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Titel 17.7. – 23.7.2010

Dividendenstrategien für Nicht-Aktionäre
Mit Zertifikaten auf Eurex-Futures können Ausschüttungen isoliert gehandelt werden – sogar mit Rabatt

Dividenden können unabhängig von den zugehö-
rigen Aktien gehandelt werden – fast jedenfalls. 
Seit etwas mehr als einem Jahr bietet die Termin-
börse Eurex Dividenden-Futures auf den Euro-
Stoxx-50-Index an. Sie beziehen sich allerdings 
nicht auf die tatsächlichen, sondern die erwarteten 
Ausschüttungen der Unternehmen in der Zukunft 
(ohne etwaige Sonderdividenden). Daher ist es we-
nig sinnvoll, in den 2010er-Kontrakt zu investie-
ren, der im Dezember ausläuft. Die Höhe der Aus-
schüttungen steht längst fest, weshalb keine Über-
raschungen (und damit auch keine Kursschwan-
kungen) mehr zu erwarten sind.

Wesentlich interessanter ist es, auf die Dividen-
den der kommenden Jahre zu setzen, die noch nicht 
bekannt sind. Denn für die Jahre 2011 und 2012 
sind die Erwartungen wahrscheinlich zu niedrig, 
wie die Analysten von Goldman Sachs herausge-
funden haben. Aus Angst vor einem neuerlichen 
Abrutschen der Weltwirtschaft in die Rezession, 
dem sogenannten Double Dip, sind die Dividenden-
Futures zuletzt stärker gefallen als der Aktien-
markt selbst. Im Moment unterstellen die Futures, 
dass die Ausschüttungen der 50 Euro-Stoxx-Unter-
nehmen in den kommenden beiden Jahren zurück-
gehen. Daraus lässt sich Kapital schlagen.

Zur Preisbildung der Futures werden die erwar-
teten Dividenden in Indexpunkte umgerechnet. Die 
2009er-Ausschüttungen summierten sich auf 116 
Punkte, was bei einem Euro-Stoxx-Stand von 2700 
Zählern etwas mehr als vier Prozent Dividenden-

rendite entspricht. Der 2011er-Future pendelt der-
zeit um die 100-Punkte-Marke, was eine Kürzung 
der Dividenden um 14 Prozent suggeriert. Für 2012 
sind die Erwartungen noch verhaltener, der Future 
notiert bei etwa 94 Punkten. Neben der Unsicher-
heit, ob die im Index stark gewichteten Banken im 
Hinblick auf ihre Engagements in griechischen und 
spanischen Staatsanleihen überhaupt Dividenden 
bezahlen können, ist für das aktuell niedrige 
Niveau des Futures noch eine weitere Komponente 
ausschlaggebend. „Das Handelsvolumen ist nicht 
sonderlich hoch“, erklärte Goldman-Derivate
experte Jochen Fischer. „Deshalb kommt es in Kor-
rekturphasen immer wieder zu starken Ausschlä-
gen nach unten.“

Historisch gesehen, schwanken Dividenden je-
doch weit weniger stark, als der Markt dies unter-
stellt. Außerdem steigen sie auf lange Sicht kontinu-
ierlich an – in der Vergangenheit um durchschnitt-
lich etwa 8,5 Prozent pro Jahr. Da die Unternehmen 
die Krise genutzt haben, um Kosten zu senken, ge-
hen die Goldman-Analysten für die kommenden bei-
den Jahre nicht von fallenden, sondern von deutlich 
steigenden Gewinnen und Dividenden aus. Ihrer 
Prognose zufolge dürften die Ausschüttungen der 
europäischen Bluechips 2011 auf 123 und 2012 auf 
139 Indexpunkte zulegen. Vor allem Zertifikate auf 
den 2012-Future werden dadurch interessant.

Die Ausschüttungen der Banken machen in den 
Goldman-Berechnungen insgesamt 30 Punkte aus. 
Selbst wenn alle Institute die Dividende komplett 
streichen würden, müsste der Index bis 2012 auf 

110 Punkte steigen. Um das heutige Niveau des 
2012er-Futures zu unterschreiten, müssten zumin-
dest noch sämtliche Autohersteller die Ausschüt-
tung streichen, Versicherer und Technologieunter-
nehmen die Dividende halbieren.

Gegen ein solch ausgeprägtes Double-Dip-Sze-
nario können sich Anleger mit Discountzertifikaten 
weitgehend schützen. Denn neben dem normalen 
Indextracker auf den 2012er-Dividenden-Futures 
(ISIN: DE 000 GS1 ZZ2 9) bietet Goldman Sachs auch 
Rabattpapiere an. Mit einem relativ konservativen 
Discounter (ISIN: DE 000 GS2 X2T 0) kauft man den 
Future derzeit für 86 statt 94 Punkte ein. Dafür be-
trägt die maximale Auszahlung 115 Punkte, was 
bei einer Laufzeit bis Dezember 2012 etwa 13 Pro-
zent Rendite pro Jahr entspricht.

Einen Tick offensiver ist das Discountzertifikat 
(ISIN: DE 000 GS2 EH1 7), bei dem der Einstiegs-
kurs dem Gegenwert von 89 Indexpunkten ent-
spricht. Der Cap bei 125 Punkten lässt mehr als 15 
Prozent jährliche Rendite zu. Da die Performance
chancen ohnehin nicht unbegrenzt sind, bieten sich 
Discountstrategien förmlich an. Für Anleger hat 
das zusätzlich den Vorteil, dass mit Discountern 
auf fallende Volatilität gesetzt wird – und die ten-
diert bei Dividenden-Futures gegen null, sobald die 
Ausschüttungssummen feststehen. Da das meist 
zur Jahresmitte der Fall ist, müssen die Zertifikate 
nicht bis zur Fälligkeit im Dezember gehalten wer-
den, sondern können bereits im Sommer 2012 ver-
kauft werden.

DAX im Dividenden-Check

Unternehmen	 Dividende	 Erwartung für 2010	 Veränderung4	 Anzahl	 Erwartung 2010 	 Kursentwicklung	 Div.-Rendite
	 je Aktie 20091	 zu Jahresbeginn2	 aktuell3	  	 der Analysten5	 Spanne6	 Aktie seit 1.1.2010	 20107

Adidas	 0,35	 0,48	 0,60	 25,00 %	 23	 0,33 – 0,93	 7,08 %	 1,48 %

Allianz	 4,10	 4,26	 4,52	 6,10 %	 35	 4,10 – 5,50	 -1,45 % 	 5,24 %

BASF	 1,70	 1,66	 1,93	 16,27 %	 28	 1,70 – 2,10	 5,36 %	 4,21 %

Bayer	 1,40	 1,48	 1,49	 0,68 %	 31	 1,26 – 1,80	 -16,43 %	 3,18 %

Beiersdorf	 0,70	 0,81	 0,82	 1,23 %	 31	 0,68 – 0,97	 -0,25 %	 1,78 %

BMW	 0,30	 0,51	 0,67	 31,37 %	 29	 0,00 – 1,52	 32,36 %	 1,59 %

Commerzbank	 0,00	 0,00	 0,00	 k. A. 	 24	 0,00 – 0,05	 7,90 %	 0,00 %

Daimler	 0,00	 0,62	 0,80	 29,03 %	 32	 0,00 – 1,29	 15,53 %	 1,85 %

Deutsche Bank	 0,75	 1,38	 1,01	 -26,81 %	 33	 0,50 – 1,50	 -0,93 %	 2,05 %

Deutsche Börse	 2,10	 2,20	 2,12	 -3,64 %	 26	 1,30 – 2,50	 -11,72 %	 4,13 %

Deutsche Post	 0,60	 0,63	 0,61	 -3,17 %	 27	 0,60 – 0,69	 -4,41 %	 4,74 %

Deutsche Telekom	 0,78	 0,78	 0,72	 -7,69 %	 36	 0,70 – 0,82	 -0,92 %	 7,07 %

E.on	 1,50	 1,58	 1,51	 -4,43 %	 31	 1,42 – 1,70	 -22,07 %	 6,59 %

Fresenius Medical Care	 0,61	 0,88	 0,81	 -7,95 %	 24	 0,64 – 1,00	 15,53 %	 1,90 %

Fresenius	 0,76	 0,85	 0,85	 0,00 %	 19	 0,77 – 1,00	 8,04 %	 1,57 %

HeidelbergCement	 0,12	 0,15	 0,48	 220,00 %	 22	 0,00 – 1,35	 -20,44 %	 1,25 %

Henkel	 0,53	 0,56	 0,61	 8,93 %	 28	 0,53 – 0,71	 6,84 %	 1,56 %

Infineon	 0,00	 0,00	 0,03	 k. A.  	 18	 0,00 – 0,12	 32,09 %	 0,58 %

K + S	 0,20	 0,90	 0,92	 2,22 %	 27	 0,01 – 1,45	 -5,76 %	 2,43 %

Linde	 1,80	 1,86	 1,96	 5,38 %	 25	 1,80 – 2,20	 4,19 %	 2,23 %

Lufthansa	 0,00	 0,12	 0,06	 -50,00 %	 29	 0,00 – 0,30	 3,23 %	 0,49 %

MAN	 0,25	 1,26	 0,98	 -22,22 %	 25	 0,40 – 2,00	 33,76 %	 1,34 %

Merck KGaA	 1,00	 1,67	 1,23	 -26,35 %	 28	 0,30 – 1,99	 -1,63 %	 1,92 %

Metro	 1,18	 1,23	 1,24	 0,81 %	 26	 0,94 – 1,56	 2,90 %	 2,83 %

Münchener Rück	 5,75	 5,79	 5,79	 0,00 %	 34	 4,92 – 6,25	 -2,13 %	 5,46 %

RWE	 3,50	 3,78	 3,63	 -3,97 %	 29	 3,05 – 4,31	 -19,92 %	 6,64 %

SAP	 0,50	 0,57	 0,57	 0,00 %	 29	 0,49 – 0,65	 14,00 %	 1,52 %

Siemens	 1,60	 1,63	 1,73	 6,13 %	 30	 1,60 – 2,10	 16,26 %	 2,30 %

ThyssenKrupp	 0,30	 0,47	 0,41	 -12,77 %	 30	 0,30 – 0,65	 -17,95 %	 1,88 %

Volkswagen	 1,66	 1,60	 1,70	 6,25 %	 25	 0,79 – 2,50	 15,66 %	 2,24 %
1  für das Jahr 2009 ausgeschüttete Dividende in Euro;  2 Konsensschätzung der Analysten am 1. Januar;  3 Konsensschätzung am 14. Juli  4  Veränderung der Dividendenerwartung seit Jahresbeginn  5 Anzahl der Analysten, die eine Dividen-
denschätzung abgegeben haben;  6  höchste und tiefste Dividendenschätzung;  7 Dividendenrendite auf Basis der für 2010 erwarteten Ausschüttung� Quelle: Bloomberg, Stand: 14. Juli 2010


