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FI Produits et

La hausse des taux 
d’intérêt pourrait 
nuire à certains titres 
de cette catégorie.

Par Yan Barcelo

la hausse des taux amor-
cée par les banques centrales 
risque de faire souffrir le secteur 
des actions versant des divi-
dendes. Les titres de meilleure 
qualité seront peut-être toutefois 
épargnés. C’est pourquoi la sé-
lection judicieuse des titres im-
porte plus que jamais.

« Les sociétés qui ne paient pas 
de dividendes ont plus de moyens 
à leur disposition pour investir et 
croître », reconnaît Christian 
Felx, directeur des stratégies sys-
tématiques et gestionnaire du 
Fonds Desjardins iBrix actions 
canadiennes à dividendes élevés, 
chez Desjardins Gestion de 
patrimoine.

La proposition est valable en 
théorie. Dans les faits, « les divi-
dendes instaurent une discipline 
dans les équipes de direction, 
ajoute-t-il. Car certaines direc-
tions, qui ne payent pas de divi-
dendes, dilapident leur capital en 
bâtissant des empires et en fai-
sant des investissements non 
rentables. Les dividendes aident 
à aligner les intérêts entre direc-
tions et investisseurs. Et les en-
treprises qui payent des divi-
dendes surperforment à long 
terme. »

C’est pourquoi on retrouve 
beaucoup de t itres de plus 
grande qualité dans les actions à 
dividendes. Or, même dans ce 
segment, on trouve des titres qui 
sont inférieurs, d’autres supé-

rieurs. Et tout dépend du contexte 
des taux d’intérêt.

L’environnement 
s’assombrit

Lorsque les taux baissent, tous 
les titres à dividendes sont privi-
légiés et, bien sûr, ceux qui 
payent les plus hauts dividendes 
gagnent la faveur. C’est ce qu’on a 
vu au cours des dix dernières an-
nées dans la foulée des mesures 
d’assouplissement monétaire 
(Quantitative Easing), explique 
Brian Tidd, vice-président et ges-
tionnaire principal du Fonds 
Catégorie de dividendes cana-
d ien ne Plus Tr ima rk, chez 
Invesco Canada.

Depuis les mesures d’assou-
plissement quantitatif, dit Brian 
Tidd, « la période a été très favo-
rable aux titres à dividendes. Les 
investisseurs en ont acheté beau-
coup et les titres qui payaient de 
hauts dividendes ont été poussés 
à la hausse. Le marché faisait 
l’hypothèse que les taux d’intérêt 
et l’inflation demeureraient bas à 
jamais. »

Cependant, voici que les taux 
remontent, poursuit Brian Tidd, 
en réponse à une économie qui a 
gagné en vigueur, surtout aux 
États-Unis, à un niveau d’emploi 
élevé, à des dépenses d’infras-
tructure qui croissent, et à des 
prix de produits de base en 
hausse. « Tout ceci pose les bases 
d’un regain d’inf lat ion au x 
États-Unis, dit-il, ce qui entraî-
nera une normalisation des taux 
d’intérêt. Il est très possible que 
le rendement des bons du Trésor 
de dix ans dépasse 3 % cette 
année, et cela rend tout le monde 
nerveux. » Une nervosité dont on 
a vu un signe dans la chute des 
cours boursiers au début de 
février.

Ce ne sont pas tous les titres 
qui t iendront bien dans les 

conditions moins propices qui 
s’annoncent. Le moment vient 
maintenant de trier le bon grain 
de l’ivraie. La clé est dans la sé-
lection de titres qui ne sont pas 
axés uniquement sur le divi-
dende. « Dans le monde où nous 
entrons, vous ne voulez pas seu-
lement des entreprises qui 
payent des dividendes élevés, 
mais qui ont surtout la capacité 
de les faire croître », fait ressortir 
Mark Jackson, gestionnaire du 
Fonds de revenu d’actions cana-
diennes Investors, chez Groupe 
Investors.

En effet, s’il est vrai que des 
entreprises qui ne paient pas de 
dividendes peuvent manquer de 
discipline et mal gérer leur crois-
sance, comme l’a fait ressortir 
Christian Felx plus haut, l’inverse 
est aussi vrai : des entreprises qui 
paient de trop hauts dividendes 
handicapent leur croissance fu-
ture et leur capacité de soutenir 
ces dividendes à long terme.

Viser plus que le 
d ividende

« Je cherche donc maintenant 
des sociétés qui ont les moyens 
de faire croître leurs bénéfices 
pour propulser leur croissance, 
racheter leurs titres et hausser 
leurs dividendes, fait ressortir 
Mark Jackson. Les rendements 
que j’obtiens sont une combinai-
son de ces facteurs. J’ai vu les 
changements venir dans le mar-
ché il y a environ 18 mois et j’ai 
réorganisé mon portefeuille en 
conséquence. »

Quant à Brian Tidd, « j’ai évité 
dès le départ ces titres [qui ne 
font que payer de hauts divi-
dendes], souligne-t-il. Mainte-
nant, je pense qu’ils vont se faire 
punir par le marché. » Or, les 
titres qui présentent les quatre 
caractéristiques (bénéfices éle-
vés, croissance continue, rachat 

d’actions et dividendes substan-
tiels) résisteront mieux dans le 
marché qui s’annonce.

Plusieurs fonds de dividendes, 
juge Mark Jackson, « sont encore 
focalisés uniquement sur les di-
videndes et possèdent encore 
bien des fiducies de placement 

immobilier (FPI) et des fiducies 
de revenus ». Car les FPI, par 
exemple, de même que les ser-
vices publics et les sociétés de té-
lécommunications sont plus sen-
sibles à la croissance des taux 
d’intérêt et ont moins de facilité à 
faire croître leurs revenus. « Une 
FPI qui augmente ses bénéfices 
annuels de 2 % ou 3 % peut diffi-
cilement accroître son dividende 
plus vite que ça. Mais une firme 
de technologie ou une banque, 
qui fait monter ses bénéfices an-
nuels de 8 % ou 9 %, peut hausser 
ses dividendes d’autant. »

C’est ainsi que nos gestion-
naires ont intégré dans leurs por-
tefeuilles des titres dont les divi-
dendes sont parfois bas, mais 
dont les capacités de croissance 
sont solides. C’est le cas du titre 
de Canadien Pacifique, dont le 
rendement en dividende est de 
seulement 1 %, et qui se trouve 
dans le portefeuille de Mark 

Jackson. Par contre, fait-il ressor-
tir, la croissance des bénéfices de 
la société s’élève à 15 % pour la 
dernière année et devrait pour-
suivre sur cette lancée au cours 
des deux prochaines années. « De 
plus, dit-i l, leurs dépenses 
croissent moins vite que leurs re-

v e n u s ,  s a n s 
compter qu’i ls 
ont mis en place 
un programme 
de réduction de 
coûts. »

C’est aussi le 
cas du titre de 
New Flyer, dont le 
rendement en di-
v idende est de 

2,4 %. « Il est relativement bas, re-
connaît Christian Felx, mais la 
profitabilité de l’entreprise est 
bonne, et son dividende est très 
stable. »

Évidemment, nos gestion-
naires ne font pas des acrobaties 
pour éviter les titres à dividende 
élevé, mais seulement si des 
bases saines le justifient. C’est 
ainsi que Brian Tidd abrite dans 
son portefeuille le titre de Pizza 
Pizza Royalty Corp, qui fournit 
un remarquable rendement en 
dividende de 6 %. Il est vrai, re-
connaît le gestionnaire, que les 
bénéfices ont souffert dans la 
dernière année, mais « ils de-
vraient rebondir cette année, et 
une bonne partie de la perfor-
mance viendra de l’appréciation 
du titre, car nous croyons que les 
analystes l’ont injustement puni. 
Cette entreprise va se redresser 
et, en attendant, nous collectons 
un très attrayant 6 %. » � ­FI
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Sélection de fonds d’actions de dividendes

NOM DES FONDS	R endements composés (%)	R atio de Sharpe1	R atio Bêta2  
Données en date du 31 janvier 2018	 1 an	 3 ans	 5 ans	 3 ans	 3 ans
Catégorie de dividendes canadienne  
Plus Trimark série A	 6,89	 6,62	 8,40	 0,63	 1,25
Fonds Desjardins iBrix Actions canadiennes  
à dividendes élevés catégorie A	 6,05	 2,61	 n.d.	 0,25	 1,19
Fonds de revenu d’actions canadiennes  
Investors série A	 6,03	 4,59	 4,07	 0,46	 1,08
Fonds collectif de dividendes  
GPPMD catégorie A	 9,70	 4,95	 4,39	 0,51	 1,06
Fonds à revenu canadien Phillips,  
Hager & North série D	 4,71	 6,09	 7,83	 0,67	 1,05
Fonds croissance de dividendes MD série A	 8,19	 3,64	 3,12	 0,37	 1,05
Catégorie fonds de dividendes canadien  
Investissements Russell série B	 6,43	 5,65	 6,32	 0,63	 1,03
Fonds de revenu d’actions canadiennes  
RBC série A	 6,58	 5,39	 7,63	 0,61	 1,02
FNB BMO canadien de dividendes	 4,13	 4,82	 5,23	 0,53	 1,01
Counsel Canadian Dividend Series A	 2,00	 1,51	 3,12	 0,15	 1,01
(1) Ratio de Sharpe : un ratio plus élevé indique un rendement meilleur en fonction du risque encouru.	
(2) Ratio Beta : un ratio moins élevé indique une volatilité moins grande que celle du marché de référence.
SOURCE : FUNDATA Canada�T ableau : finance et Investissement

Bien choisir ses actions à dividendes

 Incitatifs aux propositions électroniques

Les progrès de la préparation et de la soumission de 
propositions d’assurance sur ordinateur personnel ou 
tablette électronique ont besoin d’un coup de pouce financier 
pour entrer dans les mœurs. BMO Assurance versera ainsi 
une prime de 25 $ pour toute proposition d’assurance vie 
temporaire et d’assurance contre les maladies graves qui 
sera reçue par voie électronique avant le 31 août. BMO 
Assurance précise que les soumissions et propositions 
d’autres produits, comme des assurances vie entière et vie 
universelle, pourront éventuellement être transmises de 
façon électronique en 2018. Pour sa part, Empire Vie a été 
plus loin en augmentant la commission de première année 
(CPA) pour les ventes d’assurance vie et d’assurance 
maladies graves réalisées par voie électronique. Si les 
propositions transitent par la plate-forme Rapide & Complet, 
les taux sont jusqu’à 5 points de pourcentage plus élevés 
comparativement aux soumissions réalisées sur des 
propositions papier. Par exemple, le taux de commission de 
première année (CPA) de la police Protection MG se situe à 
45 % dans le cas de la proposition papier et à 50 % dans 
celui de la proposition électronique. Cette CPA 
supplémentaire est également admissible au boni de base.

Par Jean-François Barbe

brèves en assurance

Les dividendes instaurent une 
discipline dans les équipes de 
direction.

— Christian Felx


