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Letter from the Editor ist unsere zweiwöchentliche Wochenendlektüre,  
in der wir das große Ganze betrachten, eine Frage nach der anderen. 

 
Übersetzung der englischen Originalversion vom 4. Juli 2026   

Heute feiern die USA ihren 250. Geburtstag. Neben den 
unbestreitbaren wirtschaftlichen, technologischen und 
politischen Errungenschaften in diesem Zeitraum fällt das 
Jubiläum mit einer demokratischen Rezession zusammen, die 
die wachsende Führungsmüdigkeit im Ausland verstärkt. Trotz 
der vielen Faktoren, die dem zugrunde liegen, ist Amerikas 
demokratische Krise in erster Linie das Ergebnis einer 
demografischen Krise unter weißen Amerikanern, die dazu 
prädestiniert sind, in ihrem eigenen Land zur Minderheit zu 
werden, und die eine Vielzahl konstitutioneller und 
institutioneller Schlupflöcher nutzen, um ihren Status zu 
bewahren. Die "Tyrannei der weißen Wähler" in den USA wird 
noch viele Jahre lang in den Märkten und auf der ganzen Welt 
nachhallen.    

Hallo aus dem Investment Institute 

Heute feiern die USA 250 Jahre Unabhängigkeit. Dies ist die glorreiche Geschichte einer Nation, die sich seit 
dem 4. Juli 1776 von einer Agrarrepublik mit 13 Kolonien zu einer urbanen und vielfältigen Gesellschaft 
entwickelt, sich von einer zögerlichen globalen Macht in einen wohlwollenden Hegemon verwandelt und 
gleichzeitig als technologischer Vorreiter an der Spitze der Innovation etabliert hat.  

  

https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/
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Während die wirtschaftlichen, technologischen und politischen Errungenschaften der USA unbestreitbar sind, 
ist der heutige Jahrestag bittersüß. Er fällt mit der wachsenden Müdigkeit Amerikas zusammen, die Welt zu 
führen, bis hin zu der Abkehr von dem regelbasierten internationalen System, welches das Land seit dem 
Zweiten Weltkrieg mitgeprägt hat. Er fällt zudem mit einem Ausmaß an politischer Polarisierung und 
zerrütteten demokratischen Institutionen zusammen, die noch vor wenigen Jahren in der einstigen Wiege der 
Demokratie undenkbar gewesen wären.  

Die naheliegende Frage für den heutigen Brief lautet also: Was steckt hinter Amerikas demokratischer Krise? 

Sie werden in den heutigen Medien viele Artikel finden, die versuchen, diese Frage zu beantworten. 
Zunehmende Ungleichheit, die Aushöhlung der Mittelschicht und die Politik der Massenmigration sind die 
üblichen Erklärungen für dieses Phänomen. Viele Leitartikel werden darauf hinweisen, wie die Zwischenwahlen 
im November die politische Polarisierung weiter verschärfen und die Machtposition der Republikanischen 
Partei untergraben werden.  

Meiner Ansicht nach ist die Krise tiefgreifender und anhaltender und reicht weit über diesen oder den nächsten 
Wahlzyklus hinaus. Amerikas demokratische Krise ist in erster Linie das Ergebnis einer demografischen Krise 
unter weißen Amerikanern. Da ihr demografisches Gewicht abnimmt, schwindet auch ihr relativer politischer 
Einfluss. Dies führt zu Bemühungen, den eigenen Status zu bewahren, indem institutionelle Schlupflöcher 
genutzt werden, die politischen Minderheiten eine unverhältnismäßige Macht verleihen, wodurch die 
Bedingungen für eine "Tyrannei weißer Wähler" geschaffen werden. Da sich demografische Trends nicht 
einfach umkehren lassen, wird die wachsende amerikanische Dysfunktion wahrscheinlich ein dauerhafter 
Faktor in der globalen Politik bleiben, mit tiefgreifenden Auswirkungen auf die Märkte. 

Der "weiße" amerikanische Traum 

Wenn man an Amerika in den 1960er Jahren denkt, stellt man sich oft 
Werbekampagnen vor, die für den amerikanischen Traum werben: ein 
Einfamilienhaus in einem Vorort, umgeben von einem weißen 
Lattenzaun, ein Cadillac in der Einfahrt, Kinder, die auf der Straße 
spielen, und ein Grill im Garten. Dies war eine idealisierte Vorstellung 
von Wohlstand, die als für jeden Amerikaner erreichbar dargestellt 
wurde und oft im Gegensatz zu den viel kargeren Lebensbedingungen 
in der Sowjetunion stand.  

Dennoch war dieser Traum in der Praxis weitgehend auf die Erfahrungen 
und Bestrebungen weißer Amerikaner zugeschnitten. In den 1960er Jahren machten sie rund 90% der US-
Bevölkerung aus. Heute ist ihr Anteil auf etwa 70% gesunken und wird laut den Prognosen des US Census Bureau bis 
2045 voraussichtlich unter 50% fallen. Dieser demografische Wandel ist wohl eine der folgenreichsten 
Entwicklungen in der modernen Geschichte der USA. Zum ersten Mal seit der Gründung des Landes stehen weiße 
Amerikaner davor, eine demografische Minderheit zu werden, auch wenn sie die mit Abstand größte ethnische 
Gruppe bleiben werden (was auch als Minoritäts-Mehrheit bezeichnet wird). 

Selbstverständlich führt der demografische Wandel nicht automatisch zu politischen Konflikten. Wenn jedoch eine 
historisch dominante Mehrheit das Gefühl hat, dass ihr sozialer, kultureller und politischer Einfluss schwindet, folgen 
darauf oft Verunsicherung und Gegenreaktion. In den USA werden diese Gefühle bei Teilen der weißen Wählerschaft 
zunehmend sichtbar. Umfragen zeigen, dass ein großer Teil der republikanischen Wähler das Gefühl hat, dass sich 
das Land, in dem sie aufgewachsen sind, bis zur Unkenntlichkeit verändert hat, wobei viele angeben, sich wie Fremde 
im eigenen Land zu fühlen. 

Aus dieser Perspektive betrachtet ist die demokratische Krise Amerikas nicht einfach eine Geschichte von 
wirtschaftlicher Not, Ungleichheit oder Einwanderung. Sie ist auch die Geschichte einer Gesellschaft, die einen 
tiefgreifenden demografischen Wandel durchläuft und versucht, miteinander konkurrierende Vorstellungen ihrer 
nationalen Identität in Einklang zu bringen. Im Kern geht es um einen politischen Wettstreit zwischen jenen, die 
Amerikas Zukunft als die einer zunehmend multiethnischen Demokratie sehen, und jenen, die zumindest teilweise 
die kulturelle und politische Ordnung bewahren wollen, die vorherrschte, als weiße Amerikaner noch die 
überwältigende Mehrheit der Bevölkerung ausmachten.  

Der amerikanische Traum 
ist der Traum der weißen 
Amerikaner.  
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Im Großen und Ganzen hat die Demokratische Partei zunehmend die erstgenannte Vision angenommen und 
präsentiert die demografische Vielfalt als eine Quelle nationaler Stärke, während die Republikanische Partei dazu 
tendiert, Wähler anzusprechen, die sich durch diese Veränderungen bedroht fühlen und die traditionelle soziale und 
kulturelle Hierarchien bewahren wollen. 

Eine Identitätskrise, die sich lange abgezeichnet hat 

Diese Spannungen begannen nicht mit Donald Trump. Republikanische Präsidentschaftskandidaten haben seit 1964, 
dem Jahr, in dem der demokratische Präsident Lyndon B. Johnson den Civil Rights Act und den Voting Rights Act 
unterzeichnete, bei jeder Wahl die Mehrheit der weißen Wähler für sich gewonnen. Diese Gesetzgebung hat das 
Verhältnis zwischen der Frage der Rasse und der Parteipolitik grundlegend verändert. Die Wahl von Barack Obama 
im Jahr 2008 als erster schwarzer Präsident hat die sich verändernde demografische Entwicklung des Landes weiter 
in den Vordergrund gerückt und die Debatte darüber verschärft, wie die zukünftige Identität Amerikas aussehen sollte.  

Nach Obamas Wiederwahl im Jahr 2012 hat das Republican National Committee einen Bericht ausgearbeitet, in dem 
die Notwendigkeit für die Partei anerkannt wird, sich stärker darauf zu konzentrieren, Minderheiten anzusprechen. 
Auf Bundesstaatenebene gingen die Republikaner jedoch in die entgegengesetzte Richtung und verstärkten ihre 
Bemühungen, weiße Wähler anzusprechen, durch Maßnahmen zur Wählerunterdrückung (z. B. strenge Gesetze zur 
Wähler-ID oder die Einschränkung zur vorzeitigen Stimmabgabe in mehreren Bundesstaaten, was tendenziell eher 
nicht-weiße Wähler betrifft) sowie ethnische Wahlkreismanipulation (d. h. das Neuziehen von Wahlkreiskarten zur 
Verwässerung der Stimmkraft von Minderheiten). 2016 nutzte Trump dann die Unzufriedenheit der Weißen, um die 
Nominierung der Republikanischen Partei zu gewinnen. 

Während des Wahlkampfs 2016 fand Trumps Rhetorik starken Anklang bei weißen Arbeitern, die sich Sorgen über 
ihren gefühlten Abstieg in der sozialen und wirtschaftlichen Hierarchie des Landes machten. Er ging auf ihre Ängste 
ein, indem er sie nachdrücklich als hart arbeitende Amerikaner bezeichnete, die Opfer der Globalisierung sind; ihrer 
Wut gegen die Eliten Ausdruck verlieh; und klare moralische Grenzen gegenüber undokumentierten Einwanderern, 
Flüchtlingen und Muslimen zog. 

Die Wahl 2024 bestätigte die gut etablierten Wahlmuster. Eine 55%-Mehrheit der weißen Wähler stimmte 2024 für 
Trump. Dies entsprach den vorherigen beiden Wahlen. Interessant ist jedoch, dass es Trump 2024 
(überraschenderweise) gelang, einen großen Teil der hispanischen Wähler und einen kleineren Anteil der schwarzen 
Stimmen zu gewinnen. Die wachsende Unterstützung der 
Latinos für Trump spiegelte eine Mischung aus 
wirtschaftlichen Bedenken und Unzufriedenheit mit den 
Demokraten wider. 

Die zweite Trump-Präsidentschaft hat den Kampf um die 
Wiederherstellung der historischen Rassen- und politischen 
Hierarchie Amerikas verschärft. Die Maßnahmen umfassen die 
Abschiebung Tausender undokumentierter Einwanderer; die 
Abschaffung von Programmen für Vielfalt, Gleichberechtigung 
und Inklusion (DEI) innerhalb der Bundesbehörden; sowie die 
Verfolgung einer klaren Anti-Woke-Agenda. Doch trotz dieser 
Versuche verliert Trump die Unterstützung der weißen Arbeiterklasse, die über alles verärgert ist – von der 
gestiegenen Inflation und den Benzinpreisen bis hin zu Trumps Krieg gegen den Iran.  

Selbst wenn diese Unzufriedenheit zu Verlusten der Republikaner bei den Zwischenwahlen beitragen sollte, dürften 
die Bemühungen der Partei, die Interessen des weißen Amerikas zu verteidigen, weitergehen. Die "Make America 
Great Again"-Doktrin breitet sich mittlerweile in einer Republikanischen Partei aus, die sich weitgehend von 
moderaten Konservativen befreit hat und zunehmend „Trump-isiert wurde. Diese ideologische Konsolidierung 
verringert zwar die interne Meinungsverschiedenheit, verschärft jedoch die Polarisierung auf nationaler Ebene. 
  

Trump 2.0 hat versucht, 
Amerikas historische Rassen- 
und politische Hierarchie 
wiederherzustellen. 
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Warum eine weiße Minderheit trotzdem gewinnen könnte 

Auf den ersten Blick mag es politisch riskant erscheinen, wenn die Republikaner ihre Wahlkampfstrategie auf eine 
demografische Gruppe ausrichten, deren Anteil an der Bevölkerung stetig schrumpft. Doch die US-Verfassung und 
politische Mechanismen im Allgemeinen liefern eine Erklärung für diese Strategie. Wie Steven Levitsky und Daniel 
Ziblatt von der Harvard University erläutern, enthält das amerikanische Verfassungssystem eine Reihe von gegen-
mehrheitlichen Institutionen. Diese Mechanismen wurden ursprünglich entwickelt, um Exzessen der Mehrheit 
vorzubeugen. Sie können es jedoch politischen Minderheiten ermöglichen, Macht auszuüben, die in keinem Verhältnis 
zu ihrem demografischen Gewicht steht, und so Möglichkeiten für eine dauerhafte Minderheitenherrschaft schaffen: 

• Präsidentschaftswahl: Bei der Präsidentschaftswahl zählt beispielsweise nicht die Direktwahlstimme, 
sondern das Wahlmännerkollegium. So gewann Donald Trump 2016 die Präsidentschaft, obwohl er 
landesweit weniger Stimmen erhielt als Hillary Clinton (während er 2024 gegen Joe Biden beide Stimmen 
für sich gewinnen konnte). Infolgedessen überrepräsentiert das System strukturell kleinere, weniger 
urbanisierte Bundesstaaten, was die politische Stimme von Wählerschaften verstärkt, die im Durchschnitt 
älter, weißer und ländlicher geprägt sind.  

• Senatsvertretung: In ähnlicher Weise werden jedem Bundesstaat zwei Sitze im Senat zugewiesen, 
ungeachtet seiner Bevölkerungsgröße. Bis 2040 werden etwa 70% der Amerikaner in nur 15 Bundesstaaten 
leben, während die restlichen 30%, die sich auf kleinere und im Allgemeinen ältere, weißere Bundesstaaten 
konzentrieren, 70 Senatoren wählen werden. Das Ergebnis ist eine eingebaute Asymmetrie, bei der die 
geografische Verteilung wichtiger ist als die Bevölkerungsgröße. 

• Weitere Formen der Minderheitenmacht. Die Filibuster-Regelung im Senat erhöht die Hürde für 
Gesetzgebungen effektiv auf eine Supermehrheit (60 von 100 Senatoren), was es einer geschlossenen 
Minderheit ermöglicht, politische Maßnahmen zu blockieren, selbst wenn eine klare Regierungsmehrheit 
besteht. Die Bundesjustiz – insbesondere der Oberste Gerichtshof – fügt eine weitere Ebene hinzu: Die 
Richter werden ernannt, nicht gewählt, und bleiben lebenslang im Amt, was es einer politischen Koalition 
ermöglicht, die Verfassungsauslegung noch jahrzehntelang zu prägen, nachdem sie ihre wahlpolitische 
Vorherrschaft verloren hat. Darüber hinaus hält der Oberste Gerichtshof derzeit eine konservative Mehrheit. 
Dies erhöht die Wahrscheinlichkeit, dass zukünftige Streitigkeiten über Wahlrechte, Affirmative Action, 
Einwanderung und andere Bürgerrechtsfragen durch eine konservativere verfassungsrechtliche Linse 
beurteilt werden, was die politischen Ambitionen demokratischer Regierungen potenziell einschränken 
könnte. 

• Minderheitenherrschaft auf Bundesstaatenebene: Auf der Ebene der Bundesstaaten verstärkt 
parteipolitisches Gerrymandering diese Dynamiken weiter, indem Wahlkarten so gestaltet werden können, 
dass eine Minderheit der Stimmen in eine Mehrheit der Sitze übersetzt wird. Im Vorfeld der Zwischenwahlen 
sind mehrere Bundesstaaten in Streitigkeiten um die Neueinteilung der Wahlkreise verwickelt, wobei Texas 
ein prominentes Beispiel ist. Darüber hinaus können Unterschiede beim Wahlrecht, den 
Registrierungsregeln und der Wahlverwaltung die Wahlbeteiligung in verschiedenen demografischen 
Gruppen beeinflussen. 

Das Zusammenspiel dieser institutionellen Merkmale führt dazu, dass die politische Macht in den USA nicht strikt an 
das demografische Gewicht gekoppelt ist. Dies schafft ein System, in dem eine Partei, die mit einem langfristigem 
demografischen Rückgang konfrontiert ist, wettbewerbsfähig bleiben kann – nicht durch die Erweiterung ihrer 
Koalition, sondern durch die Maximierung ihres Vorteils innerhalb der bestehenden institutionellen 
Rahmenbedingungen. Entscheidend dabei ist, dass diese institutionellen Strukturen die politischen Anreize 
verändern. Anstatt Parteien dazu zu bewegen, sich breiter aufzustellen und übergreifende demografische Koalitionen zu 
bilden, können sie Strategien belohnen, die auf die Mobilisierung einer schmalen aber hochgradig geschlossenen 
Wählerbasis ausgerichtet sind, wodurch die Polarisierung vertieft und der Kampf um die nationale Identität verschärft wird. 
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Wie geht es weiter? 

Die Kombination aus demografischem Wandel, einer Trump-ifizierten Republikanischen Partei und gegen die 
Mehrheit gerichteten verfassungsrechtlichen Strukturen wird die amerikanische Demokratie in den kommenden 
Jahren wahrscheinlich zunehmend dysfunktional machen. Zwar sind die institutionellen Grundlagen des Landes stark 
genug, um ein Abgleiten in eine offene Autokratie zu verhindern (wie jüngste Entscheidungen des Obersten 
Gerichtshofs zu gegenseitigen Zöllen oder der Fed-Gouverneurin Lisa Cook zeigen), doch besteht das Risiko eines 
schrittweisen Abdriftens in ein System, in dem Wahlen zwar weiterhin kompetitiv bleiben, die Mehrheitsherrschaft 
jedoch eingeschränkt wird – eine Form der demokratischen Aushöhlung von innen heraus. 

Vor diesem Hintergrund ist es nicht schwer, sich zukünftige verfassungsrechtliche Auseinandersetzungen 
vorzustellen: zwischen Bundes- und Landesbehörden bei der Wahlverwaltung und dem Wahlrechte; zwischen dem 
Kongress und einem konservativen Obersten Gerichtshof in Fragen der Bürgerrechte; oder zwischen dem Kongress 
und einem zunehmend polarisierenden Präsidenten. Die Frage ist nicht mehr, ob solche Spannungen auftreten 
werden, sondern wie häufig und wie intensiv sie das politische Leben in den USA prägen werden. 

Die Auswirkungen gehen weit über die Innenpolitik hinaus. Ein stärker polarisierter und nach innen gerichteter US-
Staat wird sich wahrscheinlich weniger als verlässlicher Anker der internationalen Ordnung verhalten, sondern 
vielmehr als selektive und transaktionale Macht, deren Außenpolitik zunehmend von innenpolitischen Zyklen 
abhängig sein wird. Auch die Finanzmärkte werden vor diesem Wandel nicht gefeit sein. Eine stärkere politische 
Fragmentierung dürfte zu einer weniger vorhersehbaren Politikgestaltung führen, mit abrupten Verschiebungen der 
politischen Prioritäten in Abhängigkeit vom Wahlzyklus. Dies erhöht die Wahrscheinlichkeit von politischen Fehlern, 
Regierungsstillständen und institutionellen Blockaden, was sich in Form von höheren Risikoprämien für US-Anlagen 
niederschlagen könnte. 

Es gibt keine einfachen Lösungen. Verfassungsreformen, die darauf abzielen, das Wahlmännerkollegium (Electoral 
College) abzuschaffen, die Vertretung im Senat neu auszubalancieren oder Amtszeitbegrenzungen für Richter am 
Obersten Gerichtshof einzuführen, würden auf nahezu unüberwindbare politische Hindernisse stoßen, da sie 
Supermehrheiten im Kongress und die Ratifizierung durch drei Viertel der Bundesstaaten erfordern würden. Auch 
eine Rückkehr zur politischen Mitte scheint in absehbarer Zukunft nicht wahrscheinlich, wenn man bedenkt, wie 
polarisiert die politische Debatte mittlerweile ist. 

Aus dieser Perspektive ist der demokratische Abschwung, der sich unter Trump 2.0 entfaltet, kein isoliertes Ereignis, 
sondern das neueste Kapitel in einem viel längeren politischen Machtkampf, der durch Amerikas demografischen 
Wandel in Gang gesetzt wurde.  

Genießen Sie Ihr Wochenende! 

Edo 

 
Edoardo Campanella 
Director and Chief Editor of The Investment Institute (UniCredit, Milan)  
edoardo.campanella@unicredit.eu 

UniCredit S.p.A. 
The Investment Institute by UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, I-20154 Milan 
the-investment-institute@unicredit.eu 
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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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