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NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN

Income Investing bei steigenden Zinsen

Jim Lovelace, Portfoliomanager der Capital Group, erklart, warum
konservative, dividendenstarke Aktien so wichtig sind - obwohl
zurzeit alle von spannenden Wachstumswerten reden.

Jim Lovelace ist Principal Investment Officer unserer Strategie

.Capital Income Builder”.

Aktien haben weiter zugelegt, obwohl
in den USA die Zinsen gestiegen sind.
Kann das so weitergehen?

Aktien missen nicht unbedingt unter
steigenden Zinsen leiden. SchlieBlich ist
der Hauptgrund fir héhere Zinsen eine
starke Konjunktur, die die Unterneh-
mensgewinne steigen l&sst oder durch
steigende Gewinne erst moglich wird. In
der Frihphase eines Aufschwungs legt
meist beides zu, die Zinsen ebenso wie
die Aktienkurse.

Erst gegen Ende des Konjunkturzyk-
lus, wenn die Fed die Wirtschaft abkuih-
len will, kénnen steigende Zinsen den
Aktienkursen schaden. Doch auch sonst
machen steigende Zinsen den Investo-
ren Sorgen, weil sie an frihere Leitzins-
erhéhungen der Fed denken, die den
Aufschwung beendeten. Meist stehen
steigende Zinsen aber lediglich fir eine
starke und dynamische Wirtschaft.

Im Vergangenheitsvergleich ist der der-
zeitige US-Zehnjahreszins mit etwa 3%
sehr moderat.

Far mich ist er kein Hinweis darauf, dass
die Fed die Konjunktur bremsen oder

die Inflation ddmpfen will. Zinsen von 4%
bis 5% wéaren vermutlich problematisch.
Moderat steigende Zinsen halte ich aber
fur kein groBBes Problem fur die Aktien-
maérkte.

Sie investieren schon lange in dividen-
denstarke Aktien. Wie hat sich das
Anlageuniversum geédndert? Und sind
die meisten dieser Aktien noch immer
zinssensitiv?

Bei der Frage nach der Zinssensitivitat
muss man meiner Ansicht nach zwischen
kurz- und langfristiger Zinssensitivitat
unterscheiden. Kurzfristig reagieren
Investoren auf Zinsanderungen, sodass
sich Aktien mit hohen Dividendenrendi-
ten dann analog zu Anleihen entwickeln
und den Zinsschwankungen folgen.

Léngerfristig gilt dieser Zusammenhang
aber eher nicht. Wenn etwas ein Unter-
nehmen weniger zinssensitiv macht, ist
dies das mittel- und langfristige Divi-
dendenwachstum; schlieBlich gibt es

bei Anleihen keine steigenden Coupons.
Je weniger aber die Dividendenrendite
schwankt, desto mehr gleicht die Aktie



einer Anleihe. Je mehr die Dividenden
steigen, desto groBer sind die Unter-
schiede.

Denken Sie an eine Aktie mit einer
hohen Dividendenrendite, die mittel-
und langfristig zunimmt. Eine solche
Aktie ist nicht zinssensitiv. MaBgeblich
ist vielmehr das Gewinnwachstum. Den-
noch kann es passieren, dass sich kurz-
fristig denkende Investoren von dem
Titel trennen, weil die Zinsen steigen.
Das passiert gar nicht so selten.

Elektrizitatsversorger bleiben der zins-
sensitivste Sektor des Aktienmarkts. Das
ist auch plausibel, da es sich schlieBlich
um regulierte Monopole handelt. Viele
Elektrizitatsversorger haben zwar auch
andere Sparten, die weniger zinssensi-
tiv sind. Insgesamt steigen die Dividen-
den aber nur wenig, sodass diese Aktien
Anleihen besonders stark ahneln.

An zweiter Stelle kdme dann die Tele-
kommunikation. Hier steigen die Divi-
denden aber etwas mehr, sodass sie
nicht ganz so zinssensitiv sind.

Gibt es Lander oder Regionen, die ein
besonders hohes Dividendenwachstum
versprechen?

Capital Income Builder war schon immer
eine internationale Strategie. In den
1980er-Jahren gab es nur an wenigen
Mérkten hohe Dividenden. AuBer den

S&P 500 und Aktienriickkaufe
— Ruckkaufe (links)

USA fallen mir hier nur GroB3britannien,
Australien und Hongkong ein. Doch
dann haben die Unternehmen aus vielen
anderen Landern erkannt, wie wichtig
Dividenden sind - denn sie stabilisieren
den Markt und sorgen fir Gberdurch-
schnittliche Langfristertrage.

Heute zdhlt Kontinentaleuropa zu den
Regionen, in denen sich sehr viele gute
Aktien mit steigenden Dividenden fin-
den lassen. Auch Sidostasien, also nicht
nur Hongkong, ist sehr interessant. Hier
gibt es viele stark wachsende Unterneh-
men mit einer ausgepragten Dividen-
denkultur.

Gerade erst haben viele Unternehmen
eigene Aktien zuriickgekauft, statt Divi-
denden zu zahlen. Was sagen Sie ihnen,
wenn Sie sie davon liberzeugen wollen,
dass Dividenden besser als Aktienriick-
kaufe sind?

Wir sprechen mit vielen Unternehmen
Uber ihre Dividendenpolitik. Wir zeigen
ihnen Marktdaten, um sie davon zu Uber-
zeugen, dass Ausschiittungen in Form
von Dividenden auf Dauer mehr Wert
schaffen. Viele Unternehmen kaufen ihre
Aktien in guten Zeiten zurtick, wenn die
Kurse hoch sind. Bei Unsicherheit, also
schwachen Kursen, héren sie dann damit
auf.

Als Investoren wissen wir, dass man
Aktien dann kaufen soll, wenn sie billig
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sind, um sie bei hohen Kursen wieder zu
verkaufen. Aber die Geschéftsleitungen

tun genau das Gegenteil. Letztlich schaf-
fen sie nicht viel Wert fir ihre Aktionare,

denn sie kaufen die Aktien zum falschen
Zeitpunkt zuriick.

Einmal abgesehen von sehr stark
wachsenden Unternehmen: Glauben
Sie, dass Dividendenzahlungen und
steigende Dividenden die Geschéfts-
leitungen bei ihren Investitionsentschei-
dungen disziplinieren?

Nach den bekannten Indizes fur dividen-
denzahlende Aktien liegen diese Titel
vorn. Ja, ich glaube schon, dass das mit
Disziplin zu tun hat. Wenn man seine
Gewinne an die Aktionare ausschittet
und sie dann bittet, das Geld erneut in
die eigene Aktie zu investieren, ist das
Management bei Ubernahmen, aber
auch bei méglichen Aktienriickkaufen zu
besseren Entscheidungen gezwungen.

Einige Unternehmen nehmen aber Kre-
dite auf, um Dividenden zu zahlen - sehr
ungesund. Dividenden sollten méglichst
aus den Gewinnen finanziert werden.
Wenn man sich einfach bei der Bank
Geld leiht, um es den Aktiondren zu
geben, ist das wirklich nicht nachhaltig.

Ich hoffe, dass wir dank unserer eigenen
Investmentdisziplin auf Unternehmen
mit solchen Praktiken verzichten kénnen.
Wenn eine Firma hohe Schulden hat,

sie also zunéchst die Anleihenglaubiger
befriedigen muss, bevor die Aktionare
drankommen, kann dies die Dividenden
geféhrden. Wenn die Zeiten schwierig
werden, wird ein solches Unternehmen
zunachst seine Dividenden kirzen, um
die Anleihen bedienen zu kénnen.

Die Verschuldung der Unternehmen ist
immer weiter gestiegen. Viele haben
einen Punkt erreicht, an dem die Divi-
denden gefdhrdet sind, da sie erst ihre
Finanzen in Ordnung bringen missen.
Hier halte ich eine fundamentale Einzel-
wertanalyse fur zentral, um Unterneh-
men mit der Aussicht auf langfristig stei-
gende Dividenden zu finden.

In der Hausse seit der Finanzkrise
haben Wachstumswerte dividenden-
zahlende Aktien klar hinter sich gelas-
sen. Teils liegt das an den neuen Mega
Caps, die den Technologiesektor véllig
veréndern. Vor diesem Hintergrund: In
welchen Marktsegmenten finden Sie
noch attraktive Titel?

Ich méchte mich nicht mit Wachstums-
werten messen. Das war nie das Ziel von
Capital Income Builder. Wir wollen Anla-
gen mit stabilen Langfristertragen.

Ich denke, dass es in fast allen Markt-
segmenten attraktive Titel gibt, aber

sie haben ihre Besonderheiten. Fast in
jeder Branche gibt es Unternehmen, die
aus unterschiedlichsten Griinden hohe
Dividenden zahlen. Am Anfang habe ich
Uber einige Sektoren gesprochen, die
far hohe Dividendenrenditen bekannt
sind, beispielsweise Versorger, Telekom-
munikation, Energie und Finanzen. Diese
Sektoren sind aber auch zinssensitiv. Wir
tun alles, um auch in anderen Branchen
interessante Papiere zu finden, um durch
Diversifikation die Zinssensitivitat zu ver-
ringern.

|deal sind Unternehmen, die wie Micro-
soft oder Apple Dividenden zahlen, wei-
ter wachsen und ihre Aktionére an die-
sem Wachstum teilhaben lassen.



Alle Angaben und Meinungen Stand 9. August 2018, sofern nicht anders angegeben. Die Aussagen einer bestimmten Person
geben deren persdnliche Einschdtzung am Tag der Veréffentlichung dieses Dokuments wieder. Sie entspricht mdglicherweise
nicht der Meinung anderer Mitarbeiter der Capital Group oder ihrer Tochtergesellschaften. Diese Angaben sind weder als
umfassend noch als Beratung zu verstehen. Sie dienen nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung und
keine Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf eines der hier erwdhnten Wertpapiere oder Finanzinstrumente.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

¢ Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

e Wert und Ertrag von Anlagen kénnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital méglicherweise nicht oder nicht
vollstandig zuriickerhalten.

* Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

e Wenn lhre Anlagewédhrung gegeniiber der Wahrung aufwertet, in der die Anlagen des Fonds denominiert sind, verliert lhre
Anlage an Wert.

¢ Der Verkaufsprospekt und die Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) nennen zusatzliche Risiken.

¢ Je nach Fonds kénnen dazu auch die Risiken von Anlagen in Emerging Markets und/oder High-Yield-Anleihen z&hlen.
Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf. auch illiquide.
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