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Letter from the Editor ist unsere zweiwdchentliche Wochenendlektire,
in der wir das groBe Ganze betrachten.

Ubersetzung der englischen Originalversion vom 5. Juli 2025

Der "One Big Beautiful Bill Act" wird die offentlichen
Finanzen Amerikas weiter in die falsche Richtung dricken.
Zwar droht den USA keine Insolvenzkrise oder ein
vollstandiger Zahlungsausfall. Investoren sollten jedoch die
subtilen Maglichkeiten, die die US-Regierung nutzen
konnte, um ihre Schuldenlast auf ihre Kosten zu reduzieren,
nicht unterschatzen. In dieser Ausgabe zeigen wir, wie das
passieren konnte, indem wir historische Prazedenzfalle
heranziehen und die aktuellen politischen Risiken
hervorheben. Selbst ohne die Auslassung einer
vereinbarten Zahlung konnten die USA ihre steigende
Schuldenlast durch verdeckte Formen des
"Zahlungsausfalls" (Wahrungsabwertung, finanzielle
Repression, Inflationstoleranz der Fed, Schuldenkrisen,
diskriminierende Besteuerung) abbauen. Dies ware keine
historische Anomalie. Trotz ihres Status als tadelloser
Schuldner sind die USA ihren finanziellen Verpflichtungen
in wenider als 300 Jahren achtmal nicht nachgekommen.
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Hallo aus dem Investment Institute!

Das US-Haushaltsgesetz "One Big Beautiful Bill Act" (OBBBA) ist verabschiedet worden. Das Vorzeige-Gesetz
von Trump 2.0 ist in vielerlei Hinsicht ein kostspieliger Sieg fUr die Regierund. Es hat die Republikaner
gespalten, ist bei den Wahlern weitgehend unbeliebt und droht, Amerikas 6ffentliche Finanzen auf einen
gefahrlichen Weg zu bringen.

Nach Angaben des Komitees fir einen verantwortungsvollen Bundeshaushalt wird das Gesetzespaket die
Staatsverschuldung des Landes in den nachsten zehn Jahren durch die Verlangerung der 2017 beschlossenen
Steuersenkungen von 3,8 Billionen US-Dollar um rund 3,4 Billionen US-Dollar erh6hen. Der Gesetzesbeschluss
erhoht die Mittel fir die Grenzsicherheit und das Militar, wahrend Sozialprogramme wie Medicaid und
Lebensmittelhilfe gekirzt werden und Studienkredite teurer werden. Im Gedenzug wird erwartet, dass die
Staatsschuldenquote von derzeit rund 100% bis 2034 auf mehr als 125% steigen wird — im Gedensatz zu
rund 115% unter dem vorherigen Gesetz. Die Zinsausgaben werden sich bis 2034 verdoppeln, von 1 Billion
USD auf etwa 1,9 Billionen USD.

Obwohl es keine klare Schuldenschwelle gibt, deren Uberschreitung zu einer Unhaltbarkeit der éffentlichen
Finanzen fGhren wirde, wachst die Besorgnis Uber die fiskalische Gesundheit der USA. Unmittelbar nach der
Ankindigung von Prdsident Trumps Zollpaket am ,Liberation Day“ begannen die Markte die USA als
Schwellenland zu behandeln, wobei die Renditen von Staatsanleihen stiegen und der Wert des Dollars fiel.
Im Mai stufte Moody's die USA herab und entzog dem Land sein AAA-Rating. Laut Harvard-Professor Larry
Summers wirde das OBBBA die US-Wirtschaft “an den Rand einer Stadflation und einer madglichen
Finanzkrise" bringen. Der Milliardar Elon Musk, der sich gerade weden des OBBBA von Trump distanziert hatte,
nannte den Gesetzesentwurf "eine widerliche Abscheulichkeit", die zu einer "untragbaren Schuldenlast"
fUhren wirde.

Fairerweise muss man saden, dass die Unfahigkeit, das o6ffentliche Defizit unter Kontrolle zu bringen, ein
parteilbergreifendes Problem ist. Die Biden-Regierung hat mit dem American Rescue Plan Act, dem
Infrastructure Investment and Jobs Act, dem Inflation Reduction Act und dem CHIPS and Science Act zum
Anstieg der Staatsverschuldung beigetragen. DarUber hinaus dirfte die zunehmende politische Polarisierung
das Staatsdefizit in Zukunft weiter erhéhen.

Dies bringt uns zu der Frage fUr die heutige Ausgabe: Sind die USA von einem Zahlungsausfall bedroht?

Die Chancen fUr ein Szenario, das noch vor wenigen Jahren Uberzodgen und fast unrealistisch schien, sind
gestiegen. Der Gedanke an eine ausgewachsene Schuldenkrise in den USA (ahnlich wie in einem
Schwellenland) ist jedoch nicht die richtige Betrachtungsweise fir die fiskalischen Probleme der USA.
SchlieBlich sind die USA nicht von einer Staatspleite bedroht; die Fed verfigt Uber zahlreiche politische
Instrumente, um die Finanzmarkte zu stabilisieren; der US-Kongress kdnnte im Falle GbermaBider finanzieller
Turbulenzen fiskalische NotfallmaBnahmen ergreifen; was auch immer geschieht, der USD bleibt die globale

Reservewdhrung und agiert als Puffer gegen wirtschaftliche Schocks.

Doch dies darf nicht zu Selbstzufriedenheit fihren. Ein Zahlungsausfall der USA konnte subtiler verlaufen als
nur das Ausbleiben einer vereinbarten Zahlung. Und er muss nicht zu einer groBen Vertrauens- und
Schuldenkrise fuhren. Ein Zahlungsausfall kénnte das Vermdgen der Anleger auf schleichende Art und Weise
erodieren. FUr die USA ware das nichts Neues.
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Zahlungsausfall der USA ist bereits
eingetreten
Wir neigen dazu, die USA als den zuverldssigsten Zahler auf dem Markt Die USA sind
zu betrachten — daher gelten US-Staatsanleihen als sicherer Hafen. "Die : . :
USA sind nie in Zahlungsverzug dgeraten", ist ein gangiger Refrain. Aber ihren flnan2|eller7
wenn man in der Geschichte zuriickgeht, kann man zahlreiche Fille Verpflichtungen in
finden, mindestens acht, in denen die US-Regierung unorthodoxe Weniger als dreij
MaBnahmen ergriffen hat, um ein Problem des Schuldeniberhangs zu Jahrhundert
l6sen — durch absichtliche Abwertung der Wahrung, einseitige a_ rnuncerten
Anderung von Vertragsklauseln oder Verzdgerung von Zinszahlungen. mindestens achtmal
Hier ein kurzer historischer Exkurs: nicht nachgekommen.

Von 1775 bis 1779 finanzierte der Kontinentalkongress die
Amerikanische Revolution mit dem Kontinentaldollar, einer Fiat-Wahrund. Exzessives Gelddrucken lOste eine
Hyperinflation aus, die die Wahrung 1781 wertlos machte — daher die Formulierung "keinen Continental wert".

Im Jahr 1790 legte der Funding Act fest, dass der Bund die Kriegsschulden der Bundesstaaten Gbernehmen
sollte, aber die Zinszahlungen wurden bis 1801 aufgeschoben — de facto ein Zahlungsausfall.

Im Jahr 1814, wahrend des Krieges gegen GroBbritannien, konnten die USA die Zinsen fUr Anleihen nicht in Gold
oder Silber zahlen — ein weiterer Zahlungsausfall. Es gelang den USA, ihren Verpflichtungen mit monatelanger
Verspatung nachzukommen.

Im Jahr 1862 Uberstiegen die Kosten des Burderkriegs die Goldreserven. Da auslandische Investoren
misstrauisch waren, gab der Kongress Greenbacks (das Aquivalent zum heutiden Dollar) aus, die nicht durch
Gold gedeckt waren und schnell 80% ihres Wertes verloren. Bemerkenswerterweise stellte das Vertrauven in der
Nachkriegszeit bis 1879 die Starke des Dollars wieder her, der als "so qut wie Gold" dalt.

Einer der bemerkenswertesten Zahlungsausfalle ereignete sich 1933, als Prasident Franklin D. Roosevelt als
Reaktion auf die GroBe Depression den Goldstandard aufhob. Dieser drastische Schritt hatte erhebliche
Auswirkungen auf die Anleihegldubider, die US-Anleihen in der Annahme kauften, dass ihre Rickzahlungen in
GoldmUnzen erfoldgen wirden. Roosevelt hob die Goldklausel auf, und die Redierung bezahlte ihre Glaubiger in
abgewerteter Fiat-Wahrung (der Goldpreis wurde von 20 USD auf 35 USD pro Unze angehoben).

Im Jahr 1968 waren Silberzertifikate, die seit 1878 in Silber eingeldst werden konnten, nicht mehr durch das
Metall gedeckt.

Am 15. August 1971 setzte Prasident Richard Nixon einseitig die Konvertierbarkeit des Dollars in Gold auBer
Kraft, was innerhalb eines Jahres zu einer Abwertung von fast 10% fUhrte, und das Ende des Bretton-Woods-
Systems einldutete. Obwohl der "Nixon-Schock" keine Zurickweisung der Schulden beinhaltete, wurde er als
selektiver Zahlungsausfall interpretiert, weil die USA ihre Vempflichtung gegeniber auslandischen Regierungen,
US-Dollar in Gold zum festen Kurs von 35 US-Dollar pro Unze einzutauschen, nicht mehr einhielten.

Im Jahr 1979 kam es zu einem "Mini-Zahlungsausfall®, als 4.000 US Treasury-Schecks im Wert von 122 Mio.
USD aufgrund von Back-Office-Problemen verspatet verschickt wurden.

Um nicht noch mehr Ihrer Zeit in Anspruch zu nehmen, lasse ich die vielen Falle von finanzieller Repression beiseite,
deren Ziel es ist, durch regulatorische Ma3nahmen einen dgefangenen Markt fUr Staatsanleihen zu schaffen und
gleichzeitig die tatsdachliche Rendite fUr die Glaubiger zu senken.
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Verschiedene Moglichkeiten fir einen Zahlungsausfall

Wie dieser kurze Geschichtsrickblick zeigt, sind Zahlungsausfalle in den USA, sowohl harte als auch weiche, nicht
ungewohnlich — aber sie haben keine massive Vertrauens- oder Finanzkrise ausgeldst (meist, weil sie in
auBergewdhnlichen Zeiten wie Kriegen oder wahrend der GroBen Depression stattfanden) und sie haben die Fahigkeit
der USA, sich auf den Finanzmarkten Geld zu leihen, nicht nachhaltig beeintrachtigt. Aber selbst kleine Ereignisse
konnen fir Anleger kostspielig werden, da ihre USD-Bestdande erodieren.

Wahrend wir die Maglichkeit eines Insolvenzproblems in den USA ausschlieBen, das zu einer groBen Schuldenkrise
und einer Umschuldung fihrt, werden fiskalische Beschrankungen vor dem Hintergrund der hohen politischen
Polarisierung und institutionellen Rdckschritten zunehmend verbindlich. Folglich konnten MaBnahmen zur
Verringerung der Schuldenlast in Zukunft verhauft auftreten. Angesichts der GroBe des Marktes fUr US-Staatsanleihen
konnten selbst kleine und kurzlebige Episoden weltweit massive finanzielle Auswirkungen haben.

Ich sehe vier Maglichkeiten, wie die US-Regierung den Wert der Bestande an US-Staatsanleihen erodieren kdnnte:

1. Nichtanhebung oder Aussetzund der Schuldenobergrenze
Mittlere Wahrscheinlichkeit — nach 2026

In regelmaBigen Abstanden ist eine Abstimmung erforderlich, um die Schuldenobergrenze entweder auszusetzen
oder die Qbergrenze fUr die staatliche Kreditaufnahme anzuheben. Im letzten Jahrhundert war die Einigung auf
ein neues Limit meist eine Formalitat, mit nennenswerten Ausnahmen in den Jahren 2011, 2013 und 2023, als
die USA am Rande eines Zahlungsausfalls standen und Last-Minute-Vereinbarunden detroffen wurden. Diese drei
Krisen wurden auf unterschiedliche Weise delost. Im Jahr 2011 wurde die Schuldenoberdrenze angehoben und
die Ratingagentur S&P stufte die Kreditwirdigkeit der USA von AAA auf AA+ herab. In den Jahren 2013 und 2023
wurde stattdessen die Schuldenobergrenze ausgesetzt, bevor dem US-Finanzministerium das Geld ausging und
alle verfigbaren auBerordentlichen MaBnahmen ausgeschopft wurden. Angdesichts der zunehmenden politischen
Polarisierung, auch innerhalb der Parteien, wird es immer schwierider, sich auf eine Anhebung oder Aussetzung
der Schuldenobergrenze zu einigen. Dies ist kein unmittelbares Problem, da das OBBBA die gesetzliche
Schuldenabergrenze um 5 Billionen Dollar erhdht hat. Schatzungen zufolde wird diese Obergrenze bis mindestens
Ende 2026 ausreichen, dann konnten durch bilanzielle MaBnahmen (sodenannte "auBerordentliche
MaBnahmen") einige Monate Zeit gewonnen werden, bevor die Schuldenobergrenze angehoben oder ausgesetzt
werden musste. Sollte es 2027 (nach den Zwischenwahlen, die zu einer Spaltung des US-Kongresses und einer
weiteren politischen Polarisierung fUhren konnten) zu einem technischen Zahlungsausfall kommen, wadre dies
wahrscheinlich eine kurzlebige Episode, da die Auswirkunden auf die Finanzmadrkte so schwerwiegend waren,
dass die Politiker gezwunden wadren, eine Einigung zu erzielen. Selbst wenn der Zahlungsausfall nichts mit
Insolvenzproblemen zu tun hatte, waren die Folden fir den Status des US-Dollars als sicherer Hafen
wahrscheinlich lang anhaltend.

2. Wahl eines wohlgesonnenen Fed-Vorsitzenden, um die Schuldenlast real zu reduzieren
Niedrige bis mittlere Wahrscheinlichkeit — nach Mitte 2026

In meinem letzten Letter habe ich ausfUhrlich Uber Trumps Kampf um die Fed gesprochen. Heute mdchte ich
betonen, dass selbst wenn Trump einen Fed-Vorsitzenden wahlt, der den Fokus mehr auf Wachstum als auf die
Inflation richtet, das FOMC eine konsensorientierte Institution bleibt. Angesichts der Agenda-setzenden Rolle des
Fed-Vorsitzenden ist es jedoch mdglich, dass es Trump delingen kdnnte, die Schmerzgrenze der Zentralbank in
Bezug auf die Inflation zu erh6hen, wenn auch nicht radikal. Das Inflationsziel kdnnte sich eher in Richtung 3%
als 2% beweden, sodass der reale Wert der US-Schulden nur teilweise sinkt — und in erster Linie inlandische
Einwohner betreffen wirde. Wahrend die Fed die kurzfristigen Zinsen jedoch niedriger als nétig halten konnte,
kénnte es sein, dass die Zinssatze fir langere Anleihelaufzeiten steidgen, da Anleder eine hohere Laufzeitpramie
verlangen. Ein Fed-Vorsitzender der Trump wohlgesonnen ist, kdnnte auf eine Politik drangen, die das lange Ende
der Zinskurve deckelt (ahnlich wie es Japan in den letzten Jahren detan hat) — was die Rendite fir die Anleger
verringern wirde.
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In einem noch extremeren Fall, in dem die Marktstimmung so nedativ ist, dass es nicht geniigend Nachfrage nach
Neuemissionen von Staatsanleihen gibt, kdnnte die Fed eingreifen und de facto Schulden monetarisieren und
damit zu einem Inflationsdruck fihren, der sich auf die reale Rendite der Anleger auswirken konnte. Dies ist eher
eine theoretische Option. Im Moment ist es der Fed untersagt, in den Primarmarkt einzugreifen. Da die
Unabhangigkeit der Fed vom Finanzministerium jedoch durch das Gesetz und nicht durch die Verfassung gewahrt
wird, kdnnte der US-Kondress das Mandat der Fed mit einer einfachen Abstimmung andern.

3. Dollar-Abwertung und Erosion auslandischer USD-Bestande
Bereits im Gange

Die Kombination aus ricksichtsloser Fiskalpolitik und aggressivem Protektionismus seitens der Trump-Regierung
hat dazu gefUhrt, dass der US-Dollar seit Jahresbeginn auf breiter Front um mehr als 10% abgewertet hat. Dies
wiederum schmalert die Rendite auslandischer Inhaber von US-Staatsanleihen. Dies ist natirlich eine
unbeabsichtigte Folde von Trumps Politik und zielt nicht darauf ab, Verluste fUr internationale Anleger zu
generieren. Der Wertverlust des US-Dollars spiegelt jedoch die wachsende Besorgnis der Anleger Uber die
Fahigkeit (und die Bereitschaft) der US-Regierung wider, ihren fiskalischen Vemflichtungen nachzukommen und
die Stabilitat des Dollars zu wahren. In Schwellenlandern dehen Wahrungskrisen und Zahlungsausfalle
tendenziell Hand in Hand. Wenn der Dollar weiter an Wert verliert, werden die Anledger hohere Zinssatze
verlangen, nicht nur aus Sorgde um die fiskalische Soliditat der USA, sondern auch, um maogliche
Wechselkursverluste in Zukunft auszugleichen. Im Gegenzug wird ein schwadcherer Dollar die Haushaltslage der
USA noch komplexer machen.

4. Diskriminierung von auslandischen Investoren
Geringe Wahrscheinlichkeit — jederzeit

Wenn Lander mit einer erdrickenden Staatsverschuldung konfrontiert sind, konnten sie zwischen auslandischen
und inlandischen Investoren unterscheiden, um die politischen Kosten im Inland zu mildern. Der kirzlich
abgeschaffte Paragraf 899 des OBBBA zielte darauf ab, eine Quellensteuer auf Anleder zu erheben, die in Landemn
ansassig sind, die eine “unfaire auslandische Steuer®, z.B. eine Digitalsteuer oder eine Steuer auf umdeleitete
Gewinne eingefthrt haben. In ihrer urspringlichen Formulierung sollte die zusatzliche Steuer einen Anfangssatz
von 5% haben und jahrlich um 5 Prozentpunkte auf bis zu 20% steigen. Eine solche MaBnahme kénnte als eine
Form der finanziellen Repression deden auslandische Investoren angesehen werden. Andesichts der zentralen
Bedeutung auslandischer Investoren fur das amerikanische Finanzsystem glauben wir, dass die Trump-Regierung
wenig Interesse daran hat, den Vorschlag in Zukunft wieder aufzudreifen. Aber die Tatsache, dass er formell im
Kongress diskutiert wurde, ist ein Wamnsignal. Sollte dieser Paragraph jemals eingefUhrt werden, wirde dies
wahrscheinlich die Finanzmarkte unter den vier diskutierten Optionen am meisten destabilisieren, da das
Vertrauen auslandischer Investoren in den Dollar auf fatale Weise untergraben werden wirde.

Die fiskalischen Herausforderunden der USA werden den Anledern noch eine Weile Sorgen bereiten und
wahrscheinlich Trump 2.0 Uberdauern. Es gibt auf Seiten der beiden Parteien eindeutig keine Bereitschaft, die
offentlichen Finanzen zu begrenzen — eine Anpassung, die dem Wachstum schaden wirde. Auch wenn eine
ausgewachsene Schuldenkrise, die durch eine plotzliche Verschlechterung der Auslandsstimmung gedentber den
USA ausgeldst wird, vorerst nicht realistisch erscheint (letztlich aufgrund der Macht der Fed), kdnnten Anleger,
insbesondere auslandische, erleben, dass der Wert/die Rendite ihrer Bestande an US-Staatsanleihen entweder durch
absichtliche MaBnahmen (einseitige Geldpolitik der Fed; finanzielle Repression), die unbeabsichtigten Folgen von
Trumps politischer Adenda (Abwertung des USD) oder durch einen politischen Stillstand (Nichtanhebung der
Schuldenobergrenze) sinkt.

Wir gehen daher davon aus, dass die Risikopramie fur langlaufende US-Staatsanleihen weiter steigen und der US-
Dollar weiter an Wert verlieren wird. Selbst wenn es nicht zu einer Vertrauenskrise kommt, sedeln die USA in
turbulente fiskalische Gewasser.

Bleiben Sie dran!

Edo
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website:
https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/glossary.

Marketingmitteilung

Diese Verdffentlichung 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 dgar 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
unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhéngigkeit 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 Offenlequng zu den von der UniCredit Group dgehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: https://www.the-investment-institute.unicredit.eu/en/conflictsofinterest-positiondisclosures.. Die in
dieser Publikation enthaltenen Einschdtzungen und/oder Beurteilungen stellen die unabhdngige Meinung der UniCredit Group dar und
werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung verfigbaren, aus zuverlassigen Quellen stammenden Daten gedeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und
konnen sich nach der Veroffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group
keine Gewahr Gbemimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit und Unabhangigkeit seine eigene Anlagebeurteilung
vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegungen zu den Marktbedingungen und den insgesamt verfiigbaren
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:

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

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrund als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von
Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

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

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

5. Bei auBergewohnlichen Ereignissen kann es fir den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verldssliche Informationen Uber 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 abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kiinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlassigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung garantiert 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 konnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufdgrund von Verlusten,
entgangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnunden, 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 gewahrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffe ntlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Maglichkeit,
Kopien fUr den personlichen Gebrauch zu erstellen.
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