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PLACEMENTS

SPECULER SURLE VIN,
UN PARI A RISQUE

Présenté comme une valeur refuge qui sapprécie immanquablement
avec le temps, le vin a séduit les investisseurs qui ont fui les marchés financiers,
apreés la crise de 2008. Mais en 2018, la donne a changé.

@ FREDERIQUE SCHMIDIGER

- Zoom

rés de 45 % ! C'est 1a plus-value
enregistrée par une bouteille de
Petrus 2012 acheté en primeur au
printemps 2013 et revendue
aujourd’hui. Mieux que le CAC 40, qui affi-
che pourtant, surla période 2013-2018, une
progression de prés de 30 %. Avec de tels
chiffres, il est facile de se laisser convaincre
de l'intérét d’'investir dans le vin, un actifl

bien plusrassurant et séduisantqu'unfonds
indexé sur I'indice phare de la Bourse fran-
caise.lIn'yaqu'avoirdansla presse les pho

tos des prestigieux domaines viticoles pos-
sédés par les familles Arnault, Bouygues,
Dassault, Pinault ou Rothschild pour avoir
la confirmation éclatante que le vin est un
investissement patrimonial par excellence.
Pour investir sur plusieurs générations,

LES GRANDS BORDEAUX N'ONT PLUS LA COTE

Vendu en primeura
des niveaux de prix

trés élevés, lemillésime ENPTI I8

2010 des premiers
crus de bordeaux et
équivalents (Chateaux
Haut-Brion, Lafite
Rothschild, Latour,
Margaux, Mouton
Rothschild, Yquem,

2010

e Q.\"

Ausone, Cheval Blanc et
Petrus) n'a, 8 ans apreés,

toujours pas retrouvé
son niveau de départ.

Notre ixice refiote be pYix des 9 previers s et Quivakn s de DOFaenLE, en Tenant comple du poias de Chague ChateoiL, Selon ke nomire de Douteies
Prix prixnewr : peix (TTC) moyen propose par ies Negoaanits aux particuiers. Prix anmsey : colte des virs iDeaiwine sur o base des prix de vente (1770 aux enchires,
[rols payies par Fachetenr Inchs, hors [ros g vendeur (de 150 15 %)



DANS LES BATIMENTS DES PORTS FRANCS DE GENEVE, UN ENTREPOT DE STOCKAGE DE GRANDS CRUS OFFRE TOUTE SECURITE

sans aucun doute. Mais est-ce vraiment si
sar et si rentable lorsqu'il s'agit, pour un
épargnant plus modeste, de spéculer sur le
prix de bouteilles de vins ?

UNE VALEUR FRAGILE
ET FLUCTUANTE

« Le vin est un acdf qui resie corrélé a I'écono-
mie et peut padr d'une crise. C'est la rareté des
reés grands crus qui assure leur valorisation a
long terme. Or, il faut souvens acheter d'aufres
cuvées du domaine, qui offrent moins de pers-
pecrive de plus-value, pour acquérir lesflacons
les plus prestigieux », souligne Guillaume Luc-
chini, fondateur du cabinet de conseil en ges-
tionde patrimoine indépendant Scala (Paris),
pour qui le vin doit rester un investissement
plaisir. Le vin est aussi sensible a des facteurs
de baisse de la demande. En 2013, Ia loi anti-
corruption adoptée en Chine a fait chuter la
cotedu Lafite Rothschild, cadeau d'affaires de
prédilection, désormais interdit.

Méme en achetant de trés grands vins, les
performances ne sont pas toujours au ren-
dez-vous. Aprés 8 ans, un investisseur qui a
fait 'acquisition en primeur des 8 premiers
crus classés de bordeaux du millésime 2010
(un trés bon millésime) n'a pas retrouveé sa
mise dedépart (voirencadré p. 38). Petrusfait
figure d'exception & Bordeaux grace a sa

rareté (36 000 bouteilles produites par an, en
moyenne) qui lui assureune hausse rapidede
sacote. « Compte tenu desfraisal'acharetd la
revende, il faus émre préiQ investir sur au moins
10 ans pour espérer un refour sur inveszisse-
ment, surtout sur les millésimes commerciali-
sés au plus haut lors des venies en primeur »,
avertit Angélique de Lencquesaing, direc-
trice générale d'iDealwine. [l faut aussi garder
a l'esprit que le vin est périssable. Passés 5 3
8ans, ondoit commencerarevendreses bou-
teilles, méme si les meilleurs vins de garde
peuvent ére conservés bien plus longtemps.
Maisau-dela de 20 ans, on bascule sur le mar-
ché plus confidentiel des vins de collection.
Car si les grands vins se bonifient avec le
temps, au-dela d'un certain seuil propre a
chaque vin et a chaque millésime, la qualité
sedégrade etils perdent de leur valeur. Inves-
tirdansle vin reste donc un pari.

BORDEAUX CONTRE
BOURGOGNE

Le bordeaux était jusqu'a présent le vin patri-
monial par excellence. En 2010, il assurait
95 % des échanges sur le London Internatio-
nal Vintners Exchange (Liv-EX, marché pro-
fessionnel international de Londres), ce qui
favorisait une revente rapide et la liquidité des
investissements. Mais il a perdu de $2 «es

Les épargnants qui
avalent investi en 2001
dans le fonds lancé par 12
Société pénérale, SGAM
Premiers Crus, amivé 3
échéance en pleine arise
financlére en 2008, ont
préféré récupérer leur
mise sous forme de bou-
teilles plutdt que de les
vendre 3 prix cassé. En
2012, le fonds Luxem-
bourgeols Nobles Crus
d'Eiite Advizers (non auto-
risé 4 la vente en France)
adirevendre i perte
ses boutedlies aprés que
des doutes sur 13 valorisa-
tion des bouteilles ont
provoqué la panique des
Investisseurs qui ont
voulu récupérer au plus
vite leur mise.



««s Superbe. En 2017, il ne représentait plus
que 60 % des échanges, le taux le plus faible
jamaisenregistré. Lanote d'analyse dela cam-
pagne des primeurs de 2017 du Liv-Ex (Bor-
deaux 2017, une srratégie risquée, juin 2018)
n'invite guére a 'optimisme : le prix des pri-
meurs fixé par les propriétés a été surévalué
par rapport a la qualité du millésime, plagant
les négociants dans l'obligation de stocker
une partiede la production, qui n'a pas trouvé
preneur, et de réduire leur marge. « Les exem-

FREDERICK HASKELL
conseilier en gestion de
patrimoine, Haskell
patrimoine conseil (Paris)
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Investir dans
le vin doit

rester un plaisir

Le vin nlest pas un investissement grand
public. Je ne le propose qu'a mes dients
passionnés et détenteurs de4 a 5 millions
deuros dactifs financiers. lis n'y consacrent
pas plus de 200002 50000 € paran. Jai
retenu le mandat de gestion de U'Wine, trés
détalllé, souple et enregistré par ['Autorité
des marchés financiers. Une condition sine
qua non. Jen attends une rentabilité an-
nuelie de 74 8% sur une durée de 7 a8 ans.
Lavaleur ajoutée du gérant est d'identifier
les vins confidentiels qui prendront de la
valeur, comme le font les gérants spécialis-
tes des entreprises de taille moyenne. Mes
clients un tiers des meilleurs crus
se constituer une trés belle cave. En
ils profitent d'un service de concier-
gerie et de visites organisées des domaines
B
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STEUNE CRANCES POLR E2ManCuLEn

ples comparables des primeurs surcolés de
2006 et 2011, qui affichent encore des rende-
ments négatifs, devraientinciterlemarchéa
ce que les prix 2017 baissent plutdr qu'ils ne
montent », peut-on lire dans ce rapport

Sile bordeaux n’est pas dans un bon cycle,
le bourgogne offre, lui, de belles perspectives
de plus-values, pour ceux qui parviennent a
décrocher une allocation chez des vignerons
dont la production se révéle beaucoup plus
confidentielle. La Romanée Conti, le grand
cru cultissime du domaine de la Romanée
Conti (qui en produit entre 3000 et
6000 bouteilles seulement chaque année) est
d‘ailleurslevin frangaisle pluscher. llaatteint
aux enchéres, en 2017, le prix exorbitant de
17000 €1a bouteille. Mais les vignerons bour-
guignons n'apprécient guére qu'on fasse de
leurs vins un produit spéculatif. Le domaine
de laRomanée Conti numérote ses bouteilles
el suit de trés prés lesreventes. La sanction est
sans appel : les allocataires du domaine sur-
pris a revendre leurs flacons se voient rayer a
toul jamaisdela liste des clients.

DIVERSIFIER SA CAVE

Les vins de Bourgogne ne sont pas les seuls
concurrentsdes bordeaux pour un investis-
sement patrimonial. Quelques vins de
Champagne, de la valiée du Rhone (cha-
teauneuf-du-pape, cOte-rotie et hermitage
essentiellement) ou étrangers (principale-
ment italiens et californiens), ainsi que
quelques spiritueux (cognac et whisky
japonais, notamment) permettent de
diversifier sa cave. « C'est sans douse aupreés
des producteurs du Languedoc, du Jura ou de
la Loire qu'on rouvera les vignerons swars de
demain qui permetront de réaliser les plus
belles plus-values. Avec d'indéniables effers de
mode et une demande sousenue pour les vins
biologiques, biodynamiques et namres », ana-
lyse Angélique de Lencquesaing, En témoi-
gne I'envol des prix de la cuvée Le Bourg du
Clos Rougeard (400 €, saumur), du Domaine
dela Grange des Péres (230 €, héraulr),oudu
Domaine Ganevat (365 €, jura).

La cié de la performance d'une cave est de
parveniravarierlesvins, lesmillésimesel eee



««s |25 FégioNS, avec une dominante de vins
rouges. Les vins blancs, A I'exception du Cha-
teau d'Yquem, se valorisent en eflel moins
biendans le temps.

Il est difficile dans ces conditions de se
constituer et de gérer seul sa cave, méme pour

Vousvoulezvouslancer?  UNAmMateuréclairé. Celaimpligue d'acheter 3
muﬂ:‘ermn en h[s{lr 53 juste valeur un millésime, d'identifier les
stltant les cotes et cuvées confidentielles dont le prix pourrait
m&mnu s'envoler, de veiller 4 la bonne conservation
wine-searcher -Cﬂﬂl'im des bouteilles et, enfin, d'identifier le
anglais) ou Liv-Ex, et en moment et le meilleur canal pour les reven-
parcourant les revues spé- — dre (encheéres physiques ou sites internet,
g"’“’" """"5' l‘:"“ marchés des professionnels qui offrent des
divos itartecuminns it prix moins élevés). Les intermédiaires l'ont
détectorez peut-étre bes biencompriserles offresdeservice degestion
stars de de caves patrimoniales ont explosé
demain. Enfin,consultez (P31 riwine, Cavissima, Investir dans le vin...).
Qilenciodisshespre- ne, % n-)
pasant dinvestir dans le
amyaeanoss  DES GESTIONNAIRES
france.org. onglet sespace
o agit-ome - SOUJS SURVEILLANCE
wprotéger son épargnes).

En décembre 2012, I'Autorité des marchés
financiers (AMF), le régulateur qui a en
charge la protection des épargnants, émet-
tait une mise en garde contre ces offres de

CEQUIFAIT LAVALEURD'UN VIN
Bordeatix, le prix en primeur dépend des notes des it

ques données au
en 2010, Robert Parker faisait le prix du vin.
ré, 5.3 6 critiques reconnus ont pris le relais

Depuis quiil s

quisuit les avant

maks aved une mondre influence. Une fols le win mis en bouteille
et livré, il peut enregistrer une premiére plus-value si a note est
rééyaluse dégustation.

aprés

assure une bonne valorsation a

Décrocher une note de 100/100
long terme. Mais depuls 2011,

les chateaux ont tendance A Tixer beur prix en primeur sans se

PR T . T T

caler sur les notes. 575 sont surévalués, retrouver sa mise prend
alors aumoins 10ans. En Bourgogne, le prix dépend de la produc-
tion. Il grimpe lorsquie ka récolte 3 subi des avaries. Ensuite, le vin
vitsavie. 5'il a été conservé dans une bonne cave en caisses ser-
thes par be domaine (chez un professionnel ou en port frand), ousi
la boutedlle est en bon état, il se valorisera au mieux aux enchéres.
Sur le marché des professionnels, le tarif sera moindre.
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placements dits - arypiques =. Elle pointait
les risques de perte d'une partie du capital
investi, les doutes sur la valorisation des
actifs lors de leur achat et de leur revente
(par qui ? sur quel marché de référence 7) et
le risque dene pas pouvoir récupérer samise
si la revente s'avérait impossible. Depuis, la
réglementation s'est durcie avec la mise en
place d'un statul d'intermédiaire en biens
divers (arc. L 550-1 e 5. du code monéqaire e
financier). Seuls deux acteurs satisfont les
exigences de 'AMF pour offrir au public
d'investir dans le vin : U'Wine, qui propose
un mandat de gestion enregistré par I'AMF,
el Financiére d'Uzés, une société de gestion
qui propose un fonds commun de place-
ment investi dans levin, Uzés Grands Crus L.
La Bergére, dont I'offre d'investissement
dans les grands crus a é1é enregisirée en
2014 par I'AMF, a mis en sommeil son acti-
vilé d'investissement. Cavacave, dont I'acti-
viré diinvestissement auprés des particu-
liers restait marginale par rapport a son
activité de courtage (achat-vente), a jeté
I'éponge, devant le cofit des exigences de
I'AMF pour la valorisation des stocks.

U'Wine et Financiére d'Uzés, tous deux
essentiellementdistribués par desconseillers
en gestion de patrimoine auprés desinvestis-
seurs particuliers, proposent deux modéles
dinvestissement trés dilférents. U'Wine
sélectionne et achéte des bouteilles et les
revend pour lecompte d'investisseurs grace
un mandat de gestion (voir encadré p. 40),
tandis que la société de gestion Financiére
d'Lizés pére un fonds commun de placement.
Dans le premier cas, vous &ies propriélaire de
bouteilles. Dans le second, vous détenez des
parts du fonds. « Nome fonds vise d préserver
I'épargne invesde, comme aliernaive awx pla-
cements monéiafres don le rendemens depe-
nair négadf, avec un objectif de performance
de 5 % par an s, explique Jean-Marie Godet,
gérant du fonds depuis sa création, en 2012,
Dans un cas comme dans 'autre, n'espérez
pas de rendement mirobolant, surtout si
vous n'étes pas prét i prendre de risques,
d'autant que les frais (souscription, gestion,
surperformance...) péseront sur la plus-value
finale que vous pourtiez réaliser. mm



