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Was die Dividendenkurzungen
fur Anleger bedeuten

Eine Flut von Dividendenkiirzungen und -verschiebungen hat bei Anlegern weltweit Besorgnis ausgelost,
insbesondere bei denen, die auf regelmdBige Ertrcige setzen. Doch Unternehmen spiiren den Druck auf ganz
unterschiedliche Weise. Ebenso grof} ist die Bandbreite ihrer Reaktionen.
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Im Zeichen der Zeit

In normalen Zeiten kénnen Dividendenkirzungen darauf
hindeuten, dass ein Unternehmen in Not geraten ist. Aber
wenn die Wirtschaft selbst in Bedrdngnis ist, kdnnen Divi-
dendenkirzungen oder verzogerte Ausschittungen ein
Zeichen von unternehmerischer Vorsicht sein.

Unternehmen auf der ganzen Welt ergreifen Sparmaf-
nahmen, da sie sich auf eine globale Rezession infolge der
Covid-19-Pandemie vorbereiten. Einige Unternehmen, wie
Finanzinstitute in Grof3britannien, Europa und Neuseeland,
handeln auf Anweisung ihrer Aufsichtsbehdrden. Fir andere
ist es ein Schutz gegen eine tatsdchliche oder befirchtete
Verringerung der Cashflows. Wieder andere verschieben
ihre Auszahlungen, weil sie aufgrund der Kontaktsperren
keine Aktiondrsversammlungen abhalten konnten, um ihre
Ausschittungen formal zu genehmigen zu lassen.

Trotzdem kiirzen nicht alle Unternehmen ihre Dividenden.
Viele Firmen fihren die Zahlungen wie geplant durch,
wdhrend einige sogar héhere Auszahlungen angekindigt
haben - ein gegenldufiger Trend, der in mehreren Léndern,
darunter China, zu beobachten ist. In Europa gibt es Beispiele
fir stabile Unternehmen in Branchen wie Pharma, Grundbe-
darfsgiiter und Industrie, von denen wir relativ sichere Divi-
denden erwarten.

Dies ¢indert jedoch nichts an der Tatsache, dass die Divi-
denden weltweit unter Druck stehen. In der globalen Finanz-
krise 2008 wurden die Dividenden im Durchschnitt um mehr
als 20 Prozent gekiirzt, eine Zahl, die sich in diesem Abschwung
wahrscheinlich mehr als verdoppeln wird.

Fokus auf den Fundamentaldaten

Anleger, die auf die regelmdBigen Ausschittungen von Divi-
dendenaktien setzen, missen damit rechnen, dass diese
Zahlungen wegen Covid-19 gekiirzt oder verschoben werden.
Dies wird jedoch nicht bei allen Unternehmen der Fall sein.

Aktien sind ein langfristiges Anlageinstrument, und die Divi-
dende eines einzigen Jahres spielt fir den Wert eines Unter-
nehmens insgesamt keine grofe Rolle. In diesem Umfeld, in
dem wahllose Verkdufe zu enormen Verwerfungen bei den
Bewertungen fihren, ist es von entscheidender Bedeutung,
gut gefishrte und gut kapitalisierte Unternehmen zu identi-
fizieren, da diese wahrscheinlich relativ stark aus der Krise
hervorgehen werden. In der Tat zeigen die Unternehmen mit
den stdrksten Bilanzen - also diejenigen, die am besten
positioniert sind, um dem Druck auf die Dividenden stand-
zuhalten (siehe Grafik 1) - bereits Anzeichen einer relativen
Outperformance.
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Unternehmen mit starken Bilanzen entwickeln
sich Uberdurchschnittlich

Relative Wertentwicklung von US-Unternehmen mit
starken und schwachen Bilanzen

130
o)
c
2 120
2
3
c 110
2
2 100
¢
s 9
2 13. Jan 10. Feb 9. Mrz 6. Apr
= US Markt

Dieser Bericht skizziert die verschiedenen Krdfte, die auf
Dividenden wirken, und fihrt aus, warum manche Unter-
nehmen Anlass zu grofierer Besorgnis geben als andere.

Wir weisen auch auf einige Lichtblicke hin, bei denen die
Auszahlungen normal verlaufen oder sogar steigen, insbe-
sondere in China.

Regulatorischer Druck

Die Aufsichtsbehdrden mehrerer Léinder haben unldngst die
Auffassung vertreten, dass sich die Banken auf die Unter-
stiitzung der Wirtschaft und nicht auf die Zahlung von Dividenden
konzentrieren sollten. In Grof3britannien, Europa und Neusee-
land wurden sie bereits dazu aufgefordert, ihre Dividenden-
zahlungen auszusetzen. Auch Versicherungen in Grof3britannien
und der Eurozone wurden gebeten, Ausschiittungen und Aktien-
rickkaufe voribergehend einzustellen.

Andere Branchen geraten allmdhlich ebenfalls unter Druck, z. B.
in einigen europdischen Staaten, in denen sich die Regie-
rungen in grofierem Umfang verpflichtet haben, staatliche
Hilfen fir dividendenzahlende Unternehmen zu verweigern.
In den USA verbietet das iber zwei Billionen Dollar schwere
CARES-Gesetz den Kreditnehmern ausdricklich, innerhalb
von zwolf Monaten nach Rickzahlung der Schulden Aktien-
rickkdufe oder Dividendenzahlungen vorzunehmen.

Die Unternehmen reagieren auf diesen Druck auf unterschied-
liche Weise. Einige stimmen nicht nur der Kisrzung ihrer Divi-
denden zu, sondern reagieren ihrerseits mit proaktiven Zusatz-
mafBnahmen. Andere Firmen haben angedeutet, dass sie
ihre Dividendenzahlungen wie geplant durchfihren wollen,
was darauf schlieien ldsst, dass sie keinen Bedarf an staat-
licher Unterstitzung sehen.
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Ein Zeichen der Solidaritat:
Fallbeispiel Suez

Am 8. April reagierte die Geschdftsleitung des
franzosischen multinationalen Umweltkonzerns Suez
auf die Forderungen der franzosischen Regierung
nach einer Kirzung der Dividende, indem sie nicht nur
eine voribergehende Kiirzung, sondern ein breites
MafBnahmenpaket zur finanziellen Unterstitzung
von Mitarbeitern und Partnern weltweit ankiindigte.
Der umfassende globale ,Solidaritdtsplan”, den
der Wasser- und Abfallriese bekanntgab, beinhaltet
folgende Mafnahmen:

Kirzung der Dividendenzahlungen um fast ein
Drittel

Spende eines Viertels der Gehdlter des Geschdfts-
fihrers und der Vorstandsmitglieder wahrend des
Lockdowns an Wohltgtigkeitsorganisationen zur Fi-
nanzierung von Forschung und Unterstitzung fir Be-
schdftigte im Gesundheitswesen

Direkte finanzielle Unterstitzung fir Mitarbeiter
auf der ganzen Welt, die in Kurzarbeit geschickt
wurden, in Hohe von mindestens 50 Prozent ihrer
Gehadlter

Dariber hinaus wird Suez in Frankreich eine Pra-
mie von 1.000 Euro an alle Teams zahlen, die zur
Gewdbhrleistung der Geschdftskontinuitdt mobilisiert
wurden, und das volle Gehalt der von Kurzarbeit
betroffenen Mitarbeiter sicherstellen.

Diese MaBnahmen sind sehr fortschrittlich. Sie
konnten aber auch ein Hinweis darauf sein, was bei
einer Ausweitung der staatlichen Unterstitzung fur
den Privatsektor zu erwarten ist. Wie wir gesehen
haben, gibt es eine inhdrente Gegenleistung bei
Unternehmen, die staatliche Unterstitzung anneh-
men, und in vielen Markten konnen reduzierte
oder verzogerte Dividendenzahlungen Teil dieser
Gleichung sein. Die Unternehmen kénnen aber
auch mit proaktiveren eigenen MaBBnahmen Gber-
raschen.
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Finanzielle Besonnenheit

Bei vielen Unternehmen weltweit wurde die jingste Ent-
scheidung, Dividendenzahlungen zu kijrzen oder zu ver-
schieben, aus finanziellem Kalkil getroffen. Da viele Unter-
nehmen nicht wissen, wie lange und wie stark ihre Cash-
flows gestort sein werden, missen sie schnell und defensiv
handeln, um ihre Liquiditat zu erhalten. Tatsdchlich werden
einige Unternehmen nicht in der Lage sein, die kurzfristige
Verflichtigung ihrer Cashflows zu bewdltigen, und kdnnten
sich gezwungen sehen, den Handel einzustellen. Doch viele
andere sind vollkommen gesund und werden diese Krise
Uberstehen. Daher sollte eine Verzégerung der Dividenden-
zahlungen in diesem Umfeld bei Anlegern, die sich auf die
Fundamentaldaten konzentrieren, nicht die gleichen Alarm-
glocken schrillen lassen wie in normalen Zeiten.

Logistische Herausforderungen

Selbst bei Unternehmen, die gerne mit ihren gewohnten Divi-
dendenzahlungen fortfahren méchten, hat der Ausbruch des
Coronavirus zu logistischen Herausforderungen gefihrt. Genau
wie die einzelnen Geschdftsbereiche miissen sich auch die
Unternehmensvorstdnde auf unkonventionelle oder réumlich
getrennte Arbeitsweisen einstellen. Als Reaktion auf den
Ausbruch des Coronavirus haben die Wertpapierregulierungs-
behoérden in mehreren Léndern bereits Leitlinien herausgegeben,
die mehr Flexibilitat in Bezug auf den Zeitpunkt und die Durch-
fihrung von Jahreshauptversammlungen bieten. Doch in vie-
len Fallen konnten die Unternehmen aufgrund von Absagen
oder Verzogerungen der Aktiondrsversammlungen keine Aus-
schittungen genehmigen. Zum 31. Mdrz belief sich die Gesamt-
zahl der wegen Covid-19 verschobenen oder abgesagten
Hauptversammlungen einem kirzlich verdffentlichten Bericht
von ISS Corporate Solutions zufolge weltweit auf ca. 557, wéh-
rend die Zahl der angekiindigten virtuellen oder ausschlief3-
lich mit Vollmacht durchgefihrten Versammlungen im gleichen
Zeitraum auf 560 gestiegen ist. Letztes Jahr lag diese Zahl
noch bei 286.

So mussten beispielsweise der deutsche Chemie- und Konsum-
giterhersteller Henkel, der franzdsische Kosmetikkonzern
L'Oreal und die Bankengruppe DBS aus Singapur kirzlich
ihre Hauptversammlungen aufgrund der Kontaktsperren
verschieben und verzégerten damit die Genehmigung von
Dividendenzahlungen.

Wo es die Vorschriften und die Logistik erlauben, versuchen
andere Unternehmen, ihre Aktiondrsversammlungen virtuell
abzuhalten.
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Ein Beispiel ist Beiersdorf, ein deutscher Konsumgiiterkonzern
im Bereich der Korperpflege, der seine Hauptversammlung
wie geplant Ende April durchfihren und eine Dividenden-
zahlung vorschlagen will, aber nur virtuell tagen wird. Im
Grofien und Ganzen betrachten wir diese Schwierigkeiten
als voribergehend, da sie logistischen Herausforderungen
geschuldet sind. Sie haben keine Auswirkungen auf das Ka-
pitalrenditeprofil einer bestimmten Investition, insbesondere
wenn die Verzégerungen bei der Genehmigung der Divi-
dendenzahlungen in angemessener Zeit behoben werden
koénnen.

Beispiel Australien

Selbst in Mdrkten, die fir hohe Dividendenausschiittungen
bekannt sind, geraten Unternehmen unter Druck. Ein Beispiel
ist Australien, wo die Dividendenzahlungen der Banken die
australische Wirtschaft grofifldchig und regelmdfig mit Kapi-
tal versorgen, da Aktien aus diesem Sektor bei renditeorien-
tierten Privatanlegern sehr beliebt sind.

Ein Faktor, der den Druck zur Kirzung oder Verschiebung der
Dividenden mildert, ist, dass Unternehmen, die in Australien
Dividenden zahlen, eine Anrechnungsgutschrift erhalten, die
sie als Steuergutschrift an ihre Aktiondre weitergeben kon-
nen. Diese Anrechnungsgutschriften haben keinen Wert fiir
das Unternehmen, aber einen Geldwert fir die Aktiondre.

Im Rahmen des australischen Dividendenanrechnungsver-
fahrens, das die Doppelbesteuerung von Dividenden ver-
meidet, ist es wirtschaftlich sinnvoll, weiterhin Dividenden zu
zahlen, so dass diese voll angerechnet werden kénnen -
was bedeutet, dass die vom Unternehmen bereits bezahlte
Steuer den Aktiondren gutgeschrieben wird und auf ihre
eigenen Steuerschulden angerechnet werden kann. Unter-
nehmen kénnen den Wert der aufgelaufenen Anrechnungs-
guthaben nur zum geltenden Steuersatz an die Aktiondre
auszahlen. Falls ein Unternehmen einen ungenutzten Rest
an Anrechnungsguthaben hat und der Steuersatz sinkt, kann
die zuvor entrichtete hohere Zusatzsteuer keinesfalls von
den Aktiondren zurickerstattet werden.

Die australischen Aufsichtsbehdrden haben den Finanzsektor
stark dazu ermutigt, seine Dividenden zu kirzen oder zu strei-
chen. Wir sind der Ansicht, dass australische Unternehmen
wahrscheinlich ihre Dividenden kiirzen werden. Aber wir er-
warten auch, dass sie versuchen werden, ihre Anrechnungs-
guthaben auszuzahlen, was zu kleineren, aber voll ange-
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rechneten Dividenden fihren wird. Sie kdnnen ihre Kapital-
positionen stdrken, indem sie Dividendenreinvestitionspldne
durchfihren und vielleicht dafir sorgen, dass diese vollstdn-
dig abgesichert werden. Auf diese Weise erhalten die Aktio-
ndre die Dividende und die Steuergutschrift, aber das Unter-
nehmen behdlt das Bargeld, wenn auch mit einer gewissen
Verwdsserung in Bezug auf die Anzahl der Aktien.

Asiatische Dividendenaktien haben sich bei
fruheren Markterholungen iiberdurchschnittlich
entwickelt

Relative Wertentwicklung des MSCI Asia Pacific ex
Japan High Dividend Yield Index und des MSCI
Asia Pacific ex Japan Index
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Gegenbeispiel China

Asiatische Dividendentitel haben sich nach friheren Aus-
verkéufen besser entwickelt als die Region insgesamt
(siehe Grafik 2). Im Groiraum China haben viele grofie
Unternehmen in frGheren turbulenten Marktphasen ihre
Dividendenzahlungen fortgesetzt, darunter Firmen wie der
Chiphersteller TSMC (der im vergangenen Jahr 8,4 Milliar-
den Dollar an Dividenden ausgeschiittet hat), CK Infrastructure,
der Bautréiger Sun Hung Kai Properties oder der Mischkonzern
Guangdong Investment.

Insbesondere Unternehmen vom chinesischen Festland, vor
allem diejenigen, bei denen der Staat zu den Hauptinves-
toren zéhlt, legten in den vergangenen Jahren ein beson-
deres Augenmerk auf steigende Dividenden. Sie folgten dem
anhaltenden Ruf der Regierung nach einer Erhéhung der
Aktiondrsrenditen.
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Zu den jingsten Beispielen zdhlen der Telekommunikations-
riese China Mobile, Shenhua Energy, der grofite Kohlepro-
duzent des Landes, und der staatlich geférderte Immobilien-
entwickler China Overseas Land and Investment (COLI). Alle
drei Unternehmen haben zuletzt Dividendenerhéhungen
angekindigt.

Trotz eines Riickgangs des Nettogewinns um 9,5 Prozent
erhohte China Mobile seine Dividende fir das Gesamtjahr
2019 leicht um 3,4 Prozent und versicherte den Investoren,
dass es fir das Gesamtjahr 2020 eine stabile Dividende
beibehalten wird. Die Geschdftsfiihrung nannte die Aktio-
ndrsrenditen als Grund fir ihre Entscheidung, die Auszah-
lung im vergangenen Jahr zu erhéhen. Shenhua, das grofie
Barreserven besitzt, erhohte seine Auszahlungsquote von 40
auf 60 Prozent und versprach fir 2020 und 2021 eine Min-
destauszahlung von 50 Prozent. Der Immobilienentwickler
COLI schlug eine Abschlussdividende vor, die seine Zah-
lungen fir das Gesamtjahr um 13,3 Prozent erhoht. Das ist
etwas mehr als der jahrliche Anstieg des Nettogewinns.

Die chinesische Wertpapieraufsichtsbehérde hat wieder-
holt groBere Vergitungen fir die Aktiondre in Form von
Dividendenzahlungen gefordert, da die Regierung ver-
sucht, Fundamentalinvestitionen als Teil der Aktienmarkt-
reform zu férdern

Kurzfristig erwarten wir weitere Stérungen,
aber dies sollte die langfristigen Aussichten
fUr ansonsten solide Unternehmen nicht
beeintrdchtigen.

Insgesamt ist es wahrscheinlicher, dass staatliche Unter-
nehmen mit starkem Cashflow dieser Aufforderung nach-
kommen. lhre Barausschittungen tragen dazu bei, die Kas-
sen verschiedener Regierungseinheiten, die Aktien von
staatlichen Unternehmen halten, zu fillen, insbesondere in
einer rickldufigen Wirtschaft. Zu den grofien Dividenden-
zahlern gehdren in der Regel die grofiten staatlichen Unter-
nehmen, bei denen es sich hdufig um Finanzinstitute, Energie-
erzeuger und Immobilienentwickler mit zyklischen Gewinnen
handelt. Viele von ihnen verfigen auch in diesem Jahr noch
Uber starke Bilanzen, die stabile Ausschittungen ermdglichen.
Dennoch sind die Gewinnaussichten fir chinesische Unter-
nehmen insgesamt weiterhin schwierig, da der Ausbruch von
Covid-19 sowohl den Export als auch den Inlandskonsum be-
eintrGchtigt hat. Viele andere chinesische Firmen mit schwachem
Cashflow kirzen ihre Ausschiittungen oder setzen ihre Divi-
denden aus - genau wie ihre globalen Konkurrenten.
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Es geht nicht nur um Dividenden

Man sollte auch nicht vergessen, dass Dividendenzahlungen
nur eine von zwei zentralen Moglichkeiten sind, wie Unter-
nehmen Kapital an die Aktiondre zurickfGhren. Der andere
Weg fishrt iber Aktienriickkaufe.

Dies gestaltet sich an den globalen Mdérkten sehr unter-
schiedlich. In Europa kann die Aufteilung bis zu 80/20
zugunsten von Dividenden ausfallen, wéhrend sie in den
USA eher bei 40/60 zugunsten von Aktienriickk&ufen liegt.
In Asien werden ebenfalls Dividenden bevorzugt. In den
USA haben viele Unternehmen in letzter Zeit ihre Aktien-
rickkdufe gestoppt. Das Volumen der Rickkaufe ist laut
einem kirzlich erschienenen Bericht von Jefferies bis Mitte
Mdarz um rund 60 Prozent zurickgegangen, und sie kdnnte
noch weiter sinken. Dies ist im Hinblick auf US-Unterneh-
men wichtig zu wissen. Ihre Ausschittungsquoten sind ten-
denziell zwar niedriger, Dividenden gelten jedoch als sich-
erer. Trotzdem konnten die an die Aktiondre zuriickgefihrten
Barbetrdge insgesamt deutlich sinken, wenn man auch
Rickkéiufe bericksichtigt. Anleger, die die Gesamtrendite
im Blick haben und nicht nur die Dividendenausschittungen,
sollten dies im Hinterkopf behalten. Die Dividenden sind
wahrscheinlich auch bei denjenigen US-Unternehmen ge-
fahrdet, die ihre Bilanzen fir Aktienrickkdufe aufgepeppt
haben.

Kernpunkte fir Anleger

Die Markte durchlaufen eine beispiellose Krise und haben
noch einen weiten Weg vor sich, bis sich die Corona-Pan-
demie stabilisiert hat. Vor allem fiir Anleger, die regelmds-
sige Ertrage erzielen mochten und in deren Strategie Divi-
denden eine grofie Rolle spielen, sind dies beunruhigende
Zeiten. Viele Unternehmen auf der ganzen Welt kirzen
oder verschieben ihre Auszahlungen. Kurzfristig erwarten
wir weitere Storungen, aber dies sollte die langfristigen
Aussichten fir ansonsten solide Unternehmen nicht beein-
tréichtigen.

Es gibt eine Vielzahl von Grinden, warum Dividenden unter
Druck geraten sind. In vielen Fdllen ist eine Kirzung der Aus-
schittung eine GuBerst verniinftige Reaktion auf die aktuelle
Situation. Allerdings reagieren nicht alle Unternehmen in
gleicher Weise auf diesen Druck. Wir sehen einige bemer-
kenswerte Ausnahmen, zum Beispiel in Asien oder innerhalb
einiger besonders robuster Branchen in Europa, wo Unter-
nehmen gegen den Strom schwimmen. Die meisten Unter-
nehmensleitungen werden ihre Entscheidung von der Belast-
barkeit ihrer Cashflows, der Stdrke ihrer Bilanzen und der
Nachhaltigkeit ihrer Dividendenpolitik abhdngig machen.
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Wichtige Information

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketing-Information. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann
schwanken und wird nicht garantiert. Fremdwahrungsanlagen sind Wechselkursschwankungen unterworfen. Fidelity veréffentlicht ausschlieRlich produktbezogene Informationen und
erteilt keine Anlageempfehlungen. Alle gedufRerten Meinungen sind, falls keine anderen Quellen genannt werden, die von Fidelity International. Eine Anlageentscheidung sollte in
jedem Fall auf Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen und des veréffentlichten Verkaufsprospektes, des letzten Geschéftsberichtes und — sofern nachfolgend veréffentlicht —
des jiingsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes. Professionelle Anleger und Vertriebspartner erhalten diese
Unterlagen in Deutschland kostenlos tber FIL Investment Services GmbH, Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder Uber www.fidelity.de. Privatanleger kénnen die zuvor
genannten Unterlagen kostenlos bei der jeweiligen Fondsgesellschaft oder bei der FIL Fondsbank GmbH, Postfach 11 06 63, 60041 Frankfurt am Main, oder liber www.direct.
fidelity.de anfordern. Anleger im Bereich Betriebliche Vorsorge kénnen die genannten Unterlagen bei FIL Finance Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main oder Gber
www.fidelity.de anfordern. Die im Text genannten Unternehmen dienen nur der lllustration und sind nicht als Kaufs- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen. Fidelity, Fidelity International,
das Fidelity International Logo und das F-Symbol sind Markenzeichen von FIL Limited. Sollten Sie in Zukunft keine weiteren Marketingunterlagen von uns erhalten wollen, bitten wir Sie
um lhre schriftliche Mitteilung an den Herausgeber dieser Unterlage.
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