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VINS & CHAMPAGNES

L'envolée des grands crus du Bordelais

De Por en bouteille

A la croisée de la finance, de I'art de vivre et de la culture

Far Fabien Humbert

lors que le CAC 40 compense
péniblement les pertes enregis-
trées durant la période 2008-
2009, le marché des grands crus
frangais est en forte progression. Il atteint
méme des plus hauts jamais vus jusqu'a
présent (soit 25 % de plus que son plus haut de
2008). A tel point qu'il est devemi un domaine
d’investissement reconnu et prisé.

Rentable et speculatif

“Avec une croissance moverne anmnuelede 15 %,
les grands vins affichent de metlleures perjor-
mances quie Uor ou limmobilier sur les quinze der-
nigres anndes”, assure Miriam Masherin,
Managing Partner chez Elite Advisers . Et de
fait, les sociétés financiéres qui misent sur le
vin affichent depuis deux ans une santé inso-
lente ainsi que desrendements a la fois stables
et séduisants. “Nous proposons aussi bien aux
particuliers qu’'anx entreprises des créations de
portefeuilles en vin avec des renlements qui vont
de 10 % pour les plus prudents et jusqu'a 50 %
pour les plus aventureuyx, révele Ralph Saad,
associé gérant chez R&S Corp. Notre joruds Noble
Cru connait une croissance movennede 15 % en
movenne”, confirme-t-il.

Cette bonne santé du secteur s’explique par
'exceptionnel succes des grands vins de Bor-
deanx, notamment au cours des trois derniéres
années. Des premiers crus comme Lafite-Roths-

- Rentable et spéculatif
- Une affaire de professionnels
- Les bonnes pratiques

Performances. Rendement. Groupement foncier viticole.

Au-dela de sa valeur culturelle, le vin haut de gamme est en passe de devenir un
placement strictement financier. Il n’est plus seulement réservé a une élite d’a-
mateurs eclaires. Affichant des rendements annuels moyens de 15 % depuis quinze
ans, cet investissement serait plus siir et plus rentable que 'immobilier. Mais il
faut rester prudent car la crise de 2008 a montre que les placements dans le vin
etaient désormais corrélés a ’économie et qu’ils n’étaient pas a I’abri du krach
financier global ou de ’éclatement de la bulle spéculative autour des grands crus
du Bordelais. Amoureux du bon vin ou simple investisseur, tout particulier sou-
haitant miser sur ce marché devra parier sur le long terme et diversifier son por-

tefeuille pour espérer en tirer le meilleur profit.

child s’achétent désormais a plus de 1 000 €
{HT) en primeur. Investir dans les crus du Bor-
delais n’est cependant pasl'assurance de faire
fortune. Iabord parce que le marché est struc-
turellement limité. Le marché du vin pése 100
milliards de dollars par an, et celui des grands
crus représente 1 a 2 %, soit 200 millions envi-

avec des batsses de 30 a 40 % par rapport ¢ 2006
ou 2007

Une autre facon d'investir dans le vin consiste
a acheter directermnent un domaine, a l'instar de
Francois Pinault avec le Chiteau-Latour en
Médoc ou de Bernard Amault avec Cheval-
Blanc en Saint-Emilion. Mais il faut pour cela

“Le marché ne peut pas monter en volume.
Il est limiteé par la capacite du terroir”

ron. “Ramené dla finance internationale, le mar-
che financier autour du vin est peu important,
explique Emmanuel Blanc, négociant chez
Phoenix BordeauxVins. Chacun des cing grands
crus (Médoc) du Bordelais produit environ 100
000 bouteilles, dont une bonne partiesont des vins
de seconde gamme. Le marché ne peut donc pas
monteren volume. lest limité par la capaciié du
terroir”

S'il faut se montrer prudent malgré les rende-
ments affichés par les professionnels du sec-
teur, c'est aussi parce que le vin semble
désormais corrélé a I'économie. Les investis-
seurs imprudents ne seraient donc pas tout &
fait a I'abri dans hypothése d*un krach finan-
cier, prévient Grégoire Delouche, importateur
et négociant en vins fins : “fusqu’da fin 2007, le
vin affichait de faibles corrélations avec les mar-
chés financiers. Or pendant la crise, les cours des
grands crus ont baissé, Le millésime 2008 est sorti

mobiliser des sommes extrémement élevées. Il
est possible de contourner le probléme des
fonds, en devenant copropriétaire d’un
domaine via un Groupement foncier viticole
(GFV). Mais selon Grégoire Delouche, 'effica-
cité financiére est moindre qu'avec les grands
crus. “Si une action de GFV vaudra beaucoup en
contexte favorable, elle baissera en période decrise.
De plus, lorsque vous investissez dans des bou-
teilles, vous pouvez chotsir les meilleurs millési-
mes, Dans un GFV, vous avez les meilleurs comme
les moins bons.” Mais sur le long terme, placer
de I'argent dans un domaine n'est pasun mau-
vais investissement, méme 5'il s'adresse prin-
cipalement aux amourewx du vin et du terroir.
Lorsqu'un Chateau-Ausone ou un Chéateau-
Lafitte 2009 dépassent allégrement les 1 000 €
en primeur, nous sommes en droit de nous
demander cequitire le marché des grands crus
bordelais vers le haut et surtout si cela peut

durer. Sur le long terme, le marché des grands
crus devrait continuer a progresser car il va de
plus en plus de personnes aisées dans les pays
en développement qui achétent des bons vins.
Nous sommes done face a une demande crois-
sante aunivean mondial alors que'offre est en
diminution.

“Dians les pavs développés la situation est différente
car les modes de consommation changent, nous
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Grégoire Delouche, importateur et négociant en
vins fins : “Un millésime 1982 acheté moins de
100 € 3 I"epoque vaut aujourd'hui plusieurs
milliers d"euros.”

&

Miriam Masherin, Managing Partner chez Elite
Advisers : “Avec une croissance moyenne
annuelle de 15 %, les grands vins affichent de
meilleures performances que l"or ou I'immobilier
sur les quinze derniéres années,”

explique Grégoire Delouche. Les gens recher-
chent davantage la qualité que la quantité. Et de
fait, il y a de plus en phis de consommateurs pour
les grands vins alors que les vins moins cotés souf-
frent plus.”

L'exceptionnelle hausse du prix des bouteilles
de premier crus classés est surtout due a I'ex-
plosion du marché chinois. “Depuis 2008, les
riches muvestisseurs et la clientele aisée chinoise
sontdevenus férus de grands crus bordeloaes, notam-
rent du lafiee rothschild, [l ne sevant pas éonnant
d'assister 4 un rattrapage des autres grands crus
classés au cours des prochaines années ™, explique
Ralph Saad. Et méme si les marchés russe et
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indien commencent eux aussi a devenir matu-
res, cette forte hausse des crus bordelais repose
sur un seul pays, la Chine. 8'il venait a faire
défaut, le marché risquerait de s'effondrer.
“Ty a peu de visibilité a court terme , explique
Grégoire Delouche. Tant que | éoonomie chinoise
tourne a 10 Ja, il n'y a pas de soucis. Or nous crai-
gnons actuellement que le gouvernement n'aug-
mente fortemnent les taux d'interét pour
contrecarrer inflation, Cela pourrait avoir un
impact négatif sur les vins spéculatifs comme les
seconds vins. Iy a cependant moins de danger sur
des grands crus.”

Il n’en reste pas moins que certains dans la pro-
fession parlent de “bulle spéculative” et pré-
voient que le marché du vin, a I'instar du
marché action, n'est pas a I"abri d'une baisse.
“Aujorird hut ce n'est plus possible pour la plupart
des Européens d'acheter des bouteilles de crus du
Bordelais, regrette Emmanuel Blanc. A de tels
prix nous ne somimes plus dans la réalité mais dans

restent bons et un investisseur sera toujours
gagnant s’ll mise sur le long terme. L'équation
est en effet simple : I'offre est limitée alors que
la demande explose. Si un krach peut momen-
tanément perturber le marché, il repartira
mécaniquement a la hausse une foisla tempéte
passee.

Une affaire de professionnels

Auvu de ces perspectives encourageantes, cer-
tains seraient tentés de s'improviser invests-
seurs sur le marché du vin, Mais plus encore que
pour des actifs comme les actions ou 'immobi-
lier, 1l faut étre un véritable spécialiste pour
gérer de maniére efficace son portefeuille de
grands crus. Ainsi pour Emmanuel Blanc,
“investir dans le vin est un vrai métier. Il faut
connattre les terroirs, les chateau, les vignerons
¢t leur histoire pour savoir repérer les bons millé-
simes. Il est névessaire de scruter le marché au jour
le jour et de suivre son intuition ™.

5’il reste moins liquide que le marché actions,
le marché des grands crus devient de plus en plus fluide
du fait de l'avénement d’Internet

le reve. Il y a une bulle autour des grands vins bor-
delais.” Un constat que confirme Grégoire
Delouche, selon lequel la spéculation qui s'o-
pére autour des seconds vins du Chéteau-Lafite
est le signe que nous sommes dans un bulle
financiére : “Alors qu'il v a dix ans une bouteille
de Chateau-Les-Carruades se vendait a 30ou 40 €,
elle oscille aujourd hui entre 350 et 400 € TVA

comprise.” Cependant pour Mirtam Masherin
et Ralph Saad, les fondamentaux du marché

3 questions a

Pierre-Marie Chauvin, maitre de conférences en sociologie

a 'université de Paris-Sorbonne*.

“Le premier classement des vins de Bordeaux fut creé a l'occasion
de ’Exposition universelle de 1855”

Comment la hiérarchie des crus du Bordelais s'est-
elle construite ?

Si les premiéres plantations dansla région remeon-
tent 4 'Antiquité, la période clé, celle qui consti-
tue la genése du Bordelais tel que nous le
connaissons aujourd’hui, se situe a la fin du
XVIIFsiedeet au début du XX Lémergence des
manchés anglais et hollandaisaalors poussé la pro-
fession & créer le premier classement des vinsde
Bordeaux,a'occasion de I'exposition universelle
de 1855, A l'origine, 60 crus du Médoc, 1 cru des
Graveset 27 ausen Sauternes furent distingués,
parmi lesquels quatre premiers crus en rouge
(Chateau-Lafite-Rothschild, Chateau-Latour, Cha-
teau-Margaux et Chéteau-Haut-Erion ) et un “pre-
mier ¢u  exceptionnel” en  blanc
(Chateau-d"Yquem ). Dans les années 1960-70, cer-
tains ont tenté de faire évoluer le classement de
1855 Maus cela impliquait de trop grands boule-
versements car tous les crus voulaient monter et
aucun ne souhaitait descendre. Au final, la
fameuse modération bordelaise I'a emporté et
seul le Chateau-Mouton-Rothschild a été promu
en 1973, A titre de comparaison, le classement du
Saint-Emilion est révisable tous les dix ans.

Comment se construit la réputation d’un millésime ?
Tl faut d*abord saluer 'intelligence collective des
professionnels du Bordelais, qui avecla rituali-
sation des primeurs créent chague année |'at-
tente, le désir, le buz Il "agit ensuite dun jeude
rile assez complexe. Tout d’abord, les vignerons
tentent de construire la grandeur de leur millé-
sime en le faisant goditer aux professionnels du
secteur, négociants, critiques, journalistes. Pour
fixer le prix d'un millésime, qui jouera beaucoup
en faveur de sa réputation, les propriétaires de

“Ily a clairement une bulle autour de ces grands

vins, notamment du fait de 'explosion du
marché chinois.”

Y a-t-il une bulle spéculative autour des grands
aus du Bordelais ?

Il y a clairement une bulle autour de ces
grands vins, notamment du fait de I'explosion
du marché chinois. C'est dommage car le vin
est d'abord un produit de consommation desti-
né a étre ingéré et partagé. Cependant,
lorsque la spéculation est trés forte, tout le
monde en profite, c'est pourquol le systeme se
répéte. Chaque intermédiaire vend la bou-
teille plus cher et fait des bénéfices. La spécu-
lation est un mécanisme cumulatf. Clest la
méme chose sur le marché de 'art contempo-
rain par exemple. De plus, les grands crus réin-
vestissent dans des projets architecturaux
ambitieux qui visent a faire de Bordeaux le
leader du marché du tourisme viticole. La spé-

“La spéculation est un mécanisme cumulatij.
C’est la meéme chose sur le marche de Uart contemporain”

grands crus hument 'air du temps, testent les
retombées des professionnels, mais aussi s'ob-
servent les uns les autres. Lobjectif étant de se
positionner un peu plus cher quele chateau qu'ils
considérent comme leur concurrent direct. Le
probléme de ces derniéres années, est que nous
avons déja connu trois “millésimes du siécle”, en
2000, 2005 et 2009. Méme si le millésime 2010
s'annonce exceptionnel, il est désormais risqué
pour les professionnels de faire de la surenchére.

culation a donc des retombées réelles. Méme
si elle ne concerne qu'une petite partie du
marché des vins bordelais, car la grande majo-
rité des producteurs du Bordelais sont en mau-
vaise posture.

F.H.

* Auteur du livre Le Marché des
Réputations. Une sociolegie du monde des
Grands vins de Bordeaux (Féret)

Cependant, si vous étes un amateur éclairé, il
est désormais possible de gérer efficacement
votre portefeuille en direct. Car 5'il reste moins
liquide que le marché actions, le marché des
grands crus devient de plus en plus fluide du
fait de 'avénement d’'Internet. Il est notam-
ment possible d'acheter et de vendre des bou-
teilles via des sites comme eBay et
Priceminister. Ou de participer 4 des enchéres
en ligne avec iDealwine.

Les investisseurs sont confrontés a une ques-
tion de taille: celle du stockage. Les grands crus
doivent étre en effet &tre conservés dans des
conditions optimales, tant au niveau de la tem-
pérature que de 'hydrométrie. Car comme le
dit Emmanuel Blanc, s1 vous laissez une bou-
teille de Chiteau Margaux dans volre cuisine,
elle se détériore au bout d*une semaine.

“Nos bouteilles sont stockées au port franc de
Genéve, li oti les banquiers suisses gardent leurs
réserves d’or et ot Sotheby’s et Christie’s conser-
vent leurs ceuvres d'art, révéle Miriam Masche-
rin. De plus, notre fonds est assuré 4 sa valeur
mensuelle par Allianz. Méme contre un tremble-
ment de terre.”

Désireux d’attirer les amateurs éclairés sou-
haitant gérer enx-mémes leurs portefeuilles,
les professionnels ont taillé des contrats 4 leur
mesure. “Chez RSCorp, nous proposons d nos
clients soit de prendre en charge toute la création
chi portefeutlle et sa gestion, soit de lut laisser la
liberté de le gérer lui- méme. Dans ce dernier cas,
nows jouons fe rile d intermédiaire dans le proges-
sus dachat et de revente future de ses vins®, ana-
lyse Ralph Saad. A charge pour R&SCorp de
faire profiter aux professionnels de ses prix et

goire Delouche, il suffisait dacheter les meilleurs
crusetdeles reverdre 3 ans plus tard pour fatre des
plus-values. Mats le marche des grands crus de Bor-
demx étant désormais corrdé a l'économie, il est
la mercid’'un krach de type 2008 ol plus personne
ne voulait des vins achetés en primeur en 2000 et
2007,

Une solution est donc d'investir aussi dans des
vins derégions fameuses, mais moins sujettes a
la spéculation comme le Rhone, la Bourgogne
o la Champagne. Moins attrayantes en phase
d'accélération, ces références protégeront votre
portefeuille en péniode de baisse. “Certains
millésimes de Champagne comme le Salon-Mesnil
ou le Dom Pérignon 1996 sont trés recherchés et
cotés surlemarché”, confirme Ralph Saad. Il est
également suggéré de diversifier son porte-

Ralph Saad, associé gérant chez R&S Corp : “Méme
s'il est possible de faire des coups en six mois, nous
préférons revendre nos stocks au bout de deux ans.”

feuille en achetant des vins trésdemandés. IYun
prix variant entre 50 et 100 €, ces vins de gamme
sont acquis pour éire consommeés par des ama-
teurs. Or, contrairement aux spéculateurs, ils
continueront de boire du bon vin en période de
crise, méme s'ils feront plus attention.

Auire régle d'or : miser surle long terme. Il est
bien siir possible de spéculer sur un millésime
acourt terme, mais ¢'est un pari risqué. “Meéme
5'il est possible d'engranger des plus-values en
Despace de six mots, nous consetllons plutot a nos
clients d'investir sur une période allant de devux a
quatre ans”, prévient Ralph Saad. “Méme si
naire fords estouvert tous les mons, nous préférons
parter surle moven et long terme, soit oois d cing
ans”, confirme Miriam Masherin.

Car la vie d'un millésime de grand cru classé
bordelais suit une mécanique bien huilée. Juste
apris la période des primeurs, lorsque les bou-
teilles vieillissent au chateau, on observe géné-
ralement une tension sur les prix. Puis quand
le vin revient sur le marché au bout de deux ans,
il baisse car les gens qui I'ont acheté pour spé-

Le vin est un placement de diversification.
Il doit venir compléter votre portefeuille d’actions
ou votre parc immobilier

de stocker leurs bouteilles dans des conditions
de stockage optimales.

Demier obstacle pour un particulier souhaitant
investir dans le vin : I'importance des sommes
# mobiliser. i I'on considére que le prix d'une
bouteille de Lafite 2009 tourne autour de 1 000
€, il lui faudra investir 12 000 € pour une caisse.
Le particulier n*aura qu'une seule appellation
en portefeuille et qu'un seul millésime. Si d'a-
venture, celui-ci se révéle moins bon que prévu,
son investissement ne lui rapportera rien. “On
ne gagne pas a tous les coups, confirme Emma-
nuel Blanc. ['ai par exemple acheté des vins en
2007 en primeur qui 1i'ont pris que 3 €. Un pro-
fessionmel qui a les reins solides et un portefeuille
diversifié peut résister, mais un particulier ?°

Les bonnes pratiques

Que vous soyez particulier ou professionnel,
investir avec succés dans le vin passe par le
respect de bonnes pratiques. Selon Grégoire
Delouche, “le vinest un placement de diversifica-
tion. [l doit verur compléter vorre portefewnlle d ac-
tions ou votre parc immobilier”. IYabord parce
que, contrairement & I'or ou au pétrole, on ne
peut pas investir des montants gigantesques
dans les grands vins dans la mesure oii le mar-
ché est limité, De plus, a l'intérieur méme d'un
portefeuille de vins, la diversification est le mot
d'ordre. “fusqu’a il va 4 ou 5 ans, témoigne Gré-

culer le revendent. Le vin reprend sa hausse
trois et quatre ans aprés sa mise en bouteille.
Le millésime devient de plus en plus rare avec
les années puisque beaucoup de bouteilles sont
bues et il prend donc de plus en plus de valeur.
Le vin peut méme éire un placement a vingt ans
ou plus, explique Grégoire Delouche. “Un mille-
sime 1982 acheté moins de 100 € a lépogue vait
aujorird T plusteurs milliers d'euros.”
Alacroisée de la finance, del'art de vivre et de
la culture, le vin est devenu un placement sur
lequel tout type d'investisseur peut désormais
spéculer. A ses risques et périls s'il agit a I'a-
veugle. Mais bien conseillé par des profession-
nels et disposé a parier sur le long terme, il
saura tirer profit del'insolente santé des grands
crus du Bordelais. m

CHIFFRES REVELATEURS

Le marche des grands vins coit de 15 % par an en
moyenne. i représente erviron 200 Ms $ par an.
Chacun des 5 grands crus du Bordelais produit erwiron
100 000 boutellles par an. Une caisse de chateau-lafi-
te-rothschild 2009 valait 12 0oo € en primeur.
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