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(Extrait du bulletin hebdomadaire N° 3C dqu 28 aoﬁt 81 de l? Kredietbénk):
En perlode-d'lnstabllnte monétaire, déconomique et politiéué, comre celle
que nous traversons en ce- moheﬁt l'on note en général un interpt crois~
sant a l’egard des autres. objets de placement., C(euxeci comprennent un
latge éventail de formes de p;acement, varmi lesquelles le timbre~poste
occupe une place non négligeable. E

3i nombre de publicétions‘ont dé j& été consacrées & cet obfét de collec-~
tion et de placement treés repandu dzns le public et forf recherché, la
plupart étaisnt cependant inspirées par une vision purement phllatellque.
C'est pourquoi nous croyons intéressant de mett-e en eyergue ltaspect plas
ccment du timbre<poste dans le présent article.

Que faut-il collectionrer 2
(& suivre)
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ne faute~il collectionner %

I1 est & relever gue pratiquement chaque collcctionneur détutant s‘intéf
resse a tous les tirbreséposte sans distinction. Dans une phase initial
la constitution d'une '"collection mondiale' de ce genre peut &tre utile,
ne serait~ce que pour se familisriser avec le nouvel objet de placement,
Une fois acquise une connaissance philatélique é€lémentaire, une telle joldd
litique est toutefois intenable. En effet, tant le nombre de pays émet-
teurs que celui des érissions s'est multiplié & ce point ces derniéres
années que, rien que pour des raisons financieres, le besoin de spéeiali
sation s'est imposé.

Dans la délimitation du champ de 1a collection, deux possibiliatés s'ofé
frent : d'une part la collection par pays et d'autre part la collection
thématique : l'une et 1'autre différent toutefois de maniére fondamental

La collection thématique vise & rassembler tous les timbres qui se rap-
portent & un sujet déterminé, ou qu'ils aient été émis dans le monda.
LCes thémes rrimés sent notarment 1= musique, les sports, les moyens dé&
transport, les personrages célébres, les fleurs et les animaux. Comme I
reproduction, a une importance essenticlle dans ces coliections, celles~.
€1 se composent la plupart du temps de timbres non oblitérés,

La collection par pays consiste a rassembler tous les timbres émis dans
urn ou plusieurs pays : ici, le choix du collectionneur se portera généra
lement sur son prepre pays et/ou sur les pays qui 1l'attirent tout parti~
culiérement (natamment parce qu'ils éwoquent des liens familiaux, des
destinations de vacances, un systéme politique). '

Pour celui qui ne s'intéresse pas uniguement aux timbres-p#ste comme hoh
by, mais qui vise également & conserver 1le capital qui y est investi - c:
qui neut logiquement &tre admrmis ~ il est indiqué de prendte quelgues cri-
teres en considératisn en constituant une cocllection. Cela se justifie
dleatant plus pour celui qui se propose en outre de réaliser des plus-
values (aspect placement).

Du point de vue du placement, seuls sont intéressants les timbres~pogte
émis par des pays disposant d'un merché intérieurs (potentiellement) ri-
chej c'est-a-dire des pays qui ont atteint un certain niveau de prospéri-
té et ou de larges couches ds 1la population s'intéressent (ou s'intéres-
seront bientdt) & la philatélie. En outre, il importe que le pays émet-
teur ait une monnzie solide 2t un marché intérieur facilement accessible
pour permettre aux investisseurs étrangers de liguider leurs timbres sans
risque monétaire oxcessif et de transférer sans difficulté le produit de
la vente dans leur propre pays.

Enfin, il faudreit se limiter aux pays qul ménent une politique saine en
matiére de timbres-postas; cela impligue que, dans les émissions, l'admi~
nistration postale se laisse guider essentiellement par la fonction pri-
maire du timbre-poste, a savoir un moyen d'affranchissement & titre de
rémunération pour l'envoi de divars documents par la poste. Certains
pays émettent cependant des quantités énormes de timbres-poste indépen-
demment de leurs beseins d'affranchissement. Ces émissions visent géné-
alement & slimenter les caisses de 1'Etat; par leurs belles reproducti-
ons multicolores elles trouvent la plupart du ferps facilement preneur
parri les collectionneurs de timbres sur un theme déterminé, répartis de
par le monde. C'est pourquoi les collections thématiques sont souvent
moins indiquées & des fins de placement que les collections par pays.

Pour pouvoir déceler les territoires propices ay plecement, il serait dés
lors intéressant de confronter 1l'égolution de la valeur du timbre~poste d
différents pays. A défaut de tout 4lément de comparaison & l'échelon in-
ternational, nous nous limitons dsns le présent article au marché belge

du tlmbre. (a4 suivre)
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Evolution de la valeur des timbres-poste belges

Contrairement & de nombreux autres placements qui procurent des revenus
interrédiaires, le produit d'une collection de timbres est strictement
limité 4 la plus-value éventuellement réalisée lors d'une cente ultérie
eure . '

L'on ne dispose cependant pas de données précises concernant les prix 2e
effectivement pratiqués & 1l'achat et & la vente, pour avoir une idée de
""1'évolution de la valeur d'une collection dans le temps, il faut par cor
séquence se référer -aux cétations des catalogues. A cet égard, l'on ne
faurait toutedois asséz insister sur le-fait que les cotations de catale
Bues-ne sont que des prix indicatifs qui, dans certains cas, peuvent s'
écarter dans deJlféS'fortes.propo:t;an”des Yrix réellement pasés. Ains
dps“exempiaires}raresfatteignent parfdis en'veﬂte;publique des prix qui
dépassent de loin la valeur catalogue, alors que des séries courantes
peuvent spuvent étreivendues pour une‘fractiqn{du!prix'du'catalogue.

En apprégiant 1'évolution de la valeur des  timbres belges, il ne faut do
pas trop s'attacher aux chiffres absolus, mais plutdt considérer 1a ten-
dance générale qui peut s'en dégager. Celle~ci. indique qu 'une’ collection
‘de timbres belges (n'on oblitérés), émis avant 1956 a procuré’ & son propr
‘étaire une plus value raisonnable au cours de la période 1956=80Q,

;I1 ne faudrait,pdurﬁant pas en conqluré qué tous les timbres de. cette co.
‘lection étaient de bons (ou tout aussi.bons)‘plamements. Cl'est ce que
i montre le tableau If : Tt T .

s i i ‘ C :
. Répartition dés.tidbres—poste be lges selon la période &'émission

i . ; L :
Timbres émis | Accroissement , Déviation autour Nomb¥e de série
durant la pé- moyen de la de l¥accroisse= ' considérées
riode | . valeur nomina- - ment’ de” valeur o
h f { le de 1964 & -+ . moyen L
i b 1977 (a) o S
1900-1929 8,027 - . loy896 ! L37
‘1930-1929 . 7,040 204296 - 52
1950-1944 | 4,285 5,000 | 29
- 1945-1950 | 5,556 . . 5:247 . 36
5i1951-1956 7,143 T 8999 ! - b2

. ; ‘ " ’ 196

(a) soit : valeur gomineleimdfzenne 1977 = L

: ‘valeur nominale moyenne 1964 ) .

‘Ainsi, les ‘timbres émis de 1900 a 1929 avaient huit fois plus de valeur
en 1977 qu'en 1964 o

Source : J, Elen : Analyse van de postzege lmarkt, Louvain. 1979

L'on voit immédiatement que les timbres émis avant la secondie guerre mon-
diale et plus spécifiquement encore ceux de :la période 1900-1929 ont ga-
gné. le plus en valeur. Cela tient au fait que ces timbres n'texistent plu
en grandes quantités. Tout d'abord, au cours de cette période 1'intérét
philatéligue était beaucoup moins grand qu'a 1'heure actuelle, si bien que
la plupant des tirages <€taient limités. En outre, les détériorations et
destructions ont encore amenuisé-l'offre au fil du temps. . I1 est done
logique que, 1=z demande'allapﬁ croissant, ces timbres ont vu leur valewr
augmehter sensiblement en raison de” leur rélagive rareté.; Les écarts no-
tables par rapport & 1'accroissement de valeur moyen montrent cependant
que les prix de ces anciennes séries .ant évolués en sens trés divers : des
sériés rares de trés bonne qualité se sont; évidemment mieux défendues que
des séries plus largement répandues dang le public et/ou '‘des séries dété-
riorées. : - R f,;
4 remarquer-aussi que les timbres émis ah;cours de la.seconde gherre mon=
P o o (suite page 6) -

i i : - BN -

{



“ & =

{(Suite de la page 4: : - . :
diale et de l'immédiat aprés-guerre ont accusé un net retard sur la..
tendarnjce “générale des; prixi La confiance pdlissante . al'égard dy 5,y 3a
papier-monnaie’ devait! aménpr le public & se tourner.magsivement pen=

i dant la‘guerre.vers d'autres formes de placement i le fimbre a ey une!
large part. L'explosion de la demande fit monter les prix er fléche,
6e dornt 1l'Administration des Postes tira profit en augmentant les ti-
rages. Au lendemain de la guerre, beaucoup d'investisseurs, attirés be
par les prix intéressants décidérent de liquider leuts stocks précé-
demment constitués. La demande des collectionneurs était toutefois
insuffisante pour absorber ce flot de timbres brusquement libéré., Il
en résulta inévitablement une période d'effritement des prix, ce dont
les timbres de guerre en particulier ont piti en raison de leurs hauts
tirages. . Encore maintenant, les timbres de cette époque” gont moins
recherchés par les investisseurs. S o

~

Le malaise -du marché du timbre a persisté jusqu'a Ia fin de 1956,
Dégus par leur insucceés avec les timbres de guerre, beaucoup y avaient
définitivement renoncé comme objet des placementi

L'intérét étant trés limité, les tirages des nouvelles séries furegpt
nettement réduits. Dés lors que 1'intérét des investisseurs se ranima,
en partie par suite des moins hauts tirages, les timbres des années
1949 a 1956 précisément enregistrérent dés sensibles huasses de prix.
les émissions antérieures tirdrent également profit de la passion pour
le timbre-poste. Cuotte reprise se traduisit par un véritable "boom"
sur le marché du timbre entre 1962 & 1967. Meis bient8%t il apparut
gque les inwvestisseurs n'avaient pas suffisamment tiré la legon du -
passé : s¥imulés par 1l'escalade des prix de séries plus anciennes,
ils se ruérent sur les nouvelles séries qu'ils achetérent en quanti-
tés massives au bureau de poste. En agissant de, la gortey ils fﬁrqqﬁ,
& nouvedu’ grimper les!tiFdges des séries récentesi Pour nombre de- .. |
ces séries le marché gst dés lors déja en grande partie saturé dés . -,
1*émispion, si biefi que les possibilités de réaliser des plus-valuss -
. sont en-l'occurence adsez liriitées. Ies séries émises aprés 1956 .
sont en effet trop répandues dans le grand public pour encore &8tre
intéressantes & l'heure actuelle comme objet de placement.

lLes considérations qui’ précédent montrent a4 suffisance combien la ra=
reté relative d'un tirbre-poste (tirage, péridde d'émission) influen-—
ce sa qualité de placement. o :

En outre, en constituant une icollection, il faut aussi tenir compte

de la nature du timbre-poste. C'est ce qu'illustre le tablean IT on
sont comparés les timbres-poste ordinaires et les timbres & surcharge.
Tableau II - Répartition des timbres-poste belges par catégorie -

Valeur nominale Nombre de sé-
moyenne 77-64 ries condidérées
Timbres-poste ordinaires . 6,72 196
Timbres sans surcharge 7,15 . 79
Timbres & surcharge . 6,11 117
surcharge de moins de 50 % 6,43 4o
surcharge de plus de 50 % . 5470 77

Source : J Elen, Analyse van de postzegelmarkt, Louvain 1979

Les timbres & surcharge sont ceux pour lesquels il faut payer,-  dutre la
valeur d'affranchissement normale, un supplément, la "surcharge; celle-ci
est destinée & 1l'une ou l'autre oceuvre.charitable (lutte contre le cancer,
aide aux handicapés, Croix-Rouge...). Ia valeur d'affranchissement de ces
timkres ne représentant gu'une fraction de leur valeur totale, ils sont
peu utilisés & des fins: purement postales; ils sont donc écoulés prancipa=~
lement parki les collectionneurs, Le fait gue pendant la période considé-
rée les timbres & surcharge ont moins augmenté en valeur que les timbres
ordinaires montre qu'ils sont moins recherchés par le public des~investis~
seurs. La raison en est notarmrent gue 1l'administration belge des postes
» ‘ (suite page 8) '
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a éris dans le passé des quantités assez importantes de. timbres A sur-
charge. Les cbllectionneurs se sont-surtout montrés réticents & 1l'égard
de timbres dont la surcharge est. exagérée comparativement 2 la valeur
d'affranchissement normale (les "émissions pirates'); cela se refléte
nettement dans leur moindre accroissement de valeur.

Un rendement élevé - ' ‘ e

Une: collection de timbres-poste est, par son caractére spe01fique, diffi~
cilement comparable a dtautres forﬂes de placerent. Pourtant, une tenta-
tive en ce sans est entreprise dans la derniére partie de cet ‘article.

Toutefois, avant de compgrer les diverses possibilités de placement, il
est utile de mettre en ev1dence1quelques points de divergence, Ainsi, il
‘faut noter que les revenus d'immeubles a appartements et de portefeuilles-
actions sont plus ou moins fonction des indicatemrs économiques généraux,
alors que pour les placements en timbres~poste le lien est beaucoup moiss
direct et moins net. La différence entre une collection de timbres-poste
et un placement en livret d'epargne se situe principalement sur le plan |
de la liquidité. Ce qui se cormpare sans doute le mieux, ce sont les tim-
bres-poste et 1l'or qui ont ceci en commun qu'il s'agit dtautres formes de
plasement pour lesquelles 1'intérét croft normalement en périodes de crise
(é1ément spéoalatif). Pourtant il ne peut €tre perdu de vue que l'or a un
caractere homogéne, ce qu'une collection de timbres-poste n'a pas. 4 notre
avis, l'on peut supposer, précisément par ce dernier aspect, que l'or est
plus répandu dans le public des investisseurs, ce qui a aussi des implica-
tions en ce qui concerne la négociabilité ultérieure. Sur le plan de 1!
hétérogénéité, de la négociabilité et de l'aspect collection, il serait

sans do8te encore plus intéressant de comparer les tlmbres-poste et les
piéces d'or, P

EVOLUTION DE LA VALEUR DE DIVERS OBJETS DE PLACEMENT

. — 450
TIMBRES-POSTE (1049-1955)
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SOURCE: C. UAN ROY., DOCUMENT INEDIT., ET CALCULS PROPRES.

En parcourant rapidement le graphique, l'on sesrait tenté de conclure que
de 1956 a 1980 les timbras-poste ont étéle placerent par excellence. En
¢e aqul concerne la plus-vaiue réalisée, cette forre de placerent a en ef-
fet dépassé dans une mesure non négligeatle un placerment en or et en ap-
varterments tandis qu'un porte-feuille-actions et un plavement en livret

" d*épargne ont mlme fait verdre de l'argent en terres reels. ( & suivre)

Extrait du bulletin hebdoradaire "Kredietbank! N* 20 du 28=8=81,
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Le rendement a premiére vue exceptionnel des timbres-poste doit cepen—
dant &tre immédiatement relativisé.- Au vu de ce oui précéde, il est en-
effet déja clatrement apparu gqu'il s'agit ici d'une”tendance générale
dort certaines catégories de timbres peuvent s'écarter dans une large
mesure. En outre, il faut une fois encore mettre l'accent sur le fait
que les données <u graphique ont trait uniquement aux timbres belges
des années 1849-1955. 11 sdagit en d'autres termes d'une collection 4
de timbres relativement anciens qui sur le plan des résultats de pla-
cement se sont de toute éwidence mieux comportés que les séries moder-.
nes, émises récemment., - Co = '

Un placement non exempt de risques

Enfin, 1'on ne saurait assez insister sur les risques que comporte un
placement en timbres-poste. Par conséquent, en évaluant un placement, -
il serait arroné de se fonder uniquement sur le rendement sans faire
intervenir le facteur risque dans l'analyse. D'aprés ls théorie finan-
ciére généralement admise, les investisseurs se comportent en effet q
comme des individus allergiques au risque, ce qui implique qu'ils ne
sont disposés & accepter un risque déterminé que s'ils eschmptent une’
rémunération convenable en échange, La rémunération exigée doit logi-

qoement &tre proportionnelle au. risque couru.

. Dans cette optique il nous semkle utile d'examiner les risques liés & .
. la constitution dtune collection de timbres—poste. ;

Il y a tout d'abord:le risque de détéricration et de falsification; ce
dernier se présente évidemment plus souvent pour des exemplaires plus
‘chers et rares; & l'achat, il est donc conseillé de recueillir 1tavis
d'un expert indépendant. S '

Le principal risque réside néanmoins dans un certain norbre de circons-
tances qui réduisent nettement la négociabilité des collections de tim-
bres-poste. ‘ ' '

Dans ce contexte, il faut noter une autre difficulté a laQﬁelle se heurte

1'investisseur lorsqu'il décide de vendre des timbres précédemment acquic,

& savoir le manqume de transparence du marché; en- cas de liguidation de
timbres, les prix offerts pour un méme timbre par différents négociants
divergent souvent fortement. Celé ne constituerait pas en soi un pro--
blerme insursomntable, si la plupart des négociants n'exigeaient pas une
indernité d'expertise pour évalter la valeur d'une collection. De ce
fait, la mobilité de l'investisseur est manifestement compromise. I1.
est pour ainsi dire tributaire de 1'honndteté du négociant en question
et se trouve en outre dans 1l'incertitude quant & la représentativité

de la valeur obtenue. Ce probléme est d'autant plus importiant quand

il s'agit d'exemplaires rares pour lesquels méme les cotations de cata-
ldgue lui donnent trés peu ou pas du tout de points de repére,

Un autre obstacle est que, dans la pratigue, il semble en général plus
facile d'acheter des timbres que de mobiliser & nouveau le montant qui
y a été investi. Cela se refléte notamment dans les marges relative-.
ment grandes que pratiquent les négoviants de timbres-poste entre le
rrix de vente demandé et la veleur de rachat offerte. Rien que par cet
écart entre prix d'achat et prix de vente, l'on est souvent obligé de .
conserver une collection pendant une période plus longue.

L'évolution cyclique de la valeur des timbres-poste contraint l'investis-
seur a pratiquer une telle "politique conservatrice, Ce caractére cy-
cligue fait notamment qu'un investisseur, malgré la tendance & la hausse
de la valeur a long terme de sa collectinon, doit encaisser de lourdes
pertes lorsqu'il est forcé de réaliser scn investissement a un moment

non propice., (suite page 6)
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Tout cela illustee bien gue les timbres-postg_sonﬁ typ1quemqn§ un ob-
Jet de plavement & long terme, 'dont l?achatrn{est pas. a conseiller
quand il y a de fortem chances 'que les fords qui 'y sont investis de-

vront &tre libérés aprés un las de temps assez court, B

En ce qui concerne 1la ralétion'risque-rendement, 12 piupart des risqués?
cités ci-dessus ne se présentent pas, ou bien dens une mesure nettement
roindre, pour les placements en or, en actions, er appartements et en.

dépSts d'épargne. Le rendement plus &levé que produisent er termes rée
réels les t mbres, comparativement aux autres formes ds= plaéement; doit
donc &tre considéré plutdt comme une rémunération "normale' pour le

risque couru gque corre un ‘produit "exceptionnel'. i L

Enfin, il ne faut pas oublier qu'une collection de timbres—ﬁoste.offré
& l'investisseur, outre un rendement financier, un rendement subjectif.
L'or entend par 1a le plaisir gque procure la constitution d'une collec-
tion et aui peut &tre comparé & la satisfaction de posséder un tableau
ou un meuble ancien. Tout comme 1'acquisition d'objets d'art, la col-
lection de 'timbres exige cependant certaines connsissances élémentaires
ainsi qu'une grande dose de patience pour éplucher ce rarché qui, comme
nous l'avons dit, présente un aspect vague et confus. ~Collectionner
des timbres est dés lors ure occupation absorbante, de sorte qu'il faut
vraiment avoir:le séng du collectionneur dans les veines pour devenir
un investisseceur heureux. Le terps qui y est corsacré éét.largement :
compensé par lé plaisir esthétique qui émane de 1a collection et par ia
possibilité de nouer des contacts sociaux. ! :

Extrolt du bulletin hebdomadaire de la Kredietbank N° 30 du 28-08-81
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