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Les marchés d’actions européens
offrent probablement une oppor-
tunité de rendement du divi-
dende plus attractive que tout au-
tre marché et classe d’actifs. En
réalité les actions européennes
sont la seule classe d’actifs affi-
chant un rendement supérieur à
la moyenne à 30 ans. Depuis
2008, les sociétés se sont concen-
trées sur la réduction de la dette
et des coûts, générant des niveaux
de liquidité record dans leurs bi-
lans. Même en tenant compte de
l’augmentation des dépenses
d’investissement à mesure de la
reprise en Europe, de nom-
breuses sociétés sont en bonne
position pour continuer à verser
des dividendes attractifs (les taux
de l’indice MSCI EMU avoisi-
nent les 3,7%). En effet, les pré-
visions concernant les dividendes
de l’indice MSCI Europe sont à
la hausse pour les cinq années à
venir. Associé à une croissance

modérée des bénéfices par action,
ce contexte engendre un profil
de performance totale très
convaincant.
Il est toutefois indéniable que
l’Europe connaît à l’heure ac-
tuelle un certain degré d’incerti-
tude macroéconomique. Consi-
dérant les échéances électorales
à venir, le référendum britan-
nique sur l’appartenance à
l’Union européenne et les inter-
rogations sur l’efficacité des po-
litiques d’assouplissement moné-
taire de la Banque centrale
européenne, il est essentiel que
les investisseurs testent la dura-
bilité et la «payabilité» des flux de
dividendes des entreprises. Les
bilans sont certes importants,
mais la visibilité des cash-flows
et les demandes potentielles sur
ces liquidités le sont aussi. Il est
également essentiel d’évaluer la
vulnérabilité des bénéfices d’une
société aux réformes fiscales et
réglementaires d’un gouverne-
ment peu indulgent (secteur des

«utilities»). Une large empreinte
géographique aide à minimiser
ce risque et à réduire la vulnéra-
bilité aux événements politiques
d’une région ou d’un pays donné
(consommation de base). Un au-
tre facteur de poids est «l’effort
individuel»: la possibilité pour
une société de réduire ses coûts
ou d’accroître son efficacité mal-
gré la difficulté des conditions de
négociation (de nombreuses ac-
tivités industrielles rentrent dans
cette catégorie). Les rares entre-
prises qui conjuguent toutes ces
caractéristiques sont les pépites
du portefeuille.
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Rendement supérieur
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