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»Der eigentliche Skandal
waére nicht, die Uber-
nahme der Coba durch
die UniCredit zu blockie-
ren—sondern sie unre-
flektiert durchzuwinken.
Denn es ist klar, wie viel
Krisenpotenzial hier flir
Europa und insbesonde-
re fur die Arbeitnehmer
in Deutschland mitge-
kauft wirde.”
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Gewerkschaft der Finanzdienstleister

Liebe Kolleginnen & Kollegen,

UniCredit verkauft die lang geplante
Ubernahme der Commerzbank nun
als ,Neuanfang” und suggeriert ein
Rettungsnarrativ fir eine angeblich
strategisch  erschopfte  deutsche
Bank, obwohl die Entwicklung des Ak-
tienkurses der Commerzbank sich
nicht hinter der UniCredit verstecken
muss. Doch wer genauer hinsieht, er-
kennt: Hier droht weniger eine Sanie-
rung als ein Import massiver Altlasten
—insbesondere aus ltalien + Russland.

Italien steht mit rund 3 Billionen Euro
Schulden - ca. 145 Prozent des dorti-
gen BIP — dauerhaft am Rand der Last-
grenze; fallige Anleihen konnen nur
noch via EZB refinanziert werden. Zwei
Drittel der Staatsanleihen liegen bei
heimischen Banken und Investoren —
der italienische Staat und sein Ban-
kensystem bleiben eng ineinander
verkeilt. Das ist kein abstraktes Risiko,
sondern ein Konstruktionsfehler: Ge-
rat ltalien unter Druck, tun dies die
Banken auch — und umgekehrt. Im Kri-
senfall wird aus ,Diversifikation*
schnell ein gefahrlicher Klumpen.

Commerzbank AG, April 2026

Die jetzt gewulinschte Risikostreuung
italienischer Risiken (,,Diversifikation®)
hatte im Rahmen vergangener Staats-
schuldenkrise bereits zu einer toxi-
da die
Spreads stiegen und diese Staatsan-

schen Risikolage gefuhrt,

leihen europaischer Staaten trotzdem
nicht mit Eigenkapital zu unterlegen
sind. Man darf fragen, ob und was wir
aus der Schuldenkrise gelernt haben.

Dieses strukturelle Risiko verschwin-
det nicht, nur weil man sich eine deut-
sche GroB3bank einverleibt. Es wurde
vielmehr in einen gréBeren Konzern
hineinwachsen - mit der Folge, dass
auch die Commerzbank in der Wahr-
nehmung der Markte starker im Ita-
lien-Sog steht und als weitere mogli-
che Konsequenz sich die Kapitalan-
forderungen fur die Gruppe erhohen,
da dann wohl auch die Aufsicht
Stress-Szenarien mit Kursverlusten
von italienischen  Staatsanleihen
(BTPs) einkalkulieren musste.

Dies ist noch nicht alles...
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Hinzu kommt UniCredits Russland-
Orcel
spricht von einem ,galaktischen Auf-

Engagement: Andrea selbst
wand®“, um die Sanktionen einzuhalten -
und davon, kein Kapital von 3,8 Milliar-
den Euro ,,auf dem Silbertablett zu ser-
vieren“. Allein diese Wortwahl zeigt, wie
hoch die politischen, rechtlichen und
finanziellen Risiken sind. Die Tatsache,
dass die italienische Regierung eine
UniCredit-Ubernahme von Banco BPM
mit Hilfe der goldene Aktie unter ande-
rem mit Verweis auf das Russland-
Geschaft aus
blockiert hat, sollte in Berlin die Alarm-
glocken schrillen lassen.

»Sicherheitsgrinden®

Eine Commerzbank unter dem Dach
von UniCredit ware damit Teil eines
Konzerns, der gleichzeitig unter Italiens
Schuldenproblem und einem geopoli-
tisch hochsensiblen Russland-

Exposure leidet.

Commerzbank AG, April 2026

Das ist nicht die viel beschworene eu-
ropaische Starkung gegenuber der ame-
rikanischen Konkurrenz, sondern eine
riskante Verflechtung: Im Zweifel stun-
den deutsche Einlagen und Kreditbe-
ziehungen mit in einem Haftungsver-
bund, der von rdmischer Haushaltspoli-
tik und Moskauer Machtkalkil beein-
flusst wird.

Vor diesem Hintergrund wirkt die ab-
lehnende Haltung der Bundesregierung
weniger protektionistisch als schlicht
verantwortungsbewusst. Statt Stabilitat
nach Frankfurt zu exportieren, droht im
Zuge des Takeovers der Commerzbank
durch die UniCredit der umgekehrte
Weg.
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