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Praha, 15. října 2020
Fidelity International: Udržitelné investice znamenají udržitelný kapitalismus
Pandemie Covid-19 a sociální nepokoje po celém světě urychlily posouvání hranic vnímání přijatelnosti. To, co dříve bylo ve společnosti považováno za radikální, je nyní považováno za normální. U firem tak byl zpochybněn předpoklad, že výnosy akcionářů by měly být maximalizovány za každou cenu, a hlavním cílem investorů se stalo udržitelné investování.  Fidelity International se v následujícím textu zamýšlí, co stojí za myšlenkou této transformace a jaké jsou její důsledky.
Zrychlující se posun k udržitelnému kapitalismu

To, co bylo dříve důležité, už nejvyšší prioritu nemá. V uplynulých desetiletích se podnikové výdělky zaměřovaly na čtvrtletní (EPS) výnosy na akcii, výkon ve srovnání s minulými čtvrtletími a budoucí očekávání. Tato čísla vyjadřují priority akcionářů a měřítka podnikového úspěchu. Krize Covid urychlila přijetí udržitelného kapitalismu, zejména v záležitostech souvisejících se společenským blahem, protože podporuje schopnost společnosti zajistit základní potřeby, tj. bezpečí a dobré zdraví. Pandemie je vnější hrozbou pro populaci, a to jak z biologického, tak z ekonomického hlediska. Odpověď na ni se totiž podobá reakci na válečný stav a posiluje potřebu chránit životní prostředí a lidský ekosystém, na který se všichni spoléháme.

Je pravděpodobné, že tato extrémní zkušenost s Covid pandemií povede k trvalé změně myšlení a postojů směrem k udržitelnému kapitalismu. Pokud byly před krizí pootevřené dveře k tomu, aby se korporátní cíle a společenské dobro spojily, události posledních měsíců je otevřely dokořán.

Mapování transformace 

Tuto transformaci smýšlení firem dokázala Fidelity International vyhodnotit prostřednictvím vlastního průzkumu mezi více než 140 analytiky po celém světě. Více než polovina respondentů průzkumu naznačila, že v důsledku pandemie se společnosti při plánovaní více zaměřily na zaměstnance, spotřebitele a širší komunitu.

Analytici Fidelity International napříč odvětvími a regiony uvedli, že vedení firem v prvé řadě myslelo na zdraví zaměstnanců a firmy budou i v budoucnu věnovat větší pozornost bezpečnosti a pohodě zaměstnanců. Průzkum také zjistil, že v důsledku krize je pro některé společnosti v tuto chvíli prokázání loajality k firmě a podpora komunity v níž působí, zásadní pro budování a udržování značky.

Další průzkum zjistil, že tento trend v některých oblastech přetrvává i po propuknutí Covid-19. Patnáct procent severoamerických analytiků, což je víc než v Evropě, uvedlo, že očekává, že většina sociálně orientovaných změn ve společnostech bude trvalá.
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rating rated (%) vs S&P 500
A 12% 23.1 +1.9
B 39% 257 0.7
c 33% 2.7 2.7
D 14% 307 5.7
E 2% 343 9.3

Source: Fidelity International, April 2020.



Jak očekávají analytici promítnutí sociálních změn v různých oblastech světa?
Mimo pandemii byly klíčovým faktorem sociální nepokoje a masové protesty. Evropský akciový analytik sektoru spotřebního zboží říká, že událostí, která by mohla vést k větší sociální změně, je tragická smrt George Floyda v USA.

Udržitelnost a Covid

Mnoho společností kótovaných na burze mění způsob rozdělování financí. Snižují zpětné odkupy akcií, snižují dividendy a snižují bonusy vedení, místo toho garantují práci a poskytují prodlouženou a placenou nemocenskou, lepší zdravotní pojištění a péči o děti. Toto zaměření se na bezpečí a zvyšování spokojenosti zaměstnanců je známkou toho, že si společnosti uvědomují, že vyšší produktivita a goodwill získaný z těchto opatření, jim pomůže dlouhodobě přežít a prospívat. 

Udržitelná společnost, nebo průmysl, je taková, která vydrží a poskytuje investorům výnosy celé roky. Historie ukazuje, že trvalé výnosy jdou ruku v ruce s manažerskými týmy, které dobře odhadují obchodní rizika a věnují pozornost širšímu společenskému kontextu. Společnost Fidelity International vyvinula vlastní hodnocení udržitelnosti, aby zužitkovala a rozšířila tento soubor znalostí, a společnostem, které pokrývá, přiděluje hodnocení A-E na základě jejich výkonů v oblasti udržitelnosti.

„Díky ratingům jsme zjistili, že to, co platí ohledně výkonnosti trhu dlouhodobě, platilo u trhu i v krátkém období, zejména během letošního nečekaného a extrémního medvědího trhu od února do března. Abychom otestovali účinek této volatility na společnosti, které mají různé politiky v oblasti životního prostředí, sociální a firemní správy (ESG), porovnali jsme více než 2 600 společností pomocí ratingového systému. To nám poskytlo velké množství dat k analýze rozptylu výnosů i během nedávného pádu trhu na všech pěti úrovních (A-E),“ vysvětluje 

„Zjistili jsme, že právě v tomto turbulentním období existovala silná pozitivní korelace mezi relativním výkonem společnosti na trhu a hodnocením udržitelnosti. V průměru znamenala jedna úroveň ratingu v tomto volatilním období 2,8procentního bodu výkonu akcií,“ dodává Ned Salter, ředitel výzkumu Fidelity International.

Pozornost věnovaná ESG vydělává:
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V případě nástrojů s pevným výnosem jsou zjištění podobná jako u akcií. Od začátku roku do 23. března 2020 si cenné papíry společností s vyšším ratingem ESG vedly v průměru lépe než ty s nižším a to na neupraveném základě. „Naší hypotézou při zahájení výzkumu bylo, že společnosti s dobrými ratingy udržitelnosti mají obezřetnější a konzervativnější manažerské týmy, a proto prokáží větší odolnost v krizi. I když některé námitky proti této hypotéze přetrvávají, třeba přizpůsobení systémového rizika, úvěrová kvalita a náhlé oživení trhu, potvrdil se vztah mezi faktory udržitelnosti a výnosy. To jen podtrhuje důležitost zahrnování faktorů ESG do fundamentální analýzy,“ říká Ned Salter, ředitel výzkumu Fidelity International. 

Když se majitelé kapitálu začínají zaměřovat na udržitelnost nad rámec běžných finančních závazků, nutí to manažery kapitálu spravovat jej s ohledem na tyto principy. Tito profesionální investoři zase vyvíjejí větší tlak na management společností, aby zvýšil svůj standard, což navyšuje očekávání majitelů kapitálu ohledně udržitelnosti. „Očekáváme, že vysoká poptávka po udržitelných fondech bude v důsledku Covid-19 pokračovat, ne-li dokonce posilovat. Pokud udržitelný kapitalismus bude i nadále všechny zajímat, mělo by to vést okruhem k pozitivní zpětné vazbě, tedy k vyšším oceněním společností s dobrým ratingem ESG, což povede k většímu přílivu do udržitelných fondů,“ vysvětluje Ned Salter, ředitel výzkumu Fidelity International. 

Důsledky pro budoucnost

Tento vývoj bude mít zamýšlené i nezamýšlené důsledky pro riziková aktiva. Na jedné straně by některé společnosti mohly čelit nižším maržím na zisku kvůli vyšším mzdovým nákladům, nákladům na dodržování předpisů z oblasti životního prostředí a nákladové inflaci vyplývající z lokálních dodavatelských řetězců. Udržitelnější vzorce spotřeby jednotlivců a dodržování zásad cirkulárních ekonomik by také mohly omezit růst tržeb v první linii. Vše dohromady to může být lepší pro reálnou ekonomiku, ale na úkor finančních aktiv.

Na druhou stranu, jelikož se větší počet společností zaměřuje na dlouhodobou udržitelnost obchodních modelů, výběr těch správných investic by měl vést ke konzistentním a vysokým výnosům. 

Brzy by investice do udržitelných společností měly získat lepší ocenění díky vyššímu ratingu ESG a značnému přílivu fondů. Udržitelné společnosti budou mít také lepší přístup k financím za nižší náklady a i k dlouhodobějšímu financování, což je, pokud začaly sazby růst, výhoda. A konečně, udržitelné investice přinášejí nižší riziko poklesu. Zvyšující se frekvence technologických změn, událostí souvisejících s klimatem a pandemií a dalších událostí typu černé labutě totiž způsobují u firem větší rozdílnost v úspěšnosti.

Jinými slovy, i když jsou tržní ocenění omezená střednědobým horizontem, vzhledem k tomu, jak daleko se za posledních 10 let dostaly akciové trhy a výnosy, tržní vítězové a poražení pravděpodobně zažijí rostoucí diferenciaci, tj. „Silní zesílí.“ Investoři by měli omezit předpojatost vůči kvalitě. Kvalita se totiž stále více měří podle schopnosti společnosti fungovat v souladu s cíli udržitelnosti a s jasným sociálním posláním. 

Vidíme, že kapitalismus zažívá jednu z objevitelských fází, které potřebuje k přežití a k plnění svého cíle efektivní a racionální alokace zdrojů. Přestože vývoj může vypadat jako krize, jedná se stále o vývoj. „Věříme, že tyto změny nabízejí způsob, jak využít tržní mechanismy, díky nimž se kapitalismus stal tak trvalým systémem, jehož cílem je spravedlivé rozdělení nákladů na zlepšení situace ve společnosti. Sociální licence je základem korporátního kapitalismu a jsme přesvědčeni, že tímto bude posílena. Není se čeho bát, je třeba to brát jako vítané zlepšení fungování ekosystému, z něhož mají prospěch všechny organismy - nebo zúčastněné strany,“ říká na závěr Ned Salter.
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