
dollar,nais préférons le court terme. Pour

l'Europe, nousestimons quenous pouvons aller

jusqu'à cinq et dixans.» En revanche. Van Praet
préfère une «duration» (moyenne des
échéances,NDLR)plus longue pourlrs
obligations endollar (jusqu’à sef»ans)quepour
les obligations en euro (cinq ans)étan t donné
que lestaux américains sont plus élevésq neles

taux européens.

Impact duprécomptemobilier
Certains détenteursd’obligations apprécient de
percevoir chaque année un beaucoupon. Mais
pourles particuliers, le précompte mabriter a un

Impact important sur le rendement net Les

obligations émisesil y a deux ou troisans sont
souvent plus intérêts anLes que lesnouvelles
émissions étantdonnéqu'elles atfichentun

coupon l>rt11 inférieur, cequi rédui t (Fautant les

taxes Lecoras étant générakme-nt référieuràla

valeur nominale, le rendementnet [après

impôts) est plus élevé.
Goldwasset*ledémontre au moyen d’un

exemple «Enmats 3020, l'F.tat belge a émis une
obligation àseptansassortied’un coupon .de

oX Cettesemaine, elle senégociait^ 864%de sa
valeurnominale. Un investisseurqui aacheté
une obligation de 1.000 euros n'adonc déboursé
que 864 euros, mais percevra wweuros à

l’échéance,soit le22 octobre2027.Le rendement
brutestidentique au rendementnet etsemante

à3,2135étantdonné quelesinréstisseurs ne

Comment
s’offrir une rente
sur lesmarchés
avecsérénité
Au cours des 12 derniersmois, lestaux ont beaucoupmontéet plusieurs
entreprisesont annoncéleur intention d’augmentersensiblement
leurdividende.Les amateursderendementsstablesetsûrs
ont-ils une chancedevoir cespromessesseréaliser?

COUTER VERVENNE ET SERGE MAMPAEY

L
esimportanteshaussédetaux d'intérêt décidées

par lébanquescentrales sontune bonne
nouvelle pour certainsrentiers. Carié actions ne
sontplus lesseulsproduits financiers à distribuer
uncoupon.En effet, lesobligationsgênèrent
désorma is aussi un beau rendement.Aux

États-Unis, le rendement des bons du Trésor àdix ans

à.3,7%. Le taux allemandàdixans agrimpé112,5%,

!e tauxbelge évolue à 3,1%.Aux États-Unis notamment,letaux

à deux ansestencoresupérieur au taux àdix ans.

h Les obligationsont retrouvéleurattractivitéà la suite de
ceshausses de taux», expliqueLudo Geris, gestionnairede
fondsobligataires chez KBC «Landernier, nousétions
clairementnégatifs envers lesobligation.», mais les choses ont
changéen Europe et, enparticulier,auxÉtats-Unis. Nous

sommesaujourd’hui plus positifs envers lesobligations.»

Alexander GoJdwasser,patrondu courtierGoldwasser

Exchange, spécialisé en obligations, renchérit: «lesobliga-

tions sontredevenuesdesconcurrentes desactionsetde
l’immobilier,alors quecesdernièresannées, tous les

investissementsétaient bons,saufles obligations.»

Sam Vereecke, responsable de la gestion obligatairechez

Dégroof IbteréàitïAM. remarquequeles obligations

souveraines sontaujourd’huiaussi attrayantesqueles
obligationsd'entreprises.«Enoctobreet en tuwembcedel'an

dernier,le“sprcad"(le rendementsupplémenlairedcs
obligationsd’entreprises par rapport auxbons d'État, NDLR)

des obligations d'entreprisesétait très intéres-

sant. C’était surtout la conséquence dela crainte
d'uneréœssic11.À cemoment-là.nous préfé-

rions les obligations d'entreprises. Depuis lors,

ce"spreacl” s’estréduit et lesobligations
souveraines offrent un meilleur rendement et

sont redevenues intéressantes.»

seBiensituechoisir la devise
tandisLaquedevise dataslaquelleune obligation estémise

joue également unrôle important.Après

conversion en euro, lerendementd’une
obligations devise étrangèrepeut monterou
descendre.Chez BNPParibasFortis,onpréfère
les obligationseneuro aux obligationsendollar
américain. Lespécialiste en obligations Dirk Van

Praetexpliquepourquoi:«Nous sommes
légèrement négatifs envers ledollar. Nous nous

attendonsà cequele cours de l’euro passe à 1,14

dollard’ici â lafin de l’année.Aujourd’hui, je

DegroofPctercam estpluspositif envers le

billet vert, «Le dollarest unemonnaie refuge»,
explique Vereecke.«Le tauxde 5% âdeuxansdes

obligations américaines offre une bonne
protectioncontre le- risque de change. Il est peu
probable que l'euros’appréciera encore

davantage.»

Gens n'a pas vrai mentde
préférence, «Nous n'attendons

aucunmouvementimportant au

niveau du tauxde changeeuro-dol-

lar. L'énergie bon marché est un atout
pour lesEtats-Unis etlé dollarconti-

nuera àjouerson rôle devaleur refuge.
Même s’il faut tenir comptedu déficit du
comptecourantdela balance des paiements,
qui constitueun pointnégatif pourledollara*

Le spécialiste eii obligations deKBC trouve les

obligationsencouronnenorvégienne intéres-

santés. «Le rendementsupplémentairedevrait

surtoutvenir delàdevise et pas du taux.»Le taux

à long termenorvégien estplus Ou moins
comparableautaux belge.

Goklivasser constate queles clients

reviennentà l’ettro etau dollar. «Lorsqueles taux
montenten Europe et auxÉtats -Unis, pourquoi
investirdansd'au Lies deviseset s'exposer à un
risquedechangeplusélevé?>i

Avecquelleéchéance?
Lechoix des échéances testeunpoint sensible,
cariesÉtats-Unis - et dansunemoindre mesure

l’-Vlernagne ¦ affichent unecourbedestaux
i nversée. Le rendementdesobligations
souveraines à deuxanseststrpérieur à celui des

obligationsà dix uns, alors que c’esthabituelle-

ment le contraire. En Belgique, lestauxàdeux,

cinq et dix anssont plus ou moinscompasHès.
Van Praet consei Ile aux irtvestisseurs d'opter

pour deséchéances suffisamment longues,
mêmesi denombreusesobligationsà court
termeaffichent de nteiOeuiS rendements. «Les

investisseurs préfèrentgénéralementdes
obligationsà échéances courtes,parexemple à

deuxans.Nous essayons de lescouvai nete

d'opterpour des échéances unpeu plus longues.
Lemarchéa déjà intégré plusieurs futures
augmentationstte taux desbanquescentrales et
nousvoulons verrouiller les rendementsactuels

dant,au vudel’inversion delacourbedes taux,
il n’est pas facile deconvaincre les dients»

Même son dé clochechez Goldwassér. «Il vaut

mieux opter pourdes échéances un peu plus

longues. Sivous investissezuniquementdans
desobligations àdeuxansetque les taux
baissent ànouveau, vous serezperdant.»

Celtestiatégie ne fait pas 1 unanimité. Geris

préfère léséchéances courtes,«Les obligations à

long terme n’offrent quepeu ou pasde
rendement. Elles neseront intéressantes qu’en
casderécession àcourtternieet de baissede
taux desbanques centrales.Cescénario est

prématuré,en particulieren cequi concerne les
Etats-Unis.»

Pour Vereecké.la duréeidéale d’une
obligation en dollarou eneuro n'est pas là

même. «L'inversion dela courbe des taux est très

marquée aux États-Unis, finir les obligations en
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avantage: les obligations souveraines belges ne
sontpassent mises àla taxeboursière;»

«Cesobligationsnesontpas idéales pour tous
les investisseurs», poursuitGoldwasser, qui
souligne que censins préfèrent Uncoupon
annuelpourarrondir leurs fins de mois. Ce qui

n’est pas lecasde ce type d'obligation.

Les aristocratesdudividende
Lesactio nspeuventaussi générerde beaux

rendement régulierssoirs forme de dividende,

à condition de 11e passelocaliser sur le montant
decelui-ci.Un méga coupon estsouventun
signededanger,car cela indiqueque le marché

necroit pasquel'entreprise pourra continuerà

payer de tels dividendessurle long terme.

Il vaut mieux sebaser surla régularité du
dividende. Vu que le montantducoupon
dépenddesbénéfices, il est consaIlé de
s'intéresser aux cash-flows del'entreprise.
Sont-ils suffisamment résilient pour garantirle

paiementd’un dividende? L’entreprise
dispose-t-elle d’un pouvoir defixation des prix

suffisant pour seprotégercontre les hausses des

coûts?Etla situation financière est-elle saine?
En casde haussedes taux,lesentreprises
fortementendettées devrontconsacrerune

partieplus im portantedeleur trésoreriepour

payer les intérêts,cequiprivera d'autantles

actionnaires. Les entreprises dont le bilan est

solidedisposentd’un matelas de sécurité pour
faire face etcontinuer àpayerun dividende.

Leseutreprisesqui augmententrégulière-

ment leur dividende disposentd’un atout
supplémentaire.Vous pouvez en profiler en

achetantun trac kerrépliquant leS8rPEurope

3§oDividend Aristocrats Index, l’indice des40

entrepriseseuropéennesayant augmenté
chaqueannée leur dividende depuis aumoins
dix ans.Legroupe

plrarmaUtB
est le seul

l'indice. SurWall Streetégalement,ontrouve

des(rackets d’aristocrates desdividendes.
Vous devez hélas payerdeux fois le pré-

compte mobilier sur les dividendes de la plupart
desac tin nsétr.i ngères.C'estpourquo i non s

avons sélectionnéune liste d'entreprises cotéesà
Bruxelles distribuantun dividendegénéreuxet

enhausse constante. Avecquelquesconditions:
un rendementminimum der.ÿô, un couponen
hausseet un historiqueprœvantqueles

actiyilésgénèrentd'importants cash-ilows.

Parmi les holdings,seulGIMV dépasseleseuil
minimum de 25% derendementnetAcker-

mans & van Haaren, B rederode etBois Sauvage

augmententchaqueannéeleur dividende, mais

nefont pas partie desentreprises lesplus
généreuses. Dans le secteurfi nancier, nous
n’avons pasretenuKBC Son rendementnet de
4%estélevé, mai s les banquestint prouvé

qu’elles n'étaientpaslesplus fiables enla
matière. Le levier financier et les risques sont

élevés.L’assureur Ageas fait quantà lui partie de

notre sélection. Lesrevenus réguliers desprimes

combinésavecune trésorerie de624millions

d’eurestons tituentune belle réserve permettant
degarantir le paiementdudividende.

L’immobilier détrôné
fondant long temps,l’ùnmobi lier fut synonyme

derendementsélevéset sûrs. L'andernier,il est
apparucomme moins défensifquebeaucouple

pensaientLa hausse destaux rend son finance-

ment pluscheret pèse surlavalorisation des

biens,cequi augmentele tauxd'endettement,
la combinaison dela hausse des coûts de

construction et de la baissedela demandea

généréunevaguedeventes d’actions immobi-

commel'allemand IEG fmmobilfén ont
suppriméleur dividende.Chez nous,de

nombreuxacteurscontinuent à biens’en sortir

au niveau opérationnel.Lesamateursde
dividendes actionnairesdesSIR (Sociétés

immobilières réglementées)sontprotégés par
l’obligation qu'ont tesentreprisesde distribuer
80%de leur bénéfice d'exploitation sousforme

de dividende.Mais tant que les tauxaugmente-

ront, l'immobilier testeraSur la touche.

Lespropriétairesd'espacescommerciaux ont

relativement bien résisté. Ces dernières années,

ils s’étalent déjà serré la ceinture. Dcssodétés
commeAscenvio, Vastned et Retail Estâtes

distribuen t des dividendes plus élevéset voient

leur tauxd'occupations'améliorer.
Presque tous lesacteursdu secteurimmobi-

lier ont mis levas investissements en veilleuse, ce
qui est positif pour le long terme cl prév ient

touteforme de suroffre, mêmesi celapèsesurles

cours des entreprises dont la valorisation était
baséestir lacroissa nce, commelespropriétaires
d’entrepôts WDP et Montea, lespécialistedes
logementsétudiants Xior et les bailleurs de
maisons de reposet de soins AedilîcaetCare
ProperLyInvest, jeudi, celte dernièreaplongéde
10S aprèsavoir revu àla baissesesprévisions de

résultats,deuxmois àpeine aprèsles chiffres

annoncés lois de l'augmentationdecapital Soit

lacommunication n’est pasautop, soit le

managementne contrôle passasituation
financière. Le dividende augmentecependantde
15%,Four2023, Cao?Property s'attendà un

dividende inchangé. «Pour respectercet

engagement, la SIR devra distribuerquasi tous
sesbénéfices,ce qui n'estpas trèssam».estime
Youry Huyghen dumagazineL’investisseur.

Lesentrepôts semblentmoins exposésque
l’immobilier desoins, oit cl'importanls exploi-

tants comme Orpea sontendifficulté. Les SIR

spécialisées en logistique s'attendentégalement
à une haussede leur bénéfice d'exploitationet

comptent augmenterleu rdividende.

Home Investfait partiedesaristocrates des

dividendes. Lecouponesten haussepour la 23e

annéeconsécutive. Son endettementélevé-soit
52%- est cependantun desespoints fai Irles. A

causede la haussedestaux, lèsentreprises
fortementendettéessontdevenues plus
risquées. Même si elles s’en sortent relativement

bienaunivcauopérationnel,KBC Securities

souligne: «Unehaussede 1%des tauxd’intérêt
réduit de i.6%les estimationsde bénéfices des

SIR. Cette réduction estlimitée,car les SIR se

couvrent contre les fluctuations de taux etles

liret-rs sont indexés.»

Les promoteuts immobiliers ne font pas

partiede notresélection. Leur activité estplus
cyclique et plus risquée. Le moindre problème

au niveau de lavente desbiens estsusceptible

d’impacter les résultats demanièreimportante
Leconstructeurd'enKepôisVGP adéjàréduit
fortement son dividende.

Rachatsd'actions enbonus
llan s l’ind usrrie, on trotive éga lementdes

entreprisesau rendementélevé. «En2022, Solvay

a démontréqu'il disposait d’un pouvoir de
fixation des prix,en particulierdans la chimie

fines, explique Stijn Demeester, .uudysle chez

ING. Sur les25,6%d’augmentation duchiffre

d'affaires, 244% sont le résultat dehaussesde

prix. Lecash-Iltnva atteintun record de ra
mil liaid d'euros, cequi permetaugroupe
d’augmenterson dividende de 5%, Four 2023.

Solvay s’attend à unebaissedubénéfice de3 à

g%, mais vuquel’endettementestrevenuà un
niveauhistoriquement basde 1,1 fois le bénéfice

bni t d’exploitation, une baissedudividende

représentela troisième hausseconsécutive.

Selon la plupart desanalystes. Bekaert estencore

bon marché. nBekaerlesten trainde vendreses

activi tés de distribution au Chili et au Pérou

pour 3511millions d'euros, soit six fois son

casir-flou», commente K ristoff van Hor uede

Kroflinvest.
En plus dup aiement dudividende, les

actionnairespeuventbénéficier du rachat
d’actions propres, lorsque les actionssont
détruites, les bénéficeset les dividendessont
répartis sur moins de titres,c’est lecontraire
dece quefoin denombreux acteursde
l’immobilier, qui émettent régulièrement de
nouvellesactions.Bekaert aannoncé un
nouveauprogramme de rachatd’actions de
120 millions cl'euros, soit prèsde5% de sa

valeurboursière.
Lefabricant delingerie Van de Velde et le

spécialiste en albums photos Smai'tphoto

comptent égalementracheterdesactions.Chez

Van deVelde, le programmede rachat de 15

millions d'euros adémarrélelermars. «Vande

Velde reste unernà.çhineà cash-flow bon

marché, qui distribuerégulièrementde

généreuxdividendes, et ce,encombinaisonavec

un bilan solide», estime Kris Kippers, analyste

diczDcgruofPctercanL Le fabricant de lingerie
affiche unrendementdu dividendede44%net
«Si l'entreprise détruit les actions qu'elle détient
en portefeuille, lebénéfice par actionaugmen-

tera de 2,6%», a calculé Kippas.
Dans le secteur technologique,EVSet

Econocom répondentà nos exigences, contraire-

ment à Melexis. EVS augmènrérégulièrement
son dividendede 10%, L’an dernier, legroupea

distribué un dividende exceptionnel de 1 euro
par action pour compenserla suppression du
dividende pendant la pandémie.Cette année,

EVS promet demaintenir le coupon. Grâce à son

abondantetrésorerieet à son carnet de

commandesrecord, il ne fait aucun doute que le

groupe pourrahonorersespromesses. Econo-

com. en revanche, esttrès endetté. Malgré tout,

le dividende augmentede14%,engrande partie
grâceàune réductionde capital exonérée

d’impôt. En outre, Econocom rachète à Lourde

brasscs propresactions. Le groupenemanque
pas d’ambition etsouhaitedoubler son chiffre

d’affaires à l'horizon 2028. Le cours atraversé des
annéesdifficiles, mais grâce aux coupons, les

invéslisseUrs peuventcompter surUn rende-

ment annueld'environ 3,6%.
Lesentreprisesde services auxcolleçtmtés

sonttraditionnellementun vivier où vont pêcher
lesamateursdecoupons,mais lise rétrécit

crmsidêraHemenl.Lerendementnet de
l'exploita nt duréseauà hautetensio n, Elia, est
retombéà1,2% àcause de la haussedu cota sde
laetion. ^Exploitant duréseaugazier Fluxys veut

offrir àsesactionnaires un rendementnetde
34% et reste àcetitre i ntéressant. 'fine a poil rsa
partaffichèun rendementde12% surses

investissements dansles infrastructures au cours
dii derniersemestre, ce qui estsuffisant pour
distribucrun dividende de45%.

Dans lesecleur des télécoms, enfin, les lourds

investissements dansle réseau deTefenet ont eu

Ia peau ducoiipon. JJans lesdeuxans,Proxitmis

devrait diviser pardeuxson dividende. Avec la
fin de l’argent gratuit et le retouren giâœdes

obligations, lesentreprises grandesconsomma-

trices decashontla vie plus difficile.

«Le marché
a déjà intégré
plusieurs
futures
augmentations
de
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centrales.»

DISK VAN PRAET

BNP PARIBASFORTIS

«Le taux de 5%

à deuxans
desobligations
américaines
offre une bonne
protection
contre le risque
de change.»

SAM VEREECKE

DEGROOF PETERCAM AM
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