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DANS « L’ÉDITO ÉCO »
À 7H45
DU LUNDI AU VENDREDI

SUR

TF1 « BOOSTE » 
SES PETITES CHAÎNES
Le groupe de télévision va chan-
ger les noms de ses chaînes HD1 et
NT1 et cherche à développer
davantage la programmation
inédite. // P. 23

BLOCKCHAIN : LES 
AMBITIONS DE RIPPLE
Une centaine d’institutions finan-
cières ont rejoint le réseau de la
jeune pousse. Même si le cadre de
régulation n’est pas encore clair,
le secteur se professionnalise. 
// P. 29

2017, à 50,9 milliards (– 4,1 % pour les seuls 
dividendes, à 44,3 milliards). Les évolutions
de la composition du CAC 40 ont aussi joué.
Malgré tout, hors éléments exceptionnels, 
l’année 2017 a montré une hausse de 11 % 
des dividendes versés en numéraire, confir-
mant l’amélioration de la santé financière 
des grandes entreprises. 2018 devrait 

LES « MARGES ARRIÈRE » 
DU PORTAGE SALARIAL
Certaines sociétés de portage
salarial ajoutent des lignes de
prélèvements au bulletin de
salaire dont la nature et le mon-
tant posent question. // P. 5

PLONGÉE EN HONGRIE 
DANS LE SYSTEME ORBÁN
Si la Pologne inquiète l’Union
européenne avec la mise au pas
de son système judiciaire, la Hon-
grie de Viktor Orbán est la pion-
nière de cette dérive « illibérale ».
// L’ENQUÊTE P. 13

ARIANESPACE STABILISE 
SON CARNET DE COMMANDES
La société a signé 19 commandes
en 2017, pour 1,1 milliard d’euros.
Arianespace promet une année
2018 « intense ». // P. 17

LA PHARMACIE AMÉRICAINE
POSSIBLE CIBLE DE M&A
La réforme fiscale aux Etats-Unis
pourrait susciter des « méga-
deals  » ,  se lon EY.  Plusieurs
grands laboratoires disposent de
trésoreries pléthoriques. // P. 19

RÉÉQUILIBRAGE Emmanuel Macron a proposé d’ouvrir
davantage la France aux investissements chinois en 
échange d’un meilleur accès  des entreprises françaises au
marché chinois. Mais Paris entend muscler son pouvoir de
veto sur les cibles des investisseurs étrangers. // PAGE 6

LaFranceveutattirer 
plusd’investissements chinois

CONTRATS La levée totale de l’embargo sur le bœuf fran-
çaisd’ici à six moisest confirmée. Pas denouvelles comman-
des pour Airbus, mais Sodexo et Huawei s’associent dans le
« facilities management » et le champion de l’e-commerce
chinois JD.com signe pour vendre français. // PAGE 6

Des avancéesà géométrie 
variableselon les secteurs

ENTREPRISES
& MARCHÉS

CARNET // P. 33

En 2016, Vivendi avait versé un dividende 
exceptionnel de 3,7 milliards d’euros et 
avait été très actif sur le plan des rachats 
d’actions. En 2017, le groupe est rentré dans
le rang. C’est l’une des explications avancées
par La Lettre Vernimmen.net pour justifier
la baisse de 9 % des retours aux actionnai-
res de la part des entreprises du CAC 40 en 

d’ailleurs enregistrer une progression des 
dividendes, au vu des bons résultats du pre-
mier semestre (le CAC 40 avait dégagé plus 
de 50 milliards de profits). Total, Sanofi et 
BNP Paribas ont été les trois entreprises 
ayant rendu le plus de capitaux propres à 
leurs actionnaires. A eux trois, ils ont repré-
senté 30 % du volume total. // PAGE 27

Le CAC 40 a été un peu moins 
généreux avec ses actionnaires
BOURSE Les sociétés du CAC 40 ont réduit de 9 % le montant des dividendes 
et le rachat d’actions en 2017. Une baisse en trompe-l’œil, due en partie à Vivendi.

Quand lemonde 
seréarme
L’analyse de
Jacques-Hubert Rodier

Le monde se réarme à une vitesse 
inédite depuis la guerre froide. Une 
situation dangereuse mais pas néces-
sairement synonyme d’une reprise 
des guerres entre Etats. // PAGE 9

Nucléaire : Paris etPékin 
scellentleuralliance

ÉNERGIE  Areva a conclu un « protocole d’accord commer-
cial » envue deconstruireune usine detraitementetderecy-
clage du combustible nucléaire en Chine, un contrat de 10 à 
12 milliards d’euros. Et l’EPR de Taishan s’apprête à être le
premier enfonctionnementdanslemonde. // PAGES 16-17

Mégacontrat envue 
danslenucléaire pourAreva

Commerceextérieur : laFrance
toujoursplusloindel’Allemagne
Le déficit tricolore devrait être proche de 65 milliards 
en 2017, alors que Berlin bat de nouveaux records.

COMPÉTITIVITÉ Le commerce extérieur reste le talon d’Achille de l’économie française. 
Selon les Douanes, le déficit commercial a atteint 59,7 milliards d’euros au cours des onze
premiersmoisdel’anpassé, soit14milliards deplusque lorsdelamêmepériode de2016. De
son côté, l’Allemagne a continué à afficher l’an passé des records d’exportations. // PAGE 3,
L’ÉDITORIAL DE JEAN-MARC VITTORI PAGE 9 ET LA CHRONIQUE PAGE 10

Alticesépare
ses activités 
américaines 
eteuropéennes
TÉLÉCOMS Le groupe contrôlé par 
Patrick Drahi va se scinder en deux 
sociétés distinctes : Altice USA et Altice
Europe. La réorganisation vise à don-
ner plus de lisibilité aux investisseurs, 
après deux mois de tempête boursière 
qui ont vu le titre perdre près de 60 % 
avant de se reprendre légèrement. 
Mieux portante et indépendante, 
l’entité américaine pourrait relancer la
consolidation aux Etats-Unis. Altice 
Europe, de son côté, pourra se concen-
trersur leretourà lacroissance, notam-
ment en France. En comptabilisant à 
part ses activités de contenus (droits du
foot...), le groupe veut offrir plus de 
transparenceaux marchés. Lanouvelle
structure permettra aussi plus facile-
ment des reventes d’actifs.
// PAGE 22 ET « CRIBLE » PAGE 34

Le groupe de Patrick Drahi veut offrir
plus de transparence aux marchés.
Photo Bruno Levy/« Challenges »-RÉA

L’ESSENTIEL

Sécurité routière
Le plan en 18 mesures 
d’Edouard Philippe
// P. 4 ET L’ÉDITORIAL 
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Aérien Air France
a renoué avec 
la croissance
en 2017 // P. 18Sh
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LE RAND BONDIT
SUR UN QUIPROQUO 
AUTOUR DE ZUMA
Journée agitée pour la devise 
sud-africaine. Le rand a pris plus 
de 1 % en séance dans un climat de 
confusion. Il a profité d’une fausse 
information selon laquelle le 
président sud-africain démission-
nait. Les traders algorithmiques 
ont aussi réagi à l’annonce de la 
perte de Zuma… en réalité le nom 
d’un satellite américain secret qui 
n’a pas pu être récupéré. 

Pierrick Fay
 @pierrickfay

En 2016, les groupes du CAC 40 
avaient versé à leurs actionnaires 
un montant record de 46,2 mil-
liards d’euros de dividendes. Au vu 
de leurs résultats, on pensait qu’ils 
battraient en 2017 de nouveaux 
records. C’est pourtant l’inverse qui 
s’est produit. Selon les calculs de La
Lettre Vernimmen.net, le montant 
des dividendes distribués par le 
CAC 40 en 2017 (au titre des résul-
tats 2016) a diminué de 4,11 % à 
44,3 milliards d’euros. Et comme 
dans le même temps, les rachats 
d’actions ont ralenti (6,5 milliards, 
soit une chute de 31,5 %), le retour 
aux actionnaires a diminué de 9 % 
au total, à 50,9 milliards d’euros. Un
montant qui reste tout de même 
élevé si on le compare par exemple 
aux millésimes d’avant crise.

Une année
exceptionnelle
Une surprise ? Pas vraiment. Selon 
Pascal Quiry, coauteur de l’étude et 
professeur à HEC, ce repli s’expli-
que par des éléments exception-
nels. D’abord, les groupes du 
CAC 40 n’ont distribué aucun divi-
dende exceptionnel en 2017, alors 
que Vivendi en avait versé à lui seul 
3,7 milliards en 2016. Ensuite, les 
évolutions au sein de l’indice 
CAC 40 ont eu un impact. Nokia 
(1,7 milliard de dividendes et 
rachats d’actions) et Klépierre 
(522 millions) ont été remplacés par
deux petits contributeurs, STMi-
croelectronics (191 millions en 2017)
et Atos (235 millions). Sans cela, les 
dividendes (en numéraire) auraient
augmenté de 11 %. « Hors exception-

les
indices

Les entreprises du CAC 40 un peu moins 
généreuses avec leurs actionnaires
l Elles ont versé 44,3 milliards d’euros de dividendes en 2017, 4,1 % de moins qu’en 2016. 
l En tenant compte des rachats d’actions, la baisse atteint même 9 %.
l Une baisse en trompe-l’œil alors que l’amélioration de leur situation financière se confirme.

BOURSE
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Trois groupes
qui se distinguent

TOTAL Malgré la chute du prix du pétrole entre 2014 et 2016, 
le groupe est resté l’un des plus gros contributeurs aux 
dividendes du CAC 40. En 2017, il a encore versé, au titre de 
2016, pour 6,06 milliards d’euros. Mais pour maintenir ce niveau, 
il a dû proposer à ses actionnaires d’être payé, en partie, 
en actions, pour 3,615 milliards. Total pourrait d’ailleurs arrêter 
de le faire en 2017 compte tenu du rebond du prix du pétrole, 
selon La Lettre Vernimmen. A noter que Sanofi est monté 
sur la deuxième marche du podium (5,66 milliards, dont 1,95 
de rachat d’actions) devant BNP Paribas (3,369 milliards).

VIVENDI. Pour les actionnaires du groupe de communication, 
c’est un peu le retour à l’ordinaire. En 2017, il n’a distribué « que » 
500 millions d’euros de dividende (soit le 25e en importance) et 
a limité ses rachats d’actions à 203 millions. « On peut dire que 
Vivendi était un cas exceptionnel en 2016 », reconnaît Pascal 
Quiry. Le groupe avait en effet restitué à ses actionnaires pas 
moins de 5,3 milliards d’euros, dont 3,7 milliards de dividendes 
exceptionnels pour répondre aux demandes d’un fonds activiste 
américain. Vivendi disposait d’un trésor de guerre important à la 
suite de la cession de nombreux actifs.

CRÉDIT AGRICOLE. La Banque verte a distribué en 2017 près 
de 1,2 milliard d’euros sous forme de dividendes. « Elle revient 
à un niveau de distribution normal en abandonnant les dividen-
des payés en actions. » Neuvième, elle rejoint ainsi BNP Paribas 
(3e) et Société Générale dans le Top 10 des plus gros contribu-
teurs du classement de La Lettre Vernimmen. Cependant, 
poursuit Pascal Quiry, « les banques sont sorties des difficultés 
passées mais, avec le durcissement de la réglementation, 
elles pourraient avoir du mal à l’avenir à renouer avec leur 
niveau de distribution des années 2005-2007 ».
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nel, nous observons une progression 
qui cadre mieux avec la réalité écono-
mique de 2016 qui était meilleure que
2015 », souligne Pascal Quiry.

L’année 2017 confirme aussi la
concentration du retour des capi-
taux propres aux actionnaires. A 
eux trois, Total, Sanofi et BNP Pari-
bas représentent 30 % des volumes 
(15,1 milliards). Et ce pourcentage 
grimpe à 52 % si l’on ajoute AXA, 
Engie, LVMH, L’Oréal et Vinci. 
« L’ensemble du CAC va bien alors 
qu’aucune société n’a perdu de 
l’argent et la seule qui ne verse pas de
dividende pourrait très bien se le per-
mettre. » Il s’agit d’ArcelorMittal, qui
« souhaite atteindre une notation 
investment grade pour sa dette avant
de reprendre le versement », souli-
gne La Lettre Vernimmen, « ce qui 
pourrait ne plus tarder, les deux 
agences de notation suivant le groupe

étant revenues en 2017 à une perspec-
tive positive ».

Autre signe de l’amélioration de la
santé des entreprises, seulement 
5 groupes ont proposé un paiement 
en actions contre 7 en 2016 pour un 
total de 5,15 milliards. « Ce n’est pas 
quelque chose de pérenne. D’ailleurs, 
cette pratique avait disparu avant 
2008 et n’était réapparue qu’avec la 
crise, notamment de la part des ban-
ques qui voulaient continuer à affi-
cher le versement d’un dividende tout 
en renforçant leurs capitaux pro-
pres », rappelle Pascal Quiry.

Des rachats
significatifs
Concernant les rachats d’actions, 
au total, treize groupes ont procédé
à des rachats significatifs de plus de
100 millions, mais Sanofi compte à 
lui seul pour un tiers du total. Au 

final, pour Pascal Quiry, cette cuvée
2017 « souligne la poursuite de l’amé-
lioration de la situation des entrepri-
ses et on peut penser que les dividen-
des qui seront versés en 2018 seront 
meilleurs qu’en 2017, compte tenu de
l’amélioration des résultats attendus
des entreprises. Rappelons que le 
niveau des résultats nets courants 
part du groupe en 2016 est encore en
retrait de 16 % par rapport au plus 
haut atteint par le CAC 40 avec les 
résultats de 2007 ».

D’autant que cela n’empêche pas
les entreprises d’investir : hors 
immobilier et finance, elles ont 
investi 68,8 milliards d’euros, « soit 
50 % de plus que ce qu’elles ont redis-
tribué à leurs actionnaires en
dividendes et rachats d’actions. 
Cela prouve que dividendes et
investissements ne sont pas contra-
dictoires ». n

semblent de plus en plus conscients
que le resserrement monétaire est 
bien lancé aux Etats-Unis, avec 
encore trois hausses de taux proje-
tées en 2018.

Effet Trump ?
Reste que la politique de dividende 
des entreprises pourrait aussi évo-
luer en raison du vote de la réforme
fiscale de Donald Trump. Si celle-ci 
aura sans doute un effet positif sur 
la croissance, en revanche, comme 
le souligne La Banque Postale AM, 
« la maturité du cycle de l’économie 
américaine n’incitera sans doute pas
à beaucoup “pousser les feux” de 
l’investissement ». Tout porte donc à
croire qu’une majeure partie de ces 
économies d’impôts devraient 
nourrir les rachats d’actions aux 
Etats-Unis, mais aussi les dividen-
des. Selon Bloomberg, au cours 
actuel, le rendement du dividende 
devrait ainsi remonter à 1,92 % à fin
2018 et à 2,05 % à fin 2019, des 
niveaux relativement élevés par 
rapport aux années d’avant crise. 
— P. Fay

Le rendement des obligations rattrape les actions

Après une année 2017 remarquable,
Wall Street a démarré 2018 sur des 
bases élevées. Conséquence : le ren-
dement du dividende du S&P 500 
continue de se tasser à 1,84 %. Et, 
pour la première fois depuis 2008, il
est même passé en dessous du ren-
dement du taux à deux ans améri-
cains. Un mauvais signe pour la 
Bourse ? C’est un peu tôt pour le 
dire, mais la hausse du rendement 
des obligations américaines pour-
rait finir par pousser plus d’investis-
seurs à déserter les actions – jugées 
chères – au profit des obligations du
Trésor. « Sur la base de différents 
modèles de valorisation entre les 
marchés obligataires à dix ans, mais 
aussi à deux ans, et les marchés 
actions, il se confirme que la prime de
risque des actions est devenue extrê-
mement faible, sur des bases histori-
ques y compris à 10-15 ans. Cela mon-

Le rendement des obliga-
tions à deux ans dépasse 
celui du dividende 
du S&P 500. Une première 
depuis 2008.

tre que l’on est à un niveau où les 
marchés actions commencent à être 
chers, y compris face aux marchés de 
taux », reconnaît Roland Kaloyan, à 
la Société Générale CIB.

Depuis septembre en effet, la
rémunération offerte par le taux à 
deux ans s’est emballée aux Etats-
Unis. Elle est passée de 1,25 % début
septembre à 1,96 %. Les marchés 
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