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Marktiiberblick

Die Weltaktienmérkte gaben im Dezember nach und beendeten damit ein weiteres Jahr der
Kursverluste fiir die Borsenplatze weltweit. Der MSCI World-Index ging auf Monatsbasis um 4,9%
und fir das Gesamtjahr um 19,9% zuriick.

In Europa senkte die Européaische Zentralbank die Leitzinsen um 0,50% auf 2,75% und damit auf
das niedrigste Niveau seit dem Jahre 1999. Was Deutschland betrifit, so bestétigte Moody's die
Bonitét des Landes von ,AAA" bei gleichzeitig stabilem Ausblick. Die deutschen Importe gingen
um 4% zuriick, was fir das Land einen Handelstiberschul® zur Folge hatte. Der Index des ZEW
zu den wirtschaftlichen Erwartungen des Landes gab im Dezember zwar nicht so stark wie
erwartet nach, aber nichtsdestotrotz handelte es sich dabei auf Monatsbasis um den sechsten
Riickgang hintereinander. Die deutsche Volkswirtschaft ist zwar die grofite Europas, jedoch auch
die schwachste. Auf Grundlage von Angaben der franzosischen Regierung wird die Wirtschaft
Frankreichs im [. Quartal um 0,4% wachsen.

Die US-Wirtschaftsnachrichten fielen zwar weiter uneinheitlich aus, aber die verdffentlichten
Wirtschaftsdaten aus dem Monat Dezember deuteten eine negative Tendenz an. Die
Umsatzzahlen schwachten sich im November um 3,5% ab, obwohl es zu diesem Riickgang nach
dem im Oktober verlautbarten Rekordhoch kam. Der Index des Conference Board zum
Verbrauchervertrauen gab im Dezember nach. Die Auftragseingange fir langlebige
Wirtschaftsgiiter sanken im November. Dies deutet darauf hin, dal sich die Investitionsausgaben
der Unternehmen noch erholen mussen. Im November stieg die Arbeitslosenquote wieder auf ein
8-Jahreshoch an. Zu den erfreulichen Nachrichten zahlte ein kraftiges Wachstum der
Produktivitat im [Il. Quartal.

Umschichtungen innerhalb des Portfolios

Ihr Portfolio hat sich sowohl auf Monats- als auch auf Jahresbasis besser als sein Referenzindex
entwickelt. Die in den meisten Branchen allgemein erfreuliche Einzeltitelauswahl war im
Monatsverlauf fiir den GroRteil der iberdurchschnittichen Wertentwicklung verantwortlich.

Von unseren Positionen innerhalb der Finanzbranche haben wir weiter profitiert, da die Aktien
Bank of Nova Scotia und Bank of America zu unseren sich am besten entwickelnden Titeln
zzhlten. Die Einzeltitelselektion innerhalb der Energiebranche hatte ebenfalls erfreuliche
Ergebnisse zur Folge, weil der Titel Valero Energy mit am meisten zu den Ergebnissen beitrug.

Negativ ist anzumerken, dal® unsere Positionen innerhalb des Versicherungssektors (und zwar
insbesondere Aviva und Royal & SunAlliance) einen Teil ihrer Gewinne aus den Monaten

Die Wertentwickiung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir mukiinftige Ergebnisse. Anteile des Porifolios werden nur gemdft des akniell griltigen
Verkaufsprospekts des Portfolios zusammen mit den altuellen Finanzberichien angeboten. Die auf dieser Seite enthaltenen Informationen diirfen weder als Angebot
zum Verkauf noch als Angebot oder Empfehlung zum Kauf noch als Empfehlung fiir Weripapiere des Portfolios angesehen werden. Falls Sie weitere Informationen
wiinschen oder einen Verkaufsprospekt des Portfolios anfordern wollen, so wenden Sie sich bitte an [hren Anlageberater. Anteile an ACM Funds diirfen in den
Vereinigten Staaten oder US-Biirgern weder direkt noch indirekt angeboten oder verkaufi werden, wie es im Verkaufsprospeki des Portfolios ausfiihriicher
beschrieben wird, Weilere Informationen hdlt die Vertriebsstelle des Portfolios auf Wunsch bereit.
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Oktober und November wieder abgaben. Diese Untemehmen wurden durch Geriichte belastet,

daf} die Ratingagentur Moody's die Bonitét einzelner britischer Versicherungsunternehmen nach
unten korrigieren wiirde.

Ausblick

Zusammenfassend weist unser derzeitiges Portfolio nach wie vor alle Kennzeichen auf, die fir
eine ausgepragte Value-Anlagestrategie typisch sind: ein sehr niedriges KGV auf Basis der zu
erwartenden Gewinne sowie ein sehr niedriges Verhaltnis Kurs/Cashflow bei einer gleichzeitig
hohen Dividendenrendite. Trotzdem setzt es sich aus einer Gruppe von Unternehmen sehr
hoher Qualitat zusammen, die {iber ein groRes Wachstumspotential verfigen. Ganz
grundsatzlich haben wir es nicht mit einem Markt zu tun, der auf Basis der Anlagestile oder der
Branchen ausgepréagte Fehlbewertungen aufweist. Deshalb hat es uns unser Fokus auf der
Einzeltitelselektion ermdglicht, Unternehmen zu erwerben, deren Geschéftstatigkeit und
Produkte die Mdglichkeit eines schnellen Anstiegs der Profitabilitét bei gleichzeitig extrem
attraktivem Bewertungsniveau bieten.
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ACM BERNSTEIN VALUE INVESTMENTS -
GLOBAL VALUE PORTEOLIO

Anlageziel

Das Portefeuille ist eine in Luxemburg ansissige Investmentgesellschaft fiir niche-
amerikanische Anleger, die an langfristigen Kapitalzuwiichsen aus einem
Portefeuille an Dividendenpapieren aus aller Welt interessiert sind, welche vom
Investment-Manager als unterbewertet eingestuft worden sind.

Die zehn wichtigsten Beteiligungen

Branche Betelligung
Bank of America Banken 3,30%
Washington Mutual Finanzen 2,10%
Vodafone Group Telekommunikationswesen 2,10%
Bank of Nova Scotia Bankwesen - Handel 2,00%
Canon Elektrogeréte 1,90%
Aetna Gesundheitswesen 1,80%
ENI Ol & Gas 1,70%
Norfolk Scuthern Transportwesen 1,60%
DSM NV Chemie 1,60%
Philip Morris Getranke/Tabak 1,60%
Summe 19,70%
Jahrliche Gesamtrendite in U.S.-Dollar
1 Seit
Jahr Auflegung
Klasse A -15656% -12,13%
Klasse B -16,70%  -12,84%
Klasse | -15,09%  -12,28%
Portfolio-Informationen
NAV ($) NAV (€)
Klasse A $8,04 7,68 EUR
Klasse B $7.93 7,57 EUR
Klasse | $8,10 7,73 EUR

Quelle; Alliance Capital. Beteiligungen kinnen wariieren. Giiltigheitsdaton: 31 Dezember 2002,

In der Vergangenbeit erzielte Ergebmisse stellen keine Garantie fiir sukiinftige Werte dar. Alle von Alliance Capital
ausgezablten Gewinne basieren auf der Verinderung des Nevtovermigenswertes, voransgeserzt dass die gemif{ den
Fondsanseilen in der jeweiligen Periode a Ausschiittungen reinvestiert die Verkaufigebidhven sind nicht
inbegriffen. Demgemaff .r;mgr.’n die Werte auch nicht die jitbrlichen Gewinne des Anlegers wieder. Der Invesiitionsgewinn
und der Kapiralberrag einer Investition in diesen Foneds fluktuiers enssprechend der Preise der jeweiligen Werspapiere, in die
der Fonds investiers. Bei Einlosung Ihrer Anteile karn der Wert sowobl hober als auch niedriger als der wrspriingliche
Einkaufiwert sein.

Fondsantzile werden nur gemaff dem aktuellen Verkanfprospekt des Fonds gemeinsam niis dem neuesten Rechenschafisberich
mgrbawn Der akiuelle Verkaufsprospeke ist fiir Anleger aus Dewtschland bei der deutschen Informationsstelle, BHF-BANK

i, Bockenheimer Landsimafie 10, D-60323 e arn Main, und flir Anleger aus der Republik Oseerreich
bﬂ der dsterreichischen Informarionstelle, Bank Austria AG, am Hof 2, A-1010 Wien and Vordere Zollamussirasse 13, A-
1030 Wien, kostenlos erbiltlich. Die Informationen auf dieser Seite dienen nur Informationszwecken wnd sollten weder als
Verkaufiangebor noch als Aufforderung zum Kauf oder als eine Empfehlung zugrnsten der Wertpapiere des Fonds verstanden
werden. Bei Anlagen in Wertpapieren und vergleschbearen Vermigensuersen iss dlas Risiko von Kurs- und Witrungsverlusten
niche vollig auseuschiieffen.

t Auflegungsdasum: 24/04/2001, Klasse A, B; 23/05/2001, Klasse I

31/12/2002

Portfoliostruktur

Branchenanteile
Andere 35%

Ol & Gas 7%

Banken 12% e
. 3%

Elektrisch 3% ' Pharmalndustrie 4%
Automobile 3% Transpirtweson 3%
Einzelhandel 4% Telekommunikations

Varsicherung 7% wesen 6%

Barvermogen 7% Rauwesen & Konstruktion 3%
Diverse Finanzdienstieistungen 3%
Linderzuordnung
USA 45%
Italien 3%
Japan 8%
f GroBbritannien 10%
Andere 7%
Kanada 5% ) Barvermbdgen 7%
Spanien 3% Deutschland 3%
Frankreich 6% Niederlande 3%

Gesamtrendite in U.S.-Dollar
Klasse A

-48% -156%

2001 2002
Bisher

ACM FundsA

Ausgewihlt von Anlageexperten
www.acmfunds.com



ACM Bernstein Value
Investments -
Global Value Portfolio

Partfolio-Manager

Andrew Adelson

Dienstbeginn: 24/04/2001

» Chief Investment Officer for
the International Value
Equities

Portfolio-Manager

Kevin Simms

Dienstbeginn: 24/04/2001

» Leiter der
Forschungsabteilung fiir
International Value and
Global Value Equities

» Zusammen mehr als 37
Jahre Investmenterfahrung

Geschiiftssitz:
Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:
27/04/2001

Netto-Fondsvermdgen:
$85,46 Milionen

WEKN:

Klasse A
Klasse B 659145
Klasse | 756518

Ausgabe/R0cknahme der Anteile:
Taglich

Verdfientlichung der Netto-
Inventarwerte

Financial Times

The Wall Street Journal - Europa
The Wall Street Journal -
AslanHandelsblatt

Basiswihrung

US-Dollar

Bewertung durch das
Fondsresearch von Standard &
Poor's™

AA

L i
** Di Fo dan
von Standand & Poor's seellt keine

irden Kauf, Verkauf oder
Zf%‘ﬁrzﬂnﬁ&n am Fon dar,
nodh enthiile sie Kommenzare zum

Markspreis oder der i ir einen
Paﬁnmmrt eimer von
vielen Rating-Fektoren ist, : se allein
keinen Indikaror fiir exkiinfiige Ergebnise
dar, Die ngém’xf: bamr:? ffaﬁdlm
Informationen, die dem Fondsresearch von
Standard & Poor’s durch den Fonls
sibermittelt wrden, oder auf Quellen, die
vom Fondsresearch von Suandiard & Foor's
als zuverldssig betrachéet wenden.
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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 Unternehmen der Welt in iiber 40 verschiedenen Sparten aus. Von Zeit zu Zeit wird
Kapital des Portefeuille auch in Emissionen der Neuen Mirkte investiert, jedoch hichstens 20%
des Nettovermogens des Portefeuille.

Alliance Capital
Die erste Wah! der Investmentprofis

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

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

Equity Team (Aktienteam)

» Verwaltet Aktienvermdgen im Wert von liber 300 Mrd. U.S.-Dollar
» Mehr als 259 Analysten auf der ganzen Welt
» Setzt verstarkt Fundamentalanalyse als Eckpfeiler des Investitionsprozesses ein

Ein Wort zum Risiko

Der Verkauf von Anseilen an ACM Fonds kann in be n Lindern gesetzlich eingeschrinks sein. Insbesondere diirfen Anteile weder
direkt noch indivekr in den USA oder an Biirger der USA angeboten oder verkauft werden, wie im Verkaufiprospeks des Fonds eingehend
beschrieben wird. Weitere Dewails sind beim Anbieter des Fonds erbaltlich.

Nahezu das gesamte Vermigen des Porrefeuille wird in Wertpapiere investiers, die nicht in US-Dollar notiert sind. Aufgrund insernationaler
Wechselkursschwankungen kimnen diese Fluktuationen noch verstirkt werden. Ferner besteht die Méglichkeit erheblicher
Kursschwankungen aufgrand ven Faktoren wie politischen wnd wirtschaftlichen Unwigbarkeisen in einigen der Linder, in denen Kapital
des Portefeuille angelegt wurde. Zwar konzentriert sich die Investitionstirigheis des Porsefeuille im Wesentlichen auf Dividendenpapiere und
Rensenwerse, jedoch kann zur Erreichung der Anlageziele auch ein Engagement in Bereichen wie Finanzterminkontrakte und enssprechende
Optionen, Optianen auf Portefeuille-Effekten und Birsenindizes, Devisenoptionen, Terminveririge und Devisenzerminvertrige stattfinden.
Diese Anlageinstrumente bergen andere, in machen Fillen auch grifiere Risiken als konventionellere Investmentstrategien. Auf diese Risiken
wird im Angeborsrundbrief des Portefeuille in deaillierserer Form eingegangen.

Ein Angebor beziiglich der Anteile des Porsefeuilles kann nur auf der Basis des aktuellen Angebotsschreibens erfolgen. Die bier im Rabmen
eines allgemeines Rundschreiben verfassten Richilinien dienen nur zu Informationszwecken und sollsen daber nicht als Verkaufswerbung fiir
einen bestimmien Fonds oder als Empfehlung zu einer bestimmien Investition gesehen werden. Es wird auch in keiner Weise auf die
spesifischen Ziele ciner Investition oder die finanzielle Situation oder jeweiligen Bediirfnisse einer Person, an die dieses Schreiben gevicheer
ist, Bezug genommen. Falls Sie Empfehlungen filr bestimmte Investitionen beziiglich der bier beschriebenen Angelegenheit erhalten wollen,
nehmen Sie bitte Kontaks mit lhrem Finanzberater auf. Bei allen hier veriffentlichen Informationen sind Anderungen vorbehalten. Sowvit
im Kontext nichss anderes dargestellt wird, haben die beim Angebossschreiben des Poreefewslles verwendeten Begriffe die gleiche Bedeutung
wie die in diesem Schreiben verwendesen Begriffe.

Fiir mehr Informationen zu einem der ACM Fonds, insbesondere zur Zielsetzung und zu den Taktiken des Fonds, zu Verkasfigebiibren
sowie zusiteliche Ausgaben, zu Ristken und anderen fiir den Anleger wichtigen Aspekten, seszen Sie sich bitte mit lhrem Anlageberater in
Verbindung und lassen sich von ibm ein aktuelles Angebotsschreiben zusenden, Lesen Sie es bitse sorgfiltig durch, bevor Sie eine
Investitionsentscheidung ireffen,

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