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ACM BERNSTEIN VALUE INVESTMENTS — NS
Anlageziel -
i e & . TS ortfol
Das Portefeuille ist eine in Luxemburg ansissige [nvestmentgesellschaft fiir niche- Porioliestruionr
amerikanische Anleger, die an langfristigen Kapitalzuwichsen aus einem Branchenanteile
Portefeuille an europiischen Unternehmen interessiert sind, welche vom
Anlagenverwalter als unterbewertet eingestuft worden sind. SSorm Mﬁd*:':';;ﬁ % Finanzen 27%
: ; - - Industriewaren
Die zehn wichtigsten Beteiligungen 7%
Land Beteiligung E‘g““"ea"‘age Andere 3%
Warningaoas; 5%
" o NuUNg
ENI [talien . 3,50% \nglé'hf auchsgtiter Teanspcnhyesan:1%
Vodafone Group GroBbritannien 3.30%  Energieversorgung Ka'&]unkturabhéi;‘tbglge
n ; : Konsumgtiter
GlaxoSmithKline GroBbritannien 3,20% ‘?:ch i il 546 T ranication seeen 7%
Volkswagen Deutschland 2,50% Versorgungsuntemehmen 3%
Novartis Schweiz 2,40%
Parmalal Finanziaria ltalien 2,20% HEMBEE
Shell Transport & Trading GrofBbritannien 2,20% Osterrsich 3% Fnniand 4%
: Schweiz 4%
Total Frankreich 2,20% Frankreich 19% Andere 7%
Safeway GroBbritannien 2,00%  pjederiands 3% N
BP GroBbritannien 2,00% g;u’va«mégen
Summe 25,50% :
Deutschland
Jahrliche Gesamtrendite in Euro $ 2%
Grofibritannien 37 %
1 Seit
Jahr Auflegung.
Klasse A 0,90% -10,27% Gesamtrendite in Euro
Klasse B -013% -11,083% Klassa A
Klasse | 1,18% -7,24% 10,8%
Portfolio-Informationen
NAV(€  NAV(USS) -8,8% -22,6%
Klasse A 7,83 EUR $8,60
Klasse B 7,68 EUR $8,44
Klasse | 8,680 EUR $9.45
2001* 2002 2003
Bisher
* Seit Auflegung.

Quelle: Alliance Capiral. Beseiligungen kinnen wariteren. Giiltigheitsdatum: 31 Augus: 2003,

In der Vergangenbeit erzielte Ergebnisse stellen keine Garantie fiir suleiinftige Werte dar. Alle von Alliance Capital
awgezahlten Gewinne basieren auf der Verinderung des Nettovermigenswertes, vorausgeserzt dass die gemidfs den
Fondsanzeilen in der jeweiligen Periode ausgezablten Ausschiittungen reinvessiert wurden, die Verkaufigebidhren sind niche
inbegriffen. Demgemiif§ spiegeln die Werte auch niche die jibrlichen Gewinne des Anlegers wieder. Der Investitionsgeswinn
wnd der Kapital erter Invesrition in diesen Fonds fluknuiert enssprechend der Preise der jeweiligen Werspapiere, in die
der Fonds investiert. Bet Einlosung lbrer Anceile kann der Wert sowohl biher als auch niedriger als der urspriingtiche
Eirikaufswert sein.

Fondsanseile werden nur gemdff dem akivellen Verkaufprospeks des Fonds gemeinsam mis dem neuesten Rechenschafishericin
angeboten. Der akeuelle Verkaufsprospeke ist fiir Anleger aus Deutschiand bei der deutschen Informationssielle, BHE-BANK
Abktiengesellschafi, Bockenheimer Landstnafie 10, D-60323 Frankfurs am Main, und fiir Anleger aus der Republik Osterreick
bet der dsterreschuchen Info seelle, Bank A AG, am Hof 2, A-1010 Wien and Vardere Zollamitssirase 13, A-
1030 Wien, kostenlos evhiltlich. Die Informationen auf dieser Seite dienen nur Informationsziecken und sollien weder als
Verkaufiangebor noch als Aufforderng zum Kauf oder als eine Empfehlung zg der Wertpapiere des Fonds versuanden
werden, Bei Anlagen in Wertpapieren und vergleichbaren Vermigenswereen ist das Risiko von Kurs- und Withrungsverlusten
nicht vollig auseuschlisfien.

¥ Auflegungsdasiams: 2%05/2001, Klasse A, B; 29/08/2001, Klasse 1. A M I N
Weitere Informationen oder eine Kopie des Verkaufsprospekis des Fonds erhalten Sie von Ihrem Finanzberater. UNDS

www.acmfunds.com



ACM Bernstein Value
Investments —
European Value
Portfolio

Portfolio-Manager

Sharon Fay

» Chief Investment Officer
fUr britische und
europaische Value
Equities

» Mehrals 17 Jahre
Investitionserfahrung

James Ross
» Mehr als 16 Jahre

Investitionserfahrung
Avi Lavi
» Director of UK and

European Equities
Research

» Mehr als 15 Jahre
Investitionserfahrung

» Mit Hauptsitz in London

Geschiiftssitz:
Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:
31/05/2001

Netto-Fondsvermdégen:
€168,60 million

WEKN:

Klasse A 859142
Klasse B 659143
Klasssa | 756520
Ausgabe/Rlcknahme der
Anteile:

Taglich

Verdffentlichung der Netto-
Inventarwerte:

Financial Times

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

Basiswéhrung:
Euro

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

AA

" Stand: 31 Auguse 2003,

** Dite Bewertung dvrch dis
Fonddsresearch von Standard & Poor's
stelle keine Empfehlung fiir den Kauf,
Verkauf oder das Halten ven Anteilen
am Fongs dar, noch enthilt sie
Kammenzare zum Markpress oder der
Lignung fiir einen bestimmeen Anleger.
Obwabl die Performance
(Wertennvickiung) einer von vielen
Rating-Fakeoren iss, seells sie allein
keinen Inelikator fiir sukiinftige
Ergebmisse dar. Die Ergebnisse basieren
au aktullen ]ﬂﬁmmnanm, die dem
Fondsresearch von Standard & Poor s
durch den Fonds sibermiseelt wirden,
oder auf Quellen, die vom
Fondisresearch von Standard & Poor;

als zuverliisig betrachter werden.

GBEVPFSB03GER

Portfoliostrategie

Die Effekten fiir das Portefeuille werden vorwiegend nach dem Aspeke 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 Zeir zu Zeit wird Kapital des Portefeuille auch in Emittenten der Neuen Mirkte
Europas investiert, jedoch héchstens 20% des Nettovermégens des Portefeuille.

Alliance Capital
Die erste Wahl der Investmentprofis

» Einer der gréBten Investmentmanager in der Welt
» Verwaltet Vermdgen im Wert von iiber $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

Der Verkauf von Anseilen an ACM Fonds kann in bessimmeen Landern geserzlich eingeschriinke sein. Insbesondere diirfen Anteile weder
direks noch indirekt in den USA oder an Biirger der USA angeboren ader verkauft werden, wie im VerkaufSprospekt des Fonds eingehend
beschrieben wivd. Weitere Details sind beim Anbieter des Fonds evhihiich.

Kapital des Portefeuille kann auch in Weripapiere investiert werden, die nicht in Euro notiert sind. Wechselkursschwankungen und Faktoren
wie politische und wirtschafiliche Unwiigbarkeisen in verschiedenen Teilen der Welt und die damit verbundene Volatilitiit kivnen diese
Wertflukswarionen unser Umstinden verstiirken. Das Porsefeuille investiert zwar prinzipiell in Stammaktien und sonstige
Dividendenpapiere, macht jedach daneben auch gelegentlich von anderen Invesrmentformen wie Optionsscheinen und Terminengagemenis
Gebravch, um seine Investmentziole zu erveichen. Diese Anlageformen bergen andere, in machen Fallen auch grifiere Risiken als
konventionellere Investmentsirasegien. Awf diese Risiken wird im Angebossrundbrief des Porcefeuille in decaillierserer Form eingegangen,

Lin Angebor beziiglich der Anteile des Portefeuilles kann nur auf der Basis des aktuellen Angebotsschreibens erfolgen. Die bier im Rabmen
eintes allgemeines Rundschreiben verfassten Richilinien dienen nur zu Informationszwecken und sollen daher nichs als Verkaufiwerbung fiir
einen bestimmen Fonds oder als Empfehilung zu einer bestimmuen Investition gesehen werden, Es wird auch in keiner Weise auf die
spezifischen Ziele einer Investition oder die finanzielle Situation oder jeweiligen Bediirfuisse einer Person, an die dieses Schreiben gevichter
ist, Bezug genommen. Falls Ste Empfehlungen fiir besimmue Investitionen beziiglich der hier beschriebenen Angelegenbeir erhalten wollen,
nelmen Sie bitre Koneaks mit lhrem Finanzherazer auf. Bei allen hier veriffendlichen Informationen sind Anderungen vorbehalten. Soweit
im Konsext niches anderes dargestellt wird, haben die beim Angebotsschreiben des Porsefeuilles verwendeten Begriffe die gleiche Bedeutung
wie die in diesem Schreiben verwendeten Begriffe.

Fiir mebr Informationen zu ¢inem der ACM Fonds, insbesondere zur Zielsetzung und zu den Taktiken des Fonds, zu Verkaufigebiibiren
sowie zusireliche Ausgaben, zu Risiken und anderen fiir den Anleger wichtigen Aspekten, setzen Sie sich bitte mit Ihrem Anlageberazer in
Verbindung wund lassen sich von ibm ein aktuelles Angeborsschreiben susenden. Lesen Sie es bite sorgfileig durch, bevor Sie eine
Investiionsenticheidung rreffen.

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

A ACM Funops

www.acmfunds,com
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A ACM Funps

Monatlicher Kommentar des Fondsmanagers www.acmfunds.com

ACM Bernstein Value Investments — European Value Portfolio
Stand: 31. Juli 2003

Marktiiberblick

Die europaischen Aktienkurse stiegen im Juli weiter an, da erfreuliche Wirtschaftsmeldungen aus
den USA und Europa dazu beitrugen, daf sich die Stimmung unter den Anlegern verbesserte.
Zyklische Titel wie Aktien aus dem Bereich Industrierohstoffe entwickelten sich am besten,
wahrend Technologieaktien ebenfalls eine sehr gute Wertentwicklung aufwiesen.

Umschichtungen innerhalb des Portfolios

Ihr Portfolio entwickelte sich im Monatsverlauf besser als sein Referenzindex. Unsere
Ubergewichtung im Sektor Industrierohstoffe trug ebenso positiv zu den Ergebnissen bei wie
die erfolgreiche Einzeltitelsektion in den Sektoren Bau und Immobilien sowie
Telekommunikation. Unsere Ergebnisse wurden durch unsere Untergewichtung innerhalb
der Technologiebranche und die negativen Ergebnisse der Einzeltitelauswahl im
Finanzsektor jedoch belastet.

Vier unserer funf im Monatsverlauf besten Titel legten zu, nachdem sie Ergebnisse
bekanntgegeben hatten, die auf der Hohe oder iber den Erwartungen lagen. Zu diesen
zahlten der britische Arzneimittelhersteller Shire Pharmaceuticals, der franzsische
Bankenkonzern Assurances Générales de France, das britische Versicherungsunternehmen
Aviva sowie das britische Bauunternehmen George Wimpey. Beeintrachtigt wurden die
Ergebnisse durch AMB Generali. Dieser Titel hatte enttduschende Quartalsergebnisse
veroffentlicht. Auch British American Tobacco belastete die Zahlen. Diese Aktie ging zuriick,
nachdem Analysten ausgefiihrt hatten, dal® das Unternehmen flir das in Staatsbesitz
befindliche italienische Tabakunternehmen ETI zu viel bezahlt habe. Die Gewinne des
Unternehmens schrumpften in der ersten Jahreshalfte um 25%, weil die Kosten fiir eine
Restrukturierung der Geschaftstatigkeit in GroRbritannien und Kanada die Ergebnisse
beeintrachtigt hatten.

Im Monatsverlauf haben wir die Aktie der Bank Austria ins Portfolio aufgenommen, nachdem sich
der Aktienkurs dieses Titels nach seinem Bérsengang abgeschwécht hatte. Das Unternehmen,
bei dem es sich um das groRte seiner Art in Osterreich handelt, weist ein attraktives Potential auf.
Dariiber hinaus haben wir an unserer Ubergewichtung im Segment Bau und Immobilien
festgehalten und das britische Bauunternehmen Taylor Woodrow erworben. Diese Firma errichtet
mit Hilfe von Tochtergesellschaften in Kanada, Irland, Spanien, Gibraltar, GroRbritannien und den
USA etwa 8.370 Einfamilienhauser und Eigentumswohnungen pro Jahr. Mittels

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse. Es wird keine Garantie dafiir iibernommen, dafi in diesen Unterlagen
enthaltene Prognasen oder Auffassungen eintreten werden. Anteile des Portfolios werden nur gemdfl des akwell giiltigen Verkaufsprospekts des Portfolios
zusammen mil den akiuellen Finarzberichien angebolen. Die auf dieser Seite enthaltenen Informationen dilrfen 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
Verkaufspraspekt des Portfolias anfordern wollen, so wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater. Anteile an ACM Funds diirfen in den Vereinigien Staaten oder
US-Biirgern weder direki noch indivekt angebaten oder verkauft werden, wie es im Verkaufsprospekt des Portfolios ausfilhrlicher beschrieben wird. Weitere
Informationen halt die Vertriebsstelle des Portfolios auf Wunsch bereit.

Der altuelle Verkaufsprospekt ist fiir Anleger aus Deutschland bei der deutschen Informationsstelle, BHF-BANK Aktiengesellschafi, Bockenheimer Landstrafie

10, D-60323 Frankfirt am Main, und fiiv 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 erhiltlich.
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Unternehmensiibernahmen verstarkt man seine Tatigkeit im Bausektor. Wir haben darliber
hinaus unsere Positionen in Northern Foods und Old Mutual erhéht. Ferner haben wir in Altana,
Banca Intesa, Electrolux und Cie de St-Gobain Gewinne mitgenommen und unsere Position in
Mitchells & Butler weiter reduziert. Eine der enttduschenderen Positionen unseres Portfolios war
Hagemeyer. Dabei handelt es sich um einen Elektrovertrieb mit Sitz in den Niederlanden. Dieses
Unternehmen ist durch die schwache Nachfragesituation starker in Mitleidenschaft gezogen als
wir erwartet hatten, und es scheint derzeit einiges dafiir zu sprechen, dal} die
Unternehmensgruppe ihre Kredite neu verhandeln mufl. Im Rahmen unseres disziplinierten
Ansaizes beim Investmentmanagement Uberpriifen wir die Positionen unseres Portfolios
regelmalig, und zwar besonders dann, wenn bei ihnen eine Phase der unterdurchschnittlichen
Wertentwicklung einsetzt. Bei unserer jiingsten Uberpriifung von Hagemeyer sind wir zu dem
Schluft gekommen, dalt der Refinanzierungsprozel® wahrscheinlich nicht zugunsten der
Aktionére ausfallen wird, und deshalb haben wir unsere Position in diesem Unternehmen
reduziert.

Portfolio-Ausblick

Aufgrund des Anstiegs der Zinsen und der festen Aktienmérkte ist das Risikoaufgeld flir Aktien
(das die Differenz zwischen den erwarteten Ertrégen von Aktien und Anleihen reprasentiert)
wieder naher an die historische Norm gertickt. Es liegt jedoch nach wie vor (iber dem
Durchschnitt. Dies spiegelt die anhaltende Attraktivitat von Aktien gegentiiber Anleihen wider.
Gleichzeitig liegt die Wahrscheinlichkeit fiir Value-Anlagechancen, die an dem Abgeld auf den
fairen Wert gemessen wird, nach wie vor in der Nahe des historischen Durchschnitts. Obwohl der
Markt derzeit nicht durch entscheidende Trends bestimmt wird, filtern unsere Analysten fiir das
Fundamentalresearch nach wie vor attraktive Value-Anlagechancen heraus.



