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DAX Dividenden 2023: Rekordausschittungen

Die im DAX und MDAX notierten Unternehmen werden den Dividendenrekord aus dem Vorjahrin diesem Jahr
erneut brechen. Wir erwarten fir 2023 Rekordausschtttungen der 40im DAX enthaltenen Unternehmen vonins-
gesamt55Mrd. Euro. Und das in einer Zeit,in der sich die deutsche Volkswirtschaftin einer Rezession befindet,
der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine mit unverminderter Harte gefihrt wird und die Geldpolitik restriktiv
agiert.Kann das gutgehen? Ja, das kann es.Denn die Unternehmen kommen bislang erstaunlich gut durch die
Krise.Die Gewinne sind bereitsim Jahr 2021 sprunghaft angestiegen und konnten 2022w eiter zulegen. Hinzu
kommt,dass die Unternehmen in den vergangenen zwei Jahren sehr zuriickhaltend ausgeschittet haben. Seit
2019 sind die Unternehmensgewinne deutlich starker angestiegen als die Dividenden. 2023 bleibt das Umfeld
fur die Unternehmen extrem herausfordernd. Wir rechnen mit leicht ricklaufigen Unternehmensgewinnen, aber
keinem globalen Gewinneinbruch wie in den Jahren 2008 oder 2020. Dementsprechend sollte es den Unterneh-
men gelingen eine hohe Dividendenkontinuitét aufrecht zu erhalten. Wir rechnen fir die im DAX enthaltenen
Unternehmen damit,dass 2023 lediglich fiinf Firmen ihre Dividende kiirzen werden, wahrend 29ihre Ausschiit-
tung anheben durften.

Fur den DAX ergibt sich auf den aktuellen Kursstanden insgesamt eine Dividendenrendite von 3,6%. Umgerech-
netin Indexpunkte wird der DAX alleine durch die Einberechnung der Wiederanlage der Dividendenertrage in
diesem Jahr um rund 500 Indexpunkte ansteigen.

Wie in den Vorjahren konzentriert sich ein Grof3teil der Ausschittungssumme auf wenige Firmen. Sieben der 40
Unternehmen werden mehr als die Halfte der gesamten Dividendensumme ausschutten.

Gewinne und Dividenden auf Indexebene Abb. 1 Dividenden der DAX-Unternehmen?
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2022 bei 51,3 Mrd. Euro, was einem Dividendenanstieg ge- * ohne VW-Sonderdividende
genuber dem Jahr 2021 um 15,1 Mrd. entspricht. Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand: 22.12.2022
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Das ist durchaus beachtlich, schlieBlich hat die Corona-Pande-
mie und ihre Nachwirkungen zu erheblichen Verzerrungenin
den Produktionsketten der globalen Wirtschaft gefihrt und
der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine hat nicht nur zu
einer allgemeinen Planungsunsicherheit gefthrt, sondern
auch eine enorme Kostenbelastung mit sich gebracht. Aller-
dings fuhrte eine stabile Nachfrage bei gleichzeitig begrenz-
tem Angebot zu positiven Margeneffekten und die steigende
Inflation hat sich ebenfalls positiv auf die Gewinnentwicklung
ausgewirkt.

Abb. 2 DAX: Jahresiberschuss nach Fiskaljahren
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Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand 22.12.2022

Abb. 3 DAX: Auszahlungsverhéltnis von Dividenden
zum Nettogewinn*
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*Dividende des Fogejahresim Verhatnis zum Nettogewinn des laufenden
Jahres, z.B. fur das Jahr 2022: Dividende des Jahres 2023 bezogen auf
den Nettogewinn des Jahres 2022. 2022 ohne VW-Sonderdividende.

Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand22.12.2022

Da die Dividendenausschittungen im Jahr 2023 eine Beteili-
gung der Anteilseigner fur die im Jahr 2022 erwirtschafteten
Gewinne darstellt, ist es volkommen nachvollziehbar, dass die
Dividendenausschittungen erneut ansteigen. Die erwartete
Ausschittungssumme von 55 Mrd. Euro ergibt, ins Verhaltnis
gesetzt zu den im Jahr 2022 erwirtschafteten Nettogewinnen
in Héhe von 147,8 Mrd. Euro, eine Ausschittungsquote von
37,2%. Dies ist gegentber der Ausschittungsquote von 2021
zwar ein leichter Anstieg, liegt aber immer noch deutlich un-
terhalb des langjahrigen Durchschnitts von 41%.

Die Dividendenpolitik der Unternehmen kann in der Summe
somit weiterhin als angemessen bezeichnet werden. Die Parti-
zipation der Anteilseigner an den zurtickliegenden Unterneh-
mensgewinnen ist gegeben. Betrachtet man den Zeitraum
von 2006 bis 2023, so hat sich die Ausschittungssumme von
21,4 Mrd. Euro im Jahr 2006 auf die fir das Jahr 2023 prog-
nostizierten 55 Mrd. erhoht. Dies entspricht einem jahrlichen
Anstieg der Dividendenausschittung von 5,7% und ist damit
nahezu identisch mit dem in diesem Zeitraum von den Unter-
nehmen erwirtschafteten Gewinnanstieg von 5,8%. Dabei ist
zu beachten, dass die Dividendenausschittungen in einzelnen
Jahren durchaus auch sinken kénnen. Das war wahrend und
im Nachgang der globalen Finanzmarktkrise in den Ausschit-
tungsjahren 2009 und 2010 der Fall, als die Unternehmensge-
winne ebenfalls deutlich eingebrochen waren. Aber auch die
Dividendenausschittungen der Jahre 2020 und 2021 lagen
unter dem Niveau von 2019. Dabei wurden im Jahr 2020 un-
terdem Eindruck des Ausbruchs von Covid-19 vorsorglich und
nachvollziehbar die Dividendenausschittungen stark reduziert
und angesichts des unsicheren Umfelds in 2021 nicht erhoht.
Der Anstieg im Jahr 2021 gegentber dem Jahr 2020 in Hohe
von 1,6 Mrd. Euro ist ausschlieBlich auf die Erweiterungdes
DAX-Index um 10 Titel zurtckzufthren.

Der sprunghafte Anstieg der Dividenden im Jahr 2022 ist so-
mit zum einen der zurtickhaltenden Ausschittungspolitik der
beiden Vorjahre und zum anderen der sehr guten zugrunde-
liegenden Gewinnentwicklung der Unternehmen geschuldet.
Somit ist es nur konsequent die Aktiondre 2023, trotz des un-
sicheren Rezessionsumfelds in Deutschland, angemessen am
zurickliegenden Unternehmenserfolg teilhaben zu lassen.
Dies ist vor allem auch deshalb richtig, da die Rezession der
deutschen Volkswirtschaft die im DAX enthaltenen Unterneh-
men zwar trifft, allerdings héngen die Gewinnperspektiven
hauptsdchlich von der globalen Konjunkturentwicklung ab.
Diese hat sich zwar auch spurbar verlangsamt, von einem glo-
balen Wirtschaftseinbruch kann aber nicht die Rede sein. So-
mit sind die Unternehmensgewinne 2023 zwar gegenlber
2022 einer Belastung ausgesetzt, ein Einbruch wie in anderen
globalen Krisenzeiten ist aber nicht zu erwarten.
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DAX-Details

Rechnet man die Sonderdividende von Volkswagen fur das
Jahr 2022 heraus, dann ergibt sich ftr 2023 bei 29 Unterneh-
men ein Anstieg der Dividendenausschittung, bei 5 Unter-
nehmen eine Kirzung und bei 6 Unternehmen eine gleich-
bleibende Dividende in 2023 gegenilber dem Jahr 2022. Die
Unternehmen mit einem Rlckgang der Dividenden sind Adi-
das AG, Continental AG, Covestro AG, SAP SE und Siemens
Energy AG.

Ein GroBteil des Volumens der Dividendenausschiittungen
geht auf nur wenige Unternehmen zurlck. So erzielen sieben
Unternehmen 51,9% und 13 Unternehmen 74% der gesam-
ten DAX Dividendensumme. Dabei fallen erneut drei der vier
Spitzenpldtze an Automobilproduzenten. Die sechs Unterneh-
men aus dem Automobilsektor Mercedes-Benz, BMW, Volks-
wagen, Daimler Truck, Porsche SE und Holding stehen alleine
far 15,59 Mrd. Euro an Ausschittungen im kommenden Jahr.

Den gréBten Wachstumsbeitrag liefert 2023 die Daimler Truck
AG, welche erstmalig eine Dividende ausschutten durfte. Wir
rechnen mit einem Ausschittungsvolumen von 1,08 Mrd.
Euro. Danach folgen BMW mit einem Anstieg von 595 Mio.
Euro, VW (Sonderdividende herausgerechnet) mit einem An-
stieg um 477 Mio. Euro, Porsche AG als Neuzugang mit ei-
nem erstmaligen Beitrag von 457 Mio. Euro, die Deutsche Te-
lekom und Airbus mit Anstiegen von 298 und 276 Mio. Euro.

Die funf Unternehmen mit Dividendenktrzungen stehen fur
ein Volumen von 1,48 Mrd. Euro, wobei der gréBte Teil davon
mit 650 Mio. Euro auf die SAP SE entfallt, gefolgt von
Covestro (319 Mio. Euro) und Adidas AG (307 Mio. Euro).

MDAX-Details

Die 50 im MDAX enthaltenen Unternehmen schitten 2023
rund 7,5 Mrd. Euro an Dividenden aus. Das ist gegentber
dem Jahr 2022 ein Anstieg von 830 Mio. Euro oder 12,3%.
Die groBten funf Dividendenzahler im MDAX sind Wacher
Chemie AG, Evonik Industries AG, RTL Group SA, Telefonica
Deutschland Holding und Talanx AG.

33 Unternehmen erhéhen ihre Ausschittungen gegentber
dem Jahr 2022, 12 behalten die Ausschittungshohe bei und
funf reduzieren die Dividende. Insgesamt schitten nur sechs
Unternehmen keine Dividende aus.

Betrachtet man alle 90 Unternehmen aus DAX und MDAX
ergibt sich ein Ausschiittungsvolumen von 62,5 Mrd. Euro.
Unternehmen, die sich in der Branche ,diskretiondre Konsum-
glter” zuordnen lassen und hauptsachlich aus Automobilfir-
men bestehen, schitten mit einem Gesamtvolumen von 16,5
Mrd. Euro mit Abstand am meisten aus, gefolgt von Industrie-
werten und Finanzwerten. Ordnet man die Unternehmen ih-
rem Firmensitz nach Bundeslander zu, so liegen Unternehmen

mit Sitz in Bayern mit groBem Abstand auf dem Spitzenplatz,
gefolgt von Unternehmen mit Sitz in Nordrhein-Westfalen
und Baden-Wirttemberg.

Abb. 4 Anteile an den Dividendenausschittungen 2023
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Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand: 22.12.2022

Fazit

Die vergangenen Jahre haben gezeigt, dass Dividenden nicht
immun gegen Krisen sind. Gewinnrtickgange und unsichere

Geschéftsperspektiven hinterlassen auch bei den Gewinnaus-
schuttungen ihre Spuren. Allerdings haben die groBen Krisen
der letzten drei Jahre auch die Wiederstandfahigkeit und Fle-
xibilitét der Unternehmen unter Beweis gestellt. Aktienkurse

kénnen zwar extreme Bewegungen vollziehen und auch Ge-
winne flr einzelne Quartale deutlich einbrechen. Die langfris-
tigen Geschaftsperspektiven und damit auch die Dividenden-
aussichten sind aber im Wesentlichen stabiler.

Fur den Gesamtertrag der Aktienanlage spielen Dividenden
nicht nur vom Umfang her, sondern auch aus dem Blick der
Ertragsstabilisierung eine bedeutende Rolle. Dies wird vor al-
lem 2023 wichtig sein. Eine abnehmende Dynamik in den Un-
ternehmensgewinnen und hohe geopolitische Unsicherheiten
unter anderem durch den Krieg in der Ukraine aber auch ei-
nen veranderten Kurs der Notenbanken durften die Aktien-
kurse in wiederkehrende Schwankungen versetzen.

Ein Portfolio aus ertragsstarken Dividendentiteln sollte sich in
einem solchen Umfeld gegentber nach wie vor hoch bewer-
teten Wachstumsaktien gut behaupten kénnen.
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Tab. 1 Prognostizierte Dividendenzahlungen 2023

Unternehmen Voraussichtl. Gezahlte Prognostizierte Verand. Schluss- Dividenden-
Dividenden- Dividende Dividende ggii. kurs rendite

Ex Tag '23 2022 2023 (Summe)' Vorjahr  19.12.22 20232

adidas AG 12.05.2023 3,30 1,70 v 121,18 1,4%
Airbus SE 17.04.2023 1,50 1,85 A 110,96 1,7%
Allianz SE 05.05.2023 10,80 11,00 A 199,32 5,5%
BASF SE 28.04.2023 3,40 3,40 45,52 7,5%
Bayer AG 02.05.2023 2,00 2,20 A 48,81 4,5%
Bayerische Motoren Werke AG 12.05.2023 5,80 6,70 A 83,62 8,0%
Beiersdorf AG 21.04.2023 0,70 0,70 106,45 0,7%
Brenntag SE 16.06.2023 1,45 1,48 A 57,00 2,6%
Continental AG 28.04.2023 2,20 1,55 v 55,68 2,8%
Covestro AG 20.04.2023 3,40 1,75 v 36,11 4,8%
Daimler Truck Holding AG k.A. 0,00 1,31 A 30,15 4,3%
Deutsche Bank AG 26.05.2023 0,20 0,31 A 9,94 3,1%
Deutsche Boerse AG 11.05.2023 3,20 3,56 A 164,60 2,2%
Deutsche Post AG 05.05.2023 1,80 1,90 A 34,82 5,5%
Deutsche Telekom AG 06.04.2023 0,64 0,70 A 18,95 3,7%
E.ON SE 12.05.2023 0,49 0,53 A 9,09 5.8%
Fresenius Medical Care AG & Co KGaA 17.05.2023 1,35 1,39 A 29,52 4,7%
Fresenius SE & Co KGaA 17.05.2023 0,92 0,97 A 25,79 3,8%
Hannover Ruck SE 04.05.2023 5,75 6,70 A 182,70 3,7%
HeidelbergCement AG 12.05.2023 2,40 2,70 A 52,34 5,2%
Henkel AG & Co KGaA 17.04.2023 1,85 1,85 66,20 2,8%
Infineon Technologies AG 17.02.2023 0,27 0,33 A 29,42 1,1%
Linde PLC 4 Termine 4,44 4,70 A 310,20 1,5%
Mercedes-Benz Group AG 04.05.2023 5,00 5,00 62,63 8,0%
Merck KGaA 02.05.2023 1,85 1,90 A 179,35 1,1%
MTU Aero Engines AG 12.05.2023 2,10 2,40 A 203,90 1,2%
Munchener Rick AG 08.05.2023 11,00 11,25 A 299,40 3,8%
Porsche AG k.A. k.A. 1,00 96,88 1,0%
Porsche Automobil Holding SE 15.05.2023 2,56 3,15 A 51,78 6,1%
QIAGEN NV k.A. 0,00 0,00 46,35 0,0%
RWE AG 21.04.2023 0,90 0,95 A 41,57 2,3%
SAP SE 18.05.2023 2,45 1,90 v 98,89 1,9%
Sartorius AG 30.03.2023 1,26 1,46 A 339,50 0,4%
Siemens AG 02.02.2023 4,00 4,25 A 128,02 3,3%
Siemens Energy AG 08.02.2023 0,10 0,00 v 16,91 0,0%
Siemens Healthineers AG 16.02.2023 0,85 0,95 A 47,34 2,0%
Symrise AG 11.05.2023 1,02 1,10 A 104,65 1,1%
Volkswagen AG 11.05.2023 26,62 8,51 v 121,98 7,0%
Vonovia SE 10.05.2023 1,66 1,75 A 21,48 8,1%
Zalando SE K.A. 0,00 0,00 31,64 0,0%

! Bloomberg-Prognose oder angekiindigter Wert der Bar-Dividende pro Aktie im laufenden Jahr.
2 Prognostizierte Dividende 2023 in Relation zum angegebenen Kurs.

Dividenden und Kurse jeweils in EUR; bei Dividenden in Fremdwahrung: bereits gezahlte Dividenden werden mit den historischen, prognostizierten Dividenden
mit dem aktuellen Wechselkursin EUR umgerechnet

Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand: 22.12.2022
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inkusive Einschatzungenwurden von der DekaBanknurzum Zwecke der Information desjeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumentenno ch eine
Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht alsGrundlage firirgendeine vertragliche oderanderwe itige
Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts-und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendungdieser Darstellungen stelltkeine
derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hierabgegebenen E inschat-
zungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen ausoder beruhen (teilweise) auf von unsalsvertrauenswirdig
erachteten, abervon unsnicht tiberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitd tund Richtig-
keit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlie3lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist au sgeschlossen. Die enthaltenen Mei-
nungsaussagen geben dieakiuellen Einschatzungender DekaBankzum Zeitpunkt der Erstellungwieder, diesich jederzeit ohne vo rherige
Ankiindigung&ndern kdnnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, ein e eigene Einschatzung und Entscheidung
vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéangig fach lich
beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungenim Hinblickauf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berlicksichtigung der
rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichenund bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sei n, sind diese
freibleibend und dienen nicht alsIndikation handelbarer Kurse/Preise.

Bitte beachten Sie: Die frihere Wertentwicklungistkein verlésslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informatio-
nen inkusive Einschatzungen durfen wederin Ausziigen nochalsGanzesohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBankvervielfal-
tigt oderan andere Personen weitergegeben werden.
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