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Trader belächeln sie, Investoren dagegen lieben sie: die Dividende. Gerade 
in Zeiten der Niedrigzinspolitik bleibt das Interesse an Aktien und der Mög-
lichkeit, mithilfe von Dividenden ein passives Einkommen zu generieren, hoch. 
Zwar haben die Anleihezinsen in den USA inzwischen deutlich angezogen. Ge-
rade aber in Deutschland sind die Differenzen zwischen möglichen Dividen-
denrenditen und dem bestehenden Zinsniveau immer noch immens. 

In diesem eBook wollen wir Ihnen wichtige Information rund um das Thema 
Dividende mit auf den Weg geben. Neben allgemeinen Infos finden Sie auch 
eine eigens durchgeführte Studie, die zahlreiche Auswertungen für die aktuel-
len 30 DAX-Titel beinhaltet.  

Zum Start einige Erklärungen:

n Als Dividende bezeichnet man den Teil des Gewinns, den eine Aktiengesell-
schaft an ihre Aktionäre ausschüttet.

n Die Dividende wird vom Vorstand vorgeschlagen und auf der Hauptversamm-
lung beschlossen.

n Früher erfolgte die Dividendenzahlung in Deutschland zumeist am Tag nach 
der Hauptversammlung (HV).

n Nach einer neuen Regelung gilt seit dem Jahr 2017 der dritte auf den Haupt-

versammlungsbeschluss folgende Geschäftstag als frühestmöglicher Aus-
zahlungstermin.

n Um die Zahlung zu erhalten, muss die Aktie spätestens am Tag der HV ge-
kauft werden.

n Dividenden unterliegen in Deutschland der Abgeltungsteuer.

n Kritiker merken zu Recht an, dass die Dividende keinen Vermögenseffekt aus-
löst. Am sogenannten Ex-Dividenden-Tag nach der HV fällt die Aktie in der 
Regel in Höhe der Dividende. Unterm Strich verdient der Anleger also nichts.

n Was allerdings unterschlagen wird: Die Dividende hat einen Liquiditätseffekt. 
Mit dividendenstarken Aktien kann ein Anleger passives Einkommen generie-
ren. Das Geld kann er entweder wieder in Aktien reinvestieren oder abziehen.

n Zudem haben Studien gezeigt, dass das Dividenden-Gap am ex-Tag, also 
die Kurslücke im Chart, die nach Abzug der Dividende entsteht, in der Regel 
innerhalb weniger Monate wieder geschlossen wird.

n Auch wurde in Studien herausgearbeitet, dass dividendenstarke Aktien ei-
nen Performancevorteil gegenüber Aktien ohne Dividende in den vergan-
genen Jahrzehnten aufweisen. Einmal mehr ist hierbei aber der langfristige 
Aspekt entscheidend. 
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Dividendenhistorien und Dividendenkontinuität

Im Fokus des DAX Dividenden Reports stehen die 30 DAX-Werte und die Fra-
gen: Welche Unternehmen eignen sich für eine langfristige Dividendenstrate-
gie? Welche dagegen sollten Investoren eher meiden?

Basis ist zunächst folgende Tabelle (siehe Seite 5), die in mühsamer Kleinstar-
beit händisch zusammengetragen wurde. Sie enthält die Dividendenhistorien 
der 30 DAX-Konzerne der Jahre 2006 bis 2017. Um Missverständnissen vorzu-
beugen: Maßgeblich ist hier das Jahr der Auszahlung, nicht das Geschäftsjahr. 
Als Datenbasis dient das Fundamentalcharts-Widget unserer Investment- und 
Analyseplattform Guidants.

Auf den ersten Blick sieht man bereits, dass es zuverlässige Zahler gibt, aber 
auch Unternehmen, die selten eine Dividende ausgeschüttet haben. Dem Kri-
terium Dividendenkontinuität wollen wir uns daher als Erstes widmen, ehe im 
weiteren Verlauf zusätzliche Kriterien hinzukommen werden.

Bei der Untersuchung wurden die Unternehmen aufgeteilt. Dabei spielten fol-
gende Fragen eine wichtige Rolle: Welche Gesellschaften haben seit 2006 
immer Dividende gezahlt? Bei welchen Konzernen war die Dividende stets zu-
mindest konstant? Gibt es Unternehmen, die die Dividende jedes Jahr erhöht 
haben (siehe Tabelle Seite 6)?

Die Aktien von Covestro und Vonovia fallen sicherlich etwas aus dem Rahmen, 
weil sie noch nicht lange an der Börse notiert ist. Dennoch lassen sich einige 
klare Aussagen tätigen:

n 22 von 30 DAX-Unternehmen haben seit 2006 stets eine Dividende gezahlt.

n Die Commerzbank setzte die Dividendenzahlungen dagegen (auch regulato-
risch bedingt) ganze acht Mal aus, Infineon fünf Mal.

n E.ON führt die Liste der Dividendensenkungen mit fünf Jahren an, gefolgt 
von RWE (vier Jahre).

n Beiersdorf hielt die Dividende im Jahr 2017 zum siebten Mal konstant, die 
Deutsche Telekom folgt im Ranking mit sechs gleichbleibenden Dividenden 
im Betrachtungszeitraum 2006 bis 2017.

n Fresenius Medical Care (FMC) und Fresenius sind die Konstanten im DAX. 
Sie haben in allen elf Jahren die Dividende erhöht.

n Linde und Bayer erhöhten die Dividende immerhin zehn Mal.

n Stets die Dividende mindestens gleich gehalten haben nur sieben Unterneh-
men im DAX: Bayer, FMC, Fresenius, Henkel, Linde, Munich Re und Siemens.

Ein wichtiges Kriterium bei der Auswahl von Dividendenaktien ist die Dividen-
denkonstanz. Unternehmen, die die Dividende Jahr für Jahr erhöhen, werden 
Dividendenaristokraten genannt. In den USA spricht man von Dividendenaris-
tokraten erst, wenn die Dividende mindestens 25 Jahre in Folge erhöht wurde. 
In Deutschland wird dieses Kriterium für das Geschäftsjahr 2017, also mit der 
Dividendenzahlung 2018, erstmalig von Fresenius erfüllt werden. Wenden wir 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Adidas 0,33 0,42 0,50 0,50 0,35 0,80 1,00 1,35 1,50 1,50 1,60 2,00

Allianz 2,00 3,80 5,50 3,50 4,10 4,50 4,50 4,50 5,30 6,85 7,30 7,60

BASF 1,00 1,50 1,95 1,95 1,70 2,20 2,50 2,60 2,70 2,80 2,90 3,00

Bayer 0,95 1,00 1,35 1,40 1,40 1,50 1,65 1,90 2,10 2,25 2,50 2,70

Beiersdorf 0,57 0,60 0,70 0,90 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70

BMW 0,64 0,70 1,06 0,30 0,30 1,30 2,30 2,50 2,60 2,90 3,20 3,50

Commerzbank 0,50 * 0,75 * 1,00 * 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00

Continental 1,00 2,00 2,00 0,00 0,00 0,00 1,50 2,25 2,50 3,25 3,75 4,25

Covestro - - - - - - - - - - 0,70 1,35

Daimler 1,50 1,50 2,00 0,60 0,00 1,85 2,20 2,20 2,25 2,45 3,25 3,25

Deutsche Bank 2,50 4,00 4,50 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,00 0,19

Deutsche Börse 1,05 1,70 2,10 2,10 2,10 2,10 3,30 2,10 2,10 2,10 2,25 2,35

Deutsche Lufthansa 0,50 0,70 1,25 0,70 0,00 0,60 0,25 0,00 0,45 0,00 0,50 0,50

Deutsche Post 0,70 0,75 0,90 0,60 0,60 0,65 0,70 0,70 0,80 0,85 0,85 1,05

Deutsche Telekom 0,72 0,72 0,78 0,78 0,78 0,70 0,70 0,70 0,50 0,50 0,55 0,60

E.ON 2,33 1,12 1,37 1,50 1,50 1,50 1,00 1,10 0,60 0,50 0,50 0,21

Fresenius Medical Care 0,41 0,47 0,54 0,58 0,61 0,65 0,69 0,75 0,77 0,78 0,80 0,96

Fresenius 0,16 0,19 0,22 0,23 0,25 0,29 0,32 0,37 0,42 0,44 0,55 0,62

HeidelbergCement 1,15 1,25 1,30 0,12 0,12 0,25 0,35 0,47 0,60 0,75 1,30 1,60

Henkel 0,45 0,50 0,53 0,53 0,53 0,72 0,80 0,95 1,22 1,31 1,47 1,62

Infineon 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,12 0,12 0,12 0,18 0,20 0,22

Linde 1,40 1,50 1,70 1,80 1,80 2,20 2,50 2,70 3,00 3,15 3,45 3,70

Merck 0,42 0,53 1,60 0,75 0,50 0,63 0,75 0,85 0,95 1,00 1,05 1,20

Munich Re 3,10 4,50 5,50 5,50 5,75 6,25 6,25 7,00 7,25 7,75 8,25 8,60

RWE 1,75 3,50 3,15 4,50 3,50 3,50 2,00 2,00 1,00 1,00 0,00 0,00

SAP 0,36 0,46 0,50 0,50 0,50 0,60 1,10 0,85 1,00 1,10 1,15 1,25

Siemens 1,35 1,45 1,60 1,60 1,60 2,70 3,00 3,00 3,00 3,30 3,50 3,60

ThyssenKrupp 0,80 1,00 1,30 1,30 0,30 0,45 0,45 0,00 0,00 0,11 0,15 0,15

VW 1,21 1,31 1,86 1,99 1,66 2,26 3,06 3,56 4,06 4,86 0,17 2,06

Vonovia - - - - - - - - 0,70 0,78 0,94 1,12
* um Kapitalmaßnahmen bereinigt 

Dividendenhistorien der 30 DAX-Konzerne (in EUR je Aktie)



das Kriterium der Dividendenerhöhungen nur auf die vergangenen elf Jahre 
an, sind Fresenius und FMC im DAX erste Wahl in dieser Disziplin. Es ist ein 
Zeichen von Qualität, wenn Konzerne die Dividenden stetig anheben können. 
Bei konstanten Ausschüttungsquoten bedeutet dies steigende Gewinne und 
langfristig auch steigende Aktienkurse.

Anleger, sie sich bereits zufriedengeben, wenn die Dividende „nur“ konstant 
bleibt, können sich Aktien wie eine Bayer, Henkel, Linde, Munich Re oder Sie-
mens ansehen. Von all diesen Werten weisen Munich Re und Siemens zudem 
die höchsten Dividendenrenditen auf. Dazu kommen wir aber später.

Auch zeigt die Auflistung sehr gut, dass man mit Blick auf die Dividendenent-
wicklungen von „Depotkrücken“ wie einer E.ON und RWE rechtzeitig Abstand 
genommen hätte. Bereits im Jahr 2007 senkte E.ON die Dividende, ein weite-
res Mal im Jahr 2012. RWE senkte die Dividenden 2008 und 2010, danach 
noch einmal 2012 und 2014. Weitere Warnzeichen erhält man, wenn man sich 
die Ausschüttungsquoten ansieht. Sie zeigen an, ob Unternehmen die Divi-
denden locker aus dem laufenden Geschäft stemmen können oder ob sie die 
Dividenden aus Rücklagen, also aus der Substanz, im Extremfall auch durch 
Aufnahme von Schulden, bezahlen. Auch dazu kommen wir in einem der nächs-
ten Kapitel.

Zwischenfazit: Der Dividendenaristokrat im DAX heißt Fresenius. Auch eine 
FMC hat die Dividende im Betrachtungszeitraum stets erhöht. Die Flops bei 
den Dividendenzahlern sind dagegen die Commerzbank und Infineon. 

Anleger, die nicht auf Einzelwerte, sondern ETFs setzen möchten, können eine 
Dividendenaristokratenstrategie beispielsweise mit dem SPDR S&P Euro Divi-
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Dividendenentwicklung 2006 - 2017
Dividenden- 
erhöhungen

Dividende 
unverändert

Dividenden-
senkungen

keine 
Dividende

Jährl. Dividendenwachs-
tumsrate (CAGR)

Adidas 8 2 1 - 17,80%

Allianz 8 2 1 - 12,90%

BASF 9 1 1 - 10,50%

Bayer 10 1 - - 9,96%

Beiersdorf 3 7 1 - 1,89%

BMW 9 1 1 - 16,70%

Commerzbank 3 - - 8 -100,00%

Continental 7 1 - 3 14,06%

Covestro 1 - - - 92,86%

Daimler 6 3 1 1 7,28%

Deutsche Bank 4 5 1 1 -20,89%

Deutsche Börse 5 5 1 - 7,60%

Deutsche Lufthansa 5 1 2 3 0,00%

Deutsche Post 7 3 1 - 3,75%

Deutsche Telekom 3 6 2 - -1,64%

E.ON 3 3 5 - -19,65%

Fresenius Medical Care 11 - - - 8,04%

Fresenius 11 - - - 13,10%

HeidelbergCement 9 1 1 - 3,05%

Henkel 9 2 - - 12,35%

Infineon 4 2 - 5 14,04%*

Linde 10 1 - - 9,24%

Merck 9 - 2 - 10,01%

Munich Re 9 2 - - 9,72%

RWE 2 3 4 2 -100,00%

SAP 8 2 1 - 11,98%

Siemens 7 4 - - 9,33%

ThyssenKrupp 5 3 1 2 -14,12%

VW 9 - 2 - 4,96%

Vonovia 3 - - - 16,96%

* seit Infineon wieder Dividende zahlt, also seit dem Jahr 2011

https://www.godmode-trader.de/produkt/etf-spdr-s-and-p-euro-dividend-aristocrats-etf-ucits-ie00b5m1wj87,10225260


dend Aristocrats UCITS ETF umsetzen. Dieser ETF konzentriert sich auf Divi-
dendenaristokraten in der Eurozone. Der SPDR S&P US Dividend Aristocrats 
UCITS ETF dagegen deckt US-Werte ab.

Abschließend wurden ergänzend die jährlichen Steigerungsraten der Dividen-
den der 30 DAX-Konzerne berechnet. Wenig überraschend tauchen hier die 
Commerzbank und RWE als absolute Flops auf. Beide Konzerne haben die 
Dividende im Jahr 2017 komplett gestrichen. Auch die Deutsche Bank, die 
Deutsche Telekom, E.ON und ThyssenKrupp weisen ein negatives Dividenden-
wachstum auf. Der Star in der Kategorie Dividendenwachstum ist dagegen Adi-
das mit einer jährlichen Wachstumsrate von 17,8 %. Auf den Plätzen 2 und 3 
rangieren Vonovia (17,0 %) und BMW (16,0 %). Bei Vonovia wurden logischer-
weise nur die Jahre seit dem Börsengang in der Berechnung berücksichtigt. 
Der hohe Wert des DAX-Neulings Covestro (92,9%) bezieht sich nur auf eine 
Dividendenerhöhung und ist daher nicht aussagekräftig.
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Dividendenrenditen und Ausschüttungsquoten

Nachdem wir uns im ersten Teil die Dividendenentwicklung der 30 DAX-Kon-
zerne angesehen haben, geht es im zweiten Teil des großen DAX Dividenden 
Reports um die Dividendenrenditen und Ausschüttungsquoten. Welche Unter-
nehmen fallen hier positiv auf? 

Wir haben untersucht, wie hoch die historischen Dividendenrenditen der 30 
DAX-Konzerne am Tag der Hauptversammlung ausgefallen sind. Für Börsenein-
steiger: Die Dividendenrendite errechnet sich aus der gezahlten Dividende ge-
teilt durch den Aktienkurs. Als Bezugspunkt diente bei dieser Auswertung der 
Schlusskurs am Tag der HV. Dieser Tag wurde gewählt, weil er der Stichtag für 
die Aktionäre ist, die die Dividende erhalten möchten (siehe Tabelle Seite 9). 

Berücksichtigt man das aktuelle Zinsniveau, können sich die durchschnittli-
chen Dividendenrenditen der 30 DAX-Konzerne sehen lassen. Selbst die Ver-
lierer in diesem Ranking, Infineon und HeidelbergCement, sind inzwischen mit 
Durchschnitts-Renditen von 0,92 % beziehungsweise 0,97 % in der Disziplin 
„Schlag‘ das Sparbuch“ konkurrenzfähig geworden. Dividendenjäger werden 
sich aber vorrangig auf die Konzerne mit hohen Dividendenrenditen stürzen. In 
dieser Kategorie punkten im langfristigen Durchschnitt mit Renditen über 5 % 
die Deutsche Telekom (5,66 %) und E.ON (5,05 %). Über 4 % liegen Munich 
Re (4,47 %), RWE (4,31 %) und die Allianz (4,11 %).

Die durchschnittlichen Dividendenrenditen wurden in der nächsten Spalte mit 
den aktuellen Dividendenrenditen gegenübergestellt. Als Basis dienten hier 

die XETRA-Schlusskurse vom 28.02.2018 sowie die bereits gezahlten, be-
kannt gegebenen oder von Analystenseite geschätzten Dividendenzahlungen 
im Jahr 2018. Das Ergebnis ist interessant: 16 von 30, also gut die Hälfte der 
Konzerne, weist mit Stichtag 28.02.2018 Dividendenrenditen über den be-
rechneten Durchschnittswerten auf. Dabei fallen vor allen Dingen die extre-
men Abweichungen zum Durchschnitt bei den Automobilkonzernen BMW und 
Daimler positiv auf. Negativ dagegen sind die hohen Abweichungen bei den 
Bankenwerten Commerzbank und Deutsche Bank, bei einer E.ON, sowie bei 
ThyssenKrupp. Die hohe aktuelle Dividendenrendite bei RWE ergibt sich, weil 
im Jahr 2018 zusätzlich zur ordentlichen Dividende von 0,50 EUR eine Sonder-
dividende von 1,00 EUR gezahlt wird. 

Nimmt man die Abweichungen der Dividendenrenditen zum historischen Mittel 
als Bewertungsmaßstab, so kann der DAX im Großen und Ganzen als fair be-
wertet eingestuft werden. Von einer massiven Überbewertung, die viele Cras-
hpropheten ja immer wieder ausrufen, kann aus diesem Blickwinkel jedenfalls 
keine Rede sein.

Wichtig ist bei Dividendentiteln aber nicht nur die Dividendenrendite, sondern 
auch die Ausschüttungsquote. Sie wird berechnet, indem man die gezahlte 
Dividende je Aktie durch den Gewinn je Aktie teilt. Die Ausschüttungsquote 
gibt also an, wie viel vom erzielten Unternehmensgewinn der jeweilige Konzern 
an die Anteilseigner ausschüttet. In den vergangenen Jahren hat aufgrund der 
Niedrigzinspolitik die Tendenz vor allen Dingen in den USA zugenommen, dass 
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Durchschnitt Aktuell *

Adidas 0,77% 0,93% 1,14% 1,98% 0,83% 1,51% 1,62% 1,59% 1,92% 2,05% 1,41% 1,12% 1,41% 1,37%

Allianz 1,52% 2,28% 4,42% 4,99% 4,86% 4,30% 5,38% 3,73% 4,23% 4,44% 4,87% 4,31% 4,11% 4,17%

BASF 2,90% 3,39% 4,21% 6,83% 3,70% 3,22% 3,83% 3,58% 3,21% 3,13% 4,02% 3,35% 3,78% 3,59%

Bayer 2,59% 1,96% 2,44% 3,66% 2,91% 2,53% 2,96% 2,34% 2,07% 1,64% 2,48% 2,38% 2,50% 2,91%

Beiersdorf 1,45% 1,11% 1,28% 2,89% 1,63% 1,57% 1,33% 1,03% 0,99% 0,87% 0,88% 0,77% 1,32% 0,78%

BMW 1,56% 1,38% 2,81% 1,21% 0,76% 2,06% 3,46% 3,41% 2,95% 2,76% 4,23% 3,88% 2,54% 4,26%

Commerzbank 2,27% 2,77% 5,73% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,42% 0,00% 1,10% 0,00%

Continental 1,08% 1,99% 2,55% 0,00% 0,00% 0,00% 2,00% 2,27% 1,48% 1,54% 1,96% 2,06% 1,41% 2,08%

Covestro - - - - - - - - - - 2,02% 1,90% 1,96% 2,36%

Daimler 3,16% 2,45% 3,76% 2,46% 0,00% 3,62% 4,92% 5,16% 3,19% 2,72% 5,20% 4,49% 3,43% 5,18%

Deutsche Bank 2,76% 3,46% 6,21% 1,04% 1,52% 1,83% 2,58% 2,09% 2,47% 2,53% 0,00% 1,13% 2,30% 0,83%

Deutsche Börse 2,10% 2,02% 2,11% 3,25% 3,98% 3,68% 7,19% 4,26% 3,79% 2,81% 2,94% 2,54% 3,39% 2,24%

Deutsche Lufthansa 3,49% 3,12% 6,96% 7,28% 0,00% 3,95% 2,70% 0,00% 2,43% 0,00% 3,48% 3,06% 3,04% 2,68%

Deutsche Post 3,01% 3,03% 4,30% 6,40% 4,59% 4,81% 4,84% 3,48% 2,86% 2,90% 3,15% 3,18% 3,88% 3,00%

Deutsche Telekom 5,00% 5,38% 6,58% 8,53% 7,90% 6,18% 7,89% 6,97% 3,81% 2,94% 3,35% 3,39% 5,66% 4,90%

E.ON 6,97% 2,93% 3,14% 5,81% 5,52% 6,55% 5,82% 7,74% 4,35% 3,57% 5,33% 2,84% 5,05% 3,59%

Fresenius Medical Care 1,30% 1,24% 1,55% 1,97% 1,58% 1,29% 1,30% 1,42% 1,60% 0,98% 1,08% 1,12% 1,37% 1,22%

Fresenius 1,09% 0,94% 1,10% 2,01% 1,46% 1,19% 1,23% 1,15% 1,15% 0,77% 0,86% 0,78% 1,14% 1,12%

HeidelbergCement 1,17% 1,04% 1,16% 0,28% 0,28% 0,51% 0,85% 0,82% 0,98% 1,03% 1,66% 1,81% 0,97% 2,42%

Henkel 1,37% 1,30% 1,89% 2,68% 1,34% 1,63% 1,44% 1,30% 1,55% 1,14% 1,49% 1,32% 1,54% 1,64%

Infineon 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,24% 1,59% 1,83% 1,55% 1,76% 1,74% 1,27% 0,92% 1,12%

Linde 1,97% 1,80% 1,77% 3,09% 2,05% 1,82% 1,97% 1,77% 1,94% 1,78% 2,64% 2,17% 2,06% 2,25%

Merck 1,18% 1,08% 3,91% 2,25% 1,65% 1,96% 1,74% 1,46% 1,55% 0,95% 1,28% 1,11% 1,68% 1,52%

Munich Re 2,68% 3,33% 4,34% 5,30% 5,10% 5,43% 5,34% 4,41% 4,36% 4,06% 4,74% 4,54% 4,47% 4,67%

RWE 2,43% 4,24% 4,07% 7,81% 5,29% 7,57% 5,60% 7,02% 3,48% 4,23% 0,00% 0,00% 4,31% 9,14%

SAP 0,82% 1,32% 1,41% 1,62% 1,39% 1,39% 2,32% 1,45% 1,80% 1,59% 1,68% 1,32% 1,51% 1,62%

Siemens 1,78% 1,76% 1,90% 3,57% 2,36% 2,88% 3,88% 3,59% 3,03% 3,31% 3,86% 2,93% 2,90% 3,41%

ThyssenKrupp 3,64% 2,77% 3,63% 7,85% 1,19% 1,50% 2,13% 0,00% 0,00% 0,48% 1,05% 0,62% 2,07% 0,67%

VW 2,79% 1,73% 1,81% 3,78% 2,18% 1,71% 2,41% 2,33% 2,12% 2,13% 0,14% 1,43% 2,05% 2,46%

Vonovia - - - - - - - - 3,45% 2,73% 3,12% 3,12% 3,11% 3,52%

Dividendenrenditen der 30 DAX-Konzerne (Bezugspunkt: Schlusskurs am Tag der HV)  

* Auf Schlusskursbasis des 28.02.2018 berechnet



Konzerne sich verschulden, um hohe Dividenden zahlen zu können. Eine sol-
che Vorgehensweise ist aus Aktionärssicht stark zu hinterfragen. So sollte ein 
Unternehmen in der Lage sein, Dividenden aus dem operativen Geschäft zu 
zahlen. Auf Seite 11 aufgelistet sind die Ausschüttungsquoten der 30 DAX-Kon-
zerne. Als Datenbasis diente auch hier das Fundamentalcharts-Widget unserer 
Investment- und Analyseplattform Guidants.

Sofort fällt die Deutsche Telekom mit einer Ausschüttungsquote von 259,43% 
(bereinigt 184,53%) als Ausreißer auf. Bei der Telekom bedeutet das nichts 
anderes, als dass das Unternehmen in einigen Jahren Dividenden ausgeschüt-
tet hat, die deutlich über dem Nettogewinn lagen. Relativiert wird das Ganze, 
betrachtet man den Free Cashflow (FCF). Abschreibungen können den Net-
togewinn beispielsweise verringern. Sie haben aber keinen Geldabfluss zur 
Folge. Diesen Sachverhalt kann man berücksichtigen, indem man den FCF, 
der für die Dividendenausschüttungen maßgeblich ist, als Bezugsgröße für die 
Berechnung der Ausschüttungsquoten nimmt. Leider liegen in Guidants nur 
die historischen operativen Cashflows, nicht die FCFs vor.

Für das Jahr 2015 hat die Deutsche Telekom einen FCF von 0,96 EUR je Aktie 
erzielt. Die Dividende betrug dagegen nur 0,55 EUR je Aktie, womit sich eine 
„gesunde“ Ausschüttungsquote von 57,3 % ergibt. Dennoch muss sich das Te-
lekom-Management natürlich die Frage gefallen lassen, inwieweit derart hohe 
Ausschüttungen angesichts einer Nettoverschuldung von 50,8 Mrd. EUR über-
haupt noch zu rechtfertigen sind. Zumal die Verschuldung der Telekom weiter 
zunimmt und nicht zurückgefahren wird. 2012 betrug die Nettoverschuldung 
noch 36,9 Mrd. EUR. Analysten gehen davon aus, dass die Dividende in den 
kommenden Jahren bei der Deutschen Telekom weiter erhöht wird. Insgesamt 
sehen wir diese Entwicklungen als ungesund an und damit auch die Aktie der 
Deutschen Telekom unter Dividendenaspekten eher kritisch.

Eine gute Ausschüttungsquote weist die Deutsche Börse auf. Die durchschnitt-
liche Quote beträgt hier rund 60 %. Auch die Ausschüttungsquoten von BASF 
und Bayer (55,7% bzw. 56,7%) können sich sehen lassen. Die Dividendenaris-
tokraten Fresenius und FMC kommen dagegen nur auf Quoten zwischen 25 
und 30 %. Sie haben also durchaus Spielraum, die Dividende jedes Jahr zu er-
höhen. Die Dividendenrenditen sind dagegen bei beiden Titeln überschaubar. 
Wenig überraschend weisen die Commerzbank (9,5%), Infineon und Thyssen-
Krupp (je 17,9%) die niedrigsten Ausschüttungsquoten auf. 

Zwischenfazit: Sich auf nur ein Kriterium bei der Auswahl von Dividenden-
aktien zu stürzen, führt in den seltensten Fällen zum Erfolg. Mehrere Faktoren 
sollten berücksichtigt werden.

n Zahlt das Unternehmen kontinuierlich Dividende?
n Ist die Dividendenrendite ansehnlich?
n Wird die Dividende aus dem operativen Geschäft oder über die Aufnahme 

von Schulden bezahlt?

Schaut man sich all unsere Punkte an, so sind vermeintliche Depotleichen wie 
die Commerzbank oder die Versorger E.ON und RWE als Kandidaten für ein 
mögliches Dividendendepot bereits vor Jahren relativ schnell „durchgefallen“. 
Dagegen sind die Klassiker auf Dividendenseite im DAX wohl eine Munich Re 
oder Siemens. Diese beiden Unternehmen haben sich in der Vergangenheit in 
all unseren Disziplinen sehr gut geschlagen. Doch ist die Vergangenheit kein 
Garant für die Zukunft. Versorger wurden einst als „sichere“ Aktien gehandelt, 
ebenso war eine Deutsche Bank ein beliebter Dividendenwert. Anleger sollten 
daher trotz aller Recherche und der dadurch vermeintlich gewonnen „Sicher-
heit“ ihr Kapital breit streuen, um den Ausfall eines Dividendenzahlers kompen-
sieren zu können.

10

Der große DAX Dividenden Report
Dividendenrenditen und Ausschüttungsquoten

https://go.guidants.com/#store/w/fundamentalcharts
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Ausschüttungsquoten (verwässert) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Durchschnitt Bereinigt*

Adidas 17,10% 18,67% 19,46% 16,29% 28,69% 29,52% 34,13% 53,57% 39,89% 63,83% 50,79% 40,08% 34,33%

Allianz 17,79% 22,65% 31,06% -63,99% 43,16% 40,47% 82,12% 39,68% 40,61% 50,22% 50,17% 50,67% 33,72%

BASF 34,84% 47,02% 46,88% 62,30% 110,39% 44,35% 37,15% 48,96% 51,23% 50,00% 66,97% 68,03% 55,68%

Bayer 43,38% 45,05% 23,12% 63,06% 82,35% 95,54% 55,18% 64,19% 54,40% 54,35% 50,30% 49,63% 56,71%

Beiersdorf 39,31% 20,48% 36,27% 36,29% 42,42% 50,00% 63,64% 35,90% 29,79% 30,04% 24,05% 22,36% 35,88%

BMW 19,22% 15,98% 22,18% 61,22% 96,77% 26,48% 30,87% 32,18% 32,10% 32,84% 32,99% 33,49% 36,36%

Commerzbank 25,91% 30,86% 34,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 22,73% 0,00% 9,48%

Continental 15,67% 29,76% 29,46% 0,00% 0,00% 0,00% 24,15% 23,89% 25,99% 27,36% 27,49% 30,34% 19,51%

Covestro - - - - - - - - - - 36,08% 34,35% 35,22%

Daimler 53,57% 47,47% 52,22% 42,55% 0,00% 43,22% 41,35% 38,53% 35,16% 37,63% 41,30% 40,78% 39,48%

Deutsche Bank 32,81% 30,05% 32,97% -6,57% 10,40% 24,43% 16,85% 300,00% 111,94% 55,97% 0,00% -15,70% 49,43%

Deutsche Börse 52,50% 50,60% 44,68% 38,82% 78,65% 93,75% 72,37% 61,22% 80,77% 50,72% 62,50% 34,51% 60,09%

Deutsche Lufthansa 52,63% 40,00% 34,72% 53,85% 0,00% 24,29% -833,33% 0,00% 66,18% 0,00% 13,62% 13,12% -44,58% 27,13%

Deutsche Post 35,18% 46,88% 78,26% -42,86% 113,21% 30,95% 72,92% 53,03% 48,19% 51,83% 69,67% 50,00% 50,60%

Deutsche Telekom 54,96% 97,30% 600,00% 229,41% 975,00% 179,49% 538,46% -57,38% 238,10% 76,92% 77,46% 103,45% 259,43% 184,53%

E.ON 62,13% 43,75% 37,13% 220,59% 33,94% 48,86% -86,21% 94,83% 53,57% -30,49% -13,89% -4,85% 38,28%

Fresenius Medical Care 33,55% 35,36% 35,12% 28,36% 25,75% 26,46% 25,93% 25,32% 29,04% 27,46% 25,74% 27,51% 28,80%

Fresenius 27,59% 26,76% 25,29% 43,40% 24,75% 23,02% 23,02% 21,02% 22,46% 22,45% 22,18% 21,23% 25,26%

HeidelbergCement 30,75% 15,21% 7,60% 0,82% 40,00% 13,66% 18,82% 29,19% 15,08% 28,96% 30,52% 43,72% 22,86%

Henkel 25,42% 25,13% 24,77% 18,73% 37,86% 27,91% 27,68% 27,22% 33,24% 34,84% 33,26% 34,18% 29,19%

Infineon 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,24% 12,24% 30,77% 48,00% 37,50% 35,71% 33,33% 17,90%

Linde 35,35% 12,01% 30,36% 42,45% 51,72% 37,54% 36,66% 38,74% 42,37% 53,03% 55,83% 60,76% 41,40%

Merck 24,28% 20,87% 19,73% 89,29% 59,52% 43,15% 52,82% 65,38% 34,30% 37,59% 41,02% 32,00% 43,33%

Munich Re 26,50% 29,76% 30,73% 73,53% 44,40% 47,86% 158,63% 38,93% 39,19% 42,33% 44,05% 53,32% 52,43%

RWE 44,08% 51,17% 66,60% 94,74% 52,24% 56,45% 59,70% 93,90% -22,27% 36,10% 0,00% 0,00% 44,39%

SAP 30,00% 30,26% 31,45% 32,26% 34,01% 39,47% 38,06% 35,86% 35,97% 40,15% 44,92% 41,12% 36,13%

Siemens 55,79% 44,48% 39,02% 25,04% 60,84% 60,81% 43,10% 59,52% 59,64% 52,30% 40,05% 54,14% 49,56%

ThyssenKrupp 39,02% 30,86% 30,23% 28,32% -7,48% 25,42% -16,61% 0,00% 0,00% 28,95% 27,27% 28,85% 17,90%

VW 40,88% 18,45% 17,88% 16,67% 68,03% 14,84% 9,23% 7,66% 21,72% 22,19% -5,50% 20,00% 21,00%

Vonovia - - - - - - - - 30,97% 50,00% 41,05% 22,67% 36,17%

Ausschüttungsquoten der 30 DAX-Konzerne 

* extremster Wert bleibt unberücksichtigt



Diejenigen, die Einzelengagements eher scheuen, können auch beim The-
ma hohe Dividendenrenditen auf ETFs zurückgreifen. Der iShares DivDAX® 
UCITS ETF (DE) bildet beispielsweise die Performance des DivDAX ab. Der 
Index enthält die 15 Unternehmen im DAX mit der höchsten Dividendenrendite. 
Ein globales Engagement in Dividendenaktien könnte man mit dem iShares 
STOXX Global Select Dividend 100 UCITS ETF eingehen.
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Performancebetrachtungen

Wie zu Beginn des DAX Dividenden Reports bereits beschrieben wurde, ha-
ben Anleger, die Dividenden kassieren, zwei Möglichkeiten: Sie können das 
Geld abziehen, also anderweitig anlegen oder ausgeben, oder sie können die 
Zahlung reinvestieren und ihr bestehendes Aktienengagement ausbauen. Da-
bei würden sie vom Zinseszins-Effekt profitieren.

Als einer der wenigen großen Indizes weltweit wird der DAX, wie ihn die All-
gemeinheit kennt, als Performanceindex berechnet. Das heißt, bei dieser 
Berechnung fließen die Dividenden mit ein. Sie werden als Reinvestment be-
rücksichtigt. Im langfristigen Zeitfenster zeigt sich dadurch eine erhebliche 
Performancedifferenz zum DAX Kursindex, bei dem die Dividenden keine Be-
rücksichtigung finden. (siehe Chart).

Interessanterweise findet bei den Charts der Einzelaktien diese Berechnungs-
möglichkeit überhaupt keine Berücksichtigung. Es werden Dividenden quasi 
ignoriert, was im langfristigen Kontext natürlich das Ergebnis teils extrem ver-
zerrt. Unter anderem dieses Phänomen möchten wir aufzeigen und die Zahlen 
dürften den ein oder anderen Marktteilnehmer ins Grübeln bringen.

Zuverlässige Dividendenzahler gefragt

In den nachfolgenden Rechenbeispielen wurden die erhaltenen Dividenden in 
den jeweiligen Zeiträumen aufsummiert und die Renditen inklusive Dividenden 
berechnet. Es handelt sich also um den Fall, dass ein Investor seine Dividenden 
abzieht und nicht reinvestiert. Bei einem Reinvestment würden die Renditen 
logischerweise aufgrund des Zinseszinseffekts höher ausfallen. Der Ottonor-
malanleger bekommt in der Regel aber überschaubare absolute Dividenden 
ausgezahlt und wird diese in der Regel auch mit Blick auf die entstehenden 
Gebühren nur selten reinvestieren. Daher wurde dieser Ansatz gewählt.

Der große DAX Dividenden Report
Performancebetrachtungen

DAX Performanceindex vs. DAX Kursindex



Die Performance wurde mit drei verschiedenen Startpunkten berechnet (siehe 
Tabelle Seite 15):

n Schlusskurs am Tag der HV im Jahr 2006 
n Schlusskurs am Tag des Mehrjahreshochs im DAX am 13.7.2007 
n Schlusskurs am Tag des Baissetiefs im DAX am 9.3.2009 

Als Endpunkt dienen die XETRA-Schlusskurse des 28.2.2018. 

Die Aktien wurden nach Performance geordnet, die zuverlässigen Dividenden-
zahler, also die Unternehmen, die die Dividende im betrachteten Zeitraum ab 
2006 zumindest immer beibehalten haben, sind fett markiert. Folgende Punkte 
fallen auf:

n Der erste reinrassige deutsche Dividendenaristrokrat, Fresenius, gewinnt 
die Performanceauswertung seit der HV 2006 und ist in allen drei Rankings 
in den Top 5 zu finden.

n Den zuverlässige Dividendenzahler Henkel findet man auch in den vorderen 
Platzierungen bei allen drei Auswertungen.

n Im dritten Ranking verzerren die damaligen Insolvenzkandidaten Infineon 
und Continental etwas das Bild. Beide Titel waren zu diesem Zeitpunkt nicht 
im DAX notiert. Berücksichtigt man dies, wären Fresenius und Henkel auch 
in diesem Ranking locker in den Top 5 gelandet. 

n Die Versorger E.ON und RWE beziehungsweise die Banken Commerzbank 

und Deutsche Bank, die anhand des Dividendenkontinuitätsrankings relativ 
schnell ausgeschlossen werden konnten, sind die schlechtesten vier DAX-Ti-
tel in allen drei betrachteten Zeiträumen.

n Im Zeitraum 2007 bis 2018 schlugen sechs von sieben Titeln mit der Eigen-
schaft „dividendenzuverlässig“ den DAX, im Zeitraum 2009 bis 2018 vier 
von sieben.

n Mit Siemens hinkt nur ein „dividendenzuverlässiger“ Titel im Zeitraum 2007 
bis 2018 erheblich hinter dem DAX her. In der Auswertung 2009 bis 2018 
gibt es zwar mehr „dividendenzuverlässige“ Aktien, die eine Underperfor-
mance zur Benchmark DAX aufweisen, aber keinen erheblichen negativen 
Ausreißer verglichen mit der DAX-Performance von knapp 237%. 

n Einzig die Adidas-Aktie, welche als absoluter Outperformer in allen drei Ran-
kings vorne auftaucht, hätte man mit Blick auf das Kriterium Dividendenkon-
tinuität rückwirkend „verpasst“. Auf der anderen Seite gewann Adidas auch 
das Ranking „Dividendenwachstum“.

n Keiner der zuverlässigen Dividendenzahler taucht in allen Zeiträumen in den 
Flop 6 des DAX auf.

Zwischenfazit: Als Ausschlusskriterium hat sich die Dividendenkontinuität 
also mehr als bewährt. Zudem zeigt sich, dass die zuverlässigen Dividenden-
zahler Fresenius und Henkel in allen drei betrachteten Zeiträumen Topplatzie-
rungen erreichen konnten. Der Dividendenwachstumshit Adidas rangiert in der 
Top 3 aller betrachteten Perioden.
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Aktie Rendite inkl. Dividenden ab dem Tag der HV 2006 Aktie Rendite inkl. Dividenden ab 13.7.2007 Aktie Rendite inkl. Dividenden ab 9.3.2009

Fresenius 385,17% Adidas 315,05% Infineon 5915,38%

Adidas 353,51% Fresenius 259,86% Continental 1959,27%

VW 336,91% Henkel 189,93% Adidas 717,60%

Henkel 264,56% Fresenius Medical Care 185,16% Deutsche Post 568,77%

BASF 228,10% Covestro 174,66%* Fresenius 561,76%

Bayer 219,39% SAP 151,55% Henkel 536,49%

Fresenius Medical Care 200,53% VW 132,92% VW 511,11%

Infineon 187,15% Continental 132,53% BASF 423,64%

Linde 184,65% BASF 126,85% Allianz 389,84%

Beiersdorf 174,88% Linde 119,18% BMW 379,15%

Covestro 174,66%* Bayer 105,67% Daimler 376,94%

Deutsche Börse 169,14% Vonovia 102,74%** HeidelbergCement 335,62%

Continental 168,64% BMW 100,29% Deutsche Börse 324,12%

Merck 160,06% Deutsche Post 98,24% Deutsche Lufthansa 289,57%

BMW 140,28% Beiersdorf 95,81% Linde 285,32%

Deutsche Lufthansa 130,77% Munich Re 91,27% SAP 268,31%

Munich Re 124,47% Merck 84,06% Beiersdorf 248,57%

SAP 117,48% Infineon 75,47% Siemens 242,75%

Vonovia 102,74%** Deutsche Lufthansa 58,41% Bayer 221,17%

Deutsche Post 100,90% Deutsche Telekom 51,58% Merck 206,62%

Daimler 97,13% Deutsche Börse 48,88% Munich Re 204,46%

Allianz 91,09% Allianz 44,18% Fresenius Medical Care 197,43%

Siemens 81,76% Daimler 33,85% Covestro 174,66%*

Deutsche Telekom 47,85% Siemens 23,11% Deutsche Telekom 108,19%

ThyssenKrupp 29,07% HeidelbergCement -17,78% Vonovia 102,74%**

HeidelbergCement -6,07% ThyssenKrupp -39,41% ThyssenKrupp 79,70%

Commerzbank -31,16% RWE -50,45% Deutsche Bank -4,81%

E.ON -35,46% E.ON -53,60% E.ON -17,06%

RWE -41,29% Deutsche Bank -74,98% Commerzbank -23,79%

Deutsche Bank -67,56% Commerzbank -94,40% RWE -29,82%

DAX - DAX 66,02% DAX 236,83%

* Performance ab dem Tag der HV 2016; die Aktie ist erst seit dem Jahr 2015 börsennotiert. ** Performance ab dem Tag der HV 2014; die Aktie ist erst seit dem Jahr 2013 börsennotiert.
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Die Erklärung ist relativ einfach: Stetig steigende Dividenden deuten auf ste-
tig steigende Gewinne hin. Und steigende Gewinne führen langfristig auch 
zu steigenden Aktienkursen. Die institutionellen Marktteilnehmer schätzen also 
diese Qualität und Planbarkeit bei ihren Investments und belohnen sie mit stei-
genden Aktienkursen.

Über die Hälfte der Performance entfällt zum Teil 
auf die Dividende

Wie in obiger Auswertung klar zu sehen ist, gab es in allen Zeiträumen Verlierer 
im DAX. Teilweise haben die Dividendenzahlungen geholfen, die Performance 
ins Plus zu drehen. Teilweise fiel die Rendite trotzdem negativ aus.

Im zweiten Teil der Untersuchung interessierte uns der Anteil der Dividendenzah-
lungen an der Gesamtrendite über den betrachteten Zeitraum. Für diese Auswer-
tung haben wir uns auf die Aktien konzentriert, die in den jeweiligen Zeiträumen 
beim Kurs ohne Dividenden ein Plus ausweisen konnten. Ausgeklammert wurden 
zudem Covestro und Vonovia, deren Kurshistorien einfach noch zu überschaubar 
ausfallen (Die Börsengänge erfolgten erst in den Jahren 2015 bzw. 2013).

In den Tabellen sind die Renditen mit und ohne Dividenden aufgeführt wie 
auch in der vierten Spalte der Anteil der Dividenden an der Gesamtrendite. Zu-
dem wurden Durchschnittswerte berechnet. Nachfolgend die Auswertungen:
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Aktie Rendite 
(2006-2018)*

Rendite inkl. 
Dividenden

Anteil Dividenden an 
der Gesamtrendite

ThyssenKrupp 1,69% 29,07% 94,20%

Munich Re 59,06% 124,47% 52,55%

Daimler 48,55% 97,13% 50,02%

Allianz 45,91% 91,09% 49,60%

Siemens 42,68% 81,76% 47,80%

Deutsche Post 61,61% 100,90% 38,94%

BASF 150,43% 228,10% 34,05%

Beiersdorf 120,73% 174,88% 30,97%

Deutsche Börse 118,53% 169,14% 29,92%

Deutsche Lufthansa 92,74% 130,77% 29,08%

Bayer 162,85% 219,39% 25,77%

Linde 144,03% 184,65% 22,00%

VW 272,10% 336,91% 19,23%

SAP 96,15% 117,48% 18,15%

Merck 131,28% 160,06% 17,98%

BMW 119,86% 140,28% 14,56%

Continental 144,29% 168,64% 14,44%

Fresenius Medical Care 175,22% 200,53% 12,62%

Henkel 232,25% 264,56% 12,21%

Adidas 325,87% 353,51% 7,82%

Fresenius 357,49% 385,17% 7,19%

Infineon 174,17% 187,15% 6,93%

Durchschnitt 139,89% 179,35% 28,91%

Dividendenanteil an der Gesamtrendite

* ab dem Tag der HV 2006
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Aktie Rendite (2007-2018)* Rendite inkl. Dividenden Anteil Dividenden an 
der Gesamtrendite

Daimler 2,50% 33,85% 92,61%

Allianz 10,97% 44,18% 75,16%

Munich Re 37,17% 91,27% 59,27%

Deutsche Börse 21,83% 48,88% 55,34%

Deutsche Lufthansa 34,34% 58,41% 41,22%

BASF 74,69% 126,85% 41,12%

Beiersdorf 58,17% 95,81% 39,29%

Deutsche Post 61,89% 98,24% 37,00%

Bayer 70,65% 105,67% 33,14%

Linde 89,21% 119,18% 25,15%

VW 99,65% 132,92% 25,03%

Merck 64,44% 84,06% 23,34%

BMW 84,33% 100,29% 15,91%

SAP 127,74% 151,55% 15,71%

Continental 112,30% 132,53% 15,26%

Henkel 165,23% 189,93% 13,01%

Fresenius Medical Care 162,27% 185,16% 12,36%

Infineon 67,54% 75,47% 10,51%

Adidas 290,42% 315,05% 7,82%

Fresenius 240,09% 259,86% 7,61%

Durchschnitt 93,77% 122,46% 32,29%

* ab dem DAX-Hoch am 13.07.2007

Aktie Rendite (2009-2018)* Rendite inkl. Dividenden Anteil Dividenden an 
der Gesamtrendite

Deutsche Telekom 44,76% 108,19% 58,63%

Munich Re 127,20% 204,46% 37,79%

Siemens 177,91% 242,75% 26,71%

ThyssenKrupp 58,97% 79,70% 26,01%

Daimler 279,69% 376,94% 25,80%

BASF 316,03% 423,64% 25,40%

Allianz 291,64% 389,84% 25,19%

Beiersdorf 186,25% 248,57% 25,07%

Bayer 171,99% 221,17% 22,24%

Deutsche Börse 257,21% 324,12% 20,64%

Deutsche Post 466,44% 568,77% 17,99%

Linde 238,01% 285,32% 16,58%

VW 432,80% 511,11% 15,32%

Deutsche Lufthansa 251,40% 289,57% 13,18%

Merck 180,42% 206,62% 12,68%

SAP 236,85% 268,31% 11,72%

Fresenius Medical Care 176,51% 197,43% 10,60%

Henkel 487,32% 536,49% 9,16%

BMW 346,91% 379,15% 8,50%

HeidelbergCement 308,19% 335,62% 8,17%

Continental 1811,09% 1959,27% 7,56%

Adidas 672,75% 717,60% 6,25%

Fresenius 529,04% 561,76% 5,82%

Infineon 5643,59% 5915,38% 4,59%

Durchschnitt 570,54% 639,66% 18,40%

Dividendenanteil an der GesamtrenditeDividendenanteil an der Gesamtrendite

*ab dem DAX-Tief am 9.3.2009
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Dividendenanteil an der Gesamtrendite

Folgende Punkte fallen auf:

n Bei beliebten Dividendentiteln wie der Allianz oder einer Munich Re entfallen 
rund die Hälfte der Gesamtrenditen seit 2006 (53 % bzw. 50 %) auf die Divi-
dendenzahlungen. Ähnlich sieht es bei Daimler oder Siemens aus.

n Der Anteil der Dividenden an der Gesamtrendite gemittelt über alle DAX-Titel 
betrug seit 2007 rund 32 %. In den Zeiträumen ab 2006 und ab 2009 sinkt 
der Anteil auf knapp 29 bzw. gut 18 %.

n Bei den Dividendenaristokraten ist der Anteil der Dividende an der Gesam-
trendite überschaubar. Er liegt im einstelligen oder niedrigen zweistelligen 
Prozentbereich.

Abschließend haben wir eine rein theoretische Betrachtung (siehe Seite 19) 
durchgeführt, um den Zinseszins-Effekt bei den Dividenden aufzuzeigen. Es 
wurden neben die Dividendenrenditen im Jahr 2009 die Dividendenrenditen 
gestellt, die sich ergeben, hätte man die Aktien im DAX-Tief 2009 gekauft und 
würde die Dividenden 2018 kassieren. Covestro und Vonovia wurden aus den 
bekannten Gründen ausgespart. Außerdem finden Sie in der Tabelle noch ein-
mal die aktuellen Dividendenrenditen und können so leicht vergleichen.
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2009 vs. 2018

Aktie Dividende je Aktie 2009 Dividendenrendite 2009 Dividende aktuell* Aktuelle Dividendenrendite mit Kaufkurs 2009 Aktuelle Dividendenrendite

Adidas 0,50 2,12% 2,60 11,00% 1,42%

Allianz 3,50 7,14% 8,00 16,32% 4,17%

BASF 1,95 9,39% 3,10 14,93% 3,59%

Bayer 1,40 3,96% 2,80 7,91% 2,91%

BMW 0,30 1,49% 4,00 19,84% 4,61%

Beiersdorf 0,90 2,97% 0,70 2,31% 0,78%

Commerzbank 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00%

Continental 0,00 0,00% 4,50 38,10% 1,99%

Covestro - - 2,20 - 2,36%

Daimler 0,60 3,23% 3,65 19,67% 5,18%

Deutsche Bank 0,50 2,59% 0,11 0,57% 0,83%

Deutsche Börse 2,10 6,85% 2,45 8,00% 2,24%

Deutsche Lufthansa 0,70 8,91% 0,80 10,18% 2,90%

Deutsche Post 0,60 9,03% 1,15 17,31% 3,06%

Deutsche Telekom 0,78 8,52% 0,65 7,10% 4,90%

E.ON 1,50 7,42% 0,30 1,48% 3,59%

Fresenius Medical Care 0,58 1,84% 1,06 3,37% 1,22%

Fresenius 0,23 2,16% 0,75 7,03% 1,12%

HeidelbergCement 0,12 0,59% 2,00 9,87% 2,42%

Henkel 0,53 2,85% 1,79 9,62% 1,64%

Infineon 0,00 0,00% 0,25 64,10% 1,12%

Linde 1,80 3,50% 3,90 7,59% 2,25%

Merck 0,75 2,56% 1,25 4,26% 1,52%

Munich Re 5,50 6,79% 8,60 10,61% 4,67%

RWE 4,50 9,31% 1,50 3,10% 9,14%

SAP 0,50 1,95% 1,40 5,47% 1,62%

Siemens 1,60 4,10% 3,70 9,48% 3,41%

ThyssenKrupp 1,30 9,26% 0,15 1,07% 0,67%

VW 1,99 6,58% 3,96 13,10% 2,46%

Vonovia - - 1,32 - 3,52%

*Schätzungen, falls noch nicht bekannt gegeben; Infineon, Siemens und ThyssenKrupp haben die Dividende dieses Jahr schon gezahlt

2009 vs. 2018



Ein Plädoyer für Performancecharts

Wie ein Kursverlauf einer Aktie aussehen würde, bei der die Dividenden be-
rücksichtigt werden, zeigt der folgende Chartvergleich. Die Aktie von Siemens 
stünde um rund 40,00 EUR höher als es der blanke Kursverlauf vermuten lässt 
(Stand Frühjahr 2017).

Quelle: Dividendenstudie 2017 von DividendenAdel 

Die Grafik ist der Dividendenstudie 2017 zu entnehmen, die die Website  
www.dividendenadel.de in Kooperation mit der Deutschen Schutzvereinigung 
für Wertpapierbesitz (DSW) erstellt hat. Die Internetauftritte von www.dividen-

denadel.de wie auch www.dividendenchecker.de sollten Dividendenjäger ken-
nen.

Fazit: Der Effekt der Dividende auf die Gesamtrendite wird im langfristigen 
Kontext zumeist unterschätzt. Kein Wunder, sind doch gerade Trader eher in 
kurzfristigen Zeiträumen unterwegs. In der Studie konnte aufgezeigt werden, 
dass bei beliebten Dividendenaktien 50 % der Performance und mehr rein auf 
die Dividendenzahlungen zurückzuführen ist. Für eine aussagekräftige Bewer-
tung, was eine Aktie dem Investor langfristig gebracht hat, sind oftmals also 
Performancecharts vonnöten, welche die Dividendenzahlungen mitberücksich-
tigen. Alles andere verwischt das Bild unter Umständen erheblich.

Dass die Dividendenkontinuität ein Qualitätsmerkmal eines guten Investments 
ist, konnte ebenfalls gezeigt werden. So führt mit der Aktie von Fresenius der 
erste „echte“ Dividendenaristokrat in Deutschland eines der drei Performan-
cerankings an und weiß auch in den anderen beiden zu überzeugen. Ebenfalls 
zumeist gut bis sehr gut in den Performancerankings schlagen sich die Aktien, 
die im Untersuchungszeitraum die Dividende zumindest immer gleich gehal-
ten haben, also beim Merkmal „Dividendenzuverlässigkeit“ punkten. Der Markt 
schätzt also eine gut kalkulierbare und beständige Gewinn- und damit auch in 
der Regel Dividendenentwicklung.

Eine Mischung eines langfristigen Dividendenportfolios aus Aktien, die über 
dynamische und stetig wachsende Dividenden verfügen, mit Unternehmen, die 
anhaltend überdurchschnittliche Dividendenrenditen vorweisen, erscheint da-
her am sinnvollsten.
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http://www.dividendenadel.de/wp-content/uploads/2017/03/Dividendenstudie-Deutschland-2017.pdf
http://www.dividendenadel.de/
http://www.dividendenadel.de/
http://www.dividendenadel.de/
https://www.dividendenchecker.de/
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Aktie Nächster HV-Termin Dividende aktuell* Aktuelle Dividendenrendite

Adidas 09.05.18 2,60 1,42%

Allianz 09.05.18 8,00 4,17%

BASF 04.05.18 3,10 3,59%

Bayer 25.05.18 2,80 2,91%

BMW 25.04.18 4,00 4,61%

Beiersdorf 17.05.18 0,70 0,78%

Commerzbank 08.05.18 0,00 0,00%

Continental 27.04.18 4,50 1,99%

Covestro 13.04.18 2,20 2,36%

Daimler 05.04.18 3,65 5,18%

Deutsche Bank 24.05.18 0,11 0,83%

Deutsche Börse 16.05.18 2,45 2,24%

Deutsche Lufthansa 08.05.18 0,80 2,90%

Deutsche Post 24.04.18 1,15 3,06%

Deutsche Telekom 17.05.18 0,65 4,90%

E.ON 09.05.18 0,30 3,59%

Fresenius Medical Care 17.05.18 1,06 1,22%

Fresenius 18.05.18 0,75 1,12%

HeidelbergCement 09.05.18 2,00 2,42%

Henkel 09.04.18 1,79 1,64%

Infineon 21.02.19 0,25 1,12%

Linde 03.05.18 3,90 2,25%

Merck 27.04.18 1,25 1,52%

Munich Re 25.04.18 8,60 4,67%

RWE 26.04.18 1,50 9,14%

SAP 17.05.18 1,40 1,62%

Siemens 30.01.19 3,70 3,41%

ThyssenKrupp 18.01.19 0,15 0,67%

VW 03.05.18 3,96 2,46%

Vonovia 09.05.18 1,32 3,52%

* Schätzungen, falls noch nicht bekannt gegeben; Infineon, Siemens und ThyssenKrupp haben die Dividende dieses Jahr schon gezahlt

Dividendenguide 2018
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