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1. Introduction

1.1 Laproblématique rencontrée par les investisseurs

De nombreux investisseurs dépendent fortement des flux de trésorerie dégagés par leur

portefeuille de titres. L’exemple le plus fréquent est celui des retraités qui ont besoin de

revenus supplémentaires pour assurer leur frain de vie lors de la retraite.

Historiguement, la classe d’actifs la plup demandée par les investisseurs recherchant

une source de revenu régulier et stable est celle des obligations. C’est pourquoi nombre
d’investisseurs ayant besoin de revenus constants ont toujours investi principalement
dans les obligations, tout du moins jusqu’a la crise financiére de 2008 et aussi
longtemps que les taux d’intérét offerts permettaient de dégager des revenus suffisants
pour atteindre les objectifs de placement fixés. Toutefois, il est devenu aujourd’hui de

plus en plus compliqué en investissant uniquement dans des titres a revenu fixe

d’obtenir un rendement suffisant pour compenser l'investisseur des risques pris.

Figure 1 : Taux d'intérét a long terme, mai 1953 — mars 2018, en %

(OCDE 2018)

Comme lillustre la figure 1, les taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis (en vert), dans
la zone euro (en bleu), en Angleterre (en violet), au Japon (en orange) et en Suisse (en
rouge), se trouvent aujourd’hui a des niveaux extrémement faibles ne permettant plus
aux investisseurs en obligations d’obtenir le méme niveau de revenu qu’il y a 30 ans. En
effet, depuis le début des années 90, les taux offerts par les obligations

gouvernementales a 10 ans (figure 2), n’ont cessé de diminuer.
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Figure 2 : Taux a long terme (obligations gouvernementales a 10 ans)
depuis le 01.01.1990, en %
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(UBS, Thomson Reuters Datastream 2018)

Les niveaux presque nuls ou negatifs qui n’avaient jamais été observés jusqu’ici
s’expliquent directement par les politiques monétaires accommodantes suivies par les
principales banques centrales qui ont réduit leur taux directeur au cours de la derniere
décennie (figure 3). La baisse de rendement des obligations a eu pour conséquence de
fortement réduire les revenus réguliers obtenus par le passé a travers le paiement de

coupons attractifs et tant recherchés par les investisseurs en obligations.

Figure 3 : Taux des banques centrales, depuis le 01.01.2000, en %

13/4/18

— Suisse — Europe — Etats-Unis

(UBS, Thomson Reuters Datastream 2018)
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C’est donc dans cet environnement de taux d’intérét presque nuls que de nombreux
investisseurs recherchent désespérément du rendement quitte a se tourner vers des
alternatives aux obligations. Ainsi, certains investisseurs, allant des caisses de pensions
aux épargnants privés, optent pour d’autres classes d’actifs comme les actions et plus
particulierement les actions a hauts dividendes. Cet attrait grandissant pour cette
catégorie particuliére d’actions est non seulement confirmé par de nombreux articles de
presse ou d’innombrables publications en ligne, mais également par de nombreuses
banques qui recommandent activement a leurs clients d’investir au sein de divers fonds
de placement en actions a hauts dividendes. Selon de nombreuses études et certains
experts, ces actifs représenteraient dans les conditions actuelles de marché une source
attrayante de revenus a condition de respecter certains critéres lors de la sélection des

actions.

Prenons comme exemple le marché des actions suisses sur lequel le taux de
distribution des dividendes atteint 3% (UBS 2018e), alors que les obligations a 10 ans
de la Confédération helvétique n’offraient pas plus de 0.116% a fin février 2018. A
premiére vue, il semblerait donc que les actions a hauts dividendes soient une
alternative attractive pour compenser la perte de flux de trésorerie autrefois obtenu

traditionnellement & travers les investissements obligataires.

Toutefois, rien n’indique jusqu’ici que cette source de revenus ne soit constante ni
stable dans le temps. Il convient donc de s’interroger également sur la durabilité du
paiement de ces hauts dividendes et sur les conséquences que représente le
remplacement de titre de créances par des actions. En effet, nul besoin de rappeler que
les obligations et les actions présentent un profil de rendement et de risques différent et
gue leur comportement dans différentes situations de marché ne saurait étre identique.
Selon D. Grandchamp (2018), si I'on regarde la corrélation entre ces deux classes
d’actifs en Suisse, on peut constater que celle-ci est nulle confirmant que nous avons
bien ici a faire a deux types d’investissement ayant des caractéristiques différentes. Non
seulement la volatilité des actions est historiguement bien plus élevée que celle des
obligations, mais la distribution de hauts dividendes n’est pas connue a l'avance, la
distribution d’'une part des bénéfices aux actionnaires étant laissée a la libre discrétion
des entreprises, n’offrant aucune garantie de stabilité ou durabilité dans le temps, et ce,

contrairement aux obligations en I'absence de défaut.

C’est pourquoi il convient d’analyser plus en détail I'évolution de ces deux classes
d’actifs en fonction des conditions de marché dans lesquelles on se trouve et plus

particulierement dans I'environnement actuel des taux d’intérét.
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1.2 Problématique et méthodologie adoptée

A la lumiére des faits exposés précédemment, le dessein de ce travail de Bachelor est
donc de déterminer dans quelle mesure les actions a hauts dividendes peuvent
représenter une alternative viable aux obligations et quelles sont les conditions a
respecter pour trouver une autre source de revenu stable pouvant compenser les taux
d’intérét historiquement bas offerts sur le marché obligataire. |l s’agit de voir dans quelle
mesure ces deux stratégies d’investissement sont comparables et en quoi elles différent

en termes de rendement et de risques en période de taux d’intérét presque nuls.

Aprés avoir décrit 'environnement dans lequel évoluent les investisseurs actuellement,
et plus particulierement le niveau extrémement bas des taux d’intérét, il convient en
premier lieu de présenter les caractéristiques des actions a hauts dividendes, puis
d’observer si celles-ci offrent une meilleure performance a long terme que le reste du
marché des actions. Ensuite, il s’agit de voir quelles sont les recommandations émises
par les analystes de différentes banques et quelles sont les stratégies d’investissement
proposées par les gérants de fonds. Enfin, une analyse comparative avec les
obligations est menée sur la base des données historiques afin de déterminer si l'attribut

des dividendes élevés confirme I'avantage de cette stratégie par rapport aux obligations.

Ainsi, I'objectif principal de ce travail est d’évaluer dans quelle mesure il est possible en
investissant dans les actions a hauts dividendes d’atteindre un rendement similaire,
voire supérieur, a celui des obligations sans détériorer la relation rendement-risque. La
problématique développée par la suite est donc la suivante : « En période de taux
d’'intérét faibles ou négatifs, les actions a hauts dividendes représentent-elles une
alternative viable aux obligations et les dividendes élevés peuvent-ils se substituer aux
coupons obligataires au sein d'un portefeuille diversifi¢ ? ». Pour pouvoir étre
considérées comme une alternative viable aux obligations, les actions a hauts
dividendes doivent assurer un flux de trésorerie a travers les dividendes au minimum
équivalent a celui des coupons obligataires sans prise de risque supplémentaire (en

conservant le méme rapport rendement-risque).

1.2.1 Cadre delarecherche et limitations

Ce travail de recherche et d’analyse est principalement basé sur le marché suisse et se
place dans le contexte des taux d’intérét nuls, voire négatifs, auxquels doivent faire face
les investisseurs dont la monnaie de référence est en francs suisses. Toutefois,
certaines données des marchés européens et américains sont également utilisées en
raison de la taille plus importante de ces deux régions, permettant ainsi d’obtenir

davantage d’informations et d’études_sur le sujet.
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Une partie de ce travail est basée sur les données obtenues lors de précédentes études
menées sur la compréhension des comportements des actions a hauts dividendes par
rapport au reste du marché des actions au fil des ans. Il est toutefois difficile d’en
trouver portant sur la substitution des obligations par des actions a hauts dividendes sur
le long terme. C’est pourquoi il nous faut ici effectuer une analyse quantitative afin de
comparer le rendement et les risques des actions a hauts dividendes par rapport aux

obligations. Pour cela nous utilisons les données de fonds de placement.

Les données concernant les actions a hauts dividendes sont obtenues sur la base de
fonds de placement spécifiques de cette catégorie d’actifs, alors qu’'un fonds passif
répliguant un indice est utilisé pour la partie obligataire. Pour récolter les informations
nécessaires a l'analyse, différentes sources sont utilisées dont principalement les
rapports de fonds et les données historiques obtenues a partir d’'un terminal
« Bloomberg ». Pour les actions, les fonds de placement retenus doivent suivre une
stratégie centrée sur les dividendes élevés et étre principalement investis dans des
actions a hauts dividendes de sociétés suisses. Afin d’éviter un éventuel biais amené
par la performance d’'un gérant de fonds ou par la stratégie de gestion appliquée,
lanalyse inclut également un fond passif répliquant un indice d’actions a dividendes

élevés.

Pour les obligations, il s’agit de choisir un fonds passif d’obligations domestiques
suisses, d’échéances variables et libellées en CHF, incluant a la fois des émissions
gouvernementales et d’entreprises, afin d’avoir la meilleure représentation possible d’'un

portefeuille d’obligations détenu par un investisseur.

La question se pose maintenant de savoir si la comparaison du rendement et du risque
des actions, émises uniquement par des entreprises, avec un indice incluant également
des obligations d’Etats est adéquate. Lorsque lon regarde la composition d’un
portefeuille diversifié détenu par un investisseur en obligations, il est fort probable que
les investissements soient répartis entre des obligations d’états et d’entreprises. Il
convient donc ici d’'opter pour un indice diversifié entre ces deux types d’émetteurs. En
effet, si un investisseur obligataire substitut une partie de son portefeuille par des
actions a hauts dividendes, une partie du rendement et du risque substitué provient

initialement d’obligations gouvernementales.
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2. Apercu de I’évolution des taux d’intérét

L’évolution des taux d’intérét au cours du vingt-et-uniéme siécle est analysée sur la
base des données officielles fournies par les banques centrales des Etats-Unis, de

'Europe et enfin de la Suisse.

Figure 4 : Taux a court terme (marché monétaire a 3 mois)
depuis le 01.01.2000, en %
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2.1 Les taux d’intérét aux Etats-Unis

Comme nous pouvons l'observer sur la figure précédente, avec la politique
d’assouplissement quantitatif suivi par la Réserve fédérale américaine (FED), le taux
directeur en dollar US a été maintenu entre 0% et 0.25% du 16 décembre 2008 au 17
décembre 2015, avant de remonter progressivement par palier de 25 points de base
pour atteindre aujourd’hui une fourchette de 1.50 — 1.75%. Ce niveau reste encore
relativement faible en comparaison historique, car la moyenne du taux directeur effectif
constaté entre juillet 1954 et février 2018 est de 4.85% (annexe 1). Quant aux

obligations d’Etat américaines a 10 ans, leur rendement se situe actuellement & 3%.

2.2 Les taux d’intérét en Europe

Au cours de la méme période, le taux d'intérét de la facilité de dépét de la Banque
Centrale Européenne est méme passé sous le seuil critique de 0% le 11 juin 2014, pour
évoluer en territoire négatif depuis. Le niveau actuel de -0.4% est plus de 2 points en
dessous de la moyenne historique de 1.76% en Euro et bien loin des 3.75% atteint

début 2000, peu aprés la mise en place de la monnaie unique (annexe 2).
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2.3 Les taux d’intérét en Suisse

La Banque Nationale Suisse (BNS) quant a elle maintient depuis plus de 3 ans sa
marge de fluctuation du taux LIBOR & 3 mois en CHF entre -1.25% et -0.25% alors que
la moyenne historique s’établit a 2.22% (annexe 3). La politique menée par la BNS a
directement entrainé le rendement des obligations de la Confédération helvétique a 10
ans dans le rouge, le plus bas ayant été touché en juillet 2017 a -0.543%. Le rendement
sur les obligations de la Confédération a 3 ans est méme descendu jusqu’'a — 1.095%
en juin 2016, alors que les emprunts a 30 ans en francs suisses ont également affiché
un rendement négatif de -0.059% en septembre de la méme année. Ce n’est que
depuis janvier 2018 que le rendement obligataire & 10 ans est repassé trés légérement

en territoire positif.
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3. Les actions a hauts dividendes

3.1 Evolution récente du rendement

Alors que le rendement des obligations est au plus bas, il est intéressant de constater
que le rendement! obtenu sur les actions est désormais supérieur a celui des
obligations gouvernementales (figure 5).

Figure 5 : Rendement des différentes classes d’actifs,
décembre 1986 — décembre 2016
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(Societe Generale Cross Asset Research 2017)

Pour les actions a hauts dividendes (« MSCI World High Dividend Yield »), le rendement
obtenu sur les dividendes se monte a 3.65% a fin octobre 2017, taux non seulement
supérieur de 1.47% au marché des actions dans son ensemble (« MSCI World »), mais

également supérieur aux obligations souveraines et d’entreprises (figure 6)

Figure 6 : Comparaison des rendements selon la classe d’actifs,
a fin octobre 2017

3.65%

2.38%
2.18%

0.36%
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Bond Gevernment Bond Band Dividend Yield

Source : Bloomberg for US Government Bond Index, German Government Bond Index, MSCI World High Dividend Yield. ICE BofAML for US “A" Corporate Bond Index. Factsat for MSCI World Index.
As of October 31%, 2017.

(Pictet Asset Management 2017)

11ci, le rendement des actions fait référence au taux de rendement des dividendes.
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3.1.1 Le marché suisse

Sur le marché suisse, selon UBS (2017e), le rendement des dividendes attendu pour
2018 est de 3.1%, niveau supérieur au rendement moyen de 2.4% observé depuis le
début des années 2000 (Stefan Meyer 2018). Au cours des vingt derniéres années,
58% de la performance du « Swiss Performance Index » (SPI®) provient des dividendes
distribués (UBS 2017e). Cela est également confirmé par la banque Credit Suisse, qui
affirme que : « sur les cent derniéres années, environ 70% des rendements réels des
actions proviennent des revenus des dividendes » (Credit Suisse Asset Management
(Suisse) SA 2017). Comme lillustre la figure 7, le cours de I'indice SPI® s’est apprécié
de 183% en vingt ans, si I'on tient compte du paiement des dividendes, alors que le gain
n’aurait été que de 77% sans ces dividendes (UBS 2017e).

Figure 7 : Evolution de I'indice « Swiss Performance Index »,
avec ou sans dividendes, juillet 1997 — juin 2017

Fig. 1: Dividends are a significant part of
equity performance
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(UBS 2017¢)
3.1.2 Le marché européen

Pour la zone euro, le taux de rendement des dividendes attendu est aujourd’hui de 3.5%
et les dividendes payés représentent historiquement prés d’'un tiers du rendement total
de l'indice « MSCI EMU » (UBS 2018a). Cela démontre combien les dividendes peuvent

étre importants lors d’un investissement en actions.

Le Credit Suisse parvient a la méme conclusion sur ce point, précisant encore que la
différence cumulée de rendement sur une longue période atteint pres de 150 points de
pourcentage (Credit Suisse Asset Management (Suisse) SA 2017), ce qui représente
prés d’un tiers du rendement total. Si les données récentes (au cours des vingt
derniéres années) semblent indiquer une meilleure performance des actions a hauts
dividendes comparées au reste du marché des actions, de nombreuses études

précédentes sont parvenues a la méme conclusion.
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Figure 8 : Comparaison entre les indices « MSCI Europe High Dividend Yield
(NR) » et « MSCI Europe (NR) », juillet 1995 - juin 2017
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(Credit Suisse Asset Management (Suisse) SA 2017)

3.2 Comparaison entre le rendement des actions a hauts
dividendes et le rendement des obligations

Non seulement les actions a hauts dividendes ont tendance a surperformer le reste du

marché des actions a long terme, mais le rendement de leurs dividendes est aujourd’hui

supérieur a celui des obligations suisses. En effet, les obligations souveraines offrent un

rendement a échéance négatif tandis que les obligations d’entreprises ne sont guére

plus attractives avec un rendement proche de zéro et une prime de risque relativement

faible comparée aux risques de crédit, de liquidité et de taux d’intérét (UBS 2017a).

Cette différence de rendement (figure 9) est particulierement importante en
comparaison historique et depuis une dizaine d’années a l'avantage des actions. En
effet, depuis 2008 le rendement des dividendes est supérieur a celui des obligations
gouvernementales et depuis 2010 également plus élevé que le rendement obtenu sur

les obligations d’entreprises.

Historiguement le rendement des dividendes était généralement inférieur a celui des
obligations. En effet, en période de forte croissance économique, les entreprises
préferent investir davantage et le ratio de distribution des dividendes est inférieur
(Stefan Meyer 2018). Toutefois, les actionnaires profitent de gains en capitaux
potentiels & mesure que les profits augmentent, alors que les investisseurs en
obligations ne peuvent pas de leur c6té profiter de la croissance de I'économie, justifiant

ainsi un rendement supérieur en compensation (UBS 2017e).
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Figure 9 : Comparaison des rendements du dividende et des obligations en
Suisse, janvier 2004 — avril 2018, en %
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Source: FactSet, UBS, as of April 2018

(UBS 2018f)

3.3 Etudes empiriques sur les rendements historiques
3.3.1 Evolution au cours du XXe¢ siécle

En 1938 déja, a la suite de la Grande Dépression causée par le krach boursier de 1929,
John Burr Williams affirmait que la valeur des actions n’était autre que la valeur actuelle

de leurs dividendes futurs et non pas de leurs revenus (David Larrabee 2012).

“A cow for her milk, A hen for her eggs, And a stock, by heck, For her dividends.

An orchard for fruit, Bees for their honey, And stocks, besides, For their
dividends.” (John Burr Williams 1938, p. 58)

D’autres études au cours de la deuxiéme partie du vingtieme siécle ont également
confirmé la prime de performance dégagée par les actions a hauts dividendes (Elroy
Dimson et al. 2002). James P. O'Shaughnessy (1997, 1998) arrive a la conclusion que
la performance annuelle moyenne d’'un portefeuille axé sur les sociétés a dividendes
élevés est supérieure de 3.46% au rendement de l'indice S&P500 sur une période de 43
ans (Mbassegué Gérard Patrick 2007).

Sur une durée bien plus longue (figure 10), les sociétés ayant le plus haut rendement
des dividendes offrent en moyenne un rendement nominal annuel de 12.2% alors qu’a
linverse, les sociétés distribuant le moins de dividendes n’ont atteint qu’un rendement
annualisé de 10.4% (Elroy Dimson et al. 2002).
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Figure 10 : Rendement cumulé des titres US a hauts et bas dividendes,
1926 - 2000

Figure 10-1: Cumulative return from high and low dividend yield US common stocks, 1926-2000
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(Elroy Dimson et al. 2002, p. 140)

Les auteurs de l'étude précisent toutefois que ces rendements ne prennent pas en
compte I'impact de la taxation plus importante des dividendes par rapport aux gains en
capital aux Etats-Unis?, mais que cet impact a lui seul ne peut pas expliquer la prime

offerte par les actions a hauts dividendes (Elroy Dimson et al. 2002).

3.3.1.1 L’impact a long terme du réinvestissement des dividendes

Les investisseurs tendent a s’intéresser aux fluctuations a court terme du cours des
actions, car I'impact des gains ou pertes en capital tend a étre important sur une période
d’investissement courte d’'une année (Elroy Dimson et al. 2002). Toutefois, le
réinvestissement systématique des dividendes a un impact bien plus important sur la
performance a long terme (Elroy Dimson et al. 2002). En comparant le rendement
cumulé obtenu sur I'ensemble du vingtiéme siécle entre une stratégie réinvestissant
lintégralité des dividendes encaissés® et une autre distribuant 'ensemble de ses
revenus, une différence significative est observée. En effet, sur une période de plus de
100 ans, la stratégie « Total Return » a généré un rendement total 85 fois supérieur a
appréciation du capital (figure 11), représentant un rendement annualisé réel de 6.7%,
alors que le capital ne s’est apprécié que de 2.1% par année en terme réel (Elroy
Dimson et al. 2002).

2 Aux Etats-Unis, ce désavantage a en partie été corrigé en 2003 avec le texte de loi « Jobs and
Growth Tax Relief Reconciliation Act » qui taxe désormais les dividendes qualifiés au
méme taux de 15% que les gains en capital pour les investisseurs privés (Tweedy,
Browne Company LLC, 2014)

3 Le rendement d’'une telle stratégie est communément appelé « Total Return », prenant en
compte I'appréciation du capital plus le réinvestissement des revenus obtenus.
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Figure 11 : Impact du réinvestissement des dividendes, 1900-2000

Figure 11-2: Impact of reinvested dividends on cumulative US and UK equity returns, 1300-2000

Index value (start-1900= 1.0; log scale)

100,000
S total return 10.1%49 per year 16,797
—— UK:total return 1001% per year 16160
10,000 = U5: capital gain 540 per year 5
= UK: capital gain 5.1% peryear
158
143
o ' ! ' ! ' 1 ! ! 4 T
1200 1910 1920 1930 1340 1250 1960 1570 1260 1550 2000
Start of year

(Elroy Dimson et al. 2002, p. 151)

Ces résultats démontrent encore une fois que les dividendes ont une importance

grandissante a mesure que I'horizon de temps s’allonge et qu’a trés long terme la juste

valeur des actions n’est autre que la valeur actuelle des dividendes futurs (Elroy Dimson

et al. 2002). Il est utile de noter ici qu'un investisseur ne pouvant pas réinvestir les

dividendes distribués, par exemple parce qu’il dépend de ces revenus pour couvrir ses

dépenses, va perdre une partie tres importante de la performance a long terme obtenue

grace au réinvestissement (figure 12).

Figure 12 : Impact du réinvestissement des dividendes
sur le rendement annualisé réel depuis 1970
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(Societe Generale Cross Asset Research 2017)
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Par ailleurs, selon Jeremy J. Siegel (2005), le réinvestissement des dividendes lors de
correction de marché permet de réduire le temps nécessaire pour récupérer
d’éventuelles pertes, qualifiant I'effet du réinvestissement des dividendes comme « bear

market protector » et « return accelerator » (Jeremy J. Siegel 2005).

3.3.1.2 Composantes du rendement total

Les mémes conclusions peuvent étre tirées sur la base d’'une étude réalisée par Robert
D. Arnott (2003) décomposant le rendement annuel total des actions américaines entre
1802 et 2002 en guatre facteurs. Sur la base de ses observations, la décomposition du
rendement prouve encore une fois que les dividendes sont la source la plus importante
de rendement sur le long terme (Tweedy, Browne Company LLC 2014).

e Les dividendes encaissés ont généré un rendement annualisé de plus

de 5%, soit prés de deux tiers du rendement annuel total de 7.9%
e Seulement 1.4% du rendement annuel provient de l'inflation
e 0.8% provient de 'augmentation réelle des dividendes

e Les 0.6% restants proviennent de la hausse des ratios d’évaluation
des entreprises

3.3.1.3 Performance en fonction du niveau de rendement des dividendes

Si les actions du S&P 500 sont annuellement classées en quintiles selon leur taux de
rendement des dividendes, une étude de Jeremy J. Siegel (2005) a démontré que le
rendement annualisé du quintile avec le plus haut rendement des dividendes était de
14.27% entre 1957 et 2002, alors que celui du quintile avec le plus faible rendement des
dividendes n’était que de 9.5%, inférieur méme au rendement annualisé de lindice
S&P500 sur cette période (Tweedy, Browne Company LLC 2014).

Une analyse similaire a été effectuée a I'échelle mondiale par A. Michael Keppler (1991)
qui a mis en évidence la corrélation entre le rendement des dividendes et la
performance obtenue sur 18 indices d’actions de pays différents, dont la Suisse. Ici, les
indices ont été répartis chaque trimestre en quatre quartiles selon le rendement des
dividendes (Cyrill Adali 2017). Comme l’illustre la figure 13, la meilleure performance a
été réalisée (en monnaie locale) en investissant systématiquement dans les indices du
quartile offrant le plus haut taux de dividende. Cette stratégie a généré un rendement

plus de trois fois supérieur au quartile avec le plus faible rendement des dividendes.
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Figure 13 : Rendement annuel de l'indice « MSCI Word » par quartile en fonction
du rendement des dividendes, décembre 1969 — décembre 1989
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(Tweedy, Browne Company LLC 2014)

3.3.2 Signification et conséquences du paiement de dividendes

Bien qu’il y ait de toute évidence un lien entre le paiement de hauts dividendes et la
performance supplémentaire générée par cette catégorie d’actions, il est intéressant de
rappeler qu’il existe certaines théories opposées au paiement d’un haut dividende. En
effet, le paiement d’un dividende par une entreprise, soit la distribution d’'une part des
bénéfices réalisés, représente une diminution des liquidités a disposition de celle-ci et

pourrait dans certaines situations mettre la société en difficulté.

Pour une entreprise, la rétention des bénéfices permet de financer la croissance future
et doit donc étre considérée comme un signe positif des prévisions d’évolution de
'entreprise, qui considére ainsi que le rendement qu’elle pourra générer en conservant
et réinvestissant ses revenus a linterne sera supérieur a celui obtenu par les

investisseurs sur le marché (Amy Fontinelle, Investopedia 2017).

A Tlinverse, le paiement d’un dividende prouve également I'excellente santé financiére
d'une entreprise (& condition que le montant du dividende reste raisonnable en
comparaison des résultats dégagés). La décision de verser des dividendes ou non doit
donc étre prise au sérieux et surtout étre la plus stable possible dans le temps (Amy
Fontinelle, Investopedia 2017). En effet, I'évaluation de la valeur d’une action est
fortement influencée par les prévisions de paiement des dividendes. Ainsi, plus le
paiement de dividendes réguliers est incertain, plus le risque pour les entreprises de voir
le cours de leurs actions fortement baisser est important (Mbassegué Gérard Patrick
2007).
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Une stratégie simplement basée sur la sélection des titres offrant le plus haut
rendement des dividendes semble ne pas étre optimale, car les actions d’'une entreprise
payant des dividendes alors qu’elle se trouve en difficulté financiére importante ou celles
d’'une entreprise modifiant régulierement sa politique de distribution peuvent s’avérer

plus risquées en fin de compte.

3.3.3 Leratio de distribution des dividendes

C’est pourquoi Credit Suisse (2009) a décidé d’inclure un facteur supplémentaire dans
lanalyse de la performance du S&P500 entre 1990 et 2008. En plus du taux de
rendement des dividendes, l'étude réalisée tient également compte du ratio de
distribution des dividendes par rapport aux revenus.

Figure 14 : Rendement du S&P500 en fonction du ratio de distribution,
janvier 1990 — décembre 2008
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Comme illustré par la figure 14, les actions ont été classées en 9 catégories selon le
rendement des dividendes (« Dividend Yield ») et le ratio de distribution (« Payout
Ratio »). Il est intéressant de noter ici que si 'on prend uniquement le rendement des
dividendes comme critere, la sélection du plus haut taux ne délivre pas toujours la
meilleure performance. Alors que si 'on combine ce premier critére avec celui du ratio
de distribution le plus bas (les entreprises utilisant le plus faible pourcentage de leurs
revenus pour payer un dividende), on obtient la combinaison offrant le meilleur
rendement (Credit Suisse 2009).

3.4 Risques spécifiques aux actions a hauts dividendes

Nous avons vu dans la premiére partie de ce travail que les actions a hauts dividendes
offrent un potentiel de performance supérieure au marché des actions dans sa globalité,
mais également que les revenus générés par la distribution de dividendes élevés sont
de plus en plus attractifs en comparaison des obligations. Il s’agit de voir ici quels sont

les risques associés a cette catégorie particuliére d’actions.
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3.4.1 Caractéere défensif des actions a hauts dividendes

Si I'on se base sur les recherches effectuées par différents analystes et gestionnaires
d’actifs, les actions a hauts dividendes présentent un profil de rendement et de risques
défensif. En effet, une fois le dividende distribué, l'investisseur détient des liquidités qui
sont par définition plus slires que les actions (Stefan Meyer 2018). Par ailleurs, le
paiement des dividendes semble étre plus stable que les revenus générés par
lentreprise (figure 15). En effet, alors que les profits nets des sociétés composant
lindice SPI® ont diminué de plus de 50% en 2008, le montant des dividendes distribués
n’a lui baissé que de 28% (UBS 2017e).

Figure 15 : Evolution de la croissance des dividendes comparés aux revenus,
1971 — 2016, en %
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(Pictet Asset Management 2017)

Il est vrai que les entreprises préferent distribuer un dividende stable (Pictet Asset
Management 2017) malgré une éventuelle baisse passagere de leurs revenus et sont
généralement en mesure de le faire, car elles ne distribuent en moyenne que la moitié
de leurs revenus aux actionnaires (UBS 2017e). Selon Pictet Asset Management
(2017), les actions a hauts dividendes sont moains volatiles et les dividendes élevés
permettent d’amortir les pertes en capital. En effet, selon les recherches de D. Dreman
(1998), les actions a hauts dividendes offrent une meilleure protection du capital lorsque

le marché est en baisse.

Comme Tillustre la figure 16, sur une période de 27 ans, les actions payant le plus haut
taux de rendement des dividendes ont le mieux performé lors des corrections de
marché, limitant la perte trimestrielle moyenne a 3.8%, soit prés de la moiti€ moins que
le marché des actions dans son ensemble.
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Figure 16 : Performance des actions a hauts dividendes
lors des corrections de marché, 1970 - 1996
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3.4.1.1 Exposition aux différents secteurs

Pour comprendre la composante défensive des actions a hauts dividendes, il faut
également s’intéresser aux secteurs offrant un taux de rendement des dividendes
supérieur au marché. Les secteurs défensifs comme la santé, l'agroalimentaire ou
encore les télécommunications, ayant des revenus stables, payent en temps normal un
rendement des dividendes supérieur aux secteurs cycliques comme l'industrie ou les
matériaux de base. En effet, selon Dominique Grandchamp (2018), les stratégies
d’actions a hauts dividendes ont généralement une exposition plus conservatrice au
risque de marché des actions, en raison de la surpondération de certains secteurs
défensifs, ce qui réduit structurellement le béta de ces stratégies. Si 'on analyse la
pondération des secteurs au sein de l'indice « SPI® Select Dividend 20 »*, on constate
que les secteurs défensifs sont représentés a part égale avec les secteurs cycliques
(annexe 4) et donc que les points évoqués précédemment ne se confirment pas pour
les actions & hauts dividendes suisses.

3.4.2 Volatilité

Une mesure populaire pour définir le risque des actions est la volatilité, soit I'écart-type
annualisé des rendements. Selon Pictet Asset Management (2017), les actions a hauts
dividendes présentent une volatilité inférieure au reste du marché des actions. Comme
nous pouvons le voir sur la figure 17, « un rendement plus important sur les actions a
hauts dividendes n’'implique pas un risque supérieur » (Pictet Asset Management 2017,
p. 10).

4 Cet indice est composé de « 20 titres des sociétés a plus haut rendement ayant un historique
stable de versement des dividendes et une solide rentabilité de tous les titres inclus dans
l'indice SPI® » (SIX Swiss Exchange 2018c)

Actions a hauts dividendes : Peut-on substituer des dividendes élevés aux coupons obligataires en période de taux
d’intérét bas ou négatifs ?
DELARUE, Arthur 18



Figure 17 : Rendement ajusté du risque selon le niveau de
rendement des dividendes, 1900 - 2010

Risk return from different yield strategies, 1900-2010
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‘Source: Elray Dimsan, Paul Marsh and Mike Staunton analysis using style data from Professor Ken French, Tugk School of Business, Dartmouth, Dimensianal Fund Advisars, MSCI,
Thomsan Reuters, Credit Suisse Research and Lonzan Business Schaol. Analysis ineluses 21 courtries aver 3 110 yaar pariod. Higher yiela: top 50% yislding companies, loner yield:
ottom 50% yielding companiss.

(Pictet Asset Management 2017)

En effet, on constate que le 50% des actions offrant le plus haut rendement des
dividendes présente la volatilité et le béta les plus bas, ainsi que le meilleur rendement

ajusté du risque.

3.4.3 Perte maximale enregistrée

Une autre mesure commune du risque est la perte maximale, ou « maximum
drawdown », enregistrée sur une période de temps défini. Historiquement, ce risque est
plus important pour les actions que les obligations (figure 18). Toutefois, selon Pictet
Asset Management (2017), les dividendes élevés permettent d’amortir les pertes en

capital éventuelles et donc de limiter la perte maximale enregistrée.

Figure 18 : Perte maximale enregistrée, 1953 - 2016

Three year rolling drawdown of US cash, US bond and US equities in total nominal returns
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(Societe Generale Cross Asset Research 2017)
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En effet, les investisseurs dans un portefeuille d’actions a hauts dividendes ont récupéré
leur investissement initial 37 fois sur les 38 périodes d’investissement de 10 années
entre 1967 et 2003, avec une valeur de portefeuille finale 3.3 fois plus élevée en

moyenne (Alliance Bernstein 2014).
Figure 19 : Retour sur investissement sur une période de 10 ans, 1967 - 2003
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S&P High Dividend Yield Portfolio*
700 700
600 600
500 500 Average Initial

[a)
£ 400 Initial Investment

Average 400 5330
300 Investment $267 300 | ] [
W e
100 |I|" I Il | TR AT | Ll
O (L1 CLLL RO R ERLCPTL LR LR R

67 71 75 79 83 87 91 95 99 03 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03

Year of Initial Investment Year of Initial Investment

Based on an investor buying and holding for a 10-year period, spend

ing all dividends and cashing out at
the end of the 10-year period. Each investment was initiated on January 1 of the corresponding year.
*The portfolio consists of the top third of dividend yielding stocks in the S&P 500. The stocks are equally
weighted and the portfolio is reconstituted monthly.

Source: Center for Research in Security Prices, Compustat, Standard & Poors and AllianceBernstein

(Alliance Bernstein 2014)

Comme lillustre la figure 19, on constate donc qu’un portefeuille d’actions a hauts
dividendes permet de réduire considérablement le risque de perte sur une période de 10
ans. Toutefois, il est important de noter que le résultat aurait été sensiblement différent

sur une période d’investissement plus courte au vu de la volatilité élevée des actions.
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4. Stratégies d’investissement en actions a hauts
dividendes

Avec l'attrait croissant des investisseurs pour les actions a hauts dividendes en cette
période de taux d’intérét presque nuls, de multiples stratégies d’investissement dans

cette catégorie particuliére d’actions ont vu le jour.

4.1 Critéres d’investissement

Sachant que le taux de rendement des dividendes ne doit pas étre le seul critére
d’'investissement, de nombreux autres paramétres peuvent étre pris en compte avant
d’investir dans les actions a hauts dividendes. Stefan Meyer (2018) recommande par
exemple de sélectionner les actions en trois étapes, soit premierement une sélection
basée sur le meilleur rendement des dividendes, puis la meilleure croissance des

dividendes et enfin la meilleure qualité de crédit.

4.1.1 Haute qualité et durabilité des dividendes

Pour s’assurer de la qualité des dividendes, il est important de sélectionner des
« entreprises présentant un bilan solide, une rentabilité élevée et un potentiel de
croissance » (UBS 2018h). Un indicateur rapide de la qualité et de la durabilité des
dividendes payés par une entreprise est le ratio de distribution des dividendes qui
devrait étre le plus faible possible selon Credit Suisse (2009). Toutefois, Pictet Asset
Management (2017) précise que les sociétés distribuant une grande partie de leurs
revenus ont tendance a faire preuve d’une plus grande capacité a générer des revenus
supplémentaires, car elles font face a une pression accrue lorsqu’elles réalisent des
investissements, ne pouvant plus utiliser les fonds distribués aux actionnaires. Cela
réduirait aussi le risque de conflit d’agence entre les dirigeants et les actionnaires (Pictet

Asset Management 2017).

D’autres indicateurs peuvent étre utilisés lors de la sélection d’actions distribuant des

dividendes élevés. UBS (2018h) applique par exemple les critéres suivants :

e Croissance positive des revenus sur les 5 derniéres années

e Ratio de couverture des dividendes par les flux de trésorerie supérieur
a 1 (un ratio largement supérieur a 1 indique une bonne durabilité du
paiement des dividendes)

Un ratio de distribution des dividendes compris entre 30% et 60% sur
les 5 dernieres années

De plus, il est important de calculer le niveau d’endettement de I'entreprise, car plus une
entreprise fait usage de levier pour financer ses activités, plus elle sera vulnérable en
cas de difficultés financiéres (UBS 2018h).
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4.1.2 Croissance et stabilité des dividendes

La croissance et la stabilité des dividendes sont tout aussi essentielles pour la
performance a long terme des actions a hauts dividendes. En effet, si les profits des
entreprises augmentent au fil des ans, le montant des dividendes doit également
augmenter pour assurer un rendement égal. De méme si les taux d’intérét remontent,
lavantage des actions a hauts dividendes relativement aux obligations va rapidement se
réduire, jusqu’a s’inverser si les dividendes stagnent. Pour s’assurer d’'une croissance
stable des dividendes, les indicateurs suivants peuvent étre analysés, comme le fait
UBS (2018h) :

e Croissance positive du dividende lors des 3 derniéres années

e Anticipation de croissance positive des dividendes pour les 3
prochaines années

Par ailleurs, un taux de rendement des dividendes largement supérieur a la moyenne
historique de I'entreprise ou a celle de l'industrie, en raison de la baisse du cours de
'action par exemple, peut laisser présager d’une baisse importante du dividende a venir
et il est par conséquent déconseillé d’investir dans ces titres (UBS 2018b). Il est par
ailleurs important de baser le calcul du rendement des dividendes sur les distributions
anticipées et non pas sur les dividendes précédemment distribués.

Figure 20 : Rendements des dividendes anticipés supérieurs a 4% vs reéalisés,
décembre 2002 — décembre 2015

FTSE WORLD HIGH YIELD IS UNSUITABLE FOR DEPENDABLE INCOME
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(Societe Generale Cross Asset Research 2017)
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Historiquement, les anticipations de rendement des dividendes ont eu tendance a
surestimer le rendement effectivement réalisé, et ce, plus particulierement pour les

actions offrant un rendement des dividendes supérieur a 4% (figure 20).

Toutefois, Alliance Bernstein (2014) a démontré que, sur le long terme, les dividendes
distribués par les entreprises du S&P500 ont tendance a augmenter chagque année
(figure 21). En effet, sur une période de 46 ans, la croissance des dividendes n’a été
négative que 7 années durant, avec la baisse la plus importante de 20% en 2008.
Toutefois, il a fallu moins de 5 ans aprés la crise financiére pour retrouver le méme

niveau des dividendes (Alliance Bernstein 2014).
Figure 21 : Croissance des dividendes du S&P500 entre 1968 et 2013
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Source: Center for Research in Security Prices, Compustat, Stundard & Poors and Alliance Bernstein

(Alliance Bernstein 2014)
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5. Les alternatives aux obligations

Selon Dominiqgue Granchamp (2018), un investisseur en obligations recherchant un

meilleur rendement n’a d’autres choix que de :

e Augmenter la duration des obligations détenues. Toutefois, en raison
des taux bas, les émetteurs en profitent déja pour émettre a trés long
terme et la duration nécessaire pour obtenir un rendement intéressant
devient extrémement élevée

e Prendre plus de risque de crédit en recherchant des types de crédit
alternatif

e Prendre un risque de monnaie en investissant dans les marchés
offrant un rendement supérieur

e Opter pour une classe d’actifs « alternative a I'obligataire » (Dominique
Granchamp 2018, p. 12)

Figure 22 : Implémentation d’'une stratégie obligataire, entre tradition et alternatif
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(Dominigue Granchamp 2018, p. 12)

5.1 Les actions a hauts dividendes comme alternatives aux
obligations

Comme Tillustre la figure 22, la stratégie la plus alternative aux obligations est celle des
actions a hauts dividendes. Historiguement, cette stratégie était la plus négativement
corrélée au marché obligataire. Toutefois, avec les faibles taux d’intérét actuels, I'effet
de décorrélation observé par le passé semble s’affaiblir selon Dominique Granchamp
(2018). Si ce dernier qualifie les actions a hauts dividendes « d’alternatives a
l'obligataire » (Dominiqgue Granchamp 2018, p. 12), cest parce que celles-ci
représentent un « substitut obligataire imparfait » (Dominique Granchamp 2018, p. 47)
en raison de la différence de volatilité et de 'absence d’une caractéristique essentielle

des obligations, celle d’'un.-remboursement fixe a‘échéance.
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5.2 Différences entre les actions a hauts dividendes et les
obligations

Le premier role d'une obligation étant la protection du capital investi, il existe de
nombreuses différences entre les actions et les obligations qui peuvent empécher
certains investisseurs d’investir dans les actions a hauts dividendes. Premierement, le
paiement du coupon est une obligation contractuelle de I'émetteur d’'une obligation,
alors que la distribution d'un dividende aux actionnaires est généralement
discrétionnaire et peut donc fluctuer ou s’arréter en tout temps. Les obligations assurent
donc un flux constant (Pimco 2017), fiabilité qui peut étre recherchée, entre autres, par
certains investisseurs devant couvrir leurs dépenses courantes avec ce flux (Charles
Schwab 2014).

De plus, contrairement aux actions, les obligations sont remboursées a une date fixe
(sauf éveénement de défaut) et la présence d'une échéance déterminée convient
également parfaitement aux investisseurs qui doivent assumer un engagement futur
(Pimco 2017). Par ailleurs, le risque de perte du capital est plus important pour les
actions en raison de la structure hiérarchique des créances en cas de faillite (les
actionnaires étant les derniers a étre éventuellement remboursés). Les actions
présentent donc un risque important pour un investisseur dépendant de son capital pour
assurer sa retraite par exemple (Bonnie Baha 2014). En effet la volatilité des actions est
largement supérieure a celle des obligations. La volatilité observée ces vingt derniéres
années sur l'indice S&P500 est quatre fois supérieure a celle des obligations (Charles
Schwab 2014). Un investisseur ne pouvant pas tolérer de fortes fluctuations de valeur a
court terme ne devrait donc a premiére vue pas opter pour des actions, bien que les

actions a hauts dividendes puissent s’avérer moins volatiles que le reste du marché.

5.3 Profil d’investisseurs

Malgré lattrait du rendement des dividendes supérieur au rendement obligataire, les
actions ne présentent pas les mémes caractéristiques que les obligations et cette classe
d’actifs n’est donc pas adéquate pour I'ensemble des investisseurs. En effet, les
investisseurs qui ont un besoin absolu de recevoir en retour le capital investi a une
certaine date ne devraient pas considérer les actions, car le risque de devoir vendre
celles-ci a un moment inopportun est important en raison de leur volatilité. De méme, si
linvestisseur pense qu’il existe un risque d’étre obligé de vendre ses investissements
prématurément par rapport a sa stratégie initiale d’investissement, afin de faire face a
des dépenses imprévues par exemple, les actions présenteraient également dans ce

cas un risque important.
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Toutefois, pour un investisseur a long terme, ayant la possibilité de mettre de coté ses
investissements sur une période plus longue, les actions a hauts dividendes semblent
étre attractives en remplacement d’'une partie de l'allocation obligataire au sein d’un
portefeuille diversifié (Alliance Bernstein 2014). Pour que les actions a hauts dividendes
puissent donc étre considérées comme un substitut viable aux obligations, l'investisseur

doit respecter certaines conditions résumées ci-dessous.

e Avoir un horizon de temps suffisamment long et pouvoir s’y tenir

e Ne pas avoir besoin de tout ou partie du capital pendant 'horizon
d’investissement

e Tolérer d'importantes fluctuations de valeur a court terme

e Ne pas dépendre des revenus du portefeuille pour assurer ses
dépenses courantes

e Pouvoir assumer une perte en capital potentielle, sans étre dépendant
du remboursement du capital pour assumer un engagement
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6. Analyse des fonds de placement

L’analyse quantitative ci-aprés vise a mettre en évidence le profil rendement-risque des
actions a hauts dividendes comparé a celui des obligations. Il s’agit de déterminer si les
actions a hauts dividendes offrent un rendement ajusté du risque égal ou supérieur aux
obligations afin qu’elles puissent étre considérées comme investissement de

substitution aux obligations.

6.1 Sélection des fonds en actions a hauts dividendes

Les fonds de placement sélectionnés sont principalement investis sur le marché des
actions suisses, représenté par lindice SPI® dans ce travail, et suivent une stratégie
d’'investissement axée sur les actions a hauts dividendes. De plus, au minimum un
fonds passif est sélectionné. Le choix a été fait ici de sélectionner la tranche de chaque
fonds destinée aux investisseurs privés et distribuant les dividendes®. Sur la base de
ces criteres de sélection, les quatre fonds de placement suivants sont retenus pour

notre analyse.

Tableau 1 : Liste des fonds en actions a hauts dividendes sélectionnés

Apercu desfonds sélectionnés
Ticker Tranche du Type de Monnaie
Bloomberg Nom du fonds fonds gestion Indice de référence | du fonds
UBSSHDP SW |UBS (CH) Equity Fund - Swiss High Dividend P- Digribution  [Active F TR CHF
PICSWEP SW |Fctet CH Solutions- Swiss High Dividend Pdy - Digribution |Active FA TR CHF
Credit Suisse (CH) Swiss Dividend Plus Equity Fund  |A - Digtribution  [Active F TR CHF
iShares Swiss Dividend (CH) Distribution Passve SP Select Dividend 20 TR |CHF

(Arthur Delarue 2018)

Par la suite de ce travall, les tableaux incluent exclusivement le « Ticker Bloomberg »

comme référence a chaque fonds.

6.1.1 Caractéristiques des fonds en actions a hauts dividendes

Avant d’analyser la stratégie et la performance historique de ces fonds, il convient de
présenter leurs principales caractéristiques afin de mieux comprendre les facteurs qui
peuvent influencer le comportement des fonds en actions a hauts dividendes par rapport

au marché des actions suisses dans son ensemble.

5> Pour le fonds « Pictet CH Solutions - Swiss High Dividend », la classe P (accumulation) est
utilisée pour I'analyse afin d’avoir les données historiques les plus longues possible,
celle-ci ayant été créée le 25.11.2011, alors que la classe « distribution » n’a été lancée
que le 01.04.2016.
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Si 'on compare premiérement la somme totale d’environ 1.5 milliard de francs suisses
d’actifs sous gestion au sein de ces quatre fonds (figure 23), on constate que cela ne
représente que 0.11% de la capitalisation boursiére ajustée du flottant de l'indice SPI®
(1'352 milliards a fin 2017).

Figure 23 : Actifs sous gestion (en millions, CHF), au 19.04.2018
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(Arthur Delarue 2018)

Bien évidemment, ces quatre fonds a eux seuls ne représentent pas la totalité des fonds
en actions a hauts dividendes et les actifs sous gestion devraient continuer a augmenter

au fil des ans étant donné I'attrait croissant de ces stratégies auprés des investisseurs.

Lorsque I'on regarde de plus prés quelques données clés de ces fonds (tableau 2), on
constate premierement que les stratégies axées sur les actions a hauts dividendes sont
relativement récentes, les fonds gérés par UBS et Pictet ayant été créés en 2011 pour
répondre a la demande des investisseurs recherchant des alternatives aux obligations. Il
est intéressant de constater que les frais de gestion des fonds varient fortement entre
les stratégies actives, ceux de Pictet étant inférieurs de moitié au Credit Suisse. Comme
attendu, le ratio du total des frais sur encours, « Total Expense Ratio », est le plus faible

pour le fonds passif.

Tableau 2 : Données-clés des fonds en actions au 19.04.2018

Total | Nombre de |% représenté par

Ticker Date de Management | Expense | positions | les10 premieres
Bloomberg lancement Fee Ratio détenues positions

UBSSHDP SW 06.05.2011 1.20% 1.51% 34 63.86%

PICSWEP SW 25.11.2011 0.65% 0.72% 27 64.68%

24.07.2013 1.30% 1.36% 43 67.33%

28.04.2014 0.15%| 0.15% 20 89.56%

(Arthur Delarue 2018)
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Lorsque I'on s’intéresse a la pondération des titres au sein de chacun de ces fonds, on
constate que les fonds gérés activement détiennent un hombre supérieur de positions
que l'indice « SPI® Select Dividend 20 » répliqué par le fonds passif « iShares Swiss
Dividend (CH) ». Cette meilleure diversification permet également de réduire la part
représentée par les 10 premiéres positions de chaque fonds. Toutefois, on observe
sans surprise que les trois titres représentant prés de 45% de lindice SPI®, soit Nestlé
(18.22%), Novartis (14.78%) et Roche (11.81%), ont également une pondération
importante au sein de ces fonds. A elles seules, ces trois actions représentent plus de
40% du fonds géré par Credit Suisse et 28% de celui géré par Pictet. Le fonds géré par
UBS quant a lui limite la pondération individuelle de chaque titre & 10% du portefeuille,

limitant ainsi 'exposition a ces trois titres a moins de 27%.

Les deux tableaux suivants nous confirment que les investissements réalisés par les
quatre fonds de placement sélectionnés correspondent parfaitement au cadre de
l'analyse définie précédemment. En effet, tous ces fonds investissent a pres de 99% en

actions suisses.

Tableau 3 : Allocation d'actifs, au 19.04.2018

Classe d'actifs |UBSSHDP SW |PICSWEP SW CHDVD SW
Marché monétaire 0.32% 1.81% 0.96% 0.04%
Actions 99.68% 98.19% 99.04% 99.96%

(Arthur Delarue 2018)

Tableau 4 : Répartition géographique, au 19.04.2018

Pays (UBSSHDP SW [PICSWEP SW CHDVD SW
Suisse 98.49% 98.19% 98.25% 99.96%
Autres 1.51% 1.81% 1.75% 0.04%

(Arthur Delarue 2018)

6.1.1.1 Répartition sectorielle

Si I'on s’intéresse maintenant a la répartition sectorielle de chaque fonds comparé a
lindice SPI®, on constate que certains secteurs sont surpondérés, comme le secteur
financier, I'industrie® ou encore les télécommunications, alors que d’autres sont sous-

représentés (biens de consommation de base ou secteur de la santé).

6 La surpondération importante de I'industrie (25%) au sein de I'indice « SPI® Select Dividend
20 » est principalement due a I'action ABB qui représente prés de 12% de celui-ci.
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Tableau 5 : Répartition par secteur, au 20.04.2018
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(Arthur Delarue 2018)
6.1.1.2 Répartition par capitalisation boursiére

Alors que prés de 98% du fonds « iShares Swiss Dividend (CH) » est investi dans de
grandes capitalisations, les fonds gérés activement détiennent une part importante

(environ 20% a 30%) de moyennes et petites capitalisations.

Tableau 6 : Répartition par capitalisation boursiéere, au 20.04.2018

100%

90%

80%

70%

60%

50%

en %

40%

30%

20%

10%

Répartition par capitalisation boursiére,

0%

UBSSHDP SW PICSWEP SW CSEFSDA SW CHDVD SW
Small Cap 5% 8% 8% 1%
= Mid Cap 15% 20% 8% 2%
m Large Cap 80% 70% 83% 98%
Cash 0.23% 1% 1% -0.08%

(Arthur Delarue 2018)

6.1.2 Stratégie et performance des fonds en actions a hauts dividendes

Dans la partie suivante la stratégie spécifique suivie par chacun des fonds sélectionnés

est présentée et leur performance « Total Return » est comparée a celle de l'indice de

référence, le SPI®.
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6.1.2.1 UBS (CH) Equity Fund - Swiss High Dividend (UBSSHDP SW)
6.1.2.1.1 Stratégie

Ce fonds investit dans des « sociétés affichant de solides données fondamentales et qui
devraient étre en mesure de distribuer durablement des dividendes » (UBS 2018c). Le
fonds sélectionne donc non seulement des sociétés matures ayant un ratio de
distribution élevé durable, mais également des actions offrant un potentiel de croissance
future de ses dividendes (UBS 2018c). Par ailleurs, le fonds offre une diversification plus
importante en termes de capitalisations boursiéres et d’exposition sectorielle que I'indice
de référence, en limitant la pondération des titres individuels & 10% du portefeuille (UBS
2018c).

6.1.2.1.2 Performance

Nous pouvons noter que la performance annualisée moyenne sur 5 ans est de 11.07%
et que le fonds a surperformé l'indice de référence de prés de 20% en absolu depuis

son lancement.

Figure 24 : Performance UBSSHDP SW vs. SPI® TR, 06.05.2011 — 19.04.2018
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(UBS Quotes 2018)

6.1.2.2 Pictet CH Solutions - Swiss High Dividend (PICSWEP SW)
6.1.2.2.1 Stratégie

Ici, la stratégie du fonds consiste a sélectionner par une approche ascendante les
actions avec « un dividende élevé durable ou un dividende croissant » (Pictet Asset
Management 2018a). Les entreprises choisies par le gérant du fonds doivent offrir un
bilan solide, dégager durablement «un flux de trésorerie des retours sur
investissements positif » (Pictet Asset Management 2018a) et étre en mesure de
« réinvestir leurs liquidités avec des rendements élevés, en plus de verser un dividende

intéressant » (Pictet Asset Management 2018a).
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6.1.2.2.2 Performance

Depuis son lancement, la surperformance absolue du fonds s’est montée a prés de 40%
par rapport a son indice de référence, dégageant une performance annualisée moyenne
sur 5 ans de 11.78%.

Figure 25 : Performance PICSWEP SW vs. SPI® TR, 25.11.2011 — 19.04.2018
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(UBS Quotes 2018)

6.1.2.3 Credit Suisse (CH) Swiss Dividend Plus Equity Fund (CSEFSDA SW)
6.1.2.3.1 Stratégie

L’accent de cette stratégie est mis sur les « rendements sur dividendes durablement
élevés et croissants » (Credit Suisse 2018c) offerts par les entreprises qui « affichent
des bilans solides, des bénéfices et des flux de trésorerie relativement stables ainsi que
des perspectives de croissance intactes » (Credit Suisse 2018c). Credit Suisse applique
un processus d’investissement quantitatif et qualitatif a travers les quatre étapes
illustrées par la figure ci-dessous.

Figure 26 : Processus d’investissement du fonds Credit Suisse (CH)
Swiss Dividend Plus Equity Fund (CSEFSDA SW)

Filtrage quantitatif Sélection des titres et répartition par agrégats

Filtrage de I'univers suisse des actions en fonction de: * Sur la base d'une analyse fondamentale, qui tient compte

= Croissance historique positive des dividendes et forte des spécificités du marché suisse des actions (agrégats).
couverture. = Evaluation (DCF/HOLT™).

= Caractere approprié des rendements sur dividendes/ * Dynamique des cours et facteurs «mous» (qualité de la
distributions (remboursements du capital). gestion, etc.).

Evaluation qualitative Constitution du portefeuille

Veérification du caractére durable des dividendes: = Constitution du portefeuille (analyse des écarts de suivi,

= Distributions attendues au cours des années suivantes. analyse risque/rendement).

= Taux de distribution. = Mise en ceuvre (exécution optimale).

= Capacité bénéficiaire et bilan de la société. Objectif: rendement sur dividendes du portefeuille >

rendement de I'indice.

(Credit Suisse Asset Management (Suisse) SA 2017)
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6.1.2.3.2 Performance

La performance de ce fonds a été légérement supérieure a celle de lindice de
référence, le « SPI® Price Return » (+8.1% en absolu depuis sa création), si 'on ne

tient pas compte des dividendes distribués.

Figure 27 : Performance CSEFSDA SW vs. SPI® PR, 24.07.2013 — 19.04.2018
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(UBS Quotes 2018)

6.1.2.4 iShares Swiss Dividend (CH) (CHDVD SW)
6.1.2.4.1 Stratégie

Ce fonds réplique passivement la performance de l'indice « SPI® Select Dividend 20 »
ou les titres individuels ne peuvent pas représenter plus de 15 % du portefeuille et sont
pondérés «en fonction de leur capitalisation boursiére ajustée du flottant et du
rendement de leur dividende » (UBS Quotes 2018).

6.1.2.4.2 Performance

Il est intéressant de constater que la distribution des dividendes a permis de dégager
une performance absolue de prés de 15% depuis la création du fonds. Toutefois, le
fonds présente une performance absolue, aprés déduction des frais de gestion,

équivalente a celle de l'indice SPI®.
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Figure 28 : Performance CHDVD SW vs. SPI® PR vs. SPI® TR,
28.04.2014 — 19.04.2018
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6.1.3 Résultats de I’analyse des fonds en actions a hauts dividendes

La premiére constatation est la surperformance affichée par les stratégies actives axées
sur les actions a hauts dividendes par rapport a 'ensemble du marché des actions
suisses. En effet, a 'exception du fonds « iShares Swiss Dividend (CH) », 'ensemble
des fonds sélectionnés ont surperformé [lindice SPI® depuis leur lancement. On
observe donc que lindice « SPI® Select Dividend 20 » n’a pas réussi a surperformer le
marché des actions suisses dans sa globalité. Cela semble indiquer que, du moins sur
la période considérée, la simple sélection des titres payant le plus haut rendement des
dividendes n’est pas suffisante pour dégager un surplus de performance et que la
surperformance obtenue par les gérants provient effectivement du processus

d’investissement suivi et de la sélection active de titres.

6.2 Sélection d’un indice obligataire

Afin de pouvoir comparer les fonds en actions a hauts dividendes aux obligations, un
indice obligataire détenant uniquement des obligations d’émetteurs suisses, libellées en
francs suisses et d’'une qualité minimum de « BBB » est sélectionné. L’indice « SBI®
Domestic AAA-BBB (TR) », répliqué par le fonds « Credit Suisse Index Fund (CH)
Switzerland Bond Index Domestic AAA-BBB Blue FA », est utilisé pour effectuer

'analyse qui suit.
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Tableau 7 : Liste de l'indice et du fonds obligataire sélectionnés

Ticker Tranche du |Type de Monnaie de
Bloomberg Nom du fonds fonds gestion Indice de référence référence
SBD14T IN Swiss Bond Index (SBl) Domestic AAA-BBB (TR)  |n/a Indice n/a CHF

Credit Suisse Index Fund (CH) - CSIF(CH)
(o= lnyas A Switzerland Bond Index Domestic AAA-BBB Blue [FA - Digribution [Passve |SBI Domestic AAA-BBB (TR) |CHF

(Arthur Delarue 2018)

6.2.1 Caractéristiques de I'indice et du fonds obligataire

Afin de pouvoir baser 'analyse sur les données du fonds obligataire, il est nécessaire de
s’assurer en premier lieu que celui-ci réplique fidélement l'indice sélectionné. Sur la
base des résultats du tableau 8, il apparait que le fonds présente les mémes
caractéristiques (annexe 5) que son indice de référence en termes de rendement et de

duration, bien gqu’il soit Iégérement mieux diversifié.

Tableau 8 : Données-clés de I'indice et du fonds obligataire au 19.04.2018

% représenté par
Ticker Nombre de | les 10 premieres Capitalisation Rendement a Duration
Bloomberg positions positions nominale (en mio) I'échéance modifiée
SBD14T IN 753 15.75% | fr. 288'788.00 0.22% 8.47
CSSBIDZ SW 805 15.67% | fr. 1'039.93 0.22% 8.58

(Arthur Delarue 2018)

6.2.2 Stratégie et performance du fonds CSIF (CH) Switzerland Bond Index
Domestic AAA-BBB (CSSBIDZ SW)

La stratégie du fonds est de répliquer au mieux et a moindre co(lt la performance de
l'indice, tout en excluant actuellement les entreprises liées a l'industrie de 'armement
(Credit Suisse 2018d). Le fonds ne peut donc pas appliquer de gestion active afin de
limiter 'impact d’'une remontée des taux d’intérét en réduisant la duration par exemple,
comme peuvent le faire d’autres fonds gérés activement. En raison de la duration
relativement élevée de cet indice, celui-ci sera sensible a une probable remontée des
taux en francs suisses. Nous pouvons donc nous attendre a une performance future
potentiellement négative si les taux d'intérét venaient a remonter rapidement. A
linverse, en raison de la baisse continue des taux d’intérét en Suisse au cours des 5
derniéres années, la performance du fonds (figure 29) s’est avérée positive, bien que

plus faible que celle des actions a hauts dividendes.
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Figure 29 : Comparaison performance CSSBIDZ SW vs. fonds en actions a
hauts dividendes, 23.12.2013 — 19.04.2018

M CS5IF (CH) SBI Dom AAA-BEB Blue FA +4.17% M UBS Swiss High Dividend (CHF) P +52.22%
P5 CH-5Swigs High Dividend P CHF +55.53% M iShares Swiss Dividend (CH) +24 36%
+T2%
+63%
+54% N

A A
+45% =

2013 2015 2018 2017 2018
(UBS Quotes 2018)

6.3 Comparaison du rendement (“Yield”)

Il s’agit dans cette partie de voir si les flux de trésorerie encaissés par le paiement de
dividendes élevés sont au minimum équivalents a ceux des coupons obligataires afin de

pouvoir considérer les actions a hauts dividendes comme substituts aux obligations.

6.3.1 Rendement des dividendes (“Dividend Yield”)

Pour les fonds en actions a hauts dividendes, le taux de rendement des dividendes
représente le montant distribué des dividendes sur une année en comparaison du
niveau de prix des actions. Dans le cadre de cette analyse, le « Dividend Yield » & la fin
de l'année est calculé pour chaque fonds sur la base des données disponibles sur
« Bloomberg » et le rendement des dividendes au 20 avril 2018 est utilisé comme
référence pour l'année 2018. Une comparaison compléte entre les quatre fonds
sélectionnés ne peut étre effectuée qu’a partir de 2015, car le fonds « iShares Swiss
Dividend (CH) » a été lancé courant 2014 et le montant des dividendes distribués au 31

décembre sur une année entiére ne peut donc pas étre obtenu avant fin 2015.

6.3.2 Rendement a maturité des obligations (« Yield to Maturity »)

Pour les obligations, le taux équivalent au rendement des dividendes est le rendement a
maturité (Stefan Meyer 2018). Bien que ce taux ne tienne pas compte du risque de
réinvestissement et fasse I'hypothése que les flux de trésorerie pourront étre réinvestis
au méme taux, le « Yield to Maturity » est le plus proche du « Dividend Yield » et celui

qui présente le moins de biais dans son calcul (Yann Schorderet 2018).
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6.3.3 Comparaison du « Dividend Yield » et du « Yield to Maturity »

Sur la base du tableau 9, il apparait trés clairement que le rendement obtenu sur les
actions a hauts dividendes en Suisse est largement supérieur a celui des obligations
suisses depuis plus de cing ans. Investir en actions a hauts dividendes permet donc de
dégager des flux de trésorerie supérieurs a ceux offerts par les obligations en période
de taux d’intérét presque nuls, voire négatifs. Ainsi, la premiére condition retenue pour
considérer les actions a hauts dividendes comme une alternative viable aux obligations

est validée.

Tableau 9 : « Dividend Yield » vs. « Yield to Maturity », 2012 - 2018
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Rendement au 31.12.

Rendement au 31.12. 2012( 2013( 2014| 2015| 2016| 2017 2018|Moyenne
UBSSHDP SW | 4.3%| 3.9%] 3.6%| 3.4%| 3.6%] 3.1%)| 3.3% 3.6%

o PICSWEP SW - 2.5%| 3.7%| 4.0%| 3.4%| 3.6% 3.4%

D\'{‘i’;‘lj;,”d 3.9%] 3.5%]| 3.5%] 3.5%]| 3.7%]| 3.3%] 3.7% 3.6%
CHDVD SW - 3.7%| 3.5%] 3.6%| 3.7% 3.6%
VI 4.1% [ 3.7% [ 3.2% | 3.6%| 3.7%| 3.4%)| 3.6% 3.6%

"Yield to

Maturity”  [SSSzIBrASWAN 0.6% | 1.1%| 0.4%| 0.2% | 0.0% | 0.1%| 0.2% 0.4%

(Arthur Delarue 2018)

En effet, le rendement des dividendes a été supérieur au rendement & maturité des
obligations depuis 2012, et ce, pour I'ensemble des fonds en actions a hauts
dividendes. L’écart de rendement en faveur des actions a hauts dividendes s’est élevé
en moyenne a 3.24% sur la période considérée. Aussi longtemps que les taux d’intérét
resteront & un niveau extrémement faible, le rendement des dividendes devrait se

maintenir a un taux supérieur a celui des obligations.
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6.4 Analyse comparative de la performance et des risques

Bien que le « Dividend Yield » soit supérieur au « Yield to Maturity », il faut également
gue la performance des actions a hauts dividendes soit au minimum égale a celle des
obligations tout en conservant le méme rapport rendement-risque. Il s’agit donc de
guantifier la prise de risques supplémentaires en investissant en actions a hauts
dividendes par rapport aux obligations. Pour que I'on puisse considérer les actions a
hauts dividendes comme substituts adéquats aux obligations, le rendement supérieur

obtenu doit étre suffisant pour compenser l'investisseur des risques pris.

6.4.1 Performance

Il est intéressant de constater que le fonds obligataire a réalisé une meilleure
performance absolue que la majorité des fonds en actions a hauts dividendes entre le
1¢" janvier et le 20 avril 2018. En effet, ce début d’année aura été marqué par une
volatilité plus élevée sur les actions et une correction de plus de 3% de lindice SPI®
expliguant que la performance des actions a hauts dividendes soit inférieure a celle des
obligations. Toutefois, sur des périodes allant d’'une année a cing ans, les fonds en
actions a hauts dividendes ont systématiquement offert une performance bien
supérieure a celle des obligations. Pour obtenir une performance positive sur les
obligations, il aurait fallu détenir le fonds « CSIF (CH) Switzerland Bond Index Domestic
AAA-BBB » pendant prés de 5 ans, alors que le fonds « UBS (CH) Equity Fund - Swiss

High Dividend » a augmenté de plus de 80% sur la méme période.

Tableau 10 : Comparaison des performances « Total Return » au 20.04.2018

Performance | Depuisle
au 20.04.2018 [ 01.01.2018 | 6 mois 1 an 3 ans 5 ans
UBSSHDP SW -2.10%| 0.59%| 10.69%| 31.14%| 81.36%
PICSWEP SW -3.09% | 0.01% 7.51%| 25.91%]-
-2.62%| -0.77% 7.39%| 17.75%| 54.66%

CHDVD SW -1.64% | -0.58% 8.86% | 12.09%
CSSBIDZ SW -1.64% | -1.17% -2.32% -1.35% 7.89%

(Arthur Delarue 2018)

Les données a plus de 3 ans de certains fonds n’étant pas toujours disponibles selon la
date de lancement du fonds, la suite des comparaisons est effectuée sur la base d'un
échantillon de fonds parmi ceux sélectionnés. Par ailleurs, les données manquantes du
fonds « iShares Swiss Dividend (CH) » sont remplacées par celles de son indice de

référence.
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Si 'on compare le nombre de mois au cours desquels la performance du fonds a été
positive ou négative, on constate que le fonds obligataire a affiché relativement plus de
performances mensuelles négatives que les fonds en actions a hauts dividendes au
cours de ces cing derniéres années (tableau 11). Toutefois si 'on prend en compte la
performance moyenne a la baisse, celle-ci se trouve étre meilleure pour les obligations
que celle affichée par les actions a hauts dividendes. Le risque d’obtenir une
performance mensuelle négative a donc été plus important pour le fonds obligataire,
mais, a l'inverse, la perte moyenne a été plus faible que celle subie par les actions a

hauts dividendes.

Tableau 11 : Analyse de performance sur 59 périodes mensuelles,
20.04.2013 — 20.04.2018

Performance Nb mois | Nb mois [Moyenne a|Moyenne &
mensuelle sur 5 ans| positifs | négatifs | la hausse | la baisse
UBSSHDP SW 64.41%| 35.59% 2.60% -2.08%

62.71%| 37.29% 2.37% -2.16%

BID 55.93%| 44.06% 0.81% -0.71%

(Arthur Delarue 2018)

Les fonds ayant tous été lancés apres la crise financiére de 2008, il est intéressant
d’observer quelle aurait été la performance de ceux-ci selon différents scénarii établis
par « Bloomberg » sur la base des prix historiques des titres détenus actuellement
(tableau 12). On constate aisément que les actions a hauts dividendes et les obligations
réagissent trés différemment en fonction des scénarii. Lors de la faillite de la banque
d’investissement Lehman Brothers, les actions a hauts dividendes ont nettement plus
corrigé que les obligations, qui ont toutefois également perdu de la valeur. Par contre,
lors du rebond du marché 'année qui suivi, les actions ont nettement plus profité de
celui-ci que les obligations. A l'inverse, deux ans plus tard, les obligations ont cette fois
permis de dégager une performance positive alors que les actions corrigeaient a

nouveau.

Tableau 12 : Performance simulée selon différents scénarii (« backtesting »)

Rebond du Crise de la dette
Analyse de Faillite de marché action | américaine en
scénario  [Lehman en 2008 en 2009 2011

UBSSHDP SW -15.59% 29.08% -18.06%
PICSWEP SW -15.36% 28.70% -17.44%
-14.97% 30.61% -17.37%

CHDVD SW -15.76% 30.92% -17.76%
CSSBIDZ SW -2.88% -3.83% 3.12%

(Arthur Delarue 2018)
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6.4.2 Risques

Avant de pouvoir finalement comparer leurs rendements ajustés du risque, il convient

encore de présenter les risques relatifs a ces deux catégories d’actifs.

6.4.2.1 Volatilité

Sans surprise, le tableau 13 confirme la volatilité plus importante des actions a hauts
dividendes par rapport aux obligations. Il est par ailleurs intéressant de noter que la
volatilité observée sur les actions a hauts dividendes depuis le début de 'année 2018

est supérieure aux années précedentes.

Tableau 13 : Volatilité des fonds au 20.04.2018

Volatilité
(écart-type | Depuisle
annualisé) 01.01.2018| 6 mois 1 an 3 ans 5 ans

UBSSHDP SW 14.68%| 12.57%| 10.97%| 13.32%| 13.02%
PICSWEP SW 13.99%| 12.05%| 10.62%| 13.43%
13.94%| 11.98%| 10.57%| 13.55%| 13.53%
CHDVD SW 13.99%| 12.21%| 10.90% -

CSSBIDZ SW 2.50% 2.30% 2.43% 3.11%| 3.02%

(Arthur Delarue 2018)

6.4.2.2 Perte maximale enregistrée

Non seulement la perte maximale enregistrée, « Maximum Drawdown », est bien plus
importante pour les actions a hauts dividendes, mais leur période de performance
négative maximale est également bien plus longue que celle des obligations. Par
ailleurs, il est important de constater que le nombre de jours entre les deux niveaux de

cours les plus élevés varie sensiblement entre les fonds en actions a hauts dividendes.

Tableau 14 : Perte maximale enregistrée sur 3 ans au 20.04.2018

"Max
Drawdown" Perte Durée
sur3ansau | maximale [maximale de

20.04.2018 | enregistrée |perte (jours)

UBSSHDP SW -13.66% 264
PICSWEP SW -16.04% 266
-16.62% 372

CHDVD SW -17.37% 438
CSSBIDZ SW -5.24% 135

(Arthur Delarue 2018)
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6.4.3 Leratio de Sharpe

Les actions a hauts dividendes offrent d’'une part une performance supérieure a celle
des obligations, mais d’autre part le risque associé est plus important. Afin de
déterminer si les investisseurs en actions a hauts dividendes sont suffisamment
compensés pour la prise de risques supplémentaires, nous pouvons calculer le ratio de

Sharpe de chaque fonds sur différentes périodes.

Tableau 15 : Rendement ajusté du risque (ratio de Sharpe) au 20.04.2018

1.5
1
0.5 2 t UBSSHDP SW
0 - PICSWEP SW
05 |— -I CSEFSDA SW
-1 H CHDVD SW
-1.5 B CSSBIDZ SW
-2
YID 6mois lan 3ans 5ans
Ratio de
Sharpe au | Depuisle
20.04.20118 [01.01.2018| & mois 1 an 3 ans 5 ans
UBSSHDP SW -0.34 0.22 0.78 0.82 1.08
PICSWEP SW -0.58 0.12 0.83 0.72]-
-0.31 0.21 0.57 0.53 0.78
CHDVD SW -0.12 0.11 0.64 -
CSSBIDZ SW -1.79 -0.68 -0.64 o.11| 0.68

(Arthur Delarue 2018)

Au vu des performances négatives affichées par les actions a hauts dividendes et les
obligations depuis le début de 'année 2018, le ratio de Sharpe est sans surprise négatif
pour 'ensemble des fonds sur cette période. Les obligations présentent un ratio de
Sharpe largement inférieur a celui des actions sur 'ensemble des périodes considérées.
En effet, les actions a hauts dividendes offrent ici un ratio de Sharpe constamment
supérieur a celui des obligations. Toutefois, a I'exception du fonds « UBS (CH) Equity
Fund - Swiss High Dividend » qui obtient un ratio de Sharpe a 5 ans supérieur a 1, le
ratio de Sharpe de tous les fonds est inférieur & 1 sur 'ensemble des périodes
analysées. Cela signifie que les risques supplémentaires pris en investissant dans les
actions a hauts dividendes ne sont pas suffisamment compensés par le rendement
excédentaire dégagé. Par ailleurs, le ratio de Sharpe varie également entre les fonds
selon la durée sur laquelle est calculé ce ratio. Il apparait toutefois que le fonds en
actions a hauts dividendes géré par UBS présente le meilleur ratio de Sharpe au cours

de la majorité des périodes.
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7. Conclusion

Comme ces derniéres années ont été marquées par un environnement de taux
extrémement faibles, les actions a hauts dividendes ont donc pu offrir une performance
supérieure aux obligations sur le marché suisse. De méme, sur le long terme, les
stratégies d’investissement axées sur les dividendes élevés ont é€galement mieux
performé que le reste du marché des actions. Alors que la volatilité et la perte maximale
enregistrée par les fonds en actions a hauts dividendes sont inférieures au marché des
actions dans sa globalité, ces deux mesures du risque sont largement supérieures a
celles des obligations. Malgré la volatilité accrue des actions a hauts dividendes, le ratio
de Sharpe de cette classe d’actif reste meilleur que celui des obligations, du moins au
cours de la période analysée. Les actions a hauts dividendes semblent donc offrir un
rapport rendement-risque supérieur aux obligations en période de taux d’intérét faibles

ou négatifs si 'on se base sur le ratio de Sharpe.

De plus, le flux de trésorerie dégagé par le paiement des dividendes est
significativement plus important que celui obtenu a travers les coupons obligataires. Les
dividendes élevés ont donc permis de remplacer les revenus fixes d’un portefeuille
obligataire, qui n'ont cessé de diminuer depuis 2008, et les actions a hauts dividendes

semblent ainsi remplir leur rle d’investissement de substitution aux obligations.

Toutefois, les investisseurs en actions a hauts dividendes n’ont aucune garantie que ces
dividendes élevés continueront a étre distribués a I'avenir. Par ailleurs, les investisseurs
ne peuvent pas non plus compter sur un remboursement fixe de leur investissement
initial a une échéance connue, contrairement aux obligations, ce qui peut présenter un

risque considérable selon les besoins de liquidité des investisseurs.

Par conséquent, les actions a hauts dividendes représentent un substitut imparfait, bien
gu’attrayant en termes de performance, aux obligations et ne peuvent étre considérées
comme alternatives aux obligations que pour certains types d’'investisseur en fonction

de leurs objectifs, horizon de placement et tolérance aux risques.

7.1 Recommandation

Ainsi, les actions a hauts dividendes peuvent étre adéquates pour un investisseur ayant
a sa disposition un horizon de temps suffisamment long pour faire face a une volatilité
importante et rester investi lors des corrections de marché. En effet, l'investisseur doit
étre certain qu’il n'aura nul besoin des fonds investis pendant I'’horizon de placement

défini afin d’éviter de devoir vendre les actions lors des baisses de marché.
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De plus, un investisseur ayant besoin d’'un flux de trésorerie constant peut se tourner
vers les actions a hauts dividendes a condition de ne pas étre dépendant de ces
revenus pour faire face a d’éventuels engagements, les dividendes n’étant jamais
garantis. A noter toutefois qu'un investisseur ayant besoin de revenus fixes et ne
réinvestissant ainsi pas les dividendes distribués va perdre une partie importante de la

performance affichée par les stratégies axées sur les actions a hauts dividendes.

Finalement, il est important pour un investisseur en actions a hauts dividendes de ne
pas baser sa sélection de titres uniquement sur le niveau de rendement des dividendes,
mais également de prendre en compte d’autres critéres afin de s’assurer de la durabilité
et de la croissance potentielle de ceux-ci. En effet, si les taux d’intérét venaient a
augmenter, il serait important que les dividendes distribués augmentent également afin

de conserver 'avantage de rendement qui permet de compenser la volatilité supérieure.

7.2 Perspective de la remontée anticipée des taux d’intérét

Dans I'environnement actuel de taux d’intérét extrémement faibles, la probabilité de voir
ceux-ci remonter est bien présente si la santé des principales économies continue a
s’améliorer. Rappelons que le but ultime des banques centrales a travers leur politique
moneétaire expansionniste menée ces derniéres années est de relancer la croissance
économique et ainsi ramener le taux d’inflation proche de l'objectif des 2%. Si cela
devait se confirmer, les actions devraient profiter a long terme d’une croissance
supérieure, alors que le rendement réel obtenu sur les obligations diminuerait

significativement.

En effet, alors que le rendement réel a long terme des obligations est diminué du taux
d’inflation (Blue Current 2016), les actions a hauts dividendes offrent une protection
intéressante face a ce phénomeéne d’érosion du pouvoir d’achat a mesure que les
bénéfices des entreprises et le PIB de 'économie augmentent dans le temps (Elroy
Dimson et al. 2002). A linverse, selon Pimco (2017), les obligations offrent une

protection contre les risques de ralentissement économique et de déflation.

Comme nous pouvons le voir sur la figure 30, la croissance des dividendes a toujours
évoluée parallelement a celle de linflation a long terme. Cela confirme le role des
actions a hauts dividendes comme protection face a l'inflation, réle qui n’est pas assuré
par les obligations et qui pourrait s’avérer essentiel ces prochaines années si l'inflation

venait a remonter.
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Figure 30 : Croissance des dividendes et de I'inflation, 1881 - 2016
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(Pictet Asset Management 2017)

Toutefois, pour contenir le retour de linflation, les banques centrales devront remonter
progressivement les taux d’intérét (ce que nous pouvons d'ores et déja observer aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni). En Suisse, bien que la pression inflationniste reste
relativement faible selon Credit Suisse (2018e) qui anticipe un taux d’inflation de
seulement 0.5% pour 2018 (figure 31), il est intéressant ici de comprendre quel serait
I'effet subséquent d’'une hausse des taux d’intérét sur les actions a hauts dividendes et
les obligations.

Figure 31 : Taux d’inflation en Suisse, 2006 - 2018

Inflation should remain moderate
In %, YoY

35 —Inflation rate —Forecast
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0
-0.5
-1.0

-1.5 T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Source: Datastream, Credit Suisse

(Credit Suisse 2018e)
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Contrairement aux obligations, les actions sont généralement moins exposées au risque
de taux d’intérét, celles-ci ne payant pas de revenu fixe. Toutefois, il est important de
noter qu’une action attractive en raison justement de son rendement élevé présente
probablement une sensibilité plus importante aux variations de taux d’intérét (Charles
Schwab 2014). En effet, comme Tillustre la figure 32, les actions a hauts dividendes
pourraient perdre de la valeur si le taux d’'intérét utilisé pour I'actualisation de leurs flux
futurs augmente (UBS 2017a).

Figure 32 : Performance des actions a hauts dividendes lors des hausses de
taux, décembre 1989 — décembre 2014
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(Pictet Asset Management 2017)

Les actions a hauts dividendes ne représentent donc pas toujours une alternative
intéressante aux obligations lorsque les taux d’intérét augmentent, car elles affichent
une sensibilité supérieure aux taux d’intérét (Stefan Meyer 2018). De nombreux facteurs
doivent étre pris en compte afin de sélectionner les actions les mieux positionnées face
a une remontée des taux. Par exemple, certains secteurs sont historiguement plus
sensibles aux variations de taux d’intérét comme celui des services aux collectivités ou
de limmobilier (UBS 2018b). Au cours des 20 derniéres années, lorsque le taux
américain & 10 ans a augmenté de plus de 1% sur 18 mois, le rendement total de
lindice S&P500 a été en moyenne de +9.7% alors que les actions des collectivités
publiques ont perdu en moyenne pres de 3.6%. En comparaison, la perte moyenne pour
lindice obligataire « Barclays U.S. Aggregate Bond Index » fut de 3.3% (Charles

Schwab 2014) sur cette méme période.
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La sensibilité importante de certains secteurs aux variations des taux d’intérét est

illustrée pour le Royaume-Uni par la figure suivante.

Figure 33 : Corrélations des secteurs aux variations du taux a 10 ans

en Angleterre

Fig. 2: Different sectors react differently to bond yields
Correlation of UK equity sectors to changes in the 10-yr bond yield
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(UBS 2018g)

Selon les estimations de Credit Suisse (2018e), une remontée progressive sur les 5

prochaines années des taux d’intérét a travers le monde, causée par une accélération

de la croissance, entrainerait une performance positive pour les actions suisses, alors

gue la performance sur les obligations de la Confédération helvétique serait négative

comme lindique la figure 34. Les actions a hauts dividendes pourraient donc ainsi

conserver leur avantage par rapport aux obligations en cas de remontée progressive

des taux.

Figure 34 : Rendements attendus en cas de remontée des taux
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7.3 Critiques sur les résultats obtenus

Les résultats obtenus dans ce travail sont a placer dans le contexte des taux d’intérét
faibles, voire négatifs, qui ont poussé les investisseurs a se tourner vers des
investissements de substitution aux obligations. En effet, depuis 2008 les investisseurs
en obligations ont da faire face a une baisse continue des taux d’intérét, baisse qui
semble avoir atteint son apogée en territoire négatif. Par conséquent, cet environnement
de taux d’'intérét négatifs étant exceptionnel et n’ayant jamais été observé par le passé,
il est important de noter que la performance récente n’est pas représentative sur un
horizon de placement a long terme et que I'impact potentiel sur les actions a hauts
dividendes d’une remontée des taux ne doit pas étre sous-estimé. Les analyses faites
sur les fonds de placement ayant été menées sur la base des données des cing
derniéres années uniqguement, les recommandations émises dans ce travail ne peuvent
donc étre appliquées qu’a l'environnement actuel de taux d’intérét historiquement

faibles.
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Annexe 1 : Taux directeur de la FED,

juillet 1954 - février 2018
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(Réalisé par I'auteur de ce travail sur la base des données de la FED de St-Louis, 2018)

FEDFUNDS:

Effective Federal Funds Rate, Percent, Monthly, Not Seasonally Adjusted

Average 4.85
Maximum 19.10
Minimum 0.07

(Réalisé par 'auteur de ce travail sur la base des données de la FED de St-Louis, 2018)
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Annexe 2 : Taux d’intérét de la facilité de dépét de la
BCE, janvier 1999 — mars 2018

~

7

T
SN
D

]
"] wl
\
'l\

\// =—Taux observé
Moyenne historique

—_

>

Taux de la facilité de dépé6t de la BCE, en % p.a.
o
~
~
M~

/

=
w1

01.01.1999
01.01.2000
01.01.2001
01.01.2002
01.01.2003
01.01.2004
01.01.2005
01.01.2006
01.01.2007
01.01.2008
01.01.2009
01.01.2010
01.01.2011
01.01.2012
01.01.2013
01.01.2014
01.01.2015
01.01.2016
01.01.2017
01.01.2018

(Réalisé par l'auteur de ce travail sur la base des données de la BCE, 2018)
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Annexe 3 : Taux effectif LIBOR a 3 mois en CHF,
janvier 1989 — février 2018
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(Réalisé par 'auteur de ce travail sur la base des données de la BNS, 2018)
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Annexe 4 : Composition sectorielle de I'indice
« SPI® Select Dividend 20 » au 20.04.2018

“SPI® Select Dividend 20

Secteurs Index (TR)”
Health Care 29.02%
Industrials 25.06%
Financials 22.01%
Consumer Staples 15.06%
Telecommunication Services 4.35%
Materials 3.92%
Utilities 0.32%
Information Technology 0.27%
Consumer Discretionary 0.00%

(Réalisé par 'auteur de ce travail sur la base des données de SIX Swiss Exchange et Bloomberg, 2018)
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Annexe 5 : Caractéristiques de I'indice obligataire
« SBI® Domestic AAA-BBB (TR) »

Répartition par type d’émetteurs au 30.03.2018
Liquidité
0%

Obligations
souveraines
39%

Obligations
d'entreprise
61%

(Réalisé par l'auteur de ce travail sur la base des données de SIX Swiss Exchange, 2018)

Répartition par segment d’émission au 30.03.2018

M Sovereign debt

0,
2%\ .
H Cantons/regions

| Cities/municipalities

1%

m Pfandbrief issuance
agencies

B Underwriting
institutions

(Réalisé par I'auteur de ce travail sur la base des données de SIX Swiss Exchange, 2018)

Répartition par notation au 30.04.2018
A A- BBB+ BEB

4% 2% 1%

(]

A+
2% AA-

(Réalisé par I'auteur de ce travail sur la base des données de SIX Swiss Exchange, 2018)
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Annexe 6 : Interview de Stefan Meyer, stratégiste
actions suisses chez UBS Switzerland AG

Retranscription de linterview réalisée par échange de courriers électroniques entre le
18 et le 25 avril 2018.

1. What are the criteria to consider a stock as a High Dividend payer? E.g.: Do

you set a fixed percentage of (expected) dividend yield (i.e. 3%)? Or do you

define an excess spread over risk free rate (i.e. LIBOR + 2%)?

We are not currently focusing on "High Dividend payers" in our recommended Swiss
equity theme; we call our theme "Swiss High-Quality Dividends". Our recommended
investment themes are not static; they evolve over time whenever necessary to
perform well versus the overall market. Currently we define it based on 3 factors:
yield level, sustainability and growth. There was a period when we focused more on
the yield level, i.e. high yield. At that time we focused on above average dividend
yields as well as sustainability primarily. — In style investing, however, the definition
of high yield is generally seen as follows: 1) screen for the top stocks based on
dividend vyield level, 2) out of those screen for the top stocks based on dividend

growth, and 3) out of those screen for those with the best credit quality.

In many reports, you state that “the average dividend yield of around 3% is
attractive by historical standards”, what is the historical dividend yield

average in Switzerland?

The average dividend yield in Switzerland since the turn of the century is 2.4%.

When the dividend yield is compared to bond yields, to what extent is it
relevant to use government bonds yields as a point of reference (dividends
paid by companies VS interests paid by sovereign entities)? Would it not be

more relevant to use corporate bonds yields?

The government is a better reference point because it is more stable over time as
the corporate bond segment can change a lot over time in composition. Moreover,

government bonds can be considered as a kind of risk free rate.
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4. In some of your reports, there is a graph showing the dividend yield difference
of the SPI with the vyield of the Barclays Swiss Franc Aggregate
Government/Corporate index. Which yield is used for bonds, the yield to

maturity or the current yield?

We use yield to maturity.

5. Can you please elaborate on the following statement from one of your report:
“historically, dividend yields have tended to be similar or lower than bond

yields”? Why is so?

The dividend yield is only one part of the total return for a stock investor. In periods
of strong economic trends, companies need to invest more (i.e. the dividend payout

tends to be lower) and the profit growth is higher.

6. Can you please explain the defensive characteristics of dividends?

Dividends are cash paid out and cash value is more stable than stock prices.
Moreover, dividends over time tend to be more stable than net profits at companies,

over time.

7. What is the interest rate sensitivity of high dividend stocks? Would such

stocks suffer more than others if rates were to rise?

The sensitivity to interest rates changes over time, but yield stocks tend to be above-

average sensitive to interest rates.

8. Would you say a high dividend yield strategy could be a suitable
substitute/alternative to fixed income investments? If yes, for which types of

investors? Otherwise, why not?

Yes, it could be an alternative but it come with a higher portfolio volatility versus a

bond portfolio.
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Annexe 7 : Comparaison des fonds en actions a hauts

dividendes (rapport UBS)
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