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PortfolioPraxis: Akademie

Dividendenpapiere — eine attraktive
Erganzung firs Depot!

Dividendenstrategien waren in den letzten Jahren von grolRem Erfolg gepragt. Was
macht das Geheimnis einer solchen Strategie aus? Mit einem Blick in den Riickspiegel
beleuchten wir diese Frage naher und zeigen, dass dividendenstarke Aktien nicht nur
ein Modetrend sind, sondern dem Anleger langfristig Vorteile bieten konnen.

Dividenden — ein kleines Zubrot mit
grolRem Hebel

Aufder Suche nach zusétzlicher Rendite
haben sich Dividendenpapiere in den letz-
tenJahren zunehmender Beliebtheit bei den
Investoren erfreut. Dies scheint wenig ver-
wunderlich, denn ein Blick in die Vergangen-
heit zeigt, dass Dividenden mitentscheidend
fiir den Erfolg einer Aktienanlage sind. So

Dividende:
Ausgeschitteter Gewinn je Aktie

Ausschiittungsquote:
Dividende / Gewinn je Aktie

Dividendenrendite:
Dividende / Aktueller Borsenkurs

Dividendenpapiere:
Aktien mit einer nachhaltig
tberdurchschnittlichen Dividendenrendite

machen Dividenden auflange Sicht einen
Grolteil des Wertzuwachses bei Aktien bzw.
Aktienportfolios aus.

Ein Beispiel: Ein Investor, der 1970 einmalig
100 Euro in Aktien des MSCI Europa investiert
und die Dividendenzahlungen jahrlich wie-
der angelegt hitte, konnte sich Ende Dezem-
ber 2006 iiber eine Vermogenssumme in
Hohe von 5.662 Euro (vor Steuern) gefreut
haben. Ohne den Beitrag der jahrlich ausge-
schiitteten Dividenden, d. h. bei Betrachtung
der reinen” Kursentwicklung, wire das Port-
folio lediglich auf 1.494 Euro gestiegen. Per
Saldo war die annualisierte Gesamtrendite
der Aktienanlage in dieser Zeitspanne in
Hohe von 11,5% zu ungefahr einem Drittel
durch die Dividendenrendite bestimmt!
Hinzu kommt, dass hier alle in dem Index
enthaltenen Aktien berticksichtigt wurden.
Durch Fokussierung auf besonders dividen-
denstarke Titel kann der Beitrag der Divi-
denden noch gesteigert werden.

Schaubild 1: Dividende mitentscheidend fiir die Performance
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Sicher, die Geschichte wiederholt sich nicht
einfach, aber sie liefert einen guten Hinweis
daruber, was Dividenden bedeuten konnen.

Unternehmen im Pazifikraum (v. a.Japan)
am wenigsten spendabel und schiitteten in
den letzten 36Jahren im Schnitt jahrlich
lediglich 2,1 % ihres Bérsenkurses an Divi-
Vor allem Investoren europdischer Aktien denden aus (vergleiche Schaubild 2).
konnten sich in der Vergangenheit iiber
hohe Ausschiittungssummen freuen. Denn
insbesondere die hier ansdssigen Konzerne
haben sich in den letzten Jahren durch eine
aktiondrsfreundliche Ausschiittungspoli-
tik hervorgetan. So betrug die Dividenden-
rendite des MSCI Europa seit 1970 im
Schnitt ca. 4,1 %. Am nordamerikanischen
Aktienmarkt wurden in demselben Zeit-
raum zwar dhnlich hohe Kursrenditen
(ohne den Beitrag von Dividenden) von
etwa 7,4%p. a. erzielt, aber die Gewinnaus-
schittungen trugen nur mit jahrlich 3,7 %
zum Erfolg bei. Schlielich zeigten sich die

Gerade im derzeitigen Kapitalmarktumfeld
mitvergleichsweise niedrigen Zinsertragen
an den Anleihemarkten kénnen Dividenden-
papiere eine attraktive Ergdnzung zu verzins-
lichen Anlagen und zumeist eine ertragsrei-
che Beimischung ftrs Aktiendepot sein. So
sind die Gewinnausschiittungen der Aktien-
gesellschaften derzeit sehr tippig. Dem in
Europa investierenden Anleger (Basis: Daten-
anbieter I/B/E/S-Dividendenschédtzungen
2007 fiir Aktien des MSCI Europa) winken im
laufendenJahr schatzungsweise etwa 2,7%
des aktuellen Kurswertes an Dividendener-

Schaubild 2: Aktionarsfreundliche Dividendenpolitik v.a. in Europa
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Schaubild 3: Dividendenrenditen auf attraktivem Niveau
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B Rendite 10-jéhrige Bundesanleihe ® Dividendenrendite MSCI Europa Periodendurchschnitt  eigene Erstellung

Vor allem die europai-
schen Konzerne heben
sich durch eine aktiondrs-
freundliche Ausschiit-
tungspolitik hervor. So
betrug die Dividenden-
rendite des MSCI Europe
seit 1970 im Schnitt ca.
4,1% p.a., wahrend in
Japan die Ausschiittung
jahrlich nur 2,1-Prozent-

punkte ausmachte.

Aktien mit hohen Gewinn-
ausschittungen kénnen
eine attraktive Erganzung
zu verzinslichen Anlagen
sein. So winken dem
europdischen Anleger
derzeit eine Dividenden-
rendite von knapp 3%. Im
Durchschnitt! Durch eine
Fokussierung auf dividen-
denstarke Titel Idsst sich
die Rendite weiter erho-

hen.
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Schaubild 4: Dividendenpolitik ist durch Stetigkeit gekennzeichnet
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tragen. Im Durchschnitt! Durch eine Fokus-
sierung auf dividendenstarke Titel 14sst sich
die Rendite merklich erhéhen. Beispielsweise
weisen mehr als 80 der im MSCI Europa ver-
tretenen Unternehmen aktuell eine Dividen-
denrendite von mehr als 4 % —in der Spitze
sogar iiber 10%—auf.

Dividendenpapiere — ein sicherer
Hafen?

Ein weiterer Vorteil, der sich Anlegern in divi-
dendenstarke Titel bietet: Dividendenzah-
lungen verlaufen zumeist stetiger als die
Konzerngewinne. Ein Vergleich der Entwick-
lung der Dividenden mit den Gewinnen der
Indexmitglieder des MSCI Europa zeigt, dass
die Unternehmensgewinne in den letzten 36
Jahren weitaus gréfSeren Schwankungen
unterworfen waren (vergleiche Schaubild 4).
Ursacheist u. a., dass die Dividendenpolitik
haufig ein aktiver Bestandteil der Unterneh-
mensstrategie ist und die Konzerne folglich
bestrebt sind, eine kontinuierliche Dividen-
denzahlung zu gewéhrleisten. Folglich ver-
fugt der Aktiondr tiber einen jahrlichen Ein-

Auswabhlkriterien des EURO STOXX Select
Dividend 30: Unternehmen, die

1. sich mit ihrer Nettodividendenrendite
unter den TOP 30 des EURO STOXX-
Index befinden,

2. in den zuriickliegenden 5 Jahren keine
Dividendenkiirzungen erfahren haben

3. und eine Ausschiittungsquote von
weniger als 60 % aufweisen.

l l l l l l l l
90 92 94 96 98 00 02 04 06
Quelle: Datastream, eigene Berechnungen

kommensstrom aus Dividendenzahlungen,
derverhaltnismafig gut planbarist und
tiber den erjahrlich frei verfiigen kann. Eine
vollstandige Thesaurierung der Gewinne,
wie es hdufig bei Growth-Titeln der Fall ist,
birgtindessen ein groferes Risiko fir den
Investor, bietet ihm aber gleichzeitig auch
groRere Renditechancen.

Gekoppelt mit einer geringeren Volatilitédt der
Gewinnausschtittungen waren Dividenden-
papiere in der Vergangenheit zudem geringe-
ren Kursschwankungen unterworfen als der
Rest des Marktes. Ein Argument fiir die gerin-
gere Kursvolatilitidt konnte sein, dass Unter-
nehmen mit hoher Dividendenrendite ihrem
Anleger einen regelméRigen Einkommens-
strom —und damit auch mehr Sicherheit -
bieten. AulBerdem wird haufig unterstellt,
dass Gesellschaften mit einer soliden Divi-
dendenvergangenheit auch eine solide Ergeb-
nishistorie aufweisen. Am Beispiel des EURO
STOXX Select Dividend 30 — dieser Aktienin-
dex besteht aus den 30 dividendenstarksten
Titeln des EURO STOXX 600 —, fiir den eine
Kurshistorie seit 1999 verfiigbarist, ldsst sich
die Kursentwicklung der letzten Jahre von
Dividendenpapieren im Vergleich zum
Gesamtmarkt veranschaulichen.

Das Schaubild 5 auf Seite 6 zeigt, dass die
Ausschldge der Performancebalken in den
letzten 8 Jahren weniger stark ausgepragt
waren. Selbst ,in schlechten Zeiten“ wie den
Baisse-Jahren 2001 und 2002, in denen die
Aktienkurse gesunken sind, erwiesen sich
Dividendentitel als robuster. So fiel die nega-
tive Performance des EURO STOXX Select
Dividend 30 in diesem Zeitfenster ver-
gleichsweise gering aus. Gleichzeitig konn-

Dividendenzahlungen
verlaufen zumeist stetiger
als die Konzerngewinne.
Die Unternehmen sind
bestrebt, eine kontinuier-
liche Dividendenzahlung

zu gewahrleisten.

Vgl. auch unsere Studie
,Value oder Growth —
mehr als nur eine
Stilfrage" aus der Reihe
,PortfolioPraxis".
Erhaltlich auf www.alli-
anzglobalinvestors.de.
(Rubrik: Markte)
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ten in den darauffolgenden Jahren Dividen-
denpapiere im Gesamtmarktvergleich
tiberdurchschnittliche Kurszuwéchse ver-
zeichnen. Was sicherlich auch damit zusam-
menhéngt, dass die letzten Bérsenjahre
durch eine hohe Nachfrage nach “Value-
Titeln” gepragt waren. Somit wiesen sie im
Betrachtungszeitraum eine hohere Kapital-
markteffizienz als der marktbreite EURO
STOXX 600-Index auf, d. h. bei niedrigerem
Risiko konnte eine hohere Rendite erzielt
werden. Zwar ist die Aussagekraftim Hin-
blick auf die nur kurze Kurshistorie des
EURO STOXX Select Dividend 30-Index
anfechtbar. Aber das Resultatist dennoch
erstaunlich deutlich, wenngleich die auf die
Vergangenheit bezogenen Daten natiirlich
keine Prognosen fiir die Zukunft erlauben.

der Unternehmensgewinne der zuletzt
anhaltende Wachstumstrend der Dividen-
denintaktbleibt. Hierauflasst sich entgeg-
nen, dass zum einen die Dividendenpolitik
der Gesellschaften —wie bereits erwdhnt —
von einer grollen Kontinuitét gepragtist und
daher die Volatilitdt der Dividendenzahlun-
gen weitaus geringer ausfallt. Zum anderen
bieten die aktuell niedrigen Ausschiittungs-
quoten nicht zuletzt aufgrund der guten
Gewinnentwicklung der letztenJahre den
Konzernen einen Spielraum ftr weitere
zukiinftige Dividendenerh6hungen. Ein
Blick auf die aktuelle Ausschiittungspolitik
europdischer Konzerne zeigt, dass sich das
Verhéltnis von ausbezahlter Dividende zum
Gewinn je Aktie von derzeit unter 40 % auf
dem niedrigsten Stand seit itber 30Jahren
befindet (vergleiche Schaubild 6). Wahrend
in den letzten Jahren die Unternehmensge-
winne iiberproportional geklettert sind,
wurden die Dividenden nur sukzessive
angehoben. Lasst sich daraus etwa schluss-
folgern, dass die Aktionare kaum am Unter-

Wie nachhaltig ist das Dividenden-
wachstum?

Marktteilnehmer konnten in Frage stellen,
ob angesichts der zyklischen Entwicklung

Schaubild 5: Dividendentitel kdnnen dem Depot Stabilitdt geben
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Schaubild 6: Potenzial fiir weitere Dividendenerhdhungen
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Dividendenpapiere waren
in der Vergangenheit im
Gesamtmarktvergleich
geringeren Kurschwan-
kungen unterworfen.
Selbst ,in schlechten
Zeiten", wie den Baisse-
Jahren 2001 und 2002, in
denen die Aktienkurse
gesunken sind, erwiesen
sich Dividendentitel als

robuster.

Ausschittungsquote =
Dividende / Gewinn je
Aktie

Die Ausschiittungsquote
der européischen Unter-
nehmen ist auf den tiefs-
ten Stand seit iiber 30
Jahren gesunken, so dass
die Konzernen anschei-
nend einen Puffer fir
weitere zukiinftige Divi-
dendenerhéhungen

besitzen.



nehmenserfolg beteiligt werden? Die Ant-
wort lautet nattrlich: nein. Zum einen
profitieren die Anteilseigner von steigenden
Aktienkursen, zum anderen nutzten die
Unternehmen in den letzten Jahren zuneh-
mend das flexiblere Ausschiittungsvehikel
der Aktienruckkéufe, die einer indirekten
Ausschiittung an die Aktionére gleichkom-
men.

DielJagd nach Dividendenrendite birgt aller-
dings auch Gefahren und sollte nicht gdnz-
lich unkritisch betrachtet werden. So konn-
ten beispielsweise hohe Ausschiittungs-
quoten auch ein Indiz daftr sein, dass das
Unternehmen keine renditetrachtigen alter-
nativen Anlageinvestitionen mehr findet.
Moglicherweise wire dies ein Hinweis dar-
auf, dass es sich um ein Unternehmen in
einem reifen — eventuell sogarin einem
geséttigten oder schrumpfenden — Markt
handelt. Eine Betrachtung der Unternehmen
im Gesamtkontext erscheint daher immer
ratsam.

Als Fazit 1asst sich festhalten: Dividenden-
werte konnen nicht nur dank des zusétzli-
chen Einkommensstroms der Gewinnaus-
schiittungen langfristig einen Mehrwert
fiirs Depot bieten. Auch kurz- bis mittelfris-
tig scheinen sie angesichts des Ausblicks auf
nachhaltig Gippige Dividendenrenditen eine
vielversprechende Ergdnzung zum Aktien-
portfolio zu sein.

Summa Oeconomica

m Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass
Dividenden mitentscheidend fiir den
Erfolg einer Aktienanlage sind. So war
die annualisierte Gesamtrendite der
Aktienanlage im Zeitraum 1970 bis 2006
fiir den MSCI Europa zu ungefahr einem
Drittel durch die Dividendenrendite
bestimmt.

m Im aktuellen Kapitalmarktumfeld mit ver-
gleichsweise niedrigen Zinsertragen an
den Rentenmaérkten erscheinen Dividen-
denpapiere eine attraktive Ergdnzung zu
verzinslichen Anlagen.

m Dividendenzahlungen verlaufen zumeist
stetiger als die Konzerngewinne. Folglich
verflgt der Aktionar iber einen jahrlichen
Einkommensstrom aus Dividendenzah-
lungen, der verhaltnismaRig gut planbar
istund tiber den er frei verfiigen kann.

m Aktien mit hoher Dividendenrendite
waren in der Vergangenheit geringeren
Kursschwankungen unterworfen.

m Mit Blick auf die aktuell niedrigen Aus-
schiittungsquoten und nicht zuletzt auf-
grund der guten Gewinnentwicklung der
letztenJahre verfiigen die Konzerne tiber
einen Spielraum fiir weitere zukiinftige
Dividendenerhéhungen.

dn
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Investor's Corner

Wer sich fiir Fonds interessiert, die eine
Dividendenstrategie verfolgen, fiir den
konnen folgende zwei Aktienfonds in Frage
kommen:

Der Allianz RCM High Dividend Europe - A
- EUR (ISIN: LU0229177810; TER noch nicht
verfiigbar)' engagiert sich vorwiegend

in Aktien von Unternehmen mit Sitz oder
wesentlicher Geschéftstatigkeit in Europa.
Anlageziel ist es, auf langfristige Sicht
einen insbesondere auch auf Dividenden
beruhenden Ertrag zu erzielen.

Der Allianz-dit High Dividend Discount - A
- EUR (ISIN: LU0204035603; TER 1,66 %,
verldngertes Geschaftsjahr)? konzentriert
sich auf europdische Aktien, die eine relativ
hohe Dividendenrendite erwarten lassen,
sowie auf Zertifikate auf solche Aktien bzw.
europaische Aktienindizes (diese kdnnen
Optionen enthalten, z.B. Discount-Zertifi-
kate). Auf den weit tiberwiegenden Teil der
Aktienengagements werden Kaufoptionen
verkauft. Die dabei vereinnahmten Opti-
onspramien fliellen dem Fondsvermdgen
als zusatzlicher Ertrag zu. Anlageziel ist ein
auf Dividenden, Kursgewinnen von Aktien
und Optionspramien beruhendes langfris-
tiges Kapitalwachstum.

Die von uns genannten Fonds kénnen sich sowohl
als Portfoliobeimischung als auch als Basisalloka-
tion verstehen, bei deren Umsetzung die individu-
ellen Verhéltnisse inklusive des jeweiligen Risiko-/
Ertragsziels des Anlegers berticksichtigt werden
missen. Auch empfiehlt sich die Beratung durch
einen Anlagespezialisten. Verkaufsprospekte
sowie alle weiteren Informationen zu den einzel-
nen Fonds erhalten Sie direkt bei lhrem Anlagebe-
rater oder bei Allianz Global Investors.

TER (Total Expense Ratio): Gesamtkosten (ohne
Transaktionskosten), die dem Fondsvermdgen im
letzten Geschéftsjahr belastet wurden.

' Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsan-
teilswerts kann stark erhoht sein.
2Die Volatilitat (Wertschwankung) des Fondsan-

teilswerts kann erhoht sein.
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Daten von Thomson Financial Datastream.

Auf die Vergangenheit bezogene Daten
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Dieser Veroffentlichung liegen Daten bzw. Informationen
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nen Einschatzungen entsprechen unserer bestmdglichen
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»Kapitalmarktanalyse"” —
unser besonderer Service.

Die Arbeiten des Teams Kapitalmarktanalyse werden in den drei Publikations-
reihen

- Kapitalmarktbrief

-Analysen & Trends

- PortfolioPraxis

zur Verfligung gestellt.

Mit dem Kapitalmarktbrief verschaffen wir Ihnen jeden ersten Freitag im
Monat Einblick in Aktien- und Anleihemérkte sowie Branchen- und Lander-
konjunkturen. Nach Rubriken unterteilt, informieren wir Sie tiber aktuelle Ent-
wicklungen, Tendenzen und Investmentideen.

Die Reihe Analysen & Trends konzentriert sich jeweils auf ein Thema: Wir stel-
len Ihnen Branchen oder Regionen vor, erldautern die Bewertung einzelner
Marktsegmente, gehen auf [angerfristige Entwicklungen ein und bieten lhnen
so Hilfen bei der Anlageentscheidung.

In PortfolioPraxis geht es um die Kunst des Vermagensaufbaus und der Ver-
mogensstrukturierung: Baustein fiir Baustein durchleuchten wir hier Mdglich-
keiten & Chancen fiir den optimalen ,,Mix"“ in Ihrem Portfolio, verbunden mit
Tipps zur Umsetzung mit den Investmentfonds des dit.

Die aktuellen Publikationen finden Sie immer direkt

auf www.allianzglobalinvestors.de.

TIPP: Alle Publikationen sind direkt per E-Mail abonnierbar:
www.allianzglobalinvestors.de/newsletter

Hans-Jorg Naumer
Leiter Kapitalmarktanalyse
Allianz Global Investors
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