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The Short View

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

Gesundheitssektor auf der Suche nach einem neuen
Katalysator

29. Juli 2026

Der Gesundheitssektor bewedt sich zwischen defensiver Stabilitat und dem
Anspruch auf hoheres Wachstum. Wahrend die USA ihre strukturellen Starken
in den Bereichen Life Sciences und Biotechnologie behaupten, bleibt Europa
Heimat zahlreicher WeltmarktfUhrer mit hoher Innovationskraft. FUr Investoren
rocken damit vor allem Innovationsfahigkeit, Gewinnwachstum und die
langfristige Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen in den Mittelpunkt.

1. Gesundheitswerte verbinden Wachstum mit Stabilitdt. Getrieben von demodrafischen Trends, robusten
Gewinnen und im historischen Vergleich moderaten Bewertunden riickt der Sektor wieder stdrker in den Fokus
von Anledern, die ihre Portfolios Uber die dominierenden Technologie- und KI-Themen hinaus diversifizieren
wollen.

2. Innovation bleibt der zentrale Kurstreiber der Branche. Neue Therapien geden Adipositas, Fortschritte in der
Biotechnologie sowie der Einsatz von Kunstlicher Intelligenz in der Arzneimittelforschung erhohen die
Produktivitat der Forschung und er6ffnen langfristige Wachstumsperspektiven. Entsprechend richten Investoren
ihren Blick verstarkt auf wissenschaftliche Durchbriche und neue Produktzyklen.

3. Der Wettbewerb um die Fiilhrungsrolle im Gesundheitssektor verscharft sich. Die USA bleiben dank ihres
innovationsstarken Okosystems der weltweit filhrende Gesundheitsmarkt. Europa verfiigt weiterhin (iber eine
starke Forschungs- und Unternehmensbasis, wahrend China zunehmend als Quelle pharmazeutischer
Innovationen an Bedeutung gewinnt. Gleichzeitig setzt die US-Regierung mit einer aktiveren Industriepolitik,
einschlieBlich neuer Zolle, starkere Anreize fUr die heimische Arzneimittelproduktion und widerstandsfahigere
Lieferketten.
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Der auBergewdhnliche Erfolg von Aktien aus den Bereichen Kinstliche Intelligenz (KI) und Halbleiter hat die
Borsenentwicklung in diesem Jahr maBdeblich deprdgt. Doch selbst die starksten Anlagethemen verlaufen selten
ohne Unterbrechungen. Die jingsten Schwankunden an den Markten sind wenider als Zweifel am langfristigen
Potenzial von Kl zu verstehen, sondern vielmehr als Erinnerung daran, dass Erwartungen, Bewertungen und
Positionierungen nach einer Phase auBergewohnlicher Kursgewinne zunehmend anspruchsvoll werden kénnen. Fir
Anleger stellt sich daher nicht die Frage, ob sie das KI-Thema aufgeben sollten, sondern wo sich zusatzliche
Renditequellen und Diversifikationsmaglichkeiten finden lassen, die das Engagement sinnvoll erganzen kénnen.

Der Gesundheitssektor sticht in diesem Zusammenhang besonders hervor. Seine Attraktivitat geht zunehmend Gber
die klassischen defensiven Eigenschaften hinaus. Zwar fehlt ihm haufig die Dynamik technologiegetriebener
Wachstumsstories, dafir bietet er eine interessante Kombination aus stabilen Ertragen und wissenschaftlicher
Innovationskraft. Langfristige demografische Trends, die steigende Nachfrage nach Gesundheitsleistungen sowie
kontinuierliche Fortschritte in der Biotechnologie und Medizintechnik erweitern die Wachstumsperspektiven des
Sektors und stUtzen zugleich seine defensiven Qualitaten. Gleichzeitig dirfte Kl die Entwicklung neuer Medikamente
beschleunigen, Diagnosen verbessern und die Effizienz von Gesundheitsunternehmen erhohen. Anleger erhalten
damit die Mdglichkeit, am KI-Trend zu partizipieren, ohne sich ausschlieflich auf den Technologiesektor
konzentrieren zu missen.

Dennoch konnte der Gesundheitssektor in den vergangenen Jahren mit den Renditen technologieorientierter
Branchen nicht Schritt halten. Zwar entwickelten sich Gesundheitsaktien auf Sicht der vergangenen zwolf Monate
weitgehend im Einklang mit den globalen Aktienmarkten, an der technologiegetriebenen Outperformance der Borsen
partizipierten sie jedoch nur begrenzt (siehe Grafik). Wahrend die breiten Aktienmarkte von der Begeisterung fur Ki
und die digitale Transformation getragen wurden, Uberzeudte der Gesundheitssektor vor allem durch eine stetigere,
wenn auch weniger spektakuldre Wertentwicklung.

GESUNDHEITSSEKTOR BLEIBT BEI DER KI-RALLY ZURUCK
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Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit

Gesundheitssektor in einer zunehmend interventionistischen Welt

Politische Entwicklungen bleiben ein wichtiger Einflussfaktor fir den Sektor. Im vergangenen Jahr hat die US-
Regierung ihre BemuUhungden verstarkt, die heimische Arzneimittelproduktion auszubauen und zugleich den Druck auf
Medikamentenpreise aufrechtzuerhalten. Auf Zolle fir bestimmte patentdeschitzte Arzneimittel folgten Vorschlage
fir Importzolle auf Generika ab 2028. Fiir Unternehmen ohne Produktionskapazitdten in den USA sind dabei deutlich
hohere Abgabensatze vorgesehen. Gemeinsam mit Initiativen zur EinfUhrung von Referenzpreisen orientieren sich
diese MaBnahmen am Ubergeordneten Ziel Washingtons, die Pharmaindustrie starker in die USA zurGckzuverlagern
und die Abhangigkeit von globalen Lieferketten zu verringern.
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Die Finanzmarkte reagieren auf diese Entwicklung inzwischen deutlich delassener. Nach einer Phase erhohter
Unsicherheit betrachten viele Investoren politische Eingriffe mittlerweile eher als beherrschbaren Gegenwind denn als
grundlegende Bedrohung fir das Geschaftsmaodell der Branche. GroBe Pharmakonzerne verfiigen Uber die notwendige
GroBe, Finanzkraft und deodrafische Diversifizierung, um sich an veranderte Rahmenbedingungen anzupassen. Die
Auswirkungen dirften jedoch innerhalb des Sektors unterschiedlich ausfallen. Wahrend innovative Pharmaunternehmen
tarifbedingte Risiken teilweise durch Investitionen und den Ausbau ihrer US-Produktion abfedern kénnen, stehen
Hersteller von Generika aufgrund ihrer starkeren Abhangigkeit von globalen Lieferketten und ihrer geringeren Margen vor
gréBeren Herausforderungen. Zusatzliche Zélle auf importierte Generika kdnnten den Kostendruck in Teilen des Marktes
erhohen und die Balance zwischen Versorgungssicherheit und bezahlbaren Medikamenten auf die Probe stellen.

Die entscheidende Herausforderung fir die Branche besteht jedoch nicht mehr allein darin, sich auf ein
interventionistischeres politisches Umfeld einzustellen. Zunehmend im Fokus steht die Frage, wie die bevorstehenden
Umsatzverluste durch eine Reihe umsatzstarker Medikamente mit auslaufendem Patentschutz kompensiert werden
kénnen. FUr die Investmentstory wird damit immer wichtiger, ob neue Wachstumsplattformen den Wegfall der
Exklusivitat einiger der bedeutendsten Arzneimittel des Sektors ausgleichen kdnnen. Dies erhdht den Bedarf an externer
Innovation. Ubernahmen, Lizenzvereinbarungen und strategische Partnerschaften gewinnen an Bedeutung und stérken
die Rolle der Biotechnologie als Innovationsquelle fUr die gesamte Branche. Gleichzeitig belebt diese Entwicklung die
Fusions- und Ubernahmeaktivitdt, da finanzstarke Pharmakonzerne verstirkt nach attraktiven Wirkstoffkandidaten in
spaten Entwicklungsphasen suchen, um ihre Produktpipelines auszubauen und kinftiges Wachstum zu sichern.

USA behalten strukturelle Vorteile, doch Wettbewerb nimmt zu

Die USA bleiben das Zentrum des globalen Gesundheitssektors. Ihre Wettbewerbsposition ist nur schwer zu kopieren:
Der weltweit groBte Pharmamarkt, tiefe Kapitalmarkte, fGhrende Forschungseinrichtungen und ein hochentwickeltes
Biotechnologie-Okosystem verschaffen dem Land strukturelle Vorteile. Entsprechend ziehen die USA weiterhin den
groBten Teil der weltweiten Investitionen in den Life-Sciences-Sektor an und bleiben fur viele Unternehmen der
bevorzugte Standort, um Forschung, Produktion und Vertriebsaktivitaten auszubauen. Gleichzeitig nimmt der
internationale Wettbewerb um medizinische Innovationen zu. Insbesondere in China sind die Ausgaben fir
pharmazeutische Forschung und Entwicklung in den vergangenen zehn Jahren deutlich schneller gestiegen als in
den USA oder Europa (siehe Grafik). Dies unterstreicht die wachsende Bedeutung des Landes als Quelle
pharmazeutischer Innovationen. Zusammen mit steigenden Investitionen in Kl-gestUtzte Arzneimittelentwicklung
und Wirkstoffforschung kdonnte sich Chinas Rolle in der globalen pharmazeutischen Wertschopfungskette weiter
festigen. Wahrend die USA vorerst ihre Fihrungsposition behaupten dirften, wird die Innovationslandschaft im
Gesundheitssektor zunehmend wettbewerbsintensiver.

JAHRLICHES WACHSTUM DER AUSGABEN FUR FORSCHUNG UND ENTWICKLUNG IN DER PHARMAINDUSTRIE
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Quelle: EFPIA, PhRMA, China Statistical Yearbook 2002-2024, The Investment Institute by UniCredit
Hinweis: Daten fUr die USA und China beziehen sich auf die Jahre 2020 bis 2023.
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Europas Herausforderung liedt in der Wettbewerbsfahigkeit

Bei aller Dominanz der USA wird jedoch hdufig Ubersehen, dass Europa weiterhin Heimat vieler der weltweit
fuhrenden Gesundheitsunternehmen ist. Der Kontinent verfiigt Gber globale MarktfUhrer in den Bereichen Pharma,
Diagnostik und Medizintechnik. Europdische Unternehmen nehmen starke Positionen unter anderem in der
Onkologie, der Herz-Kreislauf-Medizin, der Diabetesbehandlung, bei Laborausristung sowie bei hochwertigen
medizinischen Geraten ein. Auch die wissenschaftliche Forschungslandschaft ist weiterhin von hoher Qualitat, und
der europadische Life-Sciences-Sektor bleibt eine wichtige Quelle von Innovationen und Exporten. Die eigentliche Sorge
liegt daher an anderer Stelle. Branchenvertreter weisen zunehmend darauf hin, dass Europa als Standort fUr kinftige
Investitionen an Attraktivitat verliert. Redulatorische Komplexitat, fragmentierte Erstattungssysteme und
langsamere Wege zur Markteinfihrung neuer Produkte haben die Wahrnehmung verstarkt, dass innovative
Unternehmen ihr Geschaft in anderen Regionen effizienter ausbauen kénnen. Der zunehmend protektionistische Kurs
der US-Industriepolitik verstarkt diese Bedenken. Zwar durfte dies die Attraktivitat des Sektors aus Anlegersicht kaum
wesentlich beeintrachtigen, es kdnnte jedoch beeinflussen, wohin kinftige Investitionen in Produktion und Forschung
flieBen, und damit Europas breiteres Life-Sciences-Okosystem im Zeitverlauf allméahlich schwéchen.

Europas Problem ist somit nicht ein Mangel an starken Unternehmen. Entscheidend wird vielmehr sein, ob das
gesamte Okosystem wettbewerbsfahig genug bleibt, um die ndchste Generation von Branchenfihrern
hervorzubringen. Gerade fir europdische Pharmaunternehmen kdnnte Kinstliche Intelligenz dabei zu einem
wichtigen Wettbewerbsfaktor werden. Der Einsatz von Kl verspricht eine héhere Forschungsproduktivitat, schnellere
Innovationszyklen und die Maglichkeit, die globale Wettbewerbsfahigkeit in einer zunehmend umkdmpften Branche
zu sichern.

Innovation wird wieder zum zentralen Wachstumstreiber

Europas Wettbewerbsfahigkeit verweist auf eine grundsatzliche Entwicklung: Im Gesundheitssektor entscheidet
zunehmend die Innovationskraft Uber den landfristigen Erfold. Die attraktivsten Chancen finden sich dort, wo
wissenschaftlicher Fortschritt in kommerziellen Erfolg Ubersetzt wird. Besonders Therapien geden Adipositas und
Stoffwechselerkrankungen haben sich zu einer der bedeutendsten pharmazeutischen Innovationen der vergangenen
Dekade entwickelt. Sie er6ffnen eines der groBten Marktpotenziale der Branche und beeinflussen die Erwartungen an
das langfristige Wachstum des Gesundheitssektors maBgeblich. Was urspringlich als Therapieansatz fur Diabetes
begann, entwickelt sich zunehmend zu einer breiteren Behandlungsplattform fir Herz-Kreislauf-Erkrankungen,
Nierenerkrankungen und weitere mit Adipositas verbundene Leiden. Mit der wachsenden klinischen Evidenz richten
Investoren ihren Blick nicht mehr nur auf die unmittelbaren Auswirkungen fir Pharmaunternehmen. Zunehmend
werden auch die madglichen Folgen fur andrenzende Bereiche wie Medizintechnik, Diagnostik oder
Gesundheitsdienstleistungen bewertet.

Gleichzeitig wird Innovation geografisch breiter verteilt. Die Zahl der weltweit eingefUhrten neuen chemischen und
biologischen Wirkstoffe ist in den vergangenen zwei Jahrzehnten deutlich gestiegen (siehe Grafik). Wahrend die USA
weiterhin die wichtigste Quelle neuer Medikamente bleiben, hat sich China zu einem zunehmend bedeutenden
Akteur in der globalen Arzneimittelinnovation entwickelt. Diese Entwicklung unterstreicht die fortschreitende
Internationalisierung wissenschaftlicher Exzellenz und den intensiver werdenden Wettbewerb um die Fihrungsrolle
im Gesundheitssektor.
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ANZAHL NEU EINGEFUHRTER CHEMISCHER UND BIOLOGISCHER WIRKSTOFFE (2005-2024)
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Quelle: CITELINE 2025 & SCRIP, EFPIA Berechnunden, The Investment Institute by UniCredit
Hinweis: China ist bis 2017 in der Kategorie ,Sonstige” enthalten.

Auch Kinstliche Intelligenz beginnt die Perspektiven der Branche zu verandern, wenn auch deutlich pragmatischer,
als es die Borseneuphorie mitunter vermuten lasst. Anders als im Technologiesektor, wo sich Kl-Investitionen vor
allem auf Infrastruktur und Rechenkapazitaten konzentrieren, liegt das groBte Potenzial im Gesundheitswesen in
einer hoheren Forschungsproduktivitat, einer schnelleren klinischen Entwicklung und praziseren Diagnosen. Bereits
heute unterstitzt Kl Forschende dabei, neue Wirkstoffziele zu identifizieren, das Design klinischer Studien zu
optimieren und immer komplexere Datenmenden auszuwerten. Zwar dirfte die Technologie die 6konomischen
Grundlagen der Pharmaindustrie nicht Gber Nacht verandern. Sie hat jedoch das Potenzial, die Effizienz entlang des
gesamten Entwicklungsprozesses zu erhohen und die Zeit bis zur MarkteinfUhrung erfolgreicher Therapien zu
verkUrzen. Dadurch wird der Gesundheitssektor zunehmend heterogener. Die Wertentwicklung wird immer weniger
von allgemeinen makrodkonomischen oder politischen Faktoren bestimmt, sondern zunehmend vom Erfolg
einzelner Technologien, Therapiegebiete und Forschungsplattformen. Innovationskraft, wissenschaftliche
Produktivitat und die Fahigkeit, medizinische Durchbriche erfolgreich zu kommerzialisieren, entwickeln sich damit
erneut zu den entscheidenden Treibern langfristiger Wertschdpfung im Gesundheitssektor.

Gewinne zeiden sich robust, Erwartungen hellen sich auf

Trotz politischer Eingriffe, anhaltenden Preisdrucks und Anpassunden entlang der Lieferketten hat sich die
Gewinnentwicklung des Gesundheitssektors dies- und jenseits des Atlantiks bemerkenswert widerstandsfahig
gezeigt. Nach einer Abschwachung dedenUber den zuvor erreichten Hochststanden haben sich die
Gewinnerwartungen fiur 2026 zuletzt wieder verbessert (siehe Grafik). Die Konsensschatzungen deuten auf eine
erneute Beschleunigung des Gewinnwachstums hin. Die Nachfrage nach Medikamenten, Medizintechnik und
Gesundheitsdienstleistungen readiert zudem vergleichsweise wenig auf konjunkturelle Schwankungen und verleiht
dem Sektor eine Stabilitat, die nur wenide Branchen bieten kénnen. Wachstumsimpulse aus den Bereichen
Adipositas, Onkologie und spezialisierte Therapien haben Belastungen in anderen Segmenten weitgehend
ausgedlichen und vielen Unternehmen ermadlicht, weiterhin solide Cashflows und steigende Gewinne zu erzielen.
Die verbesserten Gewinnaussichten stitzen die Einschatzung, dass die fundamentalen Wachstumstreiber des Sektors
trotz regulatorischer Unsicherheiten und anhaltenden Preisdrucks intakt geblieben sind.
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STEIGENDE GEWINNPROGNOSEN IM GESUNDHEITSSEKTOR UBER REGIONEN HINWEG
12-MONATS-GEWINNERWARTUNGEN
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Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit

Bewertungsabschlag bietet Spielraum

Auch auf Bewertungsbasis spricht weiterhin einiges fir den Gesundheitssektor. Trotz robuster Gewinnentwicklung
und positiver Innovationstrends werden Gesundheitsaktien im Vergleich zum Gesamtmarkt nach wie vor mit einem
deutlichen Abschlag gehandelt. Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis der kommenden zwdlf Monate liegt
weiterhin unter dem Niveau des MSCI World Index (siehe Grafik). Trotz der jingsten Stimmungsaufhellung dirfte
diese Bewertungslicke auch 2026 bestehen bleiben. Dabei zeigen sich regionale Unterschiede. US-Gesundheitsaktien
werden in der Redel mit einem Bewertungsaufschlag dedenUber ihren europdischen Pendants dehandelt. Dies
spiedelt hohere Wachstumserwartunden, eine starkere Prdsenz von Biotechnologieunternehmen sowie eine
insgesamt innovationsgetriebenere Marktstruktur wider.

Gleichzeitig verdeutlicht der anhaltende Bewertungsabschlag des Sektors, dass Investoren regulatorische Risiken,
politische Eingriffe und die Nachhaltigkeit des kinftigen Wachstums weiterhin mit Vorsicht beurteilen. Die aktuellen
Bewertungden bieten zwar einen gewissen Puffer nach unten und er6ffnen Spielraum fur eine Neubewertung, sollten
sich die Sorgen der Anleger abschwadchen. Fir eine nachhaltige Outperformance durfte jedoch wenider eine steigende
Bewertung als vielmehr die operative Entwicklung der Unternehmen entscheidend sein. Letztlich werden neue
Produkte, Marktanteilsgewinne und eine héhere Forschungsproduktivitat dariber entscheiden, ob der Sektor seine
Potenziale ausschopfen kann. Angesichts der weiterhin moderaten Bewertungen wund vergleichsweise
zurUckhaltenden  Erwartunden erscheint der Gesundheitssektor jedoch gut positioniert, erfolgreiche
Unternehmensstrategien in Kursgewinne umzusetzen.
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GESUNDHEITSSEKTOR TROTZ ERHOLUNG WEITERHIN GUNSTIGER BEWERTET
12-MONATS-GEWINN-VERHALTNISSE
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Implikationen fir Anleger

Der Gesundheitssektor vereint weiterhin viele Eigenschaften, die ihn seit Langem fUr langfristig orientierte Investoren
attraktiv._machen. Alternde Bevolkerungen, die steigende Verbreitung chronischer Erkrankungen und der
kontinuierliche medizinische Fortschritt sorgen fur strukturellen Rickenwind. Gleichzeitig bleiben die Gewinne
vergleichsweise robust und reagieren deutlich wenider empfindlich auf Konjunkturschwankungen als in vielen
anderen Branchen. Gleichwohl wird das Anlageumfeld zunehmend selektiver. GroBe Pharmakonzerne stehen
weiterhin fur Stabilitat, globale Reichweite und verldssliche Ausschittungen. Die Biotechnologie bleibt eine zentrale
Wachstumsquelle, insbesondere dort, wo Innovationen einen hohen medizinischen Bedarf adressieren. Zugleich
profitieren Anbieter von Medizintechnik und Diagnostik von landfristigen Trends wie der Digitalisierung des
Gesundheitswesens, Produktivitatssteigerunden und einer starker personalisierten Medizin. Vor diesem Hintergrund
durfte ein breit gestreutes Engagement im Sektor kiinftig weniger attraktiv sein als eine gezielte Auswahl einzelner
Unternehmen. Die Entwicklung wird zunehmend von Innovationskraft, der Qualitat der Produktpipeline und dem
kommerziellen Erfolg neuer Therapien bestimmt, weniger von makro6konomischen Trends allein.

Der Gesundheitssektor ist heute weder die Ubersehene Value-Chance, die er vor einigen Jahren noch war, noch der
unangefochtene Wachstumsmotor der Aktienmadrkte. Vielmehr nimmt er eine attraktive Position zwischen Wachstum und
Stabilitat ein. Seine defensiven Qualitaten sind weitgehend intakt. Die landfristigen Perspektiven werden jedoch weniger von
der wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit als von der Fahigkeit bestimmt, Innovationen erfolgreich in marktfahige Produkte
umzusetzen. Die USA bieten weiterhin das weltweit filhrende Okosystem fir die Kommerzialisierung wissenschaftlicher
Durchbriche, Europa bleibt Heimat zahlreicher Spitzenunternehmen und Forschungseinrichtungen, wahrend China seine
Rolle als bedeutender Innovationsstandort in der Pharmaindustrie kontinuierlich ausbaut. Kinstliche Intelligenz dirfte diesen
Trend zusatzlich verstarken. Die Technologie hat das Potenzial, die Forschungsproduktivitdt zu erhdhen, Entwicklungszeiten
zu verkirzen und die operative Effizienz zu verbessern. Fir Anleder erdffnet sich damit die Maglichkeit, vom KI-Trend zu
profitieren, ohne ausschlieBlich auf den Technologiesektor setzen zu mussen. Besonders profitieren dirften jene
Unternehmen, denen es delingt, Kl in starkere Produktpipelines, schnellere Entwicklungsprozesse und eine erfolgreichere
Vermarktung neuer Therapien zu Ubersetzen. Damit gewinnt die Auswahl einzelner Titel weiter an Bedeutung.

Auch die Politik wird ein wichtiger Einflussfaktor fir den Sektor bleiben. Allerdings durften staatliche Eingriffe
Lieferketten und Produktionsentscheidungen leichter beeinflussen als die wissenschaftliche Fihrungsrolle einzelner
Regionen. Langfristig werden Innovationskraft, Forschungserfolg und die Fahigkeit zur erfolgreichen Umsetzung
neuer Produkte voraussichtlich einen gréBeren Einfluss auf die Renditen haben als Zélle oder Preisdiskussionen. Die
Attraktivitat des Gesundheitssektors liegt daher nicht darin, den Technologiesektor als wichtigsten Wachstumstreiber
der Markte abzuldsen. Vielmehr bietet er eine eidenstandige Kombination aus Innovationspotenzial, resilienten
Gewinnen und vergleichsweise attraktiven Bewertungen — Eigenschaften, die in einem Umfeld zunehmend wertvoll
erscheinen, in dem Anleger nach breiter diversifizierten Renditequellen suchen.
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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 Veroffentlichung 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 Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstandig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich 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 dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschdtzungen und/oder Beurteilungen
stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Veroffentlichung verfigbaren, aus zuverldassigen Quellen stammenden Daten
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und kénnen sich nach der Verdéffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr Ubernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit
und Unabhéngigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlequngen zu den
Marktbedingungen und den insgesamt verfigbaren Informationen stitzen, 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:

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

5. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufdgrund von
Wechselkursanderungden stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

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

7. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plotzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fihren konnen.

8. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fur den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verlassliche Informationen Uber 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 abhangt und sich in Zukunft andern kann.

10. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Erdebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

11. Diversifizierung darantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fur Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen koénnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufdrund von Verlusten,
entdandenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparunden. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders andegeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewdhrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt danz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffentlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Mdglichkeit,
Kopien fUr den personlichen Gebrauch zu erstellen.  DE 25/1
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