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Marktkommentar

Die europdischen Aktienmarkte starteten mit gebremster Begeisterung in das Borsenjahr. Dies
hatte zur Folge, daf® die Méarkte in der ersten Woche anstiegen. Besorgnisse um einen
eskalierenden Wortwechsel zwischen den USA (und GroRbritannien) sowie dem Irak sorgten
jedoch daflr, daf} es schnell zu einer Trendwende kam, Ende des Monats Januar lagen die
Notierungen mit 6,9% im Minus. Dies bedeutete unter dem Strich eine Trendwende von fast
12%. Deutet diese Trendwende darauf hin, dal eine schnelle Beendigung der militarischen
Mafinahmen im Zusammenhang mit dem Irak in den Kursen an den Aktienmarkten nun
beriicksichtigt worden ist? Vor dem Hintergrund verhalten sich die Anleger abwartend.

Auf volkswirtschaftlicher Ebene gab es in bezug auf unsere Analyse von Ende Dezember keine
wirklich bedeutende Veranderung. Es kristallisierte sich zu Beginn des Monats immer starker
heraus, dal sowohl fiir die Einzelhandler in den USA als auch in Europa Weihnachten praktisch
ausgefallen ist. Auf die niedrigen Einzelhandelsumsatze folgten umgehend enttduschende
Meldungen von als Bérsenbarometer angesehenen Einzelhandlern. Ein gutes Beispiel daftir war
das Unternehmen Dixons aus GroRbritannien. Die Indikatoren zum Verbrauchervertrauen
gerieten ebenfalls leicht unter Druck - jedoch nicht so stark, um zu anderen Schiul¥folgerungen
als saisonal bedingten Schwankungen und den Auswirkungen von Kriegsbesorgnissen zu
gelangen. So fielen die Arbeitsmarkidaten aus den USA sogar etwas besser aus, und die
Arbeitslosigkeit in Europa tendierte unveréndert. Auch die Automobilumséatze behaupteten sich.
Im Industriesektor der Volkswirtschaft ist es nach wie vor nicht moglich, einen wirklich
nachhaltigen Trend zu erkennen. Die Friihindikatoren entwickeln sich stabil, und die Kennzahlen
fur das Vertrauen der Industrieunternehmen wie der ZEW und der IFO in Deutschland wiesen
eine leichte Aufwartsbewegung auf. Dies traf auch auf die Empire- und die ISM-Indizes in den
USA zu. Einige wesentlich bessere Zahlen zur Industrieproduktion in Deutschland und Frankreich
waren zwar ermutigende Anzeichen, aber es gibt auch einige (kiinstliche) Faktoren, die Wirkung
zeigten und moglicherweise dafiir sorgen, dal dieser Trend (ibertrieben ausgefallen ist.

Die Starke des EUR sowie die Schwéache des USD hielten an. Dies war fiir in EUR rechnende
Investoren nach einigen Jahren der Kursverluste zwar eine willkommene Verédnderung, aber
dieser Trend hat sich fir eine Reihe européischer Unternehmen mit hohen USD-Einnahmen
(sowie ihre Aktienanalysten) als problematisch erwiesen. Sowohl die Unternehmen als auch die
Analysten erinnerten an die einmaligen Auswirkungen, die dies auf die Unternehmensgewinne
haben kann. Die Pharmabranche ist ein gutes Beispiel dafiir, da sie in diesem Monat zu einem
der sich am schlechtesten entwickelnden Sektoren zéhite. Unter dem Strich fielen die
Nachrichten im Zusammenhang mit den Ergebnissen fir das V. Quartal im Januar ahnlich aus.
Die vorgelegten Gewinne lagen zwar auf der Hohe oder leicht Giber den Erwartungen des
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Marktes, aber die Handelsaussichten wurden weiter zurlickhaltend beurteilt (wie dies bereits
wahrend des groften Teils der zweiten Halfte des Jahres 2002 der Fall war). Dies traf auf
Industrieunternehmen (z.B. Schneider aus Frankreich), Technologietitel (z.B. SAP aus
Deutschiand), Banken (z.B. BNP Paribas aus Frankreich) sowie auf das Unternehmen LVMH zu
- um nur einige zu nennen. Wer kénnte es diesen Unternehmen aber vorhalten, da
mdoglicherweise ein Krieg ansteht und die weitere Entwicklung der Konjunktur unsicher ist?

Was die einzelnen Entwicklungen auf Sektorenebene im Monatsverlauf anbetrifft, so scheint sich
ein leichter Trend herausgebildet zu haben. Telekommunikationsdienstleister entwickelten sich
als Branche im Monatsverlauf mit einem Plus von 0,1% am besten. Gefolgt wurden sie von
Versorgern (minus 0,5%) und Technologietiteln (minus 3,5%). Die schwéchsten Marktsegmente
waren Rohstoffwerte (minus 9,7%), Konsumtitel (minus 9%) und Energiewerte (minus 8,2%). Die
uberdurchschnittliche Wertentwicklung von Telekommunikations- und Technologietiteln sowie die
unterdurchschnittlichen Tendenzen von Konsum- und Energiewerten deuteten auf eine leichte
Branchenrotation hin, die wir wahrend des Grofteils des Jahres 2002 (mit Ausnahme der letzten
Monate) nicht festgestellt haben. Diese Entwicklung wird man genau im Auge behalten mussen.

Umschichtungen innerhalb des Portfolios

Nach einigen aktiven Gewinnmitnahmen innerhalb des Portfolios im Monat Dezember
verzeichnete der Januar nur in begrenztem Malte Transaktionen. Die wichtigste Veranderung
war eine Verringerung der Gewichtung im Energiesektor (ENI und Total), da wir allmahlich die
Auffassung gewannen, daf} ein Rohdlpreis von fast 40 USD beim Bewertungsniveau dieser Titel
mehr als beriicksichtigt worden ist. Der Olpreis wird bei einem Militérschlag zwar ansteigen, aber
die Auswirkungen eines Kriegs auf den Olpreis kénnten wesentlich geringer ausfallen, als einige
Marktbeobachter glauben. Zudem gab es im Rahmen des Fonds drei Neuerwerbungen. Hierzu
zahlte das Unternehmen mm02 aus Grofibritannien (die abgespaltene Mobilfunktochter von BT
in Grolibritannien), die von unserem Analysten auf ein Rating von ,1“ nach oben gestuft wurde.
Auch unsere Position in AstraZeneca wurde erhht, da der Aktienkurs in der Erwartung, daf} das
Unternehmen seine Gewinnerwartungen nicht erflillen wird, sank. SchlieSlich haben wir unsere
Paosition in Alcatel aufgestockt, da wir bereits Ende des Jahres 2002 in dieser Aktie eine Position
aufzubauen begonnen haben. Die Griinde dafiir sind die erfolgreichen Restrukturierungen, die
die Unternehmensleitung bis jetzt durchgefiihrt hat, sowie die Aussichten auf weitere
Restrukturierungen. Ferner haben wir unsere Gewichtung in Gucci zugunsten von LVMH
allmahlich reduziert. Diese Aktie kdnnte von der Nachricht eines Kriegs zwar belastet werden,
weist jedoch insbesondere bei Louis Vutton in den USA einige bemerkenswerte Handelszahlen
auf. Gegen Ende des Monats wurde vom Team die Entscheidung getroffen, das Beta des
Portfolios zu erhéhen. Die Griinde dafiir waren einige (iberverkaufte Unternehmen sowie ein
attraktives Bewertungsniveau. Diese Entscheidung hatten wir im Rahmen unserer Portfolios im
September 2002 bereits einmal getroffen.

Ausblick

Die Investoren mdchten zuerst abwarten, daf} sich eine konjunkturelle Erholung auch in den
Wirtschaftsdaten widerspiegelt sowie feststellen, dal das Problem Irak gelost ist. Auerdem
wollen sie seitens der Unternehmen zuversichtlichere Handelseinschatzungen héren. Sie
mdchten dies alles sehen, bevor sie Gelder in die sehr preiswerten europaischen Aktien
investieren. Dies ist die Folge der seit drei Jahren anhaltenden Kursverluste am Markt auf die
Stimmungslage der Anleger. Wir hatten bereits ausgefiihrt, daf® die Aussichten fiir das Jahr 2003
jenen sehr ahneln, die wir fur 2002 erldutert hatten. Unsere Einschétzung einer moderaten
konjunkturellen Erholung erinnert zwar maglicherweise an eine Schallplatte, die alles wiederholt,
weil sie einen Sprung hat, der Inhalt bleibt aber korrekt, auch wenn er verzégert wiedergegeben
wird. In Gesprachen mit vielen européischen Unternehmensleitungen aus den letzten Wochen
gewinnt man den Eindruck, dal} wir uns so lange in einer ,zurlickhaltenden” Phase befinden, bis



die Lage im Irak geklart ist. Danach kénnten die Aussichten flr européische Aktien jedoch
durchaus etwas besser sein - wie die 25-Jahrestiefs europaischer Aktien nahelegen. Oder wie es
ein Stratege formulierte: Kurz vor Sonnenaufgang ist es immer am dunkelsten.
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Die Entwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir suleiinfrige Ergebnisse. Die durch Alliance Capital
ermitsclie Cesamrendite beriicksichtig die Vevinderungen des Nesso-Inventarwerts urd die Reinvessicion jeglicher
Gewinnausichiistmgen in dem genannten Zeitrasan fiir die Fondsanzeile, nicht jedach die AbschlfGpebiifmen.

Fondsanteile werden nur gemify dem aksuellen Verkaufprospeks des Fonels gemeinsam mit dem newesien Rechenschafisbericht
angebosen. Der aktuelle VerkaufSprospeks ist fiir Anleger mus Dewsschland bei der deusschen Informarionsseelle, BHF-BANK
Akriengesellschafs, Bockenheimer Landstafse 10, D-60323 Fraukfurt am Main, und fiir Anleger aus der Republik Osserreich
Lei der Gsrerveichischen Informationsstelle, Bank Awstria AG, am Hof 2, A-1010 Wien and Vordere Zollamussirasie 13, A-

1030 Wien, kastenlos erhilltlich. Die Informationen auf dieser Seive dienen nur Informarionszwecken und sollten weder als "
Verkaufsangebor noch als Aufforderung zsm Kauf oder als eine Empfehlung sugunsien der Wertpapiere des Fondds verstanden ACM Funds

werden. Bei Anlagen in Wertpapieren und vergleichbaren Vermisgenswerten ist das Risike von Kurs- und Withrungsverlssten

niche villiy auseuschliefien.
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Waiters (nfomationen oder eine Kopia des Verkaulsprospekis des Forids erhalter Sie vor fhrem Finanzberater www.acmfunds.com
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ACM Global
Investments -
European Growth
Portfolio

Portiolio-Manager
Leslie Manookian
Dienstbeginn: 26/02/1299

» Senior Vice President

» Mehr als 9 Jahre
Investitionserfahrung

» Mit Hauptsitz in London

Geschiéftssitz:
Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:
26/02/1999

Netto-Fondsvermégen:
$188,98 Millionen

WKN:

Klasse A 989729
Klasse B 989730
Klasse | 989731
Ausgabe/Rlicknahme der
Anteile:

Taglich

Verdffentlichung der Netto-
Inventarwerte

Financial Times

The Wall Street Journal -
Europa

The Wall Streat Journal - Asien
Handelsblatt

Basiswihrung
Euro

* Stand: 31 Janvar 2003,
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Portfoliostrategie

Ausgehend von den Empfehlungen unseres industriebesogenen Research-Analysten-Teams wird
das Portfolio bevorzugr Investitionen in gréflere etablierte europiische Firmen vornehmen,
insbesondere in Unternehmen mit vielversprechenden Wachstumschancen, hervorausragende
Unternehmen mit aktionidrsorientiertem Management sowie in Unternehmen, die sich in einer
grundlegenden Umstrukturierungsphase befinden. Das Haupraugenmerk liegt auf der
Aktienauswahl; die Strukeurierung nach Lindern und Wihrungen ist das Nebenprodukr dieses
Auswahlverfahrens.

Alliance Capital
Die erste Wah! der Investmentprofis

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

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

European Equity Management Team (Européisches Aktienmanagement-Team)

» Mit Hauptsitz in London und Analysten in Paris, Wien, Madrid, Warschau und
Moskau

» Aktive Abdeckung von 250 européischen Aktien

Ein Wort zum Risiko

Die Kapitalrendite und der Kapitalwert cines Invesments im Portfolio schwarken in dem Maffe, wie die Preise der einzelnen Weripapiere
schwanken, in die investiers wird. Deshalb kann der Wert Threr Anteile nach ibrer Riicknabme iiber oder unter dem Anschaffungspreis
Liggen.

Das Portfolio kann in Wertpapiere, die in anderen Wihrungen als dem Euro denominiert sind, investieren, was diese Schwankungen
aufgrand von Anderungen internasionsler Wechselkurse verstirken kann, Dariiber hinaus ist eine evhebliche Volatilivis miglich, die auf
verschiedene Fakioren, wie die politischen und wirsschafilichen Unsicherheiten in der ganzen Wels, zuriickzufiibren ist. Obwohl das
Partfolio zum Evreichen scines Anlageziels in erster Linie in Stammakitien und andere aktiendlinliche Wertpapiere investiers, kann es zu
bestimmiten Zeiten gewisse Anlagesrategien wie Optionsscheine und Terminpositionen einsetzen, Diese Inssriumente beinhalten ein anderes -
und in matichen Fillen gréfieres - Risiko als traditionellere Anlagestrategien. Diese Risiken werden im Verkaufiprospeks des Portfolios
ausfiibrlicher beschrieben.

Fordern Sie ein Verkaufiprospeke von lhrem Finanzberater an, wenn Sie awsfiibrlichere Informationen iiber die ACM Fonds, deren
Anlageziele und -politik, Ankaufgebiibren, Kosten, Risiken und andere wichtige Informationen fiir mighiche Anleger wiinschen.

Der Verkasif von Anteilen an ACM Fonds kann in bestimmzen Lindern geserzlich eingeschrinks sein. Insbesondere diirfen Anteile weder
direki noch indirekt in den USA oder an Biirger der USA angeboten ader verkaufi werden, wie im Verkaufiprospeks des Fonds eingebend
beschrieben wivd. Weitere Details sind beim Anbieter des Fonels erhiltlich.

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

ACM Fundsﬁ

Ausgewidhlt von Anlageexperten

www.acmifunds.com

=
=
-
w
-
Q
7]
<
=9
o
=
=
i




