
I. Allgemeines

1.1 Der Kunde kann der Bank in offenem Depot Wertpapiere, Edelmetalle und ungemünztes Gold oder Silber sowie nicht verbriefte
Anlagen zur Aufbewahrung übergeben. Der Kunde kann der Bank zur Aufbewahrung in geschlossenem Depot Wertsachen, Dokumente
und andere Gegenstände übergeben. Die Bank ist berechtigt, die Entgegennahme von Depots ohne Grundangabe zu verweigern.

1.2 Die Bank verwahrt die Depotwerte mit der gleichen Sorgfalt wie ihre eigenen Vermögenswerte. Die Bank ist ausdrücklich ermächtigt,
die Depotwerte auf Rechnung und Gefahr des Kunden auswärts verwahren zu lassen.

1.3 Dauer der Hinterlegung
Die Dauer der Hinterlegung ist in der Regel unbestimmt. Der Kunde ist berechtigt, die Auslieferung der Depotwerte zu verlangen. Solche
Auslieferungen erfolgen nur während der normalen Geschäftszeiten der Bank. Bei auswärtiger Deponierung gelten die banküblichen
Auslieferungszeiten und -fristen. Die Bank kann jederzeit die Rücknahme der Depotwerte verlangen. Der Kunde trägt die Transportkosten,
welche infolge Rücknahme von Depotwerten anfallen.

1.4 Depotausweise
Der Kunde erhält Belege über die Ein- und Ausgänge auf seinem Depot. Solche Belege sind weder abtretbar noch übertrag- oder ver-
pfändbar. Die Auslieferung von Depotwerten aus dem Depot muss durch die Unterschrift des Empfängers auf dem entsprechenden
Empfangsschein bestätigt werden.

1.5 Transportversicherung
Die Bank ist berechtigt, eine Transportversicherung für die Depotwerte auf Kosten des Kunden abzuschliessen.

1.6 Depotgebühren
Die Depotgebühr berechnet sich nach dem jeweils geltenden Tarif der Bank. Sie gilt als Entschädigung der Bank. Die Bank ist berechtigt,
das Konto des Kunden für Verwaltungshandlungen, aussergewöhnliche Bemühungen und Auslagen, Steuern sowie die Gebühren aus-
wärtiger Depotstellen separat zu belasten. Die Bank behält sich das Recht vor, ihre Tarife für die Depotführung jederzeit zu ändern.

1.7 Wertschriftenverkehr
Bei Wertschriftentransaktionen können Daten über Auftraggeber und Empfänger ins Ausland gelangen und dort verarbeitet und ge-
speichert werden. Die entsprechenden Systeme unterstehen strengen Datensicherheitsstandards, nicht jedoch dem schweizerischen
Datenschutz. Für weitere Informationen sind die Mitteilungen der Schweizerischen Bankiervereinigung zu konsultieren.

II. Besondere Bestimmungen für offene Depots

2.1 Depots in der Schweiz
Die Bank ist ermächtigt, Wertpapiere und andere Werte in offenem Depot ganz oder teilweise in Sammeldepots zu legen, die bei der
Bank selbst, bei einer Drittbank oder einer zentralen Depotstelle geführt werden. Bei Bestehen eines Sammeldepots ist der Kunde Mit-
eigentümer am Gesamtbestand des Depots, wobei sich der Miteigentumsanteil des Kunden aus dem Verhältnis seines Depotbestandes
zum Gesamtbestand des Sammeldepots ergibt. Bei der Auslieferung aus dem Sammeldepot ist der Kunde nicht berechtigt, bestimmte
Nummern, Stücke oder Stückelungen zu wählen. Dies gilt in gleicher Weise für hinterlegte Edelmetalle von gleichem Gewicht und Qualität.
Bei der Auslieferung hinterlegter Edelmetalle aus dem Sammeldepot ist der Kunde nicht berechtigt, spezifische Jahrgänge und Prägungen
auszuwählen. 

Wenn gattungsmässig aufbewahrte Wertpapiere ausgelost werden, so verteilt die Bank die von der Auslosung erfassten Depotwerte
unter die Kunden. Dabei wendet sie bei der Zweitauslosung eine Methode an, die allen Deponenten eine gleichwertige Berücksichtigung
wie beim Erstauslosungsverfahren bietet.
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Keine Entspannung bei den Konjunktur- und Anlagerisiken

Liebe Kundin, lieber Kunde

Das Jahr 2011 wird als ein weiteres Krisenjahr in die Annalen eingehen. Nach einem verhältnismässig star-
ken wirtschaftlichen Aufschwung 2010, der durch rekordhohe Stimuli der Staaten und ihrer Zentralbanken 
ausgelöst wurde, nahm die konjunkturelle Dynamik bereits gegen Ende 2010 wieder ab. Spannungen im 
Nahen Osten und in Nordafrika zu Beginn dieses Jahres sowie das verheerende Erdbeben in Japan im Früh-
jahr 2011, das einen Tsunami und einen Atom-Unfall in Fukushima auslöste, zeitigten schwere ökologische 
und wirtschaftliche Auswirkungen. Lieferketten wurden unterbrochen, was etwa in der Automobilindustrie 
zu Lieferschwierigkeiten führte. Die Kaufkraft der Konsumenten wurde durch den stark gestiegenen Ölpreis 
geschmälert, was den privaten Konsum schwächte. In den USA grassierte eine Schuldenkrise, wobei sich  
Republikaner und Demokraten erst in letzter Minute auf einen Kompromiss zur Erhöhung der Schuldenober-
grenze einigen konnten. Dies ging der US-Ratingagentur Standard & Poor’s zu wenig weit, weshalb sie das 
Kredit-Rating der USA herabstufte. Die US-Wirtschaft, die durch die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 
noch geschwächt war, erlitt einen erneuten Schwächeanfall. Das hat sich in ihrem Wirtschaftswachstum 
niedergeschlagen, das laut Prognosen 2011 noch bei etwa 1,7% liegen wird, nachdem es im letzten Jahr 
noch satte 3% betrug. Die US-Wirtschaft wird wohl auch 2012 nur mässig an Schwung gewinnen, zumal 
sich der private Konsum nur moderat erholen wird.

Entgegen der konjunkturellen Entwicklung in den grossen Industrieländern, die 2011 eher enttäuschend 
war, haben sich die aufstrebenden Volkswirtschaften der Schwellenländer robust entwickelt. Das Wirt-
schaftswachstum der Schwellenländer hat sich gegenüber dem Vorjahr zwar leicht abgeschwächt, dürfte 
aber laut Schätzungen des Internationalen Währungsfonds immer noch rund 6,4% betragen. Auch für 
2012 rechnen die meisten Ökonomen mit Wachstumsraten in den Schwellenländern, die deutlich über  
jenen der Industriestaaten liegen werden. Wachstumsrisiken sowohl für die Schwellenländer als auch für die 
Industrienationen birgt jedoch die fortschreitende Verschärfung der europäischen Schuldenkrise.

Die europäische Schuldenkrise hat sich bereits Mitte 2011 akzentuiert, als sie die Peripherieländer der  
Eurozone erfasste. Neben griechischen gerieten im August auch italienische und spanische Anleihen unter 
grossen Druck, indem die Risikoaufschläge neue Höchststände erreichten. Von Panik erfasst, flohen viele 
Investoren in sichere Häfen wie das Gold und den Schweizer Franken. Während die globalen Aktienmärkte 
im August massive Kursstürze verzeichnen mussten, erklomm das Gold einen neuen Höchstwert, der bei 
über 1‘900 Dollar pro Unze lag. Auch der Aussenwert des Schweizer Frankens erhöhte sich massiv. Am  
9. August fiel der Eurokurs auf 1.0079 Franken, womit er beinahe Parität zum Franken erlangte. Das rief die 
Schweizerische Nationalbank auf den Plan, die mit wiederholten Interventionen am Geld- und Devisenmarkt 
versuchte, den Aufwärtsdruck auf den Franken zu unterbinden. Am 6. September schliesslich legte sie den 
Mindestkurs für den Euro bei 1.20 Franken fest.

Dieser Entscheid der Nationalbank hat die Ausgangslage für die Schweizer Exportindustrie zwar verbessert. 
Aufgrund der sich weiter verschärfenden Schuldenkrise in Europa droht die solide Konjunktur in Mittel- und 
Nordeuropa nun aber in eine Rezession umzuschlagen. Noch im Juni veranschlagten Ökonomen das Wachs-
tum in der Eurozone nächstes Jahr mit 1,7%. Im November wurden die Prognosen auf 0,4% revidiert.  
Das dürfte auch die Teuerungsrate in den kommenden Monaten abschwächen, weshalb die Europäische 
Zentralbank ihren Leitzins noch auf absehbare Zeit bei 1% belassen kann.



Mit dieser Unsicherheit ist auch eine geringere Investitions- und Kaufbereitschaft verbunden. Dies, weil 
immer mehr Euro-Länder Steuererhöhungen bzw. Ausgabenkürzungen verfolgen und das gesunkene Wirt-
schaftsvertrauen die private Investitions- und Konsumnachfrage dämpft. Das belastet auch das Wirtschafts-
wachstum in der Schweiz. Bereits im dritten Quartal dieses Jahres nahmen die Dienstleistungsexporte um 
2,7% gegenüber dem Vorquartal ab, während die Warenexporte um 0,9% sanken. Entsprechend schwach 
fiel das Wirtschaftswachstum aus, das real nur noch um 0,2% zunahm. Für die ersten beiden Quartale 2012 
rechnen viele Ökonomen nun sogar mit einer Schrumpfung der gesamtwirtschaftlichen Leistung, bzw. des 
Bruttoinlandprodukts. Die Inflation dürfte in den nächsten Quartalen niedrig bleiben, wobei für das erste 
Halbjahr 2012 eine Deflationsphase erwartet wird. Längerfristig bleibt abzuwarten, in welchem Ausmass 
die Liquidität aus den Interventionen der Nationalbank den Wirtschaftskreislauf erreicht und inflationäre 
Tendenzen bewirkt.

Die schwache Konjunkturlage in vielen Ländern spricht dafür, dass die wichtigsten Notenbanken noch wäh-
rend längerer Zeit an einer expansiven Geldpolitik festhalten bzw. die Zinsen tief halten werden. Aufgrund 
des tiefen Zinsniveaus von Anleihen der Staaten, die noch als sicher gelten, dürften die Erträge in diesem 
Segment weiterhin eher unterdurchschnittlich ausfallen. Sollten Inflation und Zinsen plötzlich ansteigen, 
bleibt wenig Spielraum, da der niedrige Coupon durch die realen Kapitalverluste aufgebraucht wird. Etwas 
besser steht es um Unternehmensanleihen, zumal sich die Kreditrisikoprämien teilweise massiv ausgeweitet 
haben. Der höhere Coupon und ein möglicher Rückgang der Kreditrisikoprämien schaffen hier eine grössere 
Sicherheitsmarge gegenüber dauerhaften Kapitalverlusten.

Die Schweizer Leitbörse Swiss Market Index hat sich nach den dramatischen Kursstürzen Ende Juli und 
Anfang August 2011 wieder etwas erholt. Der SMI liegt aber immer noch 10% unter dem Kursniveau 
von Anfang Jahr. Insgesamt sehen die Aktienmärkte günstig bewertet aus. Die Gewinnrenditen liegen tat-
sächlich über den Renditen von Anleihen. Analysten deuten dies aber nicht als günstig bewertete Aktien-, 
sondern teuer bewertete Anleihenmärkte. Erwartete Gewinnrückgänge bei den Unternehmen relativieren 
die aktuell hohen Gewinnrenditen zusätzlich. Bezieht man die gestiegenen Konjunkturrisiken in die Anla-
geüberlegungen mit ein, wird klar, dass Rendite und Risiko für Anleger in keinem guten Verhältnis stehen. 
Wir empfehlen daher, eine weiterhin defensiv ausgerichtete Anlagestrategie zu verfolgen. Wir favorisieren 
Unternehmensanleihen mit guten Bonitäten sowie Qualitätsaktien vorwiegend der Pharma- und Nahrungs-
mittelindustrie.

Nähere Informationen zu Ihrem Depot entnehmen Sie bitte dem Vermögensauszug, welchen Sie in der 
Beilage erhalten.

Für eine Anlagestrategiebesprechung steht Ihnen das EEK-Anlageteam gerne zur Verfügung.
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