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The Short View 

The Short View bietet Einblicke in wichtige Makro- und 
Marktentwicklungen und soll zur Diskussion anregen.. 

Die große Rotation: Von Software zu Industrials 
26. Februar 2026 

KI hat die Marktführerschaft verschoben. Nach dem frühen Höhenflug der 
Software‑Unternehmen führen nun industrielle Sektoren, da KI kognitive 
Aufgaben automatisiert und zugleich massive physische Infrastruktur 
erfordert. Doch die langfristige Chance liegt nicht in einem Gegeneinander 
von Software und Industrie – oder von ‚Geist gegen Muskelkraft‘ –, sondern 
in ihrer Konvergenz: Die nächste KI‑Ära entsteht dort, wo physische 
Skalierung und digitale Intelligenz sich gegenseitig verstärken. 

 

1. Die anfängliche Überzeugung, dass KI in erster Linie die Produktivität von Wissensarbeitern steigern würde, 
ist verblasst. Da generative KI sich als fähig erwiesen hat, routinemäßige kognitive Aufgaben zu ersetzen, 

hat der Markt den relativen Wert von „brain‑first“-Tätigkeiten neu bewertet. Zugleich haben die physischen 
Anforderungen der KI – Energie, Rechenzentren, Logistik und industrielle Kapazitäten – die anhaltende 
Knappheit und wirtschaftliche Bedeutung qualifizierter physischer Arbeit und harter Infrastruktur 
offengelegt. 

2. Die Marktrotation nach dem Aufkommen von ChatGPT spiegelt eine Neubewertung von Ertragszeitpunkt 

und -haltbarkeit wider. Softwareunternehmen stiegen zunächst im Zuge des KI‑Optimismus stark an, gaben 
später jedoch wieder nach, da die Monetarisierung hinter den Erwartungen zurückblieb, die 
Preissetzungsmacht nachließ und die Wettbewerbskosten stiegen. Industrielle Sektoren hingegen 

profitierten von greifbarer, kurzfristiger Ertragsvisibilität, die durch einen Capex‑Superzyklus, Netzengpässe, 

Re‑Industrialisierung und robuste Auftragsbücher getragen wurde. Der Markt preist nun nachhaltigere 
kurzfristige Cashflows für jene „Brawn“-Sektoren ein, die davon profitieren dürften. 
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3. Langfristiger Wert entsteht in der Konvergenz von „Brain“ und „Brawn“ – es handelt sich nicht um ein 
Nullsummenspiel. Während Industriewerte kurzfristig führen, liegt die mittel- bis langfristige Chance in 
ihrer Synthese: intelligenten physischen Systemen. Softwareplattformen mit nutzungsbasierten 

Geschäftsmodellen und Industrieunternehmen, die Robotik, Automatisierung und OT‑Software 
(Operational Technology, im Unterschied zu Information Technology) integrieren, werden 
überdurchschnittlich profitieren. Die Gewinner werden jene Firmen in beiden Kategorien sein, denen es 

gelingt, wiederkehrenden Wert aus proprietären Daten, KI‑gestützter Produktivität und Ökosystemen mit 
hohen Wechselkosten zu schöpfen. 

 

Die große Umkehr: Warum der KI‑Hype das Kapital zurück in die Industrie 
treibt 

Über Jahre hinweg galt die gängige Überzeugung, dass die Zukunft den Wissensarbeitern gehört. Das Mantra der 

2010er‑Jahre – „lern einfach programmieren“ – wurde zum Synonym für sozialen Aufstieg in einer von Software 
geprägten Welt, ein Bild, das Marc Andreessen 2011 mit seinem einflussreichen Essay „Software is eating the world“ 
prägte. Arbeiter in körperlichen Berufen standen unter dem doppelten Druck von Globalisierung und Automatisierung, 
während die digitale Elite scheinbar durch die steigenden Renditen kognitiver Tätigkeiten geschützt war: Design, 
Analyse, Programmierung. 
Dann kam der Schock durch generative KI. Als ChatGPT Ende November 2022 erschien, verzeichnete der 

Softwaresektor – sowohl als Branche als auch als Metapher für „Brain‑First“-Arbeit – starkes Kaufinteresse. Investoren 
folgten dem Narrativ, KI würde als Kraftverstärker für Entwickler und Produktteams wirken und hochqualifizierte 
Wissensarbeit zu einer Art Superkraft machen. In einem solchen Szenario würden Softwaremargen steigen, die 
Produktivität explodieren und Bewertungen nach oben schießen. 

Parallel dazu brachte die Zeit nach diesem Durchbruch eine Welle weiterer KI‑Anwendungen hervor, die diesen 
Wandel zusätzlich beschleunigten. Besonders folgenschwer war das 2023 gegründete Unternehmen DeepSeek, das 
mit einer Reihe hochleistungsfähiger, extrem kosteneffizienter Sprachmodelle – beginnend Ende 2023 – weltweit 

Aufmerksamkeit gewann. Seine Modelle, darunter DeepSeek‑Coder (November 2023) und das weitverbreitete 

DeepSeek‑R1 (Januar 2025), erreichten Leistungen auf Augenhöhe mit führenden westlichen Systemen, jedoch bei 
dramatisch niedrigeren Trainingskosten; einige Varianten waren sogar kostenlos verfügbar. Diese Entwicklungen 

erweiterten den Zugang zu fortgeschrittenen KI‑Werkzeugen und erhöhten den Wettbewerbsdruck auf Software und 
Plattformanbieter erheblich. 
Doch Märkte sind keine statischen Modelle; sie spiegeln sich verändernde Erwartungen wider. Als generative KI vom 
Hype in die Umsetzung überging, setzte sich eine andere Interpretation durch: KI könnte kognitive Arbeit nicht nur 
ergänzen, sondern große Teile davon ersetzen – insbesondere bei Routineprogrammierung, Dokumentation, Tests 
und Kundensupport. Gleichzeitig bleibt die „letzte Meile“ der physischen Welt – von Rohren und Stromleitungen bis 
hin zu Schwertransport, Logistik, Bau und Fabrikmodernisierung – hartnäckig analog. KI kann bis heute kein Rohr 
reparieren oder ein Gebäude verkabeln. Der Schutzwall um qualifizierte körperliche Arbeit erschien plötzlich breiter 
als jener um viele Bürojobs. Und wenn die Ertragskraft der Softwarebranche stärker zu den Nutzern statt zu den 
Anbietern wandert, muss der Aktienmarkt auch das neu bewerten. 

Das Ergebnis ist eine bemerkenswerte Umkehr. Die frühen Gewinner des Post‑ChatGPT‑Regimes waren 

Softwareunternehmen, die vom KI‑Narrativ getragen wurden. Die späteren Gewinner waren Industriewerte – 
Energieinfrastruktur, Elektrotechnik, Automatisierung, Verteidigung, Transport –, vereinfacht gesagt: „Brawn“. Der 
Markt beginnt offenbar eine Welt einzupreisen, in der kognitive Aufgaben zunehmend automatisiert werden, während 
gleichzeitig der Bedarf an physischem Ausbau explodiert: Rechenzentren, Stromkapazitäten, Modernisierung der 

Netze, robotergestützte Fertigung und die bauliche Anpassung realer Vermögenswerte an eine KI‑intensive 
Wirtschaft. 



 

 

 

  

www.the-investment-institute.unicredit.eu 

The Investment Institute 
by UniCredit 

The Short View 
26. Februar 2026 

 
 

 

3 

DIE GROßE ROTATION 

STARKE SEKTORROTATION: VOM KI‑HYPE ZU INDUSTRIALS 

 
Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 
Hinweis: Die Grafik ist auf den Wert 100 normiert zum Zeitpunkt, als ChatGPT Ende November 2022 eingeführt wurde. 

Die obige Grafik zeigt zwei Entwicklungen seit Ende November 2022: Die rote Linie stellt die starke Outperformance 
des globalen Softwaresektors dar, der zwischen der Einführung von ChatGPT Ende November 2022 und dem Sommer 

des darauffolgenden Jahres rund 40 % zulegte. Die schwarze Linie hingegen zeigt, wie sich Industriewerte seit dem 
Aufkommen von ChatGPT im Vergleich zum Softwaresektor entwickelt haben. Industrials schnitten zunächst deutlich 
schlechter ab als Software, bis sich im Sommer 2025 eine Trendwende abzeichnete. Die Geschichte lässt sich in zwei 
Phasen unterteilen: 

Phase 1: Hype und Momentum (Ende 2022 bis Mitte 2025). Software schoss in die Höhe und übertraf dank der 

KI‑Welle den Gesamtmarkt um rund 40 %. Dies spiegelte eine Ausweitung der Bewertungsmultiplikatoren, einen 

Narrativ‑Aufschlag sowie erste Hinweise darauf wider, dass KI die Produktentwicklung beschleunigen könnte. Der 
Markt – stets nach vorn blickend – preiste einen Wachstumssprung für Plattformen ein, die KI in großem Maßstab 
entwickeln, integrieren oder verteilen konnten. 

Phase 2: Abbau und Rotation (ab Mitte 2025). Der Software‑Trade löste sich abrupt auf. Der Sektor gab nahezu die 
gesamte Outperformance seit ChatGPT wieder ab. Warum? Teilweise, weil die Erwartungen der Anleger die 
kurzfristige Monetarisierung überzeichnet hatten; teilweise, weil der deflationäre Effekt von KI auf bestimmte 

kognitive Tätigkeiten Fragen zur Preissetzungsmacht und zu arbeitsplatz‑basierten Geschäftsmodellen (vor allem 

SaaS‑Modelle) aufwarf; und teilweise, weil die Kosten des Wettbewerbs stiegen, da Unternehmen investieren 
mussten, um bei KI überhaupt mitzuhalten. Gleichzeitig floss Kapital in Industriewerte – das klassische „Brawn“-
Universum –, die nicht nur aufholten, sondern die über mehr als zwei Jahre bestehende Performancelücke vollständig 
schlossen. 

Was treibt diese Verschiebung – und was bedeutet sie für den weiteren 
Weg? 

Der Aktienmarkt scheint derzeit eine subtile, aber bedeutende Veränderung darin durchlaufen zu haben, wie er den 
Zeitpunkt und die Nachhaltigkeit zukünftiger Cashflows bewertet. Über weite Teile des vergangenen Jahrzehnts 
profitierten Softwareunternehmen von einem anhaltenden Bewertungsaufschlag: Wiederkehrende Umsätze, hohe 
Bruttomargen und außergewöhnliche Skalierbarkeit ermöglichten es Anlegern, langfristige Cashflows hoch zu 
bewerten. Diese ökonomischen Stärken bestehen zwar weiterhin, doch die Verteilung der kurzfristigen Wertschöpfung 
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hat sich im Zeitalter der künstlichen Intelligenz verändert. Die unmittelbaren Vorteile der KI kommen zunehmend 

jenen Unternehmen zugute, die das physische Rückgrat der KI‑Ökonomie bereitstellen – und weniger jenen, die die 
digitalen Schichten darüber entwickeln. 

Ein prägendes Merkmal dieser Verschiebung ist der Capex‑Superzyklus. KI ist nicht gewichtslos; sie ist stark stahl‑ 
und kupferintensiv (siehe auch unser Long View – Materials sector poised to ride AI and electrification mega cycle, 2. 
Februar 2026). Rechenzentren benötigen Land, Strom, Kühlung, Umspannwerke, Schaltanlagen, Transformatoren, 
Kabel, Turbinen, Bauleistungen und hochentwickelte elektrische Schutzsysteme. Jedes zusätzliche Watt an 

KI‑Inference muss physisch erzeugt, transportiert, konditioniert und gekühlt werden. Dieser „Pull‑Through‑Effekt“ 
beschleunigt die Auftragsbücher entlang der gesamten industriellen Wertschöpfungskette und zieht mehrjährige 
Investitionszusagen von Hyperscalern, Energieversorgern und Regierungen vor. 

Gleichzeitig werden Netzengpässe zu einer zentralen ökonomischen Variable. KI‑Inference ist extrem 

energieintensiv, und in vielen Regionen sind Erzeugungs‑ und Übertragungskapazitäten bereits knapp. Dies 

unterstützt einen langfristigen Investitions‑ und Modernisierungszyklus für Versorger, Hersteller von Energie‑ und 

Elektrotechnik sowie Anbieter elektrischer Infrastruktur. Letztlich erzwingt die KI‑Nachfrage eine Neubewertung der 
Belastbarkeit industrieller Cashflows: Erträge fließen früher, sind besser sichtbar und werden zunehmend durch 
regulatorische sowie strukturelle Reinvestitionsvorgaben gestützt. 

Breitere Re‑Industrialisierungstendenzen verstärken diesen Rückenwind zusätzlich. Die Neuausrichtung von 
Lieferketten, die Rückverlagerung kritischer Produktion und steigende Verteidigungsausgaben schaffen zusätzliche 

Nachfrageimpulse in den Bereichen Transportausrüstung, Luft‑ und Raumfahrt, Halbleiter, industrielle 

Automatisierung und hochentwickelte Fertigungstechnologien. Die Kombination aus KI‑getriebenem Capex, 
nationalen Sicherheitsanforderungen und diversifizierten Lieferketten führt zu einer multidimensionalen 
Auftragsdynamik, wie sie in den vergangenen zwei Jahrzehnten kaum zu beobachten war. 

Hinzu kommt die aufkommende Bedeutung des Arbeitskräfteersatzes. Wenn KI die Nachfrage nach bestimmten 

„white‑collar“ Tätigkeiten reduziert, könnten Lohn- und Knappheitsdruck stärker in Richtung qualifizierter 
Handwerksberufe wandern – Elektriker, Maschinenbautechniker, Kühlspezialisten und Techniker, die Installation, 
Wartung und Modernisierung durchführen. Diese Dynamik erhöht die Ertragssichtbarkeit für Unternehmen, die an 
physische industrielle Ökosysteme gebunden sind, in denen die Nachfrage wenig elastisch ist und 
Kapazitätsengpässe bremsend wirken. 

Software hingegen steht vor einem differenzierteren – und in manchen Bereichen ambivalenteren – 
Ertragsprofil. Software bleibt zentral für die Ermöglichung von KI, doch viele Anbieter stehen vor einem Paradox: KI 

ermöglicht Kunden, mit weniger Lizenzen, weniger Arbeitsplätzen und weniger Schichten im Tech‑Stack mehr zu 

erreichen. Während führende Plattformen zweifellos neue KI‑getriebene Umsatzströme erschließen werden, bleiben 
Zeitpunkt und Monetarisierungsmodelle ungewiss.   
 
Arbeitsplatzerweiterungen könnten sich verlangsamen, Produktivitätsgewinne könnten die Zahl der Lizenzen 

reduzieren und KI‑native Herausforderer könnten Druck auf klassische Preisstrukturen ausüben. Dadurch kann die 
kurzfristige Ertragssichtbarkeit schwächer erscheinen, selbst wenn die langfristigen wirtschaftlichen Grundlagen 
überzeugend bleiben. 

Mit Blick nach vorn scheint der Softwaresektor auf eine Phase der Konsolidierung und strategischen Neuordnung 

zuzusteuern. Der Wettbewerbsdruck dürfte sich verschärfen, da KI‑native Fähigkeiten zu einem wesentlichen 
Differenzierungsmerkmal werden. Steigende finanzielle Restriktionen und der Übergang zu 

AI‑first‑Produktarchitekturen werden voraussichtlich neue Betriebsmodelle in der gesamten Branche hervorbringen, 

während die M&A‑Aktivität anziehen dürfte, da Unternehmen sich angesichts schrumpfender Margen, längerer 
Verkaufszyklen und einer sich rasch verändernden Wertschöpfungslogik neu positionieren. Diese Dynamik deutet auf 
einen wahrscheinlichen Rückgang der Zahl unabhängiger Anbieter hin – insbesondere jener, die sich nicht durch 

proprietäre Daten, vertikale Tiefe oder belastbare KI‑Positionen differenzieren können. 

Parallel dazu könnten sich die Margen zunehmend polarisieren. Die Nachfrage nach Software – insbesondere nach 

KI‑unterstützten Angeboten – dürfte strukturell stark bleiben. Doch die Kombination aus KI‑bedingten 
Produktivitätsgewinnen, Preisdruck und sinkenden Wechselkosten für Kunden legt nahe, dass die durchschnittlichen 

https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2026_188346.ashx?EXT=pdf&KEY=KZGTuQCn4lsvclJnUgseVC3FbuQ10Kutbzvv-wLR4usVAJGAVkqfbA==&T=1
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Margen des Sektors unter Druck geraten könnten, selbst wenn führende Plattformen mit starken 

Datennetzwerk‑Effekten ihre Profitabilität halten oder sogar ausbauen. 

SOFTWARESEKTOR: DEUTLICHE NEUBEWERTUNG DES LANGFRISTIGEN ERTRAGSPOTENZIALS 

DAS KGV DES SOFTWARESEKTORS SPIEGELT ZUNEHMEND VORSICHTIGE ERWARTUNGEN AN DAS ZUKÜNFTIGE 
WACHSTUM WIDER 

 

Quelle: LSEG I/B/E/S, The Investment Institute by UniCredit 

Diese Divergenz wird durch die Rückkehr der Bewertungen zum Mittelwert weiter verstärkt. Hohe 

Software‑Multiplikatoren trafen auf eine langsamere Monetarisierungskurve, während Industriewerte eine 
deutlichere Durchleitung von Auftragseingängen zu kurzfristigen Erträgen boten. Anleger kalibrierten ihre 

Erwartungen entsprechend neu: Unternehmen mit physischen Vermögenswerten, „Bottleneck“‑Technologien oder 
regulatorischem Rückenwind erhielten zunehmend die Aufmerksamkeit, die zuvor digitalen Geschäftsmodellen mit 
sehr langer Ertragsdauer vorbehalten war. 

In Summe entsteht ein neues Marktnarrativ zweier Regime. Industriewerte profitieren von der unmittelbaren, 

infrastrukturintensiven Phase der KI‑Adoption – getragen von einem Capex‑Superzyklus, Netzmodernisierung, 

Re‑Industrialisierung und Verschiebungen am Arbeitsmarkt –, was zu stärkeren und besser sichtbaren 
Ertragsimpulsen führt. Der Softwaresektor hingegen muss eine Übergangsphase bewältigen, in der Innovation rasant, 
die Monetarisierung jedoch ungleichmäßig verläuft. Beide Sektoren dürften über den gesamten Zyklus profitieren, 
doch Zeitpunkt, Verlauf und Sichtbarkeit des Gewinnwachstums driften auseinander – ein Spiegelbild des sich 
verändernden Gleichgewichts zwischen digitaler Intelligenz und den physischen Systemen, die KI überhaupt erst 
ermöglichen. 

Fazit: Die nächste Phase der KI‑Ökonomie – von physischen Grundlagen 
zu hybrider Intelligenz 

Die jüngste Rotation hin zu industriellen Sektoren sollte nicht als negatives Signal für Software verstanden werden. 

Vielmehr spiegelt sie eine vorübergehende Neugewichtung wider – hin zu jenen Bereichen, in denen KI‑getriebene 
Wertschöpfung derzeit am sichtbarsten ist. In den kommenden 12 bis 24 Monaten dürfte das verlässlichste 
Gewinnwachstum von Unternehmen kommen, die direkt mit den physischen Grundlagen der KI verbunden sind: 
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Stromerzeugung, Netzausbau, Rechenzentrumsbau, Kühlung, Logistik und Recheninfrastruktur. Da sich die 

explosionsartige KI‑Nachfrage in physische Form übersetzt, haben die Anbieter der „Muskelkraft“ aktuell die klarste 

kurzfristige Cashflow‑Sichtbarkeit. 

Doch das mittelfristige Bild ist komplexer – und ausgewogener. 

Softwareplattformen sind keineswegs aus der Mode. Nutzungsbasierte, infrastrukturnahe Geschäftsmodelle – 

insbesondere in Entwickler‑Tools, Modellbereitstellung und Observability – profitieren davon, dass KI die 
Rechenintensität erhöht und Entwicklungszyklen beschleunigt. Diese Plattformen wachsen, wenn ihre Kunden 
wachsen. Im Gegensatz dazu könnten traditionelle arbeitsplatzbasierte Geschäftsmodelle unter Druck geraten: 
Reduziert KI die für Aufgaben benötigte Zeit oder verkleinert bestimmte Workflows, geraten Preisstrukturen und 
Kundenbindung möglicherweise unter Stress. 

Zugleich wird die industrielle Welt selbst zunehmend „software‑native“. Robotik, Computer Vision, 

Automatisierungssysteme, „Digital Twins“ (ein virtuelles, datenbasiertes Echtzeit‑Abbild eines physischen Objekts 
oder Systems, das dessen Verhalten simuliert und optimiert) und vorausschauende Wartung integrieren KI immer 
stärker in ihr Kernsystem. Dadurch verschwimmen die Grenzen zwischen physischen und digitalen 
Geschäftsmodellen. Führende Industrieunternehmen entwickeln sich zu Integratoren, die nicht nur mit Installation 

oder Hardware verdienen, sondern auch mit margenstarken Software‑, Analyse‑ und wiederkehrenden 

Service‑Ebenen. Firmen mit proprietären Betriebsdaten, hohen Wechselkosten und eingebetteten 

KI‑Feedback‑Schleifen sind besonders gut positioniert. 

Die Nachhaltigkeit der industriellen Outperformance ist jedoch nicht garantiert. Ihre Stärke hängt vom Umfeld 
der Engpässe ab. Bleiben Knappheiten bei Transformatoren, Netzkapazitäten, Fachkräften oder 
Genehmigungsverfahren bestehen, bleibt der Investitionszyklus verlängert und Industriewerte behalten die 
Oberhand. Entspannen sich diese Engpässe schneller als erwartet oder moderiert sich das Wachstum der 

KI‑Nachfrage, verschiebt sich der Vorteil wieder zugunsten von Software und Plattformen mit skalierbarer Ökonomie. 

Unterm Strich lautet die Perspektive nicht „Software versus Industrials“, sondern ihre Konvergenz. Die nächste 

Entwicklungsstufe der KI‑Ökonomie wird dort entstehen, wo physische Skalierung und digitale Intelligenz sich 
gegenseitig verstärken. 
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Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:  

4. Informationen, die sich auf die frühere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung 
beziehen, sind kein Hinweis auf zukünftige Ergebnisse. 

5. Wenn die Anlage auf eine andere Währung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von 
Wechselkursänderungen stark schwanken und sich unerwünscht auf die Rentabilität der Anlage auswirken.  

6. Anlagen, die hohe Renditen bieten, können nach einer Herabstufung der Kreditwürdigkeit erheblichen Kursschwankungen 
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren. 

7. Bei Anlagen mit hoher Volatilität kann es zu plötzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs 
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals führen können. 

8. Bei außergewöhnlichen Ereignissen kann es für den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren 
oder verlässliche Informationen über deren Wert zu erhalten. 

9. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung 
von der individuellen Situation des Kunden abhängt und sich in Zukunft ändern kann. 

10. Beziehen sich die Informationen auf künftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlässigen Indikator für diese 
Ergebnisse darstellen. 

11. Diversifizierung garantiert weder einen Gewinn noch schützt sie vor Verlusten. 

Die UniCredit Group kann in keiner Weise für Tatsachen und/oder Schäden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der 
Verwendung dieses Dokuments entstehen können, einschließlich, aber nicht beschränkt auf Schäden aufgrund von Verlusten, 
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschließlich Daten, Nachrichten, 
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit 
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewährt, und 
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veröffentlichen 
und für kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Möglichkeit, 
Kopien für den persönlichen Gebrauch zu erstellen.      DE 25/1 

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures
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