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Interview. Teodoro D. Cocca ist Professor fiir Asset Management. Der ,,Presse” erklirte er, wann bei Anlegern die
Alarmglocken schrillen sollten und warum Selbstdisziplin an der Borse nicht das Schlechteste sein muss.

~Aktien stirken die soziale Gerechtigkeit®

VON NICOLE STERN

Die Presse: Sie beschiftigen sich
auf akademischer Ebene mit den
Borsen. Sind Sie nur Theoretiker
oder auch Praktiker?

Teodoro D. Cocca: Auch Praktiker.

Ist das eine Voraussetzung oder
zumindest hilfreich?

Es ist hilfreich, denn sonst spricht
man von einer Materie, die man
nicht wirklich versteht. Die Borse
ist grundsétzlich nichts Theoreti-
sches. Da ich das Verhalten der In-
vestoren und der Mirkte analysie-
re, ist es sehr wichtig, auch selbst
ein Gefiihl fiir die Méarkte zu ent-
wickeln. Es schadet auch nicht,
selbst Betroffener gewisser Phéno-
mene gewesen zu sein.

Mit gewissen Phinomenen mei-
nen Sie Bérsenabstiirze?

Zum Beispiel. Ich selbst habe als
Investor den Aufschwung und das
Platzen der Internetblase miterlebt.

UBER GELD
SPRICHT MAN
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Auch die Finanzkrise hat extreme
Verwerfungen mit sich gebracht. In
den letzten 20 Jahren ist an den
Borsen viel passiert. Wenn man
selbst mittendrin war, fillt es leich-
ter, Entwicklungen zu verstehen.

Die Krisen haben Thnen das In-
vestieren also nicht verleidet?
Ich habe es als Motivation gese-
hen, um zu erkldren, was sich da
alles abgespielt hat. Die Finanz-
welt der 1980er und der 1990er
war vom rationalen und effizien-
ten Bild des Investors geprégt. Ge-
rade die Internetblase hat aber ge-
zeigt, dass die Annahmen nicht
mit der Realitdt in Einklang zu
bringen sind.

Waren die Krisen schmerzhaft
fiir Sie?

Ja, auch. Zum Gliick waren es als
Student nur kleine Betrige, die ich
investiert hatte. Aber gerade als
Student erlebt man den Verlust
natiirlich umso stdrker. Es war
eine prigende Phase, im Guten
wie im Schlechten.

Was haben Sie aus den Krisen ge-
lernt?

Dass Dinge, die undenkbar er-
scheinen, doch eintreten konnen.

Zum Beispiel?

Dass die amerikanische Invest-
mentbank Lehman Brothers pleite
gehen konnte, war ein undenkba-
res Szenario unter Bankern und
Investoren. Ebenso, dass es zu
einem Dominoeffekt kommt, der
das gesamte Finanzsystem gefahr-
det. Die Lehre daraus ist, sich im
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Vorfeld bewusster zu iiberlegen,
was diese undenkbaren Ereignisse
sein konnten. Aber das ist natiir-
lich alles andere als leicht.

Fiir die nédchste Krise sind Sie
demnach schon gewappnet?

Das nicht. Was man aber lernt, ist
kritischeres Denken. Gerade dann,
wenn alles ruhig scheint und alle
in die gleiche Richtung denken,
sollten die Alarmglocken schrillen.
Uber die Jahre lernt man, gegen
die Herde zu denken. Die Borse ist
ja immer das Verhalten des Kol-
lektivs. Wenn ich mittendrin bin,
erkenne ich es nicht. Deshalb
muss man lernen, Dinge zu hinter-
fragen.

Was bedeutet das, wenn man es
auf die jetzige Zeit umlegt?

Wir erleben eine Phase, in der sich
der Markt gut entwickelt hat und
sehr sorglos in die Zukunft ge-
schaut wird, obwohl gewisse The-
men, wie der Handelskonflikt oder
Probleme im Autosektor, weiterhin
da sind. Wenn die Risken unter-
schitzt werden, ist das nie gut. In
diesem Fall ist die Wahrschein-
lichkeit einer negativen Uberra-
schung einfach hoher.

Und was bedeutet das fiir Ihr ei-
genes Borsenverhalten?

Wirtschaftswachstum, 2018 ........ +24%

BIP-Veranderung, Wifo 2019*......+17%
Inflationsrate Dezember.............. +15%

Arbeitslosenrate Dez. .................... 85%
Arbeitslosenrate Eurostat .............. 46%
Beschaftigte absolut, Dez.......3.689.000
Veranderung zum Vorjahr ............ +11%

Ubernachtungen im Fremdenverkehr,
Nov. (vorlaufige Zahlen) ......... 5.266.300
Veranderungin % .........ccccocveeuveennee. +0,7
Inlander absolut ...................... 2.282.50
Veranderung in %
Auslander absolut
Verénderungin %
Indizes Dez. (vorlaufige Zahlen)
Verbraucherpreis, Basis 2015.......... 1081
Verbraucherpreis, Basis 2010........ 1197

Verbraucherpreis, Basis 2005 ........ 1310
Verbraucherpreis, Basis 2000....... 1449
Verbraucherpreis, Basis 1996......... 1524
Verbraucherpreis, Basis 1986 ........ 1993
Verbraucherpreis, Basis 1976......... 3098
Verbraucherpreis, Basis 1966 ....... 5437

Lebenshaltungskosten,

Basis 1945.......coviieeies 60874
GroBhandelspreisindex,

Basis 2015: Dezember .................... 106,0
Veranderung zum Vorjahr ........... -04%
Baukostenindex, Basis 2015: Dez...108,1
Veranderung zum Vorjahr ........... +0,7%
Tariflohnindex, Basis 2016: Dez ......107.8
Veranderung zum Vorjahr ........... +30%
* Prognose

Ich selbst bin weniger der Day-
Trader, man muss sich von der
Borse schliefilich auch ein biss-
chen l6sen konnen. Wenn man zu
sehr ins Day-Trading involviert ist,
verliert man den Blick fiir das gro-
¢ Ganze. Deshalb bin ich der
klassische Langfristinvestor, der
nicht jeden Tag dariiber nach-
denkt, welche Aktien er kaufen
oder verkaufen sollte.

Sie schauen sich die Borsenkurse
nicht tiglich an?

Das mache ich schon, aber es ver-
anlasst mich nicht, jeden Tag zu
handeln. Das war auch eine Lehre
aus der Internetblase.

Das erfordert ein hohes Maf§ an
Selbstdisziplin.

Durchaus. Andererseits lernt man
so etwas im Lauf der Jahre.

Verstehen Sie Leute, die so wie
Sie extreme Borsenabstiirze mit-
erlebten und deshalb nicht mehr
investieren wollen, weil sie viel
Geld verloren haben?

Ja und nein. Der Grund, warum
Investments schiefgelaufen sind,
hat eher mit dem eigenen Anlage-
verhalten zu tun und weniger mit
der Borse per se. Wenn man zum
Beispiel investiert geblieben wire,
wire man selbst nach den letzten

zwei Krisen im Plus. Die Borse ist
also nicht das Problem. Der Borse
gelingt es in Summe sehr gut, die
Wertschopfung in der Wirtschaft
an Investoren weiterzuleiten. Das
bedingt aber, dass man nicht in
die klassischen psychologischen
Fallen tappt. Man miisste also
eine Art kritische Selbstanalyse
des eigenen Verhaltens durchfiih-
ren.

Das machen die meisten wohl
nicht.

Richtig, aber ich versuche stets,
darauf hinzuweisen. Vielleicht er-
kennt man dann bestimmte Mus-
ter, die etwa so aussehen konnen:
Man kauft oder verkauft immer zu
spat oder tendiert dazuy, in zu ris-
kante Aktien zu investieren.
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Johannes-Kepler-Universitét in Linz.
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Anlageverhalten von Investoren. Er beréat
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In Osterreich herrscht eine gro-
3e Skepsis gegeniiber dem Kapi-
talmarkt. Kénnen Sie das nach-
vollziehen, oder haben die Skep-
tiker einfach zu wenig Ahnung?
In Osterreich haben die Borse im
Allgemeinen und Aktienanlagen
im Speziellen ein sehr schlechtes
Image. Dafiir gibt es viele ver-
schiedene Griinde. Steuerliche
Rahmenbedingungen sind fiir Ak-
tienveranlagungen nicht gerade
sehr forderlich. Dann haben wir
eine kulturelle Pragung, die eher
der Staatsgldubigkeit zuspricht als
dem privatwirtschaftlichen Tun,
was in der Historie des Landes
liegt. Was auffillig ist: dass hinter
dem schlechten Image der Borse
ein sehr schlechtes Image vom
Unternehmertum steht. In ande-
ren Lindern, wie der Schweiz, ist
das nicht so. Dort ist das Bild vom
Unternehmer, der investiert und
Arbeitspldtze schafft, eher positiv
geprégt. Hierzulande ist hingegen
das Bild des ausbeuterischen Un-
ternehmers verbreitet.

Politiker duflern sich hiufig ne-
gativ zum Kapitalmarkt. Politi-
ker miissten es doch theoretisch
besser wissen.

Es wire wiinschenswert, wenn Po-
litiker die positiven Seiten von Ak-
tienveranlagungen hervorheben
wiirden. Aktien kann heute jeder
einfach erwerben. Aus meiner
Sicht sind sie daher ideal, um die
Allgemeinheit an der Wertschop-
fung im Unternehmenssektor zu
beteiligen. So betrachtet sind Ak-
tien moderne Instrumente, um so-
ziale Gerechtigkeit zu stiarken.

Ist es frustrierend, in einem Um-
feld zu agieren, in dem man viel
mit Nichtwissen konfrontiert ist?
Es ist etwas frustrierend, aber auch
motivierend, weil es einen an-
treibt, Stellung zu beziehen.

Sie haben vor Ihrer wissenschaft-
lichen Karriere bei Banken gear-
beitet. Warum haben Sie damit
aufgehort?

Weil ich Fragen auf den Grund ge-
hen wollte, mit denen man sich im
Bankenumfeld nicht beschéftigen
kann. Aber es war wichtig, die
Bankenwelt kennenzulernen, um
sich bewusst fiir eine andere Rich-
tung entscheiden zu kdnnen.

Wie haben Sie den Bankenalltag
erlebt?

Sagen wir es so: Eine Bankorgani-
sation bietet jungen Menschen am
Anfang nicht die reizvollsten Auf-
gaben. Es braucht Zeit, bis man
weiterkommt. Umgekehrt kann
man in der akademischen Welt
sehr selbststindig arbeiten, das
war im direkten Vergleich attrakti-
ver fiir mich, wenngleich man mo-
netdr Abstriche in Kauf nehmen
musste. Aber das habe ich verkraf-
tet. [ Michele Pauty]

Was Osterreicher mit ihrem Geld tun

Umfrage. 37 Prozent planen eine grofiere Anschaffung. Die Kreditsumme steigt stark.

Wien. Bei den Finanzvorhaben der
Osterreicher fiir 2020 herrscht
zwar noch Unentschlossenheit: So
will je ein Drittel sein Geld eher
ausgeben, mehr Geld veranlagen
oder das Finanzverhalten nicht &n-
dern. Aufféllig aber ist, dass mehr
als ein Drittel (37 Prozent) heuer
eine grofiere Anschaffung planen,
das geht aus einer Integral-Umfra-
ge, durchgefiihrt im vierten Quar-
tal 2019 im Auftrag der Erste Bank,
hervor.

Noch mehr ins Auge springt,
dass sich nicht nur der Prozentsatz
derer, die das fremdfinanzieren
wollen, von 17 Prozent (2018) auf
22 Prozent (2019) erhoht hat, son-
dern auch die durchschnittliche
Kreditsumme, die eingeplant wird,
von 59.100 Euro auf 85.400 Euro.

Im Ubrigen veranlagen die Os-
terreicher immer noch konserva-
tiv, angesichts von Mini-Zinsen ist
die Beliebtheit von Sparbuch und
Bausparvertrigen aber deutlich

gesunken. 57 Prozent von 1000 Be-
fragten gaben an, ihr Geld 2020 auf
ein Sparbuch legen zu wollen, um
acht Prozentpunkte weniger als
2018. 42 Prozent planen, einen
Bausparvertrag abzuschliefien, ein
Minus von sieben Prozentpunkten.

Etwas gefragter sind Fonds,
Aktien und Anleihen. 33 Prozent
der Befragten gaben an, ihr Geld
heuer so veranlagen zu wollen, um
drei Prozentpunkte mehr als im
vierten Quartal 2018. (APA/est)



