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daÖsterreichseineAbhän-
gigkeit vonDeutschland in
den letzten Jahren redu-
ziert hat und anderewich-
tige Märkte wie etwa Ost-
europaundAsien sichwei-
terhingutentwickeln.

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

EineBlasenbildungam
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 wäre aber kein
HinweisaufeineBlase.Die
sehr stark gestiegene Ver-
schuldung von Staaten
und Unternehmen bietet
eher Anlass zur Sorge. Es
gibt auch viele Anzeichen
dafür, dass die Risikoauf-
schläge für Anleihen mit
schlechterBonitätdasAus-
fallsrisiko nicht mehr ge-
bührendabdecken.

Welche Erwartungen ha-
ben Sie für die Kapital-
märkte in den nächsten 12
Monaten?

Die Notenbankpolitik
wird weiterhin dominante

Interview. TeodoroD.Cocca,Professor fürAssetManagementander JKU,gibt einenKapitalmarktausblick

JK
U

INDUSTRIELAND OBERÖSTERREICH

sehen lassen. Vom geräu-
cherten Rindergab und
Schweinsschopf bis zum
Rib-Eye, Lachsschinken
und Heuspeck gibt es für
jeden Geschmack die ent-
sprechendeKreation.

Ein von Haudum orga-
nisierter Shuttle-Dienst
bringt seine Übernach-
tungsgäste zur jeweiligen
Ausgangsstelleundholtsie
amEnde der Routewieder
ab.Wir haben zur Einstim-
mung auf diesen kulinari-
schen Abschluss den Zeit-
alter-Kulturwanderweg
mit der Markierung „85“
oder „3-Themen-Weg“ ge-
wählt. Ein besonderes
StückMühlviertel eröffnet

sich in den nächsten vier-
einhalb Gehstunden. Eine
mächtige Lindenallee
führt zum Schloss Helfen-
berg. Die Ursprünge des
prachtvollen Renaissance-
schlosses gehen wahr-
scheinlich auf ein mittel-
alterliches Hospiz zurück,
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
künstlerische Inspiration.
Eine steinerne Bank mit
runden körperangepass-
ten Sitzvertiefungen lädt

Drei-Themen-Weg. Beider viereinhalbstündigenWanderungeröffnet sicheinbesonderesStückMühlviertel
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VON STEPHAN SCOPPETTA

Der Schweizer Teodoro D.
Cocca ist Professor für As-
setManagementanderJo-
hannes Kepler Universität
in Linz. Der Kapitalmarkt-
experte spricht im Inter-
viewüberdieaktuellenLa-
ge an den Börsen und die
Auswirkungen auf die hei-
mische Industrie.

Nach einem fulminanten
Aufstieg der Kapitalmärk-
te zwischen 2008 bis fast
zum Ende 2018 ist nun
eine deutliche Verlangsa-
mung an vielen Märkten
zu verzeichnen. Was sind
aus Ihrer Sicht die Ursa-
chen dafür?
Teodoro Cocca: Die Wirk-
samkeit der Notenbank-
instrumente kommt an
ihre Grenzen. Selbst nega-
tiveZinsenlösenkeinenIn-
vestitionsboom aus. Dies
hat wiederum damit zu
tun,dassdieStimmungbei
den Unternehmen ge-
drückt ist, da der Handels-
konfliktzwischendenUSA
und China, generelle welt-
weite Tendenzen zu Pro-
tektionismus, die Unsi-
cherheit rund umden Bre-
xit, aber auch derweltwei-
te steigende Schuldenberg
zurzeit für zunehmende
Verunsicherungsorgen.

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

InderTat istdieLage in
Teilender deutschenWirt-
schaft ziemlich besorgnis-
erregend. Deutschland ist
mit einem Anteil von rund
30 Prozent an allen Expor-
ten Österreichs wichtigs-
ter Handelspartner. Un-
ausweichlich wird auch
Österreich das mit einer
gewissen zeitlichen Verzö-
gerung zu spüren bekom-
men. Eine Rezession er-
scheint aber momentan
nicht sehrwahrscheinlich,

„Standort wird stärkeres Thema“

Kraft an den Märkten sein
und stabilisierend wirken.
Die Konjunktur wird sich
abkühlen,abereineRezes-
sion wird es keine geben.
Handelskonflikt und Bre-
xit können die Märkte so-
wohl positiv wie negativ
überraschen. In Summe
gehe ich davon aus, dass
wir nun in eine Stagnation
auf bescheidenem Niveau
kommen werden, die uns
noch langebegleitenwird.

Welche Auswirkungen
wird das auf die österrei-
chische und europäische
Industrie haben?

DerMargendruckwird
zunehmen und Unterneh-

menzunochmehr Innova-
tion zwingen. Das ist aber
gleichzeitig auch eine Do-
mäneder österreichischen
Industrie, was Anlass für
Zuversicht sein kann. Die
Standortattraktivität wird
ein noch stärkeres Thema
werden. Schon jetzt ist zu
beobachten, wie andere
Standorte in die eigeneAt-
traktivierung investieren.

Die Refinanzierung über
die Börsen ist ein wichti-
ges Finanzierungsinstru-
ment, aber Kredite sind ei-
gentlich günstig wie nie –
wozu dann Geld über die
Börse holen?

Es ist zu beobachten,
dass die Finanzierungen
überdieBörsemitdemtie-
fenZinsniveauabnehmen.
Dennoch bleibt die Börse
insbesondere im Bereich
der breiten Finanzierung
von Innovationenmit sehr
unsicherem Ausblick ein
sehr wichtiger Markt. Zu-
dem sollten Fremdkapital
(Anleihen)undEigenkapi-
tal (Aktien) in einem ge-
sunden Verhältnis zuei-
nander liegen. Nur mit
Fremdkapital lässt sich ein
nachhaltiges Wachstum
nicht finanzieren.

Österreichische Unter-
nehmen sind selten an der
Börse. Was ist die Ursache
für diese Zurückhaltung
bezüglich Kapitalmarktfi-
nanzierung?

Österreich hat leider
keine ausgeprägte Aktien-
kultur und stellt damit
einen sehr kleinenBörsen-
platz dar. Das gilt sowohl
für Privatanlegerwie auch
für größere Investoren.
DerÖsterreicherverbindet
mit der Aktie vorwiegend
das spekulative und anrü-
chige Element. Dabei
könnte man sich mit Ak-
tien an der unternehmeri-
schenWertschöpfung und
an der Schaffung von
Arbeitsplätzenbeteiligen.

VON JOSEF LEITNER

Der gebackene Kalbskopf
zergeht geradezu im
Mund. Peter Haudum hat
in seinem Gasthof in Hel-
fenberg gerade eine seiner
lokalen Spezialitäten ser-
viert. Alte Familienrezepte
verbinden die bodenstän-
dige Küche mit moderner
Kulinarik. „Aus Respekt
vor den Tieren, die wir ku-
linarisch verarbeiten, ver-
werten wir alles vom Kopf
bis zumSchwanz“, soHau-
dum, eine nachhaltige
„Nose toTail“-Küchealso.

Speck als Proviant
DieWandereraufdenzahl-
reichenWegen, die dieRe-
giondurchqueren,können
sich darüber freuen. Be-
sonders gut als Wander-
proviant eignet sich auch
der Mühlviertler Speck,
der in der hauseigenen
Räucherei entsteht. „Wir
würzendas Fleisch je nach
Sorte mit unterschiedli-
chenGewürzenundlassen
esdreiWochen imeigenen
Saftziehen.Danndarfesin
der Selchkammer einen
Tag vortrocknen, bevor es
mit gekühltem Rauch von
FichtenspäneneineWoche
geselcht wird. Gut durch-
lüftet reift es anschließend
nocheinigeTagenach.“

Das Ergebnis kann sich

Lindenallee zum Schloss Helfenberg

ein,überdenSpruchnach-
zudenken: „Der Mensch
braucht Stille, um Kraft
für neue Aufgaben zu tan-
ken.“ Es ist dies einer von
40 ernsten, witzigen oder
geistreichenSprüchen,die
den Wanderer auf den 14
Geh-Kilometernbegleiten.
Wir passieren die ab-
wechslungsreiche Mühl-
viertler Landschaft mit
Wiesen, in denen Bauern
geradedie letzteErnteein-
bringen, überqueren idyl-
lische Bächlein, tauchen
ein in Wälder und treffen
auf spirituelleOrtewie die
Maria-Rast-Kapelle, die
schon zur Keltenzeit als
Kraftplatz bekannt war.

AmKreuzweg,dervonhier
weiterführt, bleibt der
Spruch von Eugen Roth in
Erinnerung: „Ein Mensch
fühlt sich wie verwandelt,
sobald man menschlich
ihn behandelt.“ Bei der
Steinernen Mühl nähern
wir uns wieder dem Aus-
gangspunkt. Wir stehen
aufderBrückeundblicken
auf einenHaufen von Stei-
nen, unter denen dasWas-
ser rauscht. Hunderttau-
send Jahre Verwitterung
liegen hier vor dem Be-
trachter. Ein letzter
Spruch: „Wer am Morgen
zerknittert aufsteht, hat
tagsübervieleEntfaltungs-
möglichkeiten.“
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KURIER-SERIE

Professor Teodoro Cocca erwartet eine lange anhaltende Stagnation auf bescheidenem Niveau

Weiche Landschaften

Der Weg ist eine Pracht und führt zum Schlossgarten

Die Steinerne Mühl fließt hier unterirdischPeter Haudum in seiner Speckwerkstatt


