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DIVIDENDENAKTIEN KONNEN IM AKTUELLEN
MARKTUMFELD EINE INTERESSANTE OPTION SEIN

Die rasante Aufwartsbewegung, die sich an den Aktienmarkten in den USA und Europa in den vergangenen
Monaten eher noch beschleunigt hat, ldsst den einen oder anderen Anleger schwindlig werden. Vor allem
Wachstumsaktien aus dem Tech-Bereich haben zum Teil hohe Kursgewinne verzeichnet. Wie viel Luft nach oben
haben die Boérsen jetzt noch? lautet die ewige Frage an den Finanzmarkten, die sich derzeit unter neuen
Vorzeichen stellt. In Verbindung mit immer noch hohen Zinsen und einer - vor allem in Europa - schwachen
Konjunktur sollte man das Risiko eines Riickschlags an den Finanzmarkten nicht aus den Augen lassen. Dieser
muss nicht kommen, doch halten wir es fir klug, die Moglichkeit einer Marktkorrektur in seine
Anlageliberlegungen einzubeziehen. Die Kursgewinne mitzunehmen und als Barreserve in Sicherheit zu bringen,
mag eine nachvollziehbare Uberlegung sein. Doch damit verzichtet man auch auf die Chancen, die der Markt
bietet. Im aktuellen Marktumfeld kénnten Investments in sorgfiltig ausgewahlte Dividendenaktien eine
Alternative sein.

In Zeiten kréaftiger Kursgewinne sind die Aktien von Unternehmen, die regelmaRig hohe Dividenden ausschiitten,
meist wenig gefragt. Denn diese Titel neigen dazu, dass sie in den Aufwartsphasen an der Borse hinter dem Markt
zuriickbleiben. Doch in Zeiten, in denen das Risiko eines Kursriickschlags gestiegen ist, entwickeln
Dividendenaktien ihre Vorziige: Sie bieten den Anlegern, unabhangig von Kursschwankungen, das Versprechen
auf eine regelmaRige Beteiligung an den Gewinnen des Unternehmens.

Allerdings erfordert ein Investment in Aktien mit hoher Dividendenrendite wie jede Anlage an den
Aktienmarkten eine strenge Disziplin. Deshalb setzen wir an Dividendenaktien dieselben
Qualitatsanforderungen, die die Unternehmen erfillen miissen, wie an alle unsere Aktieninvestments. Einfach
nur Aktien mit hoher Dividendenrendite auszuwahlen, halten wir flir einen Ansatz, der unvertretbar hohe Risiken
birgt. Besonders langfristig orientierte Anleger sollten an Dividendenaktien dieselben Qualitatsanspriiche stellen
wie an alle anderen Aktieninvestments auch.

Zunachst suchen wir den Markt nach ,groBartigen Unternehmen® ab, die Produkte und Dienstleistungen mit
einer starken Woettbewerbsposition anbieten. Zudem muss die Eigenkapitalrendite langfristig die
Eigenkapitalkosten Ubersteigen. Wir suchen Unternehmen, die ihr Vermégen effizient einsetzen, hohe Umsatze
generieren und mafvoll verschuldet sind. Vor einem Investment in eine Aktie achten wir stets auf ihre
Bewertung, insbesondere anhand der freien Cashflow-Rendite. Dazu setzen wir den freien Cashflow eines
Unternehmens nach Investitionen in Bezug zum Marktwert der Aktien plus der langfristigen Schulden.

Nur wenige Aktien tberstehen dieses akribische Screening. Fir unsere Dividendenaktien-Strategien suchen wir
aus diesem Universum jene Titel heraus, die drei Kriterien erflllen:



1) Die Hohe der Dividende und damit einhergehend die Dividendenrendite sind selbstverstdndlich ein wichtiger
Aspekt.

2) Die Dividende muss jeweils in den vergangenen drei, finf und zehn Jahren erhéht worden sein oder zumindest
dasselbe Niveau halten.

3) Die Ausschuttungsquote muss zwischen 40 Prozent und 70 Prozent der Gewinne liegen. In dieser Bandbreite
werden nach unserer Uberzeugung die Aktionare maf3voll an den Gewinnen beteiligt und ldsst den Unternehmen
Spielraum fur Investitionen.

Eine Folge dieser strikten Kriterien bei der Auswahl von Dividendenaktien hat dazu gefiihrt, dass der Mittelwert
des Return on Invested Capital (ROIC) - die Rendite auf das eingesetzte Kapital - in unseren
Dividendenstrategien bei 15,6 Prozent liegt, wahrend der Mittelwert des Marktes 9,6 Prozent betragt.
Unternehmen, die diese Kriterien erfiillen, waren in der Vergangenheit beispielsweise der deutsche
Versicherungskonzern Allianz, sein franzosischer Konkurrent Axa, der in der Schweiz ansassige internationale
Finanzinvestor Partners Group, der franzésische Hersteller von Flachglas und Baustoffen Saint Gobain oder auch
der amerikanische Distributeur von Klimaanlagen, Heiz- und Kihlgerdten Watsco. Die Dividendenaktien in
unseren verschiedenen Depots haben ihre Ausschiittung in den vergangenen finf Jahren im Mittel um 7,8
Prozent jahrlich erhoht, eine durchschnittliche Ausschiittungsquote von 56,2 Prozent und eine
Dividendenrendite von 3,1 Prozent erreicht. Dass eine Aktie in der Vergangenheit unsere Anlagekriterien erflllt
hat, bedeutet selbstverstandlich nicht, dass sie dies auch in Zukunft tun wird. Deshalb Gberprifen wir regelmaBig,
ob ein Titel noch unsere Investmentstandards erreicht. Auch sind vergangene Wertentwicklungen, Simulationen
oder Prognosen kein zuverldssiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite kann infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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Auch in den Bereich der Dividendenaktien ist in den vergangenen Jahren viel Bewegung gekommen. Heute
nehmen selbst Technologieunternehmen regelmiaBig Gewinnausschiittungen an ihre Aktionare vor. Das hatten
diese in der Regel in der Vergangenheit mit dem Verweis auf die hohen Investitionen, die sie fiir ihr Wachstum
benétigt hatten, abgelehnt. Uber alle Aktien hinweg sind die aktuellen Ausschiittungsquoten bezogen auf den
MSCI Europa im langfristigen Vergleich aktuell relativ niedrig, was Spielraum fiir Dividendenerhéhungen zulasst
(siehe Abbildung). Die Dividendensaison (April bis Juni) liegt noch vor uns und lasst darauf hoffen, dass Aktionare
auchin diesem Jahr relativ gro3zligig an den Gewinnen der Unternehmen partizipieren.



Dividendenaktien sind vor allem flr zwei Anlegergruppen interessant. Zunichst bieten sie sich flr all jene
Investoren an, die regelmiBige Einkilinfte aus ihren Vermogensanlagen erwirtschaften und dennoch an den
Chancen, die Aktien bieten, teilhaben wollen. Dann aber sind Investments in Dividendenaktien auch unter dem
Aspekt des Risikomanagements eine Uberlegung wert. Denn Dividendenaktien kénnen in vielen Aktienportfolios
zur Diversifizierung und dadurch zu einem geringeren Gesamtrisiko im Portfolio beitragen.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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