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' Fonds

Un investissement liquide
qui peut rapporter gros ?

Le fonds luxembourgeois Nobles Crus s'est distingué lors de sa premiére année d'existence.

est en ce mo-
ment, dans le
(( difficile contexte
financier inter-
national, que I'on a les meilleures
occasions asaisir et qu'il faut savoir
étreacheteur ».Quiparleainsi ? Un
gestionnaire de hedge fund ? Un
gérant en actions ? Détrompez-
vous. On parle ici de vins, notam-
ment de millésimes récents dansle
Bordelais.
«Managing director » dela société
Elite Advisers a Luxembourg, Mi-
riam Mascherin parle avec passion
duvinen tant qu'investissement.
Carlevin peut apparemment rap-

Le fonds est géré par Christian Ro-
ger qui compte une carriere de plus
de 20 ansdans le secteur financier
et qui a consacré les dix derniéres
années a sa passion pour le vin, au
point d’y devenir un spécialiste re-
connu.

Le vinest évalué tousles moissurla
base de sixlistes de prix : deux pro-
venant des marchands de vins en
Europe, deux de marchands au
Royaume-Uni etles deux dernieres
des ventes aux enchéres de Chris-
tie’s et Sotheby’s.

Si l'investisseur veut sortir du
fonds, il lui est possible de récupé-
rer sa mise en cash ou bien de ra-

forte récession ne sourient
guére au fabricant américain
de motos, Harley-Davidson.
Face a la chute de 30 % de ses
résultats en 2008, ainsi qu‘aux
craintes que les chiffres virent
carrément au rouge en 2009,
Harley-Davidson se voit
contraint de remercier 12 % de
son personnel. Déja, lors de la
longue période de contraction
de I'activité économique, au
tout début des années 1980, le
groupe, qui avait frolé la faillite
a cette époque, avait dd se dé-
faire de 40 % de son person-
nel.

Si les milieux financiers écar-
tent un remake de la situation
vécueily a prés de 30 ans, il
n’en demeure pas moins que
les investisseurs se posent bien
des questions sur la solidité fi-
nanciére de Harley-Davidson,
comme en témoigne un cours
de Bourse qui a chuté de 75
USD en 2005 a moins de 14
usD.

C'estqu’en plus de la réces-
sion, le groupe doit compter

LA VALEUR EN VUE

P Décidément, les périodes de

66 % des ventes de voitures
neuves sont financées par em-
prunts. En outre, Harley-David-
son fait face a une explosion
des clients insolvables, a qui
son bras financier (HDFS) avait
accepté ces derniéres années
de préter sans compter. Un peu
comme cela s'est produit dans
le secteur immobilier, avec, a la
clef, la crise des « subprimes ».
La recherche d'argent frais in-
dique clairement que les soucis
financiers pésent de plus en
plus sur les affaires de ce
constructeur. En témoigne 'ef-
fondrement de sa capitalisa-
tion boursiére. Depuis la chute
de Lehman Brothers en sep-
tembre dernier, elle a fondu de
66 % a 3,2 milliards de USD.

Le prét de 300 millions de USD
accordé il y a deux jours par
Warren Buffett procurera au
groupe une bouffée d'oxygene
en attendant des temps écono-
miques plus favorables. Mais
Harley-Davidson paie bien cher
ce dépannage financier. Il rétri-
buera le milliardaire avec un
intérét annuel de 15 %. Un

porter gros en ces temps de crise ! £ cheter du vin suivant un accord avec une crise du crédit qui comble pour un groupe qui a
Les chiffres avancés par Elite Advi- & avecle gérant. Les précieuses bou- I'handicape fortement : 75 % dépensé en 2008 preés de

sers et sa Sicav de droit luxembour- % teilles sont stockées dans une cave de ses ventes se font a crédit. 200 millions de USD pour ra-
geois Nobles Crus ont de quoi faire 2 sécurisée aux Ports Francs et Entre- En comparaison, dans le sec- cheter 4 millions de ses propres
réver plus d’'un investisseur. Le £ potsde Genéve, un endroit oi1 des teur automobile, « a peine » actions ! & Marc Collet
fonds affiche un return de Miriam Mascherin (Elite Advisers) croit beaucoup au concept d’investissement-passion. Le vin en fait partie. banques suisses stockent leurs lin-
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servé a des investisseurs « hautde
gamme », préts a miser125 00O eu-
ros dans ce fonds crééalafin2007.
La société Elite Advisers regroupe a
satétedeux anciens dirigeants de
Carmignac Gestion Luxembourg :
Miriam Mascherin et Michel Tami-
sier. Lefonds qu’ils ont mis sur pied
investit a hauteur de 70 % dansles
grands crus et 20 % dans les pri-
meurs, le solde de 10 % étant dé-
tenuencash. «Onlimitela part des
primeurs car ils sont plus spécula-

de faire beaucoup mieux quel'in-
dicedesvins «Liv-Ex » duLondon
International Vintners Exchange.
Cet indice, qui est devenu une réfé-
rence en matiere de prix, a perdu
14 %1'andernier, aprés unelongue
période de hausse.

Les grands crus classés de Bourgo-
gne et de Bordeaux, c’estla stireté
aux yeux de Miriam Mascherin.
Elle souligne que la demande des
pays émergents pour les grands
crus, notamment de la part des in-
vestisseurs les plus aisés, ne cesse

«Au sein du fonds, on limite la part des
primeurs car ils sont plus spéculatifs ».

l'offre est fixe. Il n'est en effet possi-
ble de produire qu'une certaine
quantité de bouteilles de Petrus. Et,
c’est mathématique, lorsque vous
buvez une bouteille, cela réduit for-
cément le stock disponible, ren-
force le phénomene de rareté et
doncinfluence en principele prix...
La bouteille la plus chére reprise
dans le fonds Nobles Crus est un
double magnum Mouton-Rot-
schild 1945 évalué a 74 000 euros.
Les plus vieilles bouteilles sont des

cetype de services, Caceis.

Comme dans toute Sicav, il y a diffé-
rents frais (frais de gestionde 2 %
notamment) ainsi qu'une commis-
sion prélevée surla performance, a
la maniére d’'un hedge fund.

Reste a Elite Advisers a confirmer
queson cru 2009 en termes de per-
formance sera aussi bon que celui
de 2008. La période d’investisse-
ment recommandée est toutefois
de5ans.Lasociété planche déja sur
un autre investissement-passion :
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tifs » explique Miriam Mascherin. Miriam Mascherin (Elite Advisers) Yquem 1900 et Margaux1900.De  lediamant...> ij:: Datastream e w0 e e
C’est cette composition du porte- quoi faire réver... M.L.
DJ EURO STOXX 50
Performance Bénéfices par action Bénéfices par action Cash Cash Capitalisation ROE ROE Rende- PER Dividende Opinion Nombre
flow flow 2009 2010 ment d’ana-
1 semaine 1 mois 2009 1an Médian Min Max Médian Min Max par par C.A. C.A. (%) (%) net 2009 2010 2009 2010 lystes
2009 2009 2009 2010 2010 2010 action action 2009 2010 (%)
2009 2010
AEGON 2,42 -12,64 -62,57 -60,28 0,72 0,26 1,58 0,94 0,39 1.71 4,07 4,61 0,23 0,22 16,18 15,86 6,61 5,65 4,34 0,27 0,31 3,03 31,00
AIR LIQUIDE 0,37 -15,99 -29,27 -33,28 4,74 2,61 6,02 512 2,65 6,44 9,18 9,70 1,11 1,05 17.19 17,36 4,28 11,95 11,07 2,42 2,61 2,52 29,00
ALLIANZ (XET) 1,33 -16,06 -49,31 -46,58 11,81 8,44 17,52 13,62 9,56 17.71 21,65 29,46 0,35 0,32 15,27 15,91 6,99 547 4,74 4,51 5,14 2,10 37,00
ALSTOM 4,76 -9,95 -42,88 -43,72 3,91 2,86 4,28 4,45 2,88 5,11 6,14 5,57 0,58 0,54 41,84 34,59 3,02 9,89 8,70 1,17 1,29 2,75 24,00
ARCELORMITTAL -1,57 -3,04 -67,94 -61,36 2,84 0,98 6,11 3,56 1,67 4,98 6.79 7,02 0,36 0,35 7.41 9,37 6,67 6,41 5,11 1,21 1,26 2,56 16,00
GENERALI -1,72 -17,.97 -37,13 -43,73 1.85 1,13 2,97 2,10 1,43 3,15 3,60 547 0,33 0,31 18.45 19,54 5,49 8,66 7,99 0,88 0,99 3.50 34,00
AXA -0,41 -28,44 -42,15 -48,85 2,13 1,33 3,09 2,58 1,99 3,76 5.29 9,76 0,27 0,25 14,83 16,19 7,80 5.74 4,73 0,95 1,10 2,44 33,00
BASF (XET) 1,85 -19,10 -45,31 -48,66 2,22 1,10 4,03 2,56 1,48 3,53 5,65 6,05 0,36 0,36 10,78 13,00 8,28 10,14 8,78 1,86 1,91 3,06 29,00
BAYER (XET) 2,46 0,14 -33,99 -21,93 3.79 2,71 4,76 4,18 2,96 5.02 6,31 6,51 0,99 0,96 14,20 14,53 3,65 11,31 10,24 1,57 1,72 1,97 31,00
BBV.ARGENTARIA 4,72 -18,94 -48,33 -49,95 1,42 0,80 1.86 1,48 0,94 1,91 3,05 3,39 1,36 1,29 19,50 18,63 8,88 517 4,94 0,65 0,65 2,29 36,00
BANCQ SANTANDER 4,70 -14,00 -51,05 -46,51 1,13 0,84 1,70 1,16 0,77 1.77 2,46 2,86 1,39 1,29 15,53 15,86 10,56 5,31 5,19 0,64 0,64 2,30 34,00
BNP PARIBAS 7,03 -18,30 -59,24 -59,08 4,72 1,39 8,85 571 3,83 8,36 10,86 10,09 0,77 0,71 9,99 10,81 6,21 5,66 4,68 1,66 2,07 2,52 33,00
CARREFOUR 1,88 -9,16 -48,36 -43,66 2,53 1,90 3,05 2,63 1,68 3,17 5,62 5,95 0,21 0,20 14,08 13,94 4,06 10,59 10,18 1,09 1,15 3,20 30,00
CREDIT AGRICOLE 1,69 7,62 -62,42 -52,08 1,32 0,66 2,58 1,52 1,02 2,20 2,94 3,45 1,13 1,06 7,20 7,97 6,29 6,99 6,08 0,58 0,67 3,13 31,00
DAIMLER (XET) -1,98 -22,18 -59,85 -59,67 2,45 1,42 4,63 3,18 1,82 9,49 7.27 9,17 0,24 0,23 5.89 8,35 4,68 8,74 6,75 1,00 1,35 2,70 24,00
DEUTSGHE BANK (XET) 13.46 -29,30 -68,87 -73,38 5.12 2,35 8.86 5,67 3,46 9.40 10,65 9,99 0,50 0.46 8,70 9.91 6,23 4,01 3,62 1,28 1,99 3,20 29,00
DEUTSGHE BOERSE (XET) -5.87 -31,43 -62,58 -69,24 5.02 3,27 6,76 5,53 3,15 7,20 5.83 6,44 2,91 2,75 34,50 36,11 6,98 7,45 6,76 2,61 2,86 2,45 28,00
DEUTSCHE TELEKOM (XET) 0,00 -8,98 -28,43 -26,03 0.83 0,66 1,20 0,88 0,67 1,08 3,55 3,58 0,68 0,68 8,37 8,78 8,27 11,99 11,39 0,83 0.85 2,76 39,00
E ON_(XET) -1,73 -14,09 -41,40 -39,31 3,27 2,59 3,94 3,59 2,60 4,30 5,26 5,76 0,59 0,56 12,19 12,40 6,94 7,73 7,04 1,75 1,93 2,08 36,00
ENEL 4,70 -3,01 -44.41 -39,63 0,66 0,54 0,90 0,64 0,48 0,86 1,48 1,61 0,50 0,48 18,25 16,84 10,75 6,87 7,02 0,48 0,47 2,61 35,00
ENI -1,06 -3,50 -33,17 -22,61 2,19 1,23 3,26 2,51 1,80 3,14 4,93 5,54 0,76 0,71 17,38 18,10 8,03 7,70 6,72 1,35 1,39 1,68 38,00
FORTIS 9,01 50,83 -94,84 -89,95 0,68 -0,09 1,64 1,13 0,09 2,00 -0,10 2,25 0,18 741 5,29 2,80 21,28 2,27 1,36 0,33 0,45 2,70 10,00
FRANCE TELECOM 0,27 -9,29 -18,93 -21,63 2,07 1,75 2,72 2,09 1,69 2,52 5,45 5,56 0,91 0,90 17,09 16,64 8,01 8,96 8,88 1,49 1,53 2,27 35,00
GDF SUEZ -0,03 -11.21 -11,69 -15,08 2,82 2,36 3,32 3.09 2,55 3,50 5,30 5,92 0,88 0,80 10,96 11,03 514 11,11 10,15 1,61 1,74 2,48 28,00
DANONE -5,07 -10,19 -29,67 -27,23 3,01 2,31 3.42 3,38 2,98 3,87 4,57 5,12 1,27 1,19 15,01 15,27 3,25 13,32 11,86 1,30 1,42 2,44 35,00
SOCIETE GENERALE 2,64 -15,73 -61,12 -61,97 4,75 2,19 8,92 6,00 2,33 9,68 12,48 14,22 0,76 0,70 9,01 10,65 6,21 6,58 5,21 1,94 2,35 2,63 31,00
IBERDROLA -1,30 -7,89 -37,12 -41.41 0,59 0,46 0,69 0,63 0,51 0,77 1,10 1,24 1,20 1,12 10,45 10,75 5,75 10,32 9,68 0,35 0,38 2,11 35,00
ING GROEP 3,42 -14,95 -72,60 -71,25 1,45 0,30 3.84 1,93 1,06 3,57 6,61 6,11 0,22 0,21 13.51 13,08 7,61 4,44 3,35 0,49 0,63 2,67 35,00
INTESA SANPAOLO -0,85 -8,27 -52,75 -50,74 0,32 0,21 0,52 0,35 0,26 0,59 0,71 0,78 1,49 1,40 791 8,36 6,31 717 6,68 0,15 0,20 2,00 32,00
L'OREAL 2,14 -17,94 -36,42 -36,05 3,75 3,25 4,22 4,08 3,58 4,90 4,96 5,47 1,72 1,64 15,74 16,35 3,02 14,23 13,08 1,61 1,80 3,52 32,00
LVMH -2,35 -12,54 -42,22 -40,52 4,18 3,26 5,79 4,26 2,33 5,93 5,64 6.01 1,19 1,16 14,69 13,97 3,98 10,13 9,93 1,68 1,72 1,93 32,00
MUENCHENER RUCK. (XET) 3,89 -4,49 -16,50 -11,66 13,51 10,61 16,79 15,82 9,96 19,90 17.56 26,33 0,55 0,52 13,04 13,76 5,30 7,88 6,73 5,65 5,88 2,51 42,00
NOKIA -1,14 -16,30 -58,14 -62,14 0,84 0,39 1,43 1,03 0,49 1,85 1,16 1,33 0,80 0,78 18.41 21,21 3,99 11,26 9,22 0,38 0,43 2,67 45,00
PHILIPS ELTN.KONINKLIJKE 5,99 2,28 -53,15 -43,74 0,98 0,47 1,84 1,25 0,79 2,23 1,82 2,12 0,59 0,58 4,99 6,35 4,57 15,29 12,02 0,69 0,72 2,92 37,00
RENAULT 2,98 -25,93 -80,88 -80,99 -2,69 -11,87 5.35 1,26 -3,63 5.95 9,72 12,48 0,12 0,12 0,40 2,60 4,25 11,79 0,63 1,01 3,29 26,00
REPSOL YPF -1,68 -11,66 -38,06 -36,32 2,07 1,15 2,93 2,36 1,72 3,23 513 5,72 0,31 0,28 11,62 13,16 7,97 6,76 5,94 1,12 1,22 2,49 36,00
RWE (XET) 0,67 -6,42 -33,65 -25,14 717 6,20 8,67 7,98 6,61 9,82 11,95 13,62 0,68 0,65 27,08 27,19 6,52 8,63 7,76 4,03 4,28 2,24 38,00
SAINT GOBAIN 1,18 -23,23 -47.91 -50,38 3,92 2,58 4,77 4,16 2,81 517 8,54 8,62 0,24 0,24 9,72 9,31 7,07 6,99 6,58 1,94 2,02 2,71 24,00
SANOFI-AVENTIS -0,10 -3,07 -27.91 -16,35 5,77 4,00 6,50 5,87 4,25 6,74 6,53 6,42 2,08 2,09 15,47 15,68 513 7,84 7,71 2,32 2.41 2,63 33,00
SAP (XET) 7,02 8,24 -28,96 -13,01 1,89 1,53 2,34 2,16 1,62 2,44 2,01 2,48 2,86 2,73 25,63 25,01 1,98 14,81 12,94 0,55 0,63 2,81 38,00
SCHNEIDER ELECTRIC 14,90 -8,19 -42,81 -35,29 5,25 4,14 6,61 5,23 4,06 6,18 781 8,02 0,72 0,73 10,82 10,61 5,47 9,73 9,77 2,79 2,88 2,64 22,00
SIEMENS (XET) -2,35 -21,23 -51,61 -51,09 5,15 3,09 6,16 5,28 2,40 7,91 8,50 9,12 0,51 0,52 14,81 14,44 3,95 8,48 8,27 1,72 1,74 2,65 36,00
TELECOM_ITALIA -4,83 -13,14 -45,88 -49,32 0,11 0,08 0,15 0,11 0,07 0,14 0,38 0,40 0,46 0.46 7,91 7,90 6,54 9,58 9,15 0,07 0,07 3,10 39,00
TELEFONICA -1,19 -13,14 -28,67 -28,46 1,70 1,23 1,96 1,91 1,50 2,29 3,65 3.81 1,13 1,10 31,90 33,13 8,05 8,30 7,42 1,14 1,25 1,98 42,00
TOTAL 1,84 -3,90 -31,93 -19,97 4,82 3,01 6,85 5,51 417 6,75 7,81 8,86 0,72 0,66 20,53 21,55 6,04 8,20 7,18 2,39 2,47 1,91 34,00
UNICREDIT 3,25 -29,97 -69,28 -74,43 0,30 0,18 0,61 0,31 0,18 0,64 0,73 0,81 0,66 0,61 8,03 8,04 9,13 4,37 4,18 0,12 0,15 2,75 34,00
UNILEVER CERTS. -2,05 -3,09 -31,05 -21,89 1,36 1,04 1,59 1,52 1,35 1.74 1,66 1,84 0,65 0,63 27,21 28,70 4,64 12,77 11,44 0,81 0,86 2,87 39,00
VINCI_(EX SGE) -1,34 -14,33 -40,77 -44,82 3,19 1,87 3,84 3,07 1,04 4,00 6,94 6,69 0,38 0,38 17.45 16,33 6,15 8,31 8,63 1,63 1,66 2,00 23,00
VIVENDI 1,89 -15,40 -25,86 -28,09 2,63 1,80 3,13 2,86 2,07 3,46 5,40 5,70 0,85 0,83 13,42 14,14 7,24 7,69 7,07 1,46 1,55 2,06 32,00
VOLKSWAGEN (XET) -1,68 -0,42 60,15 70,30 6.70 2,38 13.80 6,87 3,26 13,33 25,53 27,05 0,71 0,70 7,30 8,08 0,65 38,37 37,43 1,66 1,61 3.94 27,00
Comment lire le tableau ci-dessus
Le tableau reprend les données de Thomson Datastream, basées sur le consensus des analystes internationaux pour les valeurs de I'indice Dow Jones Euro Stoxx 50 (50 valeurs vedettes de Derniére opinion moyenne des analystes.
la zone euro).
Performance sur 1 semaine: performance de I'action au cours de la derniére semaine (chiffres arrétés au jeudi) - Performance sur 1 mois: performance de I'action sur un mois - Performance 2008: perform- Ac::ttr:ort ﬁft'f: N;t:’::e Sous-em:rgerer V::t(::e
ance de I'action depuis la fin 2007 - Performance sur 1 an: performance de I'action au cours des 12 mois - Bénéfice par action médian: bénéfice net par action attendu (en EUR), il s’agit du bénéfice médian 1et1.49 1.5 et 2.49 2.5 et 3.49 3.5 et 4.49 45et5
(milieu de consensus) - Bénéfice par action minimum: bénéfice net par action attendu (en EUR), estimation la plus faible - Bénéfice par action maximum: bénéfice net par action attendu (en EUR), estima- ~ ~ ~
tion la plus haute - Cash-flow par action: résultat net courant augmenté des dotations aux amortissements et provisions divisé par le nombre d’actions. Il n'y a pas de cash-flow pour les valeurs financiéres -
Capitalisation/CA: rapport entre la capitalisation boursiere de la société (valeur des actions cotées) et le chiffre d’affaires - ROE 2009/2010: rentabilité des fonds propres ou Return on Equity: rapport entre le - _
bénéfice attendu et I'actif net de la société - Rendement net: le rendement est égal au dividende 2009 divisé par le cours - PER: Price Earnings ratio: rapport entre le cours de I'action et le bénéfice net attendu
- Dividende 2009/2010: dividende attendu (en EUR).




