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.Das grobBte Risiko liegt im Mittleren Osten™

Die Stimmung an den Finanz-
miérkten hat sich gebessert,
ohne dass Euphorie herrschte.
Unternehmen kénnen giinstig
Kapital aufnehmen.

Herr Altenburg, wie nehmen Sie die
Stimmung in der Wirtschaft wahr?

Die in der zweiten Halfte des Vorjahres
verbreitete grofe Unsicherheit ist von ei-
ner merklichen Erholung der Finanzmérk-
te abgeldst worden. Damit haben sich
auch die Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen verbessert. Das ist eine po-
sitive Entwicklung, die zur Zuversicht be-
rechtigt, aber das heifft nicht, dass man in
der Wirtschaft heute zur Euphorie neigt.

Welche Rolle spielt die Euro-Krise?

Die Staatsschuldenkrise ist nicht bewél-
tigt, aber ihre Losung wird von der Politik
vorangetrieben. Auberdem zeigt die EZB,
dass sie diesen Prozess mit zuséitzlicher Li-
quiditat begleiten will. Das fithrt zu mehr
WVertrauen und damit zu mehr Transaktio-
nen an den Kapitalmarkten. Ich nenne als
Beispiel die erfolgreiche Rekapitalisie-
rung der Schaeffler-Gruppe.

Wie sehen Sie den weiteren Fortgang?

Wir unterschitzen in Deutschland oft,
wie wichtig der Euro fiir unsere Wirt-
schaft ist. Das Ziel, das heif3t ein starker in-
tegrierter europdischer Wirtschaftsraum
mit einer gemeinsamen Wihrung, sollte
unumstritten sein. Aber der Weg dorthin
ist umstritten, weil es berechtigte, auch
verfassungsrechtliche Bedenken gegen-
iiber einer zu weitreichenden Vergemein-
schaftung der Finanzpolitik gibt. Daher ist
der von der Politik eingeschlagene Weg
richtig, Schritt fiir Schritt vorzugehen und
sich einer Fiskalunion anzunidhern.
Gleichzeitiz miissen in der Peripherie
glaubhafte Strukturreformen in Angriff
genommen werden, wie man das zum Bei-
spiel bereits in Italien beobachten kann.
Wir kénnen die Krise nicht alleine mit
mehr Liguiditdt lésen, mit deren Hilfe
man nur Zeit gewinnen kann. Wir bendti-
gen einen Abbau der Staatsschulden und
den Aufbau einer wettbewerbsfihigen
Wihrungsunion.

Wie wird man wetthewerbsfihiger?

Vor allem durch Investitionen in Hu-
mankapital. Die Vereinigten Staaten sind
uns gegeniiber schon alleine deshalb im
Vorteil, weil dort die Bevilkerung
wichst, wihrend sie in  Europa
schrumpft. Wir brauchen daher eine Ein-
wanderung qualifizierter Fachkrifte, da-
mit unsere hervorragenden Unterneh-
men langfristig wettbewerbsfihig bleiben
kénnen. Die Amerikaner sind in dieser
Hinsicht immer sehr geschickt gewesen.

Lassen Sie uns einen Blick auf die Fi-
nanzmdrkie werfen. Das Interesse an Un-
rernehmensanleihen nimmt zu.

Der Anlagedruck ist enorm, weil viele
Investoren in der zweiten Hilfte des Vor-
jahres sehr zuriickhaltend waren und es
kaum Neuemissionen gab. Heute sind Un-
ternehmensanleihen  unterschiedlicher
Bonitét gefragt. Vor allem hat die Nach-
frage nach Anleihen von Unternehmen
zugenommen, deren Bonitit nicht erst-
klassig ist, weil hier attraktive Kupons lo-
cken. Mittlerweile kdnnen sogar deut-

sche Unternehmen Anleihen und Privat-
plazierungen in den Vereinigten Staaten
zu attraktiven Konditionen vornehmen,
die dort iberhaupt kein Geschaft betrei-
ben.

Wer kauft Unternehmensanleihen?

Das Interesse ist bei Grofanlegern wie
Versicherungen und Pensionsfonds und
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bei Privatanlegern vorhanden. Wir hatten
bei Schaeffler eine Nachfrage von iiber 10
Milliarden Euro fiir ein Anleihevolumen
von 2 Milliarden Euro vorliegen. Viele au-
Bereuropiische Investoren hatten noch
im vierten Quartal 2011 einen Zusam-
menbruch der Wihrungsunion nicht aus-
geschlossen. Diese Befirchtung gibt es
heute kaum noch. Auch das hilft dem
Markt.

Eine Kreditklemme droht also nicht?

Der Begriff Kreditklemme ist iibertrie-
ben, weil heute viel mehr Unternehmen
als frither Zugang zu den Mirkten fiir An-
leihen und Privatplazierungen besitzen.
Der Markt schafft sich Alternativen zum
Kredit und wird dabei erfindungsreicher.
Der Bankkredit wird aber immer eine
wichtige Rolle spielen.

Sehen wir mit der wachsenden Zuver-
sichr mehr Fusionen und Ubernahmen?

Ja, aber wir sollten die Kirche im Dorf
lassen. Viele deutsche Unternehmen kon-
nen sich dank ihrer gesunden Bilanzen
Zukiufe leisten. Aber gerade in den span-
nenden Zielmirkten wie China werden
Transaktionen bislang nur selten zu ei-
nem erfolgreichen Abschluss gebracht.
Der Trend geht aber klar in diese Rich-
tung. Umgekehrt ist auch spiirbares Inter-
esse an deutschen Unternehmen vorhan-
den. Unsere Analysten empfehlen den
Dax zum Kauf.

Bestehen Beschrankungen in der Finan-
zierung von Fusionen und Ubernahmen?
Solche Beschrinkungen existieren
kaum noch. Wir kénnen heute innerhalb
kurzer Zeit Finanzierungen tiber viele Mil-
liarden Euro organisieren. Wenn die stra-
tegische und die finanzielle Logik einer
Ubernahme stimmen, kénnen die groflen
globalen Investmentbanken sehr hohe Fi-
nanzierungen bereitstellen.

Kann man Birsengdange erwarien?

Ja, aber mit Einschrinkungen. Zum ei-
nen ist bei vielen Unternehmen wegen
der rickldufigen Fremdverschuldung der
Bedarf an Eigenkapital zuriickgegangen.
AuBerdem macht der Gang an die Borse
auch nicht fiir jedes Unternehmen Sinn
und wird von manchen Gesellschaftern
nicht gewiinscht, was man akzeptieren
muss. Aber fiir Unternehmen, die Wachs-
tumskapital aufnehmen und sich den hé-
heren Transparenzerfordernissen durch
einen Gang an die Borse stellen wollen,
wird das Umfeld wieder gilinstiger.

Wann sehen wir Birsenginge?

Im Frihjahr, wenn das Umfeld so
bleibt. Das grofite Risiko besteht derzeit
fiir die Mérkte weniger in einer Verschar-
fung der Euro-Krise, sondern in einer Es-
kalation der Lage im Mittleren Osten.
Eine solche Eskalation wirde uns alle
wieder zurlickwerfen. Die Planungshori-
zonte werden immer kirzer. Alles, was
man tun kann, ist, gut vorbereitet zu sein.

Dias Gesprach fihrte Gerald Braunbarger.
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