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Wir behandeln folgendes Thema:
Dividendenstarke Aktienfonds

B Durch die vorherrschenden ,,Magerzinsen“ lassen sich die Anlageziele diverser Marktteilnehmer
nicht mehr verwirklichen.

B Anleger, die aus diesem Grund ,,blindlings“ auf Aktien mit méglichst hoher Dividendenrendite
setzen, kdnnen allerdings auch Schiffbruch erleiden.

B Fir den Anleger liegt die Attraktivitdt von Dividendenfonds in erster Linie in der Dividende und
nicht so sehr in der Erwartung von Kursgewinnen.

B Dividendenfonds schnitten iiber Jahre hinweg im Durchschnitt nicht besser ab als herkommliche
Aktienfonds.

Ruckblick

Zu den Grinderzeiten der Borsen galten Unternehmen, die keine Dividenden zahlten, als unserids. So wa-
ren regelmafige Ausschittungen in der Geschichte die entscheidende Komponente des Gesamtertrags ei-
ner Aktienveranlagung. Aus dieser Zeit entsprang auch als Synonym fir Aktien der Name ,Dividendenpapie-
re‘. Jedoch wendete sich das Blatt spéatestens zur Jahrtausendwende. Nur allzu gut ist den
Marktteiinehmern noch die Technologieblase im Kopf. Viele Anleger verloren dazumal nicht nur sehr viel
Geld, sondern auch das Vertrauen in Aktien allgemein. Seit dem hat sich an den Finanzmarkten jedoch eini-
ges getan. In den vergangenen Jahren kam es aufgrund diverser Krisen zu erhéhten Schwankungen an den
internationalen Handelsplatzen und zu einer, in diesem Ausmal} noch nie dagewesenen, nahezu ,Null-Zins-

Politik“ in Europa, den USA und Japan.

Genau durch diese vorherrschenden ,Magerzinsen® lassen sich die Anlageziele diverser Marktteilnehmer
nicht mehr verwirklichen, sie sichern nicht einmal den realen Vermdgenserhalt. Die Bondparty seit Anfang
der 80er-Jahre ist wohl vorbei und die an stabile Ertrége gewohnten Investoren mussen sich anderswo um-
sehen. Kurzfristig boten Unternehmensanleihen bzw. Anleihen aus den Schwellenlandern eine Alternative.
Aber auch hier ist die Risikopramie in den vergangenen Monaten sehr dinn geworden.

Dennoch parken viele Anleger ihr Geld auf Sparbichern oder Festgeldkonten, egal wie wenig Rendite dabei
herauskommt. Erstrangig zahlt die Sicherheit, denn die Finanzkrise, die Staatsschuldenkrise und die damit
verbundene schlechte Wirtschaftslage in Europa sowie eine gebremste Weltkonjunktur haben Investoren
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sehr verunsichert. Als kurzfristiger Parkplatz ist dagegen nichts einzuwenden, jedoch zum langfristigen Ver-
mogensaufbau eignen sich solche Vehikel nicht. Auf lange Sicht wiirde die Inflation das eingesetzte Kapital
nach und nach auffressen.

Dividendenrendite schlagt Zins
Die Zinsen sind im Keller. Aktienkapital ist zurzeit besser verzinst als Anleihen und hat zudem Chancen auf zusatzliche
Kursgewinne. Die Dividendenrendite errechnet sich aus der Dividendenzahlung pro Aktien geteilt durch den Aktienkurs.

Zinsen Geld markt1

Rendite 10-jahrige Bundesanleihen 1,30%

2

Rendite Unternehmensanleihen Eurozone 1,50%

3
Dividendenrendite Aktien USA 2,30%
Dividendenrendite Globale Aktien4 2,80%

5
Dividendenrendite Europa (dividendenstarke Aktien) 6,30%

Dividendenrendite Global (dividendenstarke Aktien) °

Quelle: BlackRock, Barclays Capital, Bloomberg

Stand:31.12.2012

1) JP Morgan 1 Month Cash TR Index ™ 2)Bank of America Merrill Lynch EMU Corporate Bond TR Index = 3) S&P 500
4) MSCI AC World Index = 5) MSCI Europe High Dividend Yield Index ™ 6) MSCI World High Dividend Yield TR Index.

Was sind Dividenden?

Anleger, die sich fur den Kauf einer Aktie bzw. eines Aktienfonds entscheiden, denken oftmals an Kursge-
winne. Doch das ist nur eine Seite der Medaille! Eine groRe Rolle kénnen dabei auch Dividenden spielen —
also der Teil des Gewinns, den eine

Aktiengesellschaft an ihre Aktionare Auf die Dividende kommt es an

ausschuttet. Bei Untemehmen, die Nicht die Kursentwicklung, sondern die Dividende ist fir den Anlageerfolg ausschlag-
o ) gebend. Die Grafik zeigt, wie sich der durchschnittliche jahrliche Gesamtertrag von Aktien
Dividenden zahlen, handelt es sich in verschiedenen Landern zusammensetzt. Basis sind die jeweiligen MSCI-Landerindizes

von 1970 bis Ende 2012.

meist um stabile, etablierte Firmen, 12.00%

. . . o . . % 1
die es sich leisten kénnen, einen Teil (.

1
ihres Gewinnes an die Aktionare zu- | %% w200
riickzugeben. Es besteht keine Ver- | so0% — 'a
pflichtung, Zahlungen in Form einer | . e ;
Dividende an die Aktiondre zu tati- 260% 0% E
gen. Viele Aktiengesellschaften nut- 00% 6,90% :5;
zen jedoch diese Mdglichkeit, um die 2,00% 4.20% 0 §
Attraktivitat ihrer Aktien zu erhdhen. 0,00% : _ 3
In den Industriestaaten, wie USA, -0,20% £
Deutschland oder auch GroRbritan- | ™" Deutschland GroBbritannien UsA Japan §
nien, ist das bereits eine beliebte m Dividendenwachstum = Dividendenrendite M Kursgewinne %
Geschaftsstrategie, die auch ver- ! annualisierter Gesamtertrag seit 1970 ©

mehrt in anderen Markten, insbeson-
dere in Asien, umgesetzt wird.
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Ein genauer Blick zahlt sich aus

Anleger, die aus diesem Grund ,blindlings* auf Aktien mit méglichst hoher Dividendenrendite setzen, kénnen
allerdings — wie die letzten Jahre gezeigt haben — auch Schiffbruch erleiden. Denn eine hohe Dividenden-
rendite — also die Dividende im Vergleich zum Kurs — ist haufig auch ein Signal dafir, dass ein Unternehmen
kaum mehr Wachstumsideen hat.

Somit Iasst sich festhalten, dass das alleinige Fokussieren auf eine hohe Dividendenrendite — mehr oder
weniger — nichts bringt. Sie ist keine Garantie fir die dauerhafte Wertentwicklung einer Aktie. Vielmehr muss
der Kaufer hinterfragen, ob die Aktiengesellschaft die Dividende auch in den kommenden Jahren verdienen
kann. Wie sieht es mit Reserven des Unternehmens aus? Wie sieht die Attraktivitat des Unternehmens ge-
genuber den Mitbewerbern aus? Diese und noch viele weitere Faktoren gilt es besonders zu hinterfragen,
bevor eine sogenannte ,dividendenstarke“ Aktie als Kauf in Betracht gezogen werden kann.

Dividendenfonds: pro & contra

Fir den Anleger liegt die Attraktivitat von Dividendenfonds in erster Linie in der Dividende, die der Fonds
dem Anteilsinhaber ausschuttet, und nicht so sehr in der Erwartung von Kursgewinnen. Jedoch herrscht in
Fachkreisen bislang keine klare Meinung darlber vor, inwieweit es sinnvoll ist, rein auf Dividendenfonds zu
setzen. Am besten flr eine Veranlagung geeignet sind vor allem aktiv gemanagte Fonds erstklassiger In-
vestmentgesellschaften mit hoher Qualitdt und Expertise. Denn nur hier findet der Anleger auch eine gewis-
se Risikostreuung vor, die letztendlich Uber einen Anlageerfolg mitentscheidet. Spitzenfonds waren in der
Vergangenheit durchaus in der Lage, relativen Mehrwert zu generieren. So findet der interessierte Investor
zum Beispiel in der Kategorie ,Aktien Welt* rund 40 Investmentfonds mit dem Fokus ,Dividendenstrategie®,
die in Osterreich zum Vertrieb zugelassen sind.

Ein nicht unwesentlicher Punkt fiir den Erfolg oder Misserfolg eines Investmentfonds ist naturgeman nicht
nur die Titelselektion hinsichtlich dividendenstarker Papiere, sondern auch die Gewichtungen einzelner Lan-
der bzw. Regionen sowie Sektoren. Zum Beispiel: Hatte man im Jahr 2007 USA und Japan zu hoch sowie
die Region Asien/Pazifik ex Japan zu gering im Portfolio gewichtet, wirkte sich dies negativ auf den Kursver-
lauf des Fonds aus. Allerdings zeigten die globalen Schwellenlander ab 2012 eine gewisse Schwachephase,
in dieser Zeit prasentierten sich amerikanische, europaische und japanische Beteiligungspapiere von ihrer
starken Seite. Somit ist ersichtlich, dass eine Uberdurchschnittlich gute Managerleistung gefragt ist, um nicht
aufs falsche Pferd zu setzen. Letztendlich spielen bei der Aktienauswahl fur einen Investmentfonds sehr vie-
le Faktoren eine entscheidende Rolle, um am Ende des Tages zu den Gewinnern zu gehdren. AuRerdem sei
an dieser Stelle erwdhnt, dass auch bei sogenannten herkdmmlichen Aktienfonds Dividendenpapiere ins
Portfolio aufgenommen werden kénnen bzw. sich darin finden. Hier fehlt in der Fonds-Bezeichnung einzig
das oft zu Marketingzwecken verwendete Wort ,Dividende®.

Ist ein Renditevorteil von Dividendenfonds erkennbar?
Eingangs sei erwahnt, dass fur die angeflhrten Beispiele Investmentfonds aus der Kategorie ,Aktien Interna-

tional“ herangezogen wurden. Allgemein lasst sich sagen, dass Dividendenfonds in der Investmentbranche
noch eine relativ junge sowie kleine Gruppe darstellen.
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Somit sind auf Fondsbasis aussagekraftige Gegenuberstellungen zu herkdmmlichen Aktienfonds nur inner-
halb der letzten zehn Jahre mdglich. In diesem Zeitraum gab es immer wieder Marktphasen, in denen sich
dividendenstarke Aktienfonds besser entwickeln konnten als Aktienfonds ohne diesen Schwerpunkt. Im fol-
genden Chartvergleich ist ersichtlich,
dass sich (iber die vergangenen zehn Chartvergleich 10 Jahre

L . 04/2004 - 04/2014 (indexiert auf 100)
Jahre hinsichtlich der Performance 2%
ein sehr gemischtes Bild ergab. Ganz
vorne findet sich der DWS Top Divi-
dende, gefolgt von einem herkédmmli-
chen Fonds (UniGlobal). Platz drei
nimmt wieder ein dividendenlastiger
Fonds (KBC Equity High Dividend)
ein. Ganz hinten hat sich in diesem
Zeitraum der Templeton Growth Euro
platziert. Jedoch kam es bei diesem
Fonds — aufgrund der nicht zufrieden-
stellenden Wertentwicklung — Anfang
2011 zu einem Fondsmanagerwechsel.

——DWS Top Dividende ——UniGlobal
~==KBC Equity High Dividend Templeton Growth Euro

Quelle: Morningstar Direct
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Wie im Kursbild ersichtlich ist, kam es Anfang 2008 (Ausbruch der Finanzkrise) an den globalen Aktienmark-
ten zu erheblichen Kursverlusten. Bei den vier angefiihrten Fonds ergibt sich kein eindeutiges Bild bezuglich
des Ausmales, denn alle bewegten sich im Bereich einer Halbierung des Rechenwertes. In so einer negati-
ven Marktphase zeigten Dividendenfonds weder einen Vorteil noch einen gravierenden Nachteil.

Findet am Aktienmarkt ein Erholungszyklus wie nach der Finanzkrise 2009 bzw. nach der Staatsschuldenkri-
se 2011 statt, so ist eindeutig ersichtlich, dass sich Dividendenfonds um einiges starker entwickelten als her-
kémmliche Aktienfonds. Hinzu kamen noch fallende Leitzinsen im Euroraum und in den USA, was sich wie-
derum positiv fur dividendenstarke Fonds auswirkte. Wie im nebenstehenden Chart ersichtlich ist, tendierten
die beiden Fonds mit dem Schwerpunkt )

. . Chartvergleich 5 Jahre
Dividenden (M&G Global Dividend, 04/2009 - 04/2014 (indexiert auf 100)
Threadneedle Global Eq Income) in 0 ——M&G Global Dividend
den letzten fiinf Jahren im Durchschnitt  **
um mehr als 33 Prozentpunkte hoéher
als die beiden herkdmmlichen Aktien- 2°
fonds (UniFavorit: Aktien, Templeton *°
Growth Euro). Alle vier im Beispiel an- 10
gefiuhrten Investmentfonds entsprechen 10
den strengen Selektionskriterien des 1o
Schoellerbank FondsRating und gelan- 1o
gen somit auch in diversen Dachfonds 10 ==
der Schoellerbank zum Einsatz.

——Threadneedle Global Equity Income
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Kommt es an den internationalen Ak-
tienmarkten unter den Marktteilnehmer
zu einer sehr positiven Grundstim-
mung, dann wendet sich das Blatt sehr
schnell. Im vergangenen Jahr erhdhte
sich die Risikobereitschaft vieler Anle-
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Chartvergleich 2013

(indexiert auf 100)
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ger. Dies filhrte dazu, dass sich so- ™

wohl der Templeton Growth Euro als 5
auch der UniFavorit: Aktien gemein- 1o
sam innerhalb eines Jahres um rund
5,3 Prozentpunkte starker prasentier-
ten als die beiden Dividendenfonds.
Dieser Trend hielt bislang auch in den
ersten vier Monaten des laufenden Jahres an.
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Welche Bedeutung eine tiefgreifende
Fondsselektion hat, ist dem nebenste-
henden Kursbild zu entnehmen. In den
vergangenen funf Jahren erzielten die
beiden Dividendenfonds M&G Global
Dividend und Threadneedle Global Eq.
Income im Durchschnitt einen deutlich
héheren Mehrwert als die beiden ande-
ren Vergleichsfonds (absolut betrachtet
um knapp 40 Prozentpunkte mehr an
Rendite). Die zwei erstgenannten
Fonds entsprechen Ubrigens auch
nach derzeitigem Stand den Selekti-
onskriterien des Schoellerbank Fonds-
Rating.

Dividendenfonds-Vergleich 5 Jahre
04/2009 - 04/2014 (indexiert auf 100)
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RegelmiRige Zahlungen — dank Ausschiittungen

Einfach ausgedrickt stellt die Dividende (Ausschuttung) den ,Zins* fur den Aktionar (Fondsinvestor) dar. Di-
videndenfonds setzen vermehrt auf Unternehmen, die verlassliche Dividendenzahler sind. So profitiert der
Anleger nicht nur von Kurssteigerungen, sondern kommt meist auch in den Genuss einer Gberdurchschnitt-
lich hohen jahrlichen Ausschlttung. Der Unterschied zwischen einem dividendenstarken und einem her-
kémmlichen Aktienfonds kann dabei zum Teil erheblich sein. So lag die jahrliche Ausschittung beim DWS
Top Dividende in den letzten funf Jahren zwischen EUR 2,65 und 2,80 (aktueller Rechenwert ca. EUR 96) —
hingegen bewegte sich diese beim Templeton Growth Euro Fund lediglich in einer Bandbreite von EUR 0,04
bis 0,10 (aktueller Rechenwert ca. EUR 15) je Anteil.

Fazit
Die Aussicht auf Dividendenausschiittungen macht Aktieninvestments seit jeher attraktiv. In Zeiten niedriger
Zinsen gilt dies umso mehr. So bieten die Finanzmarkte eine ungewdhnliche Chance: Anleger kénnen der-
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zeit mit vielen Borsentiteln Uber die Dividende eine héhere Rendite erzielen als mit einer Anleihe des glei-
chen Unternehmens. Ob der schon seit einiger Zeit anhaltende Trend zu dividendenstarken Investmentfonds
auch in Zukunft anhalten wird, ist schwer vorherzusehen. Im vergangenen Jahr, aber auch in den ersten vier
Monaten des laufenden Jahres war dahingehend bereits eine Gegenbewegung erkennbar. Aufgrund des-
sen, dass viele institutionelle Anleger sowie Pensionskassen immer noch eine aullerst geringe Aktienquote
aufweisen, ist sicherlich noch reichlich Kauferpotenzial vorhanden. Eine nicht unwesentliche Rolle spielt na-
turgemal auch die Zinsseite: Sollte es zu einer Normalisierung der Zinsen kommen — wofiir es aktuell je-
doch noch wenig Anzeichen gibt — dirfte die Nachfrage aus dem traditionell rentenlastigen Lager eventuell
wieder nachlassen. In Summe lasst sich sagen, dass Dividendenfonds tUber Jahre hinweg im Durchschnitt
nicht besser abschneiden als herkdbmmliche Aktienfonds. Gerade aber in Erholungszyklen hatten dividen-
denstarke Fonds die Nase vorn. Eines lasst sich aber durchaus feststellen: Bei dividendenlastigen Fonds
spielt das Marketingthema oftmals eine fihrende Rolle. Dies spiegelt sich auch anhand der Mittelzufliisse
wider: Am Beispiel des M&G Global Dividend Fonds ist ersichtlich, dass dieser seit Auflage (Juli 2008) eine
exorbitante Steigerung erzielte. So bewegte sich das Fondsvolumen im Dezember 2009 bei EUR 70 Millio-
nen. Bereits Ende 2010 wurde fast schon die Milliardengrenze geknackt. Ein Jahr spater stieg es auf mehr
als zwei Milliarden Euro an. So ging es Jahr fir Jahr weiter um letztendlich bei rund EUR 10,6 Milliarden zu
landen. Dieser fulminante Bargeld-Zuwachs beruht nattrlich auch auf den hervorragenden Managementleis-
tungen und dem daraus resultierenden Kurszuwachs, allerdings trégt die Fondsbezeichnung und somit die
,Marketing-Abteilung“ einer Investmentgesellschaft keinen unwesentlichen Beitrag dazu bei. Als Schlussfol-
gerung lasst sich festhalten, dass seit dem Ausbruch der Finanzkrise (2008) ein hoher Bargeldzufluss in Di-
videndenfonds stattgefunden hat.

Wie im Beispiel angefiihrt, bedarf es bei der Auswahl von Fonds im Allgemeinen, aber auch bei der Selekti-
on insbesondere von Dividendenfonds einer genauen Analyse, um die Spreu vom Weizen zu trennen. Denn
nur die Wahl erstklassiger Produkte erdffnet die Chance auf hervorragende Anlage-Ergebnisse. So kann es
bei dividendenlastigen Aktienfonds zu erheblichen Unterschieden hinsichtlich der Philosophie bzw. des In-
vestmentansatzes kommen. Um letztendlich unter den vielen Fonds die ,Creme de la Creme® herauszufil-
tern, bedienen sich die Experten der Schoellerbank dabei des eigens kreierten Analysetools ,Schoellerbank
FondsRating“. Dabei wird anhand von sechs Kernkriterien sowohl die qualitative als auch quantitative Seite
eines Fonds genauestens unter die Lupe genommen. Nur wenn alle sechs Punkte entsprechen, findet sich
ein Fonds auf der Empfehlungsliste der Schoellerbank bzw. als Subfonds in einem der Schoellerbank Dach-
fonds wieder.

Wie in den oben angeflhrten Beispielen ersichtlich, unterliegen auch Dividendenfonds gewissen Markt-
schwankungen. Zwar steigen die Fondskurse in einem sehr positiven Aktienumfeld nicht so stark, dafiir kdn-
nen aber die Dividenden als Risikopuffer dienen und so zum Teil die negativen Kursentwicklungen abmil-
dern. Somit kénnen dividendenstarke Fonds als Beimischung im Portfolio durchaus Sinn machen. Dies
geschieht aktuell auch bei einigen Schoellerbank Dachfonds.

Bernhard Saringer

CPM

Fondsmanager
Schoellerbank Invest AG
Tel. +43/662/885511-0
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Ruckfragen bitte auch an:

Mag. Rolf Reisinger, Direktor
Kommunikation und Public Relations
Schoellerbank AG

Tel: +43/662/86 84-2950

5024 Salzburg, Schwarzstralte 32
rolf.reisinger@schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermogensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich tGber das Motto ,Investieren statt Spekulieren". Die Schoellerbank ist mit 12 Standorten und
315 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
rund 9 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthalt
weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine Auf-
forderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzugeben.
Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen
erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beruck-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungsprifung durchfiihren. Die Quellen werden von uns als verlasslich
eingeschatzt; wir ibernehmen fiir die Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit dieser Quellen aber keine Haftung. Weder die Schoel-
lerbank AG, noch eines ihrer Geschaftsfiihrungs-, Vorstand- oder Aufsichtsratsmitglieder, ihrer Angestellten oder sonstigen Personen
Ubernimmt ausdriicklich oder stillschweigend die Haftung fir Schaden, die im Zusammenhang mit der Verwendung der vorliegenden
Informationen entstehen.

Samtliche in der vorliegenden Information enthaltenen Schatzungen oder Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschat-
zung unserer Finanzanalysten. Sie geben unsere Uberzeugung zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder und kénnen ohne vor-
herige Anklndigung geandert werden. Erklarung der Analysten: Die Entlohnung der Verfasser hangt weder in der Vergangenheit, der
Gegenwart noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder Sichtweisen, die in den vorliegenden Informationen
geduRert werden, zusammen. Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons” ausgehandigt werden.
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