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BEWUSSTER KONSUM

Palmol
und Moral

VON DAVID PFEIFER

sum“ die Faustregel: Irgendeiner

zahlt immer die Differenz. Das ist
den meisten Kéuferinnen und Kaufern
auch bekannt. Wer sich beim Klamotten-
discounter einkleidet, fordert Niedrig-
lohnarbeit in Lédndern der Dritten Welt.
Wer Billigfleisch kauft, soll sich mitverant-
wortlich fithlen fiir Massentierhaltung.
Und wer im Supermarkt zu einem der vie-
len, vielen Produkte greift, die Palmol ent-
halten, unterstiitzt Brandrodungen sowie
Tier- und Menschenleid in Indonesien
und Malaysia.

Auch als bewusster Verbraucher kann
man nicht immer an alles denken, und
selbst wenn: Die Probleme sind meistens
komplexer, als dass sie mit einer Kaufent-
scheidung zu 16sen wéren. Die Arbeiterin-
nen und Arbeiter in Bangladesch wollen
némlich T-Shirts zusammenndhen, die Al-
ternative wére schlimmer. Auch die Land-
wirte auf Borneo bauen lieber Palmol-Pal-
men an, als Zuckerrohr oder Kautschuk,
was landwirtschaftlich die Alternative wa-
re —und ¢kologisch fragwiirdiger. Das Er-
gebnis solcher Uberlegungen: Wer be-
wusst einkauft, bekommt oft gratis ein
schlechtes Gewissen dazu.

In der sehr lustigen und daher drin-
gend empfehlenswerten Netflix-Serie
,,The Good Place“ gehtes, grob gesagt, dar-
um, dass Menschen fiir jede gute Tat Plus-
Punkte bekommen, fiir jede schlechte
werden welche abgezogen. Die Punkte
entscheiden, ob man nach seinem Tod in
den ,,Good Place“ kommt — oder in die HOI-
le. Im Verlauf der Serie, Achtung: Spoiler!,
fallt einem Damon auf, dass es schon seit
sehr langer Zeit kein Mensch mehr in den
,Good Place® geschafft hat, obwohl die
meisten es sehr dringend wollen. Und er
findet heraus, warum das so ist: Mit jeder
Kauf-Entscheidung, und wenn es nur ei-
ne Tomate ist, sammeln sie gleichzeitig so
viele Negativ-Punkte ein, dass es unmog-
lich geworden ist, sein Konto im Plus zu
halten. Die Welt ist zu komplex geworden,
doch die gute Absicht zdhlt nicht. Was
zahlt, ist der Effekt.

E s gibt zum Thema ,,bewusster Kon-

Beim Einkaufen aufzupassen,
das ist ehrenwert.
Aber die Losung liegt anderswo

Die gute Absicht ist aber das, auf was
die Verbraucherinnen und Verbraucher in
den vergangenen Jahren konditioniert
wurden. Ein paar Cent mehr fiir die Eier
aus Freiland-Haltung ausgeben, den Miill
trennen, mehr Fahrrad fahren, damit Pu-
tin kein Geld mehr mit Treibstoff ver-
dient. Das ist alles ansténdig, sinnvoll und
als Symbol auch wichtig, gleichzeitig wer-
den aber moralische Probleme auf Privat-
haushalte verlagert. Da gehéren sie eigent-
lich nicht hin. Und ins Paradies kommt
man auch nicht dafiir.

Esist doch so, dass man Wahlen abhilt,
um Menschen in Amter zu fithren, die
dann Beraterstdbe in Ministerien beschéf-
tigen, mit denen sie so hochkomplexe The-
men behandeln kdnnen. Man nennt diese
Menschen Politikerinnen und Politiker,
und in den vergangenen Jahren waren sie
meistens so darauf bedacht, die sogenann-
te Wirtschaft am Laufen zu halten, dass
sie die Ampeln eher auf griin stellten,
wenn es darum ging, Geschéfte zu mach-
ten. Auch wenn die Gewinne dann eben
meistens bei denen héngen blieben, die
das Geschéft machten - vor allem also bei
den verarbeitenden Lebensmittel- und
Kosmetikkonzernen. Es gab immer wie-
der mal Versuche, das Geschaft mit Palm-
6l zuregulieren, die erschopften sich aller-
dings in relativ zahmen Zertifikaten.

Indonesien hat nun ein Ausfuhrverbot
fiir Palmaél erteilt, weil der Stoff, von dem
das Land weltweit am meisten produziert,
ausgerechnet dort zu teuer geworden ist.
Das kann man als iiberregte Mafinahme
werten. Es bietet aber auch Gelegenheit,
nachzudenken, wieso man in deutschen
Supermarkten eigentlich auf den Produk-
ten herumsuchen muss, um zu erfahren,
ob sie Palmol enthalten, und wieso da
nicht ganz klar drauf steht, aus welchem
Land es stammt. Und wieso nicht dafiir ge-
sorgt wird, dass Lander, die nachhaltig an-
bauen, ein besseres Zertifikat bekom-
men, als die, in denen Landraub und
Brandrodung {iblich sind. Da gibt es ndm-
lich grofle Unterschiede, und sie sind seit
Langem bekannt. Die Griinen, die derzeit
noch viel komplexer Fragen klaren miis-
sen, haben unter anderem deswegen so
viele Wahler gefunden, weil sie in diesen
Fragen Kompetenz versprochen haben.
Die Verbraucher kénnen nur kontrollie-
ren, aber nicht die Verantwortung tragen.
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VON VICTOR GOJDKA

ass genau am 12. Mai ein neuer Ko-
D nig gekront werden diirfte, ist an

den meisten Menschen bislang v6l-
lig vorbeigegangen. Was wohl auch daran
liegen diirfte, dass es sich dabeinicht um ei-
nen Menschen aus Fleisch und Blut han-
delt, sondern héchstens um eine juristi-
sche Person. Konkreter: um ein Unterneh-
men. Genau an diesem Tag jedoch diirfte
der Dialyseanbieter Fresenius Medical
Care an der Borse in den erlesenen Kreis
der Dividendenaristokraten hinzustofien.
Die Dividende? Seit 25 Jahren immer ge-
zahlt. Die Summe in Euro und Cent? Jedes
Jahr erhoht.

Lange galten Dividendenaktien vielen
Anlegern als biedere Angelegenheit. Wer
wollte schon von ein paar Cent Dividenden
leben, wenn bei hippen Tech-Titeln gigan-
tische Kursgewinne winkten? Doch mit
der emporschnellenden Inflation suchen
viele Anleger an der Borse wieder Stabilitét
statt Schwankung — und achten auf verléss-
liche Ertrége.

Weil statt Pepp im Portfolio plotzlich
wieder Soliditdt angesagt ist, hat die SZ die
Dividenden der 40 deutschen Dax-Konzer-
ne detailliert zusammengetragen, den Ta-
schenrechner geziickt und manchen histo-
rischen Daten sogar in jahrealten Zeitun-
gen hinterhergejagt. Ergebnis des grofien
Dividendenchecks (siehe Grafik): Nach
zwei Corona-Jahren besinnen sich viele Un-
ternehmenslenker wieder auf die Dividen-
de. 35 Dax-Konzerne zahlen dieses Jahr
grof3ziige Summen an ihre Anleger, kein
einziger Konzern streicht seine Ausschiit-
tung zusammen. ,,Der Schockfrost bei den
Dividenden ist endgiiltig vorbei“, sagt Bor-
senexperte Christian Rohl von der Deut-
schen Schutzvereinigung fiir Wertpapier-
besitz.

,Die Autokonzerne waren
noch nie zuverlissige
Dividendenzahler.

Wie aber kann es sein, dass Deutsch-
lands Dax-Konzerne ihren Anlegern trotz
des Ukrainekriegs und erneuter Lock-
downs in China Rekorddividenden zahlen?
Zum einen handelt es sich bei den Dividen-
den, die die Konzerne in diesem Jahr an die
Anleger ausschiitten, um die Zahlungen
flir den Erfolg im vergangenen Geschéfts-
jahr 2021. ,Und da haben die Konzerne
eben Rekordgewinne erzielt, sagt Aktien-
stratege Joachim Schallmayer von der De-
ka-Bank. Auflerdem hecken viele Manager
ihren Dividendenvorschlag traditionell be-
reits Ende des Vorjahres aus, diskutieren
ihn dann im Januar intern — und gehen oft
im Februar an die Offentlichkeit. ,,Da wa-
ren die Lockdowns und der Krieg noch
nicht auf dem Plan‘ sagt Dividendenexper-
te Christian R6hl. Das Sternchen fiir die
grofite Ausschiittung diirfte an diesem

Berlin - Bose Uberraschung in den USA:
Die Wirtschaftleistung des Landes ist im
ersten Quartal dieses Jahres entgegen al-
len Erwartungen um 1,4 Prozent gesun-
ken. Das teilte das Amt fiir Wirtschaftsana-
lysen am Donnerstag in Washington mit.
Experten hatten im Schnitt ein Plus von
einem Prozent vorhergesagt. Noch im
Schlussquartal 2021 war das Bruttoinlands-
produkt (BIP) auf das Gesamtjahr hochge-
rechnet sogar um 6,9 Prozent gewachsen.

Das Amt begriindete die Entwicklung
unter anderem mit der jiingsten Corona-
Welle in den USA, einem Riickgang der
staatlichen Pandemie-Hilfen sowie gesun-
kenen Lagerbestédnden und Exporten. Dies
habe auch durch gestiegene Konsumausga-
ben und héhere Anlageinvestitionen nicht
wettgemacht werden kénnen. Eine Rolle
diirfte auch der russische Uberfall auf die

Dizdigital: Alle Rechte vorbehalten — Stiddeutsche Zeitung GmbH, Miinchen
Jealiche Veroffentlichuna und nicht-private Nutzuna exklusiv uber www.sz-content.de

RTSCHAFT

15

Dividende ohne Ende

Zwei Jahre haben sie sich zuriickgehalten, doch nun wollen
die Dax-Konzerne Milliarden Euro an Anleger
ausschiitten - so viel wie noch nie. Der SZ-Dividendencheck

Dicke Dax-Dividenden

Dividendenhdhe

Nachhaltigkeit

So viel und verlasslich zahlen die Firmen im Frankfurter Leitindex

Kontinuitat der Dividenden iiber die vergangenen 30 Jahre

in € je Aktie!, Trend im
Vergleich zum Vorjahr

Name

So viel % vom Gewinn
ausgeschiittet?

Dividende gezahlt
in...aus...Jahren23

Zahlquote in Prozent
von Jahren an der Bérse

letzte Senkung oder
Ausfall vor ... Jahren23

Adidas 330 @
Airbus 150 @
Allianz 1080 @
BASF 340 @
Bayer 200 ©
BMW St. 580 @
Brenntag 145 @
Continental 220 @
Covestro 340 @
Daimler Truck 0,00 -

Delivery Hero 0,00¢ &
Deutsche Bank 020 @
Deutsche Borse 320 @
Deutsche Post 180 @
Deutsche Telekom 064 @
Eon 049 @
Fresenius 092 @
Fresenius Medical Care 135 @
Hannover Riick 5755 @
Heidelberg Cement 240 @
Hellofresh 000 &
Henkel Vz. 185 ©
Infineon 027 @
Linde 4383 @
Mercedes Benz 500 @
Merck 185 @
MTU Aero Engines 210 @
Munich Re 1,00 @
Porsche Auto Holding Vz. 256 @
Puma 02 @
Qiagen 0004 &
RWE 090 @
SAP 2455 @
Sartorius Vz. 126 @
Siemens 400 @
Siemens Healthineers 085 @
Symrise 102 @
Volkswagen Vz. 7,56 0
Vonovia 166 @
zZalando 000 ©

1) bei USD in € umgerechnet zum 26.04.; tw. Vorschldge
2) Dividendenvorschlage in diesem Jahr inkl.

3) nach Auszahlungstermin der Dividenden

4) dieses Jahr: Prognose

Freitag vergeben werden, wenn der Auto-
bauer Mercedes Benz seine Hauptver-
sammlung abhélt. Die Manager dort diirf-
ten ihren Anlegern eine Dividende von
flinf Euro je Aktie vorschlagen. Zum Ver-
gleich: Im Vorjahr hatte der Autobauer den
Investoren pro Aktie nur 1,35 Euro gezahlt.
Dass die zugeschalteten Anleger ihr Plazet
geben, gilt als reine Formsache.
Insgesamt diirfte der Stuttgarter Auto-
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5) mit Sonderdividende(n)
6) keine Berechtigung fiir Dividendenzahlung in diesem Jahr

7) Gesellschaft/Aktien noch nicht 30 Jahre an der Borse/dividendenberechtigt

8) (in 2 Fallen) Dividendenbeschrankung durch EZB

bauer damit mehr als fiinf Milliarden Euro
aus dem eigenen Gewinn an seine Anleger
verteilen, so viel wie kein anderer Dax-Kon-
zern. Das Problem dabei: Autobauer lassen
zwar oft ippige Dividenden springen, strei-
chen die Ausschiittungen in konjunkturell
mageren Jahren aber gerne mal zusam-
men. ,Die Autokonzerne waren noch nie
zuverlédssige Dividendenzahler®, sagt Divi-
dendeninvestor Christian Rohl, ,,weil ihr

9) Linde plc und Linde AG
10) seit Ausgliederung 2007
11) Sonderdividenden auf3er Acht

SZ-Grafik: Gojdka, Hosse; Quellen: eigene Kalkulationen, Refinitiv,
Bloomberg, Unternehmen, SZ-Archiv, EZB-Referenzkurse

Geschéftsmodell natiirlich enorm an der
Konjunktur hédngt.“

Viele Anleger schauen deswegen auf
den erlauchten Kreis jener Firmen an der
Borse, die sich ,Dividendenaristokraten®
nennen diirfen. 25 Jahre lang miissen sie
gleich drei strenge Kriterien erfiillen: Ers-
tens miissen sie stets eine Dividende ausge-
zahlt haben, weiter sollen sie die Dividen-
de nie gekiirzt haben - und obendrein

US-Wirtschaft schrumpft iiberraschend

Das Bruttoinlandsprodukt in den USA sinkt im ersten Quartal um 1,4 Prozent. Schuld sind vor allem die Pandemie, der Ukraine-Krieg und ein statistischer Effekt

Ukraine sowie der Ausbruch der Omikron-
Variante in China gespielt haben, der zu
Produktionsausféllen gefithrt und auslan-
dische Kunden von Vorprodukt- und Roh-
stofflieferanten teils abgeschnitten hat.
Der unerwartete BIP-Riickgang schiirt
nicht nur die Angst vor einem Abrutschen
der US-Wirtschaft in die Rezession, sie
macht auch die ohnehin schwierige Aufga-
be der Notenbank (Fed) noch komplizier-
ter. Diese sieht sich einerseits gezwungen,
mit Hilfe von Leitzinserhhungen die Infla-
tionsrate einddmmen, die mit 8,5 Prozent
den hochsten Wert seit 40 Jahren erreicht
hat und immer mehr zum Konjunkturrisi-
ko wird. Zugleich muss sie aber befiirch-
ten, dass die vielen Krisen auf der Welt das
Wirtschaftswachstum in den USA weiter
dédmpfen. Erhoht die Fed die Zinsen in die-
ser Situation zu drastisch, wiirgt sie den

Aufschwung womoglich vollstdndig ab
oder 16st die Rezession sogar selbst aus.
Das Ergebnis kdnnte eine sogenannte Stag-
flation sein, eine Kombination also aus
schrumpfender Wirtschaftsleistung bei
gleichzeitig stark steigenden Preisen - ein
Horrorszenario fiir jeden Notenbanker.
Bis zu diesem Donnerstag waren Fed-
Chef Jerome Powell und seine Kollegen da-
von ausgegangen, dass die Inflation das
groflere Risiko ist. Praktisch alle Experten
erwarteten deshalb bisher, dass der geldpo-
litische Ausschuss der Notenbank seinen
wichtigsten Leitzins, die sogenannte Tages-
geldzielspanne, bei der turnusmafiigen Sit-
zung am kommenden Mittwoch um einen
halben Punkt auf 0,75 bis ein Prozent anhe-
ben wird. Ende des Jahres, so die Erwar-
tung, konnte die Obergrenze des Korridors
nach zwei Nullzinsjahren sogar wieder in

,heutralem Terrain“ zwischen zwei und
2,5 Prozentliegen — auf einem Niveau also,
bei dem die Konjunkturentwicklung nach
Uberzeugung der Notenbanker weder
kiinstlich befeuert, noch gebremst wird.

Ob es bei diesem Kurs, den fithrende Ver-
treter der Fed selbst angedeutet hatten,
bleiben kann, ist nach der Vorlage der BIP-
Zahlen nun wieder offen. Mut machen den
Notenbankern allerdings die gestiegenen
Konsumausgaben sowie die h6heren Anla-
geinvestitionen der Unternehmen, die dar-
auf hindeuten, dass die Wirtschaft weiter-
hin auf einem recht stabilen Fundament
steht. Auch die hohen Importe ddmpfen
zwar das BIP, belegen aber zugleich die
Kauflust amerikanischer Kunden.

Das gilt umso mehr, als der Quartalsbe-
richt durch einen statistischen Effekt ein
wenig verfilscht wird: Die BIP-Zahl zu Jah-

Die Skyline von Frankfurt beim
Sonnenuntergang. 35 Dax-
Konzerne zahlen dieses Jahr
etne grofziigige Summe an thre
Anleger. FOTO: MARTIN MOXTER/IMAGO

auch noch Jahr fiir Jahr erhéht haben.
Erstmals diirfen dieses Jahr zwei Dax-Titel
den Dividenden-Titel tragen: Der Gesund-
heitskonzern Fresenius will auf der Haupt-
versammlung Mitte Mai bereits zum
29. Mal in Folge seine Dividende raufset-
zen. Zum ersten Mal diirfte nun allerdings
auch der Dialysekonzern Fresenius Me-
dical Care an der Borse zum Aristokraten
werden. ,Im Riickspiegel sind das beein-
druckende Verlaufe® sagt Deka-Aktien-
stratege Schallmayer.

Es gibt drei Kennzahlen,
an denen sich Anleger
orientieren konnen

Aber wie sollten Anleger aus der Masse
der Unternehmen die besten Dividenden-
aktien auswéhlen? Drei Kennzahlen kén-
nen Anlegern einen ersten Anhaltspunkt
verschaffen: So sollten Sparer schauen,
welche Unternehmen iiber lange Jahre ver-
lasslich eine Dividende ausgeschiittet ha-
ben. Firmen, die die Dividende obendrein
lange nicht gesenkt haben, konnen auf der
Liste der Anleger nach oben rutschen - bei-
des lasst sich aus der SZ-Tabelle gut her-
auslesen.

Investoren sollten aber auch priifen, wie
nachhaltig die Dividende ist. Schiittet ein
Unternehmen seinen gesamten Jahresge-
winn an die Anleger aus, kénnten Investo-
ren fragen, ob der Konzern denn wirklich
garkein Geld in Zukunftsprojekte investie-
ren mochte. Anlegerschiitzer empfehlen
den Firmenlenkern, zwar mehr als 50 Pro-
zent ihres Gewinns an die Anleger auszu-
schiitten - jedoch auch nicht unbedingt
mehr als 70 Prozent.

Wer an der Borse zum Dividenden-
sammler werden will, sollte jedoch auch
zwei Fallstricke kennen. ,Viele klassische
Dividendenzahler sind eher stabile Unter-
nehmen® sagt Aktienstratege Schallmay-
er. Was sich gut anhort, hat jedoch auch ei-
nen Nachteil: Wer nur auf Dividendentitel
setzt, hat oft wenige zukunftstrichtige
Technologiewerte im Depot. Und wer bei
seiner Auswahl nur auf Deutschland
schaut, streut sein Geld nicht genug auf an-
dere Weltregionen und Kontinente.

Zumindest fiir den deutschen Leitindex
sind die Dividenden jedoch unabdingbar:
Wahrend eine spezielle Dax-Variante ohne
Dividenden heute immer noch ungefahr
genauso hoch steht wie zu den besten Zei-
ten im Millenniumsjahr 2000, hat sich der
Dax mit Dividenden seitdem grob verdop-
pelt. Die Kraft der Dividenden, so hoffen es
viele Privatanleger, soll eben auch siereich
machen wie einen kleinen Konig.

resbeginn war némlich auch deshalb so
schlecht, weil der Wert des Vorquartals
kiinstlich aufgeblasen gewesen war. Wie
der deutliche Anstieg der Lagerbestdnde
vor allem im Dezember zeigt, erh6hten vie-
le Firmen zum Jahresende zwar die Pro-
duktion, konnten aber nicht alle der Waren
auch tatsachlich an die Endkunden verkau-
fen. Viele Giiter landeten stattdessen im
Depot. Zwischen Januar und Marz war es
nun tendenziell anders herum: Ein Teil der
weiter stabilen Konsumnachfrage wurde
nicht durch die aktuelle Fertigung, son-
dern durch Produkte befriedigt, die die Un-
ternehmen noch auf Lager hatten. Oder an-
ders gesagt: Die offizielle BIP-Zuwachsra-
te im Schlussquartal 2021 iiberzeichnete
die tatsdchliche Lage, die Zahl fiir die ers-
ten drei Monate 2022 unterzeichnet sie da-
gegen. CLAUS HULVERSCHEIDT
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