
 

 

 

 

 

The Investment Institute 
by UniCredit 

www.the-investment-institute.unicredit.eu 1 

The Short View 

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

Die Stärke der europäischen Banken lässt sich kaum 
noch übersehen  
17. Juni 2026 

Während Aktieninvestoren von Mega-Börsengängen in den USA in den 
Bann gezogen werden, ist in Europa eine mögliche Konsolidierung im 
Bankensektor wieder in den Fokus der Aufmerksamkeit gerückt. 
Europäische Banken vereinen heute robuste Fundamentaldaten mit 
wachsender strategischer Optionalität, doch die Bewertungen hinken 
hinterher. Der Sektor erscheint damit weiterhin attraktiv positioniert. 

 

1. Anspruchsvolles makroökonomisches Umfeld: Geopolitische Spannungen und ein verhaltener 
Wachstumsausblick prägen weiterhin ein anspruchsvolles operatives Umfeld. Die Kreditnachfrage bleibt 
gedämpft, die Unsicherheit hoch. Gleichwohl hat der Sektor bislang bemerkenswerte Resilienz gezeigt - 
getragen von stabilen Kreditvergaben und einer zunehmend diversifizierten Ertragsbasis. 

2. Starke Fundamentaldaten: Eine starke Kapitalausstattung, eine robuste Asset-Qualität und signifikante 
Effizienzgewinne haben das Profil des Sektors nachhaltig gewandelt. Europäische Banken agieren heute 
disziplinierter, mit solideren Bilanzen und widerstandsfähigeren Ertragsstrukturen - ein klarer Kontrast zur 
Verwundbarkeit in den Jahren nach der globalen Finanzkrise. 

3. Vorsichtige Bewertungen und Gewinnerwartungen: Trotz steigender Profitabilität, solider 
Aktionärsrenditen und klar erkennbarer strategischer Optionen im Zuge der Konsolidierung wird der Sektor 
weiterhin mit Bewertungsabschlägen gegenüber dem Gesamtmarkt sowie internationalen Wettbewerbern 
gehandelt. Auch die Gewinnerwartungen bleiben zurückhaltend - und signalisieren damit weiteres 
Potenzial. 
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Geopolitik prägt ein anspruchsvolles makroökonomisches Umfeld 

Banken sind in besonderem Maße vom makroökonomischen Umfeld abhängig. Erträge, Asset-Qualität und 
Kapitalbildung reagieren direkt auf Konjunkturverlauf, Zinsniveau und die finanzielle Verfassung der von ihnen 
finanzierten Sektoren. Veränderungen bei Wachstum, Inflation und Geldpolitik spiegeln sich unmittelbar in 
Kreditnachfrage, Margen und Risikokosten wider. Derzeit werden diese makroökonomischen Risiken zunehmend 
durch geopolitische Entwicklungen bestimmt. Neben dem Krieg in der Ukraine wirkt sich auch der Iran-Konflikt 
spürbar auf das wirtschaftliche Umfeld Europas aus, insbesondere über Energiepreise, Transportwege und den 
globalen Handel – zuletzt allerdings unter veränderten Vorzeichen infolge des zwischen den USA und Iran 
vereinbarten Rahmenabkommens. Für Europa, das strukturell stark exportorientiert ist und in hohem Maße auf 
Energieimporte angewiesen bleibt, ergibt sich daraus eine klare Verwundbarkeit. Diese hat sich allerdings mit der 
Aussicht auf eine Wiederöffnung der Straße von Hormus im Zuge der Vereinbarung etwas verringert. Zwar liegen 

die Energiepreise weiterhin über dem Vorkrisenniveau, doch hat bereits die Ankündigung des US‑Iran‑Abkommens 
zu einem spürbaren Rückgang bei den Energiepreisen sowie zu einer Beruhigung der Volatilität geführt. Eine 
vollständige Normalisierung der Energiemärkte dürfte jedoch Zeit in Anspruch nehmen.  

Vor dem Hintergrund einer nur schrittweisen Entlastung bei energiebedingten Risiken und eines weiterhin fragilen, 
wenn auch partiell stabileren Umfelds hat sich das Wachstum im Euroraum weiter abgeschwächt. Zwar bleibt 
eine tiefe Rezession nicht das Basisszenario, doch die konjunkturelle Dynamik ist begrenzt. Fiskalpolitische 
Impulse wirken stabilisierend, insbesondere durch öffentliche Investitionen in Infrastruktur, Verteidigung und 
Energiewende. Umfangreiche fiskalische Impulse – insbesondere in Deutschland, wo fiskalischer Spielraum 
zunehmend aktiv genutzt wird – führen zu einem steigenden Finanzierungsbedarf bei Unternehmen, öffentlich-
privaten Partnerschaften und entlang der Lieferketten und unterstützen sowohl das Kreditvolumen als auch das 
provisionsgetriebene Geschäft. 

Gleichzeitig bleibt das Kreditwachstum moderat und uneinheitlich. Im Unternehmenssegment wird die 
Kreditvergabe durch öffentliche Programme und Refinanzierungsbedarf gestützt, während 
Investitionszurückhaltung und schwache Nachfrage bremsend wirken. Im Privatkundengeschäft belasten höhere 
Zinsen weiterhin die Kreditnachfrage, insbesondere im zinssensitiven Hypothekensegment. Parallel dazu haben 
Banken ihre Geschäftsmodelle schrittweise weiterentwickelt. Die Abhängigkeit vom Zinsüberschuss ist gesunken, 
während Gebühren- und Provisionserträge an Bedeutung gewonnen haben. Diese Diversifizierung federt die 
Auswirkungen eines schwächeren Kreditwachstums ab und stärkt die Widerstandsfähigkeit der Gesamterträge. 
Zudem sollten die gesunkene Unsicherheit bei den Energiepreisen sowie die verbesserte Planbarkeit im 
Welthandel im Zuge der Vereinbarung zwischen den USA und Iran das Vertrauen der Unternehmen und die 
Investitionsbereitschaft im Zeitverlauf stützen, wenngleich die Transmission nur schrittweise erfolgen dürfte. 

Die vorgenannten strukturellen Faktoren prägen zugleich die Inflationsentwicklung. Die Gesamtinflation im 
Euroraum ist zuletzt wieder angestiegen. Zugleich signalisiert der Rückgang der Energiepreise infolge der 

US‑Iran‑Vereinbarung, dass der Höhepunkt des energiegetriebenen Inflationsdrucks bald erreicht sein könnte. Für 
die zweite Jahreshälfte ist mit einer durchschnittlichen Inflationsrate von rund 3,5 % zu rechnen, während die 
Kerninflation über dem Zielwert bleibt. Entsprechend ist der geldpolitische Zyklus der EZB noch nicht 
abgeschlossen. Nach der jüngsten Zinserhöhung erwarten wir einen weiteren Schritt um 25 Basispunkte bis 
September, womit sich der Einlagensatz dem oberen Rand des neutralen Bereichs annähern dürfte. Die jüngste 
Entspannung bei den Energiepreisen sollte dazu beitragen, das Risiko eines länger anhaltenden Straffungszyklus 
zu mindern. 

Das regulatorische Umfeld hat sich unterdessen stabilisiert. Regelwerke sind berechenbarer und weniger 
belastend geworden. Fortschritte, etwa bei Insolvenzregimen und der Präferenz für Einleger, stärken langfristig 
die Voraussetzungen für eine europäische Einlagensicherung. Dies dürfte grenzüberschreitende Kapitalflüsse 
erleichtern und die Konsolidierung im Sektor unterstützen - ein wichtiger Anker für das Vertrauen der Investoren. 
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Kapitalstärke und solide Kreditqualität stärken die Widerstandskraft 

Europäische Banken haben sich seit der Finanzkrise grundlegend gewandelt und weisen nicht mehr die 
strukturelle Fragilität der Nachkrisenzeit auf. Die Kapitalstärke steht im Zentrum des Investment-Case, mit CET1-
Quoten deutlich oberhalb der regulatorischen Anforderungen (siehe Grafik). Diese solide Ausgangsbasis schlägt 
sich zunehmend in attraktiven Aktionärsrückflüssen nieder – in Form von Dividenden und Aktienrückkäufen - und 
bietet gerade in einem volatileren Umfeld einen wichtigen Bewertungsanker (siehe auch Coffee Break: 
Shareholder remuneration supports euro area banks’ equity valuations, 1. Juni).  

Auch die Kreditqualität bleibt robust. Notleidende Kredite bewegen sich nahe historischer Tiefstände (siehe 
Grafik), und die Kreditvergabestandards sind strenger als in früheren Zyklen. Bemerkenswert ist zudem, dass sich 
die Unterschiede zwischen den Ländern erheblich verringert haben. Selbst in Märkten wie Italien, die traditionell 
höhere NPL-Quoten aufwiesen, liegen diese inzwischen unter denen von Deutschland oder Österreich. Trotz des 
unsicheren makroökonomischen Umfelds sind bislang kaum Anzeichen für eine breit angelegte Verschlechterung 
der Kreditqualität erkennbar - ein weiterer Hinweis auf die gestiegene Widerstandsfähigkeit des Sektors. 

KAPITALSTÄRKE UND GESUNDE KREDITQUALITÄT PRÄGEN DAS BILD 

 

Quelle: EBA Risk Dashboard, The Investment Institute by UniCredit 

Nachhaltige Verbesserungen bei Profitabilität und Effizienz 

Vor dem Hintergrund dieser stabileren Ausgangslage hat sich die Profitabilität der Banken auf ein gesünderes und 
tragfähigeres Niveau eingependelt. Die Eigenkapitalrenditen liegen inzwischen weitgehend im Einklang mit den 
Kapitalkosten (siehe Grafik), gestützt durch eine disziplinierte Preissetzung, eine stabilere Refinanzierungsstruktur 
sowie die Effekte höherer Zinsen. Gleichzeitig hat sich die Qualität der Erträge verbessert. Die Ergebnisse werden 
heute stärker vom klassischen Bankgeschäft getragen und sind weniger abhängig von volatilen Einnahmequellen. 
Auch auf der Kostenseite sind deutliche Fortschritte zu verzeichnen. Effizienz, lange Zeit eine strukturelle 
Schwäche, hat sich spürbar erhöht. Kostendisziplin, Digitalisierung und gezielte Restrukturierungen haben die 
Kosten-Ertrags-Relationen gesenkt und den operativen Hebel gestärkt (siehe Grafik). Zusätzliche Erträge schlagen 
damit unmittelbarer auf die Profitabilität durch und erhöhen die Visibilität der Ergebnisse. Entscheidend ist, dass 
diese Verbesserungen nicht rein zyklischer Natur sind. Zwar bleibt die Profitabilität weiterhin vom Zinsumfeld 
abhängig, doch ist der Sektor strukturell besser aufgestellt als in früheren Zyklen. Über den Zyklus hinweg liegen 
die Eigenkapitalrenditen heute nachhaltig über dem Niveau der Zeit vor der globalen Finanzkrise.  
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HÖHERE PROFITABILITÄT UND VERBESSERTE EFFIZIENZ STÄRKEN DIE ERTRAGSQUALITÄT 

 

Quelle: EBA Risk Dashboard, The Investment Institute by UniCredit 
Hinweis: RoE = Eigenkapitalrendite, CIR = Kosten-Ertrags-Relation 

Digitalisierung und der Einsatz künstlicher Intelligenz verstärken diesen Wandel zusätzlich. Was zunächst als 
Reaktion auf den Wettbewerb durch FinTechs begann, entwickelt sich zunehmend zu einem Wettbewerbsvorteil. 
Automatisierte Prozesse erhöhen die Effizienz und senken Kosten, während digitale Vertriebskanäle eine 
intensivere Kundenbindung bei geringeren Grenzkosten ermöglichen. In der Summe stärken diese Entwicklungen 
die Skalierbarkeit der Geschäftsmodelle und tragen dazu bei, die Profitabilität auch in einem Umfeld begrenzten 
Wachstums zu sichern. 

Von der Nachzügler-Rolle zur Aufholbewegung 

Auch die Kapitalmärkte spiegeln den Wandel zunehmend wider. In den vergangenen Jahren haben europäische 
Bankaktien den breiteren Markt deutlich übertroffen. Seit 2022 verzeichnet der STOXX Europe 600 Banks eine 
starke absolute Wertentwicklung und konnte den Gesamtindex klar hinter sich lassen (siehe Grafik). 
Bemerkenswert ist zudem, dass sich die Performance im gleichen Zeitraum auch im Vergleich zu US-Banken 
behaupten konnte. Bei längerem Betrachtungshorizont relativiert sich dieses Bild. Über mehrere Jahre hinweg 
haben europäische Banken lediglich begonnen, eine Phase ausgeprägter Underperformance im Nachgang der 
Finanzkrise aufzuholen. Die jüngsten Kursgewinne erscheinen damit weniger als Ausdruck übermäßiger Euphorie, 
sondern vielmehr als Teil einer fortgesetzten Angleichung. Trotz verbesserter Ertragskraft und attraktiver 
Kapitalrückflüsse deutet das Bewertungsniveau darauf hin, dass die strukturellen Fortschritte noch nicht 
vollständig eingepreist sind. 
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NACHHALTIGE OUTPERFORMANCE 
11. JUNI 2021 = 100 

 

Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 

Bewertungen bleiben hinter den Fundamentaldaten zurück – 
Erwartungen bleiben vorsichtig 

Tatsächlich wirken die Bewertungen weiterhin vergleichsweise moderat. Europäische Banken werden auf Basis 
der erwarteten Gewinne der kommenden zwölf Monate mit weniger als dem Zehnfachen bewertet - und damit 
deutlich unterhalb des Gesamtmarkts sowie internationaler Vergleichsgruppen, insbesondere in den USA. Diese 
Bewertungslücke besteht fort, obwohl sich zentrale Fundamentaldaten - Kapitalstärke, Profitabilität und 
Ausschüttungsquoten - zunehmend angenähert haben. Auch im historischen Vergleich ist dies bemerkenswert: 
Vor der Finanzkrise wurden europäische Banken regelmäßig mit höheren Multiplikatoren gehandelt. Ein Teil des 
Abschlags spiegelt bekannte Vorbehalte wider: Zweifel an der Nachhaltigkeit der Erträge, strukturell geringere 
Wachstumsdynamik in Europa sowie ein nachhallender Reputationsschaden aus früheren Krisen. Hinzu kommt 
wachsender Wettbewerb - sowohl durch agile FinTechs, die insbesondere im Provisionsgeschäft Druck ausüben, 
als auch durch große internationale Banken, vor allem aus den USA, die in Skalierung, Technologie und 
Kapitalmarktexpertise strukturelle Vorteile besitzen. Gleichwohl erscheint die Persistenz dieses Abschlags 
zunehmend schwer vereinbar mit den aktuellen Fundamentaldaten. 
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BEWERTUNGSABSCHLAG BLEIBT BESTEHEN 
KGV (12 MONATE VORLAUFEND) 

 

Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 

Ein ähnliches Bild zeigt sich bei den Gewinnerwartungen. Konsensschätzungen gehen von einem soliden, aber 

vergleichsweise moderaten Gewinnwachstum von rund 10 % für die nächsten zwölf Monate aus und liegen damit 
unter den Erwartungen für den breiteren europäischen Aktienmarkt. Ähnlich wie bei den Bewertungen spiegeln 
auch die Gewinnerwartungen für europäische Banken ein Maß an Vorsicht wider, das sich als überzogen erweisen 
könnte – vorausgesetzt, die Margen bleiben robust, die Kreditqualität verharrt bewegt sich weiterhin auf hohem 
Niveau und die Effizienzgewinne materialisieren sich weiter. Ein solches Szenario wird durch ein weniger 
belastendes makroökonomisches Umfeld infolge der jüngsten geopolitischen Entspannung zumindest graduell 
begünstigt. 

GEWINNERWARTUNGEN BLEIBEN GEDÄMPFT 
KONSENS-ERWARTUNGEN ZUM GEWINNWACHSTUM (12 MONATE VORLAUFEND, IN %) 

 

Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 
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Konsolidierung als möglicher Katalysator 

Vor diesem Hintergrund gewinnt die Konsolidierung im europäischen Bankensektor an Bedeutung. 
Fragmentierung galt lange als strukturelle Schwäche und belastete sowohl Profitabilität als auch Skalierbarkeit. 
Fusionen und Übernahmen - ob bereits umgesetzt oder ins Auge gefasst - deuten auf ein verändertes strategisches 
Denken hin, auch wenn die politische Unterstützung mitunter weiterhin zurückhaltend bleibt. Größere Institute 
können Kostensynergien heben, Preissetzungsspielräume erweitern und die Wettbewerbsfähigkeit stärken, 
insbesondere in Bereichen wie Zahlungsverkehr, Firmenkundengeschäft und Kapitalmarktaktivitäten. Darüber 
hinaus kann Konsolidierung zur weiteren Integration der europäischen Finanzmärkte beitragen. Für Investoren 
ergibt sich daraus ein potenzieller Impuls für Neubewertungen: Konsolidierung macht verborgene Werte sichtbar 
und kann zugleich zu disziplinierterer Kapitalallokation beitragen. 

Europäische Banken etablieren sich wieder als Kern-Investment 

Damit verschiebt sich auch die Investmentperspektive. Der Sektor wird nicht länger primär als Sanierungsfall oder 
rein zyklische Wette gesehen, sondern als strukturell gestärkte Branche, die weiterhin mit einer gewissen Skepsis 
betrachtet wird. Starke Kapitalisierung, widerstandsfähige Erträge, attraktive Ausschüttungen und 
Konsolidierungsperspektiven ergeben zusammen eine ausgewogene Investmentstory. In einem globalen 
Marktumfeld, das zunehmend Wert auf laufende Erträge, Disziplin und Berechenbarkeit legt, gewinnen 
europäische Banken wieder an Bedeutung als Kernbestandteil von Aktienportfolios. Für Investoren bieten sie eine 
Kombination aus verlässlichen Ausschüttungen und moderater Inflationssensitivität und tragen damit zur 
Diversifikation bei. Ihre verbesserte Ertragsvisibilität und die stabilere Kapitalbasis machen sie nicht nur für 
opportunistische Strategien interessant, sondern auch für Mandate mit Fokus auf Einkommen und Stabilität.  

Ein weiterer tragender Faktor ist der Fortschritt hin zu einer stärker integrierten europäischen Bankenunion. Auch 
wenn der institutionelle Rahmen noch unvollständig ist - insbesondere angesichts der fehlenden gemeinsamen 
Einlagensicherung - haben Fortschritte bei Aufsicht und Abwicklungssystemen dazu beigetragen, systemische 
Risiken zu reduzieren. In einem geopolitisch unsicheren Umfeld stärkt dies die Widerstandsfähigkeit und die 
effiziente Kapitalallokation innerhalb des Euroraums. 

Ein konstruktiver Ausblick schließt Risiken nicht aus. Zwar hat die Waffenruhe zwischen den USA und Iran ein 
wesentliches Extremrisiko deutlich entschärft, doch bleiben sowohl die fortschreitende geopolitische 
Fragmentierung als auch die Umsetzungsrisiken rund um die Vereinbarung hoch. Schwächeres Wachstum und 
anhaltende Handelskonflikte könnten Kreditnachfrage und Asset-Qualität belasten. Eine stärkere Abschwächung 
dürfte zu einer Normalisierung der Risikokosten führen. Auch die Zinsentwicklung bleibt ein zentraler Faktor. 
Darüber hinaus erhöhen Wettbewerbsdruck und strukturelle Veränderungen die Anforderungen an 
Geschäftsmodelle, während Konsolidierung mit nicht zu unterschätzenden Umsetzungsrisiken verbunden ist. 

Dennoch erscheint die Balance zwischen Risiken und Chancen günstiger als in früheren Zyklen. Der Sektor agiert 
heute aus einer Position der Stärke - mit solider Kapitalbasis, verbesserter Effizienz und klarerem Fokus auf Risiko 
und Rendite. Europäische Banken werden nicht länger von den Schwächen der Vergangenheit bestimmt, sondern 
zunehmend von ihrer Fähigkeit, stabile und skalierbare Erträge zu erwirtschaften. Für Investoren, die über die 
weiterhin vorhandene – wenn auch selektive – Bewertungsskepsis hinausblicken, bietet der Sektor eine 
Kombination aus laufenden Erträgen, Widerstandskraft und Aufwertungspotenzial, die sich in dieser Form nur 
schwer in anderen Bereichen des europäischen Aktienmarkts finden lässt. 
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Rechtliche Hinweise 

Glossar 
Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbegriffe finden Sie auf unserer Website:  
Unser Glossar. 

Marketingmitteilung 
Diese Veröffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der 
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als „UniCredit Group“ bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Öffentlichkeit und wird 
ausschließlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfügung gestellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine 
Beratungstätigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Öffentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich 
unvollständig sind, sondern auch nicht in Übereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Förderung der Unabhängigkeit von 
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind. 

Die UniCredit Group, einschließlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten, 
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group gehaltenen Interessen und 
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschätzungen und/oder Beurteilungen 
stellen die unabhängige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen 
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Veröffentlichung verfügbaren, aus zuverlässigen Quellen stammenden Daten 
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und können sich nach der Veröffentlichung jederzeit ändern, für deren Vollständigkeit, 
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewähr übernimmt. Der Interessent muss daher in völliger Eigenständigkeit 
und Unabhängigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschließlich auf seine eigenen Überlegungen zu den 
Marktbedingungen und den insgesamt verfügbaren Informationen stützen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche 
Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden 
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:  

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

2. 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.  

3. 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. 

4. 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. 

5. 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. 

6. 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. 

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

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