
Die Republik hat letzte Woche mit gro-
ßem Erfolg eine hundertjährige Anleihe
begeben. Mit einem Kupon von 2,1%
bietet die Anleihe eine Rendite auf End-
fälligkeit im Jahr 2117 von 2,03%. Die
Anleihe war viermal überzeichnet, daher
frage ich mich natürlich: Ist das ein at-
traktives Angebot für mein Portfolio?

Betrachten wir zuerst das Risiko. Wenn
das Zinsniveau steigt, fallen die Preise
von ausstehenden Anleihen weil Anleger
ja neue Anleihen zu besseren (d.h. höhe-
ren) Zinsen bekommen und daher alte
(d.h. niedriger verzinste) Anleihen nur
mehr mit einem Preisabschlag kaufen.
Wie groß ist dieser Abschlag? Grob ge-
rechnet ist der Abschlag so hoch wie der
Zinsentgang. Wenn das Zinsniveau um
0,50% steigt und daher eine (hypotheti-
sche) neue 100 jährige Anleihe 2,53%
zahlen würde, entgehen mir 100 Jahre
lang jährlich 0,5% also insgesamt 50%.
So hoch sollte grob der Preisabschlag
sein. Der Kurs der Anleihe würde dann
um 50% - Punkte also von aktuell 100,8
auf 50,8 fallen. Die Hälfte meines Invest-
ments wäre verloren. Technisch nennen
wir dieses Verhältnis von Preisänderung

zu Zinsänderung Duration. Es entspricht
aufgrund von Zinseszinseffekten nicht
ganz der Laufzeit der Anleihe. Die hun-
dertjährige Anleihe hat eine Duration
von 43, also ein außergewöhnlich hohes
Risiko. Dem steht natürlich auch ein ent-
sprechender Gewinn gegenüber falls die
Zinsen fallen. Sinn macht so ein Instru-
ment daher vor allem für Investoren, die
sich gegen das Risiko fallender Zinsen
absichern müssen. Das sind typischer-
weise institutionelle Investoren mit ähn-
lich langfristigen Verbindlichkeiten, wie
z.B. Lebensversicherungen oder Pen-
sionskassen. Für diese Investoren sind
fallende Zinsen ein Problem, weil sie sich
schwer tun, versprochene Mindestrendi-
ten zu erfüllen, wenn die Zinsen fallen.
Daher suchen sie lange Duration in ihrem
Portfolio (in der online Fassung auf
www.diepresse.com/expertentipp kön-
nen Sie mehr über diese Strategien, Port-
folio Immunization und Liability Driven
Investment lesen). Für mein Portfolio ist
dieses Risiko allerdings viel zu hoch. Und
um Duration als Gegengewicht zum Ak-
tienrisiko (wie in meinen letzten Artikeln
oft erwähnt) in mein Portfolio zu neh-
men verlasse ich mich lieber auf einen

erfahrenen Portfoliomanager in einem
flexiblen Anleihefonds.

In Macondo, der Stadt in „Hundert Jahre
Einsamkeit“ kleben die Einwohner - als
die Schlafkrankheit sie der Erinnerung
beraubt - kleine Erklärungszettel auf die
Dinge. Auf dieser Anleihe klebt ein Zet-
tel „Das ist ein Instrument mit Duration
43. Nur für Institutionelle“.

Hundert Jahre niedrige Zinsen

Adam Lessing,
Head of Central & Eastern Europe

bei Fidelity International

NACHRICHTEN

CA Immo erhält ein
höheres Kursziel
Die Raiffeisen Centrobank (RCB)
hat ihr Kursziel für die Aktien der
österreichischen Immobilienge-
sellschaft CA Immo von 20,6 Euro
auf 25 Euro angehoben. Die Emp-
fehlung für die Aktie, die zuletzt
um 24 Euro gehandelt wurde,
bleibt beim neutralen „Halten“.
Grund für die Kurszielanhebung
sind höhere Erwartungen an die
Mieteinnahmen und Margen für
die Jahre 2020 bis 2022 sowie nach
oben geschraubte Prognosen für
den Nettovermögenswert (EPRA
Net Asset Value). Diese Kennzahl
dient insbesondere der Darstel-
lung von nachhaltigen Vermö-
genspositionen.

Bessere Aussichten für
den Flughafen Wien
Die Erste Group hat ihr Kursziel für
die Aktien des Flughafens Wien
von 29,5 auf 37 Euro nach oben ge-
setzt. Das Anlagevotum „Accumu-
late“ bleibt. Die Aktie kostete zu-
letzt etwa 33 Euro.

Etwas geringeres Kursziel
für Andritz
Die Berenberg-Bank hat ihr Kurs-
ziel für die Aktien des steirischen
Anlagenbauers Andritz marginal
von 50 Euro auf 49 Euro runterge-
schraubt. Das Anlagevotum blieb
unverändert bei „Hold“. Die Mar-
gen in der Hydro-Sparte seien
nachhaltig, die Pulp&Paper-Sparte
sehe solide aus. Allerdings dürfte
sich die Marktschwäche im Be-
reich Metals mit strukturell niedri-
geren Margen fortsetzen.

Post-Aktie auf „Halten“
abgestuft
Kepler Cheuvreux hat das Anlage-
votum für die Österreichische Post
von „Buy“ auf „Hold“ reduziert.
Das Kursziel bleibt bei 40 Euro.
Grund ist die zuletzt starke Perfor-
mance der Aktie. Seit Jahresstart
haben die Papiere 25 Prozent da-
zugewonnen. Sowohl in der Brief-
als auch in der Logistikbranche hat
die Aktienentwicklung des heimi-
schen Unternehmens damit die ih-
rer Sektorkollegen übertroffen.
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Wenn Makler ohne Auftrag handeln
Eigenmächtigkeiten. Eine Immobilie steht zum Verkauf, ein Makler erfährt das und sucht
auf eigene Faust Interessenten. Darf er das? Und kann ein Provisionsanspruch entstehen?

VON CHRISTINE KARY

Wien. Jemand will eine Wohnung, ein Haus
oder Grundstück verkaufen. Er inseriert die
Immobilie privat oder stellt ein Angebot auf
eine Onlineplattform. Vielleicht bringt er
auch an Ort und Stelle ein „Zu verkaufen“-
Schild an. Einen Makler beauftragt er nicht.
Trotzdem präsentiert ihm ein solcher bald
darauf einen Kaufinteressenten und möchte
dafür eine Vermittlungsprovision. Steht ihm
diese aber wirklich zu? Das ist die Frage, die
sich dann für den Verkäufer stellt.

Dass manche Makler „proaktiv“ tätig
werden – nach Immobilien suchen, die privat
zum Verkauf stehen, und diese dann anbie-
ten, ohne damit beauftragt worden zu sein –
hört man vor allem aus Deutschland. Dort
landen solche Fälle auch immer wieder vor
Gericht. Dass einzelne Makler Vermittlungen
ohne Auftrag vornehmen, sei aber auch in
Österreich zu beobachten, sagt Rechtsanwalt
Konrad Koloseus. Massenphänomen sei es
keines – aber es komme immer wieder vor.
„Und manchmal klappt es ja auch, auf diese
Weise ins Geschäft zu kommen.“

Denn wenn mit dem vom Makler prä-
sentierten Interessenten tatsächlich ein
Kaufvertrag zustande kommt, glauben Ver-
käufer oft, dass sie auch ohne vorherige Auf-
tragserteilung dem Vermittler eine Provision
schulden. Und so mancher ist einfach nur
froh und dankbar, dass der Verkauf rascher

über die Bühne gegangen ist als erwartet.
Was die meisten jedoch nicht wissen: Der
Makler dürfte gar nicht ohne Auftrag han-
deln. „Das Anbieten oder Durchführen von
Vermittlungen ohne Einverständnis des Ei-
gentümers bzw. Verfügungsberechtigten
stellt einen Verstoß gegen die Standes- und
Ausübungsregeln von Immobilienmaklern
dar“, sagt Koloseus.

Nachträgliches Einverständnis?
Fraglich ist allerdings, welche konkreten
Rechtsfolgen ein derartiger Verstoß nach
sich zieht. Die Verordnung, die die Berufs-
ausübung der Makler regelt, schweigt sich
darüber aus. Und, so Koloseus: „Nicht jede
Verletzung einer Rechtsvorschrift zieht au-
tomatisch die Unwirksamkeit aller damit im
Zusammenhang stehenden Handlungen
oder Vereinbarungen nach sich.“ Gibt man
dem Makler nachträglich doch noch einen
Vermittlungsauftrag, wäre dieser wohl gül-
tig, sofern man es freiwillig macht, ohne
dazu genötigt oder überlistet worden zu
sein. Dann muss man auch die vereinbarte
Provision bezahlen.

Und selbst wenn man zwar keinen Auf-
trag unterschreibt, die Vermittlungsleistung
aber dankend annimmt (und den Makler
vielleicht sogar noch in die Verkaufsver-
handlungen einbezieht), kann darin ein
nachträgliches Einverständnis liegen, und
man wird dann wohl zahlen müssen.

Aber: Man muss nicht so vorgehen. Ge-
nausogut kann man den Kaufinteressenten
allein ins Haus bitten. Und den Makler drau-
ßen stehen lassen – ihm also klar zu verste-
hen geben, dass man ihn nie beauftragt hat
und mit ihm nichts zu tun haben will. Dann
schaut er höchstwahrscheinlich durch die
Finger: Allein aus der „Verdienstlichkeit“ sei-
ner Vermittlung könne er kaum einen Provi-
sionsanspruch ableiten, sagt der Jurist. Denn
der Verbotszweck der Standesregel lege
nahe, „dass ein solches Verhalten zu unter-
bleiben hat und per se kein Geschäftsmodell
darstellen soll“. Daher wird es auch nicht als
„verdienstlich“ nach Maklerrecht anzusehen
sein und keinen direkten Provisionsanspruch
erzeugen können. Auf allgemeine Rechts-
prinzipien wie die „nützliche Geschäftsfüh-
rung ohne Auftrag“ wird sich der Makler
dann ebenfalls nicht berufen können.

Ausjudiziert ist all das in Österreich frei-
lich nicht, eine gewisse Unsicherheit bleibt
bestehen. Und es kann im Einzelfall auch
strittig sein, ob der Verkäufer nicht doch kon-
kludent sein Einverständnis ausgedrückt hat.

Auf einem anderen Blatt steht, dass eine
Vermittlung ohne Auftrag selbst dann stan-
deswidrig bleibt, wenn der Verkäufer sie
nachträglich billigt. Theoretisch könnte sie
trotzdem disziplinarrechtliche Folgen haben.
Und, so Koloseus, auch als unlauterer Wett-
bewerb verstanden werden. Erfahren Mitbe-
werber davon, können sie dagegen vorgehen.

GELDLEXIKON
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Anlegerfehler Teil 4
Kleinanleger erzielen häufig eine
schlechtere Performance an der Börse
als der Gesamtmarkt. Das hat nicht
nur mit höheren Gebühren und Steu-
ern zu tun, sondern auch mit Psycho-
logie. Lesen Sie hier den vierten Teil
eines Überblicks über Anlegerfehler,
die viel Geld kosten können:

„Diesmal ist alles anders“-
Syndrom
„Diesmal wird alles anders sein – das
sind die fünf teuersten Wörter an der
Börse.“ Das Zitat wird dem legendä-
ren Investor André Kostolany zuge-
schrieben. Wenn eine Ausnahmesitu-
ation lang anhält, hören viele Anleger
auf zu glauben, dass sie einmal enden
wird. So dachten viele um die Jahrtau-
sendwende, dass das Internet die Welt
verändern würde und die nach allen
klassischen Bewertungsmaßstäben
extrem teuren Technologieaktien da-
her zu Recht teuer seien. Das Internet
hat zwar die Welt verändert, die meis-
ten damals gehypten Aktien waren
aber trotzdem zu teuer, wie sich nach
dem Platzen der Blase herausstellte.

Verfügbarkeitsheuristik
Wem der komplette Überblick über
die Finanzmärkte fehlt (was auf die
meisten Menschen zutrifft), der lässt
sich oft genau von jenen Informatio-
nen leiten, die verfügbar sind, etwa
weil er sich zufällig an sie erinnert.
Wer zum Beispiel im Zuge der Finanz-
krise viel Geld verloren hat und seit-
dem nicht mehr in den Aktienmarkt
eingestiegen ist, empfindet stärker als
andere Anleger, wie gefährlich Aktien-
investments sind. Wer hingegen 2013
in den Aktienmarkt eingestiegen ist
und – von ein paar kurzzeitigen Dellen
abgesehen – nur steigende Märkte
kennt, tendiert eher dazu, die Gefahr
einer scharfen Korrektur zu unter-
schätzen.

Ungeduld
Ebenfalls von Kostolany stammt fol-
gendes Zitat: „Ich kann Ihnen nicht
sagen, wie man schnell reich wird; ich
kann Ihnen aber sagen, wie man
schnell arm wird: Indem man näm-
lich versucht, schnell reich zu wer-
den.“ In guten Börsenphasen schnel-
len die Aktienindizes oft eindrucksvoll
in die Höhe. Wann das passiert, lässt
sich im Vorfeld nicht sagen. Oft muss
man lang auf solche Phasen warten.

Manchmal schalten sich Makler ungebeten ein, wenn Immobilien zum Verkauf stehen. Erlaubt ist ein solches Verhalten nicht. [ Clemens Fabry ]


