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président d'Alienor Capital, Bordeaux

|.e grand retour
i

'dividende

'I‘illltlHElAprés une decennie marquée par
une crise financiére, les taux bas et les contraintes réglementaires,
les valeurs & dividendes retrouvent des couleurs en Europe.
Portees par des fondamentaux assainis et un retour de la capacite
distributive des entreprises, elles redeviennent une source
crédible de revenus et de valorisation pour les épargnants.

lantons le décor !
Klepierre, une des
plus belles socié-
tés fonciéres euro-
peéennes, va ver-
ser 5,6 % de dividende en
2026, Elle n‘est pas en reste.
BMP versera 6,0 % de divi-
dende, AXA 57 %, Pernod
Ricard 7.2 %, Eurazeo 6,3 %,
Engie 50 %. Mieux encore
FDJ United versera cette
année un dividende de
8,2 % et Banca Monte Dei
Faschi un dividende de
9,6 %. Tous ces dividendes
sont en hausse numéraire
réguligre et devraient conti-
nuer a progresser dans les
prochaines années. Le vivier
d'opportunités est riche, Le
placement a dividende est a
nouveau porteur aprés une
deécennie compliguée. Fai-
S0ONs un retour en arriere, .,

Une tradition
européenne

Il v a quarante ans, avant
la demateéerialisation des
titres, « couponner » était un
sport national pour nombre
d'épargnants. lls étaient
des millions a attendre le
mois de mai pour présen-
ter a l'encaissement les
dividendes de leurs titres.

La rente n'était pas un vain
mot. La recherche du divi-
dende est restée un théme
de placement populaire
jusgu'a la crise de 2008
puis elle est progressive-
ment tombée en désuétude.
Investir dans des entreprises

capital - la revalorisation de
l'action - et, d'autre part, le
rendement en dividende -
la quote-part du bénéfice
distribug aux actionnaires.
L'Europe a toujours &té un
continent d'investissement
ou le dividende a constitué

Le placement a dividende

-

est a nouveau porteur apres
une décennie compliquée.

distribuant des dividendes &
la fois copieux et réguliers
est devenu une gageure,
Mais, depuis trois ans, divi-
dendes élevés et régularite
se conjuguent & nouveaud.
Les investisseurs devraient
s'y intéresser, Au moment
ol les systémes de retraite
envoient des signaux de
détresse, les valeurs a divi-
dendes s'offrent pour don-
ner des revenus et valoriser
le capital. Explications...

La rentabilité d'un pla-
cement sur une action
a deux composantes
d'une part, le gain en

une part importante de
la rentabilitée des place-
ments en actions contraire-
ment aux Etats-Unis ol les
gains en capital dominent
depuis toujours le rende-
ment en dividende. L'étude
des quarante dernieres
anneées revéle que la ren-
tabilité annuelle moyenne
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des grandes actions euro-
péennes a éteée de 7.5 %
dont 4,1 % de dividendes
alors que celle des grandes
actions américaines a été
de 9,1 % dont 2,2 % de
dividendes,

Croissance versus
distribution

Cette situation est struc-
turelle et explicable. Les
entreprises américaines ont
une croissance supérieure
a celles du vieux continent.
Qui dit croissance supé-
rieure dit investissements
elevés et donc réinvestisse-
ment des bénéfices plutdt
gue distribution aux action-
naires, C'aest pourgquoi les
entreprises qui ont grandi
rapidement ces derniéres
années ont &té chiches en
dividendes. C'est le cas dans
la technologie (Microsoft,
Google, Facebook, ASML,
TSMC), l'aéronautigue
(Airbus, Safran), l'industrie
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{Schneider, Legrand, Air
Liquide).

Les entreprises a capacite
distributive élevée sont au
contraire des entreprises
dont la croissance est
moindre et dont les besoins
en capitaux sont modé-
rés. Cela ne veut pas dire
pour autant gu'elles sont
sans croissance. L'Europe
est depuis longtemps un
continent riche en valeurs
a croissance moyenne et
a copieux dividendes. Ces
valeurs appartiennent aux
secteurs de 'automobile,
de la chimie, de la bangue,
de I'assurance, des sociéteés
fonciéres, des services aux
collectivités, de la distribu-
tion, des matériaux ou de
I'énergie.

Encore faut-il que ces
dividendes soient perennes
pour susciter I'intérét des
épargnants. 5i ce n'est pas

o
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le cas de secteurs aussi
cycligues gue I'automobile
ou la chimie, cela vaut pour
d’autres secteurs comme
I'assurance ou les socie-
tés fonciéres. |l a donc été
de tout temps possible de
constituer des portefeuilles
a dividendes consistants,
plutédt réguliers et en crois-
sance douce. Les fonds « de
dividende » faisaient florés
dans les années quatre-
vingt et gquatre-vingt-dix,
Patatras | Depuis la grande
crise de 2008, nombre de
secteurs historiguement a
dividendes ont rencontré
des difficultés rabotant leur
capacité a distribuer.

Les banques, tout d'abord,
ont été contraintes de
capitaliser leurs bénéfices
pour constituer des fonds
propres supplémentaires
assurant leur solvabilité en
cas de nouvelle crise, De
plus, les politiques moné-
taires de taux zéro ont
raboté leur produit net
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bancaire et donc leur ren-
tabilite. Les assureurs ont
vu la rentabilité financiére
de leurs réserves mise a mal
par cette méme politique de
taux zéro et par une régle-
mentation (Solvency 1) les
obligeant a des placements
sans risque mais peu fruc-
tiféres. Les sociétés fon-
cieres ont connu 'effet de
la baisse des loyers pendant
le Covid suivie de la hausse
des taux de financement
de leur dette. Les grands
energéticiens comme Engie
ou Enel ont subi la méme
hausse de ces colts de
financement. Et les valeurs
de télécommunications ont
di opérer sur des marcheés
hyperconcurrentiels a renta-
bilitée contrainte. Bref...
les secteurs fleurons
du dividende étaient
devenus des secteurs
a problémes. Ne res-
taient que les secteurs
cycliques comme le
petrole, la chimie ou
'automobile pour assu-
rer de gros mais incer-
tains dividendes,

Les investisseurs
se sont détournés du
dividende d'autant
plus facilement que les
secteurs a forte crois-
sance tenaient leurs
promesses boursiéres,
Pourquoi vouloir cou-
ponner guand LYMH,
Schneider, Dassault
Systémes ou Air Liquide
délivrent des hausses de
cours a deux chiffres avec
une reelle regularite ?

Le retour en grice

Mais les secteurs a divi-
dendes historiques se sont
remis de leurs probléemes.
Les produits nets bancaires
croissent désormais grace
a une courbe des taux nor-
malisée et a la hausse des
commissions. Leurs résul-
tats croissent encore plus
vite sous 'effet de la baisse
des charges d'exploitation
gue I'lA accélére. La mise
en réserve de leurs résul-
tats depuis des années leur

a permis de porter leurs
fonds propres a des niveaux
conformes & Bale 3. Elles
peuvent enfin distribuer an
dividendes (ou en rachats
de titres) la quasi-totalité
de leurs bénéfices. Toutes
les bangues europeennes
offrent ainsi des dividendes
copieux et en croissance.
Les assureurs ont optimise
leurs opérations et affichent
des marges d'exploitation
confortables alors que la
normalisation des taux d'in-
térét obligataires rémunére
enfin convenablement leurs
reserves. Leurs besoins
en fonds propres supplé-
mentaires sont faibles et
les bénefices sont distri-
buables. Les énergéticiens

Les entreprises

qui ont grandi
rapidement
ces dernicres

-

Alnces

ont été chiches

en dividendes.

électriques ont réglé leurs
problémes et ont fait évo-
luer leurs modeles vers des
activites regulées - le trans-
port et la distribution de
courant - ou de production
a prix garantis d'énergie
renouvelable.

Enfin, les sociétés fon-
cigres cotées avaient souf-
fert de |la hausse des taux
renchérissant le coldt de
leur dette et faisant bais-
ser la valeur de leurs actifs
immobiliers. Leur dette
est maintenant maitrisee
et la baisse passée de leur
cours de Bourse leur permet
d'afficher de belles décotes
sur Actif Met et des divi-
dendes élevés. Mieux

encore, les fonciéres de
galeries commerciales
attrayvantes ou d'entrepdts
XXL robotisés voient leurs
loyers réguligrement révisés
a la hausse.

Des opportunités
renforcées

Les opportunités sont
donc nombreuses. Elles
sont renforcées par une
vague récente « d'anges
déchus », des sociétés de
gualité qui ont connu un
accident de parcours éco-
nomigque ou boursier sur-
montable. || en va ainsi de
Pernod Ricard, numéro deux
maondial des spiritueux, gui
a subi la hausse des droits

de douane amé-
ricains et chinais.
C'est aussi le cas
d'Edenred, lea-
der mondial des
solutions de fide-
lisation salariale,
de Publicis, de
FDJ United et de
nombre d'autres.
Elles ont toutes en
commun d'avoir
de convenables
perspectives d'ac-
tivité et de renta-
bilite, malgré un
accident ponctuel
et remédiable et
d'avoir maintenu
leur dividende
numéraire malgré
un cours de Bourse dépré-
cié. Leur rendement (rap-
port du dividende numé-
raire au cours de Bourse)
s'en est trouvé accidentel-
lement - et providentiel-
lement pour les nouveaux
investisseurs - augmenté,

Le champ d’investisse-
ment en valeurs & divi-
dendes élevés et réguliers
s'est donc remarguable-
ment étendu depuis trois
ans. Elles constituent un
univers de placement fruc-
tifére pour les épargnants a
la recherche de complément
de revenus. Il est encore
temps de s'y intéresser. @
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