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Marktiiberblick

Die europaischen Aktienmarkte erholten sich im Verlauf des Monats Oktober deutlich. So stieg
der MSCI Europe-Index um kréftige 9,7% an. Befligelt wurde er durch Hoffnungen auf
Zinssenkungen sowie Gewinnmeldungen, die auf der Hohe oder sogar Uber den Erwartungen
des Marktes lagen. Die Kursrally wurde durch eine Erholung in den Branchen
Telekommunikation, Finanzen und Technologie angefiihrt. Diese zogen nach ihren Tiefstanden
aus dem Monat September wieder kraftig an. Konsumwerte war der einzige Sektor, der negative
Ergebnisse verzeichnete.

Umschichtungen innerhalb des Portfolios

Angesichts seiner aggressiven Untergewichtung in den Sektoren Technologie und
Telekommunikation entwickelte sich |hr Portfolio im Monatsverlauf besser als sein Referenzindex.
In absoluten Zahlen kam es jedoch zu positiven Wertentwicklungsergebnissen, da unsere
Ubergewichtung im Finanzsektor die Zahlen giinstig beeinflultte. Dies traf auch auf unsere
Untergewichtung im Segment Medizin zu.

Die Einzeltitelauswahl in der Branche Energie hatte deutlich positive Ergebnisse zur Folge, da die
deutschen Chemie- und Pharmafirmen Altana und Austrian Oil sowie der Chemiekonzern OMV
im Portfolio zu den sich am besten entwickelnden Titeln z&hiten. Innerhalb der Finanzbranche
entwickelten sich insbesondere die Positionen Assurances Générales de France und ABN Amro
erfreulich. Die Nichtpositionierung in einigen Finanztiteln, die sich unterdurchschnittiich entwickelt
hatten (wie beispielsweise HSBC, Deutsche Bank und Credit Suisse), wirkte sich auf die
Wertentwicklungszahlen ebenfalls glinstig aus.

Im Monatsverlauf haben wir eine Position im finnischen Verpackungsunternehmen Huhtamaki
aufgebaut. Das Untemehmen ist giinstig positioniert, um seine Gewinnmargen durch
Kostensenkungen zu erhéhen und wird am Markt zu einem deutlichen Abgeld gehandelt. Wir
haben dartber hinaus unsere Position in Arcelor, dem weltweit fihrenden Stahlhersteller, erhéht.
Dieser ist eine Zusammenarbeit mit Usinor (Frankreich), ARBED (Luxemburg) und Aceralia
(Spanien) eingegangen. Das Unternehmen verfligt dariiber hinaus (iber die Fahigkeit, deutliche
Einsparungen mittels Kostensenkungen durchzufiihren. Dartiber hinaus wird es am Markt zu
einem hohen Abgeld gehandelt. Nachdem die Bilanzierungsunregelmafigkeiten bekannt sind,
haben wir die Position in MyTravel einer Uberpriifung unterzogen und sie glattgestelit. Wir haben
die Entscheidung zum Verkauf der Aktie getroffen, da sich ein Mangel an Transparenz bei den
Bilanzierungsproblemen auf die Fahigkeit des Unternehmens, seine Kredite umzuschulden,
negativ auswirken sollte. Dariiber hinaus haben wir unsere Gewichtung in der Bank of Ireland
angehoben. Dieser Titel gab nach, da Gerlichte laut wurden, daf} das Unternehmen vor dem
Kauf von Abbey National steht. Obwohl diese Transaktion nun nicht stattfindet, muf sich die

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie filr zukiinftige Ergebnisse. Anteile des Portfolios werden nur gemdfl des akiell giiltigen
Verkaufsprospekts des Portfolios mit den aktuellen Finanzberichten angeboten. Die avf dieser Seite enthaltenen Informationen diirfen weder als Angebot
zum Verkauf noch als Angebot oder Empfehlung zum Kauf noch als Empfehlung fiir Weripapiere des Porifolios 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 ausfiihriicher
besciwieben wird. Weitere Informationen hélt die Vertriebsstelle des Portfolios auf Winsch bereit.
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Aktie noch erholen. Ihr Bewertungsniveau ist sehr attraktiv. Negativ ist anzumerken, daf® wir
einen Grolteil unserer Positionen in Abbey National verkauft haben, nachdem die Aktie aufgrund
von Geriichten um die oben genannte Ubernahme angestiegen war. Wir haben in British
American Tobacco Gewinne mitgenommen, obwohl die Aktie nach wie vor eine (ibergewichtete
Position bleibt. AuRerdem haben wir unsere Position in Six Continents angehoben. Dieser Titel
war im letzten Monat aufgrund der Verwirrungen um ein Restrukturierungsprogramm gesunken.
Wir glauben, daf} die zuletzt unterdurchschnittiche Wertentwicklung das Bewertungsniveau
dieses Untemnehmens sogar noch attraktiver gemacht hat.

Ausblick

Obwohl wir bei unserer Einzeltitelselektion nicht von volkswirtschaftlichen Prognosen auf Basis
eines Top Down-Ansatzes ausgehen, sind unsere Researchaktivitaten direkt darauf ausgerichtet,
attraktiv bewertete Unternehmen herauszufiltern, die sich unserer Meinung nach wahrscheinlich
sogar angesichts eines schwachen wirtschaftlichen Umfelds erfreulich entwickeln werden.
Zusatzlich zu unseren defensiven Positionen wie Aktien aus den Bereichen Tabak und Versorger
favorisieren wir nach wie vor Banken, Versicherungen und ausgewahlte zyklische
Markitsegmente wie Automobile und Papier. Zudem haben wir unsere Ausrichtung auf die
Stahlbranche erhoht und glauben, dal} Bau- und Immobilienunternehmen nach wie vor ein
attraktiver Sektor sind. Ganz grundsétzlich sind wir der Auffassung, dal} das Portfolio sehr
attraktiv bewertet ist. So ist beispielsweise die erwartete Profitabilitat der Untemehmen gemessen
an der Eigenkapitalrendite innerhalb des Portfolios wesentlich héher als beim Index. Sogar auf
Basis des Kurses im Hinblick auf die zu erwartenden Gewinne beispielsweise werden unsere
Positionen im Vergleich zum breiten Markt zu einem deutlichen Abgeld gehandelt.
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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
Portefeuille an europiischen Unternehmen interessiert sind, welche vom
Anlagenverwalter als unterbewertet eingestuft worden sind.

Die zehn wichtigsten Beteiligungen

Land Beteiligung
ENI Italien 3,70%
Glaxosmithkline GroBbritannien 3,10%
Parmalat Finanziaria Italien 2,90%
BNP Paribas Frankreich 2,70%
Société Générale Frankreich 2,50%
Six Continents GroBbritannien 2,40%
oMV Osterreich 2,30%
Novartis Schweiz 2,20%
Total Fina EIf Frankreich 2,20%
Shell Transport & Trading GroBbritannien 2,20%
Summe 26,20%
Jahrliche Gesamtrendite in Euro }
1 Seit
Jahr Auflegung
Klasse A -16,76%  -20,98%
Klasse B -17,68%  -21,52%
Klasse | -15,88%  -18,74%
Portfolio-Informationen
NAV (€) NAV ($)
Klasse A 715 EUR $7,10
Klasse B 7,08 EUR $7,03
Klasse | 7,84 EUR $7,79

Quelle: Alliance Capital. Beseilignngen kinmen wariieren. Gidtigheitsdatum: 31 Oletober 2002,

In der it erzielte Exgebnisse svellen keine Garandie fiir zukiinfiige Werte dar. Alle von Alfiance Capital
asusgezahlten Gewinne basieren auf der Verinderung des Netrovermigenswertes, vorausgeseizt dass die gemift den
Fondsanceilen in der jeweiligen Periode ausgezablten Ausschieungen reinvestiers , die Verkaufsgebiifmen sind nich
inbegriffen. Demgemif§ spiegein die Werte auch nicht die jihrlichen Gewinne des Anlegers wieder. Der Investitionsgeswinn
und der Kapitalbetrag einer Investision in diesen Fonds fluktuiers entsprechend der Preise der jeweiligen Weripapiere, in die
der Fonds investiert. Bei Einlésung lrer Anteile kann der Wert sowohl hisher als auch niedriger als der urspriingliche
Linkaufswers sein.

Fondsanteile werden nur €fmdj3’ dem aktuellen Verkaufprospeks des Fonds gemeinsam mit dem neuesten Rechenschafisbericht
angeboten. Der aktuelle Verkaufiprospeks ist fiir Anleger aus Deutschland bei der dewtschen I jonsitelle, BHF-BANK
Akriengesellschafi, Bockenheimer Landsimafie 10, D-60323 Frankfiurs am Main, und fiir Anleger aus der Republik Csterreich
bei der dsterveichischen Informationsitelle, Bank Awstria AG, am Haf 2, A-1010 Wien and Vordere Zollamusstrasse 13, A-
1030 Wien, kostenlos erhilelich. Die Informationen auf dieser Scire dienen nur Informasionszwecken wnd solleen weder als
Verkaufiangebor noch als Aufforderung zum Kauf oder als eine Empfeblung sugunsten der Werspapiere des Fonds verstanden
werden. Bei Anlagen in Wertpapieren und vergleichbaren Vermigensnwerten ist das Risiko von Kurs- und Withrungsverlusten
nicht villig aseacschiieflen.

¥ Auflegungsdanom: 29/05/2001, Klasse A, B 29/08/2001, Klasse 1

Wieiters informationen oder eine Kople des Verkaufsprospekts des Fonds erhalten Sie von Ihrem Finanzberater.

31/10/2002

Portfoliostruktur

Branchenanteile

Banken 22%

Andere 23%

’ v Pharmaindustrie 8%
Barvarmdgen 7%

Telekommunikationswesen

Ol & Gas 13%

Versicherung 7%

y 5%
Nahrungsmitial 4% Bauwesen & Konstruktion 4%

Landerzuordnung

Andere 119  Finnland 5%

Schweiz 3%
Schweden 4% Spanien 3%

ltalien 8%

Frankreich 12%
g Ifand 3%
Niederlande 5% r
Deutschland 7%
Barvermogen 7% GroBbritannien 31%

Gesamtrendite in Euro
Klasse A

-8,8% -21.6%

2001 2002
Bisher
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ACM Bernstein Value
Investments -
European Value
Portfolio

Partiolio-Manager
Sharon Fay
Dienstbeginn: 27/04/2001

» Chief Investment Officer
flr britische und
europaische Value
Equities

» Mehrals 15 Jahre
Investitionserfahrung

» Mit Hauptsitz in London

Geschiftssitz:
Luxemburg

Portfolio Auflegungsdatum:
31/05/2001

Netto-Fondsvermégen:
$50,89 Millionen

WKN:
Klasse A
Kiasse B
Klasse |

659142
659143
756520

Ausgabe/Riicknahme der
Anteile:

Taglich

Verdffentlichung der Netto-
Inventarwerte

Financial Times

The Wall Street Journal - Europa
The Wall Street Journal -
AsienHandelsblatt

Basiswahrung
Euro

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

AA

* Stand: 31 Oktober 2002,

il D:: Bewertimg durch das

ch von Standard & Poor's
1&&'! keine Empfeblung fiir den Kauf,
Verkauf oder das Hallen von Anseilen
am Fones dar, noch enthilt sie
Kornrmentare zum Markspreis oder der
Obnwohl die Performance
(Wertennwicklung) einer von vielen
Rating-Faktoren ist, stellt sie allein
keinen Indikasor fiir zukiinftige
Ergebnisse dar. Die Frgebnisse basieren
my’ akruellen lnﬁmam die dem

von Standard & Poor

dum‘; den Rmdr ithermittels wirden,
m’n .rmj' Qudlm dre vom

h v Standard ¢ Poors
a£r zuverlissig betracher wevden.
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Portfoliostrategie

Die Effekten fiir das Portefeuille werden vorwiegend nach dem Aspekr des Grundwertes
ausgewihlt. Der Anlagenverwalter bestimmt den Substanzwert des jeweiligen Unternchmens 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 Mirkte
Europas investiert, jedoch héchstens 20% des Nettovermégens des Portefeuille.

Alliance Capital
Die erste Wahl der Investmentprofis

» Einer der groBten Investmentmanager in der Welt
» Verwaltet Vermdgen 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 europdischen Aktien

Ein Wort zum Risiko

Der Verkauf von Anteilen an ACM Fonds kann in bestimmten Lindern gesetzlich eingeschrinks sein. Insbesondere diirfen Anteile weder
direke 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 evhiltlich.

Kapital des Poriefeuille kann auch in Wertpapiere investiert werden, die nicht in Euro notiert sind, Wechselkursschwankungen und Faktoren
wie politische und wirtschafiliche Unwigbarkeiten in verschiedenen Teilen der Wels und die damit verbundene Volatilivi kinnen diese
Wertflukewasionen unter Umsiinden verstirken. Das Portefeuille investiert zwar prinzipiell in S keien und sonstig
Dividendenpapiere, macht jedoch daneben auch gelegentlich von anderen Invessmentformen wie Optionsscheinen und Terminengagements
Gebrauch, um seine Investmentziele zu erreichen. Diese Anlageformen bergen andere, in machen Fillen auch grifiere Risiken als
konventionellere Investmentsirategien, Auf diese Risiken wird im Angebotsrundbricf des Portefenille in detaillierterer Form eingegangen.

Ein Angebot beziiglich der Anteile des Porrefeuilles kann nur auf der Basis des aktucllen Angebotsschreibens erfolgen. Die hier im Rabmen
cines allgemeines Rundschreiben verfassten Richtlinien dienen nur zu Informationszwecken und sollten daher nicht als Verkaufiwerbung fiir
einen bestimmeen Fouds oder als Empfeblung zu einer bestimmuen Investition gesehen werden. Es wivd auch 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 genammen. Falls Sie Empfeblungen fiir bestimmee Investitionen beziiglich der hier beschriebenen Angelegenheit erhalten wollen,
nehmen Sie bitte Kontaks mit lhrem Finanzberater auf. Bei allen hier veroffentlichen Informationen sind Anderungen vorbehalsen. Soweit
im Kontext michts anderes dargestellt wird, haben die beim Angebossschreiben des Portefeuilles verwendeten Begriffe die gleiche Bedewtung
wie die in diesem Schreiben verwendeten Begriffe.

Fiir mehr Informationen zu einem der ACM Fonds, insbesondere zur Zielsetzung und zu den Taktiken des Fonds, zu Verkaufigebiihren
sowie zusdteliche Au.rga&m. zu Risiken und anderen fiir den Anleger wichtigen Aspekten, setzen Sie sich bitte mit lhrem Anlageberater in
Vfrbindung und lassen sich von thm ein aktuelles Angeborsschreiben zusenden. Lesen Sie es bitte sorgfiltig durch, bevor Ste eine
Investitionsentscheidung rreffen.

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