
 

 

The Investment Institute 
by UniCredit 

 

www.the-investment-institute.unicredit.eu 

Letter from the Editor  
Europas "Kapitalabfluss" 

Edoardo Campanella,  
Director and Editor-in-Chief of The Investment Institute 
24. Juli 2026 

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

Europas fragmentierte Kapitalmärkte tragen zu niedrigeren 
Unternehmensbewertungen bei, was viele der erfolgreichsten 
Unternehmen dazu veranlasst, in den USA an die Börse zu 
gehen. Dieser zunehmende "Kapitalabfluss" verlagert 
Wachstumschancen ins Ausland und belastet gleichzeitig die 
Bewertungen der Unternehmen, die in Europa bleiben. Dies ist 
nicht nur für Unternehmen wichtig, sondern auch für 
Haushalte, da niedrigere Bewertungen letztlich eine 
schwächere Vermögensbildung bedeuten. Die 
Finanzintegration in Europa als Weg zu begreifen, 
Bewertungen zu steigern und den Wohlstand der Bürger zu 
erhöhen, könnte dazu beitragen, den nötigen Rückhalt in der 
Öffentlichkeit aufzubauen, um die Vollendung der 
Bankenunion und der Spar- und Investitionsunion 
voranzutreiben.  

Hallo aus dem Investment Institute 

Eine Welle rekordverdächtiger Kapitalerhöhungen verändert den Technologiesektor in den USA. Im Juni hat sich 
Alphabet 85 Milliarden US-Dollar bei Investoren besorgt, um die Investitionen in KI-bezogene Infrastruktur zu 
beschleunigen, während Meta Berichten zufolge eine noch höhere Transaktion (etwa 145 Milliarden US-Dollar) 
prüft. Unterdessen hat SpaceX kürzlich mit einem Börsengang in Höhe von 75 Milliarden US-Dollar einen neuen 
Maßstab gesetzt, und es wird erwartet, dass sowohl Anthropic als auch OpenAI ebenfalls große Börsengänge 
anstreben werden – sie warten nur auf den richtigen Zeitpunkt. 

Aber bei diesem Marktrausch geht es nicht nur um etablierte Tech-Giganten. Vor wenigen Wochen feierte ein 
weitaus weniger international bekanntes Unternehmen, Bending Spoons, ein Konglomerat digitaler Marken mit 
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Hauptsitz in Mailand, sein Debüt an der Wall Street und nahm dabei 1,7 Milliarden US-Dollar bei einer Bewertung 
von 18,4 Milliarden US-Dollar ein. Die große Neuigkeit ist dabei nicht die Höhe der eingenommenen Summe – 
die sicherlich beachtlich ist, aber kaum mit den zuvor genannten Technologieunternehmen vergleichbar.  

Interessant ist, dass das Unternehmen ein weiteres europäisches Einhorn ist, das es vorzieht, in den USA an die 
Börse zu gehen. Es reiht sich damit in die Riege von Unternehmen wie BioNTech (Deutschland), Spotify 
(Schweden), Criteo (Frankreich), Klarna (Schweden) und Lilium (Deutschland) ein – ohne Anspruch auf 
Vollständigkeit – allesamt europäische Unternehmen im Wert von mehreren Milliarden Euro, für die ein 
Börsengang in den USA attraktiver war. Die Gründe dafür sind hinreichend bekannt: tiefere und liquidere 
Kapitalmärkte, eine breitere Investorenbasis und die Aussicht auf höhere Bewertungen. 

Wenn Bending Spoons seine Aktivitäten, seine Talente und seine Investitionen in Italien behält, mag dies aus 
europäischer Sicht vielleicht nicht nach einem schlechten Deal aussehen. Internationales Kapital finanziert das 
Wachstum eines in Mailand ansässigen Unternehmens, während europäische Investoren weiterhin 
uneingeschränkt dessen Aktien an der Nasdaq erwerben können. Das stimmt jedoch nicht. Liquidität, 
Investoreninteresse und Teile des breiteren Kapitalmarkt-Ökosystems wandern schrittweise ebenfalls ab, was 
das Wachstumspotenzial des Kontinents und folglich die Bewertungen der Unternehmen beeinträchtigt, die in 
Europa bleiben.  

Doch der stetige Strom europäischer Börsengänge in die USA wirft eine grundlegende Frage auf. Wenn die 
Aussicht auf eine höhere Bewertung einer der Hauptfaktoren ist, die Unternehmen dazu veranlasst, sich in New 
York statt in Europa an der Börse notieren zu lassen, lautet die Frage für den heutigen Letter:  

Sind europäische Unternehmen aufgrund mangelnder Finanzintegration unterbewertet?    

Das ist keine triviale Frage, und die Antwort ist es ebenfalls nicht. Die Bewertungen hängen größtenteils vom 
Gewinnwachstum ab (das in den USA höher ist). Ein geringeres Gewinnwachstum in Europa wird durch eine 
Reihe von Faktoren angetrieben, darunter höhere Energiekosten, weniger flexible regulatorische 
Rahmenbedingungen und eine höhere bürokratische Belastung. Dennoch sprechen starke Gründe dafür, dass 
auch die Marktfragmentierung eine wichtige Rolle spielt, letztlich deshalb, weil ungünstigere 
Finanzierungsbedingungen das Wirtschaftswachstum, die Gewinnchancen und damit den Wohlstand der 
europäischen Haushalte beeinträchtigen.  

Dieses Thema ist von Bedeutung, weil es dazu beiträgt, das politische Argument für eine tiefere finanzielle 
Integration in Europa zu untermauern. Initiativen wie die Spar- und Investitionsunion oder die Bankenunion 
werden oft als technokratische Projekte wahrgenommen, die weit von den Anliegen der einfachen Bürger 
entfernt sind. Betrachtet man sie jedoch aus einer anderen Perspektive – als Reformen, die die Kapitalkosten 
senken, die Unternehmensbewertungen steigern und das Vermögen der Haushalte erhöhen – wird ihre 
Bedeutung weitaus greifbarer und überzeugender. 

Börsennotieren (oder nicht) in Europa 

Untersuchungen der EZB zeigen, dass an US-Börsen notierte Unternehmen von einem erheblichen 
Bewertungsaufschlag profitieren. Die Marktbewertungen belaufen sich langfristig im Durchschnitt auf das 
Dreifache vergleichbarer europäischen Unternehmen. Wichtig ist, dass dieser Aufschlag selbst dann bestehen 
bleibt, wenn die zugrunde liegenden Unternehmensfundamentaldaten in den USA und Europa ähnlich sind, was 
darauf hindeutet, dass die US-Märkte eine größere Effizienz, Tiefe und Liquidität bieten. Der Vorteil ergibt sich aus 
einer Kombination von Faktoren, darunter eine besser entwickelte Marktstruktur, eine breitere Investorenbasis, ein 
unterstützender regulatorischer Rahmen, effektive Unternehmensführung, reichlich Zugang zu Kapital, starke 
Netzwerkeffekte und ein lebendiges Innovationsökosystem. 

Vor diesem Hintergrund wollen wir ein einfaches Gedankenexperiment durchführen. Bei einer 
Eigenkapitalbewertung von 18,4 Milliarden US-Dollar und einem prognostizierten Umsatz von 1,31 Milliarden US-
Dollar für 2025, bewertete der Markt Bending Spoons bei seinem Börsengang mit etwa dem 14-Fachen des 
Umsatzes. Welche Bewertung hätte dass Unternehmen wohl erzielt, wenn es stattdessen in Italien an die Börse 
gegangen wäre? 
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Dies ist natürlich eine rein hypothetische Übung (ohne den Anspruch, eine Art Schattenpreis zu liefern) und geht 
mit mehreren Vorbehalten einher. Der italienische Aktienmarkt wird eher von Banken, Versorgungsunternehmen, 
Industrieunternehmen und Luxusmarken als von wachstumsstarken Technologieunternehmen dominiert. Daher 
sind direkte Vergleiche schwierig. 

Dennoch erzielen Technologieunternehmen und wachstumsstarke SMEs in Italien gelegentlich 
Umsatzmultiplikatoren vom 3- bis 5-Fachen. Selbst in einem optimistischen Szenario, in dem Bending Spoons 
einen außergewöhnlichen Aufschlag erzielt hätte und mit dem 8-fachen des Umsatzes gehandelt würde, hätte 
seine Bewertung bei rund 10,5 Milliarden US-Dollar gelegen – und damit deutlich unter der Bewertung, die das 
Unternehmen in den USA erzielt hat.  

Diese einfache Rechenaufgabe verdeutlicht, warum die USA allein im Jahr 2021 mehr Technologiebörsengänge 
verzeichneten als Europa im Zeitraum von 2015 bis 2023. Laut McKinsey beliefen sich diese "verlorenen" 
Börsengänge zwischen 2018 und Anfang 2024 auf geschätzte wirtschaftliche Kosten von 439 Milliarden US-Dollar, 
was sich in verpassten Investitionsmöglichkeiten und verlorenem Wertzuwachs niederschlug. In den letzten zwei 
Jahren ist diese Zahl mit ziemlicher Sicherheit noch gestiegen und wäre sogar noch höher, wenn man auch 
Unternehmen berücksichtigt, die vor ihrem Börsengang ins Ausland abgewandert sind.  

Die Verluste sind deutlich größer, wenn ein europäisches Unternehmen nicht nur in den USA an die Börse geht, 
sondern auch seine Geschäftstätigkeit dorthin verlagert (was nicht unüblich ist). Der Übergang von den 
mikroökonomischen zu den makroökonomischen Verlusten ist eine Herausforderung. Aber man betrachte eine 
Statistik – sie stammt von dem Berkeley-Ökonomen Enrico Moretti: Seinen Forschungen zufolge haben 
Technologieunternehmen einen außergewöhnlichen Multiplikatoreffekt. Jeder neue Hightech-Job schafft fünf 
zusätzliche Arbeitsplätze in der Dienstleistungswirtschaft. Mit anderen Worten: Wenn ein 
Technologieunternehmen mit 1.000 Mitarbeitern Europa verlässt, verliert der Kontinent faktisch 6.000 
Arbeitsplätze. 

Ein unterbewerteter Kontinent 

Europäer sind mit dem Konzept des Brain Drain vertraut, bei dem einige der talentiertesten Köpfe des Kontinents 
in die USA abwandern. Was wir derzeit beobachten, lässt sich ähnlich als "Kapitalabfluss" beschreiben – ein 
Phänomen, das kaum weniger besorgniserregend ist, weil sich imer mehr vielversprechende Unternehmen dafür 
entscheiden, den Gang an eine Börse ins Ausland zu wagen. 

Doch das Thema geht über die Abwanderung von Kapital und 
zukünftigen Wachstumschancen ins Ausland hinaus. Der 
Kapitalabfluss drückt auch die Bewertungen der Unternehmen, 
die in Europa bleiben und sich dort für eine Börsennotierung 
entscheiden; da führende Wachstumsunternehmen europäische 
Börsen verlassen, gehen Markttiefe, Liquidität und das Interesse 
von Investoren zurück, was wiederum die Bewertungen von 
Unternehmen drücken kann, die weiterhin in Europa gelistet sind.  

Es gibt dabei auch eine psychologische Komponente. Niemand 
kann mit Sicherheit sagen, ob eine faire Bewertung das 5-fache oder das 10-fache des Umsatzes beträgt. Die 
Finanzmärkte beinhalten unweigerlich eine emotionale Dimension. Investoren müssen die Vision, den Ehrgeiz und 
die Wachstumsgeschichte eines Unternehmens unterstützen. Europas fragmentierte Kapitalmärkte und die 
Überregulierung könnten daher mehr tun, als nur den Zugang zu Finanzierungen zu erschweren; sie könnten auch 
„Tiergeister“ (animal spirits) unterdrücken, die unternehmerische Dynamik antreiben. Entgegen der gängigen 
Meinung sind Tiergeister nicht nur eine Quelle der Instabilität. Sie sind auch eine Quelle von Optimismus, 
Risikobereitschaft und Innovation – Eigenschaften, die nicht nur Börsen, sondern ganze Volkswirtschaften 
lebendiger und dynamischer machen. 

Erstickte Tiergeister äußern sich auf verschiedene Weise. Während es bei Börsengängen (IPOs) um Start-ups geht, 
die eine bestimmte Größe erreichen, behindert die Fragmentierung der europäischen Kapitalmärkte in Verbindung 
mit restriktiven Vorschriften auf EU- und nationaler Ebene nach wie vor die Wachstumsfähigkeit von Start-ups. Im 
Jahr 2025 gab es in Europa nur 331 Einhörner (Start-ups mit einem Wert von mehr als 1 Mrd. US-Dollar) im 
Vergleich zu 1.963 in den USA. Und in vielen Fällen, wie es bei Bending Spoons selbst der Fall war, wird das 

Europa erstickt seine 
Tiergeister.   
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Unternehmenswachstum, das zu einem Börsengang führt, oft durch amerikanische Investoren ermöglicht,  die ihr 
Geld frühzeitig anlegen.   

Wenn man etabliertere Unternehmen betrachtet, die bereits börsennotiert sind, ist die Situation ebenso 
besorgniserregend. Der 20-Jahres-Durchschnitt des erwarteten Kurs-Gewinn-Verhältnisses (KGV) für die nächsten 
zwölf Monate zeigt ein deutliches Gefälle zwischen den beiden Seiten des Atlantiks: Während das KGV für den S&P 
500 bei 16,5 liegt, beträgt es beim Europe STOXX 600 lediglich 13. Für den Nasdaq, der deutlich 
technologielastiger ist, liegt der Wert nahe bei 19. Der Blick auf langfristige Durchschnittswerte ermöglicht es, 
vorübergehende Marktvolatilität auszublenden und sich auf strukturelle Unterschiede zu konzentrieren. Und diese 
erzählen die Geschichte struktureller Hindernisse, die die Bewertungen in Europa belasten.  

Die mangelnde finanzielle Integration auf dem Kontinent – in Verbindung mit übermäßiger Regulierung und einem 
Mangel an Unternehmen in wachstumsstarken Sektoren – drückt auf die Aktienkurse. Es ist wohl kein Zufall, dass 
ASML, das unverzichtbare Unternehmen innerhalb der globalen Halbleiterindustrie, weiterhin das einzige EU-
Unternehmen unter den 50 weltweit größten Unternehmen nach Marktkapitalisierung ist. Fragmentierung 
verringert die Liquidität sowie Risikoprämien, erhöht die Finanzierungskosten und schränkt grenzüberschreitende 
Kapitalströme ein. Ein Regimewechsel hin zu einer tieferen finanziellen Integration, einhergehend mit einem 
tiefgreifenden Prozess der Deregulierung und Vereinfachung, könnte sich in höheren Bewertungsmultiplikatoren 
sowohl für börsennotierte Unternehmen als auch für zukünftige Börsengänge niederschlagen. 

Eine Angelegenheit für den durchschnittlichen Bürger 

Die Vollendung des Binnenmarktes durch eine echte Bankenunion und eine Spar- und Investitionsunion ist kaum 
das Thema, dass die öffentliche Aufmerksamkeit fesselt. Dennoch wirkt es direkt relevant für Millionen 
europäischer Haushalte, wenn man die Frage über ihre Auswirkungen auf die Vermögenspreise, Anlagerenditen 
und Wirtschaftswachstum formuliert.  

Gesunkene Unternehmensbewertungen sind schließlich nicht nur ein Problem für Unternehmer, die Kapital 
beschaffen möchten. Sie stellen auch eine verpasste Chance für gewöhnliche Sparer dar. Niedrigere Bewertungen 
machen es für europäische Unternehmen teurer, Innovationen und Expansion zu finanzieren, was das zukünftige 
Wachstum und letztlich den Wohlstand verringert, der in der Gesellschaft geschaffen und geteilt werden kann.  

Ein niedrigerer Aktienkurs erhöht mechanisch die von Anlegern erwartete Rendite des Unternehmens (die 
Eigenkapitalkosten). Dies erhöht die Mindestrenditeanforderungen der Unternehmen für Investitionen, wodurch 
die für Innovation, Forschung und Entwicklung sowie Expansion verfügbaren Mittel reduziert werden. Im Laufe der 
Zeit führt eine geringere Investitionstätigkeit zu einem schwächeren Produktivitätswachstum, einer langsameren 
wirtschaftlichen Expansion und letztlich zu weniger Wohlstandsschaffung für die Gesellschaft. 

Die Auswirkunge gehen sogar noch weiter. Eines der prägenden Merkmale des US-Finanzsystems ist die enge 
Verknüpfung zwischen dem Erfolg der amerikanischen Wirtschaft und dem Wohlstand der US-Haushalte. Ein 
großer Teil der Bevölkerung ist direkt oder indirekt am Aktienmarkt beteiligt (etwa 60% in den USA und weniger 
als 20% in Europa), was einen positiven Kreislauf aus Innovation, Kapitalbildung und Vermögensaufbau schafft. 
Europa fehlt ein solch starker Rückkopplungsmechanismus. Tiefer und besser integrierte Kapitalmärkte würden 
helfen, diese Lücke zu schließen, die Beteiligung von Kleinanlegern zu erhöhen und zu ermöglichen, dass ein 
größerer Teil des wirtschaftlichen Erfolgs Europas an die europäischen Bürger zurückfließt. 

Es gibt auch eine wichtige narrative Dimension. Finanzmärkte werden nicht allein durch Gewinne, Zinssätze und 
Bilanzen angetrieben. Sie werden auch durch Zuversicht, Ehrgeiz und Zukunftserwartungen geprägt. Eine 
fragmentierte Marktstruktur verringert nicht nur die Liquidität und Verfügbarkeit von Kapital; sie schwächt auch 
die gemeinsame Überzeugung, dass Europa die nächste Generation globaler Champions hervorbringen kann.  

Dies ist vielleicht der am meisten übersehene Vorteil der finanziellen Integration. Höhere Bewertungen würden 
nicht einfach bestehende Aktionäre belohnen. Sie würden Unternehmensgründern das starke Signal senden, dass 
die Skalierung eines Unternehmens in Europa genauso lohnend sein kann wie der Weg ins Ausland. Mehr 
erfolgreiche Börsengänge würden mehr Investoren anziehen; mehr Investoren würden mehr Kapital bereitstellen; 
mehr Kapital würde mehr Erfolgsgeschichten schaffen.  

Mit der Zeit könnte dieser auserlesene, sich selbst verstärkende Kreis dazu beitragen, den heutigen Kapitalabfluss 
umzukehren und ein echtes europäisches Wachstumsökosystem zu fördern, das letztlich den Wert einzelner 
Portfolios steigern würde, selbst unter den kleinsten Anlegern. Es stimmt, dass europäische Sparer in US-



 

 

 

  

www.the-investment-institute.unicredit.eu 

The Investment Institute 
by UniCredit 

 

Letter from the Editor 
24. Juli 2026 

5 

Aktienmärkte investieren können, auf der Suche um jene Anlagechancen, die sie im eigenen Land nicht finden. 
Doch die Heimatmarkt-Neigung schränkt ihre Bereitschaft dazu oft ein. Zudem schränken unterentwickelte 
inländische Finanzmärkte das Wachstum im eigenen Land ein, selbst wenn Kapital im Ausland angelegt wird, was 
das Einkommen und die Ersparnisse verringert, die ansonsten international eingesetzt werden könnten. Die 
wirtschaftlichen und finanziellen Kosten des europäischen Kapitalabflusses sind daher sehr real. 

Die Hervorhebung dieser Kanäle könnte dazu beitragen, die politische Dynamik aufzubauen, die erforderlich ist, 
um die finanzielle Integration des Kontinents zu vollenden. Die notwendigen Reformen sind wohlbekannt. Die 
politischen Entscheidungsträger diskutieren sie seit Jahren – und sie sind Teil einer breiteren Reformagenda, die 
über den Finanzsektor hinausgeht. Was gefehlt hat, ist kein Fahrplan, sondern der politische Wille, ihm zu folgen. 
Wenn die Bürger zunehmend verstehen, dass die Finanzintegration kein abstraktes institutionelles Projekt ist, 
sondern eine Reform mit dem Potenzial, ihren Wohlstand zu steigern, könnte der Handelsdruck schließlich 
unumstößlich werden.  

Genießen Sie Ihr Wochenende! 

Edo 

 
Edoardo Campanella 
Director and Editor-in-Chief 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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