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Die anhaltend hohe Inflation und nachhaltig niedrigen Zinsen stellen Anleger vor
Herausforderungen. Konnen Dividenden eine Alternative sein? Ein Interview mit
Fondsmanager Ludwig Palm.

Herr Palm, immer mehr Anleger schichten von Zinsprodukten in Aktien um. Laut Deutschem
Aktieninstitut sollen vier Millionen Bundesbiirger seit der Finanzkrise im Jahr 2008 zum ersten
Mal in Fonds und ETFs investiert haben. Was wiirden Sie jemanden raten, der den Schritt an
die Aktienmarkte wagen will?

Dass es eine gute und notwendige Entscheidung ist, in ein breit gestreutes Aktienportfolio zu investieren,
um langfristig Vermdgen zu erhalten oder aufzubauen. Es spricht viel daflir, dass die Inflation in den
nachsten Jahren deutlich héher sein wird, als in der letzten Dekade. Zwar dirfte die US-Notenbank wohl im
Marz beginnen, die Zinsen anzuheben. Eine echte Zinswende, also eine Zinserhéhung, die das Zinsniveau
wieder auf oder ber das Inflationsniveau hebt, ist aus unserer Sicht angesichts der hohen
Staatsverschuldung wohl nicht zu erwarten. Damit wird der Realzins, also der Zinsertrag nach Abzug der
Inflation, unseres Erachtens noch lange Zeit unter null bleiben. Aktien sind damit auf Sicht attraktiver als

Anleihen.

Was bedeutet das konkret fiir Sparer?



=]

Nun ja, ein negativer Realzins von beispielsweise durchschnittlich drei Prozent jahrlich fUhrt Gber zehn
Jahre zu einem Kaufkraftverlust von 26 Prozent. Sparprodukte und Anleihen sind in diesem Umfeld also ein
Verlustgeschaft - zumindest, wenn man bei den Anleihen wie die meisten Privatanleger einer reinen Kauf-
und-Haltestrategie folgt. Ein breit gestreutes und maglichst weltweit ausgerichtetes Aktienportfolio kann
da langfristig deutlich bessere Chancen bieten.

Und welche Vorteile hat es, dabei in dividendenstarke Aktien zu investieren?

Dividenden sind derzeit die einzige Moglichkeit, bei liquiden Anlageklassen noch auskémmliche, laufende
Ertrage zu erzielen; auch wenn die Ausschuttungen natirlich nicht garantiert sind. Das ist fur viele Anleger
interessant. Hinzu kommen in der Regel die Kursgewinne, die natirlich schwanken kdnnen. Hier bieten
Dividendenaristokraten, also Titel von Unternehmen, die ihre Dividendenzahlung Uber 25 Jahre oder mehr
stetig erhdht haben, langfristig bessere Chancen als Unternehmen, die besonders hohe Dividenden
ausschitten. Denn bei Dividendenaristokraten sind die Dividendensicherheit und das Steigerungspotenzial
in der Regel hoher.

Aber bei solchen Dividendenaristokraten sind die jahrlichen Ausschittungen oftmals ziemlich
gering.

Das ist richtig. Doch immerhin betragt die Dividendenrendite beispielsweise beim Dividendenaristokraten
Johnson & Johnson aktuell 2,5 Prozent und bei 3M sogar 3,5 Prozent. Zeigen Sie mir ein Bank- oder
Zinsprodukt, das derzeit etwa zwei Prozent per annum schafft, bei Uberschaubarem Risiko. Zudem sollten
Anleger auch bei Dividendenaktien immer beides sehen, also die Hohe der Dividenden und die
Kursgewinne.

Wenn Anleger aber nun eine héhere Ausschuttung méchten? Drei, vier, oder sogar fiinf

Prozent beispielsweise?

Dann landen sie entweder bei schwierigen Unternehmen oder in schwierigen Branchen. Hohe Dividenden
werden vielfach in den Bereichen Banken, Energie, Telekommunikation oder Versorger bezahlt. Diese
Sektoren liefern aber oft eine niedrigere Gesamtrendite. Die hohe Dividendenrendite kompensiert oft die
schwache Wertentwicklung beim Aktienkurs. Meist holen sich Anleger, die sich nur auf die
Ausschittungshéhe fokussieren, viele Problemfalle ins Portfolio. Es kann natlrlich auch in diesen Sektoren
einzelne, dauerhaft profitable Aktiengesellschaften geben, die von der betriebswirtschaftlichen Qualitat
her Uberzeugen und dennoch sehr hohe Ausschittungen leisten. Man muss hier aber ganz genau
hinschauen.

Die Hohe der Dividende spielt bei lhnen also keine Rolle?

Das habe ich nicht gesagt. Die Dividendenhdhe ist bei uns aber nur eines von vielen anderen Kriterien.
Zunachst fokussieren wir uns auf die Qualitat der Unternehmen, die wir als die Starke und
Vorhersagbarkeit von Ertragen definiert haben. Denn wir sind Gberzeugt, dass die Dividende der
6konomischen Entwicklung eines Unternehmens folgen sollte und nicht umgekehrt. Nur profitabel
wachsende Unternehmen kdnnen unseres Erachtens eine nachhaltige und Uber die Zeit steigende
Dividende zahlen.
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Ist es aus unternehmerischer Sicht nicht ein Nachteil, wenn ein Unternehmen seinen Gewinn
an die Aktionare ausschiitten muss, statt in lukrative Zukunftsprojekte zu investieren?

Wir pladieren fur eine differenzierte Sichtweise. Dividenden und Investitionen schliefen sich ja nicht aus.
Deshalb suchen wir ja gezielt nach Unternehmen, die sich die Dividendenzahlungen auch leisten kénnen.
Konstante Auszahlungen kénnen das Management zudem disziplinieren.

Geben Sie uns ein Beispiel.

Nehmen wir etwa den US-Konzern Johnson & Johnson, der nicht nur seit 25 Jahren regelmalSig Dividenden
zahlt, sondern die Ausschittung auch mehrmals erhéht hat. Der CEO erklarte mal, dass die nachste
Ausschittung bei der Ublichen Planung der Kapitalallokation zu Jahresbeginn gleich abgezogen wird. Erst
danach geht es um Investitionen, fiir die man dann nicht zu viel ausgeben kann, sondern effizient planen
muss. Weil weniger Geld zur Verfligung steht, wird nicht zu viel ausgegeben. Aus meiner Sicht kann man
das mit einem Immobilienbesitzer vergleichen, der sich ja auch jahrelang beim Konsum diszipliniert, um
den Kredit abzubezahlen und am Ende ein Eigenheim besitzt.

Was halten Sie von Dividenden-ETFs?

Das Thema passives Investieren ist fUr Privatanleger bei einem weltweiten Dividendenportfolio alles
andere als profan. Anleger missen hierfir sehr aktive Entscheidungen treffen. Dann geht es etwa darum,
einen ,Dividend Aristocrats ETF" flir den Bereich USA, Europa und Asien mit einer Prise eines globalen
»High Dividend Index” zu verfeinern, sofern das in der aktuellen Marktphase attraktiv erscheint. Die
Auswahl von Einzeltiteln kann zudem immer wieder Chancen bieten, etwa wenn die Kurse von einzelnen
Dividendenaristokraten unter Druck geraten, obwohl sich das Risiko nicht veradndert hat. Wir glauben, dass

aktive Investments hier einigen Mehrwert bieten kénnen.

Herr Palm, vielen Dank fiir das Gesprach.
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