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Verlasslichkeit im Einfachen

Brexit. Ein politisches Risiko wird Realitat
und sorgt zumindest kurzfristig fur ein
Beben an den Finanzmarkten und einen
Anstieg der Komplexitat. Das Goodbye
der Briten wirft zahlreiche Fragen auf, die
sich heute noch nicht beantworten las-
sen. Wie und wann wird der Austritt in der
politischen Praxis konkret vollzogen?
Wie wirken die gestarkten Zentrifugal-
krafte auf die EU und den Euro? Was
heisst der Austritt Grossbritanniens mit-
telfristig flir das machtige Deutschland
oder die in Europa eingebettete Schweiz?

Bei Unsicherheiten ist die Suche nach
dem Einfachen und Verlasslichen ein
guter Wegweiser. Dies gilt sowohl in der
Wahl des Geschéaftsmodells eines Un-
ternehmens als auch in der praktischen
Umsetzung einer Anlagestrategie in
der Vermogensverwaltung.

Unabhéangig von den weiteren politi-
schen Entwicklungen versprechen
gesunde und anpassungsfahige Unter-
nehmen grésstmoégliche Robustheit.
Diese Tatsache wurde schon in wesentlich
konfliktbeladeneren Zeiten eindriicklich
unter Beweis gestellt.

Mittelfristig kann eine schmerzhafte
Trennung auch neue Perspektiven er-
offnen. In der Zwischenzeit empfehlen
wir die verlasslichen und wiederkeh-
renden Friichte aus der Realwirtschaft
zu ernten.
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Martin Schenk
Vorsitzender der Geschaftsleitung

RENAISSANCE DER
DIVIDENDEN

Zwei Elemente bestimmen die Rendite einer Anlage. Die Differenz
zwischen Kaufpreis und Marktwert einerseits und die wéhrend der
Haltedauer vereinnahmten Ertridge andererseits. Bei Obligationen sind
dies Couponzahlungen und bei Aktien Dividendenausschiittungen.

Die starke Fokussierung auf Kursgewinne driangte die Bedeutung der
Dividenden bei der Investition in Beteiligungspapiere in den letzten
30 Jahren in den Hintergrund. Das hatte verschiedene Ursachen.
Kursgewinne sind fiir Anleger aus steuerlicher Sicht vielerorts interes-
santer. Ausserdem haftete Dividenden in der Wachstumseuphorie der
spéten 90er-Jahre, die aus den Sektoren Technologie und Telekom

in den Gesamtmarkt iiberschwappte, etwas Langweiliges an; mangeln-
de Wachstumsperspektiven. Frither spielten Dividendenertrige beim
langfristigen Vermdgensaufbau hingegen eine dominante Rolle. Eine
Studie! zum US-amerikanischen Aktienmarkt mit besonders langem
Horizont zeigt beispielsweise auf, dass
iiber die letzten 200 Jahre beinahe
zwei Drittel der Gesamtrendite

o

aus Dividendenzahlungen

stammt. Einiges spricht
dafiir, dass die Vernach-
lassigung der Dividen-
den eine voriibergehen-
de Phase war, die sich
langsam zu Ende neigt.
Auch Schweizer Un-
ternchmen legen wieder
vermehrt Wert auf anspre-
chende Ausschiittungen.

Die Dividendenrendite des
Novartis

GlaxoSmithKline

breiten Swiss Performance Unilever
Index (SPI) stieg von unter

0.5 Prozent vor der Jahrtau-
sendwende auf durchschnittlich
rund 2 Prozent in den Jahren

vor der Finanzkrise. Heute

Dividende

betrigt sie stattliche
3.6 Prozent.
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Anlagenotstand?

Der Kontrast zu den im Tiefzinsumfeld immer beschei-
dener ausfallenden Coupons konnte grosser kaum sein.
Anfang Juni emittierte die Eidgenossenschaft, die schon
seit geraumer Zeit fiir das Aufnehmen von Geld entscha-
digt wird, eine Anleihe mit einem Coupon von 0 Prozent.
Die Nullzinsanleihe verfiigt tiber eine Laufzeit von 13 Jah-
ren und wurde zum Preis von 103 Prozent emittiert. Dies
entspricht einer nominellen Rendite auf Verfall von —0.23
Prozent pro Jahr.

Sinkende Zinsen, steigende Dividenden
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Viel wird derzeit iber den «Anlagenotstand» geschrieben.
Wir erlauben uns die Feststellung, dass sich dieser zu-
mindest fiir Privatanleger relativiert, solange die Teuerung
deutlich im negativen Bereich verharrt. Unter dem Strich re-
sultiert aktuell meist immer noch ein bescheidener Zuwachs
an realer Kaufkraft. Bei genauer Betrachtung und Vermei-
dung der sogenannten Geldwertillusion liegt der Realwert-
zuwachs nach Steuern derzeit sogar auf einem vergleich-
baren Niveau wie zu Beginn der Neunzigerjahre. Obwohl
der Nominalzins damals um die 5 Prozent lag, blieb nach
Inflation und Steuern nicht wesentlich mehr iibrig als heute.
Grundlegend anders présentiert sich die Ausgangslage
fiir institutionelle Anleger wie zum Beispiel Pensions-
kassen. Sie sind auf eine deutlich positive Nominalrendite
angewiesen, um ihren Deckungsgrad stabil zu halten. Im
Vorsorgebereich ldsst sich der Anlagenotstand weder relati-
vieren noch wegdiskutieren. Mit jedem Monat, in dem diese
Konstellation bestehen bleibt, verschirft sich die Situation.

Relative Attraktivitat

Mit der gegenldufigen Entwicklung von Zinsniveau und
Dividendenrendite nimmt die relative Attraktivitét von
Aktienanlagen zu. Stabile und qualitativ hochstehende
Blue Chips wie beispielsweise Nestlé bieten mittel- bis
langfristig nicht nur einen wachsenden Einkommens-
strom in der Form von Dividendenzahlungen, sondern
auch die Chance, iiber Kursgewinne an der realen Wert-
schopfung des Unternehmens zu partizipieren.

Die untenstehende Grafik zeigt die Dividendenzah-
lungen und die Kursentwicklung von Nestlé seit 1990.
Die Dividendenzahlungen sind iiber diesen Zeitraum
von 20 Rappen pro Jahr auf CHF 2.25 im April 2016
angestiegen. Fiir 2017 wird eine Dividende von CHF 2.30
erwartet. Bezogen auf den aktuellen Kurs von rund
72 Franken resultiert damit eine erwartete Dividenden-
rendite von rund 3.10 Prozent.

Nestlé: Stetiges Dividendenwachstum
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Weil Dividenden im Gegensatz zu Coupons nicht garan-
tiert und die Kurse von Aktien stirkeren Schwankungen
unterworfen sind, stehen den deutlich attraktiveren Chan-
cen auch hohere Risiken gegentiber. Bestehende Obligati-
onenengagements lassen sich deshalb nicht beliebig durch
dividendenstarke Blue Chips substituieren. Ist jedoch ein
geniigend langer Anlagehorizont und die nétige Gelas-
senheit gegeniiber hoheren Kursschwankungen gegeben,
stellen Dividenden eine interessante Alternative zum

schwindenden Couponeinkommen dar.
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Vorziige von Dividenden

Bei der Selektion von Beteiligungspapieren ist fiir uns die

Hoéhe und die Entwicklung der Dividende aus folgenden
Uberlegungen ein Kriterium:

— Bei der Darstellung des Geschéftsverlaufs in der Er-

dieses Einkommen nicht konsumiert, kann es in die-
selbe oder andere Beteiligungen reinvestiert werden.
Wird dies sowohl in guten als auch schlechten Bor-
senphasen konsequent gemacht, resultiert beim lang-
fristigen Vermogensaufbau iiber die Zeit eine Glattung
des Einstandspreises. Dieses Vorgehen verspricht im

folgsrechnung besteht in der Praxis trotz aller Regeln
und Normen Spielraum fiir Kreativitét. Dies gilt insbe-
sondere bei hiufigen Ubernahmen und der Behandlung
von aussergewohnlichen Ereignissen. Dadurch lassen
sich Gewinne beschonigen. Cashflows sind im Gegen-
satz dazu kaum manipulierbar. Die wiederkehrende
Auszahlung von Dividenden ist nur bei Generierung
entsprechender Mittelfliisse moglich. Ein regelmaissi-
ger und iiber die Zeit wachsender Dividendenstrom ist
deshalb ein Signal fiir solide Gewinnqualitit.

Die Fiihrung von borsenkotierten Publikumsgesell-
schaften obliegt beauftragten Managern, die von den
Eigentiimern eingesetzt werden. Die Interessen beider
Parteien sind nicht automatisch gleichgerichtet und die
Geschiftsfithrung verfiigt gegentiber den Aktionédren
iiber einen Informationsvorsprung (Prinzipal-Agent-
Situation). Die regelmissige Aushéndigung eines Teils
der erwirtschafteten Mittel an die Eigentiimer entfaltet
fiir die Geschiéftsfithrung disziplinierende Wirkung.
Der Handlungsspielraum fiir Aktivitdten, die nicht im
Interesse der Eigentiimer sind, wird eingeschrankt.

Die Gewinnentwicklung der Unternehmen ist im Kon-
junkturzyklus grosseren Schwankungen unterworfen.
Das Beispiel von Nestlé zeigt, dass die Dividendenpoli-
tik im Vergleich dazu oft deutlich verlésslicher ist. Die
Stabilitdt der Ausschiittungen gesunder Unternechmen
diirfte in Zukunft weiter zunehmen, da ihre Abhéngig-
keit vom Bankensystem auch in Europa stark riickldufig
ist. Bei temporéren Engpéssen steht ihnen das Fenster
zum Kapitalmarkt weit offen. Natiirlich hinterlésst eine
Verschlechterung des Geschéftsverlaufs Spuren im
Aktienkurs. Solange die Ausschiittungen konstant blei-
ben und der nédtige Zeithorizont gegeben ist, stellt ein
temporarer Kursriickgang kein grundlegendes Problem
dar. Ausserdem zeigen sich nachhaltige Dividendenzah-
ler in breiten Marktkorrekturen oft deutlich robuster als
der Gesamtmarkt. Ein Phdnomen, das auch im ersten
Halbjahr 2016 zu beobachten war.

— Bei einem Kurstaucher und konstanter oder gar steigen-
der Dividende nimmt die Ausschiittungsrendite zu. Wird

Vergleich zu den vom Management bestimmten und
oft zyklischen Aktienriickkaufsprogrammen unter dem
Strich mehr Wertsteigerungspotential.

Sorgfaltige Analyse entscheidend

Trotz dieser Vorziige birgt eine einseitige Fokussierung
auf die Hohe der Dividendenrendite auch Gefahren.
Die Ausschiittungen sind nicht garantiert. Kdnnen diese
bei einer Verschlechterung der Ertragskraft nicht mehr
aus dem operativen Geschaft finanziert werden, droht
eine Aushohlung der Substanz. Bei Kiirzungen oder
gar der Einstellung von Ausschiittungen versiegt nicht
nur der erwartete Einkommensstrom, es ist gleichzeitig
auch ein stark negatives Signal, das den Kurs einer Aktie
belasten kann. Eine tiefergehende Analyse zu Entwick-
lung und Nachhaltigkeit der Ausschiittungen ist deshalb
unabdingbar. Ein nachvollziehbares Geschaftsmodell
und eine solide Bilanz erleichtern diese Aufgabe.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Steuersituati-
on. Fiir Privatpersonen sind Dividenden in der Schweiz
grundsitzlich als Einkommen zu versteuern. In den letz-
ten Jahren beanspruchten viele Unternehmen hierzulande
die Moglichkeit der steuerfreien Nennwertriickzahlung.
Dieses Potential ist inzwischen mehrheitlich ausge-
schopft. Im Bereich der individualisierten Vorsorge fallt
die steuerliche Behandlung der Dividenden im Vergleich
zum Privatvermdgen vorteilhaft aus. Empfehlenswert
ist die ganzheitliche Betrachtung und gegenseitige Ab-
stimmung dieser beiden Vermogensteile.

Wir sind davon liberzeugt, dass dem Renditebestand-
teil «Dividenden» eine wichtige Bedeutung zukommen
wird. Uber klassisches Dividendensparen lisst sich die
Kraft des Zinseszinses auch im aktuellen Umfeld auf-
rechterhalten. Wie immer gilt jedoch der Grundsatz der
Diversifikation. Trotz zunehmender Ertragslosigkeit
haben auch verzinsliche Anlagen oder Beteiligungen an
Wachstumstiteln ohne Ausschiittungen ihre Rolle in der
Gesamtallokation.

! Dividends and the Three Dwarfs, Robert D. Arnott,
Financial Analyst Journal
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen an dieser Stelle zwei Unterneh-
men vor. Beide erfiillen unsere Auswahlkriterien fiir ein
breit diversifiziertes Portfolio, obwohl punkto Dividen-
denausschiittungen grosse Unterschiede bestehen.

O Hennes & Mauritz

Hennes & Mauritz, kurz H&M, ist ein fithrendes Textil-
handelsunternchmen fiir Kleider, Schuhe, Kosmetika und
Wohnaccessoires. Das schwedische Unternehmen ist mit
rund 4’000 Léden in 60 Landern aktiv und erwirtschaftet
iiber 90 Prozent des Umsatzes ausserhalb Schwedens.
Zu den wichtigsten Markten gehoren Deutschland, Nord-
amerika, England und China. Der seit Jahren konstante
Ausbau an Verkaufsflichen, hauptsdchlich in den USA
und China, von jéhrlich rund 10 bis 15 Prozent ist der
wichtigste Treiber des Umsatzwachstums. Die H&M-
Aktie verzeichnete in den letzten Monaten unter anderem
aufgrund der schwachen Wirtschaftslage in Europa,
unglinstiger Wahrungseffekte sowie allgemeiner Skepsis
gegeniiber den Detailhidndlern infolge riicklaufiger
Margen Kursriickgdnge. Unserer Meinung nach ist H&M
mit einem laufend wechselnden Angebot an modisch
aktueller Kleidung zu tiefen Preisen (fast fashion)
weltweit sehr gut aufgestellt und kann im immer globaler
werdenden Modemarkt Skaleneffekte nutzen. Weiter
konnte insbesondere mit der Ladenkette COS neben

den bekannten giinstigen Linien auch eine etwas teurere
Marke etabliert werden, die neue Kundschaft anziehen
kann. Fiir ein Engagement spricht, dass ein Grossteil

des Margenriickgangs bereits im Aktienkurs enthalten
ist. Mittlerweile ist die Aktie im historischen Vergleich
attraktiv bewertet und fallt durch eine stabile Dividen-

denrendite von 4 Prozent auf.

O SFS Group
SFS ist ein weltweit fiihrendes Unternehmen fiir Be-
festigungssysteme und Prézisionskomponenten. Haupt-

absatzmairkte sind sowohl die Automobil- und Elektronik-
industrie als auch die Bau- und Luftfahrtindustrie.
Prézisionskomponenten von SFS wie Schrauben oder
Scharniere kommen beispielsweise fiir Smartphones zum
Einsatz oder werden in der Medtech-Branche als Roh-
linge fiir Knochenschrauben verwendet. Die Basistech-
nologie des Unternehmens ist die Kaltmassivumformung
von Metallen.

Damit das nachhaltige Unternechmenswachstum wei-
ter vorangetrieben und gezielte Firmenzukéufe getétigt
werden konnen, haben sich die Griinderfamilien 2014
zur Publikums6ffnung an der Schweizer Borse entschie-
den, bleiben aber nach wie vor zu liber 55 Prozent im
Besitz des Unternehmens. In Anbetracht der Wachstums-
plane spielen Dividendenausschiittungen noch eine unter-
geordnete Rolle. Seit dem Borsengang hat SFS zweimal
eine Nennwertriickzahlung in der Hohe von je CHF 1.50
entrichtet, was einer Rendite von rund 2 Prozent ent-
spricht. Uns gefillt das Geschéftsmodell, das zu einem
grossen Teil auf der Herstellung verschiedenster Arten
von Schrauben basiert und die gesamte Wertschopfungs-
kette von der Entwicklung iiber Produktion zu Verkauf
und Kundendienst abdeckt. Durch den vielseitigen
Einsatz der Befestigungssysteme und Prizisionskom-
ponenten von SFS ist das Unternehmen wenig von der
Entwicklung einzelner Branchen abhéngig.

Einordnung in unser Anlageuniversum

NOMINAL-
WERTE

REALWERTE

O HeM

hoch

SFs O

ERWARTETE

RISIKO hoch

Die Zahringer Anlagemethode teilt die Anlagen in vier Risikoklassen
ein. Zu den Nominalwerten gehodren die Risikoklasse 1 (Liquiditat) und
die Risikoklasse 2 (tiefes Risiko), die vor allem verzinsliche Anlagen
beinhaltet. Realwerte sind den Risikoklassen 3 (mittleres Risiko) und

4 (hohes Risiko) zugeordnet.
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