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Dividenden-Anlagen
versprechen Renditen

Die Inflation erschwert im Niedrigzinsumfeld Renditen und weckt Angste.
Gleichzeitig entziehen Notenbanken dem Markt Liquiditit und die USA stellen
Zinsanhebungen in Aussicht. Dividendeninvestitionen bieten in dieser Situation
attraktive Renditechancen. Besonders, wenn es sich um zyklische und

Sfamiliengefiihrte Werte handelt.

CHRISTOS SITOUNIS UND THOMAS MEIER
Einen derartigen Inflationsauftrieb ha-
ben Europa und die USA seit Jahrzen-
ten nicht mehr erlebt. Er ist in allen Be-
reichen des téglichen Lebens spiirbar
und sorgt fiir Verdnderungen und Un-
wigbarkeiten am Kapitalmarkt. Zudem
ist die Inflation definitiv nicht transito-
risch, wie urspriinglich angenommen,
sondern langerfristig. Die Pandemie hat
nachgelagert fiir Verwerfungen in vie-
len Industrien gesorgt, besonders die
Lieferengpisse und Materialknappheit
machen sich bemerkbar.

Einen historisch seltenen Effekt er-
leben wir derzeit auf dem Arbeitsmarkt.
Die Nachfrage nach Arbeitnehmern ist
hoch, gleichzeitig ist die Arbeitslosen-
quote gesunken. Dies ist einerseits den
staatlichen Hilfsmassnahmen und der
monetdren Ausrichtung der Zentral-
banken geschuldet, andererseits der
Umorientierung von durch die Pan-
demie gebeutelten Geschéftszweigen.
Krisengewinner sind beispielsweise Lo-
gistikunternehmen, die nun eine Lohn-
Preis-Spirale losgetreten haben.

Die Mittel von Investoren und Kon-
sumenten werden gleichermassen von

der Inflation bedroht. Investoren soll-
ten ihre Anlageentscheidungen dahin-
gehend anpassen, real ihr Vermogen zu
erhalten. Wir kommen im Kapitalmarkt
aus einem Jahrzehnt, das durch nied-
rige Volatilitdt geprégt war. Diese Zei-
ten sind endgiiltig vorbei.

Firmen sind in der Pandemie gezwun-
gen, auf Verdnderungen zu reagieren.
Aufgrund der Pandemie haben Unter-
nehmen Lieferketten von einem Just-
in-time-Prinzip mit global optimierten
Kostenstandorten auf regionale Pro-
duktionsstandorte umgestellt. Dies stellt
eine Gefahr fiir die Profitabilitit dar.

Zykliker profitieren

Die hohen Inputkosten, Lieferengpisse
sowie Arbeitnehmerknappheit hinter-
lassen Spuren bei den operativen Ge-
winnmargen. Betriebe, die ihre Preise
entsprechend hoheren Kosten anpas-
sen und an die Konsumenten weiter-
geben konnen, sind im Wettbewerbs-
vorteil. Dieses Umfeld ist fiir zyklisch
ausgerichtete Unternehmen von Vor-
teil. Diese Beobachtung steht im Kon-
trast zu den vergangenen Zeiten, als vor
allem Firmen aus dem Technologiesek-

tor zu den Gewinnern am Kapitalmarkt
gehorten. Zyklische Unternehmen wer-
den zudem von den staatlichen Hilfs-
massnahmen begiinstigt.

Die Debatte iiber die Zinsanstiege
und die Verringerung der Anleihekauf-
programme trifft die Volkswirtschaften
in einem geringeren Ausmasse. Das liegt
an den Verschuldungshochststanden vie-
ler Nationen. Ein Zinsanstieg von deut-
lich iiber 3 Prozent wire mittelfristig
schlichtweg nicht tragbar fiir diese Lan-
der. Das Kapitalmarktumfeld von struk-
turell hoherer Inflation und anhalten-
dem Niedrigzinsumfeld wird entgegen
der Marktdoktrin von steigenden Zen-
tralbankzinsen laufen.

Dividenden als Ausweg

Im Marktumfeld zwischen steigender
Inflation und anhaltendem Niedrigzins-
umfeld sind Anleger mit dem Vermo-
genserhalt gefordert. Um real positive
Renditen zu erzielen, bieten sich Divi-
dendenwerte als optimale Ergidnzung
an, da sie durch die starken zahlungsmit-
telgenerierenden Unternehmen eine ge-
ringere Schwankung als der breite Ak-
tienmarkt aufweisen.

In volatilen Phasen bleiben Familienunternehmen wie Kiihne+Nagel oft besonnen. rp

Weiter kombinieren diese Titel attrak-
tive Ausschiittungen mit mittel- bis lang-
fristigem Kurspotenzial. Dividenden leis-
ten einen wesentlichen Beitrag zur Ge-
samtrendite einer Investition. Historisch
konnen Dividenden bis zu 40 Prozent
eines Anlageerfolgs ausmachen. Inves-
toren sollten sie nicht vernachléssigen.

Nach dem Annus horribilis 2020 ha-
ben viele Firmen ihre Dividende nach-
geholt oder an ihr Vorkrisenniveau
angeknopft. Das Schweizer Familien-
unternehmen Schindler zum Beispiel hat
die Dividende trotz der Pandemie zuver-
lassig an seine Anteilseigner ausgeschiit-
tet. Der Lift- und Fahrtreppenspezialist
ist fiir uns ein Sinnbild einer familienge-
fiihrten Firma und représentiert unsere
Priferenz fiir klein- und mittelgrosska-
pitalisierte Unternehmen. Sie reagieren
dynamischer und agiler bei den Kosten-
anpassungen und besitzen durch ihre fiih-
rende Nischenpositionierung sowie Inno-
vationskraft grosse Preissetzungsmacht.

Vorteil Familienunternehmen

Aufgrund ihrer langfristigen Ausrich-
tung und des Interessensausgleichs
durch hohe Unternehmensanteile ist es
sinnvoll, in familiengefithrte Firmen zu
investieren. Gerade in volatilen Phasen
bleiben diese besonnen. Zudem halten
Familienunternehmen ihre Forschungs-
und Entwicklungsbudgets meist kon-
stant bei. Ihre robusten Bilanzen haben
die Erholung von KMU beschleunigt.

Sinnvoll ist es heutzutage, bei der
Vermogensallokation auf eine Mischung
aus dividendenorientierten Werten,
Unternehmensperlen in Nischenmérk-
ten sowie langfristig denkenden Fami-
lienunternehmen zu setzen. Dies bietet
Investoren auch in Zeiten hoherer Infla-
tion und strukturell niedriger Zinsen at-
traktive Renditechancen.

Christos Sitounis und Thomas Meier,
Portfoliomanager, MainFirst






