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INFLATION?

En
2003

,

unebouteilledechâ-
teaulafiterothschild1982se
vendaitautourde500

dollars . Sixansplustard
,

la même
bouteille s' échangeait à unprix
cinqfoissupérieur ,

tandisquesur
la mêmepériode l

' indiceCAC40
desprincipalesactionsfrançaises
avaitconnuunevolatilitérecord

et avaitglobalement faitdu
surplace . Alorsque l

' économie
mondiale

et lesplacesboursières
peinent

à sortirdurablementde
la

crise
,

lesmaisonsdeventesaux
enchèresbattentdesrecords.
Christie' s

, parexemple ,

vientde
réaliser la transaction

la plus
chèrede l

' histoireenvendant le

tableaudePabloPicassoNuau
plateaudesculpteur.

Avecdesmarchésactions
extrêmementvolatiles

,

destaux
d

' intérêtauplusbas
et des

risquesdebullesspéculatives sur
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l

'

or
et l

' immobilier
,

les
investissements alternatifsque
constituent l

' art
,

le vin
et lesbijoux

n' ontjamaissembléaussi
attractifs

. Maisqu' enest-ilenréalité?
Quelssontlesdifférentsmoyens
qui s' offrentaux investisseursde
prendrepositionsur le marchéde
l

'

art?Quelle a été la performance
historiquedecetteclasse d

' actifs?
L

' artoffre-t-ilunebonne
protection contre l

' inflation?
Lanotiondevaleurpourcette

classe d

' actifsest
particulièrement difficile à appréhender . En
effet

,

si pour lesactifsfinanciers
comme lesactionsoules
obligations

,

il existeune « valeur
fondamentale » égale à

la sommedes
revenusfutursdesactifs

(

dividendes oupaiements d

' intérêts
)

actualisés
,

il n' envapasdemême
pourlesoeuvres d

' art .
D

' unpoint
devuestrictementfinancier

,

la
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valeur d

' unPicasso n' estque la

sommedesvaleursde la peinture
utilisée

,

ducadre et de
la toile

vierge . Saufqu'uneoeuvre d

' art

procure à son
propriétaireunbénéficeliéau

plaisirde
la

contempler
ouaustatutsocial

qu'elleoctroie
,

autant
decritères d

'

évaluation dont l

'

intangibilitépeutfairefrémir
unéconomiste . Ces
bénéficesprivésse
traduisent cependant
envaleurdemarché

,

et onpeutdonc
calculer la « performance »

d

' uneoeuvre d

' arten
faisant la différence
entrelesprix d

' achat
et devente.

Uneétuderécentede Chris
topheSpaenjers ,

chercheur à

l

' universitédeTilburg ,

fondéesur
le prixdeplusde 1 million
d

' oeuvres d

' art
,

a montréque
la rentabilitéannuelleétaitplus
faiblequecelledesmarchés
actions et qu'ellevariait
grandement d

' unpays à
l

' autre
(

de 1%%

paranenBelgiqueà 3 ,6%%au
Royaume-Uni ) ,

et quesonniveau
derisqueétaitcomparable à celui
desmarchés d

' actions .Le
graphiqueci-contreprésente l

'

évolution d

' unindiceduprixde l

' art
construit à partirdeplusde
160000transactions ayanteulieu
enFrance . L

'

analysestatistique
menéedanscetteétudemontre
que le prixde l

' artenFranceest
positivementcorrélé à la Bourse

deParis et auxconditions

macroéconomiques enFrance . En
conclusion

,

l

' art
,

commeclasse

apparaîtcommepeu
intéressantcar il offre
unfaiblepouvoirde
diversification

et une
protection imparfaite
contre

l

' inflation.
Précisonsquecette

analysefait
abstractiondescoûtsde
transport , stockage et

assurancedesoeuvres
d

' art
,

descoûtsde
transaction

(

environ
10%%duprix d

'

adjudication à
l

' achat
et

20%% à la revente
!

) ,

ainsiquede la

taxationdesplus-values
( imposablesautour

de30%%
,

avecunabattementde
10%%parannéeau-delàde

la

deuxième annéededétention
).

Il estégalement possible d

'

investirdansdesfonds d

'

investissementspécialisésdansles
oeuvres d

' art
,

dontcertains
,

comme l

' EmotionalAssetsFund
ou le FineArtFund

,

se targuent
d

' excellentesperformances . Une
autresolutionconsiste à investir
danslesactionsdemaisonsde
ventesauxenchères

( Sotheby' s

estparexemplecotée à la Bourse
deNewYork

)
,

dontles
performancessontcorrélées

à cellesdu
marchéde l

' artengénéral et qui
sontenoutrelesbénéficiaires
desfraisdetransaction
importantsacquittésparles
participantsauxenchères.

d

' actifs
,

Alorsque la

Boursepeine
à sortirde la

crise
,

lesventes
auxenchères
battent
desrecords.
Christie'

s

, par
exemple ,

vient
deréaliser la

transaction
la pluschère
de l

' histoireen
vendant le Nu
auplateaude
sculpteurde
PabloPicasso.
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