los que existirian si los Subfon-
dos no invirtiesen en instrumentos financieros deri-
vados.

Dado que cada uno de estos Subfondos puede in-
vertir en valores de mercados emergentes y/o en
warrants (y exclusivamente en estos ultimos en el
caso del CHALLENGE North American Equity Fund),
ello podria entrafar un nivel de riesgo mas elevado
del que se habria registrado de no haber invertido
el Subfondo considerado en valores de estos mer-
cados y/o en warrants (o exclusivamente en estos
ultimos en el caso del CHALLENGE North American
Equity Fund). Una inversion en cualquiera de estos
Subfondos no deberia representar una parte sustan-
cial de una cartera de inversiones y podria no ade-
cuarse a todos los inversores.

Asignaciones / Estrategias

Cada uno de estos Subfondos tratard de mantener su
exposicion en acciones y valores vinculados a renta va-
riable (y a divisas en el caso del CHALLENGE Global
Smaller Cap Equity Fund y del CHALLENGE Interna-
tional Equity Fund). Toda referencia a una exposicion
debera entenderse referida, en el caso del CHALLEN-
GE North American Equity Fund, del CHALLENGE Eu-
ropean Equity Fund y del CHALLENGE Pacific Equity
Fund, a una exposicién a Norteamérica, la regién pa-
neuropea y la regién Asia/Pacifico, respectivamente.
No obstante, la Gestora de Inversiones contara en todo
momento con flexibilidad no sélo en lo que respecta a la
asignacion estratégica sino también a la hora de esta-
blecer posiciones oportunistas o defensivas y/o de inten-
tar afrontar o buscar proteccion frente a condiciones de
mercado adversas: en caso de concurrir estas circuns-
tancias, la exposiciéon de cada Subfondo en acciones
y valores vinculados a renta variable (y a divisas en el
caso del CHALLENGE Global Smaller Cap Equity Fund
y del CHALLENGE International Equity Fund) podra des-
viarse de sus margenes normales.

Cada uno de estos Subfondos intentara asignar tacti-
camente el capital entre estrategias que la Gestora de
Inversiones considere capaces de ofrecer las mejores
oportunidades en un momento dado y dentro de un
mercado o sector concretos. Estas estrategias pueden
incluir, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, es-
trategias “solo en largo”, estrategias “sélo en largo” con
apalancamiento y estrategias “en largo/corto” (y estra-
tegias con divisas en el caso del CHALLENGE Global
Smaller Cap Equity Fund y del CHALLENGE Internatio-
nal Equity Fund).

Estos Subfondos no estan sujetos a ningtn requisi-
to especifico en lo que respecta a la diversificaciéon
geografica o por sectores de mercado o divisas
de su cartera y, en consecuencia, podran concen-
trar sus inversiones en cualquier zona geografica
y/o sector de mercado y/o moneda. Por tanto, cada
Subfondo (salvo el CHALLENGE North American
Equity Fund, el CHALLENGE European Equity Fund
y el CHALLENGE Pacific Equity Fund) podra invertir
o contraer exposicion en mercados emergentes y en
emisores y divisas de mercados emergentes, bien
entendido que la exposicién a renta variable nego-
ciada rusa no podra representar mas del 5% del acti-
vo neto del Subfondo.

El CHALLENGE European Equity Fund sélo podré inver-
tir o contraer exposicion en mercados emergentes pa-
neuropeos y en emisores y divisas de mercados emer-
gentes paneuropeos, bien entendido que la exposicién a
renta variable negociada rusa no podra representar mas
del 5% del activo neto del Subfondo. EI CHALLENGE
Pacific Equity Fund sélo podra invertir o contraer exposi-
cién en mercados emergentes de la region Asia/Pacifico
y en emisores y divisas de mercados emergentes de la
region Asia/Pacifico.

Dado que cada uno de estos Subfondos puede contraer
exposicion a través de instrumentos derivados, ello po-
dria llevarle a permanecer en un momento dado signifi-
cativamente o, en el caso del CHALLENGE Global Sma-
ller Cap Equity Fund y del CHALLENGE International
Equity Fund, totalmente invertido, al objeto de respaldar
esa exposicion, en tesoreria o instrumentos del mercado
monetario a corto plazo (tales como letras del Tesoro,
certificados de depdsito y valores mobiliarios a tipo de
interés fijo o flotante, incluidos valores de deuda de em-
presas y bonos) emitidos por entidades soberanas, or-
ganismos supranacionales y/o emisores empresariales
que tengan asignado un rating de solvencia de S&P de,
como minimo, AA-, o de A1 o P-1 por Moodys, o un ra-
ting equivalente de cualquier otra agencia de calificacion
internacionalmente reconocida.

Aunque en circunstancias normales cada uno de estos
Subfondos permanecera, conforme a lo ya indicado, fun-
damentalmente expuesto a acciones, valores vinculados
a renta variable y divisas, si la Gestora de Inversiones
considerase que el valor de los activos en los que cada
Subfondo esté invertido podria acusar una reduccion
debido a las condiciones de mercado, la Gestora de In-
versiones podra tratar de establecer posiciones oportu-
nistas o defensivas y/o intentar salvaguardar dicho valor
o afrontar esas condiciones de mercado adversas, invir-
tiendo en instrumentos del mercado monetario a corto
plazo (como los antes resefiados) admitidos a cotizacion
0 negociados en cualquier Mercado Reconocido o con-
tratando cobertura a través de instrumentos financieros
derivados.

Inversiones subyacentes
Acciones y valores vinculados a renta variable

Las acciones, valores vinculados a renta variable (in-
cluidos, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
certificados con derecho a dividendo, bonos convertibles
y warrants) e indices en los que cada Subfondo puede
invertir o contraer exposicion podran estar admitidos a



cotizacion o negociarse en Mercados Reconocidos de
todo el mundo y, en el caso de determinados Subfon-
dos, procederan de un sector especifico compatible con
el objetivo y politicas de inversién del Subfondo conside-
rado.

Derivados

Los instrumentos financieros derivados en los que cada
uno de estos Subfondos puede invertir o que utiliza-
rad con fines de inversién incluyen, a titulo meramente
enunciativo y no limitativo, permutas financieras (inclui-
das permutas financieras de rentabilidad total), opcio-
nes, operaciones a plazo, futuros, contratos de futuros
sobre instrumentos financieros y opciones sobre dichos
contratos, asi como warrants sobre cualquier tipo de ins-
trumento financiero (incluidos certificados de inversion),
valor, cesta de valores, divisa o indice. Podran emplear-
se posiciones largas y cortas en el subyacente de di-
chos instrumentos, lo que podria llevar aparejada una
compensacion por saldos netos de las posiciones largas
y cortas de cada operacién individual. Sin perjuicio de
la generalidad de lo que antecede, cada uno de estos
Subfondos podra comprar y vender opciones de compra
y de venta sobre valores y cestas de valores (incluidos
straddles), indices de valores y divisas, asi como cele-
brar contratos de futuros sobre divisas, acciones e indi-
ces y suscribir opciones sobre esos contratos de futu-
ros (incluidos straddles). Cada uno de estos Subfondos
también podra celebrar contratos de permuta financiera,
incluidos, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
contratos de permuta financiera de tipos de cambio, va-
lores, cestas de valores e indices de valores. Cada uno
de estos Subfondos también podré suscribir opciones
sobre contratos de permuta financiera relacionados con
divisas, valores, cestas de valores e indices.

No obstante el limite establecido en el apartado 6.1 del
Apéndice | “Inversiones autorizadas y limites de inver-
sién y de endeudamiento” del Folleto, que dispone que
la exposicion global de cada Subfondo relacionada con
instrumentos financieros derivados no podra representar
mas de su Patrimonio Neto total, cada Subfondo podra
apalancar sus posiciones para generar una exposicion
que exceda de su Patrimonio Neto cuando las posiciones
en derivados se gestionen aplicando un enfoque basado
en el Valor en Riesgo (“VaR”, en sus siglas en inglés). El
VaR es una metodologia avanzada de medicion del ries-
go que se emplea para calcular el apalancamiento de
cada Subfondo y su volatilidad en términos de riesgo de
mercado. Cuando el VaR se calcula expresado como un
porcentaje del Patrimonio Neto de cada Subfondo (VaR
absoluto), no podra exceder del 5% de dicho Patrimonio
Neto. Cuando se utilice el VaR relativo, su valor no podra
ser superior a dos veces el VaR de una cartera integrada
exclusivamente por valores o de un indice de referencia
comparable. El VaR se medira con base en un nivel de
confianza del 99% y un periodo de tenencia de un dia, y
el periodo histérico de observacién no sera inferior a un
afio, a menos que las circunstancias justifiquen aplicar
un periodo mas corto.

Operaciones sobre divisas

Cada uno de estos Subfondos podra tomar parte activa
en operaciones sobre divisas, incluida la celebracién, a
titulo meramente enunciativo, de contratos a plazo y al
contado sobre divisas o de contratos de futuros sobre
divisas de caracter especulativo (esto es, desligados de
las posiciones en divisas del Subfondo) y/o con vistas a
modificar su exposicién monetaria. Cada uno de estos
Subfondos podra establecer posiciones de negociacion
larga y corta sobre divisas al objeto de beneficiarse de
cualquier variacién que pueda experimentar su valor
relativo. Estos Subfondos (salvo el CHALLENGE North
American Equity Fund, el CHALLENGE European Equi-
ty Fund y el CHALLENGE Pacific Equity Fund) podran
utilizar esta estrategia con divisas tanto de mercados
desarrollados como de mercados emergentes. El CHA-
LLENGE European Equity Fund y el CHALLENGE Pa-
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cific Equity Fund podran utilizar esa misma estrategia
con divisas tanto de mercados desarrollados como de
mercados emergentes paneuropeos o de la regién Asia/
Pacifico, respectivamente.

Instituciones de inversion colectiva

Cada uno de estos Subfondos podra invertir hasta un
10% de su activo neto en OICVM y/o en instituciones de
inversion colectiva que no sean OICVM (autorizadas con
arreglo a la Circular Directriz 2/03 del Regulador Finan-
ciero), presenten o no unos objetivos y politicas de inver-
sién basicamente similares a los del Subfondo conside-
rado, siempre que la Gestora de Inversiones considere
que tal inversién es compatible con los objetivos y perfil
de riesgo globales de dicho Subfondo. Las instituciones
de inversién colectiva en las que cada Subfondo invier-
ta estaran reguladas, seran de tipo abierto, no estaran
circunscritas a ninguna jurisdiccién concreta y podran
presentar o no apalancamiento.

REITs

El CHALLENGE Financial Equity Fund también podra
invertir en REITs (siglas en inglés de Fondos de Inver-
sién Inmobiliaria). Los REITs son instrumentos de inver-
sién colectiva que invierten en inmuebles generadores
de rentas, o en préstamos o intereses relacionados con
propiedades inmobiliarias, y que cotizan o estan admiti-
dos a negociacién en Mercados Reconocidos de todo el
mundo.

Otras inversiones

Cada uno de estos Subfondos podra invertir en instru-
mentos del mercado monetario (como los ya enumera-
dos) y poseer o mantener activos liquidos con caracter
auxiliar, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, tesoreria, imposiciones a plazo y certificados
de depdsito admitidos a cotizacion o negociados en Mer-
cados Reconocidos de todo el mundo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

Estos Subfondos también podran invertir en instrumen-
tos financieros derivados y/o utilizar técnicas e instru-
mentos al objeto de instrumentar una gestion eficiente
de cartera y/o para protegerse frente a los riesgos de
cambio sin perjuicio de las condiciones y con sujecién
a los limites establecidos por el Regulador Financiero
(instrumentos y técnicas que coincidiran con los anterior-
mente expuestos con una finalidad de inversién) y/o los
previstos en el apartado “Gestién eficiente de cartera”
de la seccion del Folleto titulada “Objetivos y politicas de
inversion”. Habitualmente, cada Subfondo utilizara estos
instrumentos y/o técnicas en el marco de la gestiéon que
lleve a cabo de (i) los tipos de interés; (ii) el riesgo o
los tipos de cambio; (iii) el precio de los valores o (iv)
los fondos objetivo, y con el propdsito de maximizar la
diversificacion de su cartera y de reducir, en lo posible,
los costes de transaccion.

CHALLENGE ltalian
Equity Fund,
CHALLENGE Spain
Equity Fund y
CHALLENGE Germany
Equity Fund

Cada uno de estos Subfondos podra invertir o contraer
exposicion de forma directa, o indirectamente a través
de instrumentos financieros derivados (admitidos a
cotizacion, en el caso del CHALLENGE ltalian Equity
Fund, en Mercados Reconocidos italianos; en el caso
del CHALLENGE Spain Equity Fund, en Mercados Re-
conocidos espafoles y, en el caso del CHALLENGE
Germany Equity Fund, en Mercados Reconocidos ale-
manes, asi como en mercados no organizados OTC).

Cada uno de estos Subfondos podra invertir princi-
palmente en instrumentos financieros derivados con
fines de inversion, al objeto de llevar a cabo una ges-
tion eficiente de cartera y/o para obtener cobertura,
en todos los casos, sin perjuicio de las condiciones
y con sujecion a los limites establecidos por el Re-
gulador Financiero. Las operaciones de un Subfon-
do con instrumentos financieros derivados pueden
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llevarle a presentar apalancamiento, asi como al
establecimiento de posiciones especulativas. Esto
podria traducirse en unos niveles de volatilidad y
riesgo mas altos de los que existirian si los Subfon-
dos no invirtiesen en instrumentos financieros deri-
vados.

Dado que cada uno de estos Subfondos puede in-
vertir en warrants, ello podria entrafar un nivel de
riesgo mds elevado del que se habria registrado de
no haber invertido el Subfondo considerado en este
tipo de instrumento. Una inversion en cualquiera de
estos Subfondos no deberia representar una parte
sustancial de una cartera de inversiones y podria no
adecuarse a todos los inversores.

Asignaciones / Estrategias

Cada uno de estos Subfondos tratard de mantener su
exposicion en acciones y valores vinculados a renta va-
riable. Toda referencia a una exposiciéon debera enten-
derse referida, en el caso del CHALLENGE ltalian Equity
Fund, del CHALLENGE Spain Equity Fund y del CHA-
LLENGE Germany Equity Fund, a una exposicion italia-
na, espanola y alemana, respectivamente. No obstante,
la Gestora de Inversiones contara en todo momento con
flexibilidad no sélo en lo que respecta a la asignacion
estratégica sino también a la hora de establecer posi-
ciones oportunistas o defensivas y/o de intentar afrontar
o buscar proteccién frente a condiciones de mercado
adversas: en caso de concurrir estas circunstancias, la
exposicion de cada Subfondo en acciones y valores vin-
culados a renta variable podra desviarse de sus marge-
nes normales.

Cada uno de estos Subfondos intentard asignar tdcti-
camente el capital entre estrategias que la Gestora de
Inversiones considere capaces de ofrecer las mejores
oportunidades en un momento dado y dentro de un
mercado o sector concretos. Estas estrategias pueden
incluir, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, es-
trategias “sdlo en largo”, estrategias “solo en largo” con
apalancamiento y estrategias “en largo/corto”.

Estos Subfondos no estan sujetos a ningun requisito
especifico en lo que respecta a la diversificacion por
sectores de mercado de su cartera y, en consecuencia,
podran concentrar sus inversiones en cualquiera de di-
chos sectores.

Dado que cada uno de estos Subfondos puede con-
traer exposicién a través de instrumentos derivados,
ello podria llevarle a permanecer en un momento dado
significativamente invertido, al objeto de respaldar esa
exposicion, en tesoreria o instrumentos del mercado
monetario a corto plazo (tales como letras del Tesoro,
certificados de depésito y valores mobiliarios a tipo de
interés fijo o flotante, incluidos valores de deuda de em-
presas y bonos) emitidos por entidades soberanas, or-
ganismos supranacionales y/o emisores empresariales
que tengan asignado un rating de solvencia de S&P de,
como minimo, AA-, o de A1 o P-1 por Moodys, o un ra-
ting equivalente de cualquier otra agencia de calificacion
internacionalmente reconocida.

Aunque en circunstancias normales cada uno de estos
Subfondos permanecerd, conforme a lo ya indicado,
fundamentalmente expuesto a acciones y valores vin-
culados a renta variable, si la Gestora de Inversiones
considerase que el valor de los activos en los que cada
Subfondo esté invertido podria acusar una reduccién
debido a las condiciones de mercado, la Gestora de In-
versiones podra tratar de establecer posiciones oportu-
nistas o defensivas y/o intentar salvaguardar dicho valor
o afrontar esas condiciones de mercado adversas, invir-
tiendo en instrumentos del mercado monetario a corto
plazo (como los antes resefiados) admitidos a cotizacién
0 negociados en cualquier Mercado Reconocido o con-
tratando cobertura a través de instrumentos financieros
derivados.

Inversiones subyacentes
Acciones y valores vinculados a renta variable

Las acciones, valores vinculados a renta variable (in-
cluidos, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
certificados con derecho a dividendo, bonos convertibles
y warrants) e indices en los que cada Subfondo puede
invertir o contraer exposiciéon podran estar admitidos a
cotizacion o negociarse en Mercados Reconocidos de
todo el mundo.

Derivados

Los instrumentos financieros derivados en los que cada
uno de estos Subfondos puede invertir o que utilizara
con fines de inversion incluyen, a titulo meramente enun-
ciativo y no limitativo, permutas financieras (incluidas
permutas financieras de rentabilidad total), opciones,
operaciones a plazo, futuros, contratos de futuros sobre
instrumentos financieros y opciones sobre dichos contra-
tos, asi como warrants sobre cualquier tipo de instrumen-
to financiero (incluidos certificados de inversién), valor,
cesta de valores o indice. Podran emplearse posiciones
largas y cortas en el subyacente de dichos instrumentos,
lo que podria llevar aparejada una compensacion por
saldos netos de las posiciones largas y cortas de cada
operacion individual. Sin perjuicio de la generalidad de
lo que antecede, cada uno de estos Subfondos podra
comprar y vender opciones de compra y de venta sobre
valores, cestas de valores (incluidos straddles) e indices
de valores, asi como celebrar contratos de futuros sobre
acciones e indices y suscribir opciones sobre esos con-
tratos de futuros (incluidos straddles). Cada uno de estos
Subfondos también podra celebrar contratos de permuta
financiera, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, contratos de permuta financiera sobre tipos de
interés, valores, cestas de valores e indices de valores.
Cada uno de estos Subfondos también podra suscribir
opciones sobre contratos de permuta financiera relacio-
nados con tipos de interés, valores, cestas de valores e
indices.

No obstante el limite establecido en el apartado 6.1 del
Apéndice | “Inversiones autorizadas y limites de inver-
sién y de endeudamiento” del Folleto, que dispone que
la exposicion global de cada Subfondo relacionada con
instrumentos financieros derivados no podra representar
mas de su Patrimonio Neto total, cada Subfondo podra
apalancar sus posiciones para generar una exposicion
que exceda de su Patrimonio Neto cuando las posiciones
en derivados se gestionen aplicando un enfoque basado
en el Valor en Riesgo (“VaR”, en sus siglas en inglés). El
VaR es una metodologia avanzada de medicion del ries-
go que se emplea para calcular el apalancamiento de
cada Subfondo y su volatilidad en términos de riesgo de
mercado. Cuando el VaR se calcula expresado como un
porcentaje del Patrimonio Neto de cada Subfondo (VaR
absoluto), no podra exceder del 5% de dicho Patrimonio
Neto. Cuando se utilice el VaR relativo, su valor no podra
ser superior a dos veces el VaR de una cartera integrada
exclusivamente por valores o de un indice de referencia
comparable. El VaR se medira con base en un nivel de
confianza del 99% y un periodo de tenencia de un dia, y
el periodo histérico de observacién no sera inferior a un
afio, a menos que las circunstancias justifiquen aplicar
un periodo mas corto.

Instituciones de inversion colectiva

Cada uno de estos Subfondos podra invertir hasta un
10% de su activo neto en OICVM y/o en instituciones de
inversién colectiva que no sean OICVM (autorizadas con
arreglo a la Circular Directriz 2/03 del Regulador Finan-
ciero), presenten o0 no unos objetivos y politicas de inver-
sién basicamente similares a los del Subfondo conside-
rado, siempre que la Gestora de Inversiones considere
que tal inversién es compatible con los objetivos y perfil
de riesgo globales de dicho Subfondo. Las instituciones
de inversion colectiva en las que cada Subfondo invier-



ta estaran reguladas, seran de tipo abierto, no estaran
circunscritas a ninguna jurisdiccién concreta y podran
presentar o no apalancamiento.

Otras inversiones

Cada uno de estos Subfondos podra invertir en instru-
mentos del mercado monetario (como los ya enumera-
dos) y poseer o mantener activos liquidos con caracter
auxiliar, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, tesoreria, imposiciones a plazo y certificados
de depdsito admitidos a cotizacién o negociados en Mer-
cados Reconocidos de todo el mundo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

Estos Subfondos también podran invertir en instrumen-
tos financieros derivados y/o utilizar técnicas e instru-
mentos al objeto de instrumentar una gestion eficiente
de cartera sin perjuicio de las condiciones y con sujecién
a los limites establecidos por el Regulador Financiero
(instrumentos y técnicas que coincidiran con los anterior-
mente expuestos con una finalidad de inversion) y/o los
previstos en el apartado “Gestidn eficiente de cartera”
de la seccion del Folleto titulada “Objetivos y politicas
de inversion”. Habitualmente, cada Subfondo utilizara
estos instrumentos y/o técnicas en el marco de la gestion
que lleve a cabo de (i) los tipos de interés; (ii) el precio de
los valores o (iii) los fondos objetivo, y con el propdsito
de maximizar la diversificacion de su cartera y de redu-
cir, en lo posible, los costes de transaccion.

Subfondos de Liquidez

Inversiones subyacentes
Valores de renta fija

El CHALLENGE Liquidity Euro Fund y el CHALLENGE
US Dollar Fund invertiran en valores de renta fija res-
pectivamente denominados en euros y ddlares estado-
unidenses, de emisores privados y publicos (incluidas
subdivisiones territoriales, agencias y organismos de
Gobiernos), papel comercial, letras del Tesoro, certifi-
cados de depdsito, valores mobiliarios a tipo de interés
fijo o flotante, incluidos valores de deuda de empresas
y bonos, certificados de tipos de interés cotizados, va-
lores de titulizacion hipotecaria y valores con garantia
de activos con unos ratings de solvencia asignados de
P-1, o superiores, por Moody’s, o de A-1, o superiores,
por Standard & Poor’s, o que tengan asignado, en el mo-
mento de su compra, un rating de solvencia comparable
de otras agencias de calificacion o que, de no tener cali-
ficacién alguna, la Gestora de Inversiones considere de
calidad similar. Estos valores de renta fija presentaran
habitualmente unos vencimientos a corto y medio plazo;
no obstante, la Gestora de Inversiones podra invertir en
valores de renta fija con vencimientos a largo plazo al
objeto de afrontar o buscar proteccioén frente a condicio-
nes de mercado adversas.

Cada uno de estos Subfondos también podra invertir en
Valores sujetos a la Norma 144 A, que la Gestora de
Inversiones considere de solvencia comparable a los
valores con ratings asignados de categoria de inversion
(“investment grade”).

Derivados
Gestion eficiente de cartera /cobertura

Cada uno de estos Subfondos también podra invertir en
instrumentos financieros derivados y/o utilizar técnicas
e instrumentos al objeto de instrumentar una gestion
eficiente de cartera sin perjuicio de las condiciones y
con sujecion a los limites establecidos por el Regulador
Financiero (instrumentos y técnicas que coincidiran con
los anteriormente expuestos con una finalidad de inver-
sién) y/o los previstos en el apartado “Gestion eficiente
de cartera” de la seccién del Folleto titulada “Objetivos
y politicas de inversion”. Habitualmente, cada Subfon-
do utilizara estos instrumentos y/o técnicas en el marco
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de la gestion que lleve a cabo de (i) los tipos de interés;
(ii) el precio de los valores o (iii) los fondos objetivo, y con
el propdsito de maximizar la diversificacion de su cartera
y de reducir, en lo posible, los costes de transaccion.

Otras inversiones

Cada uno de estos Subfondos podra invertir en instru-
mentos del mercado monetario (como los ya enumera-
dos) y poseer o mantener activos liquidos con caracter
auxiliar, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, tesoreria, imposiciones a plazo y certificados
de depdsito admitidos a cotizaciéon o negociados en Mer-
cados Reconocidos de todo el mundo.

Subfondos de Renta Fija

Cada uno de estos Subfondos podra invertir o contraer
exposicion de forma directa, o indirectamente a través
de instrumentos financieros derivados (admitidos a coti-
zacién o negociados en Mercados Reconocidos de todo
el mundo o en mercados no organizados OTC).

Cada uno de estos Subfondos podra invertir princi-
palmente en instrumentos financieros derivados con
fines de inversion, al objeto de llevar a cabo una ges-
tién eficiente de cartera y/o para obtener cobertura,
en todos los casos, sin perjuicio de las condiciones
y con sujecién a los limites establecidos por el Regu-
lador Financiero. Las operaciones de cada Subfon-
do con instrumentos financieros derivados pueden
llevarle a presentar apalancamiento, asi como al
establecimiento de posiciones especulativas. Esto
podria traducirse en unos niveles de volatilidad y
riesgo més altos de los que existirian si los Subfon-
dos no invirtiesen en instrumentos financieros deri-
vados.

Inversiones subyacentes
Valores de renta fija

Cada Subfondo invertira en valores de renta fija deno-
minados o con cobertura en euros (en el caso del CHA-
LLENGE Euro Income Fund y del CHALLENGE Euro
Bond Fund) de emisores privados y publicos (incluidas
subdivisiones territoriales, agencias y organismos de
Gobiernos), papel comercial, bonos indexados a la in-
flacién, obligaciones a tipo de interés fijo (en el caso del
CHALLENGE Euro Income Fund y del CHALLENGE
International Income Fund), obligaciones a tipo flotante,
bonos corporativos, valores de titulizacion hipotecaria
y valores con garantia de activos con unos ratings de
solvencia asignados de BBB-/Baa3, o superiores, por
Standard & Poor’s o Moodys, o que tengan asignado,
en el momento de su compra, un rating de solvencia
comparable de otras agencias de calificacion o que, de
no tener calificacion alguna, la Gestora de Inversiones
considere de calidad similar. Estos valores de renta fija
presentaran habitualmente unos vencimientos a corto
y medio plazo; no obstante, la Gestora de Inversiones
podré invertir en valores de renta fija con vencimientos
a largo plazo al objeto de afrontar o buscar proteccion
frente a condiciones de mercado adversas.

Cada uno de estos Subfondos también podra invertir en
Valores sujetos a la Norma 144 A, que la Gestora de
Inversiones considere de solvencia comparable a los
valores con ratings asignados de categoria de inversion
(“investment grade”).

Derivados

Los instrumentos financieros derivados en los que cada
uno de estos Subfondos puede invertir o que utiliza-
ra con fines de inversion incluyen, a titulo meramente
enunciativo y no limitativo, permutas financieras (inclui-
das permutas financieras de rentabilidad total), opcio-
nes, operaciones a plazo, futuros, contratos de futuros
sobre instrumentos financieros y opciones sobre dichos
contratos, asi como warrants sobre cualquier tipo de ins-
trumento financiero (incluidos certificados de inversion),
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valor, cesta de valores, divisa o indice. Cada Subfondo
también podré invertir en, o utilizar con fines de inver-
sién, bonos indexados a la inflacion, bonos vinculados
a eventos y obligaciones estructuradas libremente
transmisibles (obligaciones éstas que no presentaran
apalancamiento y que habran de cumplir las condicio-
nes y criterios que el Regulador Financiero tiene esta-
blecidos para invertir en las mismas). Podran emplearse
posiciones largas y cortas en el subyacente de dichos
instrumentos, lo que podria llevar aparejada una com-
pensacion por saldos netos de las posiciones largas y
cortas de cada operacion individual. Sin perjuicio de la
generalidad de lo que antecede, el Subfondo podra com-
prary vender opciones de compra y de venta sobre valo-
res y cestas de valores (incluidos straddles), indices de
valores y divisas, asi como celebrar contratos de futuros
sobre divisas, acciones (salvo el CHALLENGE Interna-
tional Bond Fund) e indices y suscribir opciones sobre
esos contratos de futuros (incluidos straddles). Cada uno
de estos Subfondos también podra celebrar contratos de
permuta financiera, incluidos, a titulo meramente enun-
ciativo y no limitativo, contratos de permuta financiera de
tipos de cambio, tipos de interés (salvo el CHALLENGE
International Income Fund), valores, cestas de valores e
indices de valores. Cada uno de estos Subfondos tam-
bién podra suscribir opciones sobre contratos de permu-
ta financiera relacionados con divisas, valores, cestas de
valores e indices.

No obstante el limite establecido en el apartado 6.1 del
Apéndice | “Inversiones autorizadas y limites de inver-
sion y de endeudamiento” del Folleto, que dispone que
la exposicion global de cada Subfondo relacionada con
instrumentos financieros derivados no podra representar
mas de su Patrimonio Neto total, cada Subfondo podra
apalancar sus posiciones para generar una exposicion
que exceda de su Patrimonio Neto cuando las posicio-
nes en derivados se gestionen aplicando un enfoque ba-
sado en el Valor en Riesgo (“VaR”, en sus siglas en in-
glés). El VaR es una metodologia avanzada de medicién
del riesgo que se emplea para calcular el apalancamien-
to del Subfondo y su volatilidad en términos de riesgo de
mercado. Cuando el VaR se calcula expresado como un
porcentaje del Patrimonio Neto de cada Subfondo (VaR
absoluto), no podra exceder del 5% de dicho Patrimonio
Neto. Cuando se utilice el VaR relativo, su valor no podra
ser superior a dos veces el VaR de una cartera integrada
exclusivamente por valores o de un indice de referencia
comparable. El VaR se medird con base en un nivel de
confianza del 99% y un periodo de tenencia de un dia, y
el periodo histérico de observacién no sera inferior a un
afo, a menos que las circunstancias justifiquen aplicar
un periodo mas corto.

Instituciones de inversion colectiva

Cada uno de estos Subfondos podra invertir hasta un
10% de su activo neto en OICVM y/o en instituciones de
inversion colectiva que no sean OICVM (autorizadas con
arreglo a la Circular Directriz 2/03 del Regulador Finan-
ciero), presenten o no unos objetivos y politicas de inver-
sién basicamente similares a los del Subfondo conside-
rado, siempre que la Gestora de Inversiones considere
que tal inversién es compatible con los objetivos y perfil
de riesgo globales de dicho Subfondo. Las instituciones
de inversién colectiva en las que cada Subfondo invier-
ta estaran reguladas, seran de tipo abierto, no estaran
circunscritas a ninguna jurisdiccién concreta y podran
presentar o no apalancamiento.

Otras inversiones

Cada uno de estos Subfondos podra invertir en instru-
mentos del mercado monetario (como los ya enumera-
dos) y poseer o mantener activos liquidos con caracter
auxiliar, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, tesoreria, imposiciones a plazo y certificados
de depdsito admitidos a cotizacion o negociados en Mer-
cados Reconocidos de todo el mundo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

Estos Subfondos también podran invertir en instrumen-
tos financieros derivados y/o utilizar técnicas e instru-
mentos al objeto de instrumentar una gestién eficiente
de cartera y/o para protegerse frente a los riesgos de
cambio sin perjuicio de las condiciones y con sujecién
a los limites establecidos por el Regulador Financiero
(instrumentos y técnicas que coincidiran con los anterior-
mente expuestos con una finalidad de inversién) y/o los
previstos en el apartado “Gestion eficiente de cartera”
de la seccion del Folleto titulada “Obijetivos y politicas
de inversion”. Habitualmente, cada Subfondo utilizara
estos instrumentos y/o técnicas en el marco de la gestion
que lleve a cabo de (i) los tipos de interés; (ii) el riesgo
o los tipos de cambio; (iii) el precio de los valores o (iv)
los fondos objetivo, y con el propdsito de maximizar la
diversificacion de su cartera y de reducir, en lo posible,
los costes de transaccion.

El Subfondo Flexible

Dependiendo de las condiciones del mercado, el activo
neto del Subfondo se invertira, con sujecion al principio
de la diversificaciéon del riesgo, y con independencia de
la divisa, en acciones y valores vinculados a renta va-
riable, tales como certificados con derecho a dividendo,
en valores de deuda a tipo de interés fijo y/o flotante
emitidos o avalados por entes soberanos, organismos
supranacionales y/o entidades empresariales de todo
el mundo, como bonos y obligaciones (incluidos valores
emitidos con descuento) y en instrumentos del merca-
do monetario, como bonos y obligaciones convertibles.
La totalidad de estos valores e instrumentos cotizaran o
estaran admitidos a negociaciéon en Mercados Recono-
cidos de todo el mundo, poniéndose, no obstante, espe-
cial énfasis en los Mercados Reconocidos de Europa.

El Subfondo Flexible mantiene una politica de inversion
versatil y no ha de observar limite alguno en cuanto la
distribucion de sus activos entre los diferentes tipos de
inversiones, de manera que cualquier clase de activo po-
dré representar en cualquier momento hasta el 100% del
activo neto del Subfondo. El Subfondo no esta sujeto a
limites por lo que respecta a la diversificacién geografica
o sectorial de su cartera y, en consecuencia, podra con-
centrar sus inversiones en cualquier zona geografica y/o
sector econémico concreto. El Subfondo invertira en va-
lores de deuda con categoria de inversion (“investment
grade”) con una calificacién de solvencia asignada de,
al menos, BBB- por Standard & Poors, o de Baa3 por
Moodys.

El Subfondo podra invertir hasta un 20% de su activo
neto en OICVM y/o en instituciones de inversion colec-
tiva que no sean OICVM, incluidos fondos cotizados en
bolsa (“ETFs”, por sus siglas en inglés) (autorizados con
arreglo a la Circular Directriz 2/03 del Regulador Finan-
ciero), siempre que presenten unos objetivos y politicas
de inversion basicamente similares a los del Subfondo o
que la Gestora de Inversiones considere que tal inver-
sién es compatible con los objetivos y perfil de riesgo
globales del Subfondo. Las instituciones de inversion
colectiva en las que invierta el Subfondo estaran re-
guladas, seran de tipo abierto y/o cerrado, no estaran
circunscritas a jurisdiccion alguna y podran presentar
0 no apalancamiento. Asimismo, estas instituciones de
inversion colectiva podran presentar una exposicion a
materias primas instrumentada a través de la inversion
en valores de este sector o del seguimiento de indices
de materias primas.

El Subfondo podra también poseer o mantener activos
liquidos con caracter auxiliar, incluidos, a titulo mera-
mente enunciativo y no limitativo, imposiciones a plazo,
obligaciones a la vista a corto plazo (“master demand
notes”), obligaciones vinculadas a renta variable, obliga-
ciones a la vista a tipo flotante (“variable rate demand
notes”) y contratos de financiacién a corto plazo.

Sin perjuicio de las condiciones y con sujecién a los limi-
tes que el Regulador Financiero establezca, el Subfon-



do podra invertir en instrumentos financieros derivados
(incluidos derivados financieros sobre divisas, materias
primas e indices en general) y/o emplear técnicas e ins-
trumentos con fines de inversién, al objeto de llevar a
cabo una gestion eficiente de cartera y/o para obtener
cobertura frente a los riesgos de cambio.

En general, estos instrumentos financieros derivados
y técnicas incluyen, a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, futuros, opciones, permutas financieras,
warrants, contratos con pacto de recompra/operacio-
nes de dobles y operaciones a plazo sobre divisas. Mas
concretamente, el Subfondo podra comprar y vender
opciones de compra y de venta sobre valores (incluidos
straddles), indices de valores y divisas, asi como cele-
brar contratos de futuros sobre tipos de interés, divisas
e indices bursatiles y de renta fija, y suscribir opciones
sobre tales contratos de futuros (incluidos straddles). El
Subfondo también podra celebrar contratos de permuta
financiera, incluidos, a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, contratos de permuta financiera de tipos
de interés, tipos de cambio, indices de valores y valo-
res concretos. En la medida en que el Subfondo pueda
invertir en valores denominados en moneda extranjera,
también podra hacerlo en contratos de permuta finan-
ciera de tipos de cambio. El Subfondo también podra
celebrar opciones sobre contratos de permuta financie-
ra relacionados con divisas, tipos de interés e indices
de valores. Asimismo, podra suscribir contratos a plazo
o de futuros sobre divisas para modificar sus posicio-
nes sujetas a riesgo de cambio o para tomar posiciones
largas/cortas en divisas, y podra asimismo establecer
posiciones cortas/largas en valores, materias primas
e indices. Habitualmente, el Subfondo utilizara estos
instrumentos y/o técnicas, segun se establece en el
apartado “Uso de instrumentos financieros derivados y
técnicas de gestion de cartera” de la seccion “Objetivos
y politicas de inversion” del Folleto en el marco de la
gestién que lleve a cabo de (i) los tipos de interés; (ii) el
riesgo o los tipos de cambio; (iii) el precio de los valores
o (iv) los fondos objetivo, y con el propdsito de maxi-
mizar la diversificacion de su cartera y de reducir los
costes de transaccion. El apalancamiento del Subfondo
no podra representar mas del 100% de su patrimonio
neto.

Los inversores deben tener presente la naturaleza de
una inversion en instrumentos del mercado moneta-
rio, asi como las particularidades de una inversion
en este Subfondo, en especial, el riesgo de que el
principal invertido en él registre fluctuaciones.

El Subfondo de
Rentabilidad Total

El Subfondo invertird principalmente en valores de
deuda a tipo de interés fijo y/o flotante, como bonos
emitidos o avalados por Gobiernos o empresas, en ins-
trumentos del mercado monetario, como imposiciones a
plazo, papel comercial o certificados de depdsito, y en
renta variable o valores de emisores que operen princi-
palmente en el sector inmobiliario o en sectores afines.
La totalidad de estos valores e instrumentos cotizaran
o estaran admitidos a negociacién en Mercados Reco-
nocidos de todo el mundo, si bien no mas del 20% del
activo neto del Subfondo podra permanecer invertido en
mercados emergentes.

El Subfondo tratara de alcanzar su objetivo invirtiendo
directamente en los valores mencionados y/o indirecta-
mente a través de instituciones de inversién colectiva
(incluidos fondos cotizados en bolsa). El Subfondo po-
dra invertir hasta un 100% de su activo neto en OICVM
y/o en instituciones de inversién colectiva que no sean
OICVM (autorizadas con arreglo a la Circular Directriz
2/03 del Regulador Financiero). Estas instituciones
podran presentar unos objetivos y politicas significati-
vamente distintos de los del Subfondo, siempre que la
Gestora de Inversiones/Gestora Delegada de Inversio-
nes considere que la inversién en estas entidades es
compatible con los objetivos y perfil de riesgo globales
del Subfondo.
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Las instituciones de inversién colectiva en las que in-
vierta el Subfondo podran presentar una exposiciéon a
materias primas instrumentada a través de la inversion
en valores de este sector o del seguimiento de indi-
ces de materias primas. Asimismo, estas instituciones
de inversion colectiva estaran reguladas, seran de tipo
abierto y/o cerrado y podran presentar o no apalanca-
miento. Las instituciones de inversion colectiva distintas
de OICVM en las que el Subfondo puede invertir estaran
domiciliadas en Irlanda, en un Estado miembro del Es-
pacio Econémico Europeo (EEE), en los Estados Uni-
dos de América, o en Jersey, Guernsey o Isla de Man
y, a condicion de que se obtenga la aprobacién previa
del Regulador Financiero, en determinadas otras juris-
dicciones. El Subfondo también podra invertir en REITs
(siglas en inglés de Fondos de Inversién Inmobiliaria).
Los REITs son instrumentos de inversién colectiva que
invierten en inmuebles generadores de rentas, o en
préstamos o intereses relacionados con propiedades
inmobiliarias, y que cotizan o estan admitidos a negocia-
cién en Mercados Reconocidos de todo el mundo.

El Subfondo mantiene una politica de inversién conser-
vadora y flexible que le permite sacar partido de las con-
diciones de mercado favorables y de las oportunidades
que se le presentan en las diferentes zonas geogréficas
y sectores econémicos mundiales. El Subfondo no esta
sujeto a limites por lo que respecta a la diversificacion
geografica o sectorial de su cartera y, en consecuen-
cia, podra concentrar sus inversiones en cualquier zona
geografica y/o sector econémico concreto. ElI Subfondo
invertira en valores con categoria de inversién (“inves-
tment grade”) y, en todo caso, en valores con una cali-
ficacion de solvencia asignada de, al menos, BBB- por
Standard & Poors, o de Baa3 por Moodys, bien enten-
dido que el Subfondo podra invertir hasta un 30% de su
activo neto en valores con ratings de solvencia asigna-
dos inferiores a categoria de inversion.

El maximo de comisiones de gestién que podran cobrar
las instituciones de inversiéon colectiva en las que el
Subfondo invierta no podra representar, en total, mas del
0,5% de la suma de sus respectivos patrimonios netos.

El Subfondo podra también poseer o mantener activos
liquidos con caracter auxiliar, incluidos, a titulo mera-
mente enunciativo y no limitativo, imposiciones a plazo,
obligaciones a la vista a corto plazo (“master demand
notes”), obligaciones vinculadas a renta variable, obliga-
ciones a la vista a tipo flotante (“variable rate demand
notes”) y contratos de financiacién a corto plazo.

Sin perijuicio de las condiciones y con sujecion a los limi-
tes que el Regulador Financiero establezca, el Subfon-
do podra invertir en instrumentos financieros derivados
(incluidos derivados financieros sobre divisas, materias
primas e indices en general) y/o emplear técnicas e ins-
trumentos con fines de inversién, al objeto de llevar a
cabo una gestion eficiente de cartera y/o para obtener
cobertura frente a los riesgos de cambio.

En general, estos instrumentos financieros derivados
y técnicas incluyen, a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, futuros, opciones, permutas financieras,
warrants, contratos con pacto de recompra/operacio-
nes de dobles y operaciones a plazo sobre divisas. Mas
concretamente, el Subfondo podra comprar y vender
opciones de compra y de venta sobre valores (incluidos
straddles), indices de valores y divisas, asi como cele-
brar contratos de futuros sobre tipos de interés, divisas
e indices bursatiles y de renta fija, y suscribir opciones
sobre tales contratos de futuros (incluidos straddles).

El Subfondo también podra celebrar contratos de permu-
ta financiera, incluidos, a titulo meramente enunciativo
y no limitativo, contratos de permuta financiera de tipos
de interés, tipos de cambio, indices de valores y valo-
res concretos. En la medida en que el Subfondo pueda
invertir en valores denominados en moneda extranjera,
también podra hacerlo en contratos de permuta finan-
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ciera de tipos de cambio. El Subfondo también podra
celebrar opciones sobre contratos de permuta financiera
relacionados con divisas, tipos de interés e indices de
valores. Asimismo, podra suscribir contratos a plazo o de
futuros sobre divisas para modificar sus posiciones suje-
tas a riesgo de cambio o para tomar posiciones largas/
cortas en divisas, y podra asimismo establecer posicio-
nes cortas/largas en valores, materias primas e indices.
Habitualmente, el Subfondo utilizara estos instrumentos
y/o técnicas, segln se establece en el apartado “Uso de
instrumentos financieros derivados y técnicas de gestion
de cartera” de la seccién “Objetivos y politicas de inver-
sion” del Folleto, en el marco de la gestién que lleve a
cabo de (i) los tipos de interés; (ii) el riesgo o los tipos de
cambio; (iii) el precio de los valores o (iv) los fondos ob-
jetivo, y con el propdsito de maximizar la diversificacion
de su cartera y de reducir los costes de transaccion. El
apalancamiento del Subfondo no podra representar mas
del 100% de su patrimonio neto.

Los inversores deben tener presente la naturaleza de
una inversion en instrumentos del mercado monetario,
asi como las particularidades de una inversion en este
Subfondo, en especial, el riesgo de que el principal in-
vertido en él registre fluctuaciones.

El Subfondo Provident 1

Asignaciones / Estrategias

Normalmente, el Subfondo invertira, al menos, un 70%
de su activo neto en acciones y valores vinculados a ren-
ta variable.

Aunque no esta sujeto a ningun requisito especifico en
lo que respecta a la diversificacion geografica o por sec-
tores de mercado o divisas de su cartera y, en conse-
cuencia, podra concentrar sus inversiones en cualquier
zona geografica y/o sector de mercado y/o moneda, el
Subfondo debera respetar los siguientes limites:

- al menos una tercera parte del activo neto del
Subfondo se invertira en valores denominados y/o con
cobertura en euros;

- no podré invertirse mas del 5% del activo neto del
Subfondo en valores emitidos por cualquier Estado que
no sea miembro de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) o por un emisor resi-
dente de ese Estado;

- no podra invertirse mas del 10% del activo neto
del Subfondo en valores que no coticen o se negocien
en Mercados Regulados, bien entendido, no obstante,
que el Subfondo no podra invertir en valores no cotiza-
dos emitidos por cualquier Estado que no sea miembro
de la OCDE o por un emisor residente de dicho Estado;

- sin perjuicio de lo anterior, la exposicién del
Subfondo a mercados emergentes tendra un caracter
residual.

El Subfondo no podréa celebrar ventas en descubierto de
valores mobiliarios. El Subfondo no (i) invertira en instru-
mentos financieros derivados que originen compromisos
en descubierto futuros; (i) invertird en instrumentos fi-
nancieros vinculados a valores relacionados con mate-
rias primas, ni (iii) concedera ni garantizara préstamos.

El Subfondo contraerd endeudamiento con caracter
transitorio exclusivamente para financiar desfases tem-
porales de tesoreria debidos a suscripciones o reembol-
sos y dicho endeudamiento en ningun caso representara
mas del 10% del activo neto del Subfondo.

Aunque en circunstancias normales el Subfondo
permanecerd, conforme a lo ya indicado, fundamen-
talmente expuesto a acciones y valores vinculados a
renta variable, si la Gestora de Inversiones conside-
rase que el valor de los activos en los que el Subfon-
do esté invertido podria acusar una reduccion de-
bido a las condiciones de mercado, la Gestora de

Inversiones también podrd intentar salvaguardar
dicho valor invirtiendo en instrumentos del mercado
monetario admitidos a cotizacion o negociados en
cualquier Mercado Regulado hasta un 20% del activo
neto del Subfondo.

Acciones y valores vinculados a renta variable

Las acciones y valores vinculados a renta variable (in-
cluidos, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
certificados con derecho a dividendo, bonos convertibles
y warrants) en los que el Subfondo puede invertir, po-
dran estar admitidos a cotizacién o negociarse en Mer-
cados Regulados de todo el mundo.

Instituciones de inversion colectiva

El Subfondo puede invertir en instituciones de inversion
colectiva tipo OICVM autorizadas por una autoridad
competente de cualquier Estado miembro de la Unién
Europea a efectos de lo dispuesto en la Directiva 85/611/
CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
en su versiéon oportunamente enmendada o modificada.
El Subfondo podra invertir hasta un 100% de su activo
neto en entidades de este tipo que presenten unos obje-
tivos y politicas basicamente similares a los del Subfon-
do, bien entendido, no obstante, que el Subfondo no po-
dra invertir mas del 20% de su activo neto en un mismo
organismo.

Las comisiones de suscripcién, reembolso, gestién, ges-
tién de inversiones, gestién de tesoreria o comisiones
en funcién de resultados que estas instituciones de in-
version colectiva puedan liquidar sobre la inversiéon del
Subfondo deberan serle retrocedidas en su integridad.

Otras inversiones

El Subfondo podra invertir hasta un 20% de su patri-
monio neto en instrumentos del mercado monetario y
poseer o mantener activos liquidos con caracter acce-
sorio, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no limi-
tativo, tesoreria, imposiciones a plazo, papel comercial,
certificados de depdsito, obligaciones a la vista a corto
plazo (“master demand notes”), obligaciones vinculadas
a renta variable, obligaciones a la vista a tipo flotante
(“variable rate demand notes”) y contratos de financia-
cién a corto plazo admitidos a cotizacién o negociados
en Mercados Regulados de todo el mundo.

Limites de concentracion

Sin perjuicio de los limites de inversién establecidos en
el Apéndice | del Folleto, el Subfondo estara adicional-
mente sujeto a los siguientes limites de concentracion
por emisor:

- las inversiones del Subfondo en valores mobilia-
rios o instrumentos del mercado monetario emitidos por
un mismo emisor no podran representar mas del 10%
del activo neto del Subfondo, bien entendido que el valor
total de los valores mobiliarios e instrumentos del merca-
do monetario de emisores en los que el Subfondo invier-
ta individualmente mas del 5% de su activo neto debera
ser inferior al 40% de su activo neto total.

- no obstante lo anterior, el Subfondo podra invertir
hasta el 100% de su activo neto en valores de deuda
(i) emitidos o avalados por cualquier Estado miembro
de la UE o por organismos supranacionales a los que
pertenezcan uno o mas Estados miembros de la UE
o (ii) emitidos por Estados no miembros de la UE que
sean paises de la “Zona A” establecida por la Directiva
2000/12/CE del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio, en su versiéon oportunamente enmendada
o modificada, zona por la que se entendera todos los



Estados miembros de la UE y todos los paises miembros
de pleno derecho de la Organizacién para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y los paises que
hayan celebrado acuerdos especiales de préstamo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que tengan un
rating de solvencia de “AAA” o equivalente asignado por
cualquier agencia de calificacién de solvencia internacio-
nal, bien entendido que el Subfondo debera poseer valo-
res procedentes de, al menos, seis emisiones diferentes
y que los valores de una misma emision no podran re-
presentar mas del 30% del activo neto del Subfondo.

- el Subfondo no invertirda en OICVM que tengan
permitido invertir mas del 10% de su activo neto en otras
instituciones de inversion colectiva.

- el Subfondo no poseera participaciones/acciones
de cualquier OICVM que representen un 20% o mas del
patrimonio neto de dicho OICVM.

- el Subfondo no invertira mas del 20% de su activo
neto en valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario emitidos por entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

El Subfondo también podra utilizar técnicas e instrumen-
tos financieros derivados Unicamente al objeto de instru-
mentar una gestién eficiente de cartera y/o para prote-
gerse frente a los riesgos de mercado y/o de cambio sin
perjuicio de las condiciones y con sujecién a los limites
establecidos por el Regulador Financiero o los previs-
tos en el apartado “Gestion eficiente de cartera” de la
seccién del Folleto titulada “Objetivos y politicas de
inversién”. El Subfondo no utilizara derivados financie-
ros con propodsitos especulativos. Las operaciones con
instrumentos financieros derivados que originen compro-
misos futuros deberan ser objeto de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados que el Subfondo
puede utilizar con fines de gestion eficiente de cartera y/o
de cobertura incluyen, a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, permutas financieras (incluidos swaps de
rentabilidad total), opciones, contratos a plazo, futuros,
contratos de futuros sobre instrumentos financieros y op-
ciones sobre dichos contratos, asi como warrants sobre
todo tipo de instrumento financiero (incluidos certificados
de inversion), valor, cesta de valores, divisa o indice.

Habitualmente, el Subfondo utilizara estos instrumentos
y/o técnicas con fines de gestién y/o cobertura de (i) los
tipos de interés; (ii) el riesgo o los tipos de cambio; (iii) el
precio de los valores o (iv) los fondos objetivo, asi como
con el propésito de diversificar su cartera, instrumentar
una estrategia de cartera de manera puntual o eficiente
y/o de reducir, en lo posible, los costes de transaccion.

El Subfondo Provident 2

Asignaciones / Estrategias

Dependiendo de la opinién que la Gestora de Inversio-
nes tenga sobre las condiciones de mercado vigentes y
las estrategias de inversién, el Subfondo podra invertir
de manera flexible entre los diferentes tipos de activos y
no estara sujeto a ningun limite especifico en lo que res-
pecta a la distribucién de su activo entre los diferentes
tipos de inversiones, de manera que cualquier clase de
activo podra representar hasta un 100% del activo neto
del Subfondo en un momento dado.

Aunque no esta sujeto a ningun requisito especifico en
lo que respecta a la diversificacion geografica o por sec-
tores de mercado o divisas de su cartera y, en conse-
cuencia, podra concentrar sus inversiones en cualquier
zona geografica y/o sector de mercado y/o moneda, el
Subfondo debera respetar los siguientes limites:

- al menos una tercera parte del activo neto del
Subfondo se invertira en valores denominados y/o con
cobertura en euros;
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- no podra invertirse mas del 5% del activo neto del
Subfondo en valores emitidos por cualquier Estado que
no sea miembro de la Organizacion para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) o por un emisor resi-
dente de ese Estado;

- no podra invertirse mas del 10% del activo neto
del Subfondo en valores que no coticen o se negocien
en Mercados Regulados, bien entendido, no obstante,
que el Subfondo no podra invertir en valores no cotiza-
dos emitidos por cualquier Estado que no sea miembro
de la OCDE o por un emisor residente de dicho Estado;

- sin perjuicio de lo anterior, la exposiciéon del
Subfondo a mercados emergentes tendra un caracter
residual.

El Subfondo no podréa celebrar ventas en descubierto de
valores mobiliarios. El Subfondo no (i) invertira en instru-
mentos financieros derivados que originen compromisos
en descubierto futuros; (ii) invertird en instrumentos fi-
nancieros vinculados a valores relacionados con mate-
rias primas, ni (iii) concedera ni garantizara préstamos.

El Subfondo contraerd endeudamiento con caracter
transitorio exclusivamente para financiar desfases tem-
porales de tesoreria debidos a suscripciones o reembol-
sos y dicho endeudamiento en ningun caso representara
maés del 10% del activo neto del Subfondo.

Aunque en circunstancias normales el Subfondo
permanecerd, conforme a lo ya indicado, fundamen-
talmente expuesto a acciones, valores vinculados a
renta variable y valores de renta fija, si la Gestora de
Inversiones considerase que el valor de los activos
en los que el Subfondo esté invertido podria acusar
una reduccion debido a las condiciones de merca-
do, la Gestora de Inversiones también podra intentar
salvaguardar dicho valor invirtiendo en instrumen-
tos del mercado monetario admitidos a cotizacion
0 negociados en cualquier Mercado Regulado hasta
un 20% del activo neto del Subfondo.

Acciones y valores vinculados a renta variable

Las acciones y valores vinculados a renta variable (in-
cluidos, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
certificados con derecho a dividendo, bonos convertibles
y warrants) en los que el Subfondo puede invertir, po-
dran estar admitidos a cotizaciéon o negociarse en Mer-
cados Regulados de todo el mundo.

Valores de renta fija

Sin perijuicio del requisito absoluto que obliga a que toda
inversién en valores de renta fija cumpla las exigencias
establecidas en el apartado “Asignaciones/Estrategias”
precedente y los “Limites de concentracion” enumerados
mas adelante, entre dichos valores de renta fija podran
incluirse, entre otros, deuda soberana, internacional y
supranacional (que incluye valores emitidos o avalados
por Estados miembros o no, o por sus administraciones
territoriales, agencias u organismos), deuda empresa-
rial y papel comercial, valores convertibles y bonos y
obligaciones similares, valores con garantia de activos
y derivados de titulizaciones hipotecarias, incluidos, a
titulo meramente enunciativo y no limitativo, valores con
categoria de inversion (“investment grade’) garantiza-
dos por créditos hipotecarios para compra de vivienda
o locales comerciales, bonos indexados a la inflacion,
bonos vinculados a eventos y obligaciones estructura-
das libremente transmisibles (obligaciones éstas que no
presentaran apalancamiento y que deberan cumplir las
condiciones y criterios que el Regulador Financiero tiene
establecidos para invertir en las mismas).

El Subfondo también podra invertir en otros instrumentos
de deuda con categoria de inversién u otros valores de
deuda de empresas u otras entidades desvinculadas de
paises o Gobiernos, incluidos, a titulo meramente enun-
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ciativo y no limitativo, deuda empresarial preferente o
subordinada, tramos con categoria de inversién de obli-
gaciones garantizadas por fondos de deuda hipotecaria
titulizada (“CMOQO”, del inglés “collateralised mortgage
obligations”) y de obligaciones garantizadas por présta-
mos (“CLOs”, del inglés “collateralised loan obligations”),
acciones preferentes, valores corporativos y deuda de
bancos. El Subfondo podra adquirir valores de deuda en
el marco de colocaciones privadas y podra invertir asi-
mismo en participaciones en préstamos.

Aunque los valores de renta fija en los que el Subfon-
do invierte consistiran principalmente en deuda con un
rating asignado de categoria de inversién (“investment
grade”), el Subfondo no podra invertir mas de un 30%
de su patrimonio en valores de renta fija con un rating
asignado por debajo de categoria de inversion (inferior
a BBB por S&P o cualquier agencia de calificacion de
solvencia comparable) ni mas de un 5% de su activo en
valores de deuda sin calificaciones asignadas o con un
rating inferior a BB asignado por S&P o cualquier agen-
cia de calificacion de solvencia comparable.

Los valores de renta fija en los que el Subfondo invierte
pueden presentar tipos de interés fijos, variables o flo-
tantes, o rendir inversamente con respecto a un tipo de
referencia.

Instituciones de inversion colectiva

El Subfondo puede invertir en instituciones de inversién
colectiva tipo OICVM autorizadas por una autoridad com-
petente de cualquier Estado miembro de la Unién Eu-
ropea a efectos de lo dispuesto en la Directiva 85/611/
CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), en
su version oportunamente enmendada o modificada. El
Subfondo podra invertir hasta un 100% de su activo neto
en entidades de este tipo que presenten unos objetivos y
politicas basicamente similares a los del Subfondo, bien
entendido, no obstante, que el Subfondo no podra invertir
més del 20% de su activo neto en un mismo organismo.

Las comisiones de suscripcién, reembolso, gestién, ges-
tién de inversiones, gestion de tesoreria o comisiones
en funcién de resultados que estas instituciones de in-
version colectiva puedan liquidar sobre la inversion del
Subfondo deberan serle retrocedidas en su integridad.

Otras inversiones

El Subfondo podra invertir hasta un 20% de su patri-
monio neto en instrumentos del mercado monetario y
poseer o mantener activos liquidos con caracter acce-
sorio, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no limi-
tativo, tesoreria, imposiciones a plazo, papel comercial,
certificados de depdsito, obligaciones a la vista a corto
plazo (“master demand notes”), obligaciones vinculadas
a renta variable, obligaciones a la vista a tipo flotante
(“variable rate demand notes”) y contratos de financia-
cién a corto plazo admitidos a cotizacién o negociados
en Mercados Regulados de todo el mundo.

Limites de concentracion

Sin perjuicio de los limites de inversion establecidos en
el Apéndice | del Folleto, el Subfondo estara adicional-
mente sujeto a los siguientes limites de concentracion
por emisor:

- las inversiones del Subfondo en valores mobilia-
rios o instrumentos del mercado monetario emitidos por
un mismo emisor no podran representar mas del 10%
del activo neto del Subfondo, bien entendido que el valor
total de los valores mobiliarios e instrumentos del merca-
do monetario de emisores en los que el Subfondo invier-
ta individualmente mas del 5% de su activo neto debera
ser inferior al 40% de su activo neto total.

- no obstante lo anterior, el Subfondo podra invertir
hasta el 100% de su activo neto en valores de deuda
(i) emitidos o avalados por cualquier Estado miembro
de la UE o por organismos supranacionales a los que
pertenezcan uno o mas Estados miembros de la UE
o (ii) emitidos por Estados no miembros de la UE que
sean paises de la “Zona A” establecida por la Directiva
2000/12/CE del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio, en su version oportunamente enmendada
o modificada, zona por la que se entendera todos los
Estados miembros de la UE y todos los paises miembros
de pleno derecho de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémico (OCDE), y los paises que
hayan celebrado acuerdos especiales de préstamo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que tengan un
rating de solvencia de “AAA” o equivalente asignado por
cualquier agencia de calificacion de solvencia internacio-
nal, bien entendido que el Subfondo debera poseer valo-
res procedentes de, al menos, seis emisiones diferentes
y que los valores de una misma emisién no podran re-
presentar mas del 30% del activo neto del Subfondo.

- el Subfondo no invertird en OICVM que tengan
permitido invertir mas del 10% de su activo neto en otras
instituciones de inversion colectiva.

- el Subfondo no poseera participaciones/acciones
de cualquier OICVM que representen un 20% o mas del
patrimonio neto de dicho OICVM.

- el Subfondo no invertird mas del 20% de su activo
neto en valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario emitidos por entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

El Subfondo también podra utilizar técnicas e instrumen-
tos financieros derivados Unicamente al objeto de instru-
mentar una gestion eficiente de cartera y/o para prote-
gerse frente a los riesgos de mercado y/o de cambio sin
perjuicio de las condiciones y con sujecién a los limites
establecidos por el Regulador Financiero o los previs-
tos en el apartado “Gestion eficiente de cartera” de la
seccién del Folleto titulada “Objetivos y politicas de
inversién”. El Subfondo no utilizara derivados financie-
ros con propositos especulativos. Las operaciones con
instrumentos financieros derivados que originen compro-
misos futuros deberan ser objeto de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados que el Subfondo
puede utilizar con fines de gestion eficiente de cartera y/o
de cobertura incluyen, a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, permutas financieras (incluidos swaps de
rentabilidad total), opciones, contratos a plazo, futuros,
contratos de futuros sobre instrumentos financieros y op-
ciones sobre dichos contratos, asi como warrants sobre
todo tipo de instrumento financiero (incluidos certificados
de inversion), valor, cesta de valores, divisa o indice.

Habitualmente, el Subfondo utilizara estos instrumentos
y/o técnicas con fines de gestién y/o cobertura de (i) los
tipos de interés; (ii) el riesgo o los tipos de cambio; (iii) el
precio de los valores o (iv) los fondos objetivo, asi como
con el propésito de diversificar su cartera, instrumentar
una estrategia de cartera de manera puntual o eficiente
y/o de reducir, en lo posible, los costes de transaccion.

El Subfondo Provident 3

Asignaciones / Estrategias

Dependiendo de la opinién que la Gestora de Inversio-
nes tenga sobre las condiciones de mercado vigentes y
las estrategias de inversion, el Subfondo podra invertir
de manera flexible entre los diferentes tipos de activos y
no estara sujeto a ningun limite especifico en lo que res-
pecta a la distribucién de su activo entre los diferentes
tipos de inversiones, de manera que cualquier tipo de
activo podra representar hasta un 100% del activo neto
del Subfondo en un momento dado.



Aunque no esté sujeto a ningun requisito especifico en
lo que respecta a la diversificacion geografica o por sec-
tores de mercado o divisas de su cartera y, en conse-
cuencia, podra concentrar sus inversiones en cualquier
zona geografica y/o sector de mercado y/o moneda, el
Subfondo debera respetar los siguientes limites:

- al menos una tercera parte del activo neto del
Subfondo se invertira en valores denominados y/o con
cobertura en euros;

- no podré invertirse mas del 5% del activo neto del
Subfondo en valores emitidos por cualquier Estado que
no sea miembro de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) o por un emisor resi-
dente de ese Estado;

- no podra invertirse mas del 10% del activo neto
del Subfondo en valores que no coticen o se negocien
en Mercados Regulados, bien entendido, no obstante,
que el Subfondo no podra invertir en valores no cotiza-
dos emitidos por cualquier Estado que no sea miembro
de la OCDE o por un emisor residente de dicho Estado;

- sin perjuicio de lo anterior, la exposicién del
Subfondo a mercados emergentes tendra un caracter
residual.

El Subfondo no podréa celebrar ventas en descubierto de
valores mobiliarios. El Subfondo no (i) invertira en instru-
mentos financieros derivados que originen compromisos
en descubierto futuros; (ii) invertird en instrumentos fi-
nancieros vinculados a valores relacionados con mate-
rias primas, ni (iii) concedera ni garantizara préstamos.

El Subfondo contraerd endeudamiento con caracter
transitorio exclusivamente para financiar desfases tem-
porales de tesoreria debidos a suscripciones o reembol-
sos y dicho endeudamiento en ningun caso representara
mas del 10% del activo neto del Subfondo.

Aunque en circunstancias normales el Subfondo
permanecerd, conforme a lo ya indicado, fundamen-
talmente expuesto a valores de renta fija, si la Ges-
tora de Inversiones considerase que el valor de los
activos en los que el Subfondo esté invertido podria
acusar una reduccion debido a las condiciones de
mercado, la Gestora de Inversiones también podra
intentar salvaguardar dicho valor invirtiendo en ins-
trumentos del mercado monetario admitidos a coti-
zacion o negociados en cualquier Mercado Regulado
hasta un 20% del activo neto del Subfondo.

Valores de renta fija

Sin perjuicio del requisito absoluto que obliga a que toda
inversion en valores de renta fija cumpla las exigencias
establecidas en el apartado “Asignaciones/Estrategias”
precedente y los “Limites de concentracion” enumerados
mas adelante, entre dichos valores de renta fija podran
incluirse, entre otros, deuda soberana, internacional y
supranacional (que incluye valores emitidos o avalados
por Estados miembros o no, o por sus administraciones
territoriales, agencias u organismos), deuda empresarial
y papel comercial, permutas financieras del riesgo de
crédito (“CDS”) de emisores, valores convertibles y bo-
nos y obligaciones similares, valores con garantia de ac-
tivos y derivados de titulizaciones hipotecarias, incluidos,
a titulo meramente enunciativo y no limitativo, valores
con categoria de inversion (“investment grade”) garanti-
zados por créditos hipotecarios para compra de vivienda
o locales comerciales, bonos indexados a la inflacion,
bonos vinculados a eventos y obligaciones estructura-
das libremente transmisibles (obligaciones éstas que no
presentaran apalancamiento y que deberan cumplir las
condiciones y criterios que el Regulador Financiero tiene
establecidos para invertir en las mismas).

El Subfondo también podra invertir en otros instrumentos
de deuda con categoria de inversién u otros valores de
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deuda de empresas u otras entidades desvinculadas de
paises o Gobiernos, incluidos, a titulo meramente enun-
ciativo y no limitativo, deuda empresarial preferente o
subordinada, tramos con categoria de inversién de obli-
gaciones garantizadas por fondos de deuda hipotecaria
titulizada (“CMQO”, del inglés “collateralised mortgage
obligations”) y de obligaciones garantizadas por présta-
mos (“CLOs”, del inglés “collateralised loan obligations”),
acciones preferentes, valores corporativos y deuda de
bancos. El Subfondo podra adquirir valores de deuda en
el marco de colocaciones privadas y podra invertir asi-
mismo en participaciones en préstamos.

Aunque los valores de renta fija en los que el Subfon-
do invierte consistiran principalmente en deuda con un
rating asignado de categoria de inversion (“investment
grade”), el Subfondo no podra invertir mas de un 30%
de su patrimonio en valores de renta fija con un rating
asignado por debajo de categoria de inversion (inferior
a BBB por S&P o cualquier agencia de calificacion de
solvencia comparable) ni mas de un 5% de su activo en
valores de deuda sin calificaciones asignadas o con un
rating inferior a BB asignado por S&P o cualquier agen-
cia de calificacion de solvencia comparable.

Los valores de renta fija en los que el Subfondo invierte
pueden presentar tipos de interés fijos, variables o flo-
tantes, o rendir inversamente con respecto a un tipo de
referencia.

Instituciones de inversion colectiva

El Subfondo puede invertir en instituciones de inversion
colectiva tipo OICVM autorizadas por una autoridad
competente de cualquier Estado miembro de la Unién
Europea a efectos de lo dispuesto en la Directiva 85/611/
CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
en su versiéon oportunamente enmendada o modificada.
El Subfondo podra invertir hasta un 100% de su activo
neto en entidades de este tipo que presenten unos obje-
tivos y politicas basicamente similares a los del Subfon-
do, bien entendido, no obstante, que el Subfondo no po-
dra invertir mas del 20% de su activo neto en un mismo
organismo.

Las comisiones de suscripcién, reembolso, gestién, ges-
tién de inversiones, gestion de tesoreria o comisiones
en funcién de resultados que estas instituciones de in-
version colectiva puedan liquidar sobre la inversion del
Subfondo deberan serle retrocedidas en su integridad.

Otras inversiones

El Subfondo podra invertir hasta un 20% de su patri-
monio neto en instrumentos del mercado monetario y
poseer o mantener activos liquidos con caracter acce-
sorio, incluidos, a titulo meramente enunciativo y no limi-
tativo, tesoreria, imposiciones a plazo, papel comercial,
certificados de depdsito, obligaciones a la vista a corto
plazo (“master demand notes”), obligaciones vinculadas
a renta variable, obligaciones a la vista a tipo flotante
(“variable rate demand notes”) y contratos de financia-
cién a corto plazo admitidos a cotizacién o negociados
en Mercados Regulados de todo el mundo.

Limites de concentracion

Sin perjuicio de los limites de inversion establecidos en
el Apéndice | del Folleto, el Subfondo estara adicional-
mente sujeto a los siguientes limites de concentracion
por emisor:

- las inversiones del Subfondo en valores mobilia-
rios o instrumentos del mercado monetario emitidos por
un mismo emisor no podran representar mas del 10%
del activo neto del Subfondo, bien entendido que el valor
total de los valores mobiliarios e instrumentos del merca-
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do monetario de emisores en los que el Subfondo invier-
ta individualmente mas del 5% de su activo neto debera
ser inferior al 40% de su activo neto total.

- no obstante lo anterior, el Subfondo podra invertir
hasta el 100% de su activo neto en valores de deuda
(i) emitidos o avalados por cualquier Estado miembro
de la UE o por organismos supranacionales a los que
pertenezcan uno o mas Estados miembros de la UE
o (ii) emitidos por Estados no miembros de la UE que
sean paises de la “Zona A” establecida por la Directiva
2000/12/CE del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio, en su versiéon oportunamente enmendada
o modificada, zona por la que se entendera todos los
Estados miembros de la UE y todos los paises miembros
de pleno derecho de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémico (OCDE), y los paises que
hayan celebrado acuerdos especiales de préstamo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que tengan un
rating de solvencia de “AAA” o equivalente asignado por
cualquier agencia de calificacién de solvencia internacio-
nal, bien entendido que el Subfondo debera poseer valo-
res procedentes de, al menos, seis emisiones diferentes
y que los valores de una misma emisiéon no podran re-
presentar mas del 30% del activo neto del Subfondo.

- el Subfondo no invertirda en OICVM que tengan
permitido invertir mas del 10% de su activo neto en otras
instituciones de inversién colectiva.

- el Subfondo no poseera participaciones/acciones
de cualquier OICVM que representen un 20% o mas del
patrimonio neto de dicho OICVM.

- el Subfondo no invertira mas del 20% de su activo
neto en valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario emitidos por entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

El Subfondo también podra utilizar técnicas e instrumen-
tos financieros derivados tnicamente al objeto de instru-
mentar una gestién eficiente de cartera y/o para prote-
gerse frente a los riesgos de mercado y/o de cambio sin
perjuicio de las condiciones y con sujecion a los limites
establecidos por el Regulador Financiero o los previs-
tos en el apartado “Gestion eficiente de cartera” de la
seccion del Folleto titulada “Objetivos y politicas de
inversion”. El Subfondo no utilizara derivados financie-
ros con propoésitos especulativos. Las operaciones con
instrumentos financieros derivados que originen compro-
misos futuros deberan ser objeto de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados que el Subfondo
puede utilizar con fines de gestién eficiente de cartera
y/o de cobertura incluyen, a titulo meramente enunciati-
vo y no limitativo, permutas financieras (incluidos swaps
de rentabilidad total), opciones, contratos a plazo, futu-
ros, contratos de futuros sobre instrumentos financieros
y opciones sobre dichos contratos, asi como warrants
sobre todo tipo de instrumento financiero (incluidos cer-
tificados de inversién), valor, cesta de valores, divisa o
indice.

Habitualmente, el Subfondo utilizara estos instrumentos
y/o técnicas con fines de gestién y/o cobertura de (i) los
tipos de interés; (ii) el riesgo o los tipos de cambio; (iii) el
precio de los valores o (iv) los fondos objetivo, asi como
con el propdsito de diversificar su cartera, instrumentar
una estrategia de cartera de manera puntual o eficiente
y/o de reducir, en lo posible, los costes de transaccion.

El Subfondo Provident 4

Asignaciones / Estrategias

Aunque no esta sujeto a ningun requisito especifico en lo
que respecta a la diversificacion geografica o por secto-

res de mercado de su cartera y, en consecuencia, podra
concentrar sus inversiones en cualquier zona geografica
y/o sector de mercado, el Subfondo debera respetar los
siguientes limites:

- no podra invertirse mas del 5% del activo neto del
Subfondo en valores emitidos por cualquier Estado que
no sea miembro de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) o por un emisor resi-
dente de ese Estado;

- no podra invertirse mas del 10% del activo neto
del Subfondo en valores que no coticen o se negocien
en Mercados Regulados, bien entendido, no obstante,
que el Subfondo no podra invertir en valores no cotiza-
dos emitidos por cualquier Estado que no sea miembro
de la OCDE o por un emisor residente de dicho Estado;

- el Subfondo no presentara exposicion alguna a
mercados emergentes.

El Subfondo no podré celebrar ventas en descubierto de
valores mobiliarios. El Subfondo no (i) invertira en instru-
mentos financieros derivados que originen compromisos
en descubierto futuros; (ii) invertird en instrumentos fi-
nancieros vinculados a valores relacionados con mate-
rias primas, ni (iii) concedera ni garantizara préstamos.

El Subfondo contraerd endeudamiento con caracter
transitorio exclusivamente para financiar desfases tem-
porales de tesoreria debidos a suscripciones o reembol-
sos y dicho endeudamiento en ninguin caso representara
maés del 10% del activo neto del Subfondo.

Aunque en circunstancias normales el Subfondo
permanecerd, conforme a lo ya indicado, fundamen-
talmente expuesto a valores de renta fija, si la Ges-
tora de Inversiones considerase que el valor de los
activos en los que el Subfondo esté invertido podria
acusar una reduccion debido a las condiciones de
mercado, la Gestora de Inversiones también podra
intentar salvaguardar dicho valor invirtiendo en ins-
trumentos del mercado monetario admitidos a coti-
zacion o negociados en cualquier Mercado Regulado
hasta un 20% del activo neto del Subfondo.

Valores de renta fija

Sin perjuicio del requisito absoluto que obliga a que toda
inversion en valores de renta fija cumpla las exigencias
establecidas en el apartado “Asignaciones/Estrategias”
precedente y los “Limites de concentracién” enumerados
mas adelante, entre dichos valores de renta fija podran
incluirse, entre otros, deuda soberana, internacional y
supranacional (que incluye valores emitidos o avalados
por Estados miembros o no, o por sus administraciones
territoriales, agencias u organismos), deuda empresa-
rial y papel comercial, valores convertibles y bonos y
obligaciones similares, valores con garantia de activos
y derivados de titulizaciones hipotecarias, incluidos, a
titulo meramente enunciativo y no limitativo, valores con
categoria de inversion (“investment grade”) garantiza-
dos por créditos hipotecarios para compra de vivienda
o locales comerciales, bonos indexados a la inflacién,
bonos vinculados a eventos y obligaciones estructura-
das libremente transmisibles (obligaciones éstas que no
presentaran apalancamiento y que deberan cumplir las
condiciones y criterios que el Regulador Financiero tiene
establecidos para invertir en las mismas).

El Subfondo también podra invertir en otros instrumentos
de deuda con categoria de inversion u otros valores de
deuda de empresas u otras entidades desvinculadas de
paises o Gobiernos, incluidos, a titulo meramente enun-
ciativo y no limitativo, deuda empresarial preferente o
subordinada, tramos con categoria de inversion de obli-
gaciones garantizadas por fondos de deuda hipotecaria
titulizada (“CMO”, del inglés “collateralised mortgage
obligations”) y de obligaciones garantizadas por présta-
mos (“CLOs”, del inglés “collateralised loan obligations”),



acciones preferentes, valores corporativos y deuda de
bancos. El Subfondo podra adquirir valores de deuda en
el marco de colocaciones privadas y podra invertir asi-
mismo en participaciones en préstamos.

Aunque los valores de renta fija en los que el Subfon-
do invierte consistiran principalmente en deuda con un
rating asignado de categoria de inversién (“investment
grade”), el Subfondo no podra invertir mas de un 30%
de su patrimonio en valores de renta fija con un rating
asignado por debajo de categoria de inversion (inferior
a BBB por S&P o cualquier agencia de calificacion de
solvencia comparable) ni mas de un 5% de su activo en
valores de deuda sin calificaciones asignadas o con un
rating inferior a BB asignado por S&P o cualquier agen-
cia de calificacion de solvencia comparable.

Los valores de renta fija en los que el Subfondo invierte
pueden presentar tipos de interés fijos, variables o flo-
tantes, o rendir inversamente con respecto a un tipo de
referencia.

Instituciones de inversion colectiva

El Subfondo puede invertir en instituciones de inversion
colectiva tipo OICVM autorizadas por una autoridad
competente de cualquier Estado miembro de la Unién
Europea a efectos de lo dispuesto en la Directiva 85/611/
CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
en su version oportunamente enmendada o modificada.
El Subfondo podra invertir hasta un 100% de su activo
neto en entidades de este tipo que presenten unos obje-
tivos y politicas basicamente similares a los del Subfon-
do, bien entendido, no obstante, que el Subfondo no po-
dra invertir mas del 20% de su activo neto en un mismo
organismo.

Las comisiones de suscripcion, reembolso, gestién, ges-
tion de inversiones, gestion de tesoreria o comisiones
en funcién de resultados que estas instituciones de in-
version colectiva puedan liquidar sobre la inversion del
Subfondo deberan serle retrocedidas en su integridad.

Limites de concentracion

Sin perijuicio de los limites de inversién establecidos en
el Apéndice | del Folleto, el Subfondo estara adicional-
mente sujeto a los siguientes limites de concentracién
por emisor:

- las inversiones del Subfondo en valores mobilia-
rios o instrumentos del mercado monetario emitidos por
un mismo emisor no podran representar mas del 10%
del activo neto del Subfondo, bien entendido que el valor
total de los valores mobiliarios e instrumentos del merca-
do monetario de emisores en los que el Subfondo invier-
ta individualmente mas del 5% de su activo neto debera
ser inferior al 40% de su activo neto total.

- no obstante lo anterior, el Subfondo podra invertir
hasta el 100% de su activo neto en valores de deuda
(i) emitidos o avalados por cualquier Estado miembro
de la UE o por organismos supranacionales a los que
pertenezcan uno o mas Estados miembros de la UE
o (ii) emitidos por Estados no miembros de la UE que
sean paises de la “Zona A” establecida por la Directiva
2000/12/CE del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio, en su version oportunamente enmendada
o modificada, zona por la que se entendera todos los
Estados miembros de la UE y todos los paises miembros
de pleno derecho de la Organizacién para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econémico (OCDE), y los paises que
hayan celebrado acuerdos especiales de préstamo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que tengan un
rating de solvencia de “AAA” o equivalente asignado por
cualquier agencia de calificacién de solvencia internacio-
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nal, bien entendido que el Subfondo debera poseer valo-
res procedentes de, al menos, seis emisiones diferentes
y que los valores de una misma emisién no podran re-
presentar mas del 30% del activo neto del Subfondo.

- el Subfondo no invertird en OICVM que tengan
permitido invertir mas del 10% de su activo neto en otras
instituciones de inversién colectiva.

- el Subfondo no poseera participaciones/acciones
de cualquier OICVM que representen un 20% o mas del
patrimonio neto de dicho OICVM.

- el Subfondo no invertira mas del 20% de su activo
neto en valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario emitidos por entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Otras inversiones

El Subfondo podra invertir hasta un 20% de su patrimo-
nio neto en instrumentos del mercado monetario (como
los ya enumerados) y poseer o mantener activos liqui-
dos con caracter accesorio, incluidos, a titulo meramen-
te enunciativo y no limitativo, tesoreria, imposiciones a
plazo, papel comercial, certificados de depdsito, obliga-
ciones a la vista a corto plazo (“master demand notes”),
obligaciones vinculadas a renta variable, obligaciones a
la vista a tipo flotante (“variable rate demand notes™ y
contratos de financiacion a corto plazo admitidos a coti-
zacién o negociados en Mercados Regulados.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

El Subfondo también podra utilizar técnicas e instrumen-
tos financieros derivados Unicamente al objeto de instru-
mentar una gestion eficiente de cartera y/o para prote-
gerse frente a los riesgos de mercado y/o de cambio sin
perjuicio de las condiciones y con sujecién a los limites
establecidos por el Regulador Financiero o los previs-
tos en el apartado “Gestion eficiente de cartera” de la
seccion del Folleto titulada “Objetivos y politicas de
inversién”. El Subfondo no utilizara derivados financie-
ros con propositos especulativos. Las operaciones con
instrumentos financieros derivados que originen compro-
misos futuros deberan ser objeto de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados que el Subfondo
puede utilizar con fines de gestién eficiente de cartera
y/o de cobertura incluyen, a titulo meramente enunciati-
vo y no limitativo, permutas financieras (incluidos swaps
de rentabilidad total), opciones, contratos a plazo, futu-
ros, contratos de futuros sobre instrumentos financieros
y opciones sobre dichos contratos, asi como warrants
sobre todo tipo de instrumento financiero (incluidos cer-
tificados de inversién), valor, cesta de valores, divisa o
indice.

Habitualmente, el Subfondo utilizara estos instrumentos
y/o técnicas con fines de gestién y/o cobertura de (i) los
tipos de interés; (ii) el riesgo o los tipos de cambio; (iii) el
precio de los valores o (iv) los fondos objetivo, asi como
con el propésito de diversificar su cartera, instrumentar
una estrategia de cartera de manera puntual o eficiente
y/o de reducir, en lo posible, los costes de transaccion.

El Subfondo Provident 5

Asignaciones / Estrategias

Dependiendo de la opinién que la Gestora de Inversio-
nes tenga sobre las condiciones de mercado vigentes y
las estrategias de inversion, el Subfondo podra invertir
de manera flexible entre los diferentes tipos de activos y
no estara sujeto a ningun limite especifico en lo que res-
pecta a la distribucién de su activo entre los diferentes
tipos de inversiones, de manera que cualquier tipo de
activo podra representar hasta un 100% del activo neto
del Subfondo en un momento dado.

Aunqgue no esta sujeto a ningun requisito especifico en
lo que respecta a la diversificacion geografica o por sec-
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tores de mercado o divisas de su cartera y, en conse-
cuencia, podra concentrar sus inversiones en cualquier
zona geografica y/o sector de mercado y/o moneda, el
Subfondo debera respetar los siguientes limites:

- al menos una tercera parte del activo neto del
Subfondo se invertira en valores denominados y/o con
cobertura en euros;

- no podré invertirse mas del 5% del activo neto del
Subfondo en valores emitidos por cualquier Estado que
no sea miembro de la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémico (OCDE) o por un emisor resi-
dente de ese Estado;

- no podra invertirse mas del 10% del activo neto
del Subfondo en valores que no coticen o se negocien
en Mercados Regulados, bien entendido, no obstante,
que el Subfondo no podra invertir en valores no cotiza-
dos emitidos por cualquier Estado que no sea miembro
de la OCDE o por un emisor residente de dicho Estado;

- sin perjuicio de lo anterior, la exposicién del
Subfondo a mercados emergentes tendra un caracter
residual.

El Subfondo no podréa celebrar ventas en descubierto de
valores mobiliarios. El Subfondo no (i) invertira en instru-
mentos financieros derivados que originen compromisos
en descubierto futuros; (ii) invertird en instrumentos fi-
nancieros vinculados a valores relacionados con mate-
rias primas, ni (iii) concedera ni garantizara préstamos.

El Subfondo contraerd endeudamiento con caracter
transitorio exclusivamente para financiar desfases tem-
porales de tesoreria debidos a suscripciones o reembol-
sos y dicho endeudamiento en ningun caso representara
mas del 10% del activo neto del Subfondo.

Si la Gestora de Inversiones considerase que el valor
de los activos en los que el Subfondo esté invertido
podria acusar una reduccion debido a las condicio-
nes de mercado, la Gestora de Inversiones también
podra intentar salvaguardar dicho valor invirtiendo
en instrumentos del mercado monetario admitidos a
cotizacion o negociados en cualquier Mercado Re-
gulado hasta un 20% del activo neto del Subfondo.

Acciones y valores vinculados a renta variable

Las acciones y valores vinculados a renta variable (in-
cluidos, a titulo meramente enunciativo y no limitativo,
certificados con derecho a dividendo, bonos convertibles
y warrants) en los que el Subfondo puede invertir o con-
traer exposicion, podran estar admitidos a cotizacion o
negociarse en Mercados Regulados de todo el mundo.

Valores de renta fija

Sin perjuicio del requisito absoluto que obliga a que toda
inversion en valores de renta fija cumpla las exigencias
establecidas en el apartado “Asignaciones/Estrategias”
precedente y los “Limites de concentracién” enumera-
dos mas adelante, entre los valores de renta fija podran
incluirse, entre otros, deuda soberana, internacional y
supranacional (que incluye valores emitidos o avalados
por Estados miembros o no, o por sus administraciones
territoriales, agencias u organismos), deuda empresa-
rial y papel comercial, valores convertibles y bonos y
obligaciones similares, valores con garantia de activos
y derivados de titulizaciones hipotecarias, incluidos, a
titulo meramente enunciativo y no limitativo, valores con
categoria de inversion (“investment grade”) garantiza-
dos por créditos hipotecarios para compra de vivienda
o locales comerciales, bonos indexados a la inflacién,
bonos vinculados a eventos y obligaciones estructura-
das libremente transmisibles (obligaciones éstas que no
presentaran apalancamiento y que deberan cumplir las
condiciones y criterios que el Regulador Financiero tiene
establecidos para invertir en las mismas). El Subfondo

también podra invertir en otros instrumentos de deuda
con categoria de inversién u otros valores de deuda de
empresas u otras entidades desvinculadas de paises o
Gobiernos, incluidos, a titulo meramente enunciativo y
no limitativo, deuda empresarial preferente o subordina-
da, tramos con categoria de inversion de obligaciones
garantizadas por fondos de deuda hipotecaria titulizada
(“CMO”, del inglés “collateralised mortgage obligations”)
y de obligaciones garantizadas por préstamos (“CLOs”,
del inglés “collateralised loan obligations’), acciones
preferentes, valores corporativos y deuda de bancos. El
Subfondo podré adquirir valores de deuda en el marco
de colocaciones privadas y podra invertir asimismo en
participaciones en préstamos.

Aunque los valores de renta fija en los que el Subfon-
do invierte consistiran principalmente en deuda con un
rating asignado de categoria de inversion (“investment
grade”), el Subfondo no podra invertir mas de un 30%
de su patrimonio en valores de renta fija con un rating
asignado por debajo de categoria de inversion (inferior
a BBB por S&P o cualquier agencia de calificacion de
solvencia comparable) ni mas de un 5% de su activo en
valores de deuda sin calificaciones asignadas o con un
rating inferior a BB asignado por S&P o cualquier agen-
cia de calificacion de solvencia comparable.

Los valores de renta fija en los que el Subfondo invierte
pueden presentar tipos de interés fijos, variables o flo-
tantes, o rendir inversamente con respecto a un tipo de
referencia.

Instituciones de inversion colectiva

El Subfondo puede invertir en instituciones de inversion
colectiva tipo OICVM autorizadas por una autoridad
competente de cualquier Estado miembro de la Unién
Europea a efectos de lo dispuesto en la Directiva 85/611/
CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, por la
que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos
de inversién colectiva en valores mobiliarios (OICVM),
en su versiéon oportunamente enmendada o modificada.
El Subfondo podra invertir hasta un 100% de su activo
neto en entidades de este tipo que presenten unos obje-
tivos y politicas basicamente similares a los del Subfon-
do, bien entendido, no obstante, que el Subfondo no po-
dra invertir mas del 20% de su activo neto en un mismo
organismo.

Las comisiones de suscripcién, reembolso, gestién, ges-
tién de inversiones, gestién de tesoreria o comisiones
en funcién de resultados que estas instituciones de in-
version colectiva puedan liquidar sobre la inversion del
Subfondo deberan serle retrocedidas en su integridad.

Otras inversiones

El Subfondo podra invertir hasta un 20% de su patrimo-
nio neto en instrumentos del mercado monetario (como
los ya enumerados) y poseer 0 mantener activos liqui-
dos con caracter accesorio, incluidos, a titulo meramen-
te enunciativo y no limitativo, tesoreria, imposiciones a
plazo, papel comercial, certificados de depdsito, obliga-
ciones a la vista a corto plazo (“master demand notes”),
obligaciones vinculadas a renta variable, obligaciones a
la vista a tipo flotante (“variable rate demand notes”) y
contratos de financiacion a corto plazo admitidos a coti-
zacion o negociados en Mercados Regulados de todo el
mundo.

Limites de concentracion

Sin perjuicio de los limites de inversién establecidos en
el Apéndice | del Folleto, el Subfondo estara adicional-
mente sujeto a los siguientes limites de concentracion
por emisor:

- las inversiones del Subfondo en valores mobilia-
rios o instrumentos del mercado monetario emitidos por



un mismo emisor no podran representar mas del 10%
del activo neto del Subfondo, bien entendido que el valor
total de los valores mobiliarios e instrumentos del merca-
do monetario de emisores en los que el Subfondo invier-
ta individualmente mas del 5% de su activo neto debera
ser inferior al 40% de su activo neto total.

- no obstante lo anterior, el Subfondo podra invertir
hasta el 100% de su activo neto en valores de deuda
(i) emitidos o avalados por cualquier Estado miembro
de la UE o por organismos supranacionales a los que
pertenezcan uno o mas Estados miembros de la UE
o (ii) emitidos por Estados no miembros de la UE que
sean paises de la “Zona A” establecida por la Directiva
2000/12/CE del Consejo, de 20 de marzo de 2000, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y
a su ejercicio, en su version oportunamente enmendada
o modificada, zona por la que se entendera todos los
Estados miembros de la UE y todos los paises miembros
de pleno derecho de la Organizacién para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémico (OCDE), y los paises que
hayan celebrado acuerdos especiales de préstamo con
el Fondo Monetario Internacional (FMI), que tengan un
rating de solvencia de “AAA” o equivalente asignado por
cualquier agencia de calificacién de solvencia internacio-
nal, bien entendido que el Subfondo debera poseer valo-
res procedentes de, al menos, seis emisiones diferentes
y que los valores de una misma emisiéon no podran re-
presentar mas del 30% del activo neto del Subfondo.

- el Subfondo no invertirda en OICVM que tengan
permitido invertir mas del 10% de su activo neto en otras
instituciones de inversién colectiva.

- el Subfondo no poseera participaciones/acciones
de cualquier OICVM que representen un 20% o mas del
patrimonio neto de dicho OICVM.

- el Subfondo no invertira mas del 20% de su activo
neto en valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario emitidos por entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Gestion eficiente de cartera /cobertura

El Subfondo también podra utilizar técnicas e instrumen-
tos financieros derivados tnicamente al objeto de instru-
mentar una gestién eficiente de cartera y/o para prote-
gerse frente a los riesgos de mercado y/o de cambio sin
perjuicio de las condiciones y con sujecion a los limites
establecidos por el Regulador Financiero o los previs-
tos en el apartado “Gestion eficiente de cartera” de la
seccion del Folleto titulada “Objetivos y politicas de
inversién”. El Subfondo no utilizara derivados financie-
ros con propositos especulativos. Las operaciones con
instrumentos financieros derivados que originen compro-
misos futuros deberan ser objeto de cobertura.

Los instrumentos financieros derivados que el Subfondo
puede utilizar con fines de gestién eficiente de cartera
y/o de cobertura incluyen, a titulo meramente enunciati-
vo y no limitativo, permutas financieras (incluidos swaps
de rentabilidad total), opciones, contratos a plazo, futu-
ros, contratos de futuros sobre instrumentos financieros
y opciones sobre dichos contratos, asi como warrants
sobre todo tipo de instrumento financiero (incluidos cer-
tificados de inversioén), valor, cesta de valores, divisa o
indice.

Habitualmente, el Subfondo utilizara estos instrumentos
y/o técnicas con fines de gestién y/o cobertura de (i) los
tipos de interés; (ii) el riesgo o los tipos de cambio; (iii) el
precio de los valores o (iv) los fondos objetivo, asi como
con el proposito de diversificar su cartera, instrumentar
una estrategia de cartera de manera puntual o eficiente
y/o de reducir, en lo posible, los costes de transaccion.

Factores de riesgo

Entre los factores de riesgo asociados a una inversién
en el Fondo se incluyen, a titulo meramente enunciati-
vo y no limitativo, el riesgo de capitalizacién bursatil, el

CHALLENGE

19

riesgo de mercados emergentes, el riesgo de valores de
deuda de alta rentabilidad / baja calificacion, el riesgo de
cambio, el riesgo en operaciones sobre divisas, el ries-
go de liquidacion, el riesgo de contraparte, los riesgos
asociados a la inversion en Rusia, los riesgos de invertir
en REITs, el riesgo de liquidez, los riesgos asociados
a instrumentos financieros derivados, los riesgos de la
inversion en renta fija, los riesgos asociados a los valo-
res de titulizacién hipotecaria (MBS) y a los valores con
garantia de activos, junto con el riesgo de reembolso an-
ticipado, y los riesgos de la inversion en materias primas.
A continuacién se incluye una exposicion resumida de
todos estos riesgos.

Estos factores de riesgo no incumben necesariamente a
todos los Subfondos del Fondo y los inversores deberan
tener en cuenta los objetivos y politicas de inversién del
Subfondo considerado a la hora de ponderar los factores
de riesgo asociados a una inversion en el Fondo.

El valor de las Participaciones puede subir al igual
que bajar y cabe que los inversores no recuperen el
importe invertido. Se recomienda a los inversores
que examinen la descripcion mds detallada de los
factores de riesgo asociados a una inversion en el
Fondo que se incluye en la seccion del Folleto titula-
da “Factores de riesgo”.

Riesgo de capitalizacion
bursatil

Los valores de pequefias y medianas empresas (por
capitalizacion bursatil) o los instrumentos financieros re-
lacionados con estos valores pueden presentar un mer-
cado mas limitado que los valores de empresas de ma-
yor capitalizacién. En consecuencia, podria resultar mas
dificil conseguir vender estos valores en un momento
propicio o sin una reduccién notable de su precio que en
el caso de los valores de empresas con mayor capitaliza-
cién bursatil y un mercado de negociacién mas amplio.
Ademas, la cotizacion de los valores de pequefias y me-
dianas empresas podria acusar una mayor volatilidad,
ya que por lo general muestra una mayor sensibilidad
a los factores adversos del mercado, como los informes
economicos desfavorables.

Riesgo de mercados
emergentes

Determinados Subfondos pueden invertir en valores de
renta variable de empresas de mercados emergentes.
Dichos valores entrafian un mayor nivel de riesgo y suele
atribuirseles un caracter especulativo. Entre estos ries-
gos se incluyen: (i) un mayor peligro de expropiacion,
aplicacion de impuestos confiscatorios, nacionalizacio-
nes e inestabilidad social, politica y econdémica; (ii) la
reducida dimensién actual de los mercados en los que
se negocian los titulos de emisores de mercados emer-
gentes, que presentan unos volimenes de contratacion
bajos o inexistentes, lo que acarrea falta de liquidez y
volatilidad de precios; (iii) determinadas politicas nacio-
nales, que pueden limitar las oportunidades de inversién
de un Subfondo, incluidas restricciones impuestas a la
inversién en emisores o sectores considerados estraté-
gicos para los intereses nacionales del pais de que se
trate; y (iv) la ausencia de un ordenamiento juridico de-
sarrollado que regule la inversion privada o extranjera y
la propiedad privada.

Riesgo de valores de
deuda de alta rentabilidad
/ baja calificacion

El valor de mercado de los valores de deuda de empresas
con una calificacién de solvencia inferior a categoria de
inversion (“investment grade” suele mostrar mayor sen-
sibilidad a las novedades que afectan a empresas con-
cretas y a los cambios en las condiciones econdémicas
que los valores con calificaciones superiores. Los emi-
sores de estos valores presentan a menudo un elevado
apalancamiento, por lo que su capacidad para atender
las obligaciones de su deuda podria verse comprome-
tida durante una recesién econémica. Ningun Subfondo
tendré necesariamente que vender una inversion si su
calificacién de solvencia se revisa a la baja después de
que la Sociedad Gestora/Gestora de Inversiones o Ges-
tora Delegada de Inversiones la compre. Siempre que
un mismo valor tenga asignados diferentes ratings de
solvencia por una o varias agencias de calificacién, la
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Sociedad Gestora/Gestora de Inversiones o la Gestora
Delegada de Inversiones recurriran al rating mas eleva-
do asignado por cualquiera de dichas agencias. Aunque
normalmente suele atribuirseles un riesgo de crédito
mas bajo, cabe que los valores de deuda con ratings de
solvencia asignados de categoria de inversion (“inves-
tment grade”) de un Subfondo compartan algunos de los
riesgos asociados a los valores de deuda con calificacio-
nes inferiores.

Riesgo de cambio

Aunque las Participaciones estén denominadas en
euros, cualquier Subfondo podra invertir sus activos en
valores denominados en una amplia gama de divisas,
algunas de las cuales podrian no ser libremente conver-
tibles. El Patrimonio Neto de un Subfondo, expresado
en euros, fluctuara al hacerlo los tipos de cambio entre
el euro y las divisas en que estén denominadas las in-
versiones del Subfondo. En consecuencia, un Subfondo
podria quedar expuesto a un riesgo de cambio.

Riesgos en operaciones
sobre divisas

Lautilizaciénde operacionessobredivisasesunaactividad
altamente especializada que requiere técnicas y entrafia
riesgos de inversion distintos de los asociados a las ope-
raciones sobre valores de una cartera normal. Ademas,
los tipos de cambio podrian fluctuar de forma imprevista
por la influencia de una serie de factores, como la inter-
vencion o la falta de intervencion por parte de Gobiernos
o Bancos Centrales, por controles de cambio o por nove-
dades politicas en cualquier parte del mundo.

Riesgo de liquidacion

Las practicas de negociacion y liquidacién en algunos
de los Mercados Reconocidos en los que invierten los
Subfondo podrian desviarse de las vigentes en los mer-
cados mas desarrollados. Esta circunstancia podria
acentuar el riesgo de liquidaciéon y/o demorar la venta de
las inversiones de un Subfondo.

Riesgo de contraparte

Cualquier Subfondo puede quedar expuesto a un riesgo
de crédito frente a las partes con las que mantenga posi-
ciones en permutas financieras, opciones, contratos con
pacto de recompra, operaciones a plazo sobre divisas
y otros contratos que mantenga en su cartera. Si una
contraparte incumple sus obligaciones y, de resultas de
ello, el Subfondo no puede ejercer o sufre demoras en
el ejercicio de los derechos incorporados a los activos
de su cartera, el Subfondo podria experimentar una dis-
minucién del valor de sus posiciones o una pérdida de
ingresos, o soportar gastos asociados a la invocacion de
sus derechos.

Riesgos asociados a la
inversién en Rusia

Las inversiones en compafias establecidas o que con-
centren el grueso de su actividad en los Estados in-
dependientes surgidos tras la disolucién de la antigua
Unidn Soviética, incluida la Federacién Rusa, llevan apa-
rejados riesgos especificos, como eventuales episodios
de inestabilidad politica y econémica, y podrian resen-
tirse de la falta de un marco legal transparente vy fiable
para la tutela de los derechos de los acreedores y los
Participes del Fondo. La normativa rusa en materia de
gobierno corporativo y proteccion del inversor podria no
ser equiparable a la vigente en jurisdicciones mas regu-
ladas. Persiste la incertidumbre en torno a las reformas
estructurales, la acusada dependencia del petréleo de
su economia y la sucesién de acontecimientos politicos.
No esta previsto que la exposicion a renta variable rusa
vaya a ser significativa.

Riesgos asociados a la
inversion en REITs

Los precios de los REITs (siglas en inglés de Fondos de
Inversién Inmobiliaria) de inversién en propiedad (“equity
REITS”) pueden acusar las variaciones en el valor de las
propiedades subyacentes de su titularidad y las oscila-
ciones de los mercados de capitales y de los tipos de
interés. Los precios de los REITs hipotecarios (“mort-
gage REITS”) pueden verse afectado por la calidad de
los créditos que conceden, la solvencia de las hipotecas
mantenidas en cartera y el valor de las propiedades que
las garantizan.

Aunque ningun Subfondo invierte directamente en bie-
nes inmuebles, puede quedar expuesto a riesgos simila-
res a los derivados de la titularidad directa de propieda-
des inmobiliarias (ademas de a los riesgos asociados al
mercado de valores) si aplica una politica consistente en
concentrar sus inversiones en el sector inmobiliario.

Ademas de estos riesgos, los REITs de inversion en pro-
piedad pueden acusar las variaciones en el valor de las
propiedades inmobiliarias subyacentes de su titularidad,
mientras que los REITs hipotecarios se ven afectados
por la calidad de los créditos que conceden. Los REITs
de inversion en propiedad y los REITs hipotecarios de-
penden fuertemente de la habilidad de sus equipos ges-
tores y tampoco suelen estar diversificados. Ambos tipos
de REITs precisan de una importante afluencia de liqui-
dez y soportan el riesgo de impago por los prestatarios y
el de autoliquidacion.

Riesgo de liquidez

No todos los valores o instrumentos en los que los
Subfondos inviertan cotizaran o tendran asignadas ca-
lificaciones de solvencia y, en consecuencia, su liquidez
podria ser limitada. Ademas, la acumulacién y venta de
posiciones en determinados valores puede llevar tiem-
po y tener que realizarse a precios desfavorables. Los
Subfondos también podrian tener complicado vender los
activos a su precio razonable en coyunturas adversas de
mercado, lo que restringira la liquidez.

Los mercados financieros de paises con mercados
emergentes suelen carecer de la liquidez de la que si
se dispone en paises mas desarrollados. Las compras y
ventas de inversiones pueden requerir mas tiempo que
en los mercados de valores desarrollados y las opera-
ciones podrian tener que concluirse a precios desfavo-
rables. Algunos Subfondos pueden invertir en valores
de pequefas empresas (por capitalizacion bursatil) o en
instrumentos financieros relacionados con estos valores.
Estos valores e instrumentos pueden presentar un mer-
cado mas limitado que los valores de empresas de ma-
yor capitalizacién. En consecuencia, podria resultar mas
dificil conseguir vender estos valores en un momento
propicio o sin una reduccién notable de su precio que en
el caso de los valores de empresas con mayor capitaliza-
cién bursatil y un mercado de negociacién mas amplio.
En condiciones normales o adversas de mercado, las
pequefias empresas podrian presentar un capital flotan-
te reducido o una baja capitalizacién bursatil, lo que les
planteara problemas de liquidez.

Riesgos asociados a
instrumentos financieros
derivados

La Sociedad Gestora tendré instaurado un procedimiento
de gestion del riesgo que le permitira gestionary ponderar
los riesgos inherentes a las posiciones en derivados fi-
nancieros y del que se ha facilitado informacién al Regu-
lador Financiero. La Sociedad Gestora no empleara de-
rivados financieros que no estén contemplados en dicho
procedimiento hasta el momento en que el Regulador
Financiero haya examinado el correspondiente procedi-
miento de gestién del riesgo revisado. La Sociedad Ges-
tora facilitara informaciéon complementaria a los Partici-
pes que lo soliciten acerca de los métodos de gestion del
riesgo utilizados, incluidos los limites cuantitativos que
estén siendo observados y los Ultimos cambios produci-
dos en las caracteristicas de riesgo y rentabilidad de las
principales categorias de inversiones.

El uso de instrumentos derivados (sea con fines de in-
version o con cualesquiera otros) puede exponer a los
Subfondos a los riesgos que se enumeran en el apar-
tado del Folleto titulado “Factores de riesgo - Riesgos
asociados a técnicas, instrumentos y derivados
financieros”. Una inversion en derivados puede entra-
Aar riesgos anadidos para los inversores. Estos riesgos
adicionales pueden aflorar como consecuencia de lo
siguiente: (i) factores de apalancamiento asociados a
las operaciones de cartera; y / o (ii) la solvencia de las
contrapartes en las operaciones con derivados; y / o (iii)
la iliquidez potencial de los mercados de instrumentos
derivados; y / o (iv) los riesgos legales asociados a una



inversion en derivados debidos a una aplicacién inespe-
rada de una disposicién legal o reglamentaria o a que
los contratos no sean legalmente exigibles o estén in-
correctamente documentados. En la medida en que los
instrumentos derivados se utilicen con fines especulati-
vos, ello podria incrementar el riesgo de pérdida global
para la cartera. Si se utilizan con fines de cobertura, el
riesgo de pérdida para un Subfondo podria incrementar-
se si el valor del instrumento derivado y el valor del titulo
0 posicion objeto de cobertura no estan suficientemente
correlacionados. La exposicién a activos subyacentes de
instrumentos derivados (distintos de derivados basados
en indices y ya tengan una finalidad de inversién y/o de
cobertura), una vez sumada a las posiciones resultantes
de inversiones directas, no podra exceder los limites de
inversion establecidos en el Apéndice | del Folleto.

Riesgos asociados
a la renta fija

Los instrumentos de renta fija estan expuestos al riesgo
de impago por el emisor del principal y los intereses
de la obligacién (riesgo de crédito) y pueden soportar
ademas volatilidad de precios debido a factores tales
como la sensibilidad a los tipos de interés (riesgo de
tipo de interés), la percepcién que tenga el mercado de
la solvencia del emisor y el nivel general de liquidez en
el mercado (riesgo de mercado). Los inversores deben
ser conscientes de la existencia de un riesgo de cambio
que podria afectar a las rentabilidades del Subfondo con
independencia de cémo se comporten sus inversiones
en valores. Los valores con calificaciones de solvencia
mas bajas (inferiores a categoria de inversion) suelen
reaccionar mas acusadamente a acontecimientos que
afectan al mercado y al riesgo de crédito que los valo-
res con calificaciones superiores, que suelen responder
principalmente a los cambios en el nivel general de los
tipos de interés. Asimismo, la cartera puede invertir en
deuda de mercados emergentes que entrafia un ries-
go superior, debido a los mayores riesgos politicos, de
crédito y de cambio asociados a una inversién en estos
mercados.

Riesgos asociados a los
valores de titulizaciéon
hipotecaria (“MBS”), a los
valores con garantia de
activos (“ABS”), y riesgo
de reembolso anticipado

Los valores de deuda tradicionales pagan normalmente
un tipo de interés fijo hasta el vencimiento, momento
en el que se procede al reembolso de su principal. Por
su parte, los valores de titulizacién hipotecaria (“MBS”;
del inglés, ‘mortgage-backed securities”) suelen
estipular pagos en concepto tanto de intereses como
de amortizaciones parciales del principal. El principal de
estos valores puede ser también objeto de reembolsos
anticipados, bien sea voluntariamente o como conse-
cuencia de refinanciaciones o ejecuciones hipotecarias.
Cabe que los Subfondos tengan que invertir los importes
reembolsados anticipadamente a rentabilidades mas ba-
jas o en condiciones menos atractivas. Comparados con
otros titulos de deuda, los valores de titulizacion hipote-
caria tienen menos probabilidades de apreciarse duran-
te las fases de caida de los tipos de interés y presentan
un mayor riesgo de depreciarse en las fases de subida
de los tipos de interés. Estos valores pueden incremen-
tar la volatilidad de un Subfondo. En algunos valores de
titulizacién hipotecaria los derechos de cobro del prin-
cipal e intereses correspondientes a los créditos hipo-
tecarios subyacentes sélo se transfieren en parte a los
titulares de dichos valores. Los rendimientos y valoracio-
nes de estas inversiones son extremadamente sensibles
a las variaciones de los tipos de interés y de las tasas
de amortizacion del principal de los créditos hipotecarios
subyacentes. El mercado para estas inversiones puede
resultar volatil y limitado, lo que podria dificultar su com-
pra o venta.

Los valores con garantia de activos (“ABS”; del inglés,
“asset-backed securities”) se estructuran como los va-
lores de titulizacién hipotecaria, pero en lugar de prés-
tamos hipotecarios o participaciones en créditos hipo-
tecarios, sus activos subyacentes incluyen derechos de
cobro de ventas de automdviles a plazo o de contratos
de préstamo personal a plazo, arrendamientos de dife-
rente tipo de bienes inmuebles o muebles, y cuentas a
cobrar de operaciones con tarjetas de crédito. Dado que
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los valores con garantia de activos en general no estan
protegidos por un derecho real de garantia sobre los ac-
tivos subyacentes comparable al de una hipoteca, estos
valores entrafian determinados riesgos adicionales a los
que no estan expuestos los valores de titulizacion hipo-
tecaria. Por ejemplo, la capacidad de un emisor de valo-
res con garantia de activos para instar la ejecucion de su
derecho real de garantia sobre los activos subyacentes
puede estar limitada.

Riesgos asociados a
materias primas

Aunque ningin Subfondo poseerd oro fisico ni otras
materias primas directamente, cualquier Subfondo po-
dria quedar sujeto a los riesgos asociados a esta catego-
ria de activo a través de la exposicién que indirectamen-
te contraiga a ella a través de sus inversiones en valores
del sector de materias primas. Las acciones auriferas y
relacionadas con metales preciosos tienden a registrar
volatilidad y son particularmente apropiadas si lo que se
busca es diversificar una cartera mas amplia.

Debe tenerse presente que existen riesgos especificos
asociados a una concentracion de las inversiones en
sectores de inversion concretos, lo que no sucede en
el caso de los fondos de renta variable que invierten en
mas de un sector. Cuando un Subfondo presenta una
cartera particularmente concentrada y una determinada
inversién acusa un descenso de su valor o resulta de
otro modo perjudicada, dicha circunstancia podria tener
un efecto mas acusado que si dicho Subfondo hubiera
contado con un abanico mas amplio de inversiones. La
industria de minerales o metales preciosos puede acusar
intensas fases de volatilidad por el efecto de factores in-
ternacionales de indole econémica, financiera o politica.
La disponibilidad de recursos, la regulacién publica y los
ciclos econémicos podrian afectar también desfavora-
blemente a estas industrias. En consecuencia, las opor-
tunidades que brinda una inversién de este tipo se ven
compensadas por los significativos riesgos que entrafa.

Resultados del Fondo

A este respecto, véase el Cuadro 8 de este Folleto Sim-
plificado.

Téngase presente que las rentabilidades pasadas
no son necesariamente indicativas de la rentabilidad
futura de los Subfondos. Los datos presentados han
de entenderse con exclusion de las comisiones de
suscripcion y de reembolso.

Perfil del inversor tipo

Los Subfondos de Renta Variable son ideales para in-
versores con un horizonte de inversion a largo plazo
cuyo objetivo de inversion prime la consecucién de un
crecimiento del valor de sus ahorros y que, para alcanzar
tal objetivo, estén dispuestos a aceptar una estrategia
de inversién que lleve aparejado un nivel de alto a muy
alto de volatilidad y riesgo asociado a la gestiéon de sus
ahorros.

Los Subfondos de Liquidez son ideales para inversores
con un horizonte de inversién de corto a medio plazo,
interesados en una inversion orientada a la proteccion
del valor de sus ahorros y en una estrategia de inversién
que lleve aparejado un nivel entre bajo y medio de vola-
tilidad y riesgo asociado a la gestién de sus ahorros.

Los Subfondos de Renta Fija son ideales para inver-
sores con un horizonte de inversién de corto a medio y
largo plazo, interesados en una inversién orientada a la
consecucion de un crecimiento del valor de sus ahorros
y que estén dispuestos a aceptar un nivel de entre bajo
y medio de volatilidad y riesgo asociado a la gestién de
sus ahorros.

El CHALLENGE Flexible Fund es ideal para inversores
con un horizonte de inversién de medio a largo plazo,
interesados en una inversién orientada a la consecucion
de un incremento del valor de sus ahorros y que estén
dispuestos a aceptar una estrategia de inversion que lle-
ve aparejado un nivel entre medio y alto de volatilidad y
riesgo asociado a la gestion de sus ahorros.
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El CHALLENGE Total Return Fund es ideal para inver-
sores con un horizonte de inversién a medio plazo, in-
teresados en una inversion orientada a la consecucion
de un incremento del valor de sus ahorros y que estén
dispuestos a aceptar una estrategia de inversion que lle-
ve aparejado un nivel medio de volatilidad y riesgo aso-
ciado a la gestién de sus ahorros.

El CHALLENGE Provident Fund 1 es ideal para inver-
sores con un horizonte de inversion a largo plazo, in-
teresados en una inversion orientada a la consecucion
de un incremento del valor de sus ahorros y que estén
dispuestos a aceptar una estrategia de inversion que lle-
ve aparejado un nivel muy alto de volatilidad y riesgo
asociado a la gestion de sus ahorros.

El CHALLENGE Provident Fund 2 es ideal para inver-
sores con un horizonte de inversién a largo plazo, inte-
resados en una inversion orientada a la consecucion de
un incremento del valor de sus ahorros y que estén dis-
puestos a aceptar una estrategia de inversion que lleve
aparejado un nivel alto de volatilidad y riesgo asociado a
la gestion de sus ahorros.

El CHALLENGE Provident Fund 3 es ideal para inver-
sores con un horizonte de inversion a largo plazo, in-
teresados en una inversion orientada a la consecucion
de un incremento del valor de sus ahorros y que estén
dispuestos a aceptar una estrategia de inversion que lle-
ve aparejado un nivel entre medio y alto de volatilidad y
riesgo asociado a la gestion de sus ahorros.

ElI CHALLENGE Provident Fund 4 es ideal para inverso-
res con un horizonte de inversién a medio y largo plazo,
interesados en una inversién orientada a la consecucién
de un incremento del valor de sus ahorros y que estén
dispuestos a aceptar una estrategia de inversion que lle-
ve aparejado un nivel entre bajo y medio de volatilidad y
riesgo asociado a la gestion de sus ahorros.

El CHALLENGE Provident Fund 5 es ideal para inverso-
res con un horizonte de inversién a medio y largo plazo,
interesados en una inversién orientada a la consecucion
de un incremento del valor de sus ahorros y que estén
dispuestos a aceptar una estrategia de inversion que lle-
ve aparejado un nivel entre bajo y medio de volatilidad y
riesgo asociado a la gestion de sus ahorros.

Politica de distribucion

Los Subfondos emiten Participaciones “A” y/o “B”.

Los beneficios, dividendos y otras distribuciones, cual-
quiera que sea su clase, asi como las plusvalias mate-
rializadas que resulten de la proporcién del Patrimonio
Neto de cada Subfondo atribuible a las Participaciones
“A” seran automaticamente reinvertidos con arreglo a los
objetivos y politicas de inversion del Subfondo de que se
trate en beneficio de los Participes de dicho Subfondo.
En consecuencia, no esta previsto que vayan a efectuar-
se repartos con respecto a las Participaciones “A”.

La Sociedad Gestora podra efectuar distribuciones
con cargo a la proporcién del Patrimonio Neto de cada
Subfondo atribuible a las Participaciones “B”. Todo re-
parto relacionado con las Participaciones “B” se realizara
en la Fecha de Pago de Reparto o tan pronto como sea
posible con posterioridad a ésta.

Comisiones y gastos

Gastos en operaciones
de los Participes

Comisién de suscripcion Hasta el 5% del importe de

la suscripcion.

Comisién de reembolso Ninguna.
Comision de canje El Participe pagara a
la  Sociedad Gestora,

del modo que la Sociedad
Gestora oportunamente
determine, una comision

por cada canje igual
ala mitad de la comision de
suscripcién  que  habria

resultado pagadera si el
valor de las Partici-
paciones Iniciales objeto
de canje se hubiera des-
tinado a la suscripcion
de Nueva Participaciones.

Bancos Corresponsales
/ Agentes de Pagos

Las comisiones de los Bancos Corresponsales y
Agentes de Pagos varian de una entidad comercializa-
dora local a otra. No obstante, los Bancos Correspon-
sales/ Agentes de Pagos tendran derecho a cobrar a
los Participes una comisiéon por cada suscripcion, re-
embolso o canje realizado a un tipo maximo del 0,10%
del importe suscrito en Participaciones o del valor de las
Participaciones reembolsadas o canjeadas, seguin sea
el caso, con sujecién a una comisiéon minima de 2,58
euros y maxima de 516,45 euros, por cada suscripcion,
reembolso o canje.

Comisién Administrativa
Anual

Los Participes estan sujetos a una comisiéon de 10 € por
cada Clase de un Subfondo en la que el Participe posea
menos de 50 Participaciones (o de 25 Participaciones en
el caso de las Clases S).

En 2008, esta comisién administrativa fue ajustada y
continuara siéndolo anualmente en funcién del IPC Ge-
neral Armonizado (HICP) de Eurostat. El indice HICP
que se utiliza a estos efectos es el ultimo disponible el 30
de noviembre de cada afio. El importe de esta comision
importe sera pagadero en el primer Dia de Contratacién
del mes de diciembre de cada afo.

Comisiones pagaderas con cargo a los activos de los Subfondos

Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora tiene derecho a percibir una co-
mision anual de gestion, pagadera mensualmente, que
se calcula sobre la base del porcentaje del Patrimonio
Neto que sea atribuible a cada Clase perteneciente a un
Subfondo. Estas comisiones se presentan mas adelante
en los Cuadros 1-6 de este Folleto Simplificado.

La Sociedad Gestora tendra asimismo derecho a cobrar,
excepto en el caso de los Subfondos de Liquidez, una
comision en funcion de resultados basada en el incre-
mento porcentual del Valor Bruto de Activo por Participa-
cién el ultimo Dia de Contratacion del mes considerado
medido con respecto al Valor Bruto de Activo por Parti-
cipacion el ultimo Dia de Contratacion del mes anterior.
La informacioén relativa a esta comisién se incluye en el
Folleto completo.

La Sociedad Gestora podra renunciar a la totalidad o a
una parte de su comisién anual de gestion, con respecto
a una o mas Clases, por los periodos que la Sociedad
Gestora oportunamente indique y notifique por anticipa-
do a los Participes considerados. Las Clases estableci-
das en un Subfondo podran estar sujetas a comisiones
mas altas o mas bajas, o a ninguna comisién, segun pro-
ceda. Previa solicitud, podra obtenerse de la Sociedad
Gestora informacion relativa a las comisiones aplicables
a otras Clases.

Fiduciario

El Fiduciario tendra derecho a percibir, con cargo a los
activos de cada Subfondo, una comisién anual, deven-
gada diariamente y pagadera por meses vencidos, no
superior a un 0,03% anual del Patrimonio Neto de cada
Subfondo. Cada Subfondo respondera también del pago
de las comisiones por ejecucion de operaciones y de las
comisiones por operaciones de subdepositarios (que se
liquidaran a los porcentajes comerciales habituales). El
Fiduciario tendra asimismo derecho a que se le re-
embolsen, con cargo a los activos de cada Subfon-
do, todos sus Desembolsos. El Fiduciario debera
pagar, con cargo a sus honorarios, las comisiones de
cualquier subdepositario que nombre.




Agente Administrativo

El Agente Administrativo tendré derecho a percibir, con
cargo a los activos del Fondo, una comisién de admi-
nistracion anual, devengada diariamente y pagadera por
meses vencidos, resultado de multiplicar 24.000 € (mas
el IVA, en su caso, aplicable) por el nimero de Subfon-
dos del Fondo. La comision de administracion anual se
asignara entre todos los Subfondos de manera que cada
Subfondo soporte la parte proporcional de la misma que
le corresponda en funcién de su Patrimonio Neto. Cada
Subfondo respondera también del pago de las comisio-
nes por ejecuciéon de operaciones (que se liquidaran
a los porcentajes comerciales habituales). EI Agente
Administrativo tendra asimismo derecho a que se le re-
embolsen, con cargo a los activos de cada Subfondo,
todos los gastos menores que razonablemente soporte
por cuenta de ese Subfondo, incluidos los honorarios le-
gales, los gastos de mensajeria, y los costes y gastos
de telecomunicaciones. El Agente Administrativo percibe
también las comisiones expuestas mas adelante por sus
funciones como Registrador y Agente de Transmisiones.

Registrador / Agente
de Transmisiones

La Sociedad Gestora pagara al Agente Administrativo,
con cargo a los activos del Fondo, una comision anual,
devengada diariamente y pagadera por meses vencidos,
a razén de 82.000 € (mas el IVA, en su caso, aplica-
ble) con relacién al Fondo y de 1.600 € por cada Clase
de Participaciones. El Agente Administrativo también
podra cobrar, con cargo a los activos del Fondo o de
cada Subfondo, seguin corresponda, comisiones por eje-
cucién de operaciones, que se liquidaran a los porcen-
tajes comerciales habituales (mas el IVA, en su caso,
aplicable) y tendra asimismo derecho al reembolso de
todos los gastos menores que razonablemente soporte
por cuenta de los Subfondos, incluidos los honorarios
legales, los gastos de mensajeria, y los costes y gastos
de telecomunicaciones.

Gestora de Inversiones

Mediolanum Asset Management Limited tendra derecho
a percibir una comisién anual, devengada diariamente y
pagadera por meses vencidos, del 0,02% del Patrimonio
Neto de cada Subfondo considerado.

Gestora de Tesoreria

La Gestora de Tesoreria tendra derecho a percibir una
comision anual, pagadera mensualmente, equivalente al
0,01% del Patrimonio Neto de cada Subfondo conside-
rado.

Banco Corresponsal
/ Agente de Pagos

El Banco Corresponsal / Agente de Pagos en ltalia
— State Street S.p.A. — tendra derecho a percibir una co-
misién, pagadera por trimestres vencidos, del 0,10% de
los activos de los Subfondos que se suscriban a través
de esta entidad.

Gastos

La Sociedad Gestora, el Fiduciario y el Agente Adminis-
trativo tendran derecho a que se les restituyan cuantos
desembolsos y gastos soporten por cuenta del Fondo /
Subfondo considerado.

Los gastos de la Sociedad Gestora incluyen una comi-
sion anual de hasta el 0,045% del Patrimonio Neto de
cada Subfondo al que le sean prestados servicios de
atribucion de resultados, medicion de rentabilidades,
andlisis de riesgo o servicios de analisis.

Los Bancos Corresponsales / Agentes de Pagos tendran
derecho a que se les reembolsen los costes o gastos
que soporten al facilitar a los Participes documentacion
relacionada con el Fondo.

IVA

Si las comisiones anteriormente expuestas estuvieran
sujetas a IVA, dicho IVA sera también pagadero con car-
go a los activos del Fondo.

Coeficientes Totales de
Gasto y Tasas de
Rotacién de Cartera

A este respecto, véase el Cuadro 7 de este Folleto
Simplificado.
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El Fondo reune los requisitos para ser considerado un
organismo de inversion (“investment undertaking”) a
efectos de lo dispuesto en el articulo 739B de la Ley
Refundida de Impuestos (Taxes Consolidation Act) irlan-
desa de 1997. Sus rendimientos o plusvalias no estan
sujetos a impuestos en Irlanda. No obstante, podrian
devengarse impuestos en caso de producirse un “hecho
imponible” en el Subfondo. No se devengaran en Irlan-
da impuestos sobre transmisiones patrimoniales y actos
juridicos documentados con ocasién de las emisiones,
transmisiones, recompras o reembolsos de Participacio-
nes.

Los Participes y los inversores potenciales deben
consultar con sus propios asesores profesionales
acerca del tratamiento fiscal de su inversién en el
Fondo.

Publicacion del Valor
Liquidativo de la
Participacion

El Valor Liquidativo de la Participacion en cada Dia de
Contratacion sera dado a conocer en el domicilio social
de la Sociedad Gestora y sera publicado por ésta diaria-
mente en el Il Sole 24 Ore y en aquellos otros diarios que
la Sociedad Gestora y el Fiduciario puedan acordar.

La direccién del domicilio social de la Sociedad Gestora
es Block B, lona Building, Shelbourne Road, Dublin 4.

Forma de comprar
/ vender Participaciones

Las solicitudes de suscripcion, reembolso o canje de
Participaciones deberan ser recibidas por el Agente Ad-
ministrativo o el correspondiente Banco Corresponsal /
Agente de Pagos no mas tarde de las 12:00 horas (hora
de Irlanda) del Dia Habil inmediatamente anterior al
correspondiente Dia de Contratacién. Por Dia de Con-
tratacion se entendera cada Dia Habil o cualquier otro
dia o los dias que la Sociedad Gestora oportunamente
determine, bien entendido que debera haber al menos
dos dias de contratacién en cada mes y que dichos dias
deberan serles notificados por anticipado a todos los
Participes. El pago de las suscripciones debera ser reci-
bido por el Fiduciario en fondos de inmediata disposicién
no mas tarde de transcurridos dos Dias Habiles desde
el correspondiente Dia de Contratacion. Las direcciones
del Agente Administrativo y del Banco Corresponsal /
Agentes de Pagos se incluyen mas adelante en la sec-
cién “Direcciones de interés”.

Las suscripciones iniciales y posteriores podran diferir
en cuanto a su importe minimo exigido.

El importe de suscripcién inicial minimo en el Fondo es de
5.000 € en total. El importe de suscripcion inicial minimo
en cualquier Subfondo es de 500 €. Toda suscripcion pos-
terior debera ser de, como minimo, 250 € por Subfondo.

En el caso de los planes de ahorro, la prima minima ini-
cial exigida debera ascender, como minimo, a 12 veces
la aportacion periddica prefijada en el plan de ahorro de
que se trate. El importe de la aportaciéon minima periédi-
ca exigida en el Fondo es de 150 € en total. El importe
de la aportacién minima periédica exigida en cualquier
Subfondo es de 50 €. Toda aportacion posterior debera
ser de, como minimo, 50 € por Subfondo.

En el Formulario de Solicitud, que puede obtenerse
de la Sociedad Gestora y en las Entidades Comercia-
lizadoras, se facilita informacién sobre la modalidad de
suscripcion de Participaciones a través de un plan de
ahorro.

Otra informacién
importante

Mediolanum International
Funds Limited

Sociedad Gestora:

Fiduciario: RBC Dexia Investor Servi-
ces Bank S.A., Dublin Branch

RBC
Services

Dexia Investor
Ireland Limited

Agente Administrativo/
Registrador y Agente
de Transmisiones:
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Entidad Promotora: Mediolanum S.p.A.

Direcciones de interés

Mediolanum Asset
Management Limited

Gestora de Tesoreria:
Agente Administrativo

RBC Dexia Investor Services Ireland Limited, George’s

Quay House, 43 Townsend Street, Dublin 2, Irlanda.

Gestora de Inversiones: Mediolanum Asset

Management Limited

Auditores:

Podra obtenerse (sin coste alguno) informacion adicional

Ernst & Young

Banco Corresponsal /
Agente de Pagos en ltalia

State Street Bank S.p.A., Via Col Moschin 16, Milan,
Italia.

Agente de Pagos en

BANCO DE FINANZAS E INVERSIONES S.A., FIBANC-
BANCO MEDIOLANUM. Av. Diagonal 670, 08034 Bar-

y ejemplares del Folleto y de los ultimos informes anual y Espafia
semestral en el domicilio social de la Sociedad Gestora y celona, Espana.
en las direcciones comerciales del Banco Corresponsal
y de los Agentes de Pagos.
Cuadro 1

Subfondos de Renta Variable

Comisién de Gestion

Denominacién del Subfondo Clase Mediolanum L

Clase Mediolanum S

Clase Unhedged Clase Hedged Clase Unhedged Clase Hedged
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 ltalian Equity Fund 1,60% N/A 2,10% N/A
Challenge Germany Equity Fund 1,60% N/A 2,10% N/A
Challenge Spain Equity Fund 1,60% N/A 2,10% N/A
Challenge Pacific Equity Fund 1,65% 1,65% 2,15% 2,15%
Challenge Emerging Markets Equity Fund 1,85% N/A 2,35% N/A
Challenge Energy Equity Fund 1,65% N/A 2,15% N/A
Challenge Cyclical Equity Fund 1,65% N/A 2,15% N/A
Challenge Counter Cyclical Equity Fund 1,65% N/A 2,15% N/A
Challenge Financial Equity Fund 1,65% N/A 2,15% N/A
Challenge Technologies Equity Fund 1,65% N/A 2,15% N/A
Challenge Global Smaller Cap Equity Fund n/a N/A 2,15% N/A
Challenge International Equity Fund 1,95% 1,95% 2,35% 2,35%

Cuadro 2
Subfondos de Liquidez

Denominacién del Subfondo

Comision de Gestion

Clase Mediolanum L

Clase Mediolanum S

Challenge Liquidity Euro Fund 0,60%

0,70%

Challenge Liquidity US Dollar Fund 0,80%

0,90%

Cuadro 3
Subfondos de Renta Fija

Comisién de Gestion

Denominacién del Subfondo Clase Mediolanum L

Clase Mediolanum S

Clase Unhedged Clase Hedged

Clase Unhedged

Clase Hedged

Challenge Euro Income Fund 1,05% N/A 1,25% N/A

Challenge International Income Fund 1,05% 1,05% 1,25% 1,25%

Challenge Euro Bond Fund 1,25% N/A 1,45% N/A

Challenge International Bond Fund 1,25% 1,25% 1,45% 1,45%
Cuadro 4

El Subfondo Flexible

Comision de Gestion

Denominacién del Subfondo Clase Mediolanum L

Clase Mediolanum S

Challenge Flexible Fund 1,95%

2,35%
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Cuadro 5
El Subfondo de Rentabilidad Total
Comisién de Gestion
Denominacién del Subfondo Clase Mediolanum S
Challenge Total Return Fund 1,2%
Cuadro 6
Subfondos Provident
Comisién de Gestién
Denominacién del Subfondo Clase Mediolanum P
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 1,30%
Cuadro 7
Coeficientes Totales de Gasto y Tasas de Rotacién de Cartera
Coeficientes Totales de Gasto en 2009
Subfondo Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones
de de de Reparto de de Reparto de de de Reparto de de Reparto de
Capitalizacién ~ Capitalizacion Clase L de Clase L Capitalizacion Capitalizacién Clase S de Clase S Capitalizacién
de Clase L de Clase L Hedged de Clase S de Clase S Hedged de Clase P
Hedged Hedged
Challenge North 2,85% 2,97% N/A N/A 3,38% 3,58% N/A N/A N/A
American Equity
Fund
Challenge 3,77% 2,96% N/A N/A 4,17% 3,90% N/A N/A N/A
European Equity
Fund
Challenge Italian 4,30% N/A N/A N/A 4,80% N/A N/A N/A N/A
Equity Fund
Challenge 3,68% N/A N/A N/A 4,21% N/A N/A N/A N/A
Germany Equity
Fund
Challenge Spain 4,20% N/A N/A N/A 4,73% N/A N/A N/A N/A
Equity Fund
Challenge 3,16% 3,53% N/A N/A 3,73% 4,63% N/A N/A N/A
Pacific Equity
Fund
Challenge 4,30% N/A N/A N/A 4,78% N/A N/A N/A N/A
Emerging
Markets Equity
Fund
Challenge 3,27% N/A N/A N/A 3,69% N/A N/A N/A N/A
Energy Equity
Fund
Challenge 3,44% N/A N/A N/A 3,90% N/A N/A N/A N/A
Cyclical Equity
Fund
Challenge 2,54% N/A N/A N/A 3,10% N/A N/A N/A N/A
Counter Cyclical
Equity Fund
Challenge 4,28% N/A N/A N/A 4,82% N/A N/A N/A N/A
Financial Equity
Fund
Challenge 3,03% N/A N/A N/A 3,563% N/A N/A N/A N/A
Technology
Equity Fund
Challenge 0,73% N/A N/A N/A 0,87% N/A N/A N/A N/A
Liquidity Euro
Fund
Challenge 0,93% N/A N/A N/A 1,08% N/A N/A N/A N/A
Liquidity US

Dollar Fund
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Subfondo Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones Participaciones
de de de Reparto de de Reparto de de de Reparto de de Reparto de
Capitalizaciéon  Capitalizacion Clase L de Clase L Capitalizacion Capitalizacién Clase S de Clase S Capitalizacion
de Clase L de Clase L Hedged de Clase S de Clase S Hedged de Clase P
Hedged Hedged

Challenge Euro 1,34% N/A 1,37% N/A 1,58% N/A 1,57% N/A N/A

Income Fund

Challenge 1,78% 1,27% 1,52% 1,36% 1,83% 1,53% 1,81% 1,54% N/A

International

Income Fund

Challenge Euro 1,88% N/A 1,90% N/A 2,13% N/A 2,13% N/A N/A

Bond Fund

Challenge 2,42% 1,83% 2,29% 1,89% 2,27% 2,04% 2,39% 2,09% N/A

International

Bond Fund

Challenge 3,50% 3,52% N/A N/A 3,90% 4,36% N/A N/A N/A

International

Equity Fund

Challenge 2,36% N/A N/A N/A 2,76% N/A N/A N/A N/A

Flexible Fund

Challenge Total N/A N/A N/A N/A 1,86% N/A N/A N/A N/A

Return Fund

Challenge N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3,03%

Provident 1

Fund

Challenge N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,46%

Provident 2

Fund

Challenge N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1,62%

Provident 3

Fund

Challenge N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1,16%

Provident 4

Fund

Challenge N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1,41%

Provident 5

Fund

Tasas de Rotacién de Cartera en 2009

SUBFONDO TASA DE ROTACION %

Challenge North American Equity Fund 0

Challenge European Equity Fund 15
Challenge ltalian Equity Fund 567
Challenge Germany Equity Fund 375
Challenge Spain Equity Fund 29
Challenge Pacific Equity Fund 3

Challenge Emerging Markets Equity Fund -14
Challenge Energy Equity Fund 67
Challenge Cyclical Equity Fund 112
Challenge Counter Cyclical Equity Fund 152
Challenge Financial Equity Fund 33
Challenge Technology Equity Fund 62
Challenge Liquidity Euro Fund 401
Challenge Liquidity US Dollar Fund 887
Challenge Euro Income Fund 93
Challenge International Income Fund 67
Challenge Euro Bond Fund 21

Challenge International Bond Fund -21
Challenge International Equity Fund 72
Challenge Flexible Fund 20
Challenge Total Return Fund 57
Challenge Provident 1 201
Challenge Provident 2 145
Challenge Provident 3 72
Challenge Provident 4 59
Challenge Provident 5 98

Los Coeficientes Totales de Gasto y Tasas de Rotacién de Cartera correspondientes a ejercicios anteriores pueden obtenerse en las oficinas del Agente Administrativo.
El Challenge Global Smaller Cap Equity Fund no ha sido lanzado todavia. En consecuencia, no se dispone de Coeficientes Totales de Gasto ni de Tasas de Rotacion de Cartera para este Subfondo.
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Informacién sobre resultados

Challenge North American Equity — Rentabilidad Total Anual

2000 - 2009

17%

21%

-15%

-30%

-45%

-36%

-36%

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -10,29%
Ultimos 5 afios: -2,67%

Ultimos 10 afos: -6,66%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
& Subfondo
Challenge European Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009 Rentabilidad media anual:
o —
40% 24%

23%
16%

20%

00/0 T

-20%

Ultimos 3 afios: -11,89%
Ultimos 5 afios: -0,47%

Ultimos 10 aiios: -4,15%

-40%
-44%
-60% -
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
[ Subfondo
Challenge Italian Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009 Rentabilidad media anual:
40% - 29%
20% 19% .
20% 12% 13% Ultimos 3 afos: -13,28%

0% -

-20%

-40%

-25% -23%

-60% -

00 01 02 03 04 05 06 07

H Subfondo

-46%
08

09

Ultimos 5 afos: -2,56%

Ultimos 10 afos: -3,53%
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40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

Challenge Spain Equity Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

] 270/o 31 % 290/0

15% 16%

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -3,51%
Ultimos 5 afios: 6,42%

Ultimos 10 afios: no disponible

-40% -31% -33% »
[ Subfondo
Challenge Germany Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009 Rentabilidad media anual:
50% ~
32%
30% 23%  .oq

10%

-10%

-30%

-50%

8% 7%

-37%
00* 01 02 03 04 05 06 07 08 09

B -44%

[ Subfondo

Ultimos 3 afios: -5,58%
Ultimos 5 afios: 4,25%
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%

Challenge Pacific Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

39%

2% 24% -23%

-36%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

[ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -11,80%
Ultimos 5 afios: -1,45%

Ultimos 10 afios: -6,57%

80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%

Challenge Emerging Markets Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

61%

] -50%
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

[ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -0,93%
Ultimos 5 afios: 10,54%

Ultimos 10 afios: 2,43%
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75%

50%

25%

0%

-25%

-50%

Challenge Energy Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

47%

00*

-37%
01 02 03 04 05 06 07 08
H Subfondo

09

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -2,20%
Ultimos 5 afios: 7,41%

Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

'

Challenge Cyclical Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

26%

21%

00*

-38% -39%

01 02 03 04 05 06 07 08
[ Subfondo

09

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -8,91%
Ultimos 5 afios: -0,01%
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000

30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

Challenge Counter Cyclical Equity - Rentabilidad Total Anual

2000 - 2009
22%

00*

-33%
01 02 03 04 05 06 07 08

[ Subfondo

09

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -6,15%
Ultimos 5 afios: -0,18%
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

Challenge Financial Equity - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009
25%

22%

00*

-50%
01 02 03 04 05 06 07 08

E Subfondo

09

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -20,99%
Ultimos 5 afios: -7,61%
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000
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Challenge Technology Equity - Rentabilidad Total Anual

2000 - 2009
33%

4%

00*

-48%
01 02 03 04 05 06 07 08 09

H Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -4,90%
Ultimos 5 afios: -0,15%
Ultimos 10 afios: no disponible

*Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000

10% +

8%

Challenge Liquidity Euro - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

6%

4%

4%

4%

2% -

0% -

00

01 02 03 04 05 06 07 08 09

[ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: 1,90%
Ultimos 5 afios: 1,88%

Ultimos 10 afios: 2,28%

30% -

Challenge Liquidity US Dollar - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

18%

15%

0% -

-15%

-30% -

00*

5% 17%

01 02 03 04 05 06 07 08 09

[ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -0,80%
Ultimos 5 afios: 1,45%

Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 30/11/2000 - 29/12/2000

10% +

8%

Challenge Euro Income - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

6%

5%

4%

2%

0%

E Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: 3,43%
Ultimos 5 afios: 2,38%

Ultimos 10 afios: 2,86%




10% 4
8%

Challenge International Income - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

6%

5% 5% 59

4%
2%
0%
2% J

-1%
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

[ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: 2,68%
Ultimos 5 afios: 1,96%

Ultimos 10 afios: 2,66%

15% ~

10%

Challenge Euro Bond - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

9% 9%

5%

0%

-5%

-10% -

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

@ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afos: 3,87%
Ultimos 5 afos: 2,76%

Ultimos 10 afios: 4,30%

15% +

10%

Challenge International Bond - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

1%

10%

5%

0% -

-5%

-10%

4%

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

H Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: 3,66%
Ultimos 5 afios: 2,57%

Ultimos 10 afios: 3,76%

Challenge International Equity - Rentabilidad Total Anual

2000 - 2009
0/
22% 19%

-38%

00 01* 02 03 04 05 06 07 08 09

[ Subfondo

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: -11,24%
Ultimos 5 afos: -1,82%
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 26/07/2001 - 28/12/2001
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Challenge Flexible - Rentabilidad Total Anual

2000 - 2009
10% +

5%

5%

0% T T

'1 D/U
-5%

-5%

-10% -
00 01 02 03 04 05 06 o7* 08
[ Subfondo

09

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afos: no disponible
Ultimos 5 afios: no disponible
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 02/01/2007 - 31/12/2007

Challenge Total Return - - Rentabilidad Total Anual

2000 - 2009
30%

20%

-10% 4

10%

-20%

-30%

-40% A

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afos: no disponible
Ultimos 5 afos: no disponible
Ultimos 10 afos: no disponible

* Rentabilidad: 02/01/2007 - 31/12/2007

[ Subfondo

00 01 02 03 04 05 06 07° 08 09
[ Subfondo
Challenge Provident Fund 1 - Rentabilidad Total Anual . .
2000 - 2009 27% Rentabilidad media anual:
30% - °
20% Ui — . .
timos 3 afos: no disponible
10%
L o - ~ - -
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Ultimos 5 anos: no disponible
-10%
'g(y!) ,
-20% Ultimos 10 afios: no disponible
-30%
-40% * Rentabilidad: 18/05/2007 - 31/12/2007
-50% - -42%
00 01 02 03 04 05 06 07* 08 09
[ Subfondo
Challenge Provident Fund 2 - Rentabilidad Total Anual
y 2000 - 2009 Rentabilidad media anual:
30% -
20% 16% P - . .
Ultimos 3 afos: no disponible
10%
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Ultimos 5 afios: no disponible
-10% 4%
20% Ultimos 10 afios: no disponible
30% 2%
- ° -y
* Rentabilidad: 18/05/2007 - 31/12/2007
-40%
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09




10% ~

8%

6%

4%

2%

0%

Challenge Provident Fund 3 - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009
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70/0

3%

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afos: no disponible
Ultimos 5 afios: no disponible
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 18/05/2007 - 31/12/2007

00 01 02 03 04 05 06 o7* 08 09
[ Subfondo
Challenge Provident Fund 4 - Rentabilidad Total Anual
10% 2000 - 2009 Rentabilidad media anual:
b -
8% Ultimos 3 afos: no disponible
6% 5% o - . .
Ultimos 5 afos: no disponible
4% 3% “Tias ~ f :
29 Ultimos 10 afos: no disponible
2%
* Rentabilidad: 18/05/2007 - 31/12/2007
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
00 01 02 03 04 05 06 07* 08 09

[ Subfondo

10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%

-4%

-6%

'80/0

-10%

Challenge Provident Fund 5 - Rentabilidad Total Anual
2000 - 2009

00 01 02 03 05 06 07* 08

04
[ Subfondo

09

Rentabilidad media anual:
Ultimos 3 afios: no disponible
Ultimos 5 afios: no disponible
Ultimos 10 afios: no disponible

* Rentabilidad: 18/05/2007 - 31/12/2007
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