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. Standort wird starkeres Thema“

Interview. Teodoro D. Cocca, Professor fiir Asset Management an der JKU, gibt einen Kapitalmarktausblick

VON STEPHAN SCOPPETTA

Der Schweizer Teodoro D.
Cocca ist Professor fiir As-
set Management an der Jo-
hannes Kepler Universitét
in Linz. Der Kapitalmarkt-
experte spricht im Inter-
view iiber die aktuellen La-
ge an den Borsen und die
Auswirkungen auf die hei-
mische Industrie.

Nach einem fulminanten
Aufstieg der Kapitalmark-
te zwischen 2008 bis fast
zum Ende 2018 ist nun
eine deutliche Verlangsa-
mung an vielen Mérkten
zu verzeichnen. Was sind
aus Ihrer Sicht die Ursa-
chen dafiir?

Teodoro Cocca: Die Wirk-
samkeit der Notenbank-
instrumente kommt an
ihre Grenzen. Selbst nega-
tive Zinsenl6senkeinen In-
vestitionsboom aus. Dies
hat wiederum damit zu
tun, dass die Stimmung bei
den Unternehmen ge-
driickt ist, da der Handels-
konflikt zwischen den USA
und China, generelle welt-
weite Tendenzen zu Pro-
tektionismus, die Unsi-
cherheit rund um den Bre-
xit, aber auch der weltwei-
te steigende Schuldenberg
zurzeit fiir zunehmende
Verunsicherung sorgen.

In Deutschland droht be-
reits die Rezession. Ist das
fiir Osterreich schon bald
ein Szenario?

Inder Tatistdie Lage in
Teilen der deutschen Wirt-
schaft ziemlich besorgnis-
erregend. Deutschland ist
mit einem Anteil von rund
30 Prozent an allen Expor-
ten Osterreichs wichtigs-
ter Handelspartner. Un-
ausweichlich wird auch
Osterreich das mit einer
gewissen zeitlichen Verzo-
gerung zu spiiren bekom-
men. FEine Rezession er-
scheint aber momentan
nicht sehr wahrscheinlich,

Professor Teodoro Cocca erwartet eine lange anhaltende Stagnation auf bescheidenem Niveau

daOsterreichseine Abhin-
gigkeit von Deutschland in
den letzten Jahren redu-
ziert hat und andere wich-
tige Markte wie etwa Ost-
europa und Asien sich wei-
terhin gut entwickeln.

Die Zinssenkungen der
US-Notenbank und der
Zinsentscheid der EZB
wird die Markte weiter be-
feuern. Ist eine Blasenbil-
dung zu befiirchten?

Eine Blasenbildung am
Aktienmarkt ist nicht er-
kennbar, da die Bewertun-
gen im historischen Ver-
gleich moderat sind. Bei
Anleihen ist die Lage diffe-
renzierter. Die Preise sind

im Zuge der sinkenden
Zinsen stark gestiegen —
das alleine wére aber kein
Hinweis auf eine Blase. Die
sehr stark gestiegene Ver-
schuldung von Staaten
und Unternehmen bietet
eher Anlass zur Sorge. Es
gibt auch viele Anzeichen
dafiir, dass die Risikoauf-
schléage fiir Anleihen mit
schlechter Bonitatdas Aus-
fallsrisiko nicht mehr ge-
biihrend abdecken.

Welche Erwartungen ha-
ben Sie fiir die Kapital-
markte in den ndchsten 12
Monaten?

Die Notenbankpolitik
wird weiterhin dominante

Kraft an den Mérkten sein
und stabilisierend wirken.
Die Konjunktur wird sich
abkiihlen, aber eine Rezes-
sion wird es keine geben.
Handelskonflikt und Bre-
xit konnen die Mérkte so-
wohl positiv wie negativ
iiberraschen. In Summe
gehe ich davon aus, dass
wir nun in eine Stagnation
auf bescheidenem Niveau
kommen werden, die uns
noch lange begleiten wird.

Welche  Auswirkungen
wird das auf die Gsterrei-
chische und européische
Industrie haben?

Der Margendruck wird
zunehmen und Unterneh-
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men zunoch mehrInnova-
tion zwingen. Das ist aber
gleichzeitig auch eine Do-
mane der Osterreichischen
Industrie, was Anlass fiir
Zuversicht sein kann. Die
Standortattraktivitdat wird
ein noch starkeres Thema
werden. Schon jetzt ist zu
beobachten, wie andere
Standorte in die eigene At-
traktivierung investieren.

Die Refinanzierung iiber
die Borsen ist ein wichti-
ges Finanzierungsinstru-
ment, aber Kredite sind ei-
gentlich giinstig wie nie -
wozu dann Geld iiber die
Borse holen?

Es ist zu beobachten,
dass die Finanzierungen
iiber die Borse mit dem tie-
fen Zinsniveau abnehmen.
Dennoch bleibt die Borse
insbesondere im Bereich
der breiten Finanzierung
von Innovationen mit sehr
unsicherem Ausblick ein
sehr wichtiger Markt. Zu-
dem sollten Fremdkapital
(Anleihen) und Eigenkapi-
tal (Aktien) in einem ge-
sunden Verhaltnis zuei-
nander liegen. Nur mit
Fremdkapital ldsst sich ein

nachhaltiges Wachstum
nichtfinanzieren.
Osterreichische  Unter-

nehmen sind selten an der
Borse. Was ist die Ursache
fiir diese Zuriickhaltung
beziiglich Kapitalmarktfi-
nanzierung?

Osterreich hat leider
keine ausgeprégte Aktien-
kultur und stellt damit
einen sehr kleinen Borsen-
platz dar. Das gilt sowohl
fiir Privatanleger wie auch
fir grofere Investoren.
Der Osterreicherverbindet
mit der Aktie vorwiegend
das spekulative und anrii-
chige Element. Dabei
konnte man sich mit Ak-
tien an der unternehmeri-
schen Wertschépfung und
an der Schaffung von
Arbeitsplatzen beteiligen.
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Der gebackene Kalbskopf
zergeht geradezu im
Mund. Peter Haudum hat
in seinem Gasthof in Hel-
fenberg gerade eine seiner
lokalen Spezialitdten ser-
viert. Alte Familienrezepte
verbinden die bodenstan-
dige Kiiche mit moderner
Kulinarik. ,Aus Respekt
vor den Tieren, die wir ku-
linarisch verarbeiten, ver-
werten wir alles vom Kopf
bis zum Schwanz*, so Hau-
dum, eine nachhaltige
,,Nose to Tail“-Kiiche also.

Speck als Proviant

DieWandereraufdenzahl-
reichen Wegen, die die Re-
gion durchqueren, konnen
sich dariiber freuen. Be-
sonders gut als Wander-
proviant eignet sich auch
der Miihlviertler Speck,
der in der hauseigenen
Raucherei entsteht. ,Wir
wiirzen das Fleisch je nach
Sorte mit unterschiedli-
chen Gewiirzen und lassen
es drei Wochen im eigenen
Saftziehen.Danndarfesin
der Selchkammer einen
Tag vortrocknen, bevor es
mit gekiihltem Rauch von
Fichtenspanen eine Woche
geselcht wird. Gut durch-
liiftet reift es anschlieend
noch einige Tage nach.“
Das Ergebnis kann sich
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und fiihrt zu Schlossgarten

Oberosterreich
|

Lindenallee zum Schloss Helfenberg

Drei-Themen-Weg. Bei der viereinhalbstiindigen Wanderung eroffnet sich ein besonderes Stiick Miihlviertel
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sehen lassen. Vom geriu-
cherten Rindergab und
Schweinsschopf bis zum
Rib-Eye, Lachsschinken
und Heuspeck gibt es fiir
jeden Geschmack die ent-
sprechende Kreation.

Ein von Haudum orga-
nisierter ~ Shuttle-Dienst
bringt seine Ubernach-
tungsgéaste zur jeweiligen
Ausgangsstelleund holtsie
am Ende der Route wieder
ab. Wir haben zur Einstim-
mung auf diesen kulinari-
schen Abschluss den Zeit-
alter-Kulturwanderweg
mit der Markierung ,,85%
oder ,,3-Themen-Weg“ ge-
wahlt. Ein besonderes
Stiick Miihlviertel er6ffnet
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sich in den nichsten vier-
einhalb Gehstunden. Eine
machtige Lindenallee
fiihrt zum Schloss Helfen-
berg. Die Urspriinge des
prachtvollen Renaissance-
schlosses gehen wahr-
scheinlich auf ein mittel-
alterliches Hospiz zurtick,
das an diesem alten Han-
delsweg stand. Heute
dient es der Familie Rever-
tera als Wohn- und Wirt-
schaftszentrum. Der
kunstvolle Schlossgarten
bietet mit seinen barocken
Sandsteinfiguren eine
kiinstlerische Inspiration.
Eine steinerne Bank mit
runden korperangepass-
ten Sitzvertiefungen ladt

Peter Haudum in seiner Speckwerkstatt

ein, iiber den Spruch nach-
zudenken: ,Der Mensch
braucht Stille, um Kraft
fiir neue Aufgaben zu tan-
ken.“ Es ist dies einer von
40 ernsten, witzigen oder
geistreichen Spriichen, die
den Wanderer auf den 14
Geh-Kilometern begleiten.
Wir passieren die ab-
wechslungsreiche Miihl-
viertler Landschaft mit
Wiesen, in denen Bauern
gerade die letzte Ernte ein-
bringen, iiberqueren idyl-
lische Bachlein, tauchen
ein in Wélder und treffen
auf spirituelle Orte wie die
Maria-Rast-Kapelle, die
schon zur Keltenzeit als
Kraftplatz bekannt war.
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Die .";temernMiihl flieBt hier unerlrdlsch '

AmKreuzweg, der von hier
weiterfiihrt, bleibt der
Spruch von Eugen Roth in
Erinnerung: ,Ein Mensch
fiihlt sich wie verwandelt,
sobald man menschlich
ihn behandelt.“ Bei der
Steinernen Miihl nihern
wir uns wieder dem Aus-
gangspunkt. Wir stehen
auf der Briicke und blicken
auf einen Haufen von Stei-
nen, unter denen das Was-
ser rauscht. Hunderttau-
send Jahre Verwitterung
liegen hier vor dem Be-
trachter.  Ein  letzter
Spruch: ,Wer am Morgen
zerknittert aufsteht, hat
tagsiiberviele Entfaltungs-
moglichkeiten.”
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