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La chute des cours ouvre la voie
ä la pche aux dividendes t1evs
Actions Attention au pige des rendernents excessifs, notamment sur les financires

Jean-Pascal Baechler

Avec un rendement du dividende
de 5,9% pour la ptrolire italienne
ENI ou 6,6% pour l'op&ateur France
Telecom, le march regorge de soci-
ts saines offrant une redistiribution
trs attrayante, sup&ieure celle des
obligations d'Etat. «La recherche de
soci&s fort rendement du divi-
dende est une bonne stratgie, du
moins pour la constitution des
fonds de portefeuille, relve Fran-
ois Savary, responsable de la strat-

gie d'investissement de la socit ge-
nevoise Reyl & Cie. Cette strategie
defensive a fait ses preuves sur le
long terme.»

A condition d'tre slectif, rap-
pelle le stratge. Avant de cder un
dividende lev, il faut sassurer que
la soci& ait la capacit de la mainte-
nir, que son endettement soit raison-
nable et son cash flow stable. «Nous
regardons aussi comment l'entre-
prise a gr ses dividendes dans le
passe, si eile a pu les maintenir du-
rant les aimes diffidiles, ainsi que les
mesures i disposition pour le prser-
ver», ajoute Moudy El Khodr, g&ant
du fonds ING Invest Global High Di-
vidend. «Un rendement du divi-
dende excessif, par exemple sup-
rieur 10%, est suspect, complte
Peter von Moos, analyste chez Credit
Suisse. 11 peut tre le signe avant-cou-
reur d'une baisse du bnflce et du
dividende.» Le secteur bancaire est
dans une teile situation: la banque
britannique HBOS, qui peine bou-
cher les trous de soll bilan, offre par
exemple un rendement brut de 20%
et sa concurrente Barclays de 11%.

Rductions en vue
AuxEtats-Unis, le rendementbrut

de l'institut de refinancement hypo-
thkaire Fanriie Mae estde 8,6%, celui

de Bank of America de 7,9%. En
moyenne, avec un rendement brut

de 5,1%, les financires sont ie
groupe qui se classe en tte de Im-
dice S & P Global 1200.

Mais ii y aura des niductions de
dividende, prvient Franois Savaiy.
Peut-&re plus en Europe, oft les ban-
ques sont moins avances dans leurs
amortissements en lien avec ia crise
du crdit, qu'aux Etats-Unis. Moudy
El Khodr rappelle la visibiit nulle
du secteur. «Un bancassureur se di-
sait en mai it Vabri d'amortissements
mais annonait enjuinune augmen-
tation de capital et la suspension de
son dividende.»

Cependant, hors des financalres,
ily a plus de choix qu'en 2007, reive
le g&ant. Dans le S & P Global, sur
lequel le rendement du dividende
est de 3,1%, les tlkommunications
(4,9%) et les services industriels
(3,6%) font mieux que la moyenne.

Toutefois, le grant voit surtout des
opportunits dans la chimie, par
exemple Dow Chemical (5,0%), ou
l'alimentation avec Kraft Foods
(3,4%), la sant ou la consommation.
Certes, celie-ci souffrira du ralentis-
sement &onomique. Mais les cours
l'intgrent tandis que les cash
fiows ievs et les possibiits de res-
tructurations limitent les menaces. A
titre de comparaison, le rendement
des bons du Tresor ä 10 ans est de
3,1% en Suisse, 4,4% dans la zone
euro et 4,0% aux Etats-Unis.

Appliqu au march suisse
Dans sa strategie de dividende sur

le march suisse, Credit Suisse favo-
rise Swisscom (5,4%) et, pour diversi-
fier sur dbutres secteurs, Roche
(2,4%) et Nesti (2,6%). ranalyste
trouve aussi des titres int&essants
dans les financires, Passureur Zu-

rich Financial Services (5,4%) ou ie
grant de fonds de fonds altematifs
Partners Group (3,1%).

A l'inverse, les infrastructures ont
l'air intressantes, mais un endette-
ment iev et une hausse probable
des cofits de financement poussent
la prudence, ajoute Moudy El Khodr.
De mme, le grant sst dfait de
valeurs industrielles et lies aux ma-
tieres premires en raison de leur va-
lorisation leve. Un recul du rende-
ment du dividende au-dessous de 3%
a t soll signal de vente.

                              
1211 Genève 11
Tirage 6 x hebdomadaire 45'103

1076461 / 220.119 / 47'879 mm2 / Couleurs: 3 Page 13 04.08.2008

Argus Ref 32098094

Coupure page 1 / 2
Rapport page 1 / 2

dse
Droite 

dse
Droite 

dse
Droite 

dse
Droite 

dse
Droite 




