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Europdische DividendenaRtien
- eine attraktive Alternative im
Niedrigzinsumfeld

Danske Invest erwartet weiterhin niedrige Zinsen in Europa sowie einen volatilen Aktienmarkt.
Dieses Umfeld macht europé&ische Dividendenaktien interessant.

* Hohe Dividendenrendite im Verhaltnis zu den Zinsen von
Staatsanleihen

* Méglichkeit eines stabilen Einkommens in Form von
Dividenden

* Niedrigere historische Kursschwankungen als der allgemeine

Aktienmarkt BERELGE INnvest
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Furopdische Dividendenaktien

- elne attraktive Alternative im
Niedrigzinsumfeld

Die niedrigen oder negativen Zinsen von europaischen Staatsanleihen kénnen européaische Dividendenaktien
fur Anleger interessant machen, die bereit sind, auf der Suche nach Rendite héhere Risiken einzugehen,
aber gleichzeitig einen behutsamen Zugang zum Aktienmarkt winschen. Unsere Erwartungen an die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Europa sprechen ebenfalls fur diese Papiere.

Von Lars Thers,
Leiter fUr européi-
sche und globale
Aktien bei Danske

Capital und Berater
von Danske Invest.

2016 war fur Anleger ein Jahr mit
vielen Herausforderungen. Die Zinsen
von Staatsanleihen aus den Industrie-
landern sind niedrig oder sogar nega-
tiv, und die Aktienmaéarkte unterlagen
im Jahresverlauf groBen Schwankun-
gen, wobei die Volatilitat im Vergleich
zu den letzten Jahren gestiegen ist.

Mit Blick auf 2017 erwarten wir,
dass das Niedrigzinsumfeld in Europa
andauern und die Volatilitdt am
Aktienmarkt weiterhin hoch sein wird.
Far Anleger, die in européaische Aktien
investieren mochten, halten wir in die-
sem Umfeld européische Dividenden-
aktien fur interessant.

Diese Einschatzung hangt einer-
seits damit zusammen, dass européi-
sche Staatsanleihen aufgrund des
Niedrigzinsumfelds fur viele Anleger
weiterhin recht unattraktiv sind, und
andererseits Dividendenaktien fur
Anleger, die fur eine Mehrrendite
héhere Risiken in Kauf nehmen, eine
behutsamere, konservativere Aus-
richtung auf Aktien bieten.

Bei einer Anlage in européaische
Dividendenaktien geht man hdhere
Risiken ein als bei einer Anlage in
Anleihen, aber dafir kann man Uber
die erwarteten Dividenden ein ver-
ninftiges, laufendes Einkommen auf
einem Niveau erzielen, das sonst im
aktuellen Niedrigzinsumfeld nur
schwer zu erreichen ist.

Eigenschaften von Dividendenaktien
Dividendenaktien sind Aktien von
Unternehmen, die Ublicherweise ein
relativ stabiles Geschéaftsmodell mit
duBerst vorhersehbaren Gewinnen
und einem soliden Cashflow haben
und stets in der Lage sind, einen Teil
ihres Uberschusses an die Anleger

auszubezahlen. Dazu zahlen beispiels-
weise Versorger, Telekommunikations-

unternehmen und Basiskonsumguter-
unternehmen, aber auch Firmen aus
anderen Sektoren wie Finanzen,
Industrie und Energie. Das steht in
starkem Kontrast zu Wachstums-
unternehmen, die haufig keine Divi-
denden an ihre Aktionare ausschit-
ten, sondern lieber einen GroBteil

ihrer Gewinne in die kunftige Entwick-

lung investieren.
Historisch gesehen unterliegen
Unternehmen, die Dividenden aus-

schitten, geringeren Kursschwankun-

gen als der allgemeine Aktienmarkt,
was im aktuellen schwankungsrei-
chen Umfeld attraktiv ist. Gleichzeitig
sind Dividendenaktien in der Regel

weniger anfallig fur Konjunktur-
schwankungen als Wachstumsaktien,
da die Vorhersehbarkeit der Gewinne
groBer ist und das Wachstum héufig
moderater. Bei fallenden Aktienmark-
ten geben sie Ublicherweise weniger
nach, legen bei steigenden Aktien-
markten dafur aber auch nicht so
stark zu. Dividendenaktien sind somit
fir einen vorsichtigeren, konservati-
veren Aktienanleger in einem Umfeld
mit hoher Volatilitat eine gute Még-
lichkeit. Die Entwicklung in der >>

Dividendenaktien kénnen
Anlegern ein relativ stabiles
Einkommen in Form von
Dividenden bieten, so dass
sie nicht alleine von der
Rursentwicklung an den
Aktienmdrkten abhdngig
sind. Gleichzeitig liegt die
Dividendenrendite von
europdischen Aktien im
Vergleich zu den Zinsen von
10-jahrigen europdischen
Staatsanleihen auf einem
historisch hohen Niveau.”
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»» VVergangenheit ist jedoch keine
Garantie fur die kunftige Entwicklung,
und Dividendenaktien kénnen nattr-
lich ebenfalls stark schwanken.

Hohe européische Dividenden

Der behutsame, konservative Zugang
zum Aktienmarkt bedeutet nicht
unbedingt, dass man als Anleger bei
der Gesamtrendite einen Kompromiss
eingehen muss. Eine Dividendenstra-
tegie hat in vielen Phasen besser abge-
schnitten als der allgemeine Aktien-
markt, aber die Wertentwicklung in
der Vergangenheit ist keine Garantie
fur kinftige Ertrage, die auch negativ
sein kénnen.

Européische Unternehmen bieten
traditionell h6here durchschnittliche
Dividenden als japanische oder ame-
rikanische Unternehmen. Aktuell liegt
die Dividendenrendite von europai-
schen Aktien bei ca. 3,5 Prozent (im
Verhé&ltnis zum Preis pro Aktie). In
den USA und Japan betragt sie etwa
2 Prozent. Aufgrund der niedrigen
oder negativen européischen Anleihe-
zinsen erzielen européaische Dividen-
denaktien gegentber 10-jahrigen
européaischen Staatsanleihen momen-
tan eine historische Mehrrendite. Es
gibt jedoch keine Garantie, dass die
Unternehmen kinftig genauso hohe
Dividenden an die Anleger ausschit-
ten kdnnen wie in den letzten Jahren.

Im Universum der européischen
Dividendenaktien gibt es natirlich
sowohl Aktien, die besser abschnei-
den als der Markt, als auch Titel, die
schlechter abschneiden. In unserem
Bestreben, eine attraktive, risikoberei-
nigte Rendite zu erzielen, verfolgen
wir eine aktive Strategie, bei der wir
die einzelnen Unternehmen fur unse-
re Portfolios nach einer fundamenta-
len Bottom-up-Analyse auswahlen.
Dabei stehen die erwarteten Dividen-
den der Unternehmen im Mittelpunkt.

Unser Ausblick auf die Wirtschaft
Unser Uberzeugung, dass wir fiir
2017 weiterhin niedrige Zinsen in
Europa sowie attraktive Aussichten
fur Dividendenaktien erwarten, hangt
das auch mit unserem Ausblick auf die
Wirtschaft zusammen.

Hier und jetzt an der Schwelle zu

2017 steht die Weltwirtschaft gut da.
Das européaische Wachstum ist im
Vergleich zu unseren Erwartungen
etwas hoher, da wir bisher keine allzu
groBen negativen Auswirkungen des
Brexits auf die Wirtschaft gesehen
haben. Gleichzeitig hat die duBerst
lockere européaische Geldpolitik die
européaische Wirtschaft unterstitzt,
die von Konsum, Investitionen und
einer geringfugigen Erholung des
Arbeitsmarktes angetrieben wurde.
Im kommenden Jahr erwarten wir
eine Fortsetzung der lockeren Geld-
politik durch die Européaische Zentral-
bank (EZB) mit einer Verlangerung
des quantitativen Lockerungspro-
grammes (QE), d.h. mit Anleiheaufk&u-
fen noch weit bis in das Jahr 2017
hinein.

Eine Fortsetzung des QE-Pro-
gramms der EZB wird dazu beitragen,
die européischen Zinsen auf einem
niedrigen Niveau zu halten. Schauen
wir Uber den Atlantik, erwarten wir
Zinserhdéhungen in einem moderaten
Tempo, was auch zu einem geringen
Grad auf Europa abfarben wird. Des-
halb rechnen wir damit, dass das
Niedrigzinsumfeld 2017 bestehen
bleiben wird. Wir erwarten auerdem,
dass der Dollar 2017 gegenliber dem
Euro weiter aufwerten wird, was fur

européische Aktien Uberwiegend
positiv ware.

Daruber hinaus kénnte die Finanz-
politik in Europa gelockert werden,
was dem europaischen Wachstum
Aufwind verleihen kann. Es gibt politi-
sche Hinweise darauf, dass im Laufe
des Jahres 2017 finanzpolitische
Lockerungen umgesetzt werden kon-
nen. In welcher Form sich das auBern
wird, wissen wir noch nicht genau,
aber wahrscheinlich sind weniger
Haushaltsrestriktionen sowie erhdhte
Investitionen in die Infrastruktur.

Volatilitat in Sicht

Andererseits erwarten wir aber auch
eine Reihe von Ereignissen, die 2017
zu Schwankungen am allgemeinen
Aktienmarkt fuhren werden. Das ist
vor allem zahlreichen politischen Risi-
ken geschuldet, u.a. der franzésischen
Prasidentschaftswahlim Mai und der
deutschen Bundestagswahl im Herbst.
AuBerdem gehen wir davon aus, dass
GroBbritannien im Marz Artikel 50
aktivieren wird, was der Startschuss
fur den britischen Austritt aus der EU
ware. Zudem herrscht immer noch
Unsicherheit dartber, welche Politi-
kerin der Regierung des kunftigen
US-Prasidenten Donald Trump sitzen
werden.

HOHE DIVIDENDEN IM VERGLEICH ZU DEUTSCHEN ZINSEN

Der Unterschied zwischen der Dividendenrendite von européischen Aktien und
dem Zinssatz von 10-jahrigen Bundesanleihen liegt auf einem historisch hohen

Niveau.
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RECHTLICHER HINWEIS:

Anlagen in Dividendenaktien sind mit Risiken verbunden. Im schlimmsten Fall kann man sein gesamtes investiertes Kapital
verlieren. Danske Invest hat diese Broschure lediglich zur Orientierung erstellt, und sie ersetzt keine Anlageberatung. Bitte
sprechen Sie stets mit einem Berater, wenn Sie auf Grundlage dieser Broschire eine Investition in Erwagung ziehen, und
versichern Sie sich, dass eine bestimmte Anlage zu lhrem Anlegerprofil passt. Dazu zahlen lhre Risikobereitschaft, Ihr
Anlagehorizont und lhre Verlusttoleranz.
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