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Uberblick iiber das Portfolio

Die Aktienmarkte gaben im Januar weltweit nach und verloren knapp ber 3%. Die Ursachen
dafiir waren das schlechte Wirtschaftswachstum in den USA und die zunehmenden Spannungen
mit dem Irak. Auf Monatsbasis gaben alle Branchen im Rahmen des MSCI| World-Index nach.

Uberblick iiber die Entwicklung der einzelnen Sektoren

Das Sub-Portfolio Energie entwickelte sich im Monatsverlauf schwacher als die relevanten
Referenzindizes. Unsere besonders starke Ausrichtung auf sehr zyklische Unternehmen wie
etwa Dupont belastete das Portfolio im Monatsverlauf. Nichtsdestotrotz beurteilen wir die
Aussichten fiir die Wirtschaft nach wie vor positiv und sind der Auffassung, dal sich die
Schwéche aus dem Monat Januar als voriibergehend erweisen wird.

Der Olpreis tendierte wahrend des gesamten Monats weiter sehr fest und endete bei 32
USD/Barrel. Die Verzogerungen bei den Lieferungen im Zusammenhang mit den politischen
Turbulenzen in Venezuela sowie die eskalierenden Spannungen im Mittleren Osten sprechen fiir
weiterhin hohe Preise. Was die weitere Entwicklung anbetrifft, so wird der Olpreis aufgrund der
politischen Spannungen im Mittleren Osten weiter stark schwanken und héher als {iblich bleiben.
Der Preis fiir US-Erdgas blieb sehr hoch und stieg von 5,30 USD/MCF weiter auf 5,75 USF/MCF
an. Der hohere Olpreis, die eingeschrénkte Lieferfahigkeit der USA (sie gab im IV. Quartal 2002
auf Jahresbasis um 5% nach) sowie die auf3ergewdhnlich niedrigen Temperaturen sorgten dafiir,
dal} die Preise hoher als erwartet ausfielen. Die Gewinnmargen im Segment Raffinierung
verbessern sich weiter, und es ist sehr wahrscheinlich, daft sie aufgrund der geringen
Lagerbestande und der niedrigen Temperaturen weiter ansteigen. Nichtsdestotrotz bedarf es
langerfristig einer festeren konjunkturellen Entwicklung, um die Margen stabil zu halten.

Die Volumina im Chemiesektor haben sich zwar zuletzt erholt, aber die Branche (und
insbesondere die Rohstoffproduzenten) werden nach wie vor durch hohe Rohstoffpreise (z.B. fiir
Ol und Erdgas) belastet. Was die weitere Entwicklung anbetrifft, so wird dieser Sektor von einer
kraftigen konjunkturellen Erholung zwar stark profitieren, aber die hohen Energiepreise geben
nach wie vor Anlal} zu grof3er Besorgnis.

Die Position in Sasol haben wir glattgestellt, da wir auf kurze Sicht keine Katalysatoren erkennen
kénnen. Sie wurde durch Devon Energy ersetzt. Devon ist ein groer US-Erdgasproduzent, der
vernunftig bewertet ist und aufgrund seiner grolRen US-Erdgasreserven liber das Potential
verfligt, einen Zusatzertrag zu generieren.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir mukiinfiige Ergebnisse. Anteile des Portfolios werden nur gemdf des aktuell giltigen
Verkafsprospekts des Portfolios zusammen mit den aktuellen Finanzberichten angeboten. Die auf dieser Seite enthaltenen Informationen diirfen weder als Angebot
zum Verkauf noch als Angebot oder Empfehlung zum Keuf noch als Empfehlung fiir Weripapiere des Porifolios angesehéen werden. Falls Sie weitere Informationen
wiinschen oder einen Verkaufsprospekt des Portfolios anfordern wollen, so wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater. Anteile an ACM Funds diirfen in den
Vereinigien Staaten oder US-Bilrgern weder direkt noch indirekt angeboten oder verkaufi werden, wie es im Verkaufsprospekt des Porfolios ausfiihriicher
beschrichen wird. Weitere Informationen hélt die Vertriebsstelle des Porfolios aul Wunsch bereit.
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Gesundheitswesen

In den USA kindigte Prasident Bush seine geplante Reform im Bereich medizinische Fiirsorge
an. Diese Reform wiirde auch eine Unterstitzung bei Arzneimitteln beinhalten. Diese
Gesundheitsflrsorge zielt als Programm auf die altere Bevolkerung ab und umfalit derzeit noch
keine Unterstiitzung bei Arzneimittelzahlungen. Das Programm wird in den Jahren 2005 und
2006 schrittweise eingefiihrt und wiirde die Nachfrage fir die Branche erhéhen, ohne dal} es zu
Preiskontrollen kommt.

Von den Fondspositionen, die inre Gewinne in diesem Monat bekanntgegeben haben, {ibertrafen
14 die Erwartungen, 6 erfliliten sie, und kein Unterehmen legte Gewinne vor, die unter den
Erwartungen lagen.

Wir haben eine neue Position im Pharmaunternehmen Altana mit Sitz in Deutschland aufgebaut.
Das Unternehmen weist Aussichten auf ein Gewinnwachstum im Bereich zwischen 15% und
18% auf und wird im Vergleich zur Branche beim KGV zu einem Abgeld gehandelt. Das
Unternehmen entwickelt ein neues Medikament gegen Atemwegserkrankungen, Roflumilast, das
gegen die ,Chronic Obstrusive Pulmonary Disease" (COPD) eingesetzt wird, fiir das eine
Lizenzvereinbarung mit Pfizer besteht. Die Aktie gab um 25% nach, nachdem man die Zulassung
um ein Jahr verschoben hat. Die Verzégerung hing jedoch nicht mit Enttaduschungen im
Zusammenhang mit dem Produkt zusammen, denn die Firma wollte lediglich weitere klinische
Daten erheben.

Wir haben die Position des Fonds in Schering Plough reduziert. Der Grund dafiir war
hauptsachlich der Preiswettbewerb mit Roche am Markt fir das Medikament Ribivarin. Dieses
Mittel wird gegen Hepatitis C eingesetzt. Die Ursache fiir die Reduzierung sind auch die auf kurze
Sicht unsicheren Gewinnaussichten des Unternehmens. Dariiber hinaus haben wir auch unsere
Position in Forest Labs reduziert, da die Aktie auf neue Hochststande angestiegen ist und zu
einem recht hohen KGV gehandelt wird. Die Fundamentaldaten fiir dieses Unternehmen sind
jedoch nach wie vor hervorragend, und wir haben unsere Gewinnschatzungen angehoben.

Finanzwerte

Nach einem sehr guten Start in das neue Jahr gaben Finanztitel ebenso wie der Markt in der
zweiten Halfte des Monats deutlich nach. Damit lagen die Ergebnisse fiir das Sub-Portfolio im
Januar bei minus 4,3%, wahrend der MSCI-World Financials-Index 3,3% einbiiRte.

Die Aufwarts- und letztliche Abwértsbewegung spiegelte im Monatsverlauf in Ermangelung stetig
guter Nachrichten aus der Wirtschaft und die geopolitischen Turbulenzen wider. Das Sub-
Portfolio ist eher offensiv denn defensiv ausgerichtet und stark in Aktien gewichtet, die auf die
Entwicklung der Kapitalmérkte sensitiv reagieren. Dies trifft auf Unternehmen zu, die von einer
Erholung der Credits in besonderem Mal3e profitieren. Diese Aktien sind extrem preiswert, weisen
eine betrachtlich héhere ,Gewinnkraft" als ihre derzeitigen Gewinne auf und soliten sich deshalb
Uberdurchschnittlich entwickeln, sobald die Weltwirtschaft wieder anzieht.

Derzeit halten wir ein konzentriertes Portfolio von 15 Titeln. Die gréfiten Positionen sind JP
Morgan Chase, Citigroup, Credit Suisse, AIG und Royal Bank of Scotland. Die letztgenannte
Paosition haben wir Anfang Februar nach dem Verkauf von BBVA, die von unserem Analysten
nach unten gestuft wurde, angehoben.

Dartiber hinaus sind wir geographisch breit aufgestellt und praktisch ebenso wie der
Referenzindex, der MSCI-Financials, aufgestellt. 55% des Portfolios sind US-Titel, 34% in Europa
und 9% in Asien investiert. Unser asiatisches Portfolio konzentriert sich ausschlieRlich auf Japan.
Dort sind wir geographisch gesehen deutlich tibergewichtet vertreten, wéhrend die Nicht-
Positionierung in einem asiatischen Land (exkl. Japan) unsere stérkste Untergewichtung darstelit.



Wir sind zuversichtlich, dal niedrige US-Zinsen und eine Beilegung des Irak-Konflikts in den USA
zu einer festeren und stetigeren konjunkturellen Erholung fiihren wird. Dies wiederum ist der
Schiiissel fir ein nachhaltiges globales Wirtschaftswachstum sowie eine Erholung der
Kapitalmarkte.

Das Portfolio ist auf eine Erholung des extrem gedriickten Sektors Kapitalméarkte ausgerichtet.
Dies setzen wir durch unsere Positionen in JP Morgan Chase, Citigroup, Credit Suisse, Morgan
Stanley - und in geringerem Mafe - Nomura Securities um. Darliber hinaus profitiert die
Schweizerische Riick aufgrund der Ausrichtung ihrer Bilanz auf das Bewertungsniveau an den
Aktienmarkten in sehr hohem Mal3e von einer Erholung der Aktienmarkte. Insgesamt machen
diese Positionen etwa 10% des gesamten GGT-Portfolios sowie etwa 45% des GGT-
Finanzdienstieistungs-Portfolios aus.

Die Prognosen fur die Weltwirtschaft gingen fiir das Jahr 2003 ganz allgemein von einem
schwachen Wachstum und im Vergleich zu 2002 nur von einem leichten Plus aus. Im Hinblick auf
die etablierten Industriestaaten erwartet man, daf} sich Nordamerika als fiihrend erweisen wird,
wahrend Europa der Entwicklung hinterherhinkt. China und die Region Asien (exkl. Japan)
werden nach den Erwartungen erneut fest tendieren. Die Zinssétze sollten niedrig bleiben.
Angesichts dieses Umfelds mul eine Entscheidung zwischen Aktien, die wahrscheinlich unter
weiteren Zurtickstufungen ihrer Gewinne leiden, und jenen Papieren getroffen werden, die in
Erwartung einer Trendwende beim Zyklus der Investitionsausgaben, der eine moderate
wirtschaftliche Aufwartsbewegung unserer Meinung nach anfiihren wird, wahrscheinlich
ansteigen werden.

Deshalb ist das Portfolio auf eine leichte Ubergewichtung im Automobilsektor ausgerichtet (um
von neuen Modellen und einem festen Konsum zu profitieren), in den Branchen Luftfahrt und
Ristung untergewichtet, in Rohstofftiteln neutral und in Industrietitein Gbergewichtet vertreten, um
auf einen Anstieg der Investitionsausgaben vorbereitet zu sein.

Im Verlauf des Monats Januar haben wir die Halfte unserer Position im Stahlunternehmen Arcelor
aufgrund der relativen Kursstarke und wegen des hohen Stahlpreises verkauft. Danaher und
Union Pacific haben wir aufgrund von Bewertungsgesichtspunkten reduziert. Darliber hinaus
haben wir eine neue Position in Sappi, dem siidafrikanischen Papieruntemehmen, aufgebaut, da
diese Branche konsolidiert hat. Ferner haben wir auch unsere Positionen in Adecco, BMW und
Schneider aufgrund von Kursschwéche leicht angehoben.

Technologie

Im Januar hat sich das Sub-Portfolio schwécher als sein Referenzindex, der MSCI| World
Information Technology, entwickeit.

Technologietitel starteten zwar sehr gut in den Bérsenmonat, gaben jedoch dann wieder nach,
weil die Prognosen der Untemehmensleitungen fiir das Marz-Quartal den saisonalen Trend und
die weiter nur begrenzte Sicherheit im Zusammenhang mit einer nachhaltigen Verbesserung der
Endnachfrage widerspiegelten. Die Gefahr eines Kriegs belastete die Aktienmarkte ganz
grundsétzlich weiter und beeintrachtigte die Technologiebranche, die ein hohes Beta aufweist.
Was die einzelnen Sub-Sektoren anbetrifft, so konnten die Segmente Festnetzkommunikation
und Unternehmenssoftware ihre Gewinne besser behaupten als Halbleitertitel oder IT-
Dienstleister.

Im Monatsverlauf haben wir Positionen in Ciena und Lucent Technologies aufgebaut, um mit
diesen beiden Titeln unsere Ausrichtung auf die Investitionsausgaben im Bereich



Festnetztechnik, die scheinbar eine Bodenbildung vollzogen haben, zu erhéhen. Zudem haben
wir neue Positionen in Siliconware Precision, einem Halbleiter-Outsourcer fir Verpackung und
Produktion mit Sitz in Taiwan, sowie in Ambit Microsystems, einem taiwanesischen Lieferanten
von DSL-Modems, aufgebaut.

Verkauft haben wir Positionen in Micron Technology, Texas Instruments und United
Microelectronics. Die Griinde dafiir waren jeweils Besorgnisse um das relative Niveau der
Fundamentaldaten sowie die Entscheidung, unsere Gewichtung im Sub-Segment Halbleiter
zugunsten einer starkeren Ausrichtung auf Titel aus den Bereichen Unternehmenssoftware und
Festnetztechnik zu erhéhen.

Fur den Februar gehen wir davon aus, daf} die Aktienmérkte im allgemeinen durch
volkswirtschaftliche und geopolitische Themen bestimmt werden. Speziell im Technologiesektor
werden unternehmensspezifische Kommentare im Zusammenhang mit einer Reihe von
Analysten-Meetings sowie in bezug auf von Wertpapierhandlern gesponserte Konferenzen die
Entwicklung der Aktienkurse wahrscheinlich bestimmen. Unser Analystenteam wird sich nach
den Feiertagen zum chinesischen Neujahrsfest in Asien auf Nachfragetrends konzentrieren und
nach steigenden Untemehmensausgaben in den USD Ausschau halten.

Konsumwerte

Im Verlauf des Monats Januar verzeichnete das Portfolio eine schwierigere Phase und
entwickelte sich etwas schwacher als die entsprechenden Indizes fiir
Verbraucherdienstleistungen und Konsumwerte. Insbesondere unsere europaischen Titel
tendierten unterdurchschnittlich. In Europa entwickelten sich die Bereiche Getranke und
Hauhaltsprodukte schwach. Dafiir waren teilweise auch Gewinnzurtickstufungen aufgrund der
negativen Auswirkung des Wechselkurses verantwortlich. Im Bereich unserer européischen
Einzelhandelspositionen entwickelte sich Dixon's unterdurchschnittlich, da die Umsatzzahlen (iber
die Weihnachtszeit sowie die Gewinne enttduschend ausfielen. Wir haben jedoch an unserer
Position festgehalten, weil wir der Auffassung sind, dal® das derzeitige Bewertungsniveau zu
niedrig ist.

Ein Grolteil unserer US-Positionen entwickelte sich etwas besser, wobei die Segmente
Haushaltprodukte und Einzelhandel positiv zu den allgemeinen Ergebnissen beitrugen. Kraft und
Harley Davidson legten zwar Zahlen vor, die etwas enttduschend ausfielen, aber wir sind nach
wie vor der Meinung, dal} es sich bei beiden Titeln um gut gefiihrte Unternehmen handelt und
diese Enttauschungen nur voriibergehender Natur sind.

Im Monatsverlauf haben wir unsere Positionen in Avon und Colgate aufgrund der zuletzt
Uberdurchschnittlichen Wertentwicklung reduziert und auch unsere sehr kieine Position in AT&T
glatigestelit, nachdem das Unternehmen seine Gewinnprognose fir das aktuelle Jahr nach unten
korrigiert hatte.

Wir bleiben bei unserer Zukunftseinschatzung fiir den Verbraucher weiter relativ zuriickhaltend
gestimmt und sind in Verbraucherdienstleistern und Konsumwerten derzeit leicht untergewichtet.
AuBerdem halten wir zwar an der grundsétzlich defensiven Ausrichtung unserer Positionen fest,
werden jedoch wahrscheinlich versuchen, die Gewichtung in Aktien, die sich nach einem Krieg
gegen den Irak besser entwickeln sollten, anzuheben.
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ACM GLOBAL INVESTMENTS - 31/01/2003
GLOBAL GROWTH TRENDS PORTFOLIO

Anlageziel f "
Der Fonds ist fiir Nicht-US-Investoren konzipiert, die einen langfristigen Portiollostratur
Kapitalzuwachs durch die Investition in ein globales Portfolio aktienihnlicher Branchenanteile
Wertpapiere anstreben. Das Portfolio besteht derzeit aus sechs Unterportfolios: Kommunikationswesen
Kommunikations- & Informationstechnologie, Gesundheitswesen, Gesiindhieitiwesen &Tmmﬁmmn 1%
Investitionsgiiter/Infrastruktur, Energie, Konsumwachstum und Finanzen. 1% N ——
Die zehn wichtigsten Beteiligungen s
Branche Beteiligung 1
Finanzen 22% ] Egerglaversorgung
J.P. Morgan Chase Finanzen 2,60% -
Citigroup Finanzen 2,50% Konsumwachstum
Credit Suisse Group Finanzen 2,10% 8%
BP Energieversorgung 2,10% R
E.|. Du Pont De Nemours Grundstoffindustrie 2,00%
ENI Energieversorgung 2,00% USA 50%
American International Group Finanzen 1,90%
BHP Billiton Grundstoffindustrie 1,70%
Fannie Mae Finanzen 1,70%
IHC Caland Energieversorgung 1,70% Mpi % E‘nﬁ‘:gn:,hﬁ%
Summe 20,30% Japan 10% j GroBbritannien 13%
Spanien 5% Frankreich 4%

Jahrliche Gesamtrendite in U.S.-Dollar } Schweiz 5% ™ Andere 11%

1 3 5 10 Seit

Jabe dalwe Jalve Jahwve Auflegung Gesamtrendite in U.S.-Dollar
Klasse A -19,72%  -12,711% 2,98% — 8,68% Kiasse AXT
Klasse B -20,62%  -13,58% 1,97% —_ 7.68% 44.6%
Klasse | -19,10%  -12,02% 3,82% — 4,31%
Klasse AXtT -19,833% -12,27% 3,52% 10,24% 10,80%
Klasse BXt -20,13%  -13,15% 2,48% 9,14% 9,70%
Portfolio-Informationen
NAV ($) NAV (€)

ey $3053 2848 EUR -0,1% -144% -18,7% -4 3%
Klasse B $27,31 25,48 EUR l I
Klasse | $32,07 29,92 EUR
Klasse AXT $31,76 —
Klasse BXt $28,37 — 1900: 2000 2001 3002
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Alle Informationen stsf dieser Seite suammen vom 31 Januar 2003,
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Asstria AG, mHaf A-1010 Wien and Vordere Zollamnstrasse 13, A-1030 Wien, kostenlos erhilslich. Die
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+ Auflogungsdatuom: 11/04/1995, Klasse A: 04/04/1995, Klase B 13/02/1997, Klase I: 25/10/1991, Klase AX, BX Ausgewahlt von Anlageexperten
Waitere Informationen oder eine Kople des Verkaulsprospekts des Fonds erhalten Sle von Ihrem Finanzberater, www.acmfunds.com




ACM Global
[nvestments -
Global Growth
Trends Portfolio

Portfolio-Manager
Michael Baldwin

» Erfassung: Fonds
Koordinator

» Branchenerfahrung:
15 Jahre

Norman Fidel

» Erfassung:
Gesundheitswesen

» Branchenerfahrung:
32 Jahre

Robert Alster

» Erfassung: Infrastruktur

» Branchenerfahrung:
9 Jahre

Gina M. Griffin

» Erfassung:
Konsumwachstum

» Branchenerfahrung:
14 Jahre

Thomas A. Schmitt

» Erfassung:
Energieversorgung

» Branchenerfahrung:
20 Jahre

Frank Suozzo

» Erfassung: Finanzen

» Branchenerfahrung:
17 Jahre

» Janet Walsh

Erfassung: Technologie

» Branchenerfahrung:
9 Jahre

Geschiftssitz:

Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:

25/10/1991

Netto-Fondsvermbgen:

$1.745,60 Millionen

WEKN:

Klasse A 974264

Klasse B 974332

Klasse | 086842

Klasse AX 971873

Klasse BX 972788
Gcknahme der Anteile:

Téglich

Vertffantlichung der Netto-

Inventarwerte

Financial Times

The Wall Street Journal - Europa
The Wall Street Journal - Asien
Handelsbiatt

Basiswihrung

Us-Dollar

* Stand: 31 Januar 2003,

** Diie Bewe, durch das Fondsvesearch
von Standard  Poor's stell keine

Siandard & Poor’s durch den Fomds
libermiels wurden, oder auf Quellen, die
vom Fondsresearch von Standard & [oors
als averlilsig betnichtet werden.
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Portfoliostrategie

Das Portfolio besitzt insofern eine einzigartige Investmentstruktur als es durch die
Aktienresearch-Abteilung von Alliance Capital und nicht nur durch einen Portfolio-Manager
allein verwalter wird. Dank dieser Strukrur kénnen die intensiven Research-Stirken von Alliance
fiir das Portfolio genurzt werden. Dieses Research wird von Fachleuten in aller Welt betrieben,
die vor allem mit der Fundamentalanalyse arbeiten und in der Lage sind, interessante
Investitionschancen friihzeitig zu erkennen.

Alliance Capital
Die erste Wahl der Investmentprofis

» Einer der grofiten Investmentmanager in der Welt
» Verwaltet Vermégen im Wert von iiber $387 Milliarden U.S.-Dollar

» Anlageberater in der ganzen Welt sehen die Fundamentalanalyse als Eckpfeiler des
Investitionsprozesses an

Equity Team (Aktienteam)

» Verwaltet Aktienvermdgen im Wert von iiber 200 Mrd. U.S.-Dollar
» Mehr als 308 Analysten auf der ganzen Welt
» Setzt verstarkt Fundamentalanalyse als Eckpfeiler des Investitionsprozesses ein

Ein Wort zum Risiko

Die Kapitalvendite und der Kapitalwers eines Investments im Porsfolio schwanken in dem Mafle, wie die Preise der einzelnen Wertpapiere
schwanken, in die investiert wird. Deshall kann der Were lirer Anteile nach ibrer Riicknabme iiber oder unter dem Anschaffingspreis
liegen.

Das gesamee Portfoliovermigen wird im wesentlichen in Werspapicren angelege, die in anderen Withrungen als dem US-Dollar denominiert
sind, was diese Schwankungen aufgrund von Anderungen internationaler Wechselkurse verstitrken kann. Dariiber hinaus ist eine evhebliche
Volarilitis miglich, die auf verschiedene Faktoren, wie die politische und wirsschaftliche Instabilivit in gewissen Lindern, in denen das
Porsfolio investiers, suriickzufiibren ist. Obwobl das Portfolio zum Erreichen seines Anlageziels in erster Linie in Stammaktien und
aktiendahnliche Wertpapiere investiers, kann es gelegenlich auf Transaktionen in Bereich Finanzrermingeschifien und hierzu vorhandenen
Optionen wowie auf Optionen auf Portfoliowerspapiere und Aktienindizes, auf Wahrungsoptionen, Terminvereinbarungen sowie
Devisenterminvereinbarungen suriickgreifen. Diese Instrumente beinbalten ein anderes - und in manchen Fillen grifieres - Risiko als
rraditionellere Anlagestrategien. Diese Risiken werden im Verkaufiprospeke des Portfolios ausfiibrlicher beschricben,

Fordern Sie ein Verkaufiprospekt von Threm Finanzberater an, wenn Sie ausfiihrlichere Informationen iiber die ACM Fonds, deren
Anlageziele und -politik, Ankaufgebiihren, Kosten, Risiken und andere wichtige Informationen fiir migliche Anleger wiinschen.

Der Verkauf von Anteilen an ACM Fonds kann in bestimmten Lindern gesetzlich eingeschrintks sein. Insbesondere diirfen Anteile weder
direkt noch indirekt in den USA oder an Biirger der USA angeboten ader verkaufi werden, wie im Verkaufiprospeks des Fonds eingehend
beschriehen wird, Weitere Details sind beim Anbicter des Fonds erbltlich.

Stand der Informationen iiber Alliance Capital: 31, Dezember 2002.

ACM Funds&

Ausgewihlt von Anlageexperten

www.acmfunds.com
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