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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 bewegt sich zwischen defensiver Stabilität und dem 
Anspruch auf höheres Wachstum. Während die USA ihre strukturellen Stärken 
in den Bereichen Life Sciences und Biotechnologie behaupten, bleibt Europa 
Heimat zahlreicher Weltmarktführer mit hoher Innovationskraft. Für Investoren 
rücken damit vor allem Innovationsfähigkeit, Gewinnwachstum und die 
langfristige Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen in den Mittelpunkt. 

 

1. Gesundheitswerte verbinden Wachstum mit Stabilität. Getrieben von demografischen Trends, robusten 
Gewinnen und im historischen Vergleich moderaten Bewertungen rückt der Sektor wieder stärker in den Fokus 
von Anlegern, die ihre Portfolios über die dominierenden Technologie- und KI-Themen hinaus diversifizieren 
wollen. 

2. Innovation bleibt der zentrale Kurstreiber der Branche. Neue Therapien gegen Adipositas, Fortschritte in der 
Biotechnologie sowie der Einsatz von Künstlicher Intelligenz in der Arzneimittelforschung erhöhen die 
Produktivität der Forschung und eröffnen langfristige Wachstumsperspektiven. Entsprechend richten Investoren 
ihren Blick verstärkt auf wissenschaftliche Durchbrüche und neue Produktzyklen. 

3. Der Wettbewerb um die Führungsrolle im Gesundheitssektor verschärft sich. Die USA bleiben dank ihres 
innovationsstarken Ökosystems der weltweit führende Gesundheitsmarkt. Europa verfügt weiterhin über eine 
starke Forschungs- und Unternehmensbasis, während China zunehmend als Quelle pharmazeutischer 
Innovationen an Bedeutung gewinnt. Gleichzeitig setzt die US-Regierung mit einer aktiveren Industriepolitik, 
einschließlich neuer Zölle, stärkere Anreize für die heimische Arzneimittelproduktion und widerstandsfähigere 
Lieferketten. 
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Der außergewöhnliche Erfolg von Aktien aus den Bereichen Künstliche Intelligenz (KI) und Halbleiter hat die 
Börsenentwicklung in diesem Jahr maßgeblich geprägt. Doch selbst die stärksten Anlagethemen verlaufen selten 
ohne Unterbrechungen. Die jüngsten Schwankungen an den Märkten sind weniger als Zweifel am langfristigen 
Potenzial von KI zu verstehen, sondern vielmehr als Erinnerung daran, dass Erwartungen, Bewertungen und 
Positionierungen nach einer Phase außergewöhnlicher Kursgewinne zunehmend anspruchsvoll werden können. Für 
Anleger stellt sich daher nicht die Frage, ob sie das KI-Thema aufgeben sollten, sondern wo sich zusätzliche 
Renditequellen und Diversifikationsmöglichkeiten finden lassen, die das Engagement sinnvoll ergänzen können. 

Der Gesundheitssektor sticht in diesem Zusammenhang besonders hervor. Seine Attraktivität geht zunehmend über 
die klassischen defensiven Eigenschaften hinaus. Zwar fehlt ihm häufig die Dynamik technologiegetriebener 
Wachstumsstories, dafür bietet er eine interessante Kombination aus stabilen Erträgen 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 stützen zugleich seine defensiven Qualitäten. Gleichzeitig dürfte KI die Entwicklung neuer Medikamente 
beschleunigen, Diagnosen verbessern und die Effizienz von Gesundheitsunternehmen erhöhen. Anleger erhalten 
damit die Möglichkeit, am KI-Trend zu partizipieren, ohne sich ausschließlich auf den Technologiesektor 
konzentrieren zu müssen. 

Dennoch konnte der Gesundheitssektor in den vergangenen Jahren mit den Renditen technologieorientierter 
Branchen nicht Schritt halten. Zwar entwickelten sich Gesundheitsaktien auf Sicht der vergangenen zwölf Monate 
weitgehend im Einklang mit den globalen Aktienmärkten, an der technologiegetriebenen Outperformance der Börsen 
partizipierten sie jedoch nur begrenzt (siehe Grafik). Während die breiten Aktienmärkte von der Begeisterung für KI 
und die digitale Transformation getragen wurden, überzeugte der Gesundheitssektor vor allem durch eine stetigere, 
wenn auch weniger spektakuläre Wertentwicklung. 

GESUNDHEITSSEKTOR BLEIBT BEI DER KI-RALLY ZURÜCK 
1. JANUAR 2026 = 100 

 

Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 

Gesundheitssektor in einer zunehmend interventionistischen Welt 

Politische Entwicklungen bleiben ein wichtiger Einflussfaktor für den Sektor. Im vergangenen Jahr hat die US-
Regierung ihre Bemühungen verstärkt, die heimische Arzneimittelproduktion auszubauen und zugleich den Druck auf 
Medikamentenpreise aufrechtzuerhalten. Auf Zölle für bestimmte patentgeschützte Arzneimittel folgten Vorschläge 
für Importzölle auf Generika ab 2028. Für Unternehmen ohne Produktionskapazitäten in den USA sind dabei deutlich 
höhere Abgabensätze vorgesehen. Gemeinsam mit Initiativen zur Einführung von Referenzpreisen orientieren sich 
diese Maßnahmen am übergeordneten Ziel Washingtons, die Pharmaindustrie stärker in die USA zurückzuverlagern 
und die Abhängigkeit von globalen Lieferketten zu verringern. 
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Die Finanzmärkte reagieren auf diese Entwicklung inzwischen deutlich gelassener. Nach einer Phase erhöhter 
Unsicherheit betrachten viele Investoren politische Eingriffe mittlerweile eher als beherrschbaren Gegenwind denn als 
grundlegende Bedrohung für das Geschäftsmodell der Branche. Große Pharmakonzerne verfügen über die notwendige 
Größe, Finanzkraft und geografische Diversifizierung, um sich an veränderte Rahmenbedingungen anzupassen. Die 
Auswirkungen dürften jedoch innerhalb des Sektors unterschiedlich ausfallen. Während innovative Pharmaunternehmen 
tarifbedingte Risiken teilweise durch Investitionen und den Ausbau ihrer US-Produktion abfedern können, stehen 
Hersteller von Generika aufgrund ihrer stärkeren Abhängigkeit von globalen Lieferketten und ihrer geringeren Margen vor 
größeren Herausforderungen. Zusätzliche Zölle auf importierte Generika könnten den Kostendruck in Teilen des Marktes 
erhöhen und die Balance zwischen Versorgungssicherheit und bezahlbaren Medikamenten auf die Probe stellen. 

Die entscheidende Herausforderung für 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 
können. Für die Investmentstory wird damit immer wichtiger, ob neue Wachstumsplattformen den Wegfall der 
Exklusivität einiger der bedeutendsten Arzneimittel des Sektors ausgleichen können. Dies erhöht den Bedarf an externer 
Innovation. Übernahmen, Lizenzvereinbarungen und strategische Partnerschaften gewinnen an Bedeutung und stärken 
die Rolle der Biotechnologie als Innovationsquelle für die gesamte Branche. Gleichzeitig belebt diese Entwicklung die 
Fusions- und Übernahmeaktivität, da finanzstarke Pharmakonzerne verstärkt nach attraktiven Wirkstoffkandidaten in 
späten Entwicklungsphasen suchen, um ihre Produktpipelines auszubauen und künftiges 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 größte Pharmamarkt, tiefe Kapitalmärkte, führende Forschungseinrichtungen und ein hochentwickeltes 
Biotechnologie-Ökosystem verschaffen dem Land strukturelle Vorteile. Entsprechend ziehen die USA weiterhin den 
größten Teil der weltweiten Investitionen in den Life-Sciences-Sektor an und bleiben für viele Unternehmen der 
bevorzugte Standort, um Forschung, Produktion und Vertriebsaktivitäten auszubauen. Gleichzeitig nimmt der 
internationale Wettbewerb um medizinische Innovationen zu. Insbesondere in China sind die Ausgaben für 
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 KI-gestützte Arzneimittelentwicklung 
und Wirkstoffforschung könnte sich Chinas Rolle in der globalen pharmazeutischen Wertschöpfungskette weiter 
festigen. Während die USA vorerst ihre Führungsposition behaupten dürften, wird die Innovationslandschaft im 
Gesundheitssektor zunehmend wettbewerbsintensiver. 

JÄHRLICHES WACHSTUM DER AUSGABEN FÜR FORSCHUNG UND ENTWICKLUNG IN DER PHARMAINDUSTRIE 

 

Quelle: EFPIA, PhRMA, China Statistical Yearbook 2002-2024, The Investment Institute by UniCredit 
Hinweis: Daten für die USA und China beziehen sich auf die Jahre 2020 bis 2023. 
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Europas Herausforderung liegt in der Wettbewerbsfähigkeit 

Bei aller Dominanz der USA wird jedoch häufig übersehen, dass Europa weiterhin Heimat vieler der weltweit 
führenden Gesundheitsunternehmen ist. Der Kontinent verfügt über globale Marktführer in den Bereichen Pharma, 
Diagnostik und Medizintechnik. Europäische Unternehmen nehmen starke Positionen unter anderem in der 
Onkologie, der Herz-Kreislauf-Medizin, der Diabetesbehandlung, bei Laborausrüstung sowie bei hochwertigen 
medizinischen Geräten ein. Auch die wissenschaftliche Forschungslandschaft ist weiterhin von hoher Qualität, und 
der europäische 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 für künftige 
Investitionen an Attraktivität verliert. Regulatorische Komplexität, fragmentierte Erstattungssysteme und 
langsamere Wege zur Markteinführung neuer Produkte haben die Wahrnehmung verstärkt, dass innovative 
Unternehmen ihr Geschäft in anderen Regionen effizienter ausbauen können. Der zunehmend protektionistische Kurs 
der US-Industriepolitik verstärkt diese Bedenken. Zwar dürfte dies die Attraktivität des Sektors aus Anlegersicht kaum 
wesentlich beeinträchtigen, es könnte jedoch beeinflussen, wohin künftige Investitionen in Produktion und Forschung 
fließen, und damit Europas breiteres Life-Sciences-Ökosystem im Zeitverlauf allmählich schwächen. 

Europas Problem ist somit nicht ein Mangel an starken Unternehmen. Entscheidend wird vielmehr sein, ob das 
gesamte Ökosystem wettbewerbsfähig genug bleibt, um die nächste Generation von Branchenführern 
hervorzubringen. Gerade für europäische Pharmaunternehmen könnte Künstliche Intelligenz dabei zu einem 
wichtigen Wettbewerbsfaktor werden. Der Einsatz von KI verspricht eine höhere Forschungsproduktivität, schnellere 
Innovationszyklen und die Möglichkeit, die globale Wettbewerbsfähigkeit in einer zunehmend umkämpften Branche 
zu sichern. 

Innovation wird wieder zum zentralen Wachstumstreiber 

Europas Wettbewerbsfähigkeit verweist auf eine grundsätzliche Entwicklung: Im Gesundheitssektor entscheidet 
zunehmend die Innovationskraft über den langfristigen Erfolg. Die attraktivsten Chancen finden sich dort, wo 
wissenschaftlicher Fortschritt in kommerziellen Erfolg übersetzt wird. Besonders Therapien gegen Adipositas und 
Stoffwechselerkrankungen haben sich zu einer der bedeutendsten pharmazeutischen Innovationen der vergangenen 
Dekade entwickelt. Sie eröffnen eines der größten Marktpotenziale der Branche und beeinflussen die Erwartungen an 
das langfristige Wachstum des Gesundheitssektors maßgeblich. Was ursprünglich als Therapieansatz für Diabetes 
begann, entwickelt sich zunehmend zu einer breiteren Behandlungsplattform für 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 für Pharmaunternehmen. Zunehmend 
werden auch die möglichen Folgen für angrenzende Bereiche wie Medizintechnik, Diagnostik oder 
Gesundheitsdienstleistungen bewertet. 

Gleichzeitig wird Innovation geografisch breiter verteilt. Die Zahl der weltweit eingeführten neuen chemischen und 
biologischen Wirkstoffe ist in den vergangenen zwei Jahrzehnten deutlich gestiegen (siehe Grafik). Während 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 Führungsrolle 
im Gesundheitssektor. 
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ANZAHL NEU EINGEFÜHRTER CHEMISCHER UND BIOLOGISCHER WIRKSTOFFE (2005-2024) 

 

Quelle: CITELINE 2025 & SCRIP, EFPIA Berechnungen, The Investment Institute by UniCredit 
Hinweis: China ist bis 2017 in der Kategorie „Sonstige“ enthalten. 

Auch Künstliche Intelligenz beginnt die Perspektiven der Branche zu verändern, wenn auch deutlich pragmatischer, 
als es die Börseneuphorie mitunter vermuten lässt. Anders als im Technologiesektor, wo sich KI-Investitionen vor 
allem auf Infrastruktur und Rechenkapazitäten konzentrieren, liegt das größte Potenzial im Gesundheitswesen in 
einer höheren Forschungsproduktivität, einer schnelleren klinischen Entwicklung und präziseren Diagnosen. Bereits 
heute unterstützt KI Forschende dabei, neue Wirkstoffziele zu identifizieren, das Design klinischer Studien zu 
optimieren und immer komplexere Datenmengen auszuwerten. Zwar dürfte die Technologie die ökonomischen 
Grundlagen der Pharmaindustrie nicht über Nacht verändern. Sie hat jedoch das Potenzial, die Effizienz entlang des 
gesamten Entwicklungsprozesses zu erhöhen und die Zeit bis zur Markteinführung erfolgreicher Therapien zu 
verkürzen. Dadurch wird der Gesundheitssektor zunehmend heterogener. Die Wertentwicklung wird immer weniger 
von allgemeinen makroökonomischen oder politischen Faktoren bestimmt, sondern zunehmend vom Erfolg 
einzelner Technologien, Therapiegebiete und Forschungsplattformen. Innovationskraft, wissenschaftliche 
Produktivität und die Fähigkeit, medizinische Durchbrüche erfolgreich zu kommerzialisieren, entwickeln sich damit 
erneut zu den entscheidenden Treibern langfristiger Wertschöpfung im Gesundheitssektor. 

Gewinne zeigen sich robust, Erwartungen hellen sich auf 

Trotz politischer Eingriffe, anhaltenden Preisdrucks und Anpassungen entlang der Lieferketten hat sich die 
Gewinnentwicklung des Gesundheitssektors dies- und jenseits des Atlantiks bemerkenswert widerstandsfähig 
gezeigt. Nach einer Abschwächung gegenüber den zuvor erreichten Höchstständen haben sich die 
Gewinnerwartungen für 2026 zuletzt wieder verbessert (siehe Grafik). Die Konsensschätzungen deuten auf eine 
erneute Beschleunigung des Gewinnwachstums hin. Die Nachfrage nach Medikamenten, Medizintechnik und 
Gesundheitsdienstleistungen reagiert zudem vergleichsweise wenig auf konjunkturelle Schwankungen und verleiht 
dem Sektor eine Stabilität, die nur wenige Branchen bieten können. Wachstumsimpulse aus den Bereichen 
Adipositas, Onkologie und spezialisierte Therapien haben Belastungen in anderen Segmenten weitgehend 
ausgeglichen und vielen Unternehmen ermöglicht, weiterhin solide Cashflows und steigende Gewinne zu erzielen. 
Die verbesserten Gewinnaussichten stützen die Einschätzung, dass die fundamentalen Wachstumstreiber des Sektors 
trotz regulatorischer Unsicherheiten und anhaltenden Preisdrucks intakt geblieben sind. 
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STEIGENDE GEWINNPROGNOSEN IM GESUNDHEITSSEKTOR ÜBER REGIONEN HINWEG 
12-MONATS-GEWINNERWARTUNGEN 

 

Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 

Bewertungsabschlag bietet Spielraum 

Auch auf Bewertungsbasis spricht weiterhin einiges für 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-Verhältnis auf Basis der kommenden zwölf Monate liegt 
weiterhin unter dem Niveau des MSCI World Index (siehe Grafik). Trotz der jüngsten Stimmungsaufhellung dürfte 
diese Bewertungslücke auch 2026 bestehen bleiben. Dabei zeigen sich regionale Unterschiede. US-Gesundheitsaktien 
werden in der Regel mit einem Bewertungsaufschlag gegenüber ihren europäischen Pendants gehandelt. Dies 
spiegelt höhere Wachstumserwartungen, eine stärkere Präsenz 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 künftigen Wachstums weiterhin mit Vorsicht beurteilen. Die aktuellen 
Bewertungen bieten zwar einen gewissen Puffer nach unten und eröffnen Spielraum für eine Neubewertung, sollten 
sich die Sorgen der Anleger abschwächen. Für eine nachhaltige Outperformance dürfte jedoch weniger eine steigende 
Bewertung als vielmehr die operative Entwicklung der Unternehmen entscheidend sein. Letztlich werden neue 
Produkte, Marktanteilsgewinne und eine höhere Forschungsproduktivität darüber entscheiden, ob der Sektor seine 
Potenziale ausschöpfen kann. Angesichts der weiterhin moderaten Bewertungen und vergleichsweise 
zurückhaltenden Erwartungen erscheint der Gesundheitssektor jedoch gut positioniert, erfolgreiche 
Unternehmensstrategien in Kursgewinne umzusetzen. 
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GESUNDHEITSSEKTOR TROTZ ERHOLUNG WEITERHIN GÜNSTIGER BEWERTET 
12-MONATS-GEWINN-VERHÄLTNISSE 

 

Quelle: LSEG Datastream, The Investment Institute by UniCredit 

Implikationen für Anleger 

Der Gesundheitssektor vereint weiterhin viele Eigenschaften, die ihn seit Langem für langfristig orientierte Investoren 
attraktiv machen. Alternde Bevölkerungen, die steigende Verbreitung chronischer Erkrankungen und der 
kontinuierliche medizinische Fortschritt sorgen für strukturellen Rückenwind. Gleichzeitig bleiben die Gewinne 
vergleichsweise robust und reagieren deutlich weniger empfindlich auf Konjunkturschwankungen als in vielen 
anderen Branchen. Gleichwohl wird das Anlageumfeld zunehmend selektiver. Große Pharmakonzerne stehen 
weiterhin für Stabilität, globale Reichweite und verlässliche Ausschüttungen. Die Biotechnologie bleibt eine zentrale 
Wachstumsquelle, insbesondere dort, wo Innovationen einen hohen medizinischen Bedarf adressieren. Zugleich 
profitieren Anbieter von Medizintechnik und Diagnostik von langfristigen Trends wie der Digitalisierung des 
Gesundheitswesens, Produktivitätssteigerungen und einer stärker personalisierten Medizin. Vor diesem Hintergrund 
dürfte ein breit gestreutes Engagement im Sektor künftig weniger attraktiv sein als eine gezielte Auswahl einzelner 
Unternehmen. Die Entwicklung wird zunehmend von Innovationskraft, der Qualität der Produktpipeline und dem 
kommerziellen Erfolg neuer Therapien bestimmt, weniger von makroökonomischen Trends allein. 

Der Gesundheitssektor ist heute weder die übersehene Value-Chance, die er vor einigen Jahren noch war, noch der 
unangefochtene Wachstumsmotor der Aktienmärkte. Vielmehr nimmt er eine attraktive Position zwischen Wachstum und 
Stabilität ein. Seine defensiven Qualitäten sind weitgehend intakt. Die langfristigen Perspektiven werden jedoch weniger von 
der wirtschaftlichen Widerstandsfähigkeit als von der Fähigkeit bestimmt, Innovationen erfolgreich in marktfähige Produkte 
umzusetzen. Die USA bieten weiterhin das weltweit führende Ökosystem für die Kommerzialisierung wissenschaftlicher 
Durchbrüche, Europa bleibt Heimat zahlreicher Spitzenunternehmen und Forschungseinrichtungen, während China seine 
Rolle als bedeutender Innovationsstandort in der Pharmaindustrie kontinuierlich ausbaut. Künstliche Intelligenz dürfte diesen 
Trend zusätzlich verstärken. Die Technologie hat das Potenzial, die Forschungsproduktivität zu erhöhen, Entwicklungszeiten 
zu verkürzen und die operative Effizienz zu verbessern. Für Anleger eröffnet sich damit die Möglichkeit, vom KI-Trend zu 
profitieren, ohne ausschließlich auf den Technologiesektor setzen zu müssen. Besonders profitieren dürften jene 
Unternehmen, denen es gelingt, KI in stärkere Produktpipelines, schnellere Entwicklungsprozesse und eine erfolgreichere 
Vermarktung neuer Therapien zu übersetzen. Damit gewinnt die Auswahl einzelner Titel weiter an Bedeutung. 

Auch die Politik wird ein wichtiger Einflussfaktor für den Sektor bleiben. Allerdings dürften staatliche Eingriffe 
Lieferketten und Produktionsentscheidungen leichter beeinflussen als die wissenschaftliche Führungsrolle einzelner 
Regionen. Langfristig werden Innovationskraft, Forschungserfolg und die Fähigkeit zur erfolgreichen Umsetzung 
neuer Produkte voraussichtlich einen größeren Einfluss auf die Renditen haben als Zölle oder Preisdiskussionen. Die 
Attraktivität des Gesundheitssektors liegt daher nicht darin, den Technologiesektor als wichtigsten Wachstumstreiber 
der Märkte abzulösen. Vielmehr bietet er eine eigenständige 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 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:  

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

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

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

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

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

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

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

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

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