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Marktiiberblick

Nach zwei sehr guten Borsenmonaten gaben die européaischen Aktienkurse im Dezember
nach. Der MSCI Europe-Index verlor im Dezember 3,6% an Wert und beendete das Jahr mit
einem negativen Ergebnis von minus 18,4%. Dies ist fir die europédischen Anleger das dritte
Minus-Jahr in Folge. Die Branchen Technologie, Telekommunikation und Finanzen gaben
am deutlichsten nach. Damit kam es im Vergleich zu den Monaten Oktober und November
zu einer gegensatzlichen Entwicklung. Die defensiveren Sektoren Konsumwerte, Energie
und Versorger waren die einzigen Marktsegmente, die positive Ertrage vorlegten.

Umschichtungen innerhalb des Portfolios

Im Monatsverlauf entwickelte sich Ihr Portfolio besser als sein Referenzindex und
verzeichnete auch fiir das Gesamtjahr 2002 eine deutlich Gberdurchschnittliche
Wertentwicklung. Ein Grofteil der Gberdurchschnittlichen Ergebnisse wurde insbesondere
durch die Einzeltitelauswahl in den Branchen Finanzen sowie Bau und Immobilien
ausgelost. Besonders stark haben beispielsweise die Finanzunternehmen Societe Generale
und Hannoversche Riick sowie das britische Bauunternehmen George Wimpey zu den
Ergebnissen beigetragen. Unsere Positionen in den Branchen Energie und Versorger haben
sich ebenfalls erfreulich entwickelt. Hier sind das finnische Unternehmen Fortum und der
britische Titel Kelda Group zu erwahnen. Darliber hinaus hat unsere Untergewichtung im
Technologiesektor, der im Monatsverlauf stark einbrach, sehr positiv zu den Ergebnissen
beigetragen.

Im Monatsverlaufs wurden im Rahmen des Portfolios nur in geringem Male Aktivitaten
durchgefiihrt. So haben wir unsere Position im schwedischen Unternehmen Autoliv
angehoben und unsere Gewichtung in Vodafone weiter erhéht. Damit sind wir in dieser Aktie
nun nicht mehr untergewichtet vertreten. Angesichts der jiingsten Kursgewinne in Iberdrola
haben wir begonnen, in diesem Wert Gewinne mitzunehmen und unsere Positionierung in
diesem Titel reduziert. Zudem haben wir bei unserer Gewichtung im schwedischen
Bankenunternehmen Nordea Gewinne realisiert und diese Position glattgestelit.

Portfolioausblick

Obwohl das Portfolio nach wie vor Kennzahlen aufweist, die fiir eine Value-Anlagestrategie
typisch sind — ein auf Basis der zu erwartenden Gewinne sehr niedriges KGV, sehr niedriges
Verhéltnis von Kurs zu Cashflow sowie hohe Dividendenrenditen — setzt es sich aus einer
Gruppe hochqualitativer Unternehmen zusammen, die hohe Eigenkapitalrenditen erzielen.
Unsere Ausrichtung auf die Einzeltitelauswahl hat es uns erméglicht, Unternehmen zu erwerben,
deren geschaftliche Tatigkeit und deren Produkte bei gleichzeitig attraktivem Bewertungsniveau
die Chance auf einen kraftigen Anstieg der Profitabilitat bieten. Obwohl Aktien derzeit etwas (iber

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir mkiinftige Ergebnisse. Anteile des Portfolios werden mur geméfl des akuell giiltigen
Verkawfsprospekis 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 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 verkaufi werden, wie es im Verkaufsprospekt des Portfolios ausfiihrlicher
beschrieben wird. Weitere Informationen hélt die Vertriebsstelle des Portfolios auf Wunsch berei.
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ihren Tiefstanden aus dem letzten Herbst notieren, machen sie im Vergleich zu Anleihen nach
wie vor einen unterbewerteten Eindruck. Dies stiitzt die Aussichten flr die zukinftige Entwicklung
des Portfolios.
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ACM BERNSTEIN VALUE INVESTMENTS -
EUROPEAN VALUE PORTFOLIO

Anlageziel

Das Portefeuille ist eine in Luxemburg ansissige Investmentgesellschaft fiir niche-
amerikanische Anleger, die an langfristigen Kapitalzuwichsen aus einem
Porrefeuille an europdischen Unternehmen interessiert sind, welche vom
Anlagenverwalter als unterbewertet eingestuft worden sind.

Die zehn wichtigsten Beteiligungen

Land Beteiligung
ENI [talien 4,20%
GlaxoSmithKline GroBbritannien 3,90%
Vodafone Group GroBbritannien 3,80%
Parmalat Finanziaria Italien 2,90%
Six Continents Grof3britannien 2,60%
TotalFinaEif Frankreich 2,60%
Shell Transport & Trading GroBbritannien 2,60%
Sociéte Générale Frankreich 2,50%
BNP Paribas Frankreich 2,30%
Novartis Schweiz 2,20%
Summe 28,60%
Jahrliche Gesamtrendite in Euro }
1 Seit
Jahr Auflegung
Klasse A -22,59%  -19,64%
Klasse B -2358%  -20,29%
Klasse | -21,80% -17.33%
Portfolio-Informationen
NAV (€) NAV ($)
Klasse A 7,06 EUR $7,40
Klasse B 6,97 EUR $7.30
Klasse | 7,75 EUR $8,12

Quelle; Alliance Capiral. Bereiligungen kimnen wiriieren. Giiltigheissdatum: 31 Dezember 2002,

In der Vergangenbeit ersielte Ergebnisse stellen keine Garantie fiir zukiinfiige Werte dar. Alle von Alliance Capital
ausgezablten Gewinne basieren auf der Veréinderung des Nettovermigenswertes, vorasageseres dass die gemifd den
Fondsanteilen in der jeweiligen Periode asugezahlten Ausschiittungen reinvestiert wierden, die Verkavfsgebiibren sind nicht
inbegriffen. Demgemalf§ spicgein die Werte audts niche die jabnlichen Gewinne des Anlegers wieder. Der Investitionsgeswinn
und der Ix’ﬂpim'ben‘ﬁ’, iner Investition in diesen Fonls fluktuiers entsprechend der Preise der jeweiligen Weripapiere, in die
der Fands inmvestiers. Bei Einlosung lrer Anteile kann der Wert sowohl biher als auch niedriger als der wrspriingliche
Einkaufivert sein,

Fondsantetle werden nur gemilf§ dem akevellen Verkaufprospeks des Fonds gemeinsam mit dem newesten Rechenschafisberichs
angebusen. Der akiuelle Verkaufiprospekt ist fiir Anleger aus Deutichland bei der dewtschen Inforniationssielle, BHF-BANK
Abtiengeseilichafi, Bockenbeimer Landsinfie 10, D-60323 Fraokfiurs am Main, und fiiv Anleger aus dev Republite Oszerveich
bei der dsserreichischen Informationsstelle, Bank Austria AG, am Haf 2, A-1010 Wien and Virdere Zollampsstrasse 13, A-
1030 Wien, kostenlos erhildlich. Die Informatianen auf dieser Seite dieneninur Informationsawecken snd sollien weder als
Verkaufiangebor noch als Aufforderung eum Kasf oder als eine Empfehlung sugunsten der Wertpapiere des Fonds verstanden
werden. Bei Anlagen in Wertpapieren und vergleichbaren Vermiigenswerten ist das Risiko von Kurs- und Wiibrungsverlusien
nicht villig auszuschliefien.

: .-’iuﬂegungﬁiﬂmm: 29/05/2001, Klasse A, B: 29/08/200{, Klasse |

31/12/2002

Portfoliostruktur J

Branchenanteile

Banken 21%

Andere 23%

Ol & Gas 15%
Pharmaindustrie 9%

Nahrungsmittel 4%

Automabile 4% P
Versicherung 8% Telekommunikationswesen

2

Vertrieb/GroBhandel 3% Bauwesen & Konstruktion 4%

Lénderzuordnung

Finnland 5% Schweiz 3%
Norwegen 3% Spanien 3%
Schweden 4% ‘ Andere 6%

Frankrelch 12% talien 10%

Inand 3%
Niederlande 7%

Deutschland 8%

Barvermégen 2% GraBbritannien 33%

Gesamtrendite in Euro
Klasse A

-8,8% -22,6%

2001 2002
Bisher
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ACM Bernstein Value
Investments -
European Value
Portfolio

Portiolio- Manager
Sharon Fay
Dienstbeginn; 27/04/2001

» Chief Investment Officer
fUr britische und
européische Value
Equities

» Mehr als 15 Jahre
Investitionserfahrung

» Mit Hauptsitz in London

Geschéftssitz:
Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:
31/06/2001

Netto-Fondsvermégen:
$61,45 Millionen

WKN:

Klasse A 659142
Klasse B 659143
Klasse | 756520
Ausgabe/Riicknahme der
Anteile:

Téaglich

Verdffentlichung der Netto-
Inventarwerte

Financial Times

The Wall Street Journal -
Europa

The Wall Streat Journal -
AsienHandelsblatt

Basiswihrung
Euro

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

AA

* Sumd: 31 Dezember 2002,

“* Die Bewertung durch das
Fondoresearch von Standard & Poor's
stellt keine Empfehlung fiir den Kauf,
Verkauf oder das Hallen von Amteilen
am Fondls dar, noch enshilt sie
Kommentare zum Marktpreis oder der
Eignung fiir einen bestimmien Anleger.
Obnwohl die Performance
(Wertentwicklung) einer von vielen
Rating-Faktoren iss, stelle ste allein
keinen Indikator fiir zukiinfiige
Fgebnizee day. Die Bxgebinie basieren
auf akouellen hiformationen, die dem
Fonesvesearch von Standard & Poor's
durch den Fonds dibermittelt wirden,
oder auf Quellen, die vom
Fondsresearch von Standard & Poor s
als zuverldissig betrachter werden.
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Portfoliostrategie

Die Effekten fiir das Portefeuille werden vorwiegend nach dem Aspekt des Grundwertes
ausgewihlt. Der Anlagenverwalter bestimmt den Substanzwert des jeweiligen Unternehmens auf
der Grundlage eigener Nachforschungen und eines disziplinierten Investitionsprozesses. Im
Rahmen dieser wertorientierten Investitionsstrategie wihlt der Anlagenverwalter Stammaktien
etablierter europiischer Emittenten in iiber 40 verschiedenen Sparten und mehr als 20 Lindern
aus. Von Zeit zu Zeit wird Kapital des Portefeuille auch in Emittenten der Neuen Miirkte
Europas investiert, jedoch héchstens 20% des Nettovermiégens des Portefeuille.

Alliance Capital
Die erste Wahl der Investmentprofis

» Einer der groBten Investmentmanager in der Welt
» Verwaltet Vermégen im Wert von iiber $455 Milliarden U.S.-Dollar

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

European Equity Management Team (Europaisches 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

Der Verkauf von Anseilen an ACM Fonds kann in bestimmien Lindern gesetzlich eingeschrinks sein. Insbesondere diirfen Anteile weder
direks noch indireke in den USA oder an Biirger der USA angeboten oder verkauft werden, wie im Verkaufiprospeks des Fonds eingehend
beschrieben wird. Weitere Details sind beim Anbieter des Fonds erbiiltlich.

Kapisal des Poreefewslle kann auch in Werspapiere investiert werden, die nicht in Euro notiers sind, Wechselleursschwankungen und Faktoren
wie politische und wirtschafiliche Umwdgbarkeiten in verschiedenen Teilen der Welt und die damit verbundene Volatiliie kiinnen diese
Werifluktuationen unter Umstinden verstivken. Das Portefewille investiers zwar prinzipiell in Stammakiien und sonstige
Dividendenpapiere, mach jedoch dineben auch gelegentlich von anderen Invessmentformen wie Optiansscheinen und Terminengagements
Gebrauch, wm seine Investmentziele zu erreichen. Diese Anlageformen bergen andere, in machen Fillen auch gréfiere Risiken als
konventionellere Investmentstrasegien. Auf diese Risiken wird im Angebotsrundbrief des Portefeuille in detaillierterer Form eingegangen.

Ein Angebot beziiglich der Anteile des Partefeuilles kann nur auf der Basis des aktuellen Angebotsschreibens erfolgen. Die bier im Rabmen
eines allgemeines Rundschreiben verfissien Richlinien dienen nur zu Informationszwecken wund sollren daber niche als Verkaufswerbung fiir
einen bestimmten Fonds oder als Empfeblung eu einer bestimmuen Investition geselen werden. Es wivd anch in keiner Weise auf die
spezifischen Ziele einer Investition oder die finanzielle Situation oder jeweiligen Bediirfnisse einer Person, an die dieses Schreiben gerichies
ist, Bezug genommen. Falls Sie Empfeblungen fiir bestimmite Investitionen beziiglich der hier beschriebenen Angelegenbeir evhalten wollen,
nelmen Sie bire Kontaks mir Ihrem Finanzberater auf. Bei allen hier veriffentlichen Informasionen sind Anderungen vorbehalten. Soweir
im Konrexs nichss anderes dargestellt wird, haben die beim Angebossschreiben des Portcfeuilles verwendeien Begriffe die gleiche Bedeutung
wie die in diesem Schreiben verwendeten Begriffe.

Fiir mebr Informarionen zu einem der ACM Fonds, inshesondere zur Zielsetzung und zu den Taksiken des Fonds, zu Verkaufigebiibren
sowie zusitzliche Ausgaben, zu Risiken und anderen fiir den Anleger wichtigen Aspekten, setzen Sie sich bitte mit Threm Anlageberater in
Verbindung und lassen sich von thm ein akiuelles Angebossschreiben zusenden. Lesen Sie es bitte sorgfiltig duveh, bevor Sie eine
Investirionsensscheidung treffen.

Stand der Informationen iiber Alliance Capital: 31. Dezember 2001,
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