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Der Charme von Dividendenstrategien
in schwierigen Aktienjahren —
LLazard World Dividend Equity Strategy

¢ Nach einer langen liquiditdtsgetriecbenen Hausse an den globalen Kapital-
mirkten sind viele Assetklassen teuer geworden. Gerade die Kapitalanlage-
alternativen, mit deren Hilfe manche Anlegergruppen in der Vergangenheit
interessante laufende Ertrige erwirtschafteten (viele Rentenkonzepte,
Immobilien, Versorgeraktien), haben an Attraktivitit eingebiil3t.

¢ Globale Dividendenkonzepte stellen fiir den (konservativen) Anleger eine
gangbare Alternative am Aktienmarkt dar.

¢ Akuv gemanagte (globale) Portfolios dividendenstarker Aktien erfiillen alle
Forderungen institutioneller Investoren, wenn sie gewissen fundamentalen
Kriterien geniigen. Sie sind attraktive langfristige Anlagen mit verniinftiger
Bewertung, bieten die Aussicht auf Wertzuwachs und gleichzeitig eine
auskommliche laufende Verzinsung. Erginzend beinhalten sie Schutz fiir den
Fall, dass sich entweder die Inflation vom gegenwirtig niedrigen Niveau
beschleunigt oder die Weltwirtschaft in turbulentere Stromungen gerit.
SchlieBlich ist der Absolute Return-Fokus bei Dividendenstrategien klarer als
der ,,normaler* Aktienkonzepte.

¢ Unsere ,,l.azard World Dividend Equity-Strategie“ bietet sich als ertragsstar-
kes Konzept fiir viele Kunden an. Wir investieren in ein globales Portfolio
dividendenstarker Titel, die gleichzeitig unseren Relative Value-Kriterien
geniigen, womit die langfristige Sicherheit der Dividenden in den Fokus
geriickt wird. Durch das breite Spektrum des Anlageuniversums (inkl. Emer-
ging Markets) konnen Dividenden erwirtschaftet werden, die iiber den
Renditen an den Rentenmirkten liegen.

¢ Angesichts des beharrlichen Niedrigzinsumfeldes und der Erwartung, dass
sich mit den demographischen Verinderungen der Gesellschaft auch die
Anlagekonzepte stirker in Richtung konservativerer Uberlegungen verschie-
ben werden, diirften Dividendenkonzepte eine wichtige Zukunftsoption sein.
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Ausgangssituation am Kapitalmarkt

Wenn man auf die Entwicklung der Kapitalmirkte
in den letzten Jahren zuriickblickt, wird schnell
deutlich, dass es einen singuliren Faktor gab, der
fiir den Bullenmarkt in fast allen Assetklassen
grundlegend war. Die Zentralbanken haben die
Mirkte iiber einen extrem langen Zeitraum iiber-
reichlich mit Liquiditit versorgt, um den Prozess
der Globalisierung ohne Friktionen am Laufen zu
halten. Asien- und Russlandkrise, der externe
Schock des Platzens der New Economy-Blase, der
Anschlag auf das World Trade Center (9/11), der
Krieg gegen den Terror, die Deflation in Japan, die
Einfithrung des Euro oder die EU-Osterweiterung
— immer gab es Griinde, die Liquiditit nicht
austrocknen zu lassen, sondern das Weltwirtschafts-
wachstum mit einer expandierenden Weltgeld-
menge zu alimentieren.!

Letztlich war diese Zentralbankpolitik erfolgreich.
Sie hat global zu einer ungewohnlich langen und
friktionsfreien Expansionsphase gefiihrt, in welcher
der Weltwohlstand robust gewachsen ist. Man kann
sagen, dass es im Laufe der vergangenen Dekade
immer mehr Reiche gegeben hat, ohne dass es
parallel dazu mehr Arme gegeben hitte (auch wenn
dies oft behauptet wird).

Die Kombination einer iippigen Zentralbankgeld-
versorgung mit steigendem Wohlstand hatte Ne-
benwirkungen fiir die Kapitalanleger. Da die Welt-
sparquote stark gewachsen ist, entwickelte sich
weltweit ein enormer Anlagebedarf sowohl von
Privatanlegern als auch von Institutionellen. Die
starken Kapitalfliisse in die Mirkte (man denke

z. B. an Hedge Funds, Emerging Markets und
Private Equity) hatte zur Folge, dass nicht nur die
Kapitalmarktzinsen auf historisch niedrige Niveaus
gefallen, sondern damit verbunden auch andere
Assetklassen von ungewohnlich hohen Bewer-
tungen gekennzeichnet sind (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1:

10-jahrige Renditen in Deutschland
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Die jahrelange immense Nachfrage nach attraktiven
Renditen hat viele Kapitalanlageformen unattraktiv
gemacht. So liegen Staatsanleihenzinsen absolut be-
trachtet nahe historischer Tiefstinde, die Spreads
zu Unternehmensanleihen und Emerging Market
Bonds sind extrem niedrig, und die Mietrenditen
von Immobilien in den Hauptmirkten sind drama-
tisch gefallen. Fiir die Deckung der Nachfrage nach
Mehrrendite wurden im Investment Banking
immer komplexere Produkte generiert (Credit-
Strukturen aller Art, CDO, CPDO, CDO-squared).

Warum geraten Dividendenstrategien
starker ins Blickfeld?

Angesichts eines weiterhin hohen Anlagebedarfs
bei vielen Anlegern ergibt sich ein gewisser Anlage-
notstand. Die Anlageklassen, mit denen man in der
Vergangenheit attraktive ordentliche Ertrige erzie-
len konnte, sind weitgehend ausgereizt. Auf Aktien



mochte man aus Risikoiiberlegungen nicht zuriick-
greifen, zumal (passive) Investments in klassische
Aktienindizes nur unterdurchschnittliche laufende
Ertrige bieten. Aktien sind aber die einzige Anlage-
alternative, die verniinftig bewertet ist.

Selbst nach einer vierjihrigen Hausse erscheinen
Aktien im Vergleich zu Zinspapieren attraktiv. Die
in den letzten Jahren stark gestiegenen Unternch-
mensgewinne haben dafiir gesorgt, dass die Bewer-
tungen an den Hauptaktienmirkten (im Sinne der
sogenannten Multiples wie z.B. KGVs) trotz des
langen Booms gegenwirtig nicht hoher liegen als zu
Beginn der langfristigen Hausse, die in den 80er
Jahren begann (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2:

Bewertung Deutscher Aktien und Bund Rendite

- Deutsche Aktien KGV

10J Bund Rendite (R.H.SCALE) Source: DATASTREAM

Traditionelle Quellen hoherer Verzinsung am
Aktienmarke, wie Versorger, REI'Ts oder (in den
USA und GroBbritannien) Limited Partnerships
stellen zur Zeit keine Alternative fiir renditehungri-
ge Investoren dar, da sie angesichts massiver Kapi-
talfliisse genauso teuer wie Rententitel geworden
sind.

Dennoch gibt fiir den (konservativen) Anleger eine
gangbare Losung am Aktienmarkt. Auf Basis funda-
mentaler Uberlegungen aktiv gemanagte (globale)
Portfolios dividendenstarker Aktien erfiillen beide
Forderungen, die von institutionellen Investoren
gestellt werden. Intelligent umgesetzte Dividen-
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denstrategien sind attraktive langfristige Anlagen
mit verniinftiger Bewertung, bieten die Aussicht auf
Wertzuwachs und gleichzeitig eine ordentliche
laufende Verzinsung (dies ist ein Grund dafiir, dass
das Thema ,, Infrastrukcur als Assetklasse® zuletzt
stark an Bedeutung gewonnen hat). Erginzend be-
inhalten Dividendentitel einen gewissen Schutz fiir
den Fall, dass sich entweder die Inflation vom ge-
genwirtig niedrigen Niveau beschleunigt oder die
Weltwirtschaft in turbulentere Stromungen gerit.
SchlieBlich ist der Absolute Return-Fokus bei Divi-
dendenstrategien deutlich hoher als bei ,,normalen*
Aktienkonzepten. So ist es vielleicht nicht ganz
tiberraschend, dass manche Investmentbanken er-
warten, dass 2007 das ,,Jahr der Dividende* werden
konnte.2

Dabei hat die Attraktivitit von Dividendenstrate-
gien im Vergleich zu anderen Aktienanlagen in
jiingster Zeit zugenommen, was durch das starke
Aufkommen von Derivaten auf Dividendenstrate-
gien unterstrichen wird.3 Das Potential des Aktien-
marktes in bezug auf generell steigende Kurse ist
zuriickgegangen. Da der jahrzehntelange Trend zu
sinkenden Zinsen allmihlich ausliuft, ist der Spiel-
raum fiir eine Expansion der KGVs eingeengt. Da
sich auch die Unternehmensgewinne auf einem
historischen Hochstand befinden, sind die poten-
tiellen Triebfedern fiir eine tiberdurchschnittliche
Kursphantasie (steigende Unternehmensgewinne,
sinkende Zinsen und KGV-Expansion) nicht sehr
stark gespannt. Dies lisst sichere Dividenden als
langfristige Ertragsbringer am Aktienmarkt attraktiv
erscheinen. Dividendenstrategien haben in der
Vergangenheit den Markt stark outperformt, wenn
sich das Gewinnwachstum der Unternehmen ab-
schwichte.

Das gilt umso stirker, als dass die Unternehmen in
vielen Branchen in den letzten Jahren bemiiht
waren, ihre Dividenden zu steigern. Robuste Divi-
dendenrenditen lassen sich heute auch in Sektoren
und Lidndern finden, in denen sie in der Vergangen-
heit kaum zuginglich waren. So bietet mittlerweile
sogar der Technologiesektor einige attraktive Divi-
dendenwerte. Dies erleichtert die Konstruktion
robusterer und besser diversifizierter Portfolios mit
Dividendentiteln, so dass das friiher virulente hohe
Risiko einer engen Branchen- oder Linderkonzen-
tration von Dividendenportfolios reduziert wurde.
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Ein letztes Argument sei fiir die langfristige Attrak-
tivitit von dividendenstarken Titeln erwihnt. Das
Alterwerden der ,Baby Boomers“ und die damit
einhergehenden demographischen Verschiebungen
in der Gesellschaft diirften zu einem Umdenken im
Anlageverhalten vieler Investoren fiithren. Reine
Wertsteigerungen tiber den Einsatz stark risikobe-
hafteter Konzepte werden an Attraktivitit verlieren,
wihrend Kapitalanlagen, die ein sicheres Einkom-
men und Stabilitit generieren, stirker gesucht sein
diirften.

Dividendenkonzepte sollten in diesem Umfeld
langfristig an Anziehungskraft gewinnen. In Zeiten,
in denen Dividendenstrategien einen wesentlichen
Bewertungsvorteil zu anderen hoher rentierlichen
Assetklassen haben, ist ein Einstieg in ein weltwei-
tes Portfolio mit Titeln hoher Dividenden attraktiv.

Grundlagen erfolgreicher Dividenden-
strategien

Jiingste Studien haben gezeigt, dass Unternechmen
mit hohen Dividenden ein héheres Gewinnwachs-
tum erzielen als solche mit niedrigen (oder gar aus-
fallenden) Ausschiittungen, was auch ein gewisses
iiberlegenes Kurssteigerungspotential von (intelli-
genten) Dividendenstrategien suggeriert.® Die 6ko-
nomische Argumentation hinter dieser Erkenntnis
ist die, dass hohe Dividenden das Management
starken und veranlassen, das Kapital diszipliniert
einzusetzen. Unternehmen mit hoher Dividende
nutzen das knappe Kapital hocheffizient und stei-
gern damit die Gewinndynamik. Dies hat ganz we-
sentlich dazu beigetragen, dass Aktien mit hohen
Dividendenrenditen seit 1970 global gesehen
besser performt haben als Aktien mit sehr niedriger
(oder ausfallender) Dividende (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3:

Aktien mit hohen Dividendenrenditen haben tber
einen langeren Zeitraum gut performed
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Source: Lehman Bros. As of December 31, 2006.
Performance indices based on highest/lowest quartile
of stacks screened on dividend yield on an equal-
weighted basis. Portfolios have been rebalanced
quarterly. The benchmark universe is the 500 largest
stocks in the FTSE World index.

The above retums do not represent the performance
of any product managed by LAM. The performance
presented represents historical performance of an
unmanaged index. Retuns would have been lower if
they were subject to management fees and other
trading expenses.

Jedoch muss man fiir die erfolgreiche Umsetzung
der Erkenntnis einer Uberlegenheit von Dividen-
denstrategien tiefer bohren und in die Detailanalyse
einsteigen. Bei der Planung einer Dividendenstrate-
gie darf ein Kapitalanleger nicht bei dem Punkt
stehen bleiben, Titel zu erwerben, die aktuell hohe
Dividenden zahlen. Soll die Dividendenstrategic
langfristig erfolgreich sein, muss es das Ziel des
Investors ein, in Unternehmen zu investieren, die
thre Dividenden langfristig hoch halten kénnen
bzw. zukiinftig weiter steigern kénnen. Die Sicher-
heit der Dividendenzahlung ist eine ganz funda-
mentale Frage.”

Konzentriert sich der Anleger nur auf die aktuelle
Dividende, liduft er Gefahr, das Portfolio schwer-
punktmiBig auf sogenannte ,,Value Traps® zu
konzentrieren. Dabei handelt es sich um Unterneh-
men, die nur hohe Dividenden zahlen, um den
Aktienkurs mit letzter Kraft zu verteidigen oder aus
speziellen Situationen heraus Sonderausschiit-
tungen vornehmen, ohne diese Dividenden wirk-
lich stetig zu erwirtschaften. Diese Unternehmen
weisen langfristig oft kein Wachstumspotential auf
und sind irgendwann nicht mehr in der Lage, ihre
Dividendenzahlungen aufrecht zu erhalten. So
haben Studien ergeben, dass aus diesem Sachver-
halt heraus die Konzentration auf Werte, die aktuell
eine extrem hohe Dividende zahlen, langfristig nur
eine mittelmilige Performance bringt, wihrend



Werte, die hohe, aber nicht die hochsten Dividen-
den zahlen, sich weit iiberdurchschnittlich ent-
wickeln (vgl. Abbildung 4).8

Abbildung 4:

Dividend Yield Strategy

equal-weighted quartile performance from January 1990 to December 2006
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: Credit Suisse Quantitative Equity Research.

Will man Unternehmen herausfiltern, die hohe Di-
videnden zahlen, diese Dividenden langfristig aber
auch halten oder steigern kénnen, ist zu {iberprii-
fen, ob die Erwirtschaftung der Dividenden funda-
mental untermauert ist. Dies ist dann zu erwarten,
wenn das Unternehmen langfristig ein ausreichen-
des Wachstum des Free Cash Flows sicherstellen
kann, um die Dividenden problemlos ausschiitten
zu konnen. So haben Studien beispielsweise erge-
ben, dass Aktien, die eine hohe Dividendenrendite
aufweisen, bei denen die sogenannte Payout Ratio
(der Anteil der Dividendenzahlung am Free Cash
Flow) aber gleichzeitig sehr niedrig ist, langfristig
die beste Performance aufweisen.? Dies ist nicht
iiberraschend, denn wenn ein Unternehmen eine
hohe Dividende zahlt, aber dennoch iiber einen
groBen Anteil des Free Cash Flows verfiigt, mit
dem Wachstum finanziert werden kann, befindet es
sich in einer 6konomisch komfortablen Situation
und ist gleichzeitig fiir Anleger attraktiv (vgl. Abbil-
dung 5).
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Abbildung 5:

Dividend Yield and Payout Ratio
equal-weighted performance from January 1990 to December 2006
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Source: Credit Suisse Quantitative Equity Research.

Andere Studien kommen zu dem Ergebnis, dass bei
der Zusammenstellung performancestarker Divi-
dendenportfolios dem (stetigen) Dividendenwachs-
tum der Vergangenheit eine gro3e Bedeutung zu-
komme, dass man sich auf die Prognose von Divi-
denden iiber gewisse Zeitriume konzentrieren
solle, dass man auch das Aktienkursmomentum und
Gewinnrevisionen miteinbeziehen miissel? oder
dass der Schwerpunkt der Analyse auf das (stetige)
Gewinnwachstum sowie die finanzielle Profitabilitit
(Return on Equity) gelegt werden moge. 1!

Eine Erkenntnis haben diese Studien gemeinsam.
Es reicht nicht, Titel mit hohen aktuellen Dividen-
den zu erwerben. Dividendenstrategien miissen mit
einer sorgfiltigen Fundamentalanalyse (beispiels-
weise auf Basis von Bilanzkennzahlen) kombiniert
werden, um die Dividenden auf Zahlungssicherheit
zu testen. Reine Strategien hoher Dividendenaus-
schiittungen miissen scheitern — ohne Fokus auf
Bewertung und Fundamentaldaten geht es nicht.!2

Der Charme von Dividenden im
Niedrigzinsumfeld

Einer der Nachteile von Aktieninvestments fiir
einige Anlegergruppen wie Sparkassen war in der
Vergangenheit, dass Aktien deutlich niedrigere
laufende Ertrige als festverzinsliche Wertpapiere
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ausschiitteten, auch wenn die langfristige Perfor-
mance von Aktien hoher war als die von Renten.
Den meisten Anlegern geniigten die laufenden
Kuponzahlungen von Anleihen, ohne auf weitere
Kursgewinne spekulieren zu miissen, wihrend man
auf Aktien im Prinzip nur wegen ihres Wertsteige-
rungspotenzials setzte.

Im Niedrigzinsumfeld, in dem auch Renten keine
wirklich auskommlichen ordentlichen Ertrige mehr
erwirtschaften, hat dieser Nachteil von Aktien an
Bedeutung verloren. Das aktuell niedrige Payout
Ratio lidsst zudem vermuten, dass die Dividenden-
renditen tendenziell weiter ansteigen kénnten. De
facto erwarten die meisten Investmentbanken, dass
die Dividenden in den nichsten Jahren deutlich
starker ansteigen als die Gewinne, ohne dass ir-
gendwelche Bilanzkennzahlen gefihrdet wiirden
(vgl. Abbildung 6).13

Abbildung 6: S&P 500 Dividendenrendite,
10J T-Note Rendite und Payout Ratio

USA: Dividendenrendite, T-Bond Rendite
und Payout Ratio
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Dabei hilft es natiirlich, dass viele Unternehmen
ihre Dividendenpolitik nach dem Debakel des Plat-
zens der New Economy-Blase iiberdacht haben.1#
Wiihrend der Interneteuphorie wurden die Dividen-
denausschiittungen auf historisch niedrige Niveaus
reduziert. Mittlerweile wurden die Dividenden im
Durchschnitt kriiftig aufgestockt, zumal die gute
Gewinnentwicklung der vergangenen Jahre den
Spielraum fiir eine aktive Dividendenpolitik er-
weitert hat. Beispielsweise sind die Dividenden in

Grol3britannien in den Jahren 2004 und 2005 nomi-
nal um ein Drittel gesticgen, was real geschen den
starksten Zweijahresanstieg seit 1977 bedeutet.

Aber auch wenn man bei Aktien schwerpunktmiBig
auf Wertsteigerungen und weniger an den laufen-
den Ertrag denkt, sollte man einen Aspekt nicht
ganz vergessen. Im Zeitraum seit 1970 machten Di-
videnden mit rund 30 Prozent einen betrichtlichen
Teil der globalen Aktienreturns aus. Das Erwirt-
schaften von Dividenden ist ein fundamentaler
Bestandteil des Investments in Aktien. Viele Beob-
achter erwarten, dass die relative Sektorperforman-
ce an den Aktienmiirkten in den kommenden Jah-
ren weitgehend von der Branchenverteilung der
Dividenden bestimmt werden diirfte (vgl. Abbil-
dung 7).15

Abbildung 7:

Dividenden:
Ein groBer & risikoarmer Teil des Ertrags

MSCI Welt Retum
Jan 1970 - Dezember 2006

12

Total Return*

MSCI Welt Jan 1970 — Dezember 2006

Kurs Dividende

Return 7.5 3.0
Vola 14.2 0.4

* The above returs do not represent the performance of any
product managed by LAM. The performance presented
represents historical performance of an unmanaged index.
Returns would have been lower if they were subject to
management fees and other trading expenses.

Quelle: Frank Russell RPU, LAM

Dividenden stellen einen besonders risikoarmen
"Teil der Aktienperformance dar. Dividenden und
ihre Entwicklung im Zeitablauf sind stabiler, weni-
ger volatil und prognostizierbarer als die Entwick-
lung der Unternehmensgewinne bzw. die Kursent-
wicklung der Aktien, so dass der Gesamtertrag von
Anlagestrategien auf Basis dividendenstarker Titel
berechenbarer und planbarer ist als der von sonsti-
gen Aktienkonzepten.16



Robuste Dividenden bieten in Schwiichephasen des
Marktes eine gewisse Unterstiitzung wegen der ho-
heren laufenden Einnahmen. SchlieBlich sind bei
Dividenden starke konjunkturelle und saisonale
Verlaufsmuster nachweisbar.17 In Schwichephasen
der Konjunktur (besonders in Rezessionsphasen)
steigt die Dividendenrendite tendenziell an, so dass
der Anteil der Dividendenrendite an der Gesamt-
performance am Aktienmarkt zunimmt. Damit sind
Dividendenstrategien eine optimale Handlungsal-
ternative in Zeiten wie heute, in denen die Unsi-
cherheiten iiber den weiteren Wachstumspfad der
Weltkonjunktur nach einer langen Phase des liqui-
dititsgetricbenen Booms stark wachsen.

Unser Konzept
»Lazard World Dividend Equity“

Eine Dividendenstrategie ist dann von sehr {iber-
zeugenden Eigenschaften charakterisiert, wenn sie
das Konzept der hohen Dividendenrendite kombi-
niert mit der fundamentalen Absicherung des
Wachstumspotentials der Einzeltitel. Dies setzen
wir im Rahmen unserer Lazard World Dividend
Equity-Strategie um, indem wir unter Nutzung der
Expertise der Llazard Analysten, die unabhingig
und rund um den Globus titig sind, weltweit
(inklusive Emerging Markets) nur Werte mit hoher
Dividendenrendite in ein Portfolio zusammenfas-
sen, die bereits in anderen Portfolios von Lazard
Asset Management enthalten sind und damit bei
der Beurteilung der Nachhaltigkeit der Dividenden
positiv beurteilt werden (vgl. Abbildung 8).18
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Abbildung 8:
Lazard World Dividend Equity — Prozess

Identifikation der Aktien in LAM Portfolios mit der hchsten
Dividendenrendite

Uni 900* Wertpapiere in LAM Portfolios

i ketCap: 500* Wer iere > $3 Mrd.
»Fokus-Liste“: 100 Wertpapiere mit der hochsten
Dividendenrendite

Beurteilung der Nachhaltigkeit der
Dividendenzahlungen

Portfoliokonstruktion bei
erstelllung von hinreiche
ersifikation und Maximie
der erwarteten Dividenden-
rendite und
Kursgewinn

Lazard World Dividend Equity
60-100 Wertpapiere

Die Beschrinkung auf Titel aus anderen Lazard-
Portfolios stellt sicher, dass der Kauf der betreffen-
den Aktien aus unserer Sicht nicht nur von Divi-
denden getrieben, sondern auch fundamental ge-
rechtfertigt ist und unseren Relative Value-Kriterien
geniigt. In unser Dividendenkonzept gekaufte
Werte stellen die Schnittmenge zwischen hoher
Dividendenrendite und Wertsteigerungspotenzial
dar. Unsere strikten Investmentrichtlinien stellen
also sicher, dass das Kapital in giinstig bewertete
und ,,Cash generierende® Aktien investiert wird
(vgl. Abbildung 9).

Abbildung 9: Schnittmenge zwischen hoher
Dividendenrendite und Wachstumpotenzial

LAM Aktien- Universum mit hoher
universum mit Dividendenrendite

Wachstumspgtenzial .17

Aktien mit
hoher
Dividenden-
rendite

World Dividend Equity
Liste
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Das Risikocontrolling ist ein wesentlicher Bestand-
teil unserer Investmentphilosophie. In all unseren
Investmentkonzepten wird daher den Erfordernis-

sen der Diversifikation starke Beachtung geschenkt.

Wir nehmen in unsere Dividendenportfolios nicht
einfach alle Titel mit hohen historischen Dividen-
denrenditen auf, sondern begrenzen das Risiko
einerseits durch den Riickgriff auf unseren Relative
Value-Ansatz und andererseits durch eine moglichst
breite Streuung iiber Linder und Sektoren. Der
Beimischung von Emerging Markets-Titeln kommt
eine wichtige Funktion bei, um langfristig einen
wirklich globalen, héher rentierlichen Ansatz aufzu-
bauen.

Portfoliocharakteristika unserer globa-
len Dividendenstrategie

Das Portfolio unser Lazard World Dividend Equity-
Strategie versucht, durch eine breite Streuung nach
Lindern, Branchen und Gro3enklassen das Risiko
der Klumpenbildung, das traditionellen Dividen-
denstrategien oft anhaftete, auf ein Minimum zu
reduzieren (vgl. Abbildung 10).

Abbildung 10: Lazard World Dividend Equity - Snapshot

Lazard World
Dividend Equity1 MSCI ACWI
(%) (%)

Australien 10.0 2.3
Brasilien 4.9 0.8
Agypten 1.1 0.6
Finnland 0.7 4.3
Griechenland 0.8 0.3
Hong Kong 1.7 0.8
Indien 1.0 0.5
Israel 2.1 0.2
Italien 9.8 1.7
Japan 2.5 9.9
Mexiko 3.2 0.5
Niederlande 0.9 1.5
Neuseeland 3.6 0.1
Norwegen 2.5 0.4
Siidkorea 1.6 1.3
Taiwan 4.7 1.0
Tirkei 0.6 0.1
UK 14.5 10.4
USA KEX:) 44.7

1 Basierend auf einem Composite Account per 31. Dezember 2006
Quelle: MSCI

Lazard World
Dividend Equity 1 MSCI ACWI
(%9 (%)

Konsumgliter 5.7 11.0
Langlebige Konsumgiiter 9.8 7.8
Energie 9.2 9.7
Finanzwerte 24.9 25.9
Gesundheit 3.4 8.6
Industrieguter 4.7 10.4
Informationstechnologie 2.8 10.7
Grundstoffe 8.9 6.5
Telekommunikation 20.6 5.0
Versorgung 10.3 4.3
100.0

Marktkapitalisierung

0 - 3 Mrd.
9.7%

3 - 10 Mrd.

' 28.1%

10 - 25 Mrd.
25 - 50 Mrd 8.4%
14.8%

Portfolio characteristics are derived from a representative portfolio
which represents the proposed investment for a fully discretionary
account.




Durch den Einbezug der Emerging Markets in das
Anlageuniversum wird die Diversifikation verbes-
sert und die Dividendenrendite gesteigert. Im
Niedrigzinsumfeld ist es uns moglich, eine laufende
Dividende darzustellen, die iiber der Rendite von
10jdhrigen Staatsanleihen liegt (vgl. Abbildung 11).

Abbildung 11: Vergleich der Dividenden-
renditen

% Return

Lazard World MSCI AC DAX 10-jahrige

Dividend Equity World Index deutsche Staatsanleihen

Stand 31. Dezember 2006 The above diagram shows the current annualized yield of a composite account
Quelle: MSCI, Bloomberg, LAM managed by Lazard in the World Dividend Equity strategy and the respective
Past performance is not indicative of future results.  yield of unmanaged indices.

Gemil der Relative Value-Kriterien von Lazard
Asset Management liegen alle Kenngrofen des
Dividendenportfolios wie Preis / Cash Flow oder
KGYV unter denen vergleichbarer Indizes, obwohl
nicht nur die Dividendenrendite, sondern auch der
Return on Equity oder die Free Cash Flow-Rendite
des Portfolios iiberdurchschnittlich sind. Damit
glauben wir, eine intelligente, langfristig erfolgrei-
che Dividendenstrategie umgesetzt zu haben (vgl.
Abbildung 12).
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Abbildung 12: Portfoliocharakteristika

Portfoliocharakteristika
Lazard World Dividend Equity vs. MSCI ACWI

Was bezahlen wir? Was bekommen wir?

18.7

'
Price/Cash Flow Price/Earnings | Free Cash Flow Yield Return on Equity Dividend Yield
'

Lazard World Dividend Equity
= MSCI ACWI (Net)

As of December 31, 2006.

Portfolio characteristics are derived from a composite The performance quoted represents past

account which represents the proposed investment for a fully performance. Past performance does not guarantee
discretionary account. future results.

Diese Erwartung wird bestitigt durch die ersten
Erfahrungen mit dem Konzept seit Auflegung im
August 2005. Unsere Lazard World Dividend Equi-
ty-Strategie konnte den MSCI Welt-Index sehr
deutlich outperformen, bei einer Volatilitdt, die klar
unter dem Index lag.

Zusammenfassung

Nach einer langen liquidititsgetriebenen Hausse an
den globalen Kapitalmirkten sind viele Assetklas-
sen extrem teuer geworden. Gerade die Kapitalanla-
gealternativen, mit deren Hilfe manche Anleger-
gruppen in der Vergangenheit interessante laufende
Ertrige erwirtschafteten, haben zuletzt an Attrakti-
vitdt eingebiiBt. Dazu zihlen nicht nur die meisten
Rentenkonzepte, sondern auch Immobilien oder
die Aktien von Versorgertiteln.

Da die meisten Investoren einen unverindert
hohen Anlagebedarf haben, sind sie verzweifelt auf
der Suche nach ertragsstarken Anlagealternativen
mit begrenztem Risiko. Dividendenkonzepte stel-
len fiir den (konservativen) Anleger eine gangbare
Losung am Aktienmarke dar.
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Aktiv gemanagte (globale) Portfolios dividenden-
starker Aktien erfiillen alle Forderungen institutio-
neller Investoren, wenn sie gewissen fundamenta-
len Kriterien erfiillen. Dividendenstrategien sind
attraktive langfristige Anlagen mit verniinftiger
Bewertung, bieten die Aussicht auf Wertzuwachs
und gleichzeitig eine ordentliche laufende Verzin-
sung. Erginzend beinhalten sie einen gewissen
Schutz fiir den Fall, dass sich entweder die Inflation
vom gegenwirtig niedrigen Niveau beschleunigt
oder die Weltwirtschaft in turbulentere Stromungen
gerit. SchlieBlich ist der Absolute Return-Fokus bei
Dividendenstrategien deutlich héher als der ,,nor-
maler® Aktienkonzepte.

Unsere ,,L.azard World Dividend Equity-Strategie
bietet sich als ertragsstarkes Konzept fiir viele
Kunden an. Wir investieren in ein globales Portfolio
dividendenstarker Titel, die gleichzeitig unseren
Relative Value-Kriterien geniigen, womit die lang-
fristige Sicherheit der Dividenden in den Fokus
geriickt wird. Durch das breite Spektrum des Anla-
geuniversums (inkl. Emerging Markets) kénnen
gegenwirtig Dividenden erwirtschaftet werden, die
iiber den Renditen an den Rentenmirkten liegen.
Angesichts des beharrlichen Niedrigzinsumfeldes
und der Erwartung, dass sich mit den demographi-
schen Verinderungen der Gesellschaft auch die An-
lagekonzepte stirker in Richtung konservativerer
Uberlegungen verschieben werden, diirften Divi-
dendenkonzepte eine wichtige Zukunftsoption

sein.

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 / 50606 - 141
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