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2 {Suite de la page 1)

Lidée de recevoir en tant quiinvestisseur une rémunération supéricure 4 la moyenne
des actions est un eritére trop limité, La croissance sous-jacente des cash-flows ot des
bénéfices ainsi que le taux de distribution des bénéfices sont au moins aussi dérermi-
nants pour un investissement de type Rendement, De méme, le danger inhérent i une
visian purement historique du rendement doit étre pris en compie et les réducrions
de dividendes dans le secreur financier aux Erats-Unis ont rappelé la nécessité d'une
dvaluation artentive de la capacicd er de la voloneé des entreprises i, au moins, main-
tenir leurs dividendes,

Enfin, la démarche implique de payer des acafs de qualicé i un prix rmisonnable {ratio
cours | bénéfices, cours { actif net). Constirué dans ces conditions de discipline (disci-
pline d'achar comme discipline de vente), un portefenille Rendement traverse micux
les phases ol Iapproche « croissance » peur se révéler, temporairement au moins, plus
ncertane.
g 1‘311111‘;}(1'“: Qui plus est, la réussite de I'approche Rendement
Rendement est aussi Me P limirée & ce type IJ.L"'IH'II:I'UI]III.‘[IEI;‘:.]'I.I: difhi-
R AT cile mais elle est aussi adaprée 3 des périodes de
adapt::f: a des pen odes bonme visibilitd : ses qualités défensives ne sont pas
{_‘l.;} l‘)(‘jn ne 1,,.f|4;]|‘}|][[t: " un handicap comme I'a montré la période 2003-
2007. A dwre dillustration, lindice européen
MSCI haut rendement a surperformé 'indice générique de 8,27 % sur cette période.

Les mécanismes Favarisant le revenu réinvesti (composition des intérés) valent pour
lensemble des marchés er Papproche Rendement peur &re appliguée avec succés i

tous les marchés, ce qui peemer une diversification géographique.

Acruellement, les rendements des grands indices sont les suivants {annde en cours) :

v S&P 500 22%
¥ Furo Stoxx 50 4,9 %
¥ Topix 1.9 %

Drenx de ces indices (Euro Stoxx et Topix) ont des rendements dgaux ou supéricurs aux
rendements obligataires & 10 ans (le Bund et ke Japan Government Bond respectivernent).

Dans le monde émergent, les marchés offrant des rendements supéricurs & 3 % sont
nombrewx (4 Uexceprion de la Chine er de I'nde).

Tourcfois, pour capter lessentiel de la hausse et amordir la baisse, la présence de ren-
dement sur les marchés n'est pas sulhsante. [ convient de sélecrionner les titres qui
offrent le meilleur couple rendement / risque afin de pouvoir générer une performance
réguliere dans la durée.




