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Agenda

– Aktienmarkt: Wie investieren in unsicheren Zeiten?

– Zinsmarkt: Fristentransformation wieder „in“

* aktuelle Cash-Flow Positionierung der VR-Banken in Bayern

* Attraktive Steilheit von Zins- und Bonitätskurven

* Anlagemöglichkeiten im Genosektor

* Neue bonitätsstarke Referenzunternehmen für CLNs

* Senior Preferred mit Seltenheitswert
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Aktienmarkt:
Wie investieren in unsicheren Zeiten?

Aktienanleiheportfolio

Historische Darstellung einer stetig rebalancierenden Aktienanleihen 

Allokation

Datenstichtag 31.12.2025



Umsetzungswege der Vermögensklasse Aktien
Welches Instrument eignet sich für seitwärts gerichtete Markterwartungen?

Direktinvestment

+ direkte Partizipation an positiver Marktentwicklung

- Volatile Märkte führen zu hoher Risikobudgetbelastung 

- Erträge sind nicht Zinsergebnis wirksam

Aktienanleihen

+ Erträge auch in neutralen oder leicht negativen Marktphasen

+ Risikopuffer reduzieren Risikobudgetbelastung in der Regel spürbar

+ einheitliche Bilanzierung führt zu Zinsergebnis wirksamen Erträgen

- Keine zusätzliche Partizipation an steigenden Märkten

Wandelanleihen

+ indirekte Partizipation an positiver Marktentwicklung

+ Grundsätzlich geringe Risikobudgetbelastung

- Geringe regelmäßige Erträge als „Preis“ der Partizipation

- Risikobudgetbelastung steigt mit der Marktentwicklung

Institutionelle Publikumsfonds auf Aktien

+ Besetzung spezieller Themen und / oder Regionen

+ Sparplanfähigkeit & Cost Averaging

+ Hebung von Korrelationen

+ Laufende Erträge oder Thesaurierung möglich

- Verwaltungskosten reduzieren Erträge

Vermögensklasse Aktien
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Investieren Sie mit Rezept in die Vermögensklasse Aktienanleihen 
Was würden Sie Ihrem vermögenden Privatkunden raten? 
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 revolvierendes 12-monatiges 

Aktienanleiheportfolio

 Verteilung von Basispreisen, 

Investitions- und 

Fälligkeitszeitpunkten 

Ergebnis

 Diversifikation des Risikos der 

Eigenanlagen und Gesamtbank

 Vorteilhaftes Chance-Risiko-

Verhältnis im Vergleich zu Aktien

 Ertragschancen in der Regel größer 

als bei klassischen Zinsprodukten

 Einfache Abbildung in VR-Control

Mehrwerte

 regelmäßig, Empfehlung monatlich

 gleiche Laufzeiten, 

Empfehlung: 12 Monate

 gleiche Risikopuffer zum 

Investitionszeitpunkt

 diversifizierte Basiswerte – Indizes 

oder institutionelle Fonds 

Investition
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Vergleich: Direktinvestment und Aktienanleiheportfolio
Langfristig vergleichbare Rendite bei deutlich geringeren Schwankungen
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* Durchschauunterstützung im Direktbestand erfolgt über GenoSave für den UniNachhaltig Aktien Europa I  / für den Euro STOXX 50 Index aus lizenzrechtlichen Gründen keine Durchschauunterstützung 

darstellbar. Auswertung unter Verwendung von ic.asset-allokation. Implizite Volatilitäten, Dividenden und Zinsen auf Basis historischer Daten. Ohne Berücksichtigung von DZ Funding. Renditeabschlag für 

Emissions-, Transaktions- und Strukturierungskosten in Höhe von 0,5% p.a. Erträge der Vergangenheit stellen keine Garantie auf Erträge in der Zukunft dar.
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Rendite-Risiko-Vergleich zeigt Wirkung des Puffers
Langfristig vergleichbare Performance bei deutlich reduziertem Risiko
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* Durchschauunterstützung im Direktbestand erfolgt über GenoSave für den UniNachhaltig Aktien Europa I / für den Euro STOXX 50 Index aus lizenzrechtlichen Gründen keine Durchschauunterstützung 

darstellbar. Auswertung unter Verwendung von ic.asset-allokation. Implizite Volatilitäten, Dividenden und Zinsen auf Basis historischer Daten. Ohne Berücksichtigung von DZ Funding. Renditeabschlag für 

Emissions-, Transaktions- und Strukturierungskosten in Höhe von 0,5% p.a. Erträge der Vergangenheit stellen keine Garantie auf Erträge in der Zukunft dar. 
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Indikationen per 02.02.2026

DZ BANK Fondsandienungsanleihen auf den UniNachhaltig Aktien Europa I 
und UniNachhaltig Aktien Deutschland I

Basiswert Nominal EUR Start Zinslauf Optionsfälligkeit Rückzahlungstag Kupon p.a. Referenz Strike % Puffer % Strike EUR Kurs %

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 7,10% 81,430 100,00% 0,00% 81,430 100,00%

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 5,70% 81,430 95,00% 5,00% 77,360 100,00%

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 4,70% 81,430 90,00% 10,00% 73,290 100,00%

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 4,00% 81,430 85,01% 14,99% 69,220 100,00%

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 3,50% 81,430 80,00% 20,00% 65,140 100,00%

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 3,15% 81,430 75,00% 25,00% 61,070 100,00%

UniESG Aktien Europa I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 2,85% 81,430 70,00% 30,00% 57,000 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 6,70% 280,030 100,00% 0,00% 280,030 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 5,45% 280,030 95,00% 5,00% 266,030 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 4,55% 280,030 90,00% 10,00% 252,030 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 3,90% 280,030 85,00% 15,00% 238,030 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 3,40% 280,030 80,00% 20,00% 224,020 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 3,05% 280,030 75,00% 25,00% 210,020 100,00%

UniESG Aktien Deutschland I 100.000 09.02.2026 19.02.2027 26.02.2027 2,80% 280,030 70,00% 30,00% 196,020 100,00%
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Zinsmarkt:
Fristentransformation wieder „in“



Ausgangssituation – Cash Flow in 2025
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Regelbasierte Zinsbuchsteuerung: Anpassung lange Cash Flows
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Cashflow-Steuerung in der Praxis

 Stabilisierung des Zinsergebnisses

 Profitieren von der steilen Kurve 

(Roll-Down)

 Kundengeschäft vs. Treasury

 Regelbasierte Cashflow-Steuerung
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK (Stand: 02.02.2026) 
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK (Stand: 02.02.2026) 
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Langfristige Spreadeinordnung: HQLA und Verbund attraktiv
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Quelle: Markit, Berechnung und Darstellung, DZ BANK (Stand: 15.01.2026) Z-Spread über Euribor in Basispunkten - In Klammern: Prozentrang des jeweiligen Wertes



Unternehmen A-Rating HQLA 2B 

Staatsnahe und Agencies (z.B. EU) HQLA 1A

Covered Bonds HQLA 1B / DZ BANK SP

Unternehmen BBB-Rating HQLA 2B 

3,10%

3,35%

3,60%

3,75%

+ 110 BP

+ 135 BP

+ 160 BP

+ 175 BP

Liquidität 2,00%
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Anlagetreppe: Alternativen für Ihre Geldmarktpositionen

Anlageklassen mit Laufzeit 10 Jahre
Rendite

p.a.
Renditevorteil 

p.a. 

Quelle: Bloomberg, DZ BANK, Indikationen freibleibend (Stand: 15.01.2026) 

CLNs BBB-Rating 4,15% + 215 BP



Renditekurven im Vergleich
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Emissionsfenster: Senior Preferred Emissionen aus Österreich

Konditionen indikativ und freibleibend. Stand Bund 127,90%, Bobl 116,44%, Schatz 106,86%.

Emittent WKN
Rating 
Moody's

Rating 
S&P

Rating 
Fitch

Fälligkeit Ausstattung
Kupon
in %

Kurs
in %

Rendite
in %

Spread Rang

RLB OBEROESTERREICH A4EN0L A2 - - 03.02.2031 Festverzinslich 3,425 100,18 3,39 85 BP+      Sr Preferred

ERSTE GROUP BANK AG EB09Y9 A1 A+ A 26.06.2031 Fix-To-Float, bis 26.06.2030 3,250 101,20 2,95 47 BP+      Sr Preferred

RAIFFEISEN LB NIEDEROEST A4EPM1 A2 - - 06.02.2032 Fix-To-Float, bis 06.02.2031 3,375 99,92 3,39 86 BP+      Sr Preferred

RAIFFEISEN BANK INTL A4D63K A1 - - 18.02.2032 Fix-To-Float, bis 18.02.2031 3,500 101,17 3,24 70 BP+      Sr Preferred

ERSTE GROUP BANK AG EB0908 A1 A+ A 03.05.2032 Fix-To-Float, bis 03.05.2031 3,125 99,86 3,16 60 BP+      Sr Preferred

RAIFFEISEN BANK INTL A4EKX4 A1 - - 13.11.2033 Fix-To-Float, bis 13.11.2032 3,625 100,69 3,51 83 BP+      Sr Preferred

Aktuelle Handlungsempfehlungen für Ihr Depot A06.02.2026Seite 17



Raiffeisen Bank International: Aktivaverteilung und Anteilseigner
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Stand: 11.03.2025



Kündbare Anleihen mit Step up
Kupon wieder interessant



DZ BANK SSD/ IHS Ultimo + 10 Jahre: 2,75% + 3,75%
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Einfach Kündbare Anlage mit Step-up – geringeres Kursrisiko
Ultimo + 10 Jahre 



DZ BANK SSD/ IHS 2 Jahre + 9 Jahre: 3,00% + 3,55%
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Einfach Kündbare Anlage mit Step-up – geringeres Kursrisiko
2 Jahre + 7 Jahre



Neue bonitätsstarke 
Referenzunternehmen bei CLNs 
Referenzunternehmen für CLNs



Big-Tech und wie Sie vom KI-Boom 
profitieren können



US Big-Tech investiert massiv in KI
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Big-Tech Ausgaben werden weiter steigen
Unternehmen erhöhen Investitionen, um KI zu finanzieren



Big-Tech CDS im Überblick
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Quelle: Bloomberg (Stand: 02.02.2026)



Tech-Giganten mit guten Ratings…
Und mehr Rendite als man vermutet hätte
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Konditionen indikativ und freibleibend (Stand: 16.01.2026)

Spread (BP)KuponFälligkeitRating (Fitch)Rating (S&P)Rating (Moodys)

723,59%01/20236WDAAAAaa

1023,89%01/2036AA-AA+Aaa

723,59%01/2036AAAA+Aa2

753,62%01/2036AA-AAA1

573,44%01/2036AA+AA+Aaa



Big Tech CLNs - Apple, Alphabet & Microsoft
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Angebot, Stand 02.02.2026
Konditionen indikativ und freibleibend. Stand Bund 128,10%, Bobl 116,54%, Schatz 106,88%.

RangMSCI       
NH-Rating

Make 
Whole

Emittiert
in Mrd.

EZB-
fähig

SpreadRendite
in %

Kurs
in %

Kupon
in %

AusstattungFälligkeitRating 
Fitch

Rating 
S&P

Rating 
Moody's

WKNEmittent

Sr UnsecuredBBBJa1,00 €Y+11 BP2,6988,430,500Festverzinslich15.11.2031AA+AaaA2SAASAPPLE INC

Sr PreferredAANein-N+42 BP2,97100,643,100Indikation09.07.2031AA+AaaProduktideeDZ BANK CLN auf APPLE INC

Sr PreferredAANein-N+56 BP3,39100,833,500Indikation09.07.2035AA+AaaProduktideeDZ BANK CLN auf APPLE INC

Sr UnsecuredBBBJa1,00 €Y+39 BP2,9799,522,875Festverzinslich06.11.2031AA+Aa2A4EKPAALPHABET INC

Sr UnsecuredBBBJa1,50 €Y+48 BP3,1698,973,000Festverzinslich06.05.2033AA+Aa2A4EAQ5ALPHABET INC

Sr PreferredAANein-N+49 BP3,00100,453,100Indikation08.01.2031AA+Aa2ProduktideeDZ BANK CLN auf ALPHABET INC

Sr PreferredAANein-N+62 BP3,32100,503,400Indikation07.07.2033AA+Aa2ProduktideeDZ BANK CLN auf ALPHABET INC

Sr UnsecuredAJa1,75 €Y+4 BP2,33101,983,125Festverzinslich06.12.2028WDAAAAaaA1ZAT0MICROSOFT CORP

Sr UnsecuredAJa0,55 €Y+11 BP2,8098,892,625Festverzinslich02.05.2033WDAAAAaaA1HKEBMICROSOFT CORP

Sr PreferredAANein0,03 €N+70 BP3,4799,793,440Festverzinslich06.01.2034WDAAAAaaDP9A5YDZ BANK CLN auf Microsoft Corp 

Sr PreferredAANein0,03 €N+73 BP3,59100,363,630Festverzinslich08.01.2036WDAAAAaaDP9A5XDZ BANK CLN auf Microsoft Corp 

Kurse & Indikationen 

Stand: 02.02.2026
Zu den Emittenten Alphabet und Microsoft liegt aktuell nur Aktienresearch vor. Für Alphabet steht ein Rentenresearch in Aussicht.



US Big Techs: Microsoft, Apple und Alphabet
Top Emittenten in bester Ratingkategorie
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Eigene Erstellung mit Bloomberg Daten    *) Durchschnitt Moody’s & Fitch Senior Unsecured Debt sowie S&P LT FI Credit

Seite 28

AAA                                    AA+                                   AA                                     AA- A+                                      A                                       A-

Indikationen per 19.01.2026

06.02.2026

Überblick 10 Jahres DZ BANK CLN



Senior Preferred mit Seltenheitswert



DZ BANK Bonitätsstrukturen 
Rating*/DZ CLN Rendite − 10J-Vergleich − Ausgewählte Banken
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Eigene Erstellung mit Bloomberg Daten    *) Durchschnitt Moody’s & Fitch Senior Unsecured Debt sowie S&P LT FI Credit

AAA                                       AA+                                      AA                                        AA- A+                                         A                                          A-

06.02.2026



Bankenanleihen versus CLNs - Deutsche Bank & Barclays Bank (Opco)
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Angebot, Stand 03.02.2026
Konditionen indikativ und freibleibend. Stand Bund 127,83%, Bobl 116,39%, Schatz 

106,84%.

RangMSCI       
NH-Rating

Make 
Whole

EZB-
fähig

SpreadRendite
in %

Kurs
in %

Kupon
in %

AusstattungFälligkeitRating 
Fitch

Rating 
S&P

Rating 
Moody's

WKNEmittent

Sr PreferredAAJaY+46 BP2,81102,613,750
Fix-To-Float, bis 

15.01.2029
15.01.2030AAA1A3826RDEUTSCHE BANK AG

Sr PreferredAAJaY+61 BP3,0699,763,000
Fix-To-Float, bis 

07.02.2030
07.02.2031A(EXP)AA1A460DWDEUTSCHE BANK AG

Sr PreferredAANeinN+92 BP3,6499,853,620Festverzinslich23.06.2033AAA1DW6ALHDZ BANK CLN auf Deutsche Bank AG 

Sr PreferredAANeinN+103 BP3,8699,183,750Festverzinslich27.12.2034AAA1DW6ALADZ BANK CLN auf Deutsche Bank AG 

Sr PreferredAANeinN+109 BP3,11101,333,3343ME + 12627.12.2034AAA1DW6AK9DZ BANK CLN auf Deutsche Bank AG 

Sr PreferredAANeinN+106 BP3,91100,003,810Festverzinslich07.07.2033A+A+A1IndikationDZ BANK CLN auf Barclays Bank PLC

Sr PreferredAANeinN+126 BP4,16100,004,160Festverzinslich08.01.2036A+A+A1IndikationDZ BANK CLN auf Barclays Bank PLC
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Auf den Punkt gebracht
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– Regelbasierte Investition in Aktienanleihen
Laufende Erträge durch Verbreiterung Ihrer Assetklasse Aktien

– Hohe Opportunitätskosten der Liquiditätshaltung
Steile Zinskurve und Bonität ermöglichen wieder attraktive Renditen

– Nutzen Sie die Vielfalt von Credit Linked Notes
Top Bonitäten und attraktive Renditen bei Senior Preferred



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit! Ihre Fragen?
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Ihre Ansprechpartner
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Rechtliche Hinweise

Disclaimer:
Dieses Dokument wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral- Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main („DZ BANK") erstellt und ist ausschließlich zur Verteilung an 

geeignete Gegenparteien im Sinne des § 67 WpHG mit Geschäftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument dient ausschließlich 

Informationszwecken. Es darf nur von denjenigen (juristischen) Personen genutzt werden, an die es von der DZ BANK verteilt wurde. Dieses Dokument stellt weder ein 

öffentliches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Die DZ BANK ist insbesondere nicht 

als Anlageberater oder aufgrund einer Vermögensbetreuungspflicht tätig. Dieses Dokument ist keine Finanzanalyse. Es kann eine eigenverantwortliche Prüfung der 

Chancen und Risiken der dargestellten Produkte unter Berücksichtigung der jeweiligen individuellen Investitionsziele nicht ersetzen. Alle hierin enthaltenen Bewertungen, 

Stellungnahmen oder Erklärungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien 

überein. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das Dokument stützt, aus als zuverlässig erachteten Quellen übernommen, ohne jedoch alle diese Informationen 

selbst zu verifizieren. Dementsprechend gibt die DZ BANK keine Gewährleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der Genauigkeit, Vollständigkeit oder Richtigkeit der 

hierin enthaltenen Informationen oder Meinungen ab. Die DZ BANK übernimmt keine Haftung für unmittelbare oder mittelbare Schäden, die durch die Verteilung und/oder 

Verwendung dieses Dokuments verursacht werden und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung dieses Dokuments im Zusammenhang stehen. Eine 

Investitionsentscheidung bezüglich irgendwelcher Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines Prospekts oder 

Informationsmemorandums sowie der allein maßgeblichen Emissionsbedingungen der Wertpapiere erfolgen und auf keinen Fall auf Grundlage dieses Dokuments. Unsere 

Bewertungen können je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Vermögenslage nicht oder nur bedingt geeignet sein. Da Trading-

Empfehlungen stark auf kurzfristigen technischen Aspekten basieren, können sie auch im Widerspruch zu anderen Aussagen der DZ BANK stehen. Die Inhalte dieses 

Dokuments entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie können aufgrund künftiger Entwicklungen überholt sein, ohne dass das Dokument 

geändert wurde.

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung.
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Impressum
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Sitz:
Eingetragen als Aktiengesellschaft in

Frankfurt am Main, Amtsgericht

Frankfurt am Main, Handelsregister HRB 45651

Aufsicht:
Die DZ BANK wird beaufsichtigt durch die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Europäische Zentralbank (EZB).

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

Graurheindorfer Str. 108

53117 Bonn

http://www.bafin.de

European Central Bank (ECB)

Sonnemannstrasse 20

60314 Frankfurt am Main, Germany

http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

Umsatzsteuer Ident. Nr.:
DE114103491

DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main

Platz der Republik

60265 Frankfurt am Main

Telefon: 069 74 47-01

Telefax: 069 74 47-16 85

Vertreten durch den Vorstand:
Dr. Cornelius Riese, Vorstandsvorsitzender

Souâd Benkredda

Stefan Beismann

Dr. Christian Brauckmann

Ulrike Brouzi

Johannes Koch

Michael Speth


