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Die wirtschaftliche Erholung in Europa nach der Corona-Pandemie ist infolge der russischen
Invasion in der Ukraine zum Stillstand gekommen. Durch den starken Anstieg der Energie- und
Rohstoffpreise hat der Krieg den bereits bestehenden Inflationsdruck verstarkt, das Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage verscharft und schwacht die Kaufkraft der Haushalte
zunehmend. Befragungen in der Wirtschaft und eine schwaches Konsumentenvertrauen deuten
auf eine langere Phase mit gedampften wirtschaftlichen Perspektiven hin. Angesichts der hohen
Unsicherheiten hat auch die Volatilitat an den Finanzmarkten auf breiter Front zugenommen, und
die aggressive deldpolitische Straffung hat in den vergangenen Wochen und Monaten zu einer
erheblichen Marktkorrektur gefihrt.

Die Stimmung der Unternehmen in der Eurozone hat sich sukzessive eingetribt: Der
Einkaufsmanagderindex (PMI) ist zuletzt im September um 0,8 Punkte auf 48,1 Zahler weiter
desunken® und deutet einen (leichten) Rickgang der Wirtschaftsleistung bereits im dritten
Quartal an. Denn insbesondere im Euro-Raum sehen sich Unternehmen anhaltendem Gegenwind
durch hohe Inputpreise, hohere Finanzierungskosten und geringere Umsadtze konfrontiert. Der
daraus resultierende Margendruck kénnte die Schuldendienstfahigkeit insbesondere derjenigen
Unternehmen belasten, die bereits jetzt hoch verschuldet sind und noch immer unter den
Auswirkunden der Corona-Pandemie leiden. Hinzu kommt, dass Unternehmen des verarbeitenden
Gewerbes infolde ihrer hohen Enerdieintensitat anfalliger fUr die hohen Enerdiepreise sind, so dass
diese zuletzt teilweise bereits zu Produktionseinschrankundgen? gefiihrt haben.

Ein Blick auf die verschiedenen Branchen in Deutschland verdeutlicht, dass die Herstellung von
chemischen Produktenam meisten Energie bendtigt, gefolgt von Metallerzeugung und-verarbeitung
(siehe Grafik 1). Einen hohen Energiebedarf haben auch Kokerei und Mineral6lverarbeitung sowie
die Herstellung von Glas, Glaswaren, Keramik, Papier und Pappe.

!Dabei hat sich die Stimmung in der
Industrie (-1,2 auf 48,4 Punkte) und
bei den Dienstleistern (-1,0 auf 48,8
Punkte) dhnlich stark eingetribt.
Beide Indizes liegen deutlich unter der
Expansionsschwelle von 50 Punkten.

°16% der deutschen Industriebetriebe
sehen sich laut einer Umfrage
des Deutschen Industrie- und
Handelskammertag (DIHK) vom Juli zu
einer Drosselung ihrer Produktion oder
dgar zur Aufgabe ganzer Geschaftszweige
gezwungen.  Bei  energieintensiven
Betrieben lag der Anteil demnach mit
32% doppelt so hoch. Laut Statistischem
Bundesamt stellten Industrie, Bau und
Energieversorger im Juli zusammen
0,3% weniger her als im Vormonat.

1. INDUSTRIELLER ENERGIEVERBRAUCH IN DEUTSCHLAND NACH BRANCHEN (IN MRD. KWH)
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AUSFALLRISIKEN BEI UNTERNEHMEN DURFTEN ZWAR ZUNEHMEN, ABER
NUR MODERAT STEIGEN

Tatsachlich ist zu beobachten, dass die hohe Inflation und die sich eintribenden
Wirtschaftsaussichten in Kombination mit den erschwerten Finanzierungsbedingungen bereits
bestehende Schwachstellen bei den Kreditnehmern verstarken. Hohere Ausfallwahrscheinlichkeiten
bei Unternehmenskrediten konnen als Anzeichen eines héheren Kreditrisikos gedeutet werden.
Laut der Ratingagentur Moody'’s ist die Zahl der Zahlungsausfalle (bezogen auf das von Moody’s
geratete Unternehmensuniversum) im laufenden Jahr bis Ende August auf 59 gestiegen und
Ubertraf damit bereits vier Monate vor Jahresende die Zahl von 55 fir das gesamte Jahr 2021.
Geografisch betrachtet gab es in Nordamerika die meisten Ausfalle (23); in Europa waren es 17
(siehe Grafik 2).

228.5



2. ZAHLUNGSAUSFALLE BEI UNTERNEHMEN WELTWEIT HABEN SICH IM AUGUST GEGENUBER JULI MEHR ALS VERDOPPELT
@ Weltweit EMEA  ----5-Jahres-Durchschnitt weltweit 5-Jahres-Durchschnitt EMEA
12

10

o

o n B o2}

Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22
Quelle: Moody’s, UniCredit Group Investment Strategy

Wenig Uberraschend andesichts dieser Entwicklung haben zuletzt auch die Kosten fir die
Absicherung europaischer Unternehmensschulden (Credit-Default-Swaps) den Hochststand
Uberschritten, der im Jahr 2020 wahrend der Pandemie erreicht wurde. Der Markit iTraxx Europe
Index fUr Investment-Grade-Credit-Default-Swaps stieq Ende September auf mehr als 140
Basispunkte und damit auf den hochsten Stand seit September 2012 (siehe Grafik 3), als die
Schuldenkrise im Euroraum in vollem Gange war. Noch vor einem Jahr lag der Index auf dem
niedrigsten Stand seit der globalen Finanzkrise. Verglichen damit verlief der Ausverkauf an den
Aktienmarkten bisher noch relativ geordnet.

3. KREDITSPANNEN VON EUROPAISCHEN CREDIT-DEFAULT-SWAPS DEUTLICH AUSGEWEITET

@ Markit iTraxx Europe Euro Stoxx 50 Volatilitatsindex (VSTOXX, RS)
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Bitte beachten Sie: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine kinftige Wertentwicklung.

Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung
reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Markit, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Stand: 05.10.2022; Beobachtungszeitraum: 31.12.2011-31.12.2022



Zwar dirften Ausfallrisiken, insbesondere fir spekulative Kreditnehmer mit ohnehin knapper
Liquiditat und unzureichender Kapitalaustattung, weiter zunehmen. Dennoch rechnet Moody’s
nicht mit einem starken Anstieg der Ausfallquote in den nachsten zwolf Monaten, unter anderem
deshalb, weil viele Unternehmen die ginstigen Marktbedingunden der letzten Jahre denutzt
haben, um die Falligkeit ihrer Schulden zu verlangern. Demnach prognostiziert die Ratingagentur
(in einem Basisszenario, das keine Rezession zugrunde ledt), dass die globale Ausfallrate fur
spekulative Kredite von aktuell 2,3% bis Ende 2022 auf 2,9% steiden wird, bevor sie im August
2023 ein Niveau von 3,8%?3 erreicht. Dies ware immer noch niedriger als der historische
Durchschnitt von 4,1%.

Auch wir gehen davon aus, dass die Ausfallrate in den kommenden zwolf Monaten nur graduell auf
Uber 3% ansteidgen wird. Da die Unternehmen weiterhin Gber hohe Cash-Positionen verfiigen und
die Bonitatsstruktur ihrer Tilgunden hoch bleibt — 64% der hochverzinslichen Anleihen werden
laut UniCredit Research von Nicht-Finanz-Emittenten aus dem iBoxx*-Universum mit einem
»BB“ Rating (Nicht-Investitionsgrad) dgetilgt und nur weniger als 2% des Refinanzierungsbedarfs
entfallt auf Unternehmen mit einem ,,CCC* Rating (extrem spekulativ) —, sollte sich ein Anstieg der
Ausfallraten nach unserem Ermessen auch in Zukunft in einem Uberschaubaren Rahmen beweden.
Moody'‘s schatzt allerdings, dass eine vollstandige Unterbrechund der russischen Erdgaslieferungen
nach Europa — mittlerweile Realitat geworden — die Kreditqualitat von etwa 20% der von Moody'‘s
gerateten Nicht-Finanzunternehmen in der EMEA5-Region erheblich verschlechtern kénnte, und
die Beflrchtungen Uber eine Gasknappheit® in Europa sind nach wie vor groB.

HOHE ENERGIE- UND LEBENSMITTELPREISE SORGEN FUR DEUTLICHE
KAUFKRAFTVERLUSTE

Sorgen bereitet aber auch der deutliche Rickgang der Nachfrage im Dienstleistungsbereich,
denn die jingsten Preisspringe, insbesondere bei Energie und Lebensmitteln, durften zu einem
erheblichen Verlust von Kaufkraft bei den privaten Haushalte fihren. Nachdem die Inflation in
der Eurozone im September einen neuen Hochststand von 10% verzeichnete, gehen wir zwar
von einem Rickgang der Inflation im Laufe des kommenden Jahres aus. Die Gesamtinflation wird
aber mutmaBlich noch einige Monate hoch bleiben. Das belastet die Kaufkraft der Haushalte, die
einen zunehmend groBeren Teil ihres Einkommens fur den taglichen Konsum aufwenden mussen,
was ihre Schuldendienstfahigkeit verringert. Insbesondere einkommensschwachere Haushalte
mussen einen héheren Anteil ihres Einkommens fir Lebensmittel und Energie ausgeben; sind sie
damit besonders anfallig fUr die rasanten Preissteigerungen in diesen Segmenten. Die fortgesetzte
Straffung der Geldpolitik und steigende Zinsen dirften das Einkommen der Haushalte weiter
belasten und insbesondere private Kreditnehmer mit variablen Zinssatzen unter Druck setzen.

Dauber hinaus mehren sich vor dem Hintergrund der Kombination aus hoher Inflation, steigenden
Zinsen und unsicheren wirtschaftlichen Aussichten die Anzeichen, dass die Immobilienmarkte
nach dem lande anhaltenden Aufwartstrend’ im Euroraum angesichts der destiegenen
Hypothekenzinsen ebenfalls unter Druck kommen. Der reale Kaufkraft- und Einkommensverlust
der privaten Haushalte wirkt sich auch auf die Zahlungsbereitschaft auf dem Immobilienmarkt
aus, wobei Haushalte in Landern, in denen Hypotheken Uberwiegend auf variablen Zinssatzen oder
kurzfristigen Festzinsen basieren, starker von steigenden Zinsen betroffen sein dirften. Banken
haben ihrerseits die Erwartunden hinsichtlich der Nachfrage nach Hypothekarkrediten gesenkt,
was auf ein groBeres Korrekturpotenzial hindeutet.

FINANZSEKTOR ERWEIST SICH ALS AUSSERST WIDERSTANDSFAHIG

Mit Blick auf den europdischen Finanzsektor sollten die hohe Teuerungsrate und steigende
Zinssatze nicht per se zu einer Verschlechterung der Qualitat in den Kreditportfolien der Banken
fUhren. Die Kombination aus sich verschlechternden Wirtschaftsaussichten, hoher Inflation und
steigenden Energiepreise dirfte sich gleichwohl nedativ auf die Qualitat der Kreditportfolien
auswirken, da sie die Fahigkeit der Kreditnehmer zur Bedienung ihrer Schulden einschranken
dirfte. Die drei europdischen Aufsichtsbehdrden (Europdische Bankenaufsichtsbehorde [EBA],
Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
[EIOPA], und Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde [ESMA]) haben in ihrem Mitte
September gemeinsamen vordelegten Risikobericht Herbst 2022 betont, dass sich die Anfalligkeit
des Finanzsektors dadurch insgesamt erhoht hat.

Auch der Vizeprasident der Europaischen Zentralbank, Luis De Guindos, machte unlangst deutlich,
dass die Banken in der Eurozone ihre Rickstellungen (fUr potenziell notleidende Kredite) weiter
werden erhohen mdssen, um die Folden des wirtschaftlichen Abschwunds zu bewaltigen, und

3In den adversen Szenarien von Moody’s
steigt die Quote allerdings deutlicher
an (auf 7,1% in einem moderat
pessimistischen und auf 11,3% in einem
duBerst pessimistischen Szenario).

“iBoxx erstellt, berechnet und publiziert
Anleiheindizes fur europdische und
globale Mérkte und ist eine Sparte des
Finanzdienstleistungsunternehmens IHS
Markit.

*EMEA ist eine aus dem
angloamerikanischen Sprachraum
stammende  AbkUrzung  fir  den

Wirtschaftsraum  Europa  (englisch
Europe), Naher Osten (aus US-
amerikanischer Sicht Mittlerer Osten:
Middle East) und Afrika (Africa). Dies
entspricht dem Wirtschaftsraum
Europa-Arabien-Afrika.

%Die Daten von ,Gas Infrastructure
Europe” zeigen aber, dass sich die
Gasspeicher in der EU seit April jeden
einzelnen Tag auf mittlerweile fast
90% gefillt haben. Deutschland hat per
Ende September — bei einem gesetzlich
vorgegebenen Ziel von 95% zum 1.
November — bereits einen Fillstand
knapp 92% erreicht. Dieses Ziel durfte
aller Voraussicht nach deutlich friher
erreicht werden.

‘Im ersten Quartal 2022 lag das
Preiswachstum fir Wohnimmobilien
laut EZB im Euroraum noch bei 9,8% -
die hochste nominale Wachstumsrate
seit den frihen 1990er Jahren.


https://www.eba.europa.eu/esas-warn-rising-risks-amid-deteriorating-economic-outlook
https://de.wikipedia.org/wiki/Finanzdienstleistung

warnte davor, dass letzterer einen Anstieg von Unternehmensinsolvenzen zur Folge haben konne.
Gleichzeitig raumte er ein, dass die hoheren langderfristigen Zinsniveaus positive Effekte auf die
Rentabilitat der Banken habe.

Tatsachlich ist davon auszugehen, dass sich die Rentabilitat der europaischen Banken weiter
verbessert: Hohere Leitzinsen bedeuten héhere Gewinne, da der Nettozinsertrag® steigt. Diese
steigenden Ertrage dirften die potenziell hoheren Wertberichtigunden und steigenden Kosten der
Banken Uberkompensieren, auch wenn die hohe Inflation die Lohnkosten und andere Ausgaben
der Banken belasten dirfte. Auf der anderen Seite steht auch zu erwarten, dass die gedampfte
Wirtschaftstatigkeit die Kreditnachfrage verringern und damit das Wachstum des Nettozinsertrags
aus dem Kreditvolumen bremsen kdnnte.

Insgesamt aber hat sich das europaische Finanzsystem bisher trotz der zunehmenden politischen
und wirtschaftlichen Unsicherheit —auch durch die Reformen der vergangenen Dekade —als duBerst
widerstandsfahig erwiesen. Zwar ist davon auszugehen, dass die Phase erhéhter Unsicherheit noch
eine Weile anhalten wird; dennoch rechnen wir nicht mit gréBeren Verwerfungen im Bankensektor.
Die aktuellen Wachstumsrevisionen bzw. -prognosen sind weniger hart als die Szenarien, welche
die EBA in ihrem Stresstest im vergangenen Jahr durchgespielt hat. Alles in allem haben die von
der EZB beaufsichtigten Banken® bei diesem Stresstest qut abgeschnitten. Bis zur russischen
Invasion in der Ukraine haben sie ihre Bestande an notleidenden Krediten weiter abgeschmolzen,
unter anderem dank einer konsequenten Umsetzung ihrer Plane zum Abbau und zur VerauBerung
selbiger. Eine Rezession wirde zwar potenziell Druck auf die Rentabilitat der Banken ausiben; die
Kapital- und Liquiditatspuffer der meisten europdischen Banken sind aber groB denug (siehe Grafik 4),
dass auch ein solches Szenario die Stabilitat des Systems nicht gefahrdet.

4, KAPITAL- UND LIQUIDITATSPUFFER EUROPAISCHER BANKEN SEHR ROBUST
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Quelle: EBA, UniCredit Group Investment Strategy

FAZIT UND IMPLIKATIONEN FUR DIE ANLAGESTRATEGIE

Die Energiekrise macht der zu Beginn des Jahres noch erwarteten kraftigen Post-Pandemie-
Erholung der europaischen Wirtschaft einen Strich durch die Rechnung. Die Auswirkungen dieser
Krise auf die Kreditwirdigkeit der europdischen Unternehmen werden letztlich auch davon
abhangden, ob die betroffenen Emittenten die héheren Energiepreise an ihre Kunden weitergeben
und inwieweit staatliche Unterstizungsprogramme eine dampfende Wirkung entfalten kénnen.
Das Uniper-Szenario in Deutschland beispielsweise nahrt die Hoffnung, dass die europdischen
Regierungen die wahrend der Pandemie eingesetzten Staatshilfen auch in der aktuellen Lage als
Instrument nutzen'®.

Vor diesem Hintergrund bleiben wir mit Blick auf Unternehmensanleihen bei unserer defensiven,
selektiven Positionierung, d.h. wir bevorzugen Anleihen aus eher nicht-zyklischen Sektoren bzw.
fundamental solide Unternehmen mit starken Bilanzen und bestandiger Rentabilitat. Die aktuelle
Bewertung europdischer IG-Unternehmensanleihen preist nach unserem Ermessen bereits ein
hohes Maf3 an ,Verschlechterungspotenzial® ein. Zwar kann eine weitere Spread-Ausweitung
kurzfristig nicht ausgeschlossen werden (fUr eine detaillierte Spread-Prognose verweisen wir auf

8Dle Differenz zwischen dem, was eine
Bank fUr Einlagen zahlt und fUr Kredite
berechnet.

°Auch kleinere und mittlere Banken in
Deutschland sind nach Einschatzung der
deutschen Finanzaufsicht auf Basis des
nationalen Banken-Stresstests 2022 auf
Krisen insgesamt solide vorbereitet.
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°Die deutsche Regierung etwa wird
Bevdlkerung und Unternehmen mit
einem 200 Milliarden Euro schweren
LAbwehrschirm® unterstitzen. Die Gelder
hierfUr stammen aus einer Reaktivierung
des Wirtschaftsstabilitdtsfonds, der zu
Beginn der Corona-Krise gebildet und als
Sondervermagen neben dem normalen
Bundeshaushalt platziert wurde. Eine
Kommission soll bis Mitte Oktober
Vorschldge zur konkreten Ausgestaltung
machen. Fest steht bereits, dass anstelle
der umstrittenen Gasumlage eine
Gaspreisbremse eingefUhrt werden soll.
Wirtschaftsforschundsinstitute warnen
allerdings, dass das Paket die Inflation
weiter anheizen konnte, da der Anreiz
zum Enerdiesparen wegfdllt, wenn der
Staat einspringt.


https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-results-its-2021-eu-wide-stress-test
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2022/pm_2022_09_28_PK_LSI-Stresstest_BaFin_BBk.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2022/pm_2022_09_28_PK_LSI-Stresstest_BaFin_BBk.html

den Euro Credit Pilot von UniCredit Research vom 5. Oktober); aber auch fir diesen Fall sehen
wir uns bei Euro-Unternehmensanleihen mit guter Bonitat (Investment Grade, IG) relativ besser
aufgehoben.

Grundsatzlich erhéhen die destiegenen Renditen'! fir |G-Anleihen die Attraktivitdt dieses
Anlagesegments. Insbesondere multinationale Konzerne aus dem |G-Bereich haben in der Regdel
Wettbewerbsvorteile und eine hohe Preissetzungsmacht, wodurch steigende (Input-)Preise
leichter an den Kunden weitergegeben werden kénnen. Daher erwarten wir bei guter Bonitat auch
fur den Fall einer weiteren Konjunkturabschwachung oder einer deutlich schlechter als erwartet
ausfallenden kommende Berichtssaison keinen signifikanten Anstieq der Ausfallraten, wahrend
das High-Yield-Segement insgesamt anfalliger erscheint. Grundsatzlich bleibt eine selektive
Auswahl der Emittenten dringend geboten.

Zu unserer eher defensiven Positionierung zahlt auch, dass wir uns im kurzen bis
mittleren Durationsband aktuell am wohlsten fUhlen, wo wir die Renditekombination aus
Staatsanleihenverzinsung plus Kreditrisikoaufschlag als interessant einschatzen. Ebenso erachten
wir ein relativ hoheres Gewicht an Unternehmen aus dem Banken- bzw. Finanzsektor insgesamt
als sinnvoll, da der Sektor — wie oben ausdefihrt — sehr solide Fundamentaldaten aufweist und in
einem Umfeld steigender Zinsen nach unserem Ermessen insgesamt profitieren sollte. Auch die
staatlichen Entlastungspakete dirften dazu beitragen, die Auswirkungen der Energiekrise auf den
Finanzsektor zu begrenzen.

HSje sind zum einen ein Effekt des
allgemein hoheren Renditeumfelds und
zum anderen auf die Ausweitung der
Zinsdifferenz  zu  Euro-Staatsanleihen
(Spread).


https://www.research.unicredit.eu/DocsKey/fxfistrategy_docs_2022_184045.ashx?M=D&R=100796725

Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Unsere Darstellungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fUr die wir aber keine Gewahr
Ubernehmen, genauso wie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kénnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in diesem Report diskutierten Anlagemaglichkeiten konnten — je nach
speziellen Anlagezielen, Zeithorizonten oder beziglich des Gesamtkontextes der Finanzposition — fir bestimmte Investoren nicht
anwendbar sein. Diese Informationen dienen lediglich der eigenverantwortlichen Information und kdnnen eine individuelle Beratung
nicht ersetzen. Bitte wenden Sie sich an den Anlageberater lhrer Bank. In der Bereitstellung der Informationen liegt kein Andgebot
zum Abschluss eines Beratungsvertrages. Alle Angaben dienen nur der Unterstitzung lhrer selbstandigen Anlageentscheidung und
stellen keine Empfehlunden der Bank dar. Diese Information genldt nicht den desetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen.
Die Informationen in diesem Bericht beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die fUr zuverlassig erachtet werden, doch kann
die UniCredit Bank AG deren Vollstandigkeit oder Genauidgkeit nicht garantieren. Alle hier geauBerten Meinungen beruhen auf der
Einschatzung der UniCredit Bank AG zum urspringlichen Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung, ganz gleich, wann Sie diese Information
erhalten, und kdnnen sich ohne Vorankindigung andern. Die UniCredit Bank AG kann andere Publikationen veroffentlicht haben,
die den in diesem Bericht vorgestellten Informationen widersprechen oder zu anderen Schlussfolderungen dgelangen. Diese
Publikationen spiedeln andere Annahmen, Meinungen und Analysemethoden der sie erstellenden Analysten wider. Wir behalten uns
des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung, Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sollte nicht als MaBstab oder Garantie fur die zukUnftige Wertentwicklung genommen
werden, und eine zukinftige Wertentwicklung wird weder ausdricklich noch implizit garantiert oder zugesagt. Die Informationen
dienen lediglich der Information im Rahmen der individuellen Beratung durch lhren Berater und kénnen diese nicht ersetzen. Alle
Andaben sind ohne Gewahr.



dl

Pas

UniCredit Bank AG
Client Solutions

Adresse
ArabellastraBe 12
81925 Minchen

Kontakt
Investment Management & Strategy

Dr. Philip Gisdakis
+49 89 378-13228

Online
kapitalmarktpublikationen.hypovereinsbank.de



