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Nur auf die Dividenden zu achten erbringt keine Uberrendite
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also Attribute, die mit einer Uberren-
dite in Zusammenhang gebracht wer-
den — im Mittelpunkt der Betrach-
tung stehen.

Den Auftakt machen ,Carry“ und
»value“ — zwei Faktorpriamien, die
oft in einem Atemzug genannt wer-
den, da Dividenden-, Gewinn- und
Cash-flow-Renditen von vielen Inves-
toren als MaR3stab fiir die Attraktivi-
14t von Akten imr Allgemeinen oder
einzelnen Unternehmen im Speziel-
len verwendet werden. ,,Carry” steht
aquivalent fir stabile, direkte und in-
direkte Riickflisse in Form von Divi-
denden und Aktienriickkdaufen an
die Aktionare. ,Va!:e“ wiederum ist
synonym fiir Aktien, die unter ihrem
Jairen® Wert in Abningigkeit be-
kannter Metriken wie Kurs-Gewinn-
Verhaltnis oder Kurs-Cash-flow-Ver-
haltnis gehandelt werden.

Mazrkt differenziert

I7e Verbindung zwischen den ein-
zelnen Faktoren scheint zundchst
eng zu sein, weil Cash-flow, Gewinn
und Dividende normalerweise in die-
ser Reihenfolge aufeinander aufbau-
en. Der Kapitalmarkt iedoch differen-
ziert deutlich zwischen der Entste-
hungsseite der Mittel (zum Beispiel

Cash-flow und Gewinn) und der Ver-
wendungsseite (Dividende, Aktien-
riickkdufe, Mergers & Acquisitions

u: ‘u"_'_], Dies gilt ein 211S TUr Gen i

turn. erst recht abery | Risiko.
iese Frkenntnis n Zusam
menhang mit Dividendenstrategien
jeutsam. Im Niedrig- und Negatiy
sumfeld erfreuen sich solche aul
AUS Ltttung abziele¢
n seit einiger Zeit zunehmendel
liebthe:t. Elns der oft ¢¢ Ar-

mente dabei lautet, dass Dividen-
den langfristig 70% der gesamten
Aktienrendite erklaren. Wie oft am
Kapitalmarkt haben solche Vereinfa-
chungen bei genauer Betrachtung ih-
re Tlcken.

Auch mit Blick auf die Dividenden
ist dies nicht anders. Eine ausschlief3-
liche Orientierung an Dividendenren-
dite, wie von vielen Anlegern prakti-
ziert, filhrt aus zwei Griinden auf
Dauer zu ziemlich unbefriedigenden
Ergebnissen: zum einen, weil Analy-
sen auf Basis bereits gezahlter Divi-
denden das Risiko auffer Acht las-
sen, dass kunftige Zahlungen unsi-
cher sind, weil die dafiir notwendi-
gen Mittel nicht erwirtschaftet wer-
den konnen und damit die Aktienkur-
se der Unternehmen also vielleicht
zu Recht niedrig im Vergleich zur zu-
letzt gezahlten Dividende sind.

Zum anderen konnen auch lan-
der- und sektorspezifische Entwick-
lungen daftir verantwortlich sein,
dass Dividendenrenditen attraktiv er-
scheinen, wie in den letzten Jahren
wahrend der Eurokrise oder bei Fi-
nanz- und Rohstoffwerten gesehen.
Ein einfacher Faktortest fiir europai-
sche Aktien, bei dem die Perfor-
mance der jeweils 10% der Aktien
mit der hochsten beziehungsweise
der niedrigsten Dividendenrendite
ithres Sektors verglichen wird, zeigt
das recht eindriicklich: die vermeint-
lich unattraktiveren Aktien zeigen ei-
ne bessere Performance.

Selbst unter weitestgehender Be-
ricksichtigung aller sonstigen syste-
matischien Risiken, wie die genann-
ten Linder- und Sektoreinfliisse ist
gegenuber dem jeweiligen Bench-
mark-Index kein nachhaltig besseres
Ergebnis zu erzielen, wenn aus-

schliellich die Dividendenrendite
als Maf3stab fiir die relative Attrakti-
vitit von Aktien gewahlt wird. Einer
der Griinde dafiir ist, dass gezahlte

wenigen Unter-
noren, die nicht
len — 1m Gegen-
nderen Daten der

Dividenden zu
nehmensdaten
mehr revidiert
satz zu fast all

Bilanz, Gew:! nd-Verlust-Rech-
nung sowie KEip!I'ﬂlﬂUSSI’ECh-
nung. Wie n yokonomische Da-

r Unternehmensda-
veroffentlichung im
Zeitablauf no 1 nachtraglichen Ver-
anderungen unterworien. Doch wo
kein Faktorrisiko (jenseits vom allge-
meinen Markirisiko; besteht, sollte
man als Investor auch keine Faktor-
pramie erwarten.

Aufer einer Ausschuttung nutzen
viele Unternehmen auch Aktienriick-
kaufe als Instrument, um Aktiondren
Unternehmensertrage zukommen zu
lassen. In den Vereinigten Staaten
stellen diese rund ein Drittel der Ge-

ten sind 809% ...
ten nach der |
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winnverwendung auf Gesamtmarkt-
ebene dar. Aktienriickkaufe in einen
Analyseprozess zu integrieren — erst
recht in einen vollstindig regelba-
sierten fiir einen Index — ist aber kei-
ne triviale Aufgabe. Einerseits kiindi-
gen Unternchmen zwar Riickkauf-
programme an, fiihren sjie aber oft
nicht durch, zumindest nicht bis
zum Ende.

Andererseits ist das Volumen der
Programme relativ schwer zu bestim-
men, weil die Zejtspanne fiir die
Durchfiihrung relatjy lang sein kann
und die Aktienkurse if, der Zwischen-
zeit stark schwanken | ynnen. Analy-
tisch gut in den Griff pekommen
lasst sich das mit dey Anyah] der um-
laufenden Aktien,

Last, but not least gy dje Stabilitét
dieser Zuflusse ey wichtiges Kriteri-
um fiir die Mitte]. bis lan gfnstlgﬁ Pra-

mie, die Investoren fiir die Ubernah-
me dieses Risiko erzielen. Die Streu-
breite der Analystenschatzungen so-
wie interne Wachstumsraten konnen
dabei helfen, die Nachhaltigkeit der
Auszahlungen zu untermauern und
die attraktiven von den unattrakti-
ven Aktien zu separieren.

Neben der Dividende per se er-
scheint also eine Beriicksichtigung
von Rickkaufen bei zuflussorientier-
ten Faktoren im Sinne eines ,Share-
holder Yield“ sinnvoller als eine Fo-
kussierung ausschlieflich auf Divi-
dende. Als Begriindung fiir die Ent-
stehung von ,Carry“-Pramien wer-
den in der Literatur die Unsicherheit
zukiinftiger Zufliisse, Revisionen
von Analysten und die verzogerte Re-
aktion von Investoren auf neue Un-
ternehmensnachrichten angefiihrt,

Neben Dividendenrendite werden
Gewinnrendite (inverses Kurs-Ge-
winn-Verhaltnis) und Cash-flow-
Rendite (inverse Kurs-Cash-flow-Ver-
haltnis) oft zur Bewertung von Ak-
tien und zur Bestimmung der relati-
ven Attraktivitat herangezogen. An
sich sollte man erwarten, dass alle
diese ,Renditen“, wenn nicht zu glei-
chen, aber zu dhnlichen Ergebnissen
fiihren. Nicht umsonst dienen alle
diese Kennzahlen gern als ,Value“-
Kriterien.

,Carry“ mit defensivem Profil

Bei naherer Betrachtung zeigt sich
aber, dass der Kapitalmarkt zwi-
schen der Entstehung - operativer
Cash-flow oder Gewinn — und der
Verwendung im Sinne von letztendli-
chen Zufliissen an den Aktionar ei-
nen deutlichen Unterschied zu ma-
chen scheint.

Ein Blick auf die Auszahlungsprofi-
le der Uberschussrenditen — wenn al-
so die Positionen aufgelost werden —
der jeweiligen Faktorpramien zeigt,
dass ,,Carry“ ein eher defensives Pro-
fil hat, wahrend ,Value“ eher einer
Kaufoption (Long Call) gleicht. Der
Grund dafiir liegt wahrscheinlich
darin, dass Gewinn und Cash-flow
ein hoheres Risiko beinhalten als
Ausschiittungen.

In der Praxis zeigt sich das auch,
weil Unternehmen wihrend Gewinn-

Carry“ zeigt mit Anleihen vergleichbares Profil

Je schlechter sich der allgemeine Markt entwickelt, gemessen am Stoxx 600, desto
héher ist die Uberrendite von ékltlen, die stabile, direkte und indirekte Ruckflusse
an den Aktionar in Form von Dividenden und Aktienriickkaufen liefern.
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rezessionen versuchen, die Dividen-
den zu stabil zu halten, womit die
Ausschiittungsquote in diesen Pha-
sen deutlich ansteigt. Dartiber hin-
aus sind die Uberschussrenditen der
beiden Faktoren, zumindest bei den
neuen iStoxx Europe Indices, tber
die langere Frist nahezu unkorreliert
—ein Indiz dafiir, dass sich die funda-
mental begriindbaren Unterschiede
auch in den Profilen der Indizes wie-
derfinden.

In der empirischen Kapitalmarkt-
forschung wird seit langem die Fra-
ge erortert, ob ,Value“ eine Pramie
fur ,Distress“ darstellt, also fiir eine
wirtschaftliche Schieflage. Befiirwor-
ter und Gegner halten sich mit Argu-
menten und Analysen bis heute in et-
wa die Waage. Moglicherweise liegt
dies auch daran, dass Standard-Da-
tensets ohne Revisionshistorien be-
nutzt werden - ein Problem der meis-
ten Veroffentlichungen.

Der zweite Punkt ist, dass die line-
aren Zusammenhange des Kapital-

gutpreismodells (CAPM) unterstellt
und dessen analytische Werkzeuge
(Beta und Alpha) zum Beweis ge-
nutzt werden. Das Auszahlungspro-
fil — oder der Zusammenhang mit
dem Markt als solchem - ist aber 6ko-
nomisch begriundbar asymmetrisch.
Der dritte Aspekt ist, dass lediglich
die typischen vier Fama-, French-
und Carhart-Faktoren (Markt, Va-
lue, Size, Momentum) als systemati-
sche Risiken beriicksichtigt werden,
der Markt aber noch weitere auf-
weist. Neben diesem fundamentalen
Hintergrund finden sich in der Litera-
tur auch verhaltenswissenschaftli-
che (Uberreaktion) und institutionel-
le (unter anderem Forced Selling,
Window Dressing und Indexmigrati-
on) Griinde fiir die Value-Pramie.

Dieser Artikel ist Teil einer Gastbei-
tragsserie der Borsen-Zeitung, in der
Experten Themen rund um Faktor-In-
vesting und Risikopramien kommen-
tieren.



