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Dividenden — Allrounder fur unruhige Zeiten

Die relativ ruhigen Markte der vergangenen zwei Monate sollten nicht iiber eine gewisse
Orientierungslosigkeit der Anleger hinwegtdauschen, die auf der grofRen Ungewissheit hinsichtlich
Konjunktur und Inflation fuf3t. Mit Dividendentiteln laviert man bequem durch die Mitte.

IN KURZE

— Die groRen Zentralbanken betonen derzeit alle, dass sie auf Sicht fahren - viel
besser geht es den Anlegern auch nicht.
— Wer sich unsicher ist, wo es mit Konjunktur und Inflation hingeht, konnte mit
Bjorn JGSCh attraktiven Dividendentiteln flr verschiedene Szenarien gewappnet sein.
Global Chisf — Was ein attraktiver Dividendentitel ist, Iasst sich nicht anhand einiger Kennzahlen
Investment Officer . . . o
festmachen, sondern richtet sich auch nach qualitativen Kriterien.

Die traurigste Aktienrally als Basis fiir Dividendentitel

Am 19. Mai dieses Jahres markierte der Dax mit 16.275 Punkten ein neues Rekordhoch - ein Plus von 92 Prozent, also beinahe
eine Verdopplung seit dem Tief im Marz 2020. Das klingt beeindruckend, erst recht, wenn man sich an die Stimmung in
Deutschland kurz nach Beginn der russischen Invasion erinnert. Man ging davon aus, dass die Auswirkungen schlimmer als
im Rest Europas ausfallen wirden. Allerdings hat der Stoxx 600 noch kein neues Rekordhoch erlangt und seit dem Tief 2020
.nur” um 67 Prozent zugelegt. Diese unterschiedliche Entwicklung hat viele Griinde. Einer davon ist die unterschiedliche
Indexgestaltung. Der Dax ist ein sogenannter Performanceindex, er wird also so berechnet, als wirden samtliche
Dividendenzahlungen in den Index reinvestiert werden. Der Stoxx 600 hingegen, wie Uberhaupt die meisten Aktienindizes,
ist ein sogenannter Kursindex, in welchem die Dividendenzahlungen kursmindernd abgezogen werden. Das trubt naturlich
den Blick auf den deutschen Leitindex. Denn als Kursindex gerechnet hat er seit Januar 2022 noch kein neues Hoch erreicht
und liegt sogar nur knapp uber seinem Stand vom Marz 2000, dem damaligen Hoch im Internet-Boom.

Der Dax auf Rekordhoch — allerdings nur mit reinvestierten Dividenden
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 25.05.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fur zukinftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar.
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Andererseits zeigt diese GegenUberstellung aber auch, welche unterschiedliche Bedeutung Dividenden fir den Gesamtertrag
verschiedener Aktienindizes haben. Die untere Tabelle zeigt, wie sich verschiedene Aktienindizes tUber die letzten 25 Jahre
mit und ohne Berlcksichtigung der Dividenden entwickelt haben. Dabei fallt bei dieser Auswahl auf, dass bei Dax, Stoxx 600
und globalen Substanzwerten' (MSCI World Value) Dividenden Uber die vergangenen 25 Jahre im Schnitt drei Viertel zur
Gesamtrendite beigetragen haben, wahrend es beim S&P 500 und den globalen Wachstumswerten weniger als die Halfte
waren, und beim Technologieindex sogar nur ein Sechstel. Dies ist erstmal neutral zu bewerten. Ceteris paribus sollte die
Gesamtrendite eines Index nicht von der Ausschiittungshéhe abhangen? Es sei denn, man unterstellt unterschiedliche
Renditen fur ausgeschittete und einbehaltene Gewinne. Dennoch gibt es unserer Meinung nach einige qualitative und
quantitative Unterschiede zwischen Indizes mit hoher und mit niedriger Ausschittungsquote, auf die wir noch detaillierter
zu sprechen kommen werden.

Dividenden, Renditen und Volatilitaten verschiedener Aktienindizes

Indizes Kursentwicklung Gesamtertrag Gesamtertrag Anteil Dividenden Ausschuttungsquote Volatilitat
uber 25 Jahre uber 25 Jahre 25). proJahr am Gesamtertrag

Dax 47% 192% 4,4% 76% 44% 23%
Stoxx 600 59% 267% 5,3% 78% 51% 18%
MSCI Value 85% 303% 57% 72% 45% 15%
S&P Aristocrats 413% 569% 7,.9% 27% 49% 7%
MSCI EM Asia 217% 467% 7,2% 54% 27% 20%
MSCI Growth 243% 406% 6,7% 40% 30% 16%
S&P 500 277% 500% 7,4% 45% 34% 19%
Nasdaq 100 1058% 1275% 1,1% 7% 21% 26%

* Dividenden in % des Gewinns. Nur Unternehmen mit positivem Ergebnis berucksichtigt // Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige
Wertentwicklungen // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH as of 5/25/23

Autos, Aktienrickkaufe, Anleiherenditen und anhaltende Preisauftriebe

Neben dem Erreichen seines Rekordhochs - dank Dividenden - weist der Dax aktuell noch eine andere Besonderheit aus, die
bei der Betrachtung von Dividendenstrategien nicht unerheblich ist: Fir das Geschaftsjahr 2022 stammten 30 Prozent der
ausgezahlten Dividendensumme vom Autosektor, obwohl er nur elf Prozent der Marktkapitalisierung des Leitindex ausmacht.
Solche Beobachtungen sind fir das Thema Nachhaltigkeit der Dividende, auf das wir spater noch naher eingehen werden,
ebenso interessant wie folgende Entwicklung: Aktienrlckkaufe, quasi die Stiefschwester der Dividende, haben weltweit 2022
ein neues Rekordhoch erreicht. Die 1.200 grof3ten notierten Gesellschaften global haben Aktien im Wert von 1,3 Billionen
Dollar zuriickgekauft - was ungefahr auch der gezahlten Dividendensumme entspricht. Uber die vergangenen zehn Jahre hat
sich die Summe der Aktienrlickkaufe verdreifacht, die der Dividendenausschittungen hingegen ,nur” veranderthalbfacht.

Doch der Hauptgrund fur das wiederentflammte Interesse an Dividendenstrategien hat mit der Gemengelage an den Markten
zu tun. Hier treffen wieder stattlichere Anleiherenditen, solide Aktienmarkte und relativ robuste Gewinnmargen auf
hartnackig hohe Inflationsraten, sich von Datenpunkt zu Datenpunkt hangelnde Zentralbanken und die Unklarheit darlber,
ob und welche Regionen dieses Jahr noch in eine Rezession rutschen werden. Der Ukrainekrieg und die geostrategischen
Spannungen rund um China kommen als Unsicherheitsfaktor noch hinzu. Diesen Gesamtmix konnte man durchaus als
fruchtbaren Boden fur Dividendenstrategien bezeichnen.

"In einer groben Vereinfachung und in Ermangelung wirklich geeigneter Indizes benutzen wir den MSCI Global Value Index als Proxy fur Dividenden-
zahler. Der Gegenpol dazu ist der MSCI World Growth Index. Alternative (gegensatzliche) Paare waren der Nasdaq versus den Dow Industrial oder
der MSCl Information Technology (IT) vs den MSCI World ex IT.

2 Da Gewinne, die einbehalten und nicht ausgeschittet werden, den Unternehmenswert steigern und sich entsprechend positiv auf den Kursertrag
auswirken durften.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar. Ausschuttungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschittungsauszahlungen kann sich

andern bzw. komplett ausfallen.
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1/ Die Markte im Schwebezustand

1.1 Keine ruhigen Jahre fir Anleger: Geopolitik, Covid, Zinsen, 2022er Crash

Um ein Gefuhl daflr zu bekommen, was im Jahre 2023 fur Anleger im Fokus steht, muss man sich vergegenwartigen, mit
welchen Brichen sie in den vergangenen Jahren umgehen mussten: Brexit, Trump, Covid und der Ukraine-Krieg. Mehrfache
Kurseinbriiche mit relativ schnellen Erholungsphasen. Manche Geschaftsmodelle explodierten Uber Nacht, andere
implodierten. Unkaputtbar schienen lange die groen US-Technologiewerte. Auch sie brachen ein, doch ihre Korrekturphase
war nur von kurzer Dauer. Und aus Kapitalmarktsicht wohl am wichtigsten: den Jahren mit geringen oder gar negativen
Zinsen folgte auf einmal die Zinswende aufgrund der hohen Inflationsraten. Dies mindete 2022 in einem der schlechtesten
Jahre, die die Kapitalmarkte je durchmachen mussten, nicht zuletzt, da Aktien und Anleihen gleichzeitig tief ins Minus
rutschten. Es ist nicht schwer, sich auszumalen, dass in diesen Achterbahnmarkten sich einige Anleger die Finger verbrannt
haben und nun vorsichtiger agieren wollen.

1.2 Die Zentralbanken fahren auf Sicht — ihr Spielraum ist begrenzt

Auch wenn die EZB die Zinsen dieses Jahr wohl noch ein- oder zweimal erhohen dirfte, argumentiert sie nicht unahnlich der
Fed: der Kampf gegen die Inflation ist noch nicht beendet, doch gleichzeitig missen wir abwarten und schauen, inwieweit
die bisherige Geldpolitik bereits Bremsspuren in der Wirtschaft zeigt. Anders ausgedrickt: die hohen Inflationsraten ab 2021
waren fUr uns alle neu, jetzt mussen wir auf Sicht fahren, da wir auch nicht mit Sicherheit sagen konnen, wie es mit Inflation
und Wirtschaftswachstum weiter gehen wird. Doch einen Eindruck haben die Zentralbanken insbesondere nach der Krise um
die US-Regionalbanken noch einmal verstarkt: Auch wenn der radikale Zinserhohungszyklus zu Opfern und Unfallen an den
Kapitalmarkten oder in der Realwirtschaft fihrt, werden sie den Markten nicht Gber den monetaren Kanal zur Hilfe eilen. Den
Sieg im Kampf gegen die Inflation zu frih auszurufen, ist keine BloRe, den sich derzeit irgendeine Zentralbank geben maochte.
Und sowohl die jlngsten Inflationszahlen, die jlngsten Produzentenpreise, die Preiskomponenten der
Einkaufsmanagerindizes und die Aussagen von EZB- und Fed-Mitgliedern lassen nicht den Schluss zu, dass es in diesem Jahr
schon wieder die ersten Zinssenkungen geben konnte, so wie es die Markte derzeit einpreisen.

Nun kann man gute Grinde daftr finden, warum sich die Inflationsraten auf zwei bis drei Jahressicht wieder in Richtung der
Zielmarken (2 Prozent) der Zentralbanken bewegen sollten, gleichzeitig wird aber wohl keiner bezweifeln konnen, dass das
Aufeinandertreffen von restriktiver Geldpolitik, hohen Inflationsraten, rekordhohen staatlichen Verschuldungsgraden und
gleichzeitig hohen fiskalischen Auf- und Ausgaben (Verteidigung, Infrastruktur, Energiewende, um die dringendsten zu
nennen) den Unsicherheitsgrad erhdhen.

USA kein Einzelfall: In den Industrielandern stoBen hohere Zinsen auf hohe Verschuldung
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Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 25.05.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar. Ausschuttungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschittungsauszahlungen kann sich

andern bzw. komplett ausfallen.
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Markte bleiben trotzdem skeptisch

Ein Blick auf die impliziten Zinserwartungen der Markte zeigt, dass sie nicht an eine langer anhaltende Inflation glauben und
mit sinkenden Renditen am Anleihemarkt rechnen. Ob aus Sorge tber ein schwacheres Wirtschaftswachstum oder weil man
doch an weitere Unfalle glaubt, die die Fed zur Kehrtwende zwingen konnte. Die Aktienmarkte, teils auf Rekordniveau,
rechnen bei den Gewinnen zwar mit einer Nullrunde dieses Jahr (was angesichts der Inflation ja einem realen
Gewinnriickgang entspricht) aber erwarten etwa fir den S&P 500 2024 wieder ein Gewinnwachstum von 4,6 Prozent.?
Allerdings drlicken Fondsmanager immer wieder ihre Skepsis Uber den Stand der Aktienborsen aus. Und diese Skepsis zeigt
sich dann doch beim zweiten Blick, etwa auf den S&P 500: sein hoher Stand (liber sieben Prozent Plus dieses Jahr) ist zum
weit Uberwiegenden Teil auf die starken Kurszuwachse einer Handvoll groRer Technologiewerte zurlickzufiihren.

2 Der Charme der Dividendenzahler

Dass solide Dividendenzahler stets die beste Wahl fiir Anleger sind, kann allein mit Blick auf die Wertentwicklung des Nasdaq
Uber die vergangenen Jahrzehnte keiner ernsthaft behaupten. Wir denken jedoch, dass ein Schwerpunkt auf Titel mit
regelmaligen Ausschlttungen sehr gut ins jetzige Marktumfeld passt. Bevor wir naher darauf eingehen, noch ein Wort zu
den Vergleichsindizes, die wir benutzen. Da es unseres Erachtens keine guten globalen Indizes fur gute Dividendenzahler
gibt, nehmen wir hier regelmagig als Annaherungsindex den MSCI World Value Index und stellen ihn dem MSCI World Growth
entgegen. Alternative (gegenséatzliche) Paare waren der Nasdaq versus dem Dow Industrial oder der MSCI Information
Technology (IT) versus dem MSCI World ex IT.

2.1 Was aktuell fir Dividendenstrategien spricht

Ausgerechnet in dem Jahr, in dem (vor allem Unternehmens-)Anleihen wieder stattliche Renditen abwerfen, flr

ausschittungsorientierte Aktien zu trommeln mag zunachst irritieren. Ebenso wie das Jahr der Substanzwerte* auszurufen,

wenn nach gerade mal zwolf Monaten Korrektur (absolut und auch relativ zu Substanzwerten) die Wachstumswerte schon
wieder an ihre alte Starke anknlpfen. So liegt der Nasdaq dieses Jahr schon wieder mit rund 25 Prozent® vorne, wahrend der
substanzlastigere Dow Industrial auf der Stelle tritt. Doch es geht uns hier nicht darum, Dividendentitel Gber alle anderen

Anlageformen zu stellen, sondern zu erlautern, warum sie gerade im jetzigen Marktumfeld, welches von den oben

beschriebenen Unsicherheiten gepragt ist, ein guter Allrounder sein konnen. Denn hierin liegt in der Regel ihre Starke: relativ

gut fur unterschiedliche Marktszenarien gewappnet zu sein. Das schlieft ein gewisses Sicherheitsnetz mit ein, was im

Umkehrschluss auch heildt, dass wer ein sehr klares Bild von den kommenden 12 bis 24 Monaten hat, mit anderen

Anlageklassen wohl eine hohere Rendite einfahren konnte. Im Einzelnen spricht unseres Erachtens derzeit folgendes fur

Dividendentitel:

— Laut Umfragen bei Fondsmanagern® gehoren die groBen US IT-Werte schon wieder zu den Top-Favoriten professioneller
Anleger. Diese Position wird auch gerne als ,most crowded trade” bezeichnet. Dementsprechend hoch ist die Fallhohe,
wenn der Sektor nicht die gewlnschten Ergebnisse liefert. Zwar sehen auch wir weiterhin gute Chancen in einigen Tech-
Segmenten, nicht zuletzt aufgrund des allgegenwartigen Aufschwungs der Kinstlichen Intelligenz. Auch haben viele Tech-
Platzhirsche in den vergangenen Quartalen gezeigt, dass sie in der Lage sind, die Kosten zu kontrollieren, wenn das Umfeld
es verlangt. Gleichzeitig bleibt aber auch dieser Sektor anfallig fir eine Abkihlung der Wirtschaft, vor allem jene Firmen,
die stark vom (zyklischen) Werbemarkt abhéangen. AuRerdem ist die Bewertung von Wachstumswerten Uberproportional
betroffen, wenn Zinsen steigen (oder auch, wenn die vom Markt eingepreisten Zinssenkungen der Zentralbanken nicht
eintreten), da dann die (wiederum Uberproportional) in der Zukunft anfallenden Gewinne mit einem hoheren Zinssatz
diskontiert werden mussen. Die untere Grafik zeigt, dass den 15 Jahren auBergewohnlicher Outperformance der
Wachstumswerte einige Jahrzehnte voraus gingen, in denen die Substanzwerte sich besser entwickelten.

° Quelle: Bloomberg Finance L.P.

4In einer groben Vereinfachung und in Ermangelung wirklich geeigneter Indizes benutzen wir den MSCI Global Value Index als Proxy fur Dividenden-
zahler. Der Gegenpol dazu ist der MSCI World Growth Index. Alternative (gegensatzliche) Paare waren der Nasdaq versus den Dow Industrial oder
der MSCI Information Technology (IT) vs den MSCI World ex IT.

5 Per 25.5. verzeichnet der Nasdag 100 ein Kursplus von 26 Prozent im laufenden Jahr.

® Fund Manager Survey, Bank of America, Mai 2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfugbar. Ausschuttungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschittungsauszahlungen kann sich

andern bzw. komplett ausfallen.

/4



CIO Spezial 5. June 2023

Entwicklung der Substanzwerte gegeniiber Wachstumswerten; mit und ohne Dividendenzahlungen
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*Vollstandiger Datensatz fur Wertentwicklung erst ab 1995 verfugbar // Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 25.05.2023

— Aktien sind nicht mehr alternativlos, nachdem vor allem Unternehmensanleihen wieder stattliche Renditen abwerfen.
Und anders als bei Aktien kann man sich bekanntlich bei Anleihen zumindest mit Investment Grade (IG) Rating recht
sicher sein, seinen urspringlichen Einsatz am Ende der Laufzeit zurtickzubekommen. Doch Dividendentitel haben zwei
Vorteile gegenlber den Rentenpapieren: 1. Sie sind in der Regel besser gegen Inflation gewappnet, angenommen, dass
die Unternehmen die Preissteigerungen an die Kunden weitergeben konnen, was sich entsprechend positiv beim Kurs
und den Dividenden niederschlagen sollte. 2. Sollte es an den Borsen doch besser laufen als geplant, hat man mit
Dividendentiteln noch weiteres Kurspotential.

Dividenden- und Anleiherenditen
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* Investment-Grade-Anleihen, Rendite bis Endfalligkeit // Quellen: Refinitiv, DWS Investment GmbH; Stand: 25.05.2023

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar. Ausschittungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschuttungsauszahlungen kann sich

dndern bzw. komplett ausfallen.
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— Aktienmarkte, vor allem die US-Leitborsen, wurden in den vergangenen Jahren von zwei Faktoren stark getrieben: die
Ausweitung der Gewinnmarge und die Ausweitung der Bewertungsmultiplikatoren. So ist die Nettogewinnmarge des S&P
500, nachdem sie von 1970 von bis 1990 von rund sechs auf vier Prozent gesunken ist, seither auf 12,5 Prozent in der Spitze
2021 gestiegen, bevor sie jetzt auf rund 10,5 Prozent gesunken ist. Die Entwicklung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV)
zeigt weniger Kontinuitat. Von den extrem hohen Werten vor zwei Jahren ist man wieder etwas entfernt, befindet sich aber
immer noch Uber dem langjahrigen Schnitt. Nun gibt es gute Grinde dafur, warum weder Margen noch die KGVs auf alte
Tiefs fallen sollten. Dass sie das aktuelle Niveau halten konnen, ist da schon deutlich optimistischer. Am optimistischsten
ware naturlich die Annahme, dass beide erneut steigen konnten. Ginge man aber allein von einem Stillstand aus, durfte
das tendenziell den Dividendentiteln zugutekommen. Denn das sprache fir eine Seitwartsbewegung der Aktienmarkte,
und wo nur wenig Kursgewinne zu erwarten sind, sollten nachhaltige Dividendenausschutter gefragt sein.

Nettogewinnmargen und Kurs-Gewinn-Verhaltnisse: wo soll es noch hingehen?
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Quellen: Refinitiv, Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH; Stand: 25.05.2023
* basierend auf den Gewinnschatzungen fur die kommenden zwolf Monate

Wer also derzeit wenig Uberzeugung hat, wo es mit Wachstum, Inflation und Bdrsenbewertung hingeht, der dirfte mit
Dividendentiteln relativ gut gewappnet sein.

2.2 Was spricht grundsatzlich fur Dividendentitel?

Unabhangig vom jetzigen Markt- und Wirtschaftsumfeld konnen gute Dividendenzahler mit weiteren Vorteilen punkten.
Dividenden zu zahlen ist zwar per se noch kein Qualitatskriterium flr Unternehmen. Denn wie sie mit ihren freien Mitteln

umgehen, hangt von vielen Faktoren ab, allen voran dem Reifegrad des Unternehmens. Von jungen Unternehmen wird

geradezu verlangt, dass sie ihre Gewinne ins eigene Wachstum investieren. Daneben kann es aber auch steuerliche und

andere Gruinde geben, warum Unternehmen ihre Gewinne entweder thesaurieren oder lieber tber Aktienrlickkaufe (die auch

flexibler gestaltbar sind) statt (iber Dividenden an ihre Anteilseigner weitergeben. Doch davon abgesehen gibt es aus

Anlegersicht einige implizite und explizite Grinde, in solide Dividendenzahler zu investieren:

— Eine (konstante) Dividende sendet ein starkes Signal aus. Sie lasst darauf schlieBen, dass das Unternehmen davon ausgeht,
auch in Zukunft ausreichende Gewinne zu erwirtschaften, um Dividenden zu zahlen. Und zwar in aller Regel mindestens in
Hohe des Vorjahres. Denn die Hohe der Dividende zu reduzieren gilt zumindest fir die weniger zyklischen Sektoren bereits

als Gesichtsverlust, wahrend das Aussetzen der Dividendenzahlung geradezu einem Affront darstellt. Somit tragen
Dividendenzahlungen per se schon das Signet der finanziellen Nachhaltigkeit in sich.

Alle MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio

verfligbar. Ausschittungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschuttungsauszahlungen kann sich
andern bzw. komplett ausfallen.
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— Das gilt gerade fur die zuverlassigsten Dividendenzahler: reife Unternehmen aus konjunkturresistenten Sektoren. Und da
die Dividendenausschuttungen in der Regel noch weniger schwanken als die Gewinne, und mit jeder Ausschuttung ein
Teil der Anlage zurtick in die Hande des Anlegers fliel3t, kauft man sich eine defensive Ausrichtung seiner Anlage gleich
mit.

— RegelmaRige Ausschuttungen disziplinieren auch die Geschaftsfiihrung. Wenn die freien Mittel nach Dividendenzahlen zum
knappen Gut werden, denkt man Uber ihren weiteren Gebrauch noch intensiver nach. Haufen Firmen einen zu hohen
Kassenbestand an, missen Anleger immer beflirchten, dass dieser etwa fur unrentable Akquisitionen genutzt werden
konnte. Wer sich etwa die Erfolgsbilanz von Ubernahmen amerikanischer Firmen durch deutsche Borsentitel anschaut,
hatte sich eher ofter als seltener gewlnscht, das Geld ware fur die eigenen, und nicht fur fremde Aktionare verwendet
worden.

— Nicht nur erhalt der Anleger mit Dividendentiteln ein regelmaBiges Einkommen (womit sie sich fir viele Pensionsfonds/ -
kassen und Stiftungen zur einzig moglichen Aktienanlage qualifizieren), sondern man kann davon ausgehen, dass die
Dividenden mit den Gewinnen, die Gewinne mit dem Umsatz und der Umsatz mit der Inflation wachst. Somit kann man
der Inflation sogar entgegenwirken.

— Die vom Volksmund gern bemuhten Vorzuge von Dividendentiteln wie ,nur Bares ist Wahres”, ,was man hat, das hat man”,
oder ,lieber der Spatz in der Hand als die Taube auf dem Dach” lassen wir mal unkommentiert so stehen.

2.3 Nicht alle Dividenden sind gleich — eine Dividendenstrategie steht und fallt mit der
richtigen Titelauswahl

Privatanleger und Privatanlegerinnen, die in eine Dividendenstrategie investieren wollen, stehen vor einem grundsatzlichen
Problem: denn welches Unternehmen ein nachhaltig guter Dividendenzahler ist, lasst sich nicht anhand weniger Kennzahlen
feststellen. Man muss sich vielmehr jedes einzelne Unternehmen gut anschauen und eine qualitative Einschatzung dartber
vornehmen, ob das Unternehmen auch zuklnftig seinen Zahlungsversprechen an die Aktionare nachkommen kann (dies
erklart auch, wie oben bereits erwahnt, warum es so schwer ist, einen guten Dividendenindex an der Borse zu finden).

Es konnen auch ganze Sektoren in Ungnade fallen. Zu den historisch besten Dividendenzahlern gehoren etwa jene Sektoren,
die derzeit stark im Fokus der ESG-Diskussion stehen.” Der Energiesektor fallt hier besonders ins Auge - er , glanzt” wieder
einmal mit einer Uberdurchschnittlichen Dividendenrendite. Doch auch wenn keiner an der Zahlungsfahigkeit etwa der
Olkonzerne Uber die nachsten Jahre zweifeln dirfte, so besteht zumindest grofe Unsicherheit darlber, inwieweit die
Angebots- wie auch die Nachfrageseite nach Energie auf mittlere Sicht durch regulatorische Eingriffe verteuert oder sonst
wie erschwert, und damit reduziert werden wird.

Uberhaupt ist die Dividendenrendite (Dividende geteilt durch Aktienkurs) alles andere als ein eindeutiger Indikator fur die
Qualitat eines Dividendentitels. Denn eine recht hohe Dividendenrendite kann regelmalig grofRe Skepsis Uber die weitere
Ausschittungsfahigkeit des Unternehmens ausdriicken (da die Skepsis den Kurs gedrlckt haben konnte). Das gilt erst recht,
wenn die Ausschittungsquote gleichermalen hoch ist. Schlimmstenfalls liegt sie Gber 100 Prozent des Gewinns (genauer
musste man vom freien Cashflow sprechen), was hieRe, dass das entsprechende Unternehmen an seine Substanz gehen
muss, um die Ausschuttung zu stemmen.

Sucht man Nachhaltigkeit und wenig Schwankungsbreite bei den Auszahlungen, so empfiehlt sich unseres Erachtens derzeit
der Fokus auf zwei KenngroBen: mit einer Dividendenrendite von ein bis sechs Prozent und Ausschuttungsquoten von
durchschnittlich 30 bis 80 Prozent (abhéngig vom Reifegrad des Unternehmens) ist man in der Vergangenheit ganz gut
gefahren. Vor allem wurde man, wie die Grafik zeigt, nicht von tberzogenen Dividendenversprechen enttauscht. Aber, um
es noch einmal zu betonen: diese Zahlen konnen nur eine grobe Orientierung liefern, um die genaue Analyse der einzelnen
Titel kommt man nicht herum.

7 Quelle: Bloomberg Finance L.P.

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung @ndern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
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als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fur jeden Anleger geeignet und fur jedes Portfolio
verfligbar. Ausschittungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschuttungsauszahlungen kann sich
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Geschatzte versus realisierte Rendite sortiert nach Hohe der Dividendenrendite
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Glossar

Dax
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der sich aus den 40 wichtigsten notierten Unternehmen Deutschlands zusammensetzt; im Gegen-
satz zu den meisten anderen Indizes ist der Dax ein Performanceindex, der Dividendenzahlungen beinhaltet

Dow Jones Industrial Average (DJIA)
Aktienindex, der die Entwicklung des US-amerikanischen Aktienmarktes zu messen versucht

Einkaufsmanagerindex
Werden flr einzelne Lander und Regionen ermittelt und gelten als wichtige Frihindikatoren fur die wirtschaftliche Aktivitat. Sie bilden in
einer monatlichen Umfrage die Meinung der Einkaufsmanager zur derzeitigen Entwicklung ab

Europaische Zentralbank (EZB)
Zentralbank der Eurozone

ESG (Umwelt, Soziales, Unternehmensfihrung)
Englische Abkurzung fur ,Environment, Social, Governance”; Betrachtung okologischer und sozial-gesellschaftlicher Kriterien sowie der Art
der Unternehmensfuhrung

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Investment-Grade-Anleihen (IG-Anleihen)
Englischer Oberbegriff fur jene Anleihen, die von Kredit-Ratingagenturen als wenig ausfallgefahrdet eingeschatzt werden, und somit min-
destens eine mittlere Bonitat genieRRen

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
Aktienkurs dividiert durch den Gewinn pro Aktie; bei Aktienindizes: Marktkapitalisierung des Index dividiert durch die Summe der Unter-
nehmensgewinne

MSCI ACWI Growth Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche als
Wachstumsaktien (engl. "growth stocks") klassifiziert werden

MSCI ACWI Value Index
Aktienindex, der Unternehmen mit grofRer und mittlerer Marktkapitalisierung aus 23 Industrie- und 26 Schwellenlandern enthalt, welche als
Substanzaktien (engl. "value stocks") klassifiziert werden

Nasdag-100
Aktienindex, in dem die 100 groften am Nasdaq Stock Market gelisteten Unternehmen enthalten sind.

Rezession
Phase, in der die Wirtschaftsleistung zwei Quartale hintereinander im Vergleich zu den Vorquartalen nicht wachst oder zurtckgeht

S&P 500
Marktkapitalisierungsgewichteter Index, der die 500 fuhrenden borsennotierten Unternehmen der USA abbildet

Stoxx Europe 600
Aktienindex europaischer Unternehmen aus dem Large-, Mid- und Small-Cap-Segment

US Federal Reserve (Fed)
Zentralbank der USA

Volatilitat
Statistisches Schwankungsmal, welches, auf Indizes angewendet, haufig herangezogen wird, um das in Kapitalmarkten inharente oder
angenommene Risiko zu quantifizieren

Alle MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankindigung andern kann. Wertentwicklungen in der Vergangen-
heit sind kein verlasslicher Indikator fir zukunftige Wertentwicklungen. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich
als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen konnen. Alternative Anlagen sind mit diversen Risiken behaftet, nicht unbedingt fir jeden Anleger geeignet und fir jedes Portfolio
verfligbar. Ausschittungen sind nicht garantiert. Die Hohe von Ausschuttungsauszahlungen kann sich
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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 Geschéfte betreiben. Die jeweils verantwortlichen 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 MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankundigung andern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen,
die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

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

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

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationendurfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zulassig ist. So darf dieses Dokument weder innerhalb der USA, noch an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA anséssigen Personen direkt oder indirekt vertrieben
werden.

DWS Investment GmbH 2023

Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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