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Neun Monate Geopolitik vs. Konjunkturoptimismus

Die ersten drei Quartale des Jahres haben Anlegern keine
Gelegenheit zum Durchatmen gegeben. Der Konflikt im Nahen
Osten erwies sich als hartnackiger und folgenreicher als
erwartet. Zu den Beeintrachtigungen rund um die Straf3e von
Hormus ist mit Bab al-Mandab ein zweites flir den Welthandel
bedeutendes Nadelohr in den Fokus gerlickt. Entsprechend
angespannt bleibt die Lage an den Rohstoffmarkten.

Doch die Geopolitik bestimmte nicht allein das Geschehen.
In der amerikanischen Wirtschafts- und Geldpolitik wurden
wichtige Weichen neu gestellt. Im Februar musste die US-
Regierung einen Riickschlag bei ihrer Zollpolitik hinnehmen.
Der Supreme Court entschied, dass der Prasident keine
Befugnis zur Verhangung der entsprechenden Zélle hatte.
Die Regierung wich anschliefend auf andere gesetzliche
Grundlagen aus, sodass das Thema Zélle fir Unternehmen
und Kapitalmarkte keineswegs erledigt ist. Und im Mai
ubernahm schliefilich Kevin Warsh den Vorsitz der US-Noten-
bank Federal Reserve (Fed) und vollzog im September den
Einstieg in einen neuen Zinsanhebungszyklus.

Vor diesem Hintergrund sind die turbulenten Entwicklungen
an den Kapitalmarkten kaum Uberraschend. Abbildung 1
zeigt die Ergebnisse fur ausgewahlte Anlageklassen in den
Quartalen und seit Jahresanfang. Tatsachlich war das Jahr
von erheblichen Schwankungen gepragt. Das Ergebnis nach
neun Monaten fallt jedoch bemerkenswert robust aus. Risiko-
reiche Anlageklassen wie beispielsweise Aktien erzielten teils
deutlich positive Ertrage. Die sogenannten sicheren Hafen
hatten hingegen das Nachsehen. Gold war nach fulminantem
Jahresauftakt zwischenzeitlich komplett glanzlos geworden

Abb. 1: Kursschwankungen zwischen den Quartalen
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und notiert seit Jahresbeginn im Minus. Durch die unter-
stiitzende Entwicklung des US-Dollar wird die Nulllinie
erreicht. Die Renditen deutscher Staats- und europaischer
Unternehmensanleihen guter Bonitat sind hingegen gestie-
gen und die Kurse deshalb gefallen.

Die Entwicklung am Anleihemarkt liefert einen wichtigen
Hinweis darauf, was die Kapitalmarkte derzeit bewegt. Neben
Konjunkturentwicklung, hohen Staatsausgaben und steigen-
der Verschuldung ist auch das Thema Inflation wieder starker
in den Mittelpunkt gertickt. Die entscheidenden Fragen fur
die kommenden Monate lauten daher: Kann die Weltwirt-
schaft ihre bislang erstaunliche Widerstandskraft bewahren,
trotz Preisdruck an den Energiemarkten und strafferer Geld-
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politik? Welche Chancen bieten die grof?en Anlageklassen fiir
die kommenden Monate?

Robuste Konjunktur trifft auf hartnackige Inflation

Die Weltwirtschaft zeigt sich im Herbst 2026 widerstands-
fahig. Hohe Energiepreise und gestorte Handelswege haben
die Erwartungen fir die weitere Entwicklung bislang

in Uberschaubarem Mafie gedampft. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) rechnet in seiner jingsten Prognose
mit einem Wachstum der Weltwirtschaft von 3 Prozent in
diesem und 3,4 Prozent im kommenden Jahr. Gegenuiber
seiner April-Prognose hat er den Wachstumspfad damit in
der Summe zwar kaum verandert, erwartet nach der kriegs-
bedingt schwacheren Entwicklung 2026 aber erst fiir 2027
wieder eine starkere Dynamik.

Entscheidend ist jedoch, dass von einem Einbruch der
Weltkonjunktur momentan keine Rede sein kann. Mehrere
Faktoren wirken den Belastungen entgegen. Der private
Konsum zeigt sich in vielen Volkswirtschaften robust.
Enorme Investitionen rund um Kiinstliche Intelligenz
stimulieren das globale Wachstum. Gleichzeitig sorgen
umfangreiche Konjunkturprogramme - etwa fur Vertei-
digung und Infrastruktur - flr zusatzlichen Schub.

Diese Widerstandsfahigkeit spiegelt sich in den Einkaufs-
managerindizes wider. Sie beruhen auf monatlichen Befra-
gungen von Unternehmen zu Auftragseingangen, Produktion,
Beschaftigung sowie weiteren Faktoren und liefern damit
einen vergleichsweise frihen Hinweis auf die konjunkturelle
Entwicklung. Werte oberhalb von 50 Punkten stehen fir eine
Ausweitung der wirtschaftlichen Aktivitat, Werte darunter
fur eine Schrumpfung.

Abbildung 2 zeigt ein konstruktives Bild. Der globale Index
liegt oberhalb der Wachstumsschwelle. Auch die USA und
der Euroraum signalisieren Expansion, wahrend China noch
knapp im Schrumpfungsbereich liegt. Das Wachstum ist
regional ungleich verteilt, aber breit genug, um die Welt-
konjunktur insgesamt stabil zu halten.

Abb. 2: Einkaufsmanagerindizes der produzierenden
Gewerbe in ausgewdhlten Regionen
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Diese Widerstandskraft hat aber auch eine Kehrseite:

Der Inflationsdruck hat zuletzt wieder zugenommen.

Der Preisauftrieb aus Dienstleistungen bleibt hoch, und
die gestiegene Nachfrage beispielsweise nach Halbleitern
sorgt fur gestiegene Preise unter anderem auch bei Elek-
troartikeln. Hinzu kommen der jlingste Preisschub aus
Energiepreisen sowie der kontinuierliche Anstieg bei Nah-
rungsmitteln und vorgelagerten Agrarprodukten (siehe
Abb. 3).

Abb. 3: UN-Lebensmittelindex und Preise fiir Diinger
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Eine Wiederholung der Inflationswelle von 2022 ist zwar
nicht vorgezeichnet, das Risiko eines langer anhaltenden
Preisanstiegs jedoch gegeben, denn der Inflationsdruck steht
auf einer breiten Basis. Der IWF konstatiert deshalb, dass der
globale Disinflationstrend ins Stocken geraten ist.

Das haben auch die Wahrungshuter erkannt.
Zentralbanken miissen reagieren

Fed und EZB, aber auch die Bank of Japan (BoJ) haben

ihre Leitzinsen zuletzt angehoben, und die Kapitalmarkte
rechnen mit weiteren Schritten. In der Eurozone und den
USA stehen bis zu drei weitere Leitzinserhdhungen a

25 Basispunkte in den kommenden zwolf Monaten im Raum.

Fir die Fed hat derzeit die Sicherstellung der Preisstabilitat
Prioritat. Der Arbeitsmarkt bendtigt aktuell keine verstarkte
geldpolitische Unterstitzung. Das solide Wirtschaftswachs-
tum spricht gegen eine geldpolitische Lockerung in naher
Zukunft.

Ahnlich stellt sich die Situation im Euroraum dar. Die
Konjunktur halt sich besser als erwartet, gestltzt unter
anderem durch staatliche Ausgaben fir Verteidigung und
Infrastruktur. Zwar kdnnen Zentralbanken weder Energie-
preise noch gestorte Handelswege unmittelbar beeinflussen.
Sie missen sich jedoch darauf konzentrieren, dass sich ein
angebotsbedingter Preisschock nicht dauerhaft ber Léhne
und Preise verfestigt.



Zusammengefasst ergibt sich fiir unser Weltbild:

e Die Konjunktur ist robuster, als dies die taglichen
Meldungen zur Geopolitik erwarten lassen.

¢ Die Inflation liegt oberhalb der Zielmarken von Fed
und EZB.

¢ Weitere Leitzinserhohungen sind in diesem Umfeld
wahrscheinlich und bereits von den Kapitalmarkten
eingepreist.

Welche Chancen ergeben sich daraus fir die Kapitalmarkte?
Und welche Rolle spielen die anstehenden Zwischenwahlen
in den USA, bei denen die Mehrheiten der regierenden
Republikaner im Kongress zur Disposition stehen?

Aktien: Zinserh6hungen und US-Wahlen

Die globalen Aktienmarkte profitieren von dem stabilen
fundamentalen Umfeld. Hohe Investitionen in neue Techno-
logien stutzen die Unternehmensgewinne. Besonders die
Entwicklung rund um Kiinstliche Intelligenz (KI) bleibt ein
wichtiger Treiber. Dabei verbreitert sich der Kreis der Profi-
teure zunehmend uber die groen sogenannten Hyperscaler
hinaus: Halbleiter- und Ausriistungshersteller, Anbieter von
Rechenzentrumsinfrastruktur, Stromversorgung und Kihlung
sowie Software- und IT-Dienstleister profitieren rund um

die Investitionen von Amazon, Meta und Co. Gleichzeitig
beginnen Unternehmen unterschiedlichster Branchen, Kl
produktiv einzusetzen und damit Effizienz- und Wachstums-
potenziale zu heben. Entsprechend wurden die Gewinner-
wartungen zuletzt in vielen Bereichen nach oben revidiert.

Fir die weitere Aktienmarktentwicklung stellt sich dennoch
eine zentrale Frage: Wie reagiert die Weltleitborse in den USA
auf den Beginn des Zinserhdhungszyklus Mitte September?
Schliefilich erhdhen steigende Zinsen die Refinanzierungs-
kosten der Unternehmen, belasten die Bewertungsmodelle
der Analysten und schaffen mit hoheren Anleiherenditen
attraktive Alternativen fur die Anleger.

Die historische Betrachtung der vergangenen sechs Zyklen
zeigt zundchst ein gemischtes Bild. Abbildung 4 verdeut-
licht, dass drei Monate nach der ersten Zinserhhung US-
Standardaktien im Durchschnitt noch im Minus lagen.

Mit zunehmender Dauer verbesserte sich die Bilanz jedoch:
Nach sechs Monaten betrug die durchschnittliche Wertent-
wicklung rund vier Prozent, nach zwolf Monaten uber zehn
Prozent. Besonders relevant ist aktuell der Zeitraum ab dem
vierten Monat nach dem ersten Zinsschritt (,4 bis 6 Monate
nach 1. Erhéhung®) mit einer positiven Entwicklung von
fast 7 Prozent. Nach kurzfristiger Unruhe stabilisieren sich
die Aktienmarkte deutlich. Die Klarheit Uber die Zinspolitik
verbessert mit der Zeit offensichtlich die Planungssicherheit
der Unternehmen.

Historisch betrachtet waren steigende Leitzinsen somit
nicht zwangslaufig ein Belastungsfaktor fur Aktien. Viel-
mehr gingen die Zinsschritte haufig mit einer robusten
Konjunktur einher, in der Unternehmen ihre Gewinne weiter
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Abb. 4: Auswirkung steigender US-Leitzinsen auf
US-Standardaktien
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steigern konnten. Eine Sicht, die durch unser Weltbild unter-
stltzt wird.

Neben der Geldpolitik rliicken die US-Zwischenwahlen in den
Fokus. Am 3. November 2026 werden alle Sitze des Repra-
sentantenhauses neu gewahlt, ebenso wird uber rund ein
Drittel des Senats abgestimmt. Die Republikaner verfligen
derzeit in beiden Kammern Uber die Mehrheit, sodass die
Wahlen die politischen Mehrheitsverhaltnisse fir die zweite
Halfte der Prasidentschaft verandern kénnen. Im Exkurs
finden sich weitere Details zu den sogenannten ,Midterms®,

Abbildung 5 zeigt die durchschnittliche Wertentwicklung
von US-Standardaktien drei Monate nach den Midterms.
Selbst wenn die Regierungspartei beide Kammern verlor,
legten US-Aktien in allen vier betrachteten Szenarien im
Durchschnitt zu.

Abb. 5: Wertentwicklung bei unterschiedlichen Szenarien
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Kurzfristige Unruhe an den Aktienmarkten bleibt ange-
sichts geopolitischer Risiken, steigender Inflation und
politischer Unsicherheit - Stichwort ,Z6lle” - moglich.

Das fundamentale Bild bleibt jedoch gut unterstutzt.

Stabile Unternehmensgewinne und eine robuste Konjunk-
tur sowie die historischen Erfahrungen legen nahe, dass
weder angemessene Zinserhéhungen noch die anstehenden
Midterms isoliert als Belastungsfaktor fur (US-)Aktien

zu betrachten sind.

Anleihen: Hohere Renditen schaffen Puffer

Staatsanleihen standen zuletzt von mehreren Seiten unter
Druck. Die gestiegenen Energiepreise haben die Inflations-
erwartungen erhdht, vor allem aber hat eine expansivere
Fiskalpolitik in vielen Landern zusatzlichen Aufwartsdruck
auf die Renditen ausgelibt. Hinzu kam das enorme Anleihe-
angebot der grofen US-Hyperscaler (Alphabet, Amazon,
Meta, Microsoft, Oracle), die nach Berechnungen der Société
Générale bis Mitte September des laufenden Jahres Schuld-
verschreibungen in Hohe von etwa 207 Mrd. US-Dollar in
verschiedenen Wahrungen emittiert haben. Das Ubertrifft
beispielsweise deutlich das Nettoemissionsvolumen der
Bundesrepublik Deutschland, das ,nur” bei etwa 157 Mrd.
US-Dollar lag.

Folgerichtig haben die Renditen an den grof3en Anleihe-
markten langjahrige Hochststande erreicht. Dabei ist jedoch
zu berucksichtigen, dass die Jahre nach der globalen Finanz-
und der Eurokrise auergewdhnlich waren, weil umfang-
reiche Anleihekaufe der Zentralbanken die Renditen uber
lange Zeit kunstlich niedrig gehalten haben. Der Rendite-
anstieg der vergangenen Jahre lasst sich daher auch als
Rickkehr auf ein Niveau einordnen, das besser zur aktuellen
Inflation und Konjunktur passt.

Wie attraktiv sind sichere Staatsanleihen nach dem jlingsten
Renditeanstieg? Abbildung 6 verdeutlicht dies anhand der
Renditestrukturkurve von Anleihen der Europaischen Union.
Die Schuldverschreibungen dieses Emittenten werden von
der Ratingagentur Moody’s mit AAA und von S&P mit AA
eingestuft. Sie entsprechen damit hochster Kreditwurdigkeit.

Eine EU-Anleihe mit funf Jahren Restlaufzeit bietet aktuell
beispielsweise eine Rendite bis zur Falligkeit von rund

3,6 Prozent pro Jahr. Entscheidend ist jedoch nicht nur das
aktuelle Renditeniveau, sondern auch, wie sich die Gesamt-
ertrage bei unterschiedlichen Renditeentwicklungen ver-
halten.

Selbst ein fur Anleihen unglinstiges Szenario muss mittler-
weile nicht mehr zwangslaufig zu Verlusten fuhren. Ein
Beispiel: Im Falle eines ,Bear Flattening“-Szenarios steigen
die Renditen in den kommenden sechs Monaten, wobei
kurze Laufzeiten starker betroffen sind als lange. Steigende
Renditen bedeuten fallende Anleihekurse. Dennoch reichen
inzwischen wieder hohere laufende Ertrage aus, um Kurs-
verluste abzufedern oder sogar ganz zu verhindern. Fur die
funfjahrige Anleihe ergibt sich in dem dargestellten Fall auf
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Abb. 6: Renditen und Gesamtertrdge von Anleihen der
Europdischen Union mit Laufzeiten bis zehn Jahre
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Sicht von sechs Monaten ein Gesamtertrag von rund 0,9
Prozent. Bei einer unveranderten Renditestruktur waren es
in dieser Zeitspanne etwa 1,9 Prozent, bei leicht fallenden
Renditen rund 2,7 Prozent. Wichtig dabei ist, dass sich die
Ertrage auf eine Haltedauer von sechs Monaten beziehen.
Tagesgeldkonditionen hingegen beziehen sich immer auf
ein ganzes Jahr.

Kurze und mittlere Laufzeiten erscheinen unter Chance/
Risiko-Aspekten am interessantesten: Sie kombinieren
attraktive laufende Renditen mit einer Uberschaubaren
Zinssensitivitat und bieten gleichzeitig die Chance auf
zusatzliche Kursgewinne, sollte sich das Renditeniveau
stabilisieren oder gar zurlickgehen. Immerhin sind im Markt
derzeit bereits mehrere Leitzinserhohungen der EZB ein-
gepreist. Eine Beruhigung an den Energiemarkten kdnnte
dazu fuhren, dass diese Schritte wieder ausgepreist werden,
die Renditen fallen und die Anleihekurse entsprechend
steigen. Kein vollig unrealistisches Szenario.

Auch Unternehmensanleihen profitieren vom insgesamt
gestiegenen Renditeniveau. Wie Abbildung 7 zeigt, liegen
die absoluten Renditen bei High-Yield-Anleihen in der Nahe
ihrer Durchschnittsniveaus seit dem Ende der Finanzkrise.
Auf globaler Basis sind rund 8 Prozent, in Europa annahernd
7 Prozent maoglich. Das entspricht immerhin in etwa dem
durchschnittlichen Jahresgewinn von Euro-Blue-Chips lGber
die vergangenen 30 Jahre.

Gleichzeitig stiitzen solide Unternehmensentwicklungen
und moderate Verschuldungsgrade die Fahigkeit der Unter-
nehmen, ihre Schulden zu bedienen. Grofsere Ausfalle
gehdren im beschriebenen konjunkturellen Umfeld nicht
zu unserem Basisszenario.
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Abb. 7: Renditen von High Yield-Indizes im Zeitverlauf und
Durchschnitt
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Gold wieder auf Kurs

Gold und Silber gehorten zwischenzeitlich zu den groten
Verlierern an den Kapitalmarkten (s. Abb. 1). Vor allem der
kraftige Anstieg der Realrenditen (Nominalrendite abziiglich
Inflationserwartung wahrend der Laufzeit) belastete. Da
Edelmetalle selbst keine laufenden Ertrage abwerfen, erhoht
dies die Opportunitdtskosten.

Die Abbildung 8 veranschaulicht, dass nach der ausgeprag-
ten Schwachephase zwischen Marz und Juni zur Jahresmitte
eine Bodenbildung einsetzte, von der aus sich der Goldpreis
zuletzt wieder stabilisieren konnte.

Bemerkenswert ist, dass Gold trotz dieses Gegenwinds
weiterhin auf strukturelle Nachfrage trifft. Ein wichtiger
Treiber ist die weltweit steigende Staatsverschuldung. Gold
wird in diesem Umfeld verstarkt als langfristiger Wertspeicher
und Absicherung gegenliber mdéglicher Risiken fur die Kauf-
kraft von Papierwahrungen betrachtet. Hinzu kommt der
Wunsch vieler Zentralbanken, ihre Abhdngigkeit vom US-Dollar
als dominierender Reservewahrung zu reduzieren. Eine
starkere Diversifikation der Wahrungsreserven zugunsten

Abb. 8: Goldpreis in US-Dollar und US-Realrenditen
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von Gold unterstutzt die Nachfrage. Damit stehen den er-
hohten Realrenditen langfristig unterstiitzende strukturelle
Faktoren gegenuber, sodass Gold nach seiner Schwache-
phase wieder an Glanz zu gewinnen scheint.

Fazit: Anlagechancen in einem anspruchsvollen Umfeld

Das aktuelle Kapitalmarktumfeld bietet Gber die verschie-
denen Anlageklassen hinweg interessante Konstellationen.
Fir Aktien bleiben die fundamentalen Erwartungen grund-
satzlich positiv. Eine erhdhte Volatilitat diirfte jedoch weiter-
hin zum Marktbild gehoren und spricht dafiir, Chancen und
Risiken durch ein aktives Management gezielt zu steuern.
Auch Anleihen haben nach dem deutlichen Renditeanstieg
wieder an Attraktivitat gewonnen. Die héheren laufenden
Ertrage schaffen einen Puffer bei weiteren Renditeanstiegen.
Gold sollte nach seiner zwischenzeitlichen scharfen Kor-
rektur die in den Jahren zuvor aufgebaute Ubertreibung
abgebaut haben und erscheint damit weniger Uberhitzt

als zu Jahresbeginn.

Fir strategisch ausgerichtete und aktiv verwaltete Multi-
Asset-Portfolios ergeben sich damit zahlreiche Ansatzpunkte.
Durch die flexible Kombination unterschiedlicher Ertrags-
quellen und die aktive Steuerung der Risiken bestehen auch
in einem herausfordernden Umfeld Chancen auf langerfristig
auskommliche Ertrage. Und auf Renditen, die Uber kurzfristigen
Termingeld-Lockangeboten liegen. B

Exkurs: US-Midterms 2026

Am 3. November 2026 wahlen die
Amerikaner zwar keinen neuen
Prasidenten, jedoch finden die
Kongresswahlen statt.

I genannten Wahlen zur Halbzeit
I der Legislaturperiode die politi-

sche Richtung der USA fir die folgenden zwei Jahre ent-
scheidend pragen.

Der Kongress besteht aus zwei Kammern. Im Reprasen-
tantenhaus (,House") stehen alle 435 Sitze zur Wahl, da
die Abgeordneten jeweils flr zwei Jahre gewahlt werden.
Im Senat betragt die Amtszeit sechs Jahre; ungefahr ein
Drittel der 100 Sitze wird alle zwei Jahre neu vergeben.
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Fir ,normale” Bundesgesetze, die das regulare Gesetz-
gebungsverfahren im Kongress durchlaufen, werden beide
Kammern einbezogen.

Das House reprasentiert die Bevolkerung. Seine Sitze werden
nach Einwohnerzahl auf die Bundesstaaten verteilt. Gesetze
Uber Staatseinnahmen mussen dort eingebracht werden.
Zudem kann das Reprasentantenhaus ein Impeachment-
Verfahren einleiten, also das Verfahren zur Amtsenthebung
des Prasidenten oder anderer Staatsbeamter. Der Senat
reprasentiert dagegen die Bundesstaaten gleichberechtigt:
Jeder Bundesstaat stellt zwei Senatoren. Er bestatigt
wichtige Personalernennungen des Prasidenten, stimmt
Uber ausgewahlte internationale Vertrage ab und flhrt
Impeachment-Verfahren durch.

Derzeit verfuigen die Republikaner in beiden Kammern tber
eine Mehrheit. Da diese jeweils knapp ist, konnen bereits
wenige Wahlkreisgewinne die Machtverhaltnisse verandern.

Besonders im Reprasentantenhaus gelten Zugewinne der
Demokraten als moglich.

Behalten die Republikaner beide Kammern, kdnnte der
US-Prasident seine innenpolitische Agenda vergleichsweise
leichter verfolgen, wobei im Senat fur viele Vorhaben fak-
tisch 60 Stimmen notig sind. Gewinnen die Demokraten nur
das House, entstiinde ein ,Divided Government”. Gesetz-
gebung und Haushaltsentscheidungen wirden damit starker
von Kompromissen abhangen, zugleich kdnnten demo-
kratisch gefuhrte Ausschusse die Regierung intensiver
kontrollieren.

Gewinnen die Demokraten beide Kammern, konnten sie neue
Gesetze, Personalentscheidungen und Richterernennungen
starker blockieren. Der Prasident behielte jedoch sein Veto-
recht. Wahrscheinlich wiirden dann politische Konflikte Giber
Haushalt, Exekutivmafinahmen und die Prasidentschafts-
wahl 2028 an Bedeutung gewinnen. B

HPP intern

Wie bereits in den Vorjahren
hat Citywire Habbel, Pohlig &
Partner auch 2026 als einen
der Top 50 unabhangigen
Vermodgensverwalter aus-
gezeichnet. Citywire zahlt
zu den renommierten inter-
nationalen Fachmedien

flir Vermogensverwaltung.
Die Auszeichnung ,Top 50
Vermdégensverwalter” wiirdigt ausgewahlte unabhangige,
regulierte Anbieter in Deutschland. Das Siegel ist ein
starkes Signal fur Marktstellung, Professionalitat und
etablierte Vermdgensverwaltung.

cITYWIRE

DEUTSCHLAND
TOP 50
VERMOGENS-
VERWALTER 2026

Manuel Ankele neu bei HP&P

Manuel Ankele verstarkt

seit Mai 2026 das Team von
Habbel Pohlig & Partner als
Portfolioanalyst. Nach seinem
Studium des Internationalen
Finanzmanagements sammelte
Ankele bei der zur Borse
Stuttgart gehorenden EUWAX
Erfahrungen an den Kapital-
markten. Bei HP&P unterstiitzt
er das Portfoliomanagement bei der Verwaltung systema-
tischer Aktien- und diskretiondrer Multi-Asset-Strategien
sowie bei der Weiterentwicklung von Analysetools. In seiner
Freizeit spielt der gebiirtige Schwabe Handball. Im Winter
zieht er am liebsten seine Spuren auf den Skipisten.

Willkommen im Team!
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