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Dividenden und Inflation — real(istisch) betrachtet ...

Verfasst von: Alicia Ansorg, Robert Bush, Jay Joshi

.Wissen Sie, was mir als Einziges Freude bereitet? Den Eingang meiner Dividenden zu verfolgen.”

In Kurze

— John D. Rockefeller

- Dividenden sind fur Aktienanleger ein wichtiger Bestandteil der Gesamtrendite. In den letzten
20 Jahren waren sie fur etwa ein Viertel der durchschnittlichen monatlichen Gesamtrendite des
MSCI World-Index verantwortlich, wahrend ihr Beitrag zum Risiko praktisch bei null liegt.

- Es lasst sich keine offensichtliche Beziehung zwischen den beiden Bestandteilen der
Gesamtrendite - Kursrendite und Dividendenrendite - feststellen. Dividenden sind Uber die Zeit

stabil und unabhangig von der Kursrendite.

- Die Verteilung der Dividenden ist annahernd normal, aber der E_rtrag ist (wie erwartet) immer
positiv und tendiert scheinbar zur Schiefe (Skew) nach rechts. Uberraschenderweise fallt diese
Schiefe (Skew) nicht mit niedrigeren Kursrenditen zusammen.

- Obwohl die Inflation auf kurze Sicht weder mit Dividendenrenditen noch mit Kursrenditen
korreliert, gibt es auf langere Sicht Hinweise darauf, dass in Zeiten maliger bis hoherer
Inflation Value-Strategien, die auf Substanzwerte setzen, besser abschneiden als

Growth-Strategien mit Wachstumswerten.

Auch wenn wir hoffen, dass bei lhnen der Eingang lhrer
Dividenden nicht der einzige Anlass zur Freude ist, Rockefeller
hatte in einem Recht - Dividenden sind wichtig. Dies ist das
erste Whitepaper in einer Reihe von vier und untersucht das
Verhaltnis zwischen Dividenden und Inflation in den letzten
zwanzig Jahren und daruber hinaus. Unsere Erkenntnisse konnten
gerade fur Investoren, die zum ersten Mal eine Phase hoherer
Inflation erleben, aufschlussreich sein. In den spater folgenden
Whitepapers wollen wir uns mit der Beziehung zwischen
Dividenden und Zinsen, Sektoren und Faktoren befassen.

So hoffen wir, Anlegern mit diesen vier Whitepapers neue
Einblicke zu gewahren, wohlbekannte Dividendentheorien
neu zu diskutieren und ein klares Verstandnis des Zusammen-
spiels von Dividenden und diesen vier wichtigen Finanzthemen
zu vermitteln. Denn ein besseres Verstandnis ist die Voraus-
setzung fur bessere Investitionen. Und ein besseres Verstandnis
beginnt mit Daten und Fakten.

Die Daten

Bei der Untersuchung langfristiger Finanzdaten stehen wir
immer vor einem Dilemma: Einerseits muss eine ausreichend
grofRe Datenmenge moglichst weit in der Zeit zurlickgehen,
andererseits verandert sich die Welt, sodass altere Daten
moglicherweise nicht mehr relevant sind. Hier gibt es kein
richtig oder falsch — wir gehen bei diesem Beitrag systema-
tisch vor und blicken zuerst auf die monatlichen Ertrage des
MSCI World-Index in den letzten zwanzig Jahren (der MSCI
World-Index ist ein marktkapitalisierungsgewichteter Index der
globalen entwickelten Markte, also der Vereinigten Staaten,
Europas, Australasiens und des Fernen Ostens). Dies bietet in
unseren Augen den Vorteil, ausreichend viele Konjunkturzyk-
len, Finanzkrisen und Phasen mit hoherer und niedriger
Inflation zu erfassen, sodass unsere Analyse sowohl grindlich
als auch aussagekraftig ist. Im spateren Verlauf vergleichen
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wir unsere Ergebnisse mit einer langeren Datenserie in den
USA und stellen einige interessante Unterschiede fest.

Unsere ursprunglichen Daten waren Kursrenditen und Gesa-
mtrenditen des MSCI World-Index. Die Differenz zwischen
diesen beiden Werten verwenden wir als die Einkommens-
oder Dividendenkomponente der Rendite. Wir stellen fest,
dass es viele unterschiedliche Moglichkeiten zur Definition
und Berechnung von Dividendenrenditen gibt, aber uns

erscheint die Verwendung der Differenz zwischen Kurs- und
Gesamtrendite einfach und nachvollziehbar. Unsere Inflations-
daten kommen von Eurostat und FRED. Sowohl in den USA als
auch im Euroraum greifen wir auf Kursveranderungen zum
Vormonat zurtick. Bei der Umrechnung von nominal in real
ziehen wir die entsprechende Inflationsrate flr diesen Zeitraum
ab - eine von mehreren denkbaren Berechnungsmethoden.

Abbildung 1: Zusammenfassende Statistik der monatlichen Renditen des MSCI World und Inflation im Euroraum und in den USA

(monatlich, 30.09.2003 bis 29.09.2023)

‘ Nominale Ertrage ‘ Inflation ‘ Realer Ertrag
Metrik Gesamtertrag Kursrendite  Dividendenrendite Eurozone USA Durchschnitt Gesamtertrag
Min -13,07% -13,37% 0,07% -0,43% -1,77% -1,06% -12,73%
Max 11,54% 11,12% 0,54% 1,64% 1,38% 1,32% 11,63%
Mean 0,79% 0,59% 0,20% 0,18% 0,21% 0,19% 0,60%
Attribution 100% 74% 26%
Vol 3,75% 3,75% 0,10% 0,26% 0,32% 0,26% 3,76%
Var 0,0014 0,0014 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0014
Attribution 100% 100% 0,07% 100%
Mean/Vol 0,21 0,16 2,14 0,16

Die Fakten

Abbildung 1 stellt einige der zusammenfassenden Statistiken
der monatlichen Renditen des MSCI World-Index in den
letzten 20 Jahren dar. Fur uns liefert diese Tabelle eine beson-
ders wichtige Erkenntnis. Betrachtet man nur die nominalen
Renditen in den drei Spalten links, lasst sich ablesen, dass die
durchschnittliche monatliche Gesamtrendite in diesem Zeit-
raum bei 0,79 Prozent lag. Darlber hinaus zeigen die beiden
nachsten Spalten den Durchschnitt dieser Zahl - etwa 0,59
Prozent sind den Kursbewegungen der Aktien zuzurechnen,
die verbleibenden 0,20 Prozent den Dividenden. So haben im
Lauf der letzten zwanzig Jahre Kursrenditen im Durchschnitt
etwa 74 Prozent der Gesamtrendite eines Anlegers ausge-
macht, wahrend die Dividenden- oder Einkommensrendite
(diese beiden Begriffe verwenden wir synonym) die restlichen
26 Prozent beisteuert.

Diese Verteilung der Rendite durfte unsere Leserinnen und
Leser kaum uberraschen, der Risikobeitrag dieser Renditen
konnte dies aber durchaus. Bemerkenswert ist, dass im Prinzip
das gesamte Risiko einer Investition am Aktienmarkt in diesem
Zeitraum den Kursschwankungen zuzuschreiben ist, wahrend
das Dividendenrisiko im Vergleich dazu so verschwindend
gering war, dass es praktisch keine Rolle spielte. Die monatliche
Volatilitat der Dividendenrendite belauft sich auf 0,10 Prozent,
gegeniber 3,75 Prozent fiir die Kursrendite (bei der Risikoauf-
schlisselung verwenden wir die Varianz, sodass die End-
summe 100 Prozent ergibt). Dieses Ergebnis lasst sich visuell

besser verstehen. Abbildung 2 zeigt die tatsachliche monat-
liche Kurs- und Dividendenrendite im untersuchten Zeitraum,
und Abbildung 3 zeigt, wie sich diese Renditen im Lauf der
Zeit zusammensetzen.

Abbildung 2 zeigt den groRen Unterschied zwischen den beiden
Renditekomponenten hinsichtlich des Risikos, wobei die Kurs-
rendite ein stark schwankendes Profil aufweist. Das Ergebnis
ist im Durchschnitt aber positiv — Aktienanleger gehen Risiken
schlieBlich nur mit gutem Grund ein! Die Dividende ist hingegen
wesentlich stabiler. Zu keinem Zeitpunkt war sie in diesem
Zeitraum negativ (theoretisch ware eine negative Dividenden-
rendite moglich, aber nur, wenn viele Unternehmen gleichzei-
tig sehr viele Aktien ausgeben), und ihre relativ geringe
Volatilitat ist deutlich zu sehen.

Abbildung 3 zeigt die Auswirkungen dieser beiden doch sehr
unterschiedlichen Renditearten im Lauf der Zeit. Die Dividenden-
komponente wachst Uber die Jahre langsam und stetig, wahrend
die Kurskomponente starker ausschlagt und nach mehreren
Jahren sogar schlechter abschneidet als die Dividendenrendite.

Allerdings fallt das Endergebnis wie erwartet aus - in den
letzten zwanzig Jahren war die Gesamtrendite flr den Anleger
positiv. Die risikoreichere Komponente der Rendite tragt den
Lowenanteil dieser Gewinne bei, aber der Anteil der Dividende
Ubernimmt die Schlusselrolle eines sicheren Hafens im Ozean
der Aktienmarkte.
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Abbildung 2: Die beiden Bestandteile der monatlichen Gesamtrendite des MSCI World

(in Prozent, September 2003 bis September 2023)
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Abbildung 3: Die beiden Bestandteile der monatlichen Gesamtrendite des MSCI World im Lauf der Zeit
(Index 100, Mérz 2003 bis September 2023)
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Die Erkenntnisse

Die Zerlegung der Gesamtrendite in Kurskomponente und
Dividendenkomponente ist im Finanzwesen Ubliche Praxis.
Zwei sich daraus ergebende Erkenntnisse werden aber unserer
Meinung nach zu wenig diskutiert. Der erste Punkt ist das
Rendite-Risiko-Verhaltnis der beiden Renditestrome, vergleichbar
mit der Sharpe Ratio, aber unter Verwendung der Gesamtrendite
und nicht der Uberrendite. Fir die Kurskomponente ergibt
eine durchschnittliche Rendite von 0,59 Prozent geteilt durch
eine Volatilitat von 3,75 Prozent ein Verhaltnis von ungefahr 0,16.
Dies bedeutet, dass jeden Monat etwa 0,16 Prozent der Kurs-
rendite auf eine Risikoeinheit entfallen. Fur den Dividenden-
strom belauft sich dasselbe Verhaltnis auf 2,14. In diesem Fall
tragt der gleiche Risikoanteil etwa 2,14 Prozent zur Dividenden-
rendite bei.

Welche Faktoren sind flr das bessere Profil verantwortlich? In
unseren Augen sind es zwei: Der erste Faktor ist, dass die
Kursrendite das Potenzial zu hohen Ausschlagen nach oben
hat, die bei Dividenden nicht moglich sind. Sie werden in der

Regel von den Unternehmen nach einem festen Zeitplan im
Voraus bekannt gegeben, der sich kaum andert. Der zweite
Faktor hangt damit zusammen, dass die Kursrendite vollstandig
den Marktbewegungen und Marktnachrichten ausgesetzt ist,
wahrend der feste Dividendenplan sicherlich einer der Haupt-
grunde fur das geringere Risiko ist.

Eine letzte Anmerkung: Die Korrelation zwischen Kurs- und
Dividendenrendite liegt in den letzten zwanzig Jahren effektiv
bei null (-0,01). Oder anders ausgedriickt: Dividendenstrome
flieBen unabhangig von Kursrenditen (s. Abbildung 4). Natrlich
trifft das nicht unbedingt zu, wenn man einzelne Unternehmen
betrachtet, bei denen Dividendenpolitik und die Signalwirkung
der Dividende den Aktienkurs moglicherweise beeinflussen
und umgekehrt. Aber auf Indexebene verringert sich unserer
Meinung nach die Auswirkung der Dividendenpolitik eines
einzelnen Unternehmens auf die Dividendenrendite des gesam-
ten Index - ahnlich wie sich unternehmensspezifische Risiken
durch eine Erhohung der Anzahl von Aktien im Portfolio
verringern lassen.
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Abbildung 4: Streudiagramm der Kurs- und

Dividendenrendite
(monatlich, September 2003 bis September 2023)

MSCI World Kursrendite (x-Achse) vs. Dividendenrendite (y-Achse), monatlich
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Die Verteilung

Am Ende des ersten Teils wollen wir die Verteilung der Divi-
dendenrenditen im Lauf der Zeit beleuchten (s. Abbildung 5).
Derartige Histogramme sind auBerst nutzlich - werden aber in
unseren Augen Uberraschenderweise selten genutzt -, weil
sie die approximierte statistische Verteilung der zugrunde
liegenden Variablen zeigen.

Zur Erinnerung: Die x-Achse ist eine Reihe eigens bestimmter
Segmente unterschiedlich hoher Dividendenrenditen, alle
gleichmafig verteilt von 0,00 Prozent bis 0,60 Prozent. Die
y-Achse zahlt, wie oft sich die Rendite in diesem Bereich
befindet. Wir haben hier also 240 Beobachtungen, und die
Addition der Spalten ergibt diese Zahl.

Welche Schlisse ziehen wir aus dieser Abbildung? Erstens: Sie
dient als eine weitere visuelle Bestatigung, dass die Dividen-
denrendite in diesem Zeitraum niemals negativ war. Damit ist
sie dem allseits bekannten Histogramm fur Aktienkurse nicht
unahnlich, auch wenn dieses absolut bei null begrenzt ist -
Aktienkurse konnen niemals negativ sein. Sollten Sie jemanden
finden, der gewillt ist, Sie fur den Kauf einer Aktie zu bezahlen,
lassen Sie es uns wissen! Zweitens: Man konnte argumentieren,
dass die Verteilung der Dividenden zwar annahernd normal
ist, aber eine signifikante positive Schiefe (Skew) aufweist,
d.h. nach rechts ist der Ausschlag groRRer. Dies ergab fur uns
anfangs Sinn, weil wir von der Annahme ausgingen, dass dies
die Tendenz flr Aktienertrage zu einer Schiefe (Skew) nach links
widerspiegelt - die fur haufigere negative Renditen oder massive
Einbriche am Aktienmarkt steht. Aber Abbildung 4 impliziert,
wie bereits erwahnt, dass dies nicht der Fall ist, sodass diese
verwirrende, wenn auch willkommene, Schiefe (Skew) nach
rechts anders erklart werden muss. Drittens: Wir bemerken
eine starkere Haufung von Renditen im Bereich zwischen 0,08
und 0,12 Prozent - das sind die beiden hochsten Spalten -,
messen dem aber keine besondere Bedeutung zu, sondern
argumentieren lediglich, dass wir bei einer grofleren Daten-
menge eine ausgeglichenere Form erwarten wurden.

Die Strategie

Bis hierhin haben wir mehrere quantitative Erkenntnisse vorge-
stellt. Aber bevor wir zum nachsten Abschnitt kommen, in dem
es zusatzlich um Inflation geht, mochten wir eine oder zwei eher
qualitative Bemerkungen einflieRen lassen, die auf der Expertise
und Erfahrung des DWS Dividendenteams beruhen. Wenn wir
die Dividendenpolitik aus dem Blickwinkel eines Unternehmens
betrachten, handelt es sich letzten Endes um ein recht subjekti-
ves Unterfangen - im Wesentlichen muss das Management
vorschlagen, wie viel des erwirtschafteten Gewinns an die
Aktionare ausgezahlt werden soll.

Abbildung 5: Verteilung der monatlichen Dividendenrenditen des MSCI World

(Mérz 2003 bis September 2023)
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In der Regel entscheidet bei US-Unternehmen der Vorstand,
ob dieser Vorschlag angenommen oder abgelehnt wird, wobei
Dividenden in der Regel vierteljahrlich ausbezahlt, die Dividen-
denzahlungen pro Aktie aber jahrlich erhoht werden. In Europa
stimmen die Anteilseigner haufiger bei der jahrlichen Haupt-
versammlung des Unternehmens uber die vorgeschlagene
Dividendenzahlung ab, wobei sie meistens dem Vorschlag des
Managements folgen. Viele europaische Unternehmen, vor allem
Unternehmen in Deutschland und in der Schweiz, schitten
Dividenden einmal jahrlich aus, andere zweimal pro Jahr und
britische Unternehmen haufig pro Quartal.

Wie wird die Hohe des Auszahlungsvorschlags bestimmt? Fur
uns ist die Hohe der Dividende eine Funktion des vom Unter-
nehmen benotigten Kapitals. Ein schnell wachsendes Unter-
nehmen zieht es haufig vor, Liquiditat fur Investitionen oder
zur Finanzierung von Fusionen und Akquisitionen einzusetzen,
wahrend ein bereits etabliertes Unternehmen den Aktionaren
einen hoheren Anteil seiner Gewinne zukommen lassen mochte.
In beiden Fallen versuchen die Unternehmen aber, sorgfaltig
mit ihrer Liquiditat umzugehen, um zeitweilig niedrigere Ertrage
abpuffern zu konnen. Tun sie das nicht, laufen sie Gefahr, Divi-
denden kurzen zu mussen, was bei Investoren und Analysten
haufig schlecht ankommt. Nach unseren Erfahrungen wird ein
Management dieses Ergebnis moglichst vermeiden, da es den
Ruf des Unternehmens nachhaltig beschadigen kann.

Letztlich sind Aktienrtickkaufe eine weitere Methode, um
Aktionaren Geld zurickzuzahle. Unternehmen erganzen ihre
Dividendenzahlungen haufig mit einem Aktienrickkaufpro-
gramm, d.h. sie streben eine Ausschuttungsquote von 50%
der Gewinne an und zahlen nicht benotigte Liquiditat in Form
von Aktienruckkaufen aus. Dividenden sind daher eine wesent-
lich stabilere Form der Kapitalrtickzahlung, wahrend Aktien-
ruckkaufe in der Regel von Jahr zu Jahr starker schwanken.

Eine grindliche Diskussion der Vorzuge und Motive flir Aktien-
ruckkaufe gegentber Dividenden wiirde den Rahmen dieses
Whitepapers sprengen. Wenn wir Aktienrtckkaufe tatsachlich
als Alternative zu Dividenden sehen, konnen wir zweierlei
festhalten. Erstens: Aktienrtckkaufe sind Teil der Kapitalrtick-
fuhrungspolitik eines Unternehmens, die hauptsachlich aus
dem Verhaltnis von Dividendenausschuttung und Einbehalt
und aus der Zusammensetzung der Auszahlung in Form von
Dividenden und Ruckkaufen besteht. Zweitens: Unternehmen
gestalten sowohl ihre KapitalrickfUhrungspolitik als auch ihre
Dividenden am liebsten moglichst berechenbar.

Der Renditekiller

Die Uberschrift dieses Abschnitts mag dramatisch klingen,
aber Anleger wurden sicherlich zustimmen, dass, abgesehen
von negativen Renditen selbst, kaum etwas langfristigen
Ertragen so zusetzt wie die Inflation. Inflation lieRRe sich viel-
leicht sogar am einfachsten als negative Rendite einer Investi-
tion beschreiben. Sie tut alles, um einen Anleger am Konsum
zu hindern, wahrend Anlagenertrage genau diese Kapazitat zu
erhohen versuchen. Und wahrend es naturlich zutrifft, dass
hohere Inflation zu hoherem nominalen Wachstum, hoheren
nominalen Anlagerenditen und Zinsen fuhrt, konnen erfahrene
Marktteilnehmer die realen, inflationsbereinigten Zahlen
dahinter sehen. Daher ist es kaum verwunderlich, dass Zent-
ralbankmitglieder und politische Entscheidungstrager die
Inflationsentwicklung mit ihren haufig schadlichen Auswirkun-
gen auf die realen Volkswirtschaften und Finanzmarktrenditen
so aufmerksam verfolgen.

Wenn wir die Beziehung zwischen Dividendenrendite und
Inflation genauer untersuchen wollen, mussen wir zuerst auf
die heftige Diskussion in der Finanzwelt eingehen, ob Dividen-
denrenditen nun nominale (vor Inflation) oder reale (nach
Inflation) Einkommensstréme sind.

Unserer Ansicht nach haben beide Denkweisen eine gewisse
Berechtigung, aber anstatt uns dieser Debatte anzuschliellen,
sehen wir hier fur uns einen einfacheren und fir unsere Zwe-
cke praktikableren Weg: Es ist schlicht die Erkenntnis, dass,
unabhangig davon, ob wir Uber vergangene, also bereits
beobachtete Renditen und Inflation sprechen oder ob wir
diese fur die Zukunft prognostizieren, es immer zutreffen
muss, dass sich eine nominale Gesamtrendite und eine reale
Gesamtrendite um die Inflationsrate unterscheiden. In unse-
ren Augen kann es dann schwierig werden, wenn man ver-
sucht, die Inflationsrate zwischen beiden Renditekomponen-
ten aufzuteilen.

Hier ein konkretes Beispiel: Nehmen wir an, dass ein Anleger
fUr das letzte Jahr eine Gesamtrendite von 7 Prozent erzielte,
5 Prozent davon entfielen auf die Kursrendite und 2 Prozent
auf die Dividendenrendite. Wenn die Inflationsrate Uber
diesen Zeitraum bei 2 Prozent lag, dann wurden wohl alle
zustimmen, dass sich die reale Rendite auf etwa 5 Prozent
belief (wieder ziehen wir die Inflationsrate ab, obwohl wir
wissen, dass eine Division technisch besser ist, sie hier aber
praktisch keinen Unterschied macht). Wenn wir Sie jetzt aber
fragen wurden, wie hoch lhre reale Kursrendite und wie hoch
|hre reale Dividendenrendite war, dann konnten die Meinun-
gen auseinander gehen. Einige wirden vielleicht die gesam-
ten 2 Prozent von der Kursrendite abziehen, andere von der
Dividendenrendite, und wieder andere wurden sie, je nach
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der von ihnen bevorzugten Methode, zwischen den beiden
Komponenten aufteilen.

Wir haben auf dieses Problem keine zufriedenstellende Antwort,
vielleicht gibt es auch keine - daher stellen wir dieses Problem
einfach fest und untersuchen erst einmal das Verhaltnis zwischen
Inflation und den beiden nominalen Renditekomponenten. Es
muss daher im Blick behalten werden, dass Inflation sicherlich
Auswirkungen auf die Gesamtrendite haben wird, aber wir sollten
dennoch etwas Licht in das Wechselspiel mit jeder der beiden
Komponenten in nominaler Betrachtung bringen konnen.

Da wir jetzt allmahlich zur wichtigsten Untersuchung in unserer
Analyse vordringen, begutachten wir die Inflation getrennt fur
die beiden groRen geographischen Regionen, die Vereinigten
Staaten und den Euroraum. Abbildung 6 zeigt das Verhaltnis
zwischen der Inflation in diesen beiden Regionen und der
Dividendenrendite des MSCI World, Abbildung 7 zeigt dieselben
Inflationsdaten, dieses Mal aber im Verhaltnis zur Kurskom-
ponente der Aktienertrage. Wir interpretieren diese beiden
Diagramme so: Sie zeigen - etwas Uberraschend —, dass in
den letzten zwanzig Jahren weder in den Vereinigten Staaten
noch im Euroraum irgendeine Korrelation zwischen Dividen-
den- oder Kursrenditen und Inflationsrate bestand. Warum
Uberrascht uns dieses Ergebnis? Haufig betrachten wir Aktien
als ,reale Vermogenswerte”, was inzwischen von Markt-
teilnehmern gleichgesetzt wird mit ,Vermogenswerten zur
Inflationsabsicherung”.

Wie die Diagramme zeigen, besteht aber uberhaupt keine
Beziehung zwischen den Inflationsraten und den beiden
Bestandteilen der Aktienertrage. Wer an die These der Infla-
tionsabsicherung glaubt, wirde in einem Umfeld hoherer
Inflation auch hohere Renditen erwarten.

Dies ist aber genau der entscheidende Punkt. Nur weil keine
positive Korrelation zwischen Aktienertragen und Inflationsraten
besteht, bedeutet dies in unseren Augen nicht, dass sie keine
realen Vermogenswerte sind. Wie die Daten in Abbildung 1
deutlich zeigen, liegt die monatliche Gesamtrendite von Aktien
in den letzten zwanzig Jahren in der Tat weit Gber der durch-
schnittlichen monatlichen Inflationsrate. Und das ist sicherlich
kein schlechtes Ergebnis. Aktienanleger sollten sich bei ihren
Investitionen zeitlich nicht nach Veranderungen in der Inflations-
rate richten mussen und wollen dies auch nicht. Stattdessen
sollten sie sich unserer Ansicht nach daruber freuen, dass
Aktienertrage auf lange Sicht - auf unabhangige Art und
Weise - reale Renditen Uber der Inflationsrate liefern.

Fur diejenigen, die die Dividendenmethode in den Vorder-
grund stellen, ist dieselbe Beobachtung — namlich dass Divi-
denden auch unabhangig von der Inflation operieren - eben-
falls kein schlechtes Ergebnis. Wir sehen es als Anlass zur Freude,
dass ihre Dividendenrenditen nicht von Veranderungen der
Inflationsrate beeinflusst werden, die, nicht zu vergessen,
Zentralbanken moglichst niedrig halten wollen.

Abbildung 6: Verhaltnis zwischen monatlicher Inflationsrate und MSCI World-Dividenden im Euroraum (links) und den

USA (rechts)
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Abbildung 7: Verhaltnis zwischen
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Die langfristige Perspektive

Die Analyse in diesem Beitrag konzentriert sich ausschlie3lich
auf die letzten zwanzig Jahre, was, wie wir eingangs bereits
bemerkten, ein guter Kompromiss zwischen einer

ausreichenden Zahl von Konjunkturzyklen und der Betonung

der Relevanz jungerer Daten ist. An das Ende unserer Analyse
mochten wir jedoch eine Abbildung stellen, die einen langeren
Zeitraum umfasst.

Abbildung 8 Streudiagramm der durchschnittlichen jahrlichen US-Zehnjahresinflation (x-Achse) zu den durchschnittlichen
jahrlichen Zehnjahresrenditen fiir Wachstums- (Growth) und Substanzwerte (Value)
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Abbildung 8 zeigt das Verhaltnis zwischen der jahrlichen
Inflation in den USA im Durchschnitt der letzten zehn Jahre
und den durchschnittlichen Jahresrenditen im selben Zeitraum
sowohl flir Substanzwerte (Value) als auch fir Wachstums-
werte (Growth) (vor allem die hochsten und niedrigsten
Dezile, abgegrenzt nach dem Kurs-Buchwert-Verhaltnis und
der Webseite von Kenneth R. French entnommen). Die
Betrachtung dieses langeren Zeitraums fuhrt zu einer interes-
santen Feststellung: Es scheint, dass in Jahrzehnten mit
Jniedriger” Inflation (O bis 2 Prozent) kaum ein Unterschied
zwischen den Renditen der beiden Anlagestile besteht.

Bemerkenswert ist, was in den Jahrzehnten mit hoher Inflation
(Uber 4 Prozent) passiert: Die Renditen entwickeln sich allmahlich
auseinander, wobei Value eindeutig vorne liegt. Sogar in
Zeiten maRig hoher Inflation (2 bis 4 Prozent) schneidet Value
in der Regel besser ab als Growth. Von den in Abbildung 8
dargestellten 39 Jahren, in denen sich die Inflation im Bereich
zwischen 2 und 4 Prozent bewegte, lag die Rendite von Value
in 27 Jahren uber der Rendite von Growth. Uber den gesamten
in Abbildung 8 dargestellten Zeitraum von 1930 bis 2022 lag
die Korrelation von Value mit der Inflation bei 0,43, von
Growth bei-0,34.

Warum behandeln wir in einem Beitrag tber Dividenden
Value-Renditen? Der Grund ist, dass das Profil von Dividenden-
investments in der Regel eher Value als Growth ahnlich ist.
Dies ist so, weil Wachstums-Unternehmen zum einen ihre
Liquiditat meistens reinvestieren und weil sich, zum anderen,
eine hohe Dividendenrendite (D/P) wie eine hohe Gewinnren-
dite (E/P) verhalt. Dies impliziert ein niedriges Kurs-Gewinn-
verhéltnis (KGV). Dieses Verhaltnis werden wir in einer weiteren
Folge dieser Whitepaper-Reihe naher untersuchen und dabei
die Beziehung zwischen faktorbasierten Investments und
dividendenbasierten Investments in den Blick nehmen. Hier
zeigen wir, dass zum Beispiel der Faktor ,Value” ein nitzliches
Gegenmittel zur Inflation zu sein scheint, und wir glauben,
dass das Verhaltnis zwischen Inflation und traditionellen
Aktienmarktsektoren in den einzelnen Sektoren auch sehr
unterschiedlich ausfallen wird. An dieser Stelle mochten wir
noch einmal einen Punkt hervorheben: Aktienrenditen weisen
insgesamt auf kiirzere Sicht keine Korrelation zur Inflation auf,
aber die Aufsplittung von Aktienrenditen in Value und Growth
verandert offensichtlich auf langere Sicht die Natur dieser
Korrelation.

Die Schlussfolgerungen

In diesem Whitepaper untersuchen wir die monatlichen
Gesamtrenditen des MSCI World Index in den letzten 20
Jahren. Wir splitten diese Renditen in ihre zwei Bestandtelle,
namlich Kurs und Dividende, und stellen diese beiden separaten
Renditestrome sowohl im Euroraum als auch in den Vereinigten
Staaten den monatlichen Inflationsraten gegenuber. Unsere
Schlussfolgerungen:

- Dividenden sind Uberraschend stabil. Sie tragen etwa ein
Viertel zur durchschnittlichen Monatsrendite bei, aber nur
sehr wenig zum Risiko der Gesamtrendite.

- Es besteht keine Korrelation zwischen Dividendenrenditen
und Kursrenditen. Diese beiden Komponenten der Aktien-
rendite haben nicht nur unterschiedliche Merkmale, sie
operieren auch unabhangig voneinander.

- Die Verteilung der Dividenden ist relativ normal. Die Rendite
war, wie von uns erwartet, immer positiv und zeigte eine
gewisse Schiefe (Skew) nach rechts. Wir waren eigentlich
davon ausgegangen, dass hohere Dividendenrenditen mit
niedrigeren Kursrenditen einhergehen wirden, aber eine
Untersuchung dieser Beziehung bestatigte dies nicht.

- Die Beziehungen zwischen monatlicher Inflation im Euroraum
und in den Vereinigten Staaten und auch die Dividenden- und
Kurskomponente der Gesamtrendite korrelieren nicht mitein-
ander. Obwohl Aktien auf lange Sicht die Inflation schlagen
(Investoren also reale Ertrage bescheren), haben sie dies
offensichtlich unabhangig von der jeweiligen monatlichen
Inflationsrate getan.

- Am Ende unserer Analyse untersuchen wir Daten aus den
Vereinigten Staaten Uber einen langeren Zeitraum und
nehmen dabei die Beziehung zwischen der durchschnitt-
lichen jahrlichen Inflation Uber zehn Jahre und der durch-
schnittlichen Zehnjahresrendite fur Growth- und Value-
Investmentstrategien in den Blick. Hier stellen wir fest,
dass in Zeiten niedriger Inflation (unter 2 Prozent) kaum
ein Unterschied zwischen den Renditen dieser beiden Stile
besteht, aber dass in Zeiten maRiger bis hoher Inflation
Value-Strategien besser abschneiden als Growth-Strategien.
Wir stellen fest, dass sich Dividendeninvestments eher wie
Value-Investments verhalten und werden diese Beziehungen
und ihre moglichen Ursachen in einem weiteren Whitepaper
dieser Reihe untersuchen.
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Glossar

Dividende: Gewinnausschuttung eines Unternehmens an seine
Anteilseigner.

Dividendenrendite: Jahrlich gezahlte Dividende geteilt durch
den Aktienkurs.

Histogramme fassen die Verteilung einer kontinuierlichen
numerischen Variable durch die Messung der Haufigkeit zusam-
men, mit der bestimmte Werte im Dataset vorhanden sind.

Inflation: Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen
Preisniveaus.

Normalverteilung: Auch GauBverteilung zur Darstellung der
Verteilung von Haufigkeiten.

Die Ausschuttungsquote gibt den Anteil an erwirtschafteten
Gewinnen an, der in einem Geschaftsjahr als Dividende an die
Aktionare ausgeschuttet wird.

Wichtige Hinweise

Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.
DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre
Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die jeweils ver- antwortlichen
rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS
anbieten, werden in den entsprechenden Vertragen, Verkaufsunterlagen oder
sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung
dar. Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS
Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator flr die zukiinftige Wertentwicklung.
Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypo-
thetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht
korrekt herausstellen konnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, simuliert oder tatsachlich realisiert, sind
kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Die Thesaurierungsquote ist der Anteil der einbehaltenen
Gewinne eines Unternehmen, in der Regel ausgedruckt als
Prozentsatz.

Aktienruckkauf: Rickerwerb eigener Aktien durch ein
Unternehmen.

Sharpe Ratio: Das Verhaltnis der Rendite, die zusatzlich zum
risikofreien Zinssatz erwirtschaftet wird, zu dem dafur einge-
gangenen Risiko, gemessen als Standardabweichung.

Skew ist ein Mal fur die Asymmetrie der Wahrscheinlichkeits-
verteilung.

Varianz ist die Volatilitat zum Quadrat.

\Volatilitat: Statistisches Schwankungsmaf, welches, auf Indizes
angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmark-
ten inharente oder angenommene Risiko zu quantifizieren

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentgen nicht allen
gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen
keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung solcher Empfehlungen. Die
Vervielfaltigung,Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder
Form ist nicht gestattet.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nurin
solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den
jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte
Vertrieb dieses Dokuments in den USA sowie dessen Ubermittlung an oder fiir
Rechnung von US-Personen oder an in den USA ansassige Personen sind
untersagt.
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