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Marktiiberblick

Die Weltaktienmarkte legten im Mai weiter zu und stiegen auf Basis des MSCI World-Index um
5,45% an. Damit betragen die Gewinne gerechnet seit Jahresbeginn nun 14,6%. Im
Monatsverlauf legten alle Branchen zu, wobei die Segmente Energie und Technologie die besten
Wertentwicklungszahlen vorlegten. Das Portfolio verzeichnete im Monatsverlauf einen kréftigen
Anstieg.

Uberblick iiber die Entwicklung der einzelnen Sektoren

Der Sub-Sektor Energie entwickelte sich im Verlauf des Monats schwiécher als alle
entsprechenden Referenzindizes.

Der Olpreis stieg im Monatsverlauf von 26 USD/Barrel auf 31 USD/Barrel an. Die weltweit
niedrigen Lagerbesténde, unerwartet niedrige Férdermengen im Irak sowie enttduschende
Produktionszahlen aus Venezuela sorgen fiir héhere Preise. Diese sollten jedoch in néchster
Zukunft aufgrund der saisonal bedingt normalerweise niedrigeren Nachfrage sinken.
Nichtsdestotrotz wird der Olpreis weiter sehr stark schwanken. Die Griinde dafiir sind die
politischen Spannungen in Venezuela und die Unsicherheit im Zusammenhang mit einer
erneuten Olférderung im Irak.

Auf normalisierter Basis (3,50 USD/MCF) war der Preis fiir US-Erdgas nach wie vor hoch, denn
er stieg von 5,30 USD/MCF auf 6,40 USD/MCF an. Die Lagerbesténde in den USA sind nach wie
vor sehr niedrig. Was die zukiinftige Entwicklung anbetrifft, so wird die geringe Lieferfahigkeit der
USA dafiir sorgen, dal® die Preise weiter hoher als Gblich ausfallen.

Die Margen im Segment Raffinierung haben sich aufgrund des Anstiegs des Olpreises im letzten
Monat abgeschwacht. Nichtsdestotrotz sind die Margen aufgrund der niedrigen Lagerbesténde
nach wie vor héher als (iblich. Es bedarf jedoch einer festeren konjunkturellen Entwicklung, um
die Gewinnmargen langerfristig stabil zu halten.

Die Volumina innerhalb der Chemiebranche haben sich zwar zuletzt erholt, aber die Industrie -
und insbesondere die Rohstofferzeuger - wird weiter durch hohe Rohstoffpreise (besonders bei
Ol und beim Erdgas) belastet. In Zukunft wird dieser Sektor von einer kraftigen konjunkturellen
Erholung zwar stark profitieren, aber die hohen Energiepreise geben nach wie vor Anla zu
grof¥er Besorgnis.

Die Position in Sibneft wurde nach der Fusionsankiindigung mit Yukos abgestof3en. Die Mittel
wurden emeut in Lukoil investiert und die Position in diesem Titel angehoben. Helmerich and
Payne, ein Festland-Forderunternehmen, das sich auf den High-End Markt konzentriert hat,
wurde ins Portfolio zugekauft. Dabei handelt es sich um ein Wachstumsunternehmen, das (iber

Die Wertentwickiung in der Vergangenheit ist keine Garaniie fiir zukiinftige Ergebnisse. Anteile des Portfolios werden nur gemafs des akuell giiltigen
Verkaufsprospekis des Portfolios mit den aktuellen Finanzberichten angeboten. Die auf dieser Seite enthaltenen Informationen diirfen weder als
Angebot zum Verkauf noch als Angebot oder Empfehlung zum Kauf noch als Empfehlung fiir Wertpapiere des Portfolios angesehen werden. Falls Sie weitere
Informationen wiinschen oder einen Verkaufsprospekt des Portfolios anfordern wollen, so wenden Sie sich bitte an Thren Anlageberater. Anteile an ACM Funds
diirfen in den Vereinigten Staaten oder US-Biirgern weder direkt noch indirekt angeboten oder verkauft werden, wie es im Verkaufsprospekt des Portfolios
ausfiihrlicher beschrieben wird. Weitere Informationen hilt die Vertriebsstelle des Portfolios auf Wunsch bereit.

Der akiuelle Verkaufsprospeki ist fiir Anleger aus Deutschland bei der deutschen Informationsstelle, BHF-BANK Aktiengesellschaft, Bockenheimer Landstrafie
10, D-60323 Frankfurt am Main, und fiir Anleger aus der Republik Osterreich bei der Gsterreichischen Informationsstelle, Bank Austria AG, am Hof 2, A-1010
Wien und Vordere Zollamisstrasse 13, A-1030 Wien, kostenlos erhiiltlich,
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eine hoch technologisierte Bohrtechnik verfligt. Petrobras wurde ebenfalls ins Portfolio
aufgenommen. Petrobras ist ein brasilianisches Energieunternehmen, das innerhalb der Branche
mit die besten Wachstumsaussichten aufweist. Die Aktie von Chicago Bridge and Iron wurde
aufgrund des Kursanstiegs verkauft. Die Positionen in BP, Saipem und the Dupont wurden
reduziert, um die oben erwahnten Zukaufe zu finanzieren.

Gesundheitswesen

Die Kurse von Aktien aus dem Bereich Gesundheitswerte stiegen im Monatsverlauf an, da sich
die Stimmungslage unter den Anlegern weiter verbesserte. Biotechnologietitel legten im Mai vor
dem Hintergrund neuer Produktzulassungen und erfolgreicher klinischer Tests weiterhin
beeindruckende Gewinne vor.

Genentech, ein Unternehmen, das in diesem Monat herausragte, flhrte aus, dal® sein im
Experimentalstadium befindliches Krebsmittel Avastin die Uberlebensrate von
Dickdarmkrebspatienten in Verbindung mit der Standard-Chemotherapie in einem umfangreichen
klinischen Test ,deutlich” verbessert hat. Die Ergebnisse sind ein starker Schub fiir
Antiangiogenesis, eine Behandlung, die auf das Abtdten von Tumoren durch die Unterbrechung
ihrer Blutversorgung abzielt. Was weitere Zulassungen anbetrifft, so erhielt die genetisch
gesteuerte Injektion eines Medikaments gegen durch Allergien ausgeléstes Asthma von
Genentech, Xolair, die eindeutige Unterstlitzung des Ausschusses der Bundesbehérden. Dies
spricht dafir, da} dieses Medikament von der Food and Drug Administration (FDA) zugelassen
werden wird, denn die FDA schlieft sich den Empfehlungen dieses Ausschusses iiblicherweise
an.

Wir haben unsere bestehende Position in der Waters Corp in Applied Biosystems umgeschichtet.
Beide Unternehmen sind im Segment Instrumente fiir die wissenschaftliche Forschung tatig, und
zuletzt hatte sich Waters iiberdurchschnittlich entwickelt. Umgeschichtet haben wir auch in
Erwartung einer Erholung dieses Titels in die stérker gedriickte Aktie von Applied Biosystems.
Unsere Positionen in Genentech und Stryker haben wir reduziert.

Finanzwerte

Der deutliche Aufwértstrend von Aktien aus dem Bereich Finanzdienstleiter hielt im Monat Mai an,
obwohl bereits der April auBerordentlich erfreulich ausgefallen war. Das Sub-Portfolio
Finanzdienstieistungen hatte im Rahmen des GGT Probleme, mit dieser Entwickiung Schritt zu
halten. Im Monatsverlauf legte der Sub-Sektor Finanzdienstieistungen im Rahmen des Global
Growth Trends um 4,2% zu und tendierte damit etwas schwécher als der Anstieg von 5,5% im
Rahmen des MSCI World Financials-Index. Gerechnet seit Jahresbeginn hat sich der Anteil an
Finanzdienstleistern im Rahmen des GGT mit einem Plus von 16,8% gegentiber 10,9% des
World Financials-Index Gberdurchschnittlich entwickelt.

Wir haben unsere Positionen in Japan weiter erhdht und die Aktie der Bank of Fukuoka durch die
Mitsubishi-Tokyo Financial Group ersetzt. Damit liegt die Gewichtung des Portfolios in Japan
insgesamt nun bei 16%, wahrend dessen Anteil am Referenzindex 4% betragt. Japanische
Finanztitel gerieten im Verlauf des letzten Jahres aufgrund der anhaltenden Rezession und
wegen des deflationdren Umfelds an diesem Markt unter betrachtlichen Druck. Das
Bewertungsniveau ist jedoch hervorragend, und es gibt am Markt Anzeichen fiir einen moglichen
strukturellen Wandel. Dazu zéhlen auch ein Riickgang bei den nicht mehr eintreibbaren Krediten,
steigende Investments seitens ausléndischer Finanzunternehmen und nun eindeutigere
AuBerungen der Aufsichtsbehdrden und Politiker im Hinblick auf die Notwendigkeit einer
Beschleunigung wirklicher Reformen. Jede Verbesserung am Aktienmarkt oder bei der



japanischen Wirtschaft solite der Auslser flir einen dramatischen Stimmungsumschwung im
Finanzsektor sein. Dieser konnte angesichts der derzeit so gedriickten Aktienkurse zu einer
ausgepragten Rallye fiihren.

Ganz grundsétzlich konzentrieren wir uns nach wie vor darauf, da das Portfolio in besonderem
Male von einer globalen konjunkturellen Erholung profitieren wird. Diese scheint sich in einem
Frihstadium zu befinden und gewinnt an Fahrt. Die Zinssétze sind deutlich gesunken, die Gefahr
einer globalen Deflation ist stark zurlickgegangen, und die Zinsdifferenzen von
Unternehmensanieihen haben sich merklich verringert. Dies signalisiert eine unmittelbar
bevorstehende Erholung. Die USA weisen allmahlich erste Anzeichen fiir eine deutliche
Verbesserung auf. Dies wiederum spricht fiir eine anhaltend Gberdurchschnittliche
Wertentwicklung von markt- und konjunktursensitiven Titeln. Unsere fiinf groten Positionen
spiegeln unsere relativ aggressive Ausrichtung wider. Zu diesen zahlen Credit Suisse, JP Morgan
Chase, Citigroup, Fannie Mae und Royal Bank of Scotland.

Im Verlauf des Monats Mai hat sich der Bereich Industrietitel weltweit etwas schwécher als der
breite Markt entwickelt. Dies traf auch auf die Segmente Rohstoffe und Automobile zu. Dariiber
hinaus haben wir Aktien von Aracruz gekauft. Dieses brasilianische Unternehmen aus der
Papierbranche litt unter einer Schwache seines Aktienkurses. Ferner haben wir uns in ITT
Industries positioniert. Auerdem sind wir wieder in Johnson Electric Holdings eingestiegen, die
wir zwar schon einmal gehalten, dann jedoch wieder abgestoRen hatten. Unsere Position in
Toyota haben wir in Suzuki Motor umgeschichtet, da dieses Unternehmen von der Entwickiung
des Marktes fiir Kleinwagen starker profitiert.

Verringert haben wir aufgrund von Bewertungsgesichtspunkten auch unsere Position im
Stahlunternehmen Arcelor sowie in der Atlas Copco, Keyence, Schneider und United
Technologies. Auch hier haben wir die Gewichtung in diesen Titeln aufgrund der zuletzt starken
Kursentwicklung reduziert.

Das Portfolio ist darauf ausgerichtet, von einem Anstieg der Industrieproduktion zu profitieren, in
der Grundstoffindustrie untergewichtet sowie in den Segmenten Automobile, Luftfahrt und
Riistung neutral positioniert.

Technologie

Das Sub-Potfolio Technologie legte gegeniiber seinem Referenzindex im Verlauf des Monats Mai
weiter zu. Technologietitel setzten ihre Rally ebenso fort wie der breite Markt, da die Anleger die
Besorgnisse um SARS, die Hohe der Arbeitslosigkeit und Insider-Verkéufe abschiittelten. Die
Investoren am Aktienmarkt scheinen bereit zu sein, ihre Risikotoleranz zu erhéhen und ihren
Anlagehorizont auszuweiten. Unsere Wertentwicklungszahlen wurden durch unsere Gewichtung
in taiwanesischen Unternehmen wie Taiwan Semiconductor, United Microelectronics und Delta
Electronics bestimmt, die im Monatsverlauf um mehr als 20% anzogen. Unsere Position in
Marvell Technology, einer Aktie, die um 37% anstieg, war ein weiterer Titel, der herausragende
Ergebnisse beisteuerte.

Im Monatsverlauf haben wir neue Positionen in Electronic Arts, einem Hersteller von
Unterhaltungssoftware, sowie in Infineon Technology aufgebaut, da unser Analystenteam fiir die
zweite Halfte des Jahres bessere Fundamentaldaten fiir die Branche DRAM-Speicherchip
voraussieht. Verkauft haben wir unsere Position in Realtek Semiconductor. Die Ursache dafiir
war die Prognose unseres Analysten, daR der Preisdruck zu weiteren Gewinnenttduschungen
fihren wird. AbgestoRen wurde auch die Telekom Austria, um uns auf unsere Anlage in der
France Telecom zu konzentrieren.



Wirft man einen Blick in die Zukunft, so sind wir zwar letztendlich auf eine Erholung ausgerichtet,
uns jedoch bewuldt, daf} die Kurse in Erwartung positiver Gewinnkorrekturen seitens der
Technologieunternehmen angezogen sind. Wir gehen davon aus, daf} die Aktivitaten im Bereich
der Unternehmenstibernahmen und -fusionen im Sektor Technologietitel insbesondere im
Softwarebereich anhalten werden. Das Emissionsvolumen von Aktien - und insbesondere
Wandelanleihen - kénnte ebenfalls anziehen. Im Juni wird die Entwicklung der Aktienkurse
ebenso wie durch die Wirtschaftsmeldungen durch unternehmensspezifische Verdffentlichungen
aktueller Ergebnisse zur Mitte des Quartals sowie durch Gewinnankiindigungen bestimmt
werden. Wir gehen davon aus, dal} die absolute Zahl negativer Gewinnankiindigungen
angesichts eines unserer Meinung nach zwar stabilen, aber durch eine schleppende Erholung
bestimmten Nachfrageumfelds weiter sinken wird.

Konsumwerte

Im Verlauf des Monats Mai entwickelten sich Konsumwerte zum ersten Mal seit mehreren
Monaten besser als Verbraucherdienstleister. Diese tiberdurchschnittliche Wertentwicklung war
teilweise auch auf die festen Notierungen von Tabakaktien zuriickzufiihren. Diese wiederum war
die Folge der jiingsten Aufhebung von Sammelklagen im Zusammenhang mit den Féllen Engle
und Aspinall. Wir waren in Tabakaktien untergewichtet vertreten. Deshalb war die zuletzt
uberdurchschnittliche Wertentwicklung dieses Sektors ein Grund dafiir, warum wir uns im Mai
unterdurchschnittlich entwickelt haben. Einige unserer Positionen in den Segmenten
Einzelhandel, Medien und Konsumwerte entwickelten sich zwar erfreulich, aber dies reichte nicht
aus, um im Bereich Konsumwerte oder Verbraucherdienstleistungen einen Zusatzertrag zu
erwirtschaften.

Im Monatsverlauf haben wir eine Position im US-Discounteinzelhéndler Target aufgebaut. Dies
erfolgte in Erwartung festerer Trends im zweiten Halbjahr. Glattgestellt haben wir unsere
Positionen in Southwest Airlines und Colgate Paimolive, da wir der Auffassung waren, daf beide
Aktien ihr faires Bewertungsniveau emreicht hatten. Zugekauft haben wir dariiber hinaus in den
Positionen in Diageo, Royal Caribbean, Reckitt Benckiser, Comcast Corp und in Newell
Rubbermaid. Finanziert wurden diese Kéufe durch die Verringerung unserer Positionen in
Viacom, L'Oreal und Pearson, um so zu versuchen, die Ausrichtung auf Aktien mit einem
hoheren Wachstumspotential zu verlagem. Die Aktien von Heineken und Kohl's wurden aufgrund
der anhaltend unsicheren Fundamentaldaten sowie wegen negativer Wihrungsbesorgnisse beim
erstgenannten Unternehmen abgestoRen.

Was die zukiinftige Entwicklung anbetrifft, so sind wir nach wie vor der Auffassung, daB sich die
Fundamentaldaten der zyklischeren Konsumunternehmen zwar aliméhlich verbessern werden,
viele Aktien aber in ihren Kursen allmahlich bereits die erwartete Verbesserung von Trends
widerzuspiegeln. Falls diese Rallye anhilt, kénnten zu hohe Erwartungen in der kritischen
zweiten Jahreshalfte zu Enttduschungen fiihren. Wir haben zuletzt begonnen, Aktien aggressiver
umzuschichten und werden dies weiter tun, wenn die Aktienkurse auf ein faires
Bewertungsniveau ansteigen.
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ACM GLOBAL INVESTMENTS — 31/05/2003
GLOBAL GROWTH TRENDS PORTFOLIO

Anlageziel -

Der Fonds ist fiir Nicht-US-Investoren konzipiert, die einen langfristigen iiitiviodusissal
Kapitalzuwachs durch die Investition in ein globales Portfolio aktienihnlicher Branchenanteile
Wertpapiere anstreben. Das Portfolio besteht derzeit aus sechs Unterportfolios:

Kommunikations- & Informationstechnologie, Gesundheitswesen, Gesundheltswesen 17%

Finanzen 24%

Investitionsgiiter/Infrastrukeur, Energie, Konsumwachstum und Finanzen.

Die zehn wichtigsten Beteiligungen Infrastruktur 15%
Branche Beteiligung
Geldnahe Konsumwachstum
Credit Suisse Group Finanzen 2,80% Anlagen 3% 15%
J.P. Morgan Chase Finanzen 2,60% 5 Toonolons tan Enerdieversorgung 12%
Citigroup Finanzen 2,40%
Pfizer Gesundheitswesen 1,90%
Fannie Mae Finanzen 1,90% G
Royal Bank of Scotland Group Finanzen 1,80% USA 51%
American International Group Finanzen 1,80%
IHC Caland Energieversorgung 1,60%
Morgan Stanley Finanzen 1,60%
Swiss Re Finanzen 1.40%  sorweiz5% Deutashiend 3%
Summe 19,80% Japan 11%
Andere 10%
Frankreich 4% @ Geldnahe Anlagen 3%
Jéhrliche Gesamtrendite in U.S.-Dollar Niederlande 3%  GroBbritannien 10%
1 3 5 10 Seit
Jalw dahee Jahre Jahre Auflegung. Gesamtrendite in U.S.-Dollar
Klasse A -7,96%  -11,56% 3,39% —  10,08% Kiasse AXT
Klasse B -8,89%  -12,44% 2,37% — 9,06% 44,.6%
Klasse | -7,23%  -10,83% 4,23% - 6,33%
Klasse AXt -71,52% -11,11% 3,92% 11,65% 11,75%
Klasse BXt -8,44%  -12,00% 2,89% 10,53% 10,64%
Porifolio-Informationen 9,3%
NAV (USS) NAV (€ '
Klasse A $34,83 20,83 EUR -0,1% -14,4% -18,7% I
Kiasse B $31.06 26,60 EUR l
Klasse | $36,69  3143EUR
Klasse AXt $36,29 —
Klasse BXt $32,31 — 1998 2000 2001 2002 ﬁr

Alle Informasionen auf dieser Seite ssammen vom 31 Mai 2003.

Die Entwickiung in der Vergangenbeit ist kein Indikator flir zubiinfrige Ergebnisse. Die durch Alliance Capital
ermittelte Gesamirendise beriickiichtige die Veriinderungen des Netto-Invensarwerss und die Reinvestition jeglicher

Ge ittissgen in dent g Z flér die Fondsanseile, nicht jedoch die Abschiufigebiibmen.
Fondsanseile werden nur gmaﬁ’dzm aktuellen Verkasfprospeks des Fonds i it dem neuesten Rec icht
angeboten. Der akiuelle Verkaufsprospek is fiir Anleger aus Dewschland bei der deutschen Infarmaionsstelle. BHF-BANK

Aletiengesellschafi, Bockenheimer Landstrafée 10, D-60323 Frankfiert am Main, und fiir Anleger aus der Republik Oseerreich
bei der Gsterreichischen Informati lle, Bank Asstria AG, am Hof 2, A-1010 Wien and Vardere Zollamssstrasse 13, A-
1030 Wien, koscenios evhilelich. Die Informationen auf dieser Seite dienen nur Informationszwecken und sollien weder als
Verkaufiangebot noch als Asfforedersng zum Kauf oder als eine Empfehlung cugunsien der Wertpapiere des Fonds verstanden
werden. Bei Anlagen in Werspapieren und vergleichbaren Vermagenswerien ist das Risiko von Kurs- und Witbrangsverlusten
el vallig auzisehiy

T Aneile der Klassen AX und BX werden nicht meh angeboten. Bei Anteslen der Klassen A und B, dic am 11, April 1995
wnd 4. April 1995, beziehungweise, ausgegeben wurden, fullen evhihse Bearbeitungsgebithren an, wis sich auf die
Werrensiwicklung im Vergleich zu den Anteilen der Klasse AX, bei denen diese Gebiibr nicht anfill, auswirks,

t Auflegungsdatum: 11/04/1995, Klase A; 040411995, Klasse B; 13/02/1997, Klasse I: 25/10/1991, Klasse AX, BX A l :
Weitere Informationen oder eine Kopie des Verkaufsprospekts des Fonds erhalten Sie von Ihrem Finanzberater, UNDS
www.acmfunds.com
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Portfolio-Manager

Michael Baldwin

» Erlassung: Fonds
Koordinator

» Branchenerfahrung:
15 Jahre

Norman Fidel

» Erfassung:
Gesundheitswesen

» Branchenerfahrung:
32 Jahre

Robert Alster

» Erfassung: Infrastruktur

» Branchenerfahrung: @ Jahre

Gina M. Griffin

» Erfassung:
Konsumwachstum

» Branchenerfahrung:
14 Jahre

Thomas A. Schmitt

» Erfassung:
Energleversorgung

» Branchenerfahrung:
20 Jahre

Frank Suozzo

» Erfassung: Finanzen

» Branchenerfahrung:
17 Jahre

Janet Walsh

» Erfassung: Technologie

» Branchenerfahrung: 9 Jahre

Geschiiftssitz:

Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:
25/10/1991
Netto-Fondsvermbgen:
$2.021,55 Millionen

WKN:

Klassa A 974264
Klasse B 974332
Klasse | 986842
Klasse AX 971873
Klasse BX 972788
Ausgabe/Rilicknahme der
Anteile:

Taglich

Verdffentlichung der Netto-
Inventarwerte:

Financial Times

The Wall Street Jounal - Europa
Tha Wall Street Journal - Asien
Handelsblatt

Basiswahrung:
US-Dollar

Bewertung durch das
Fondsresearch von Standard &
Poor's:**

AAL

* Stand: 31 Mai 2003.

** Diie Bewertung durch diss
Fondsresearch ven Standeard ¢ Poor's
stellt keine £ lieng fiir den Kauf,
Verkanuf' dﬁbﬁfy’fhﬁgnﬁ;n Ansei

am Fonds dir, noch enthile sie
Kononentare zsom Ma i+ oder der
Lignung fiir einen bestinmmeen Anleper.
Oi:.wﬁﬁ":&jénmmr il
(Wertentwicking) einer von vielen
Rating-Faktoren i, stellt sie allein
auf aktuellen Informationen, die dem
Fonddsresearch von Standard ¢ Poor’s
dsrch den Fonds sibermiteels wurden,
oder avf Quellen, die vom Fondsresearch
von Stundard & Poor's als suverkissig
betrachtet werden.
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Portfoliostrategie

Das Portfolio besitzt insofern eine einzigartige Investmentstrukeur als es durch die
Aktienresearch-Abteilung von Alliance Capital und nicht nur durch einen Portfolio-Manager
allein verwaltet wird. Dank dieser Struktur knnen die intensiven Research-Stirken von Alliance
fiir das Portfolio genutzt 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 groBten Investmentmanager in der Welt
» Verwaltet Vermbgen im Wert von (iber $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 Kapisalwert eines Investments im Porifolio schwanken in dem Mafle, wic die Preise der einzelnen Werpapiere
schivanken, in die investiert wird. Deshalb kann der Wert Ihrer Anteile nach ibrer Riicknabme iiber oder wnter dem Anschaffungspreis
liegen.

Das gesamse Porifoliovermisgen wivd im wesentlichen in Wertpapieren angelegs, die in anderen Wibrungen als dem US-Dollar denominiert
sind, was diese Schwankungen aufgrund von Andersungen insernationaler Wechselkurse verstiivken kann. Dariiber hinaus ist eine erhebliche
Volarilizis maglich, die auf verschiedene Faktoren, wie die politische und wirtschafiliche Instabilitit in gewissen Liindern, in denen das
Porefolio investiers, suriickzuflibren ist. Obwobl das Portfolio zum Erveichen seines Anlageziels in erster Linie in Stammakiien und
akiiendhniiche Wertpapiere invessiers, kann es gelegenlich auf Transaktionen in Bereich Finanztermingeschifien und bierzu vorhandenen
Optionen wowie auf Optionen auf Porifolioweripapiere und Aktienindizes, anf Wihrungsoptionen, Terminvereinbarungen sowie
Devisenterminvercinbarungen zuriickgresfen. Diese Instrumense beinhatten ein anderes - und in manchen Fillen grifieres - Risiko als
aditionellere Anlagestrategien. Diese Risiken werden im Verkaufipraospeks des Portfolios anfiibrlicher beschrieben,

Fordern Sie ein Verkaufiprospekt von lhrem Finanzberater an, wenn Sie ausfiibrlichere Informartionen iiber die ACM Fonds, deren
Anlageziele und -politik, Ankaufgebithren, Kosten, Risiken und andere wichtige Informationen fiir magliche Anleger wiinschen,

Der Verkauf von Aneilen an ACM Fonds kann in bestimmeen Lindern geseralich eingeschriinks sein. Inshesondere diirfen Anteile weder
direks noch indirek: in den USA oder an Biirger der USA angeboten oder verkauft werden, wie im Verkaufiprospekt des Fands eingehend
beschrieben wird. Weitere Details sind beim Anbieter des Fonds evhitlilich.

Stand der Informationen iiber Alliance Capital: 31 Dezember 2002.

A ACM Funops

www.acmiunds.com
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