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Die Angaben in diesem Bericht beziehen sich allgemein auf Naspa-Fonds-Vermögensverwaltung. 
Die individuellen Informationen zu Ihrem persönlichen Depot sind aus folgenden Unterlagen zu ersehen:

Depotbewertung
Übersicht über den Wert Ihres Depots zu Beginn und zum Ende der Berichtsperiode, die kumulierten Ein- und 
Ausgänge sowie die Wertentwicklung im Berichtszeitraum.

Depotbestand
Auflistung der einzelnen Fonds Ihres Depots per 30. Juni 2011 und Bewertung der Anteile mit den Rück nahme preisen.

Transaktionsübersicht
Aufstellung aller Umsätze Ihres Depots in der Berichtsperiode sowie die Angabe des Depotbestandes zu 
Beginn und zum Ende der Berichtsperiode.

Depotanalyse
Auf der ersten Seite wird der Bestand Ihres Depots aufgeteilt nach Assetklassen bzw. Assetgruppen 
dargestellt. Auf der Folgeseite der Depotanalyse erfolgt die Aufteilung des Depotbestandes in die Einzelfonds. 
Die im Mixfonds enthaltenen Einzelfonds sind hier berücksichtigt.
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Bericht der Verwaltung.

Rückblick.
Die globalen Kapitalmärkte starteten mit viel ver-
sprechenden Wirtschaftsdaten in das Jahr 2011 und 
ließen einen dynamischen Aufschwung erwarten. Im 
weiteren Verlauf belasteten jedoch die Unruhen in der 
arabischen Welt, die Natur- und Atom-Katastrophe in 
Japan sowie die Verschuldungskrise einiger Eurolän-
der das Umfeld. Dies führte zu einer hohen Verunsi-
cherung und teils heftigen Schwankungen an den in-
ternationalen Kapitalmärkten. 

Schuldenkrise dominiert Rentenmärkte. 
Im Zuge des wirtschaftlichen Aufschwungs verzeich-
neten Rohstoffe eine rege Nachfrage und erheblich 
steigende Preise. Infolgedessen zogen auch die Ver-
braucherpreise in Euroland spürbar an. Anfang April 
nahm die Europäische Zentralbank (EZB) eine erste 
Zinsanhebung um 25 Basispunkte auf zuletzt 1,25 Pro-
zent vor und kündigte für den Jahresverlauf weitere 
Zinsschritte an. Trotzdem verharrten die kurzfristigen 
Zinsen weiterhin auf sehr niedrigem Niveau. 

Zu Beginn des zweiten Quartals mussten sich Anleger 
vermehrt mit negativen Nachrichten aus Portugal und 
Griechenland auseinander setzen. Portugal flüchtete 
im April unter den Euro-Rettungsschirm und die pre-
käre finanzielle Situation in Griechenland belastete 
immer wieder die Kapitalmärkte. Vor allem private Gläu-
biger – hier insbesondere der Bankensektor – drohen 
durch eine Umschuldung griechischer Staatsanleihen 
belastet zu werden. 

Nachdem sich Bundesanleihen im ersten Quartal 
schlechter entwickelt hatten als der breite Markt für 
europäische Staatsanleihen, zog die Nachfrage nach 
der als sicher geltenden Anlageform in diesem Um-
feld wieder deutlich an und sorgte für einen erneuten 
Renditerückgang und damit für Kursgewinne. Für die 
hohe Nachfrage war vor allem der Sicherheitsgedanke 
vieler Investoren ausschlaggebend. 

Die Anleihemärkte der Schwellenländerregionen 
(Emerging Markets) profitierten im Berichtszeitraum 
von der verbesserten Haushaltssituation sowie guten 
Wachstumsperspektiven. Trotz der verstärkten Un-
sicherheit im Zuge der Euro-Schuldenkrise stiegen 
die Renditeaufschläge in den letzten Wochen des Be-
richtszeitraums nur leicht. 

Unternehmensanleihen (Corporate Bonds) konnten 
sich im ersten Halbjahr gut behaupten und profitier-

ten von einer erfreulichen Entwicklung der allgemei-
nen Ertragslage. 

Rendite 10-jähriger Staatsanleihen
Deutschland vs. USA

in %

Quelle: Bloomberg Stand: 30.06.2011
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Berg- und Talfahrt an den Aktienmärkten.
Die Aktienmärkte verzeichneten im ersten Halbjahr 
deutliche Schwankungen. Die globalen Stimmungs-
indikatoren signalisierten zu Jahresbeginn eine hohe 
Wachstumsdynamik, die von sehr guten Unterneh-
mensgewinnen untermauert wurde. Hiervon profitie-
ren insbesondere die weltweiten Aktienmärkte. In 
den Schwellenländern sorgte die hohe Nachfrage nach 
Rohstoffen verbunden mit damit einhergehenden 
Preissteigerungen für Inflations- und somit Zinserhö-
hungsängste. Infolgedessen kam es nach gutem Start 
teilweise zu spürbaren Kursrückgängen an den Emer-
ging Markets.

Aufkommende Unruhen in Nordafrika und im Nahen 
Osten sowie die Natur- und Atomkatastrophe in Ja-
pan belasteten im März die weltweiten Aktienmärkte. 
Deutliche Kursverluste waren die Folge, da sowohl 
das Ausmaß der Katastrophe als auch deren Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft nur schwer abzuschät-
zen waren.

Die Aktienmärkte konnten sich jedoch unerwartet 
schnell erholen und erreichten in den folgenden Wo-
chen trotz einer weiterhin unsicheren Lage neue Jah-
reshöchststände. Die Unternehmensergebnisse, die 
in der Breite die Analysteneinschätzungen deutlich 
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mensanleihen nach wie vor günstig. Neben attrakti-
ven Renditeaufschlägen ergeben sich im Umfeld soli-
der Unternehmensergebnisse zusätzlich Chancen auf 
Kursgewinne. Unter der Annahme eines weiterhin 
hohen Wirtschaftswachstums sowie einer stabilen 
Haushaltslage sollten Schwellenländeranleihen eine 
attraktive Wertentwicklung erzielen. 

Auf der Währungsseite erwartet das Vermögens-
management im Zuge weiterer Zinserhöhungen durch 
die EZB in den kommenden Monaten einen stärkeren 
Euro-Kurs gegenüber dem US-Dollar. Die hohe euro-
päische Staatsverschuldung bleibt jedoch ein belas-
tender Faktor, der zu zwischenzeitlichen Korrekturen 
führen kann.

Aktienmärkte.
Obwohl die dynamische weltwirtschaftliche Erholung 
zuletzt etwas an Schwung verloren hat, sollte sich 
das Wachstum in der zweiten Jahreshälfte fortsetzen. 
Treiber dieser Entwicklung bleiben Schwellenländer 
wie China. In den Industrienationen nimmt die Ent-
wicklung jedoch eher einen „glanzlosen“ Verlauf. Diese 
Abschwächung erscheint aber normal, da die von den 
bisherigen Staatsausgaben ausgehenden Impulse im 
Umfeld der hohen Verschuldung vieler Staaten aus-
bleiben. Derzeit mehren sich dennoch die Anzeichen, 
dass eine allgemeine Belebung der Investitionstätig-
keit zunehmend auf den US-amerikanischen und eu-
ropäischen Arbeitsmarkt durchschlägt. 

Viele Unternehmen weisen in dem aktuellen Umfeld 
einen äußerst positiven Geschäftsverlauf sowie eine 
günstige Börsenbewertung auf. Hiervon sollten sti-
mulierende Impulse für die Aktienmärkte ausgehen. 
Die bisher markierten Jahreshöchststände der Akti-
enindizes sollten damit wieder erreicht bzw. übertrof-
fen werden. 

Aufgrund der Schuldensituation in vielen Industrie-
ländern ist jedoch zunächst mit einer weiterhin vola-
tilen Bewegung an den Märkten zu rechnen. Aller-
dings erscheint aufgrund der guten fundamentalen 
Rahmenbedingungen das Risiko überschaubar.

Nach der Korrektur der asiatischen Börsen in den ver-
gangenen Monaten haben sich in dieser Region die 
Aussichten deutlich verbessert. Insbesondere die 
Märkte in China und Indien hatten unter einer erhöh-
ten Inflation gelitten, die aber ihren Zenit bald über-
schritten haben sollte.

übertrafen, stellten hierbei einen wichtigen Unter-
stützungsfaktor dar. 

Im Mai führten Sorgen über die Konjunkturentwick-
lung sowie die hohe Verschuldung in den Industrie-
nationen zu erneuter Verunsicherung an den Aktien-
märkten – neben Griechenland und Portugal rückten 
auch die USA verstärkt ins Blickfeld. 

Der Euro gewann gegenüber dem US-Dollar – unter 
heftigen Kursschwankungen – weiter an Boden. Erst 
die wieder aufkeimenden Unsicherheiten über die 
Haushaltssituation einzelner Euroländer stoppten die 
Aufwärtsbewegung. 
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Aktienindizes im Vergleich
01.01.2011 – 30.06.2011, in % (in Euro)

Quelle: Bloomberg
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Ausblick.
Rentenmärkte.
Nach Einschätzung des Vermögensmanagements 
wird die US-amerikanische Notenbank (Fed) an ihrer 
expansiven Geldpolitik festhalten und den Leitzins 
unverändert auf dem sehr niedrigen Niveau belassen. 
Bei der EZB sollte der eingeschlagene Trend modera-
ter Zinserhöhungen auch in den kommenden Mona-
ten fortgesetzt werden. Um hiervon abzuweichen, 
müsste es zu einer dramatischen Zuspitzung der eu-
ropäischen Schuldenkrise oder aber zu einem deut-
lich sichtbaren Einbruch der Konjunktur kommen. 
Beides ist derzeit aber nicht zu erkennen. 

Ausgehend von einer weiteren wirtschaftlichen Erho-
lung sowie abklingenden Diskussionen über die Ver-
schuldungssituation in Euroland sollten die Zinsen 
von Bundesanleihen wieder ansteigen und damit 
Rentenanlagen tendenziell belasten. Vor diesem Hin-
tergrund erscheint das Ertragsprofil von Unterneh-
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segment vor allem zur Depotsteuerung und Vermei-
dung von Kursverlusten bei Zinsanstiegen. Positionen 
in europa- und weltweit investierenden Immobilien-
fonds blieben bestehen.

Trotz hoher Schwankungen positive Aktienmarkt-
entwicklung.
Die Aktienmärkte starteten freundlich ins Jahr 2011. 
Unternehmen veröffentlichten im Zuge der hohen 
Konjunkturdynamik erfreuliche Zahlen für das erste 
Quartal. Das Vermögensmanagement erhöhte vor 
diesem Hintergrund zu Jahresbeginn den Aktieninves-
titionsgrad deutlich, wobei insbesondere US-ameri-
kanische Aktien berücksichtigt wurden.

Ab Anfang Februar verringerte das Vermögensmana-
gement den Aktienbestand in mehreren Schritten. 
Verschiedene Faktoren führten zum Ende des ersten 
Quartals zu Kursverlusten. Insbesondere die Natur- 
und Atomkatastrophe in Japan belastete. Zudem spitzte 
sich die Schuldenkrise in Griechenland erneut zu. 

Trotz der Belastungsfaktoren zogen die Aktienkurse 
ab Mitte März signifikant an. Verantwortlich hierfür 
war eine Reihe guter Konjunkturzahlen aus Deutsch-
land und den USA. In Erwartung einer sich abschwä-
chenden Konjunktur und einer stärkeren Fokussierung 
der Marktteilnehmer auf die bestehenden Belastungs-
faktoren nutzte das Vermögensmanagement die Erho-
lung und senkte Ende März den Aktieninvestitionsgrad.

Den ab Mai einsetzenden Rückgang der Aktienkurse 
nutzte das Vermögensmanagement, um Aktien auf 
günstigerem Kursniveau wieder aufzustocken. Die 
Zukäufe erfolgten in mehreren kleinen Schritten über 
Investitionen in US-amerikanischen und deutschen 
Aktien. 

Wertentwicklung.
Im Segment Euroland-Staatsanleihen zahlte sich die 
defensive Ausrichtung im ersten Quartal aus. In den 
Folgemonaten konnte die Variante dadurch jedoch 
nicht in vollem Umfang an der Rentenmarktentwick-
lung partizipieren. 

Unternehmensanleihen erfreuten sich in dem vor-
herrschenden Konjunkturumfeld und dank der attrak-
tiven Verzinsung einer hohen Nachfrage. Von dieser 
Entwicklung profitierte die Variante aufgrund des re-
lativ hohen Anteils innerhalb der Berichtsperiode.

Anlagephilosophie.
Diese Risiko-Ertragsvariante ermöglicht sicherheits-
orientierten Anlegern eine Heranführung an Aktien-
Engagements, die vertragsgemäß bis zu einem Anteil 
von 30 Prozent berücksichtigt werden können. Inves-
titionen in Fonds mit außereuropäischen Anlagen 
können bis zu 50 Prozent des Depotvolumens ausma-
chen. Der Anlagehorizont sollte mindestens drei bis 
fünf Jahre betragen. 

Defensive Ausrichtung im Rentensegment.
Die Renditen deutscher Anleihen stiegen im ersten 
Quartal spürbar an. Bereits im Januar bereitete die 
EZB den Rentenmarkt unter Hinweis auf inflationäre 
Tendenzen auf den Beginn eines neuen Zinserhö-
hungszyklus vor. Anfang April folgte eine Leitzinser-
höhung um 25 Basispunkte auf 1,25 Prozent. In die-
sem Umfeld hielt das Vermögensmanagement an der 
defensiven Ausrichtung des Rentensegments fest. 
Hierdurch konnte die Variante vor dem negativen Ein-
fluss steigender Zinsen bewahrt werden.

Eines der beherrschenden Themen im zweiten Quar-
tal blieb die Verschuldungsproblematik in einzelnen 
Euroländern. Während die Zinsen für deren Staats-
anleihen deutlich anstiegen, profitierten deutsche 
Bundesanleihen von der Flucht in Qualität, sodass 
sich die Renditedifferenzen („Spreads“) innerhalb der 
Europäischen Währungsunion zum Teil erheblich aus-
weiteten. Das Vermögensmanagement erhöhte in 
dieser Phase punktuell die Zinssensitivität (Duration), 
um von steigenden Anleihekursen zu profitieren.

Aufgrund der insgesamt stabilen Entwicklung der 
globalen Konjunktur konnten die Unternehmen ihre 
Gewinne weiter steigern. Hiervon profitierten im Be-
richtszeitraum insbesondere Unternehmensanleihen. 
Um Gewinne zu sichern, wurden Anleihen von Unter-
nehmen mit guter Bonität leicht reduziert. Im Gegen-
zug baute das Vermögensmanagement Positionen in 
hochverzinslichen Anleihen moderat aus.

Eine attraktive Verzinsung bei weiterhin guten 
Wachstumsperspektiven bildete die Basis für eine 
leichte Aufstockung von Schwellenländeranleihen. 
Gleichzeitig wurde die Position in osteuropäischen 
Staatsanleihen deutlich reduziert. Aus Sicht des Ver-
mögensmanagements stellt insbesondere die politische 
Entwicklung in Ungarn gegenwärtig ein Risiko dar.

Mit dem Zinsschritt der EZB stieg auch die Verzinsung 
am Geldmarkt. Investitionen erfolgten im Geldmarkt-

Entwicklung der Variante Ertrag.
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Schwellenländeranleihen litten im ersten Quartal unter 
einer Reihe von Zinserhöhungen. Im zweiten Quartal 
erholten sich die Anleihen und lieferten insgesamt 
einen positiven Beitrag zur Wertentwicklung.

Geldmarktanlagen gewannen durch die Zinserhöhung 
der EZB wieder an Attraktivität. Europa- und weltweit 
investierende Immobilienfonds erreichten solide 
Wertzuwächse.

Aus den Aktieninvestitionen am Euroland-Aktienmarkt 
resultierten positive Wertentwicklungsbeiträge. 
Nach teilig wirkten sich indes Engagements in den 
Schwellenländern und den USA aus. 

Im Berichtszeitraum vom 31. Dezember 2010 bis zum 
30. Juni 2011 betrug die Wertentwicklung der Variante 
Ertrag minus 0,1 Prozent.

Aktuelle Positionierung.
Mit einer durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer 
(Duration) von etwa 1,5 Jahren hält das Vermögens-
management im Segment Euroland-Staatsanleihen 
an einer defensiven Ausrichtung fest.

Mit Blick auf die ansprechende Verzinsung werden 
Unternehmensanleihen guter Kreditqualität hoch 
gewichtet. Als Beimischung dienen Anleihen von 
Unternehmen aus dem Hochzinssegment. 

Schwellenländeranleihen bleiben ein Kerninvestment. 
Innerhalb des Segments finden Anleihen osteuropäi-
scher Staaten (europäische Konvergenz) nur noch 
geringe Berücksichtigung. 

Ergänzt wird das Depot durch europäische Geldmarkt-
fonds, Absolute Return-Konzepte sowie europäisch 
und international investierende Immobilienfonds. 

Der Aktieninvestitionsgrad liegt aktuell bei etwa 
22,5 Prozent und wird zum großen Teil über das 
Europa-Segment abgedeckt. Durch Zukäufe gegen 
Ende des Berichtszeitraums wurden die Positionen 
in den USA und in Deutschland ausgebaut. Schwellen-
länderaktien werden in geringem Umfang beigemischt. 
Wertpapierbestände, die in US-Dollar notieren, sind 
aktuell vollständig gegen Währungskursrisiken abge-
sichert.

Depotstruktur nach Anlagesegmenten

Rentenfonds Staatsanleihen Europa 16,7 %
Rentenfonds Staatsanleihen Euroland 20,9 %
Rentenfonds Staatsanleihen Schwellenländer 8,6 %
Rentenfonds Unternehmensanleihen 13,9 %
Absolute Return-Fonds 5,1 %
Aktienfonds Welt 9,6 %
Aktienfonds Europa 11,0 %
Aktienfonds Schwellenländer 1,9 %
Immobilienfonds 6,2 %
Liquidität 6,1 %
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Wertentwicklung im Berichtszeitraum
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Die frühere Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator 
für die zukünftige Wertentwicklung.
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Aktienkurse dieses Szenario. Der Anlageschwerpunkt 
im Aktiensegment lag auf Europa, mit einer starken 
Gewichtung deutscher Aktien.

Die Natur- und Atomkatastrophe in Japan sowie die 
Unruhen in der arabischen Welt belasteten jedoch die 
Aktienmärkte in der Folgezeit und führten zu großer 
Verunsicherung an den Kapitalmärkten. Mit Blick auf 
das angespannte Anlageumfeld reduzierte das Ver-
mögensmanagement in dieser Phase den Aktienin-
vestitionsgrad und hielt die Aktienquote niedrig, um 
Kursrisiken zu begrenzen.

Aufgrund des nach wie vor schwierigen Marktumfelds 
in Japan fanden im Betrachtungszeitraum keine japa-
nischen Aktienengagements Eingang in das Portfolio. 

Das Vermögensmanagement erwartet, dass der Euro 
im Zuge einer positiven Börsenentwicklung in den 
kommenden Monaten gegenüber dem US-Dollar wieder 
an Wert zulegen wird. Die Schuldenproblematik einiger 
Euroländer bleibt jedoch ein Belastungsfaktor, welcher 
zu zwischenzeitlichen Korrekturen führen kann. 

Gegen Ende der Berichtsperiode nutzte das Vermögens-
management das günstige Kursniveau, um den Aktien-
investitionsgrad wieder leicht anzuheben. Die Aufsto-
ckung erfolgte über Erhöhungen des amerikanischen 
und des deutschen Aktiensegments. In Erwartung 
eines tendenziell schwächeren US-Dollar wurden ent-
sprechende Engagements vollständig gegen Währungs-
kursverluste abgesichert.

Wertentwicklung.
Die Euro-Schuldenkrise dominiert unverändert die 
Rentenmärkte. Belastet werden die Märkte durch In-
flationssorgen und Ängste vor steigenden Leitzinsen. 
Darüber hinaus erhöht eine robuste Weltkonjunktur 
die Korrekturanfälligkeit von Rentenfondsanlagen. 
Die aktuell zurückhaltende Anlagestrategie trägt die-
sem Sachverhalt Rechnung.

Unternehmensanleihen hielten sich trotz steigender 
Risikoaversion in den vergangenen Monaten sehr stabil 
und profitierten von den höheren Kupons gegenüber 
Staatsanleihen.

Staatsanleihen der Schwellenländer zeigten sich hin-
gegen im ersten Halbjahr von wachsenden Inflations-
befürchtungen und lokalen Zinserhöhungen belastet. 

Anlagephilosophie.
Vor dem Hintergrund einer ausgewogenen Risiko-
streuung und der mittelfristigen Ausrichtung der An-
lagestrategie wird ein international diversifiziertes 
Depot strukturiert und den aktuellen Marktgegeben-
heiten angepasst. Investitionen in aktiennahe Finanz-
anlagen können bis zu 60 Prozent und Engagements 
in außereuropäische Anlagen bis zu 50 Prozent des 
Depotvolumens umfassen. Der Anlagehorizont sollte 
mindestens fünf bis sieben Jahre betragen. 

Hohe Schwankungen an den Rentenmärkten.
Stiegen zu Beginn des Berichtszeitraums die Inflations-
raten primär in Schwellenländern (insbesondere in 
Asien), mussten sich in der Folgezeit auch Industrie-
länder auf höhere Verbraucherpreise einstellen. Ver-
antwortlich waren in erster Linie steigende Energie-
kosten, aber auch die Preisexplosion bei Agrargütern 
machte sich zunehmend bemerkbar. In diesem Umfeld 
und mit Blick auf das niedrige Zinsniveau am Renten-
markt positionierte sich das Vermögensmanagement 
im Segment Euroland-Staatsanleihen defensiv.

Die im ersten Quartal einsetzenden politischen Unru-
hen in Nordafrika führten zu einem weiteren Ölpreis-
anstieg auf zeitweise 120 US-Dollar pro Barrel. Die EZB 
kündigte in diesem Umfeld Leitzinserhöhungen an.

Aufgrund der im Vergleich zu Staatsanleihen höheren 
Verzinsung sowie positiver Gewinnmeldungen konnten 
sich Unternehmensanleihen gut behaupten. Im Zuge 
dessen erhielt das Segment über das gesamte Halb-
jahr eine hohe Gewichtung.

Eines der beherrschenden Themen im zweiten Quartal 
blieb die Verschuldungsproblematik einiger Euroländer. 
Während die Zinsen für deren Staatsanleihen deutlich 
anstiegen, profitierten deutsche Bundesanleihen von 
der Flucht in Qualität, sodass sich die Renditediffe-
renzen („Spreads“) innerhalb Eurolands zum Teil er-
heblich ausweiteten. Die im weiteren Verlauf einset-
zende freundliche Phase an den Rentenmärkten nutzte 
das Vermögensmanagement, um Kursgewinne durch 
den Verkauf deutscher Bundesanleihen zu realisieren. 
Gleichzeitig soll das Depot in Erwartung ansteigender 
Zinsen vor Kursverlusten im zweiten Halbjahr geschützt 
werden. 

Sprunghafte Aktienmärkte.
Ausgangspunkt für die Anlagepolitik im Aktiensegment 
war eine erwartete Fortsetzung der weltwirtschaftli-
chen Erholung. Zu Jahresbeginn bestätigten steigende 

Entwicklung der Variante Wachstum.
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Durch eine breite Streuung der Anlagen und eine defen-
sive Positionierung im Aktiensegment verringerte das 
Vermögensmanagement die Risiken.

Im Berichtszeitraum vom 31. Dezember 2010 bis zum 
30. Juni 2011 betrug die Wertentwicklung in der 
Variante Wachstum minus 0,6 Prozent.

Aktuelle Positionierung.
Mit einer durchschnittlichen Kapitalbindungsdauer 
(Duration) von etwa 2 Jahren hält das Vermögens-
management im Staatsanleihen-Segment vorerst an 
einer defensiven Ausrichtung fest. 

Engagements in europäischen Unternehmensanleihen 
erscheinen weiterhin aussichtsreich. Eine stabile 
wirtschaftliche Entwicklung und gute Gewinnpers-
pektiven europäischer Unternehmen sollten das 
Segment unterstützen.

Der Aktieninvestitionsgrad liegt derzeit bei rund 
45 Prozent und fokussiert europäische Engagements. 
Insbesondere deutsche Aktien bilden hier den Schwer-
punkt der Anlagestrategie. Darüber hinaus finden 
US-amerikanische Aktien Berücksichtigung, wobei 
Währungsrisiken aktuell vollständig abgesichert sind.

Japanische Aktienengagements werden aufgrund 
derzeit massiver Belastungen der japanischen Volks-
wirtschaft vorerst gemieden. Hingegen erscheinen 
breit angelegte Basisengagements in Schwellenländer-
aktien im Kontext einer robusten Konjunkturdynamik 
auf mittelfristige Sicht weiter attraktiv.

Für künftige Investitionen sind liquide Mittel im euro-
päischen Geldmarkt angelegt. 

Depotstruktur nach Anlagesegmenten

Rentenfonds Staatsanleihen Europa 11,4 %
Rentenfonds Staatsanleihen Euroland 12,9 %
Rentenfonds Staatsanleihen Schwellenländer 8,7 %
Rentenfonds Unternehmensanleihen 12,2 %
Aktienfonds Welt 19,1 %
Aktienfonds Europa 18,4 %
Aktienfonds Schwellenländer 5,0 %
Alternative Investmentfonds Private Equity 2,5 %
Liquidität 9,8 %
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Anteils japanischer Aktienfonds. Ausschlaggebend 
für die defensivere Ausrichtung waren die zu diesem 
Zeitpunkt unabsehbaren Risiken aus der Reaktor ka-
tastrophe für Japan und die globalen Folgen.

Ungeachtet der Belastungsfaktoren erholten sich – 
für viele Marktteilnehmer überraschend – die Aktien-
märkte schnell. Einige Börsenplätze markierten An-
fang Mai sogar neue Jahreshöchststände. Das Ver-
mögensmanagement erhöhte im April moderat den 
Aktieninvestitionsgrad, um an der Erholungsbewegung 
zu partizipieren. Zusätzlich wurden die Branchen 
Metall und Minen in die Depotstruktur integriert. 

Ab Mitte Mai kam es infolge der Euro-Schuldenkrise 
wieder zu stärkeren Kursrückschlägen. Fragen über 
die Sicherstellung der Zahlungsfähigkeit Portugals 
und Griechenlands, aber auch Sorgen um die Ver-
schuldungslage in den USA und die Verlangsamung 
der Konjunkturdynamik belasteten die Anlegerstim-
mung bis zum Ende des Halbjahres. Folglich entfern-
ten sich die Aktienmärkte weltweit deutlich von ihren 
Jahreshöchstständen.

In Erwartung einer Lösung der Schuldenproblematik 
sowie einer Wachstumsbeschleunigung im zweiten 
Halbjahr wurde der Aktieninvestitionsgrad im Mai 
leicht erhöht. Darüber hinaus erfolgte im Juni eine 
Reduktion des US-Aktienanteils zugunsten deutscher 
Aktien. Deutschland profitiert aktuell sehr stark von 
der weltwirtschaftlichen Erholung, was sich auch 
spürbar im Binnenkonsum niederschlägt. 

Euro zeigt Stärke gegenüber US-Dollar.
Auch die Wechselkursentwicklung des Euro gegen-
über dem US-Dollar war in der Berichtsperiode heftigen 
Schwankungen unterworfen. Während die US-Währung 
zu Jahresbeginn noch deutlich an Wert zulegen konnte, 
kam es in den Folgemonaten zu einer markanten Ab-
wertung. Erst die Unsicherheit aufgrund der verschärf-
ten Schuldenproblematik einzelner Euroländer sorgte 
gegen Ende der Berichtsperiode wieder für einen 
stärkeren US-Dollar. 

Um Währungsrisiken zu begrenzen, wurde der US- 
Aktienfondsanteil über weite Strecken hälftig und ab 
Mai vollständig abgesichert. 

Wertentwicklung.
Die Aktienmärkte zeigten im Berichtszeitraum ein 
uneinheitliches Bild. Während der vom US-Markt 
domi nierte MSCI Welt Index auf Euro-Basis an Wert 

Anlagephilosophie.
Vor dem Hintergrund einer ausgewogenen Risiko-
streuung sowie einer mittelfristigen Ausrichtung der 
Anlagestrategie wird ein international diversifiziertes 
Depot strukturiert und an die Marktgegebenheiten 
laufend angepasst. Aktiennahe Finanzanlagen können 
in einer Spanne von 40 bis 100 Prozent des Depot-
volumens berücksichtigt werden. Der Anlagehorizont 
sollte mindestens sieben bis zehn Jahre betragen. 

Sonderfaktoren beeinflussen Aktienmärkte. 
Eine Vielzahl positiver Konjunkturdaten sowie sehr 
gute Unternehmensgewinne bildeten die Grundlage 
für einen freundlichen Start in das Börsenjahr. Das 
positive Gesamtbild gab in dieser Phase den Ausschlag 
für den hohen Aktieninvestitionsgrad im Portfolio. 
Den Schwerpunkt bildeten hierbei Engagements in 
Europa und Deutschland. Auf die USA sowie auf Japan 
ausgerichtete Aktienfonds wurden im Vergleich zu 
einem international ausgerichteten Depot mit einer 
niedrigen bzw. sehr niedrigen Quote berücksichtigt. 
Als Beimischung dienten Aktienfonds mit Fokus auf 
Schwellenländer (Emerging Markets) sowie auf Tech-
nologietitel. 

Während die Aktienmärkte in den etablierten Indust-
rienationen bis Mitte Februar Kursgewinne verzeich-
neten, litten Aktien aus Schwellenländern Ende Januar 
und im Februar unter einer von Inflationssorgen aus-
gelösten Korrektur. Das Vermögensmanagement 
reduzierte nach gutem Kursverlauf bereits Ende Januar 
die Position in Emerging Markets-Aktienfonds. In die-
sem Zusammenhang erfolgte gleichzeitig auf Depot-
ebene eine moderate Verringerung des Aktieninves-
titionsgrads.

Die im ersten Quartal einsetzenden Unruhen in Nord-
afrika sorgten für einen deutlichen Ölpreisanstieg. 
Hieraus resultierende Befürchtungen über eine mög-
liche Beeinträchtigung der Weltwirtschaft belasteten 
die Stimmung an den Aktienmärkten und läuteten den 
Beginn einer bis Mitte März andauernden Korrektur-
bewegung ein. Auch die Natur- und Atomkatastrophe 
in Japan sowie Spekulationen um eine Umschuldung 
Griechenlands belasteten das Anlageumfeld. Infolge-
dessen kam es an vielen Märkten zu einem Kursein-
bruch von nahezu 10 Prozent. 

In diesem Umfeld reduzierte das Vermögensmanage-
ment den Aktieninvestitionsgrad über den Abbau von 
Positionen in deutschen und Euroland-Werten. Ferner 
erfolgte eine Verringerung des bereits sehr niedrigen 

Entwicklung der Variante Chance.
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verlor, bewegten sich die Aktienmärkte in Deutschland 
und Euroland noch auf positivem Terrain.

Das US-Aktiensegment lieferte einen negativen Bei-
trag zur Wertentwicklung. Durch die Sicherung des 
US-Dollar gegenüber dem Euro konnten die Verluste 
jedoch abgemildert werden. 

Vorteilhaft auf die Wertentwicklung wirkte sich indes 
die Fokussierung auf Euroland und insbesondere die 
Erhöhung des Deutschland-Anteils aus. 

Der japanische Aktienmarkt fand nur sehr geringe 
Berücksichtigung. Auf diese Weise konnten höhere 
Abschläge vermieden werden. 

Die berücksichtigten Branchen sowie Emerging Markets-
Aktienfonds konnten die in sie gesetzten Erwartungen 
im Berichtszeitraum noch nicht erfüllen. Während das 
Branchen-Engagement im zweiten Quartal unter Sorgen 
über eine abnehmende Konjunkturdynamik litt, be-
lastete in den Schwellenländern die Erwartung stei-
gender Zinsen die Aktienkursentwicklung.

Die Risikobegrenzung im Zuge der hohen Marktunsi-
cherheit nach dem Erdbeben in Japan zahlte sich nicht 
aus. Da sich die Märkte nach den Kursrückschlägen 
überraschend schnell wieder erholten, konnte das 
Depot aufgrund der defensiv gesteuerten Investitions-
quote nicht in vollem Umfang an der folgenden Auf-
wärtsbewegung partizipieren. 

Im Berichtszeitraum vom 31. Dezember 2010 bis zum 
30. Juni 2011 betrug die Wertentwicklung in der 
Variante Chance minus 4,3 Prozent.

Aktuelle Positionierung.
Der Aktieninvestitionsgrad beträgt aktuell etwa 85 
Prozent. Den Anlageschwerpunkt bilden europäische 
und deutsche Aktienfonds. Die USA werden im Ver-
gleich zu einem weltweit orientierten Depot verhält-
nismäßig gering gewichtet. Ebenfalls sehr niedrig 
gewichtet bleibt der japanische Aktienmarkt. Um 
Währungskursverluste zu vermeiden, wird der US-
Dollar vollständig abgesichert.

Emerging Markets-Aktienfonds sowie Branchen- 
Investments – Technologie, Metalle und Minen – 
werden mit einem höheren Anteil beigemischt.

Depotstruktur nach Anlagesegmenten

Rentenfonds Staatsanleihen Euroland 2,3 %
Rentenfonds Staatsanleihen Schwellenländer 4,0 %
Aktienfonds Nordamerika 18,3 %
Aktienfonds Europa 45,7 %
Aktienfonds Japan 1,6 %
Aktienfonds Schwellenländer 10,0 %
Aktienfonds Branchen 5,0 %
Alternative Investmentfonds Private Equity 2,5 %
Liquidität 10,6 %
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Anlagephilosophie.
Die Variante investiert kontinuierlich zu 100 Prozent 
in aktiennahen Anlagesegmenten. Hierbei wird das 
Gesamtvermögen in drei Schwerpunkte gegliedert: 
Ein Teil der Investitionen entfällt im Rahmen einer 
strategischen Vermögensstrukturierung auf die Märkte 
USA, Europa und Japan („Aktienmärkte Welt“). Ein 
weiterer Teil der Anlagen erfolgt gezielt in innovative 
Fondslösungen und Wachstumsbranchen. Den dritten 
Anlageschwerpunkt bilden Emerging Markets. Der 
Anlagehorizont sollte mindestens zehn Jahre betragen.

Sonderfaktoren beeinflussen Aktienmärkte.
Eine Vielzahl positiver Konjunkturdaten sowie sehr 
gute Unternehmensgewinne bildeten die Grundlage 
für einen freundlichen Start in das aktuelle Börsen-
jahr. Das positive Gesamtbild gab den Ausschlag für 
eine offensive Ausrichtung des Depots. Neben Enga-
gements in Europa und Deutschland bildeten US- 
Aktienfonds einen weiteren Anlageschwerpunkt, jedoch 
wurden die USA im Vergleich zu einem weltweit anle-
genden Depot deutlich niedriger gewichtet. Ein nur 
geringer Anteil entfiel auf Investitionen in Japan.

Mit Blick auf das hohe Wachstum in Schwellenländer-
regionen (Emerging Markets) fanden sowohl weltweit 
investierende als auch auf einzelne Regionen fokus-
sierte Fonds verstärkt Berücksichtigung. Die zyklisch 
ausgerichtete Depotstruktur wurde abgerundet 
durch Beimischungen der Branchen Energie, Metall, 
Minen und Technologie sowie einer Investition in 
börsennotierte Beteiligungsgesellschaften (Private 
Equity). 

Während die Aktienmärkte in den etablierten Indust-
rienationen bis Mitte Februar Kursgewinne verzeich-
neten, litten Aktien aus Schwellenländern Ende Januar 
und im Februar unter einer von Inflationssorgen aus-
gelösten Korrektur. Das Vermögensmanagement re-
duzierte nach gutem Kursverlauf bereits Ende Januar 
die Position in Emerging Markets-Aktienfonds zuguns-
ten der Regionen Europa und USA. In diesem Zusam-
menhang wurde gleichzeitig die Sicherung des US-
Dollar im US-Aktienfondsanteil auf 50 Prozent erhöht, 
nachdem die US-Währung zum Jahresbeginn gegen-
über dem Euro deutlich zugelegt hatte.

Im ersten Quartal einsetzende Unruhen in Nordafrika 
sorgten für einen deutlichen Ölpreisanstieg. Hieraus 
resultierende Befürchtungen über eine mögliche Be-
einträchtigung der Weltwirtschaft belasteten die 
Stimmung an den Aktienmärkten und läuteten den 

Beginn einer bis Mitte März andauernden Korrektur-
bewegung ein. Auch die Natur- und Atomkatastrophe 
in Japan belastete das Anlageumfeld. Infolgedessen 
kam es an vielen Märkten zu einem Kurseinbruch von 
nahezu 10 Prozent. In diesem Umfeld erfolgte eine 
Verringerung des bereits niedrigen Anteils japani-
scher Aktienfonds. Ausschlaggebend für die defensi-
vere Ausrichtung waren die zu diesem Zeitpunkt un-
absehbaren Risiken aus der Reaktorkatastrophe für 
Japan und die globalen Folgen.

Ungeachtet der Belastungsfaktoren erholten sich – 
für viele Marktteilnehmer überraschend – die Aktien-
märkte schnell. Einige Börsenplätze markierten An-
fang Mai sogar neue Jahreshöchststände. 

Im Kontext der Atomausstiegsdiskussionen erwartet 
das Vermögensmanagement einen Trend zu erneuer-
baren Energien und integrierte zulasten der US-Aktien-
fondsquote einen entsprechenden Branchenfonds in 
die Depotstruktur. 

Ab Mitte Mai kam es infolge der Euro-Schuldenkrise 
zu stärkeren Kursrückschlägen. Fragen über die Sicher-
stellung der Zahlungsfähigkeit Portugals und Griechen-
lands, aber auch Sorgen um die Verschuldungslage in 
den USA und die Verlangsamung der Konjunkturdy-
namik belasteten die Anlegerstimmung bis zum Ende 
des Halbjahres. Folglich entfernten sich die Aktien-
märkte weltweit deutlich von ihren Jahreshöchst-
ständen.

Auch der Wechselkurs des US-Dollar zum Euro war in 
dieser Phase höheren Schwankungen ausgesetzt. 
Nach einer signifikanten Abwertung gewann die US-
Währung aufgrund der Griechenland-Thematik tem-
porär wieder an Stärke. In Erwartung einer Fortset-
zung der Dollar-Schwäche nach Sicherstellung der 
Zahlungsfähigkeit Griechenlands sicherte das Ver-
mögensmanagement den US-Aktienfondsanteil Ende 
Mai vollständig gegen Währungsrisiken ab. Zusätz-
lich wurde die Deutschland-Quote zulasten des US-
Segments weiter erhöht, da die Perspektiven für 
deutsche Aktien aufgrund des robusten Wachstums 
sowie der stringenteren Haushaltspolitik besser er-
schienen. 

Wertentwicklung.
Die Aktienmärkte zeigten im Berichtszeitraum ein 
uneinheitliches Bild. Während der vom US-Markt 
dominierte MSCI Welt Index auf Euro-Basis an Wert 

Entwicklung der Variante ChancePlus.
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verlor, bewegten sich die Aktienmärkte in Deutschland 
und Euroland noch auf positivem Terrain. 

Das US-Aktiensegment verzeichnete einen negativen 
Beitrag zur Wertentwicklung. Durch die Sicherung 
des US-Dollar gegenüber dem Euro konnten Verluste 
jedoch abgemildert werden. 

Vorteilhaft auf die Wertentwicklung wirkte sich indes 
die Fokussierung auf Euroland und insbesondere die 
Erhöhung des Deutschland-Anteils aus.

Der japanische Aktienmarkt fand nur sehr geringe 
Berücksichtigung. Auf diese Weise konnten höhere 
Abschläge vermieden werden.

Die berücksichtigten Branchen sowie die Emerging 
Markets-Aktienfonds konnten die in sie gesetzten 
Erwartungen im Berichtszeitraum noch nicht erfüllen. 
Während das Branchen-Engagement im zweiten 
Quar tal unter Sorgen über eine abnehmende Konjunk-
turdynamik litt, belastete in den Schwellenländern 
die Erwartung steigender Zinsen die Aktienkursent-
wicklung.

Im Berichtszeitraum vom 31. Dezember 2010 bis zum 
30. Juni 2011 betrug die Wertentwicklung in der 
Variante ChancePlus minus 4,5 Prozent.

Aktuelle Positionierung.
In Erwartung einer Fortsetzung der globalen Konjunk-
turerholung sowie einer Auflösung der bestehenden 
Unsicherheitsfaktoren schätzt das Vermögensmana-
gement das Umfeld für den globalen Aktienmarkt 
positiv ein. Vor diesem Hintergrund bleibt das Depot 
weiterhin offensiv ausgerichtet. Den Anlageschwer-
punkt bilden europäische und deutsche Aktienfonds. 
Die USA bleiben im Vergleich zu einem weltweit ori-
entierten Depot weiterhin verhältnismäßig gering ge-
wichtet, wobei US-Dollar-Engagements vollständig 
abgesichert werden. Japanische Aktienfonds finden 
weiterhin nur sehr geringe Berücksichtigung. 

Die Emerging Markets, aktuell belastet durch einen 
Zinserhöhungszyklus der heimischen Zentralbanken, 
sollten nach dessen Auslaufen zu alter Stärke zurück-
finden. Aus diesem Grund bleibt das Segment gemein-
sam mit den konjunktursensiblen Branchen Technolo-
gie, Energie, Metalle und Minen relativ hoch gewichtet. 
Abgerundet wird das Depot durch die Investition im 
Bereich börsennotierter Private Equity-Gesellschaften. 

Depotstruktur nach Anlagesegmenten

Aktienfonds Nordamerika 26,1 %
Aktienfonds Europa 38,5 %
Aktienfonds Japan 1,3 %
Aktienfonds Schwellenländer 20,2 %
Aktienfonds Branchen 10,0 %
Alternative Investmentfonds Private Equity 2,4 %
Liquidität 1,5 %
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Ertrag
Der Vergleichsmaßstab für die Depotvariante Ertrag 
setzt sich aus Rentenfonds mit Schwerpunkt Euro-
land-Staatsanleihen und Aktienfonds zusammen. In 
dieser Vergleichsgröße befindet sich ein nach Anlage-
klassen gewichteter Durchschnitt von repräsentativen 
Fondsbausteinen aus dem investierbaren Universum. 
Diese sollen in ihrer Gesamtheit den Markt für in Euro 
aufgelegte Staatsanleihen aus dem Euro-Währungs-
raum (Segment A: 80 Prozent) und Euroland-Aktien 
(Segment B: 20 Prozent) abbilden.

Im Vergleichsindex abgebildete Fondsbausteine ***

Segment A RenditDeka CF
UniEuroRenta
UBS (D) Rent-Euro
Schroder ISF Euro Bond A Acc
PF(LUX)-EUR Bonds-P Cap

Segment B Templeton Euroland Fund Class A (acc)
JPM Euroland Equity Fund
BGF Euro-Markets Fund A2 EUR
AXA Rosenberg Eurobloc Equity Alpha Fund B     
HSBC GIF-Euroland Equity

Die Wertentwicklung der Vergleichsgröße der 
 Depotvariante Ertrag beträgt für den Zeitraum 
31.12.2010 – 30.06.2011: -0,1 %** .

Wachstum 
Der Vergleichsmaßstab für die Depotvariante Wachstum 
setzt sich aus Rentenfonds mit Schwerpunkt Euroland-
Staatsanleihen und Aktienfonds zusammen. In dieser 
Vergleichsgröße befindet sich ein nach Anlageklassen 
gewichteter Durchschnitt von repräsentativen Fonds-
bausteinen aus dem investierbaren Universum. Die 
Bausteine sollen in ihrer Gesamtheit den Markt für 
in Euro aufgelegte Staatsanleihen aus dem Euro-
Währungsraum (Segment A: 60 Prozent) und Euroland-
Aktien (Segment B: 40 Prozent) abbilden.

Im Vergleichsindex abgebildete Fondsbausteine ***

Segment A RenditDeka CF 
UniEuroRenta
UBS (D) Rent-Euro
Schroder ISF Euro Bond A Acc
PF(LUX)-EUR Bonds-P Cap

Segment B Templeton Euroland Fund Class A (acc)
JPM Euroland Equity Fund
BGF Euro-Markets Fund A2 EUR
AXA Rosenberg Eurobloc Equity Alpha Fund B
HSBC GIF-Euroland Equity

Die Wertentwicklung der Vergleichsgröße der 
Depotvariante Wachstum beträgt für den Zeitraum 
31.12.2010 – 30.06.2011: 0,3 %**.

Zusammensetzung und Entwicklung der Vergleichs-
größen für Naspa-Fonds-Vermögensverwaltung.*
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Chance
Der Vergleichsmaßstab für die Depotvariante Chance 
setzt sich aus Aktienfonds und dem Euro-Geldmarkt 
zusammen. In dieser Vergleichsgröße befindet sich 
ein nach Anlageklassen gewichteter Durchschnitt von 
repräsentativen Fondsbausteinen aus dem investier-
baren Universum. Die Bausteine sollen in ihrer Ge-
samtheit den Markt für weltweite Aktien (Segment A: 
70 Prozent) und in Euro aufgelegte Geldmarktanlagen 
(Segment B: 30 Prozent) abbilden.

Im Vergleichsindex abgebildete Fondsbausteine

Segment A DekaLuxTeam-GlobalSelect CF
Threadneedle Global Select Fund
DWS Vermögensbildungsfonds I
FF – FPS Global Growth Fund A-USD
Templeton Growth (EUR) Fund A (acc) 

Segment B Deka-Geldmarkt: EURO TF

Die Wertentwicklung der Vergleichsgröße 
der Depotvariante Chance beträgt für den 
Zeitraum 31.12.2010 – 30.06.2011: -4,0 %**.

Ab 01.07.2011 im Vergleichsindex abgebildete Fondsbausteine

Segment A DekaLuxTeam-GlobalSelect CF
Threadneedle Global Select Fund
DWS Vermögensbildungsfonds I
FF – FPS Global Growth Fund A-USD
Templeton Growth (EUR) Fund A (acc) 

Segment B DekaLux-Geldmarkt: Euro

ChancePlus
Der Vergleichsmaßstab für die Depotvariante Chance-
Plus setzt sich aus Aktienfonds zusammen. In dieser 
Vergleichsgröße befindet sich eine begrenzte Anzahl 
von repräsentativen Fondsbausteinen aus dem inves-
tierbaren Universum. Die Bausteine sollen in ihrer 
Gesamtheit den Markt für weltweite Aktien abbilden.

Im Vergleichsindex abgebildete Fondsbausteine***

DekaLuxTeam-GlobalSelect CF 
Threadneedle Global Select Fund
DWS Vermögensbildungsfonds I
FF – FPS Global Growth Fund A-USD
Templeton Growth (EUR) Fund A (acc)

Die Wertentwicklung der Vergleichsgröße der 
Depotvariante ChancePlus beträgt für den 
Zeitraum 31.12.2010 – 30.06.2011: -5,7 %**.

*  Die Vergleichsgröße hat nur informatorischen Charakter und be-
gründet keine Verpflichtung des Vermögensverwalters, 
die Benchmark oder ihre Wertentwicklung nachzubilden oder zu 
erreichen.

**  Kundenindividuelle Ein- und Auszahlungen sind in der Ver-
gleichsgröße nicht berücksichtigt.

***  Der genannte Vergleichsindex behält ab dem 01.07.2011 
 weiterhin Gültigkeit.



16

Lizenzdisclaimer. 

Deutsche Börse
Die Bezeichnung DAX® ist eine eingetragene Marke 
der Deutsche Börse AG („der Lizenzgeber“). Die 
auf dem Index basierenden Finanzins trumente wer-
den vom Lizenzgeber nicht gesponsert, gefördert, 
verkauft oder auf eine andere Art und Weise unter-
stützt. Die Berechnung des Index stellt keine Em-
pfehlung des Lizenz gebers zur Kapitalanlage dar 
oder beinhaltet in irgendeiner Weise eine Zusiche-
rung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivität 
einer Investi tion in entsprechende Produkte.

MSCI
MSCI übernimmt weder ausdrücklich noch still-
schweigend eine Zusicherung oder Gewährleistung 
und ist in keiner Weise verantwortlich für  etwaige 
hierin  enthaltene MSCI-Daten. Die MSCI- Daten dürfen 
nicht weitergegeben oder als Basis anderer Indizes, 
 Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. 
Diese Publikation wurde nicht von MSCI geprüft, 
 gebilligt oder hergestellt.

STOXX
EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke von 
STOXX Limited. Das hier beschriebene Finanzinstru-
ment wird von STOXX Limited weder gesponsort noch 
empfohlen oder verkauft, noch wird der Verkauf in 
irgendeiner Weise gefördert und STOXX Limited über-
nimmt diesbezüglich keinerlei Haftung. 

Naspa-Fonds-Vermögensverwaltung wird in keiner 
Weise von den Lizenzgebern gefördert, heraus-
gegeben, verkauft oder beworben und keiner der Li-
zenzgeber trägt diesbezüglich irgendwelche Haftung.
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DekaBank Deutsche Girozentrale, 
Frankfurt am Main

Stellvertretender Vorsitzender
Walter Groll
Mitglied des Vorstands der
DekaBank Deutsche Girozentrale, 
Frankfurt am Main

Mitglieder
Rainer Mach
Geschäftsführendes 
Verwaltungs rats mitglied der 
 DekaBank Deutsche  Giro zentrale 
 Luxembourg S.A., Luxembourg

Dr. h.c. Friedrich Oelrich
Mitglied des Vorstands der 
DekaBank Deutsche Girozentrale, 
Frankfurt am Main

Wirtschaftsprüfer
PricewaterhouseCoopers S.à r.l.
400, route d’Esch
1471 Luxembourg
Luxembourg

(Stand: 30. Juni 2011)

Naspa-Fonds-Vermögensverwaltung ist das Vermögensmanagement auf Fondsbasis der Nassauischen Sparkasse, 
bei dem der Kunde  zwischen unterschiedlichen Ertrags-Risiko-Profilen auswählen kann. Es wird im Rahmen einer 
Koope ration mit der DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. und der DekaBank Deutsche Girozentrale, 
Frankfurt, angeboten. Während die Kundendepots bei der DekaBank Deutsche Girozentrale Luxembourg S.A. 
 geführt  werden, erfolgt das Vermögens management durch die DekaBank Deutsche Girozentrale, Frankfurt.

Naspa-Fonds-Vermögensverwaltung 
im Überblick.
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11DekaBank 
Deutsche Girozentrale
Luxembourg S.A.
38, avenue John F. Kennedy
1855 Luxembourg
Postfach 5 04
2015 Luxembourg
Luxembourg

DekaBank
Deutsche Girozentrale
Mainzer Landstraße 16
60325 Frankfurt
Postfach 11 05 23
60040 Frankfurt

überreicht durch:

Nassauische Sparkasse


