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TISKOVÁ ZPRÁVA

	Praha, 9. července 2020
Výhled Fidelity International: Argumenty pro akcie vyplácející dividendy v měnící se ekonomice 
Bylo napsáno tolik komentářů o společnostech snižujících v posledních několika měsících dividendy, že je podle Fidelity International třeba upozornit na fakt, že většina společností stále dividendy akcionářům vyplácí. A v mnoha společnostech růst dividend pokračuje i v roce 2020. Dokonce i v Evropě a Velké Británii, kde jsou škrty nejběžnější, dosahuje zhruba polovina společností v roce 2020 růstu dividend.
Mnoho společností stále vyplácí (a zvyšuje) dividendy
„Pokud jde o důvody, proč společnosti v roce 2020 snižovaly dividendy, objevil se jasný vzorec: společnosti s větší citlivostí na vývoj ekonomiky a s větším zadlužením ve svých rozvahách jsou vystaveny největšímu riziku snížení dividend. Společnosti s defenzivnějšími obchodními modely a silnějšími rozvahami jsou v současné krizi a i v běžnějším tržním prostředí vystaveny podstatně nižšímu riziku snížení dividend,“ míní Matthew Jennings, investiční ředitel Fidelity International.

Procentuální vývoj dividend ve společnostech v roce 2020
	

	Source: SG Cross Asset Research/Equity Quant, Bloomberg. May 2020


Podle něj existuje také regionální struktura. Evropské a britské podniky vyplácejí oproti jiným trhům větší část výdělků, a tak jsou zde dividendy citlivější na klesající příjmy. Navíc evropské regulační orgány rychle prosazovaly pozastavení dividend u bank a některých pojišťoven v celé Evropě.
„K většině snížení dividend dochází u společností z cyklických odvětví.  Objevil se jasný vztah a mezi silnou rozvahou a udržitelností dividend,“ shrnuje M. Jennings.
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	S&P 500:% Dividendový řez / růst podle Mertonova kvintilu (dolní kvintil má nejslabší rozvahy)

	

	Source: LHS, JP Morgan, April 2020. RHS: SG Markets. May 2020. Companies are ranked according to Merton score - a composite measure of balance sheet strength.



„Také jsme zaznamenali větší odklon k akciím s „vysokým výnosem“ v souvislosti se snižováním dividend. Společnosti obchodující s vysokým dividendovým výnosem tak možná činí, protože trh zpochybňuje jejich finanční sílu nebo odolnost vůči peněžním tokům. Nedávné události ale ukazují skutečnost, kterou zaznamenáváme dlouhodobě: akcie s nejvyšší dividendovou výnosností nepřinášejí vždy nejlepší dlouhodobé výsledky pro investory zaměřené na výnos,“ upozorňuje Eva Miklášová, Senior Sales Manager, Fidelity International.
„Navzdory nepopiratelně náročnému prostředí je pro „dividendové investory“ dobrou zprávou existence širokého výběru podniků, které generují zisk a pokračují ve vyplácení dividend. A i mezi společnostmi, které v současné chvíli dividendy nevyplácejí, se mohou objevit atraktivní dlouhodobé příležitosti,“ dodává Eva Miklášová.
Výnosy jsou atraktivní v porovnání s ostatními třídami aktiv, dokonce se přizpůsobují snížení dividend
Průměrné dividendové výnosy nejsou vysoké v absolutních číslech. Historické výnosy globálních akcií, které byly nyní ovlivněny výše uvedenými škrty, jsou zhruba v souladu nebo mírně pod dlouhodobými průměry. „I když můžeme očekávat oživení dividend, protože ekonomika se „normalizuje“, jak dlouho to bude trvat, není zatím jasné. Okamžité oživení nelze zaručit,“ upozorňuje Eva Miklášová z Fidelity International.
Nicméně podle Fidelity International je atraktivita akcií pro investory usilující o příjem mnohem jasnější. Centrální banky reagovaly na ekonomické výzvy v souvislosti s koronavirem snížením úrokových sazeb a v některých případech opětovným zahájením programů kvantitativního uvolňování. To tlačilo výnosy z vládních a investičních dluhopisů na historicky nízkou úroveň. Výnosy dluhopisů s nižší kvalitou mohou být vyšší, často je to však proto, že jsou zde vyšší rizika solventnosti.
„Výnosy dluhopisů jsou výrazně pod dlouhodobými průměry, zatímco dividendové výnosy zůstávají blízko dlouhodobých průměrů,“ shrnuje E. Miklášová.
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Source: Fidelity International, May 2020
Současné výstupy centrálních bank naznačují, že úrokové sazby pravděpodobně v nejbližší době nezvýší, a proto je podle Fidelity možné, že investoři usilující o příjem budou muset přejít z trhů s pevným výnosem k akciím, aby uspokojili své požadavky na výnos.
„I když se tyto komentáře týkají výnosů „trhu“, my jako aktivní investoři nenakupujeme tržní průměr, ale hledáme akcie, které se obchodují s atraktivnějším oceněním a mají odolnější obchodní modely a vyhlídky na dividendy,“ podotýká Matthew Jennings. 
Změny v prioritách vládních výdajů by mohly zvýhodnit udržitelné plátce dividend
Mnoho z největších ekonomik na světě má vyšší procento stárnoucí populace a financování odchodu do důchodu se stalo pro některé vlády velkým dlouhodobým problémem. Dokonce i před současnou krizí se zdálo nevyhnutelné, aby finanční odpovědnost za poskytování důchodů přešla více ze státu na jednotlivce. Nyní, když v důsledku obrovských stimulačních balíčků dojde k navýšení fiskálních deficitů, budou vlády nuceny ještě více přehodnotit své výdajové priority a snížení enormních nákladů na státní důchody se může stát mimořádně naléhavým úkolem.

	MMF - Světová prognóza fiskálního deficitu
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Source: LHS: IMF, May 2020 RHS, United Nations World Population Prospects 2019
„Jsou-li jednotlivci nuceni našetřit si více na svůj odchod do důchodu, jakou investiční možnost si vyberou? Dobrým řešením by mohlo být diverzifikované portfolio udržitelných společností vyplácejících dividendy. Dividendy mohou být použity jako zdroj příjmů pro ty, kteří odcházejí do důchodu, nebo mohou být znovu investovány těmi, kteří jsou ve fázi „akumulace“ svých úspor,“ shrnuje Eva Miklášová z Fidelity International.
Růst kapitálu a příjmů může být vyžadován pro podporu delší doby odchodu do důchodu v souvislosti se stárnutím populace, což zvyšuje strukturální argumentaci pro akcie jako zdroj příjmů.
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Under 14	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.86960866199999998	0.98662307499999991	1.1276391719999999	1.2663783119999998	1.3891425659999999	1.5031155759999999	1.5749814289999999	1.645354636	1.748100582	1.822873988	1.8513184789999999	1.8410533760000001	1.8765413000000009	1.9313257909999999	1.9836485720000001	2.0110521760000002	2.0194623460000014	2.0233984699999996	2.0329808549999977	2.0459192809999998	2.0556588119999999	2.0587764650000002	2.0534879070000001	2.0428646749999988	2.0290448580000002	2.0141877910000012	1.9976983949999989	1.9782868339999991	1.9548927000000011	1.9274044909999999	1.8976167199999998	15-24	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.46238398699999994	0.48800761599999998	0.506969157	0.55660425399999991	0.66931958700000005	0.76504599699999998	0.84481801799999989	0.94059754399999995	1.0090427150000001	1.0357375200000001	1.0854316439999998	1.1827114999999999	1.215716885	1.1992066459999999	1.209583665	1.2467426430000002	1.2938769159999999	1.3238067259999999	1.3322412459999999	1.332891593	1.338496849	1.348035474999999	1.3576002620000001	1.3633229860000009	1.362950858	1.357385332999999	1.3492676250000009	1.340245841	1.330342967	1.319462069000001	1.3058134350000001	25-34	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.365399419	0.40526225199999999	0.43632854700000001	0.46387660399999997	0.48544016700000003	0.53770308300000003	0.649261482	0.74532427400000001	0.82410163599999997	0.91748481100000001	0.98346948099999998	1.011020239	1.0615008160000001	1.1595001260000002	1.2002228739999989	1.185075638	1.195951601	1.2339875269999991	1.2815968640000002	1.3116542439999999	1.3203229479999998	1.321411401	1.327591916999999	1.337685311	1.3478054610000001	1.3540922879999999	1.35428704	1.3492811979999999	1.3417162600000001	1.3332346570000002	1.3238637209999999	35-44	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.31203581700000005	0.319543146	0.33845777500000002	0.37963050500000001	0.41229520199999997	0.44335678099999998	0.46689791099999994	0.51942224699999995	0.630686949	0.72467693500000008	0.801889505	0.89273561599999995	0.95953801300000008	0.98821277099999993	1.038607735	1.1370292440000001	1.1768691440000001	1.162424699	1.1741594399999999	1.212688013	1.2606855239999999	1.291260112	1.3006672000000001	1.3025051129999998	1.3093896570000001	1.3201801779999998	1.331019245	1.3380522620000002	1.3390197930000001	1.3348031710000001	1.328028687	45-54	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.236172568	0.25902506800000002	0.27957485399999998	0.287960997	0.3096392	0.35347150800000005	0.38661041899999998	0.41742300199999999	0.44190836100000003	0.49389269799999996	0.60098517399999996	0.69002711400000005	0.76753244700000001	0.85900939500000006	0.92513883600000002	0.953227461	1.002378773	1.0992635789999998	1.1391841110000001	1.1262936150000002	1.1390434950000001	1.1779391910000001	1.2261544960000001	1.2574140469999999	1.2678499360000008	1.2707925009999999	1.278730897	1.2905639660000001	1.302493195	1.3106876750000009	1.3128883450000002	55-64	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.16212183900000002	0.1747307639999999	0.19482654699999999	0.216204644	0.23838564500000001	0.24923588799999999	0.27290224000000002	0.31355727	0.34517994799999996	0.374868172	0.39819037800000001	0.449487525	0.54930604799999994	0.634994744	0.70999076399999994	0.79845382099999995	0.86246011199999995	0.89009650200000101	0.93816736699999992	1.0323366840000001	1.0719741779999998	1.0615170889999999	1.075549334	1.1147787630000001	1.1632287299999999	1.1956011259999999	1.2078311260000001	1.2127622120000001	1.2225976710000002	1.236321529	1.2502550750000001	65+	1950	1955	1960	1965	1970	1975	1980	1985	1990	1995	2000	2005	2010	2015	2020	2025	2030	2035	2040	2045	2050	2055	2060	2065	2070	2075	2080	2085	2090	2095	2100	0.12870885700000001	0.13982801499999997	0.15115369599999998	0.16892828099999999	0.196214679	0.22755177300000001	0.26253201500000001	0.28924276700000007	0.32821087000000004	0.37467885499999998	0.42220916200000003	0.47487165699999995	0.52668809400000005	0.6075476660000001	0.72760629300000002	0.85285647700000011	0.99748850799999988	1.1545467099999998	1.3005173569999999	1.420019844	1.5488521839999998	1.6991543410000001	1.8103976450000003	1.8992593100000001	1.9788830070000005	2.0649166720000003	2.1548851460000011	2.241224426	2.3185132159999999	2.3895470049999994	2.4564363350000002	


Euro STOXX	Don't pay dividends	Cut to zero	Reduced	Flat	Increased	7	17.5	18.5	8.5	48.5	FTSE 100	Don't pay dividends	Cut to zero	Reduced	Flat	Increased	2.5	21.5	22.5	5	48	S	&	P 500	Don't pay dividends	Cut to zero	Reduced	Flat	Increased	15.5	10	10	64.5	Topix 500	Don't pay dividends	Cut to zero	Reduced	Flat	Increased	1	1.5	27	30	40	
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