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DAX Dividenden 2024: Erneut ein Ausschuttungsrekord

Die im DAX enthaltenen Unternehmen werden den Dividendenrekord aus dem Vorjahr in diesem Jahr um vo-
raussichtlich 1,6 Mrd. Euro Ubertreffen und 54,6 Mrd. Euro an Dividenden an ihre Anteilseigner ausschitten.
Auch im MDAX steigen die Ausschuttungen der Unternehmen gemaf den Prognosen von 6,6 Mrd. im Vorjahr
auf jetzt 7,1 Mrd. Euro an. Fur den DAX ergibt sich auf den aktuellen Kursstdnden gerechnet eine beachtliche
Dividendenrendite von 4,4 %, ein Niveau, das einen ganzen Prozentpunkt oberhalb des langjahrigen Durch-
schnitts liegt.

Bei derart hohen Werten stellt sich zwangslaufig die Frage, ob die Dividendenrenditen von Dauer sein kénnen.
Wir erwarten eine gewisse Normalisierung im laufenden Jahr, allerdings nicht ausgeldst durch fallende Dividen-
denausschittungen, sondern durch einen weiteren Anstieg der Aktienkurse. Zum einen kénnen sich die Unter-
nehmen die Ausschittungen fir das zuriickliegende Geschéaftsjahr gut leisten. Die Ausschuttungsquoten sind
zwar leicht angestiegen, bewegen sich aber in nicht kritischen Bandbreiten. Zum anderen erwarten wir im Aus-
blick stabile bis leicht ansteigende Unternehmensgewinne, was fur eine hohe Ausschittungskontinuitat auch
im darauffolgenden Jahr spricht.

Daruber hinaus ist der DAX trotz der hervorragenden Wertentwicklung im letzten Jahr nur durchschnittlich hoch
bewertet, was eine hohe Skepsis hinsichtlich der erwarteten Leistungsfahigkeit der im DAX notierten Unterneh-
men signalisiert, die wir so nicht teilen. Die Kombination aus stabilen Gewinnen, stabilen Ausschittungen, ho-
hen Dividendenrenditen und einer moderaten Bewertung machen den DAX auch im internationalen Vergleich zu
einem aussichtsreichen Anlageziel.

Gewinne und Dividenden auf Indexebene

Die DAX-Unternehmen werden im Jahr 2024 erneut einen Di-
videndenrekord aufstellen und insgesamt 54,6 Mrd. Euro an
ihre Anteilseigner ausschitten. Das sind 1,6 Mrd. Euro mehr
als im letzten Jahr ausgeschittet wurden und 3,7 Mrd. mehr
als im Jahr 2022 (ohne die VW-Sonderdividende). Der starke
Anstieg in den Ausschittungen gegendber der Vor-Corona-
Zeit kann somit erfolgreich verteidigt werden und fuhrt bei

Abb. 1 Dividenden der DAX-Unternehmen*
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*Jahreszahlen beziehen sich fur Dividenden auf das Jahr der Ausschiit-
tung. Stichtag fur die Zusammensetzung der Indizes ist der 31.Dez. des
laufenden Jahres (Dividenden). Fir die prognostizierten Werte ist die aktu-
elle Zusammensetzung (Dez. 2023) relevant. Seit 2021 basierend auf 40
DAX-Mitgliedern.

Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand: 29.12.2023

den aktuellen Kursniveaus zu einer historisch hohen Dividen-
denrendite von 4,4 %.

Da sich die Zusammensetzung im DAX stetig wandelt und die
veranderte Zusammensetzung einen durchaus erheblichen
Einfluss auf die Ausschittungsvolumina hat, bereinigen wir
diesen Effekt, indem wir die Dividendensumme fiir das Jahr
2023 auf Basis der aktuellen Indexzusammensetzung berech-
nen. Das heiBt, der Anstieg der Dividendenausschittungen
um 1,6 Mrd. Euro in 2024 ful3t auf der gleichen Unterneh-
menszusammensetzung, fir die auch der Wert fur das Vorjahr
berechnet wurde und ist nicht etwa auf Veranderungen im In-
dex zurtckzufahren.

Durch die Indexverdnderungen im vergangenen Jahr gingen
dem DAX erhebliche Ausschiittungsvolumina verloren. Denn
die beiden ausgeschiedenen Indexmitglieder Linde und
Fresenius Medical Care haben im Jahr 2023 mehr als 2,6 Mrd.
Euro an Dividenden ausgeschdittet, wahrend die beiden neu in
den Index aufgenommenen Werte Rheinmetall und
Commerzbank zusammen auf weniger als 500 Mio. kamen.
Damit gingen aus Indexsicht netto mehr als 2 Mrd. Euro an
Ausschuttungsvolumen verloren.
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Die DAX-Unternehmen kénnen sich ihren erneuten Dividen-
denrekord leisten. Die Basis fir die Dividendenausschittungen
in diesem Jahr sind die von den Unternehmen im Vorjahr er-
wirtschafteten Gewinne. Aber auch die Geschéaftserwartun-
gen fur die kommenden Jahre spielen bei der Festsetzung der
Ausschuttungshéhe eine Rolle.

Tatsachlich sind die Unternehmensgewinne im vergangenen
Jahr gegenliber dem Jahr 2022 leicht zurickgegangen. Der
Ruckgang der Nettoergebnisse der DAX Unternehmen betragt
allerdings nur 3,2 %. Da Gewinnzahlen der Unternehmen
starken Schwankungen unterliegen, wird dieser leichte Ruck-
gang unserer Ansicht nach keinen Einfluss auf die Dividenden-
politik der Unternehmen haben.

Abb. 2 DAX: Jahresiiberschuss*
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*Bereinigtes Net Income; Um Vergleichbarkeit mit Dividendenzahlungen zu
gewabhrleisten, wird die Indexzusammensetzung jeweils zum Ende des
Folgejahres verwendet. Seit 2020 basierend auf 40 DAX-Mitgliedern.

Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand 29.12.2023

Abb. 3 DAX: Auszahlungsverhaltnis von Dividenden
zum Nettogewinn*
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*Dividenden im Verhéltnis zum Nettogewinn des Vorjahres, z.B. fur das
Jahr 2023: Dividende des Jahres 2023 bezogen auf den Nettogewinn des
Jahres 2022. 2022 ohne VW-Sonderdividende.

Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand 29.12.2023

Zwei Grinde sind fur unsere Einschatzung ausschlaggebend.
Erstens steigen die Ausschuttungsquoten nur leicht und auf
unkritische Niveaus an. Setzt man die fur das laufende Jahr
2024 erwartete Ausschittungssumme von 54,6 Mrd. Euro ins
Verhéltnis zu den im Jahr 2023 erwirtschafteten Nettoergeb-
nissen, ergibt sich eine Ausschittungsquote von 38,4 %.
Diese liegt um 2,3 Prozentpunkte héher als im Vorjahr, aber
unter dem Durchschnitt der letzten 15 Jahre von gut 40 %.

Zweitens ist damit zu rechnen, dass die Unternehmen 2024
ihre Gewinne gegentber dem Vorjahr wieder moderat stei-
gern kénnen. Mit einem erwarteten Nettoergebnis von

150 Mrd. Euro durfte sogar ganz knapp ein neuer Gewinnre-
kord erreicht werden. Die hohe Stabilitat der Gewinne der
DAX-Unternehmen legt eine gute fundamentale Basis und er-
moglicht den Unternehmen die Umsetzung einer hohen Divi-
dendenkontinuitat.

Allerdings zweifeln viele Anleger an den Geschaftsperspekti-
ven der DAX-Mitglieder. Anders ist es nicht zu erkldren, dass
unterschiedliche fundamentale Kennzahlen eine eher giinstige
Bewertung fur den DAX anzeigen. Sowohl die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse, als auch die Preis-zu-Buch-Bewertungen oder die
Kurs-zu-Cash-Flow-Verhaltnisse liegen auf oder unterhalb
langjahriger Durchschnittswerte. Die Skepsis ist zwar nicht
mehr ganz so ausgepragt, wie das noch im Herbst vergange-
nen Jahres der Fall war. Denn mit der Jahresendrally im vier-
ten Quartal sind die Bewertungen von stark unterdurch-
schnittlichen Niveaus aus kommend bereits wieder spirbar
angestiegen. Anders als in vielen anderen Regionen liegt aber
keine dieser Kennzahlen oberhalb langjahriger Durchschnitts-
werte, sodass der DAX bewertungsseitig durchaus noch wei-
teres Aufholpotenzial hat.

Auch die aktuell duBerst hohe Dividendenrendite von 4,4 %
ist Ausdruck einer hohen Investorenskepsis gegentber der
Leistungsfahigkeit der im DAX enthaltenen Unternehmen.

Es ist unwahrscheinlich, dass der DAX eine derart hohe Divi-
dendenrendite auf Dauer wird halten kénnen. Vielmehr ist zu
erwarten, dass sich die Dividendenrendite in den kommenden
Jahren wieder stéarker auf dem langfristigen Durchschnittsni-
veau einpendeln wird, das beim DAX bei rund 3,5 % liegt.

Die Dividendenrendite ist eine Kennzahl, bei der die Dividen-
denausschittung in Relation zum Kursniveau einer Aktie be-
trachtet wird. Die Kennzahl nimmt also ab, wenn die Dividen-
den prozentual schneller als die Kurse fallen, oder genau im
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umgekehrten Fall, die Kurse prozentual schneller als die Divi-
denden ansteigen.

Wir gehen davon aus, dass sich die hohen Dividendenrenditen
im DAX durch die zuletzt genannte Kombination normalisie-
ren werden und erwarten in den kommenden Jahren einen
Zuwachs in den Kursnotierungen, der tGber dem der Dividen-
den liegen sollte. Der Gesamtertrag der Aktienanlage in den
kommenden Jahren setzt sich somit aus moderat steigenden
Dividenden und einem etwas dartber liegenden Zuwachs in
den Kursen zusammen, was fir Anleger eine duBerst aus-
sichtsreiche Kombination darstellt.

DAX-Details

Nach derzeitigem Stand durften 26 der 40 aktuellen DAX-Mit-
glieder in 2024 die Dividende pro Aktie im Vergleich zum Vor-
jahr erhéhen, elf sollten den Betrag unverandert lassen und in
drei Fallen wird ein Rickgang erwartet. Dividendenkirzungen
ddrften Bayer, BMW und Fresenius vornehmen. In Summe
wird sich der Ruckgang der drei voraussichtlich auf rund

3 Mrd. Euro belaufen, von denen etwa zwei Drittel auf BMW
zurtickzufihren sind. Bei BMW wird ein Riickgang der Divi-
dende pro Aktie um fast drei Euro erwartet, allerdings nach
einem starken Anstieg im Vorjahr, sodass der Wert fur 2024
nur knapp unterhalb des Wertes von 2022 liegen dirfte. Im
Fall von Fresenius sollte wegen Inanspruchnahme staatlicher
Energiehilfen die Dividendenzahlung komplett ausfallen. Da-
mit ist der Gesundheitskonzern eines von voraussichtlich finf
DAX-Unternehmen, das 2024 keine Dividende zahlen wird,
bei den Ubrigen handelt es sich um Covestro, Siemens Energy,
Qiagen und Zalando.

Dass der Ruckgang der drei oben genannten Unternehmen
um insgesamt 3 Mrd. Euro durch die Gbrigen Indexmitglieder
Uberkompensiert wird, basiert auf zahlreichen moderaten An-
stiegen. Die beiden einzigen Unternehmen, deren Ausschit-
tungssumme im Vorjahresvergleich um mehr als 500 Mio.
Euro steigen durfte, sind die Porsche AG und Vonovia. Dabei
ist der Verlauf bei Vonovia nahezu spiegelverkehrt zu dem
von BMW: Nachdem die Dividende pro Aktie 2023 beinahe
halbiert wurde, wird fir 2024 ein deutlicher Anstieg erwartet,
sodass das Niveau von 2022 nur um etwa 10 % verfehlt wer-
den durfte.

Der Automobilsektor spielt eine unverandert wichtige Rolle
fur die Dividendenausschuttungen des DAX. Die drei groBen
Hersteller BMW, Mercedes und VW sind unter den , Top 10
Dividendenzahlern”. Mit einem erwarteten Ausschittungsvo-
lumen von insgesamt 13,9 Mrd. Euro entféllt sogar ein Viertel
der gesamten Dividendensumme des DAX auf diese drei
Werte. Entsprechend hoch sind die Sensitivitaten fur den Ge-
samtindex, sollten sich die Dividenden der Automobilhersteller

nicht als nachhaltig erweisen. Bislang kénnen sich die Auto-
mobilhersteller die Dividenden aber leisten. Mit einem Netto-
gewinn von 40,5 Mrd. Euro entfallen knapp 29 % des gesam-
ten DAX-Gewinns auf diese drei Titel, deren gemeinsame
Ausschuttungsquote liegt somit weiterhin unter dem DAX-
Durchschnitt.

Abb. 4 DAX: Ausschittungsquoten der Top 3 Automo-
bil Dividendenzahler
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Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand 29.12.2023

Die niedrigeren Ausschittungsquoten sind allerdings auch an-
gebracht. Zum einen sind die Gewinne der Automobilunter-
nehmen zyklischen Schwankungen unterlegen, zum anderen
steht der Sektor vor enormen strukturellen Herausforderun-
gen, die sich in Zukunft auch belastend auf die Gewinnzahlen
der Unternehmen niedergeschlagen kénnten. Die hohen Divi-
dendenrenditen von rund 8 % bei Mercedes und Volkswagen
sowie von Uber 5 % bei BMW werden trotz relativ niedriger
Ausschittungsquoten erreicht, sind also durch die erwirt-
schafteten Ergebnisse gedeckt.

Zu den Unternehmen mit den hochsten Dividendenrenditen
zahlt neben den Automobilwerten auch die BASF mit einer
Rendite von derzeit 7 %. Allerdings schittet das Unterneh-
men in diesem Jahr voraussichtlich mehr an Dividende aus, als
es im vergangenen Jahr erwirtschaftet hat. Bei Unternehmen
in zyklischen Branchen kann dies in einzelnen Jahren durchaus
einmal vorkommen. Allerdings braucht es dann die Perspek-
tive auf im Folgejahr wieder deutlich steigende Gewinne.
Auch wenn das zyklische Gewinntief bei BASF durchschritten
sein durfte, ist diese Perspektive nicht gegeben, sodass eine
derart hohe Ausschittung nicht nachhaltig sein durfte.

Wie in den Vorjahren konzentriert sich ein GroB3teil der ge-
samten Ausschittungssumme auf wenige Unternehmen:
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Knapp die Halfte der Summe (48 %) entfallt auf sechs Unter-
nehmen, unter denen sich neben den drei Autobauern Merce-
des-Benz (Rang 1) Volkswagen (3) und BMW (6) auch Alli-
anz (2), Deutsche Telekom (4) und Siemens (5) befinden. Die
.Top 12" vereinen rund 72 % der Auszahlungen auf sich, so-
dass die Gbrigen 28 DAX-Mitglieder zusammen auf etwa

28 % des Ausschuttungsvolumens kommen.

Beziglich der Auszahlungstermine (,Ex-Tag") kann aus Aktio-
narssicht vom ,Wonnemonat Mai” gesprochen werden: 20
der 35 Unternehmen, die 2024 eine Dividende zahlen dirf-
ten, tun dies im Mai und schitten dabei etwa 60 % der Ge-
samtsumme aus. Bereits im April erhalten die Anteilseigner
von elf DAX-Mitgliedern 28 % der Dividendensumme. Der
Rest verteilt sich auf den Februar mit zwei Unternehmen, die
zusammen 8 % ausschutten, und Juni (zwei Unternehmen
mit 4 %).

MDAX-Details

Die 50 aktuellen MDAX-Mitglieder schiitten 2024 voraussicht-
lich insgesamt rund 7,1 Mrd. Euro als Dividenden aus. Dies
entspricht einem Anstieg um gut 7 % gegentber dem Vor-
jahr. Dabei wird fur 22 Unternehmen ein Anstieg der Aus-
schuttungen erwartet, bei 20 weiteren sollte die Dividende
pro Aktie unverandert bleiben, die tbrigen acht dirften Kar-
zungen vornehmen. Insgesamt zehn Indexmitglieder werden
voraussichtlich keine Dividende zahlen. Die starksten Ruck-
gange bei den Ausschttungen werden fur Wacker Chemie
und Hella erwartet, die hdchsten Anstiege fur die Deutsche
Lufthansa und Aroundtown. Mit Ausschittungen von jeweils
mehr als 500 Mio. Euro sollten Talanx, Evonik, Telefonica
Deutschland und RTL zu den gréBten Dividendenzahlern ge-
horen.

Zusammengenommen werden die 90 Unternehmen aus DAX
und MDAX 2024 voraussichtlich Dividenden in Héhe von rund
61,7 Mrd. Euro an ihre Aktionare auszahlen und damit

2,1 Mrd. Euro bzw. 3,5 % mehr als im Vorjahr. Unterteilt
nach Branchen liegen die Hersteller , diskretionarer Konsum-
glter” inklusive der Automobilhersteller mit einem Anteil von
27 % an den Ausschuttungen vorn, gefolgt von der Industrie
(19 %) und der Finanzbranche (17 %). Orientiert man sich am
Firmensitz der Unternehmen, so haben die DAX- und MDAX-
Mitglieder aus Bayern mit 28 % den hochsten Anteil an der
Dividendensumme, auf den Rangen zwei und drei liegen
Nordrhein-Westfalen (24 %) und Baden-Wirttemberg

(20 %).

Abb. 5 Anteile an den Dividendenausschuttungen 2024
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Fazit

Die deutsche Volkswirtschaft wird im Jahr 2024 weiterhin du-
Berst herausfordernden Rahmenbedingungen ausgesetzt sein.
Wie in den vergangenen Jahren unter Beweis gestellt wurde,
wird es den DAX-Unternehmen aber dank ihrer internationa-
len Ausrichtung gelingen, sich erfolgreich von diesen Perspek-
tiven abzukoppeln. Angesichts des stabilen globalen Wachs-
tumsausblicks gibt es derzeit keinen Grund, eine veranderte
Ausschittungspolitik der Unternehmen zu erwarten. Die Un-
ternehmen kénnen sich die diesjahrigen Ausschittungen leis-
ten und werden bei moderat steigenden Gewinnen auch im
kommenden Jahr einen hohen Grad an Dividendenkontinuitat
zeigen.

Der Gesamtertrag der Aktienanlage im DAX wird sich 2024
aus einer sehr guten Dividendenrendite sowie weiteren Kurs-
steigerungen zusammensetzen. Gerade in einem von anhal-
tenden geopolitischen Unsicherheiten gekennzeichnetem Um-
feld wird sich ein Portfolio aus ertragsstarken Dividendentiteln
besonders gut behaupten kénnen.
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Tab. 1 Prognostizierte Dividendenzahlungen 2024

Unternehmen Voraussichtl. Gezahlte Prognostizierte Verdnd. Schluss- Dividenden-
Dividenden- Dividende Dividende ggu. kurs rendite

Ex Tag 24 2023 2024 (Summe)' Vorjahr 28.12.23 20242

adidas AG 17.05.2024 0,70 0,70 184,10 0,4%
Airbus SE 24.04.2024 1,80 2,10 A 139,80 1,5%
Allianz SE 09.05.2024 11,40 12,10 A 240,65 5,0%
BASF SE 26.04.2024 3,40 3,40 48,58 7.0%
Bayer AG 29.04.2024 2,40 1,85 v 33,49 5,5%
Bayerische Motoren Werke AG 16.05.2024 8,50 5,60 v 100,44 5,6%
Beiersdorf AG 19.04.2024 0,70 0,70 135,00 0,5%
Brenntag SE 24.05.2024 2,00 2,05 A 83,04 2,5%
Commerzbank AG 02.05.2024 0,20 0,45 A 10,69 4,2%
Continental AG 29.04.2024 1,50 2,10 A 76,70 2,7%
Covestro AG 18.04.2024 0,00 0,00 52,84 0,0%
Daimler Truck Holding AG 16.05.2024 1,30 1,70 A 34,01 5,0%
Deutsche Bank AG 17.05.2024 0,30 0,45 A 12,31 3,7%
Deutsche Borse AG 15.05.2024 3,60 4,20 A 184,70 2,3%
Deutsche Post AG 06.05.2024 1,85 1,85 44,70 4,1%
Deutsche Telekom AG 11.04.2024 0,70 0,77 A 21,62 3,6%
E.ON SE 17.05.2024 0,51 0,53 A 12,14 4,4%
Fresenius SE & Co KGaA 20.05.2024 0,92 0,00 v 28,36 0,0%
Hannover Ruick SE 07.05.2024 6,00 7,50 A 215,20 3,5%
Heidelberg Materials AG 17.05.2024 2,60 2,80 A 80,86 3,5%
Henkel AG & Co KGaA 23.04.2024 1,85 1,85 72,52 2,6%
Infineon Technologies AG 26.02.2024 0,32 0,35 A 37,67 0,9%
Mercedes-Benz Group AG 09.05.2024 5,20 5,20 62,26 8,4%
Merck KGaA 29.04.2024 2,20 2,25 A 142,55 1,6%
MTU Aero Engines AG 09.05.2024 3,20 3,75 A 194,05 1,9%
Minchener Rick AG 26.04.2024 11,60 12,30 A 376,80 3,3%
Porsche AG 27.06.2024 1,01 2,50 A 79,90 3,1%
Porsche Automobil Holding SE 12.06.2024 2,56 2,86 A 46,41 6,2%
QIAGEN NV k.A. 0,00 0,00 39,25 0,0%
Rheinmetall AG 15.05.2024 4,30 5,15 A 287,70 1,8%
RWE AG 06.05.2024 0,90 1,00 A 41,05 2,4%
SAP SE 16.05.2024 2,05 2,12 A 139,64 1,5%
Sartorius AG 02.04.2024 1,44 1,55 A 334,90 0,5%
Siemens AG 09.02.2024 4,25 4,70 A 168,48 2,8%
Siemens Energy AG 27.02.2024 0,00 0,00 11,80 0,0%
Siemens Healthineers AG 19.04.2024 0,95 0,95 53,18 1,8%
Symrise AG 16.05.2024 1,05 1,10 A 98,88 1,1%
Volkswagen AG 30.05.2024 8,76 9,21 A 112,16 8,2%
Vonovia SE 09.05.2024 0,85 1,50 A 28,85 5,2%
Zalando SE k.A. 0,00 0,00 21,06 0,0%

1 Bloomberg-Prognose oder angekiindigter Wert der Bar-Dividende pro Aktie im Jahr 2024.
2 Prognostizierte Dividende 2024 in Relation zum angegebenen Kurs.

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

Quelle: Bloomberg, DekaBank, Stand: 29.12.2023
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vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Prufung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich
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rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese
freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise.

Bitte beachten Sie: Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informatio-
nen inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfal-
tigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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