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Dividenden statt Zinsen?

Die Zinsen sind niedrig. Und sie werden es wohl auch bleiben. Auf der Suche nach auskémmli-
chen Renditen fallt der Blick zwangslaufig haufiger auf Aktien. Deren Gewinnausschittungen lie-
gen seit geraumer Zeit deutlich Uber dem Zinsniveau. Sind Dividenden also die neuen Zinsen?
Macht es Sinn, die Suche nach héheren Zinsen aufzugeben und daflir nach Aktien mit héheren Di-
videnden zu suchen?

Niedrigzinsphasen hat es schon immer gegeben. Doch so tief und breit wie diesmal war
noch kein Zinstal. Wenn die amerikanische Notenbank im Dezember oder Anfang kommenden
Jahres ihren Leitzins ein erstes Mal wieder anheben sollte, ist das ihre erste Leitzinserh6hung seit
zehn Jahren. Zwischen der letzten Erhéhung des vorausgegangenen Zinszyklus und dem Beginn
der Zinserhéhungen 2004 lagen nur vier Jahre. Und es dauert nicht nur langer, das Zinstal zu
durchschreiten, es wird auch tiefer: In den frihen 1990er Jahren beendete die US-Notenbank ihre
Zinssenkungen bei einem Satz von drei Prozent. Unter dem Eindruck der Terroranschlage vom 11.
September 2001 wurde der US-Leitzins auf ein Prozent gesenkt. In diesem Zinssenkungszyklus
wurde erstmals die "Fed Funds Rate" auf bis zu Null herabgesetzt.

Wahrend Dollar-Anleger nun damit rechnen kénnen, zumindest im néachsten Jahr wieder et-
was mehr Zinsen zu bekommen, ist das Ende des Zinstals in Euroland noch nicht zu sehen.
Die Europaische Zentralbank dirfte noch weit von einer Anhebung des allgemeinen Zinsniveaus
entfernt sein. Zumindest bis weit ins nachste Jahr hinein 1auft ihr "Quantitative Easing"-Programm,
das durch Aufkauf von Anleihen noch mehr billiges Geld in die Markte pumpt. Die niedrigen Zinsen
sollen der Konjunktur auf die Beine helfen, werden doch Kredite billiger. Aber nicht nur Unterneh-
mer, die ihre Investitionen glnstiger finanzieren kénnen, Konsumenten und Immobilienkaufer freu-
en sich, auch die Staatskassen sparen Milliardenbetrage. Vor allem ihnen haben die Notenbanken
mit ihrer Nullzins-Politik Zeit gekauft, um die Staatsfinanzen zu sanieren. Doch die Fortschritte hal-
ten sich in Grenzen. Deutlich hohere Zinsen wiirden die Staatshaushalte stark belasten und die
ohnehin nur mihsam in Fahrt kommende Konjunktur bremsen. Weder in den USA, noch in Euro-
land oder in Japan ist deshalb eine Rickkehr zu den Zinsniveaus zu erwarten, die in friiheren
Zinszyklen erreicht worden waren.

Die anhaltend niedrigen Zinsen werfen die Frage nach alternativen Ertragsquellen auf. Auch
unter dem Gesichtspunkt laufender Ertrage sind Aktien langst konkurrenzfahig geworden. Setzt
man die von Aktien ausgeschiitteten Unternehmensgewinne - die Dividenden - ins Verhaltnis zum
Aktienkurs, erhalt man die Dividendenrendite, gleichsam die Rendite auf das eingesetzte Kapital,
wenn man die Aktie behalt. Im Durchschnitt lag die Dividendenrendite bei Standardaktien sowohl
in den USA als auch in Deutschland in den vergangenen 30 Jahren bei rund zwei Prozent. Weil die
Aktienkurse vor allem 2008 starker fielen als die Unternehmensgewinne, stiegen die Dividenden-
renditen deutlich an, kehrten aber mittlerweile in den Bereich von zweieinhalb bis drei Prozent zu-
ruck — im Durchschnitt aller Aktien wohlgemerkt. Dieses Niveau durfte auch langerfristig zu halten
sein, lagen doch bis Mitte der 1980er Jahre die Durchschnittswerte eher bei vier Prozent.

Sieht man von der Sondersituation durch den Ubertrieben starken Kursverlust bei Aktien im Jahr
2008 ab, liegt es also eher am Niedergang der Zinsen als an der Hohe der Dividenden, dass die
durchschnittliche Dividendenrendite seit einigen Jahren hoher ist als die Rendite von Staatsanlei-
hen. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass Aktien, die keine Gewinnausschittung vornehmen, den
Durchschnittswert driicken. Umgekehrt lassen sich also auch Aktien finden, deren Dividendenzah-
lung mehr als vier Prozent des aktuellen Aktienkurses betragt.

Die Versuchung ist also groB, Aktien allein nach der Hohe ihrer Dividendenrendite auszu-
wahlen. Doch anders als bei festverzinslichen Wertpapieren ist die Dividende nicht festgeschrie-
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ben. Als Gewinnausschittung hangt sie davon ab, wie die Geschafte des Unternehmens laufen.
Dividendenkirzungen oder totale Dividendenausfalle sind eher die Regel als die Ausnahme, wenn
die Unternehmensgewinne einbrechen. In dieser Hinsicht ist eine Aktie allenfalls mit einer variabel
verzinsten Anleihe zu vergleichen, wobei die Hohe der zukilnftigen Ausschiittungen aber nicht an
das Zinsniveau sondern an den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens gekoppelt ist.

Als Kennzahl fiir die vermeintliche Attraktivitat einer Aktie ist die Dividendenrendite also mit
groBer Vorsicht zu betrachten, zumal die Zahl meist als Quotient aus zuletzt gezahlter Dividende
und aktuellem Kurs berechnet wird. Ein Kursrickgang fuhrt mithin zu einem rechnerischen Anstieg
der Dividendenrendite. Hat der Kursriickgang aber handfeste wirtschaftliche Griinde, konnte die
nachste Dividendenzahlung in Gefahr sein. Manch einer spricht in diesem Zusammenhang gar von
der "Dividendenfalle". Erst die nachste Dividendenzahlung bestimmt die Rendite des Aktienanle-
gers.

"An der Borse wird die Zukunft gehandelt." Diese Weisheit gilt also auch im Hinblick auf die Di-
vidende: Ohne Prognose der zukinftigen Entwicklung taugt die Dividendenrendite nicht als Aus-
wahlkriterium. Deshalb stellen Fondsmanager, die sogenannte "Dividenden-Fonds" managen, bei
der Aktienauswahl nicht allein auf die Hohe der Dividende ab. Vielmehr ist die Erwartung stabiler
oder sogar stetig steigender Gewinnausschuttungen wichtig. Unternehmen, die ihre Dividenden
auch in konjunkturell schlechteren Zeiten nicht kiirzen missen, verfligen aber meist iber stabilere
Geschaftsmodelle: Das mildert oft die Kursschwankungen des Aktienmarktes ab. Dennoch bleibt
ein Aktieninvestment in Dividendenaktien ein Aktieninvestment.

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld macht Aktieninvestments relativ zu verzinslichen An-
lagen attraktiver, aber nicht risikolos. Die Dividendenrendite eignet sich nur im Kontext mit Pro-
gnosen Uber die wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens als Auswahlkriterium, und wird
auch beim Management von Dividenden-Fonds so verstanden. Gut gemanagte Fonds kénnen
auch mit dem Argument hdherer Dividendenrenditen Anlegern eine Bricke zu Aktieninvestments
bauen.

Mit freundlichen GriRen
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