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Sind Dividenden ,,in“ oder ,,out“?

Johann Griener
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Die bekanntesten Rechte eines Aktionars sind z.B. die Teilnahme und das Stimmrecht bei der Hauptversammlung oder auch das Recht auf Dividende. Doch wer nimmt schon an einer
Hauptversammlung teil?

Seit einigen Jahren wurden Aktiondrinnen und Aktiondre mit deutlichen Kurssteigerungen verwdhnt. Kurze Riicksetzer wurden gerne zum Einstieg genutzt. Das Schlagwort lautetete hier
Louy the dip“, also nutze jeden Riicksetzer zum Kaufen. In den USA bildete sich eine ganz neue Generation von Anlegern, die ,Robin-Hooder“. Benannt werden sie nach dem Online Broker
Robin Hood, bei dem Aktien zumeist mit sehr geringen oder gar keinen Spesen gekauft werden konnen.

Diese Uberwiegend jungen und teilweise unerfahrenen Anlegerinnen und Anleger kennen bisher nur steigende Markte. Und wie agiert man am besten in einem steigenden Markt? Einfach
alles kaufen, was irgendwie gut klingt, die Qualitat eines Unternehmens und seiner Produkte zahlte zumeist nicht. Ganz im Gegenteil, je spekulativer das Business-Modell desto héher die
méglichen Kursgewinne. Doch wenn es nur so einfach wére! Manche von uns kénnen sich noch gut an die Jahre 2001-2003 und 2008 erinnern, wo die globalen Aktienmarkte vom Hoch bis
zum Tief ca. 50 % an Wert verloren haben. Und im Gegensatz zur aktuellen Situation: Je spekulativer das Unternehmen, desto gréBer waren die Kursverluste. Wohl dem, der in schwierigen
Jahren in Unternehmen veranlagt war, die regelméaBig Dividenden ausgeschuttet haben.

Value oder Growth — was war ,,in“?

Unternehmen mit einem guten Geschaftsmodell, bekannten Marken, einer soliden Bilanz und attraktiver Dividende werden haufig als Value-Titel bezeichnet. Das Gegenteil sind
Unternehmen, die starkes Wachstum v.a. beim Umsatz aufweisen und deren Gewinne in der Zukunft erwartet werden. Diese werden auch Growth-Aktien genannt.

Werfen wir zunéchst einen Blick zuriick auf die letzten 10 Jahre und schauen wir anhand des globalen Aktienmarktes, ob sich Value oder Growth Aktien besser entwickelt haben.

Globaler Aktienmarkt (in EUR) VALUE vs. GROWTH - Index inkl. Netto Dividenden
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Grafik 1: Globaler Aktienmarkt Value vs. Growth 10 Jahre Umrechnung auf Euro, Netto Dividenden berticksichtigt, Quelle: Refinitiv Datastream, Daten per 19.03.2021

Ein Chart sagt ja bekanntlich mehr als 1.000 Worte. Einige Erkenntnisse aus den vergangenen 10 Jahren sind bereits auf den ersten Blick zu erkennen. Wachstumsaktien (Growth) waren
der klare Outperformer und konnten in den letzten 10 Jahren einen doppelt so hohen Ertrag wie Value-Titel erzielen (Berechnungen in Euro inklusive Dividendenzahlungen).
Lagen beide Marktsegmente bis zum Jahr 2016 noch nahezu gleich auf, konnte Growth seine Starke in den letzten 5 Jahren deutlich ausspielen. Das kdnnte zu folgender vereinfachten
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Schlussfolgerung flihren: Growth ist besser als Value. Doch die alleinige Betrachtung einer vergangenen Wertentwicklung kann triigerisch sein. Nicht umsonst steht auf allen Prospekten bei
Finanzprodukten folgender Hinweis: ,Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschlisse auf die zuklinftige Entwicklung eines Investments zu.*

Alles eine Frage der Bewertung?
Vergleich Kurs-Gewinn Verhéltnis (KGV)

Zur Bewertung von Aktienmarkten gibt es viele Indikatoren. Wir méchten im Folgenden zwei dieser Bewertungskennziffern naher betrachten, um eine bessere Einschatzung zu Value vs.
Growth zu erhalten, das Kurs-Gewinn Verhéltnis (KGV) und die Dividendenrendite.

Beginnen wir mit dem Kurs-Gewinn Verhéltnis. Nehmen wir an, das Unternehmen (A) generiert 5 % Gewinn vom ihrem Borsewert (Kurs). Das KGV ergibt sich somit: 100/5 = 20x. Dem
gegenlber steht das Unternehmen (B), welches nur 2,5 % Gewinn erzielt. Fir dieses errechnet sich das KGV mit 100/2,5 = 40x. Diese Zahlen stellen keine rein fiktive Annahme dar,
sondern zeigen sich aktuell im Vergleich Value vs. Growth wie folgende Grafik zeigt.
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Grafik 2: Globaler Aktienmarkt Value vs. Growth KGV 5 Jahre, Quelle: Refinitiv Datastream, Daten per 22.03.2021

Das KGV des globalen Aktienmarktes ,Value Aktien“ liegt aktuell bei ca. 21x, wahrend jenes von ,Growth Aktien“ bei ca. 42x also doppelt so hoch ist. Im Chart kann man gut erkennen, dass
sich diese Bewertungsdifferenz in den letzten Jahren immer mehr ausgeweitet hat. Value ist also niedriger bewertet, weist aber im Gegenzug ein niedrigeres Wachstum auf.
Hintergrund: In die Bewertung eines Unternehmens flieBt nicht nur der aktuelle Gewinn (wie beim aktuelle KGV) sondern insbesondere die Gewinnerwartung der nachsten Jahre ein.

Wir haben oben anhand einer gangigen Bewertungskennzahl die beiden Mérkte verglichen. Wenn wir Kursgewinne einmal ausklammern, was erhalten Anlegerinnen und Anleger aus ihrem
Investment, wenn sie ihre Aktien einfach nur halten?

Vergleich Dividendenrendite

Die ,Belohnung* flir treue Aktionare stellt die Dividende dar. Eine hohe Dividende ist auf lange Sicht nur darstellbar, wenn auch die Gewinne der Unternehmen entsprechend hoch sind.
Vergleichen wir Value und Growth daher im zweiten Schritt anhand der Dividendenrendite.

Globaler Aktienmarkt (in EUR) VALUE vs. GROWTH - Dividendenrendite
5 Jahre - Daten per: 22/03/2021
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Grafik 2: Globaler Aktienmarkt Value vs. Growth Dividendenrendite 5 Jahre, Quelle: Refinitiv Datastream, Daten per 22.03.2021

Bei Value liegt die Dividendenrendite aktuell mit ca. 2,7 % ungefahr vier mal so hoch wie bei Growth.
Hintergrund: Value Aktien schitten oft einen groBen Teil ihrer Gewinne als Dividende aus, wéhrend Wachstumsaktien diesen im Unternehmen belassen und in den Ausbau ihres Geschafts
investieren.

Oder spielen doch andere Faktoren eine Rolle?

Wie wir oben gesehen haben, sind Wachstumsaktien aktuell deutlich héher bewertet als Dividendentitel. Sie standen in den letzten Jahren klar in der Gunst der Anlegerinnen und Anleger
und konnten eine deutliche Outperformance liefern. Ein Wachstum von +50 % oder noch mehr I&sst sich in den Medien einfach besser vermarkten als eine Dividende von z.B. 2 % oder 3
o

%o.

Was hat uns die Geschichte gelehrt?

o Kein Trend dauert ewig
o Wachstum bei Umsatz und Gewinn wird in den Aktienkursen um Jahre vorweg eingepreist und muss dann durch die Unternehmensergebnisse bestéatigt werden

Nach den langjahrigen Kursanstiegen sind viele Investoren vor allem in Growth investiert und damit in die Wachstums-Story. Im Zuge der Coronakrise ab Marz 2020 mussten viele
Unternehmen ihre Dividendenzahlungen kiirzen oder ganz aussetzen. Dies gab Growth einen zuséatzlichen Schub und Dividendentitel waren so ,richtig out".

Fazit

Dividendentitel wurden in den letzten Jahren von den Anlegerinnen und Anlegern nur wenig beachtet. Aktuell sind sie aber deutlich glinstiger bewertet als Wachstumstitel und
sicher mehr als nur einen Blick wert.
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Ubrigens: Vielen Investoren ist es wichtig, woher die Dividenden kommen. Es wird inmer mehr Wert darauf gelegt, dass die Gewinne und damit die Ausschiittungen der
Unternehmen aus einem nachhaltigen Geschéaftsmodell stammen.

Wichtige rechtliche Hinweise
Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zuséatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und verdffentlicht. Fir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fir Anleger geméaf § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagaww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfiigung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allfallige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Berticksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir lhnen, die erwéhnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kdnnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung I&sst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jlingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kdnnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe Ihrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zurlickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospeki(e) bzw. die ,Informationen fir Anleger gemas § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsblirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger gemas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und berticksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen ber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Johann Griener

Johann Griener ist seit 01.01.2001 in der Erste Asset Management GmbH im Bereich ,Sales Retail tatig. In dieser Funktion betreut er v.a. die Sparkassen in

Osterreich mit aktuellem Schwerpunkt auf Oberésterreich. Der Aufgabenbereich umfasst die Servicierung, Schulung, Aus- und Weiterbildung der Sparkassen

Mitarbeiter, die im Wertpapier-Bereich tatig sind. Dies bedeutet Erstellung und Abhalten von Prasentationen in den lokalen Instituten und in der Erste Asset
Management mit dem Zweck den Absatz von Fonds der Erste Asset Management GmbH und Erste Immobilien KAG zu férdern. Weiters unterstitzt er die Sparkassen (dsterreichweit)
bei der Eigenveranlagung (Nostro Geschéft). Zusatzlich werden von ihm auch zahlreiche Publikationen fiir den internen und externen Gebrauch entwickelt. Das ,1x1 der
Investmentfonds*, das von ihm erstellt wurde, liegt in allen Filialen der Erste Bank und der Sparkassen als Basislektire und Einfiihrung in die Funktionsweise von Investmentfonds fiir
Kunden auf.

Seine Karriere begann er im Jahr 1988 als Mitarbeiter am Schalter in einer lokalen Sparkasse. Dort lernte er das Bankgeschéft vom Sparbuch lber den Kredit bis zum
Veranlagungsgeschaft. Nach einigen Jahren in der Sparkasse entschied er sich fiir ein weiterflihrendes Studium an der Wirtschaftsuniversitat Wien. Dabei lag der Schwerpunkt auf
den Bereichen ,Banken® und ,Wertpapiere“. Nach dem Abschluss des Studiums (Magister) blieb er dem Sparkassensektor treu und ist seither in der Erste Asset Management
beschaftigt.

Motto: ,Nur ein Tag, an dem gelacht wird, ist auch ein guter Tag“
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