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

Aktien müssen nicht unbedingt unter 
steigenden Zinsen leiden. Schließlich ist 
der Hauptgrund für höhere Zinsen eine 
starke Konjunktur, die die Unterneh
mensgewinne steigen lässt oder durch 
steigende Gewinne erst möglich wird. In 
der Frühphase eines Aufschwungs legt 
meist beides zu, die Zinsen ebenso wie 
die Aktienkurse.

Erst gegen Ende des Konjunkturzyk
lus, wenn die Fed die Wirtschaft abküh
len will, können steigende Zinsen den 
Aktien kursen schaden. Doch auch sonst 
machen steigende Zinsen den Investo
ren Sorgen, weil sie an frühere Leitzins
erhöhungen der Fed denken, die den 
Aufschwung beendeten. Meist stehen 
steigende Zinsen aber lediglich für eine 
starke und dynamische Wirtschaft.

Im Vergangenheitsvergleich ist der der
zeitige USZehnjahreszins mit etwa 3% 
sehr moderat.
Für mich ist er kein Hinweis darauf, dass 
die Fed die Konjunktur bremsen oder 

die Inflation dämpfen will. Zinsen von 4% 
bis 5% wären vermutlich problematisch. 
Moderat steigende Zinsen halte ich aber 
für kein großes Problem für die Aktien
märkte.

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

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

Längerfristig gilt dieser Zusammenhang 
aber eher nicht. Wenn etwas ein Unter
nehmen weniger zinssensitiv macht, ist 
dies das mittel und langfristige Divi
dendenwachstum; schließlich gibt es 
bei Anleihen keine steigenden Coupons. 
Je weniger aber die Dividendenrendite 
schwankt, desto mehr gleicht die Aktie 
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einer Anleihe. Je mehr die Dividenden 
steigen, desto größer sind die Unter
schiede.

Denken Sie an eine Aktie mit einer 
hohen Dividendenrendite, die mittel 
und langfristig zunimmt. Eine solche 
Aktie ist nicht zinssensitiv. Maßgeblich 
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.

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

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

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

Capital Income Builder war schon immer 
eine internationale Strategie. In den 
1980erJahren gab es nur an wenigen 
Märkten hohe Dividenden. Außer den 

USA fallen mir hier nur Großbritannien, 
Australien und Hongkong ein. Doch 
dann haben die Unternehmen aus vielen 
anderen Ländern erkannt, wie wichtig 
Dividenden sind – denn sie stabilisieren 
den Markt und sorgen für überdurch
schnittliche Langfristerträge.

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

Gerade erst haben viele Unternehmen 
eigene Aktien zurückgekauft, statt Divi
denden zu zahlen. Was sagen Sie ihnen, 
wenn Sie sie davon überzeugen wollen, 
dass Dividenden besser als Aktienrück
käufe sind?

Wir sprechen mit vielen Unternehmen 
über ihre Dividendenpolitik. Wir zeigen 
ihnen Marktdaten, um sie davon zu über
zeugen, dass Ausschüttungen in Form 
von Dividenden auf Dauer mehr Wert 
schaffen. Viele Unternehmen kaufen ihre 
Aktien in guten Zeiten zurück, wenn die 
Kurse hoch sind. Bei Unsicherheit, also 
schwachen Kursen, hören 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 Geschäftsleitungen 
tun genau das Gegenteil. Letztlich schaf
fen sie nicht viel Wert für ihre Aktionäre, 
denn sie kaufen die Aktien zum falschen 
Zeitpunkt zurück.

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

Nach den bekannten Indizes für dividen
denzahlende Aktien liegen diese Titel 
vorn. Ja, ich glaube schon, dass das mit 
Disziplin zu tun hat. Wenn man seine 
Gewinne an die Aktionäre ausschüttet 
und sie dann bittet, das Geld erneut in 
die eigene Aktie zu investieren, ist das 
Management bei Übernahmen, aber 
auch bei möglichen Aktienrückkäufen zu 
besseren Entscheidungen gezwungen.

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

Ich hoffe, dass wir dank unserer eigenen 
Investmentdisziplin auf Unternehmen 
mit solchen Praktiken verzichten können. 
Wenn eine Firma hohe Schulden hat, 
sie also zunächst die Anleihengläubiger 
befriedigen muss, bevor die Aktionäre 
drankommen, kann dies die Dividenden 
gefährden. Wenn die Zeiten schwierig 
werden, wird ein solches Unternehmen 
zunächst seine Dividenden kürzen, um 
die Anleihen bedienen zu können.

Die Verschuldung der Unternehmen ist 
immer weiter gestiegen. Viele haben 
einen Punkt erreicht, an dem die Divi
denden gefährdet sind, da sie erst ihre 
Finanzen in Ordnung bringen müssen. 
Hier halte ich eine fundamentale Einzel
wertanalyse für 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 völlig 
verändern. Vor diesem Hintergrund: In 
welchen Marktsegmenten finden Sie 
noch attraktive Titel?

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

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 Gründen hohe 
Dividenden zahlen. Am Anfang habe ich 
über einige Sektoren gesprochen, die 
für 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 Zinssensitivität zu ver
ringern.

Ideal sind Unternehmen, die wie Micro
soft oder Apple Dividenden zahlen, wei
ter wachsen und ihre Aktionäre an die
sem Wachstum teilhaben lassen.
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