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LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

La Stérilisation de 'Or aux Etats-Unis

LA NOUVELLE POLITIQUE
DU GOUVERNEMENT AMERICAIN

Ses Causes. - Ses Effets Probables.

Que se passe-t-il exactement aux
Etats-Unis ? Voilad une guestion. gque
de nombreuses personnes se posent
aujourd’hui, car la situation américai-
ne leur semble devenir de jour en
jour plus confuse. Il serait d'ailleurs
dithcile de les bléamer.

Un jour on nous dit que la produc-
fion et les affaires s'coméliorent et
l'on nous reparle de prospérité geé-
nérale. Le lendemain renversement
complet. La situation apparait de nou-
veau sombre, et le pire est & crain-
dre. Les mnouvelles contradictoires,
pleuvent de tous cdtés. A quoi peut-
on s'en tenir. Oue croire, et qui croi-
re 7

La guestion est malheureusement
loin d'aveir une portée simplement
théorique. Au contraire, elle nous tou-
che de prés:. Etant donné la pesition
agu'occupent les Etals-Unis dans le
monde, ce gui se posse dans ce pays
intéresse l'univers entier. N'oublions
pas que c'est I"Amérique gqu'a soufflé
ent 1929 la formidable tempéte qui o
balayé le monde entier. Qu'une nou-
velle crise grave se déclenche aux
Etais-Unis et tous les auires pays s'en
ressentiront sans exception aucune.

Les dépéches, provenant des Etats-
Unis ncus font part ceite semaine de
deux mesures imporiantes qui vien-
nent d'élre prises par les dirigeants
du pays : d'une part la limitation des
opérations de stérilisation de lor,
d'auire part 'adoption par le Sénat
du Farm BRill, gui n'attend plus que
Y signature présidentielle pour pou-
voir é&ire mis en application.

Ces deux mesures, quoique de na-
ture différente, possédent au moins
un but commun : Vamrét de le chute
des prix, et la reprise des cours, gréce,
d'un cété & l'élargissement de lo base
du crédit et & la mise de nouveaux
fonds & la disposition du commerce,
et de l'autre & la réduction forcée de
ler vroduction de fagon & la faire, en
toutes circonstances coincider avec la
demande.

Il est peut éfre wvrai que la nou-
velle attitude de 1'Administration amé-
ricerine vis ¢ vis de la guestion de
stérilisation de 'or ne signifie pas que
Ie gouvernement des Etais-Unis it

I'intention de jouer avec le feu de l'in-
flation. Mais il est non moins certain
que la limitation des opérations de
stérilisation n'a pas é&té décidée sans
raison. Celte raison, serait d'apres
certainsg milieux londoniens, en con-
tact étroit avec le gouvernement amé-
ricain, la désir du Trésor de =desserrer
le frein de la déflation», ce qui si-
gnifie que le but poursuivi est de
mettre un terme a la baisse des prix
gui s'est précipiiée en l'espace de
quelques mois.

Lt politique de stérilisation du mé-
tal jaune avait éié adepiée par crain-
te de voir se produire un boom analo-
gue o celui de 1929. L'or afflucit de
tous colés en guantités croissantes,
porce que les capitaux qui fuyaient
devant les menaces de toutes sortes
planant sur l'lancien continent, cher-

chalent

un refuge aux Etais-Unis.
L'inguiétude s'empara des dirigeants
du pays, et, ne trouvant aucun

moyen d'endiguer les flots de métal
précieux, ils se décidérent & les cana-
liser, ¢t les diriger vers des réservoirs
oit ils seraient emmagasinés et ol
ils' ne risgqueraient plus d’inonder le
pays.

Ainsi le gouvernement américain en
retirant des quantités énormes d'or de
la circulation et en les renduant tem-
porairement inutilisables comme base
de erédit, a trés probablement sauvé
les Etats-Unis d'une inilation gigon-
tesque gul curait eu des effeis désas-
freux. M. Roosevelt a paralysé les
spéculateurs. Cependent les répercus-
sions des mesures prises dans ce kut
ont été plus profondes et plus éten-
dues que I'Administration ne 11é-
vayait,
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L'optimisme commenga ¢& se refroi-
dir. Il ne tarda pas & se transformer
er incertitude puis en méfiance. 'ae
tivité des alfaires se ralentit. Aujour-
d'hu’ le pessimisme régne et lon
craint que M. Roosevelt en agissant
d'une maniere précipitée et en pre-
nant des mesures trop rigides o jus-
tement provogué ce qu'il voulait évi-
fer : un nouveau mcarasme de la pro-
duciion et des échanges. Cet état
d'esprit s'est nettement manilesté o
Wall Street oli des mouvements dé-
sordonnés se produisent & intervailes
rapproches, iémoignant de la nervo-
sité de meauvais glei qui s'est empa-
rée des milieux financiers acinsi que
des épargnants.

Le gouvernement a dong été cmené
¢ décider la limitation des opérations
de sterilisation. Il s'agit en dautres
termes de laire une ftransfusion de
sang & un organisme qul semble avoir
été trop soigne, Lo

Ainsi, mardi —p-a‘:‘s-&:g M. Morgenthau
a annoncé gue seules les guantités
d'or dépassant au cours de chague
trimestre cent million de dollars se-
raient siérilisés por le Trésor. Il en
résulte gue les premiers 100 millions
de métal joune acheté chaque tri-
mestre, serviront a accroitre les réser-
ves excédentaires des bangues et &
élargir la base du crédit. Comme 30
millions de dollars d'or ont été jus-
gu'a présent dacguis pendant les: pre-
miéres semaines du trimestre actuel,
des certificats d'or d'une valeur éga-
le seront immeédiatement déposés au-
pres des Bangues de Réserve.

En proveguant une augmentation
des réserves excédentaires des mem-
ber banks, le gouvernement compen-
sera gu moins en partie les effets des
élévations du minimum légal de ré-
serves gul avaient été eilfectués, sue-
cessivement en juillet 1936, en mars
et en mai 1937. Ces mesures nette-
ment déflationnistes avaient entrai-
né une réduction des réserves excé-
dentaires de doll. 2.591.000.000 & doll.
876.000.000. C'est l& une chute con-
sidérable en un laps de tenips cussi
court.

Cependant il convient de se deman-
der si on peut vraiment s'attendre. o
ce gue cetie nouvelle politique de l'or
produise des effels salutaires sur
I'économie américaine.

On nous dire guiil ¥y a gquelgues
jours & peine, M. Morgenthau avait
annoncé que le Trésor devait bientot
lancer sur le morché des bons &
court terme pour une valeur de 2 &
300.000.000 de dollars, et gu'une pre-
miére émission de doll. 50.000.000 se-
rait eflectugée le 25 février, Il semble
donec & premiére vue que ce que le
gouvernement donna dune main, en
déposant des certificats d'or auprés
des banques, il lé reprendra de l'au-
tre en faisant des emprunts sur le
marché monétaire. Il parait donc que
la nouvelle politigue de l'or n'aurait
aucun effet cu moins pendent quelque
iemps.

Cependant un tel point de vue est
indéfendable. En effet, les sommes
que le gouvernement empruntera, il
les dépensera et ne les entassera pas

dans des cotires. Il contiibuera ainsi &

injecter lmmediaiemerit des millions
de dollars dans ie circuit économi-
gue el pourra exercer cunsi une' dc-

tion bientaiscnie, L'ailleurs les bons
émis par le Trésor viendront & échéan-
cele 15 juin.

Mais la n'est pas la guestion: Le
prokléme «qui confronte les Etats
ne peut pas éire résolu rien gu'en
rendant plus élastiques les opérations
de stérilisation de l'or. Ce serait vrai-
ment {rop beau. La nouvelle politique
de l'or ne pourra éire réellement uti-
le gue dons une atmosphere de col-
laboration éircite entre le gouverne-
ment et les capitalistes, grands ou
petits.

Il est certain gu'en heurtant les in-
téréts des [financiers et industriels
américagins, M. Roosevelt a vu se dres-
ser devant lui des obstacles qui ont
considérablement compliqué sa téche.

Le but poursuivi par le Président
des Efats-Unis est de réorganiser 1'éco-
nomie américaine sur les bases ra-
tionnelles ‘d'un capitalisme discipliné.
Il considére ave¢ raison que l'épogue
du « rugged individualism » est pas-
sée, et gue les méthodes de concur-
rence sans frein doivent faire place &
plus de coopération entre les produc-
teurs. Il veut appliguer & l'économie
du pays les mémes principes que ces
derniers cppliquent dens leurs usi-
nes. Il s'est ainsi attiréd leur hostilité,
et il faut avouer aqu'une des princi-
pales causes du marosme actuel des
affaires aux Etats-Unis réside dans la

E.E.
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mauvaise volonté qui régne dans les
milieux d'affaires américains lesqueis
sonit méme caccusés de « faire-la gre-
ve sur le tas » pour embcrrasser M.
Roosevelt et taire échouer ses projets.

On ne voil pas comment les pro-
ducteurs américains pourraient étre
amenés & se montrer plus conciliant.
Bien des négociations ont été enta-
mées entre eux et les autorités. Mais
en dépit des eflorts déployés pour les
{aire aboutir, elles ont échoué.

Les industriels semblent craindre &
lort ou & raison gue "Administration
ne prennent & leur enconire des me-
de nature socialisante sembla-
bles & celles gqui viennent d'étre ap-
prouvées pour l'Agriculture. En tous
les cas ils son! nettement hostiles «
toule la wvartie sociale du program-
me de M. Roosevelt.

Ce gue nous veneons de dire limite
singulidérement la portée des récentes
décisions du gouvernement americain
ou sujet des opérations de stérilisation
da l'or,

Ilest & prévoir gue tant que les
dirigecnis politiques des Etats-Unis ne
pourrent collaborer avec les chefs de
sorn. économie, 1'/Amérigue connaitra le
pessimisme et lincertitude.

Les mesures prises par le gouver-
nerent pour donner un nouvel essor
aux affaires, ne s'avéreront vraiment
utiles que le jour od l'hostilité et la
méfiance actuels ieront place &@ un
esprit d'entente et d'étroite coopéra-
tion.

Sures

Edgar Anzarut.
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UN BILAN

LA SITUATION

ECONOMIQUE EN 1937

>

d'aprés le Rapport de la Société Générale de Belgique

Quand on examine la marche
des affaires dans le monde entier
au cours de lannée 1937, on ne
peut se defendre d'un sentiment
d'amertume, L'élan  élait donné.
Depuis irois années déja lécono-
uue génerale se retrouvait, com-
me disent les économistes, dans
une phase ascendante. Peu a peu,
la piupart des nations du monde
participaient a c¢e renouveau. De
jour en jour, il y avait moins de
chomeurs, Les entreprises indus-
irielles et commerciales reconsti-
tuaient leurs réserves, payaient
leurs dettes,, distribuaient des bé-
neéfices, ©Et puis brusquement, au
dernier printemps, tout cela s’est
tassé...

Bien sir, les explications n’ont
pas mangué, Du premier jour, on
a accuse la spéculation, la ren-
lant responsable d'une exagéra-
tion certaine dans la hausse des
matieres premieres — et par con-
saguent de la chute des prix en
wrs et avril 1937, Pourtant l'in-
cident etail minime, car cette
(ausse nlavalt pas été longtemps

witenue, La vérité, c’est qu’aux
yeux de fous les hommes d’affai-
res ont apparn, de plus en plus
nettement, des facteurs d'incerti-
tude que les dirigeants des Itats
n'ont jamais péussi i éliminer....
guand ils ne les ont pas impru-
demment entretenus ou ineonsidé-
rément multipliés.

Dangers perpeétuels de conflits
armes ,egarement visible de la di-
plomaltie, désequilibre des finan-
wos publigues, lmpuissance uni-
verselle o restaurer les conditions
saines du marché monétaire, em-
prise croissante du pouvoir sur la
gestion des entreprizes et la dis-
tribution du crédit, gages donnés
a une politigue de revendications
sociales dont le dernier mot est
de produire moing en gagnant da-
vantage : le quart de tout cela eat
suffi a briser 'effort, & substituer
i la prospérité renaissante le flot-
tement et la dépression.

Nous en sommes la, Autant la
vie économique du monde conte-
nait en elle-méme — elle les posseé-
de encore — de promesses d'acti-
vité féconde, autant les aventures
politiques apportérent d'impérieux
motifs de méfiance et de découra-
gement. En sorte que le bilan de
I'année 1937, tout gonflé des ré-
sultats d'une activité encore plei-

ne d’allure, se présente en fin de
compte sous ls traits d'un requi-

sitoire contre l'indécision, 'inha-
bileté, l'incapacité — on pourrait
dire : contre la folie — de ceux

qui ont sollicite et acceplé la mis-
sion de conduire les nations,

On peut interroger les hommes
d'affaires et les esprits réfléchis
de tous les pays du monde. Sur
ce point — réserve faite du choix
des expressions qui expriment des
pensees desabusees leur opinion
est unanime. En présentant aux
actionnaires de la Sociéte Génera-
le de Belgique leur rapport de
gestion sur lanneée 1937, les diri-
geants de cet établissement ne
pouvaient done sentir et parler
autrement. En plusieurs circons-
tances ot les vrais intéréls de la
nation éfaient menacés ou delibe-
réntent sacrifiés, ils ont fait en-
tendre .la voix du patriotisme et
de ta raison. Cette fois-ci, le spec-
tacle des erreurs et des méfaits de
la politique leur a dicté un lan-
gage particulierement sévere,

C'est que le regard perspicace
de T"homume daffaires découvra
vite les défauts d'une situation, A
coup sir, « I'année 1937 fut, dans
son ensemble, favorable au rende-
ment des entreprises »; el notam-
ment « notre commerce extérieur
a largement profité de la reprise
des échanges internationaux ».
Toutefois, prenons garde & ceei :

La Belgique n’a pu retrouver, &
un seul moment, le degré d'acti-
vite de 1929, alors que, dans 1'en-
semble, le monde et particuliére-
ment 'Europe ont nettement dé-
passé ce nivean. Seule, parmi les
grandes nations industrielles, la
France présente un indice infé-
rieur au ndtre.

Pourquoi ce retard ? Les causes

de cette espece d'indolence ? Les
dirigeants de la Société Générale
vont nons le faire savoir dans

quelgques lignes qui sont le passa-
ge capital de leur rapporf : -

En somme, si 'on veut bien ¥
réfléchir, 1'année 1937 ful pour les
hommes une grande lecon de mo-
destie. En effet, lorsqu'on analy-
se¢ les causes profondes du ralen-
tissement de 'activité économique
a la fin de année écoulée, on
trouve & leur base le manque de
confiance, la erainte du risque et
ce sentiment persistant d’insécuri-
té dans lequel le dirigisme ou les

exces de linterventionnisme  en-
iretiennent le monde.

Sans doute, est-ce devenu un lieu
commun daffirmer 'impossibilité
d'un retour au libéralisme puar, Si
I'on congoit que, dans une cer-
taine mesure, les Etats solent
amenés & s'occuper des affaires
privées pour maintenir celles-ci
dans le cadre d'une politique gé-
neérale, on ne peut (que s’élever,
aw contraire, conire toute mesure
qui tend 4 affaiblir I'esprit d'initia-
tive. L'interventionnisme sort des
limites raisonnables des qu'il crée
prise peut craindre de se trouver
des conditions telles quune enfre-
4 la merci de 'arbitraire des pou-
voirs publies.

C'est cette crainte, c'est ce sen-
timent d'insécurité, qui font que
I'homme hésite aujourd’hui a en-
treprendre, et il faut woir dans
cet état desprit 'une des raisons
du ralentissement de fin 1937,

...La Belgique ne peut prospérer
que- si 'esprit dinitiative et l'es-
prit de travail de sa population
peuvent se développer dans une
atmospheére de sécurité, en ['ab-
sence de toute crainte d’interven-
tion arbitraire. Toute mesure gui
aurait pour effei d'affaiblir 1'un
ou P'autre, affaiblirait directement
le: pays.

Les manifestations de
ventionnisme  étatique, menace
perpétuelle pour les entreprises
des particuliers, brimade possible
de l'initiative individuelle : wvoila
la eclef de ecette ingquiétnde para-
lysante, de cefte léthargie qu'on a
voulu définir et condamner en
parlant d'une gréve des capitaux;
voila la raison prefonde du refour
4 la erise. Les politiciens ne sont
pas aveugles an point de ne pas
le. comprendre, Ils ont préconisé
des remedes :

Fermant délibérément
sur les canses réelles de

I'inter-

les yveux
cette ca-

rence relative des investissements
privés, certains gouvernements

ont voulu ¥ parer en recourant
an remede des investissements pu-
blies réfusant de comprendre que
tot ou tard la communauté doit
supporter les conséquences de tra-
rallx généralement frés peu ren-
tables, voire méme souvent stéri-
les. D'aucuns ont méme pu croire
qu'il leur était a présent possible
de dirviger 'ensemble des activilés
humaines, de maniére qu’elles se
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développent sans heurts et de fa-
gon & eviter le retour des crises.
Les événements de 1937 auront
montré qu'il est difficile de mode-
ler les réalités sur ces conceptions
présomptueuses et utopiques.

Loin de consiituer une solution
saine des probléemes économiques
des temps présents, le dirigisme
et l'exceés d'interventionnisme pro-
voquent d'une maniére inéluctable
le retiour des maux auxquels ils
prétendent remédier et ils les ag-
gravent.

Pas d'homéopathie dans le do-
maine économigque : les remedes
de cette espece sont pires que le
mal !

g g ok

(est en matiéere de erédit — un
levier de commande, n’est-ce pas ?
— (ue linterventionnisme s'est
manifesté de la fagcon la plus
pousseée, Sous prétexte de sup-
pléer & Plinsuffisance des établis
sements privés dans des circons-
tances ou ces derniers n’estiment
pas pouvoir accorder de larges et
longs ecrédits 4 des taux modéreés,
le gouvernement a développé et
multiplié les institutions paraéta-
tiques, Question d’opportunité mi-
se de coté, il y a lieu de conseil-
ler ici la sagesse et la modéra-
tion. Car que constate-t-on ?

Abstraction faite de la Banque
Nationale de Belgique, de la Cais-
se Générale d'Epargne et de Re-
traite et de I’Office Central de Cré-
dit hyvpothécaire qui ont un ca-
ractére différent, et sans tenir
compte des capitaux investis sous
diverses formes dans les institu-
tions paraétatiques, celles-ci peu-
vent, par leurs opérafions, enga-
ger la signature de I'Etat pour
plus de six milliards de franes.

C'est 134 un trés grand risque
pour la communauté nationale. Ce
risque va étre défini avee préei-
sion ¢

Il n'est pas moins nécessaire
aue, dans la fixation des condi-
tions des crédits accordés, les ins-
titutions paraétatiques observent
la juste mesure grace a laquelle
les taux des intéréts appliqués,
fout modérés qu’ils soient, suivent
la courbe des taux commerciaux
du loyer des ecapitaux.

Sl en éftait autrement, les em-
pranfeurs n'auraient plus avanta-
ge 4 financier leurs entreprises
an moyen de leurs capitaux pro-
pres ou ceux d'associés ou encore
A consolider par le placement
d’emprunts obligataires les erédits
dont ils disposeraient. 11 en rTésul-
terait une inflation permanente
des ecrédifs aussi dangereuse pour
I"'emprunteur que pour le préteur.

Voila sans doute une conségquen-
ce A lagquelle n'ont point pensé les
faiseurs de systémes qui, ambi-
tionnant de lotir Te domaine du
crédit en un secteur public ef un
set‘.‘lom‘ privé, ont sous-enfendu le
arignotage des bangues par les
institutions paraétatiques, leur

éviction du champ d'action
leur est normalement ef tradi-
tionnellement réservé. Clest ires
possible, aprés foul; mais on sait
maintenant a quel prix.

o o

Il faut aussi lire avec atteniion
ce (qui concerne la situation pré-
sente de I'industrie charbonniere

L’année 1937 fut marquée par
un évenement de foute premiére
importance; le ler février, la du-
rée journaliére des prestations
dans les travaux du fond fut ré-
duite de 8 & 7 1/2 heures. C'est
en vain que les patrons charbon-
niers avaient fait apparaitre tout
le danger de cette réforme aupres
de la Commission d'étude insti-
tuée pour en déterminer les con-
séquences; pour des raisons d'or-
dre politique, le Gouvernement ne
pul tenir compte de ces avertis-
sements., Cependant, 'année 1937
est venu confirmer entiérement les
prévisions patronales de décem-
bre 1936 &4 décembre 1937, la pro-
duetivité moyenne du mineur bel-
ge a diminué de 8 p.c., alors gque
la modernisation des méthodes
d’exploitation avait permis une
hausgse ininterrompue des rende-
ments qui durait  depuis douze
ans.

Malgré cette réduction de la du-
rée du trawvail, les charbonnages
ont encore accordé a leurs ou-
vriers des augmentations de sa-
laires s'élevant, au total, & 17 1/2
p-c. pour la seule année 1937. Le
salaire horaire s'est ainsi élevé
de plus de 25 p. ¢, en moins de
douze mois.

De plus, les charges sociales
supportées par les charbonnages,
sous DPeffet de conventions ou de
lois nouvelles, ont poursuivi leur
ascension. Alors ¢u’elles représen-
taient 11 p. e. des salaires en 1929,
elles en représentaient 16.5 p. c.
A4 fin 1936 et 21 p. e. a fin 1937.

Que cela soit un avertissement
nour les gens frop pressés dont
les exizences éaquivandraient 4 un
véritable sabotage de D'industrie
charbonniére !

s A ¢ s

Deux citations encore pour fter-
miner cette trop rapide analyse
d'un document qui emprunte aux
circonstances un intérét inégalé.
T une concerne 1'Angleterre —
dont Dactivité industrielle, rap-
pelons-le, est a 25 p. ¢. au-dessus
du niveau de 1929 — :

Bien que D'année 1937 ait été,
pour de nombreux payvs, une an-
née de revendications sociales as-
sez vives, les salaires anglais ont
témoigné d'une stabilité exception-
nelle; 'aungmentation générale des
salaires s’est limiftée a 4 p.c., alors
au’en Belgique, elle a atteint 12

n.c. dans 1'ensemble et 18 p.c.
dans 1'industrie lourde.
L’esprit naturellement pondéré

de la population britannigue, la
saine compréhension des probleé-
mes économigques gqui Ini est par-

qui

ticuliére, la prudence de ses gou-
vernants, font de la Grande-Bre-
tagne I'un des pays les plus sains
au point de vue économique et
social. Malgré les charges écrasan-
tes que lui impose le réarmement
du pays, Parmature économique
de I’Angleterre reste la plus so-
lide d'Europe.

En regard du sort
la  Grande-Bretagne, voici les
Etats-Unis affligés  d’incessantes
bourrasgues boursiéres et en proie
i une vive recrudescence du cho-
mage :

L'ampleur et la fréquence des
oscillations de la vie économique
ameéricaine ne sont pas un effet
du hasard. Elles sont le résultat
évident du caractére désordonndé
des décisions prises par les gon-
vernanfs de ce pays et de la dé-
sinvolture awvec laquele ils se dé-
tournent de l'orthodoxie et des
régles consacrées ailleurs par une
longue tradition. En matiére bud-
gétaire, par exemple, il est diffi-
cile de croire que le fait d'avoir
doublé la dette publigne en cing
ans, mne doive pas, a plus ou
moins longue échéance. avoir des
répercussions défavorables sur la
situation des Etafs-Unis. Quant

enviable de

aux diverses infterventions du
Gouvernement. elles ont eu sou-
vent un caractere d'arbitraire ou
d’exagération tel qu’elles de-
vraient fatalement ébranler Ila
confianee des hommes d’affaires
américains.

Ou'ajouter a cela 2 Clest de
seience universelle, mais il fal-
lait que cela it répété par des

hommes de métier, gui ont la pra-
ticrue des affaires et dont les ap-
nréciations échappent a la pas-
sion politicque.

Prenons done garde aux avertis-
'sements gqu'ils donnent aujour-
d’hnui & leurs concitovens., Ouand
ils rappellent gu’il est « extréme-
ment danegereux de se laisser leur-
rer vnar l'existence de certaines
facilités purement momenfanéesn,
¢'est aqulils ont Teurs raisons de
tirer la philosophie des aventures
aque la Beleigue a conmues depuis
1a dévaluation. Ouand ils mar-
cquent le daneer du rale ioné par
le dirieisme et Pinterventionnisme
exaoérés dans le nrobléme du eré-
dit. nous avons I'intuition ou’ils
ont  observé certains nhénomeénes
dont tont le pavs souffrira tét on
tard S'ils dénoncent « 1'inséeuri-
té gue eréent les convernements
lorsmit’ils vont tron loin dans la
voie de 1'interventionmismen, c'est
annparemment narce qu'ils esti-
ment Te moment venu d'établir la
rosponsahilité d’événements dont
ils sentent la eravité. BEf auand
ils éerivent au’« en matiére so-
ciale tout est nossihle mais tont
sp paie », on ne nous ofera nas
de Ta téte au’il lenr a paru né-
ceasaire donvrir le compite  du
crédit et du déhit de nos aventn-
riers de la politicue, en yvue d’'un
réeglement qui s’annonce,
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DETENTE ANGLO - ITALIENNE ?

LES CONSEQUENCES ECONOMIQUES D'UN
RAPPROCHEMENT ENTRE LES DEUX PAYS

Les journaux nous oni rapporté, la
semaine passée, des nouvelles gui ent
causé, dans tous les milieux une sa-
tisfaction certaine. Il semble en eflet
gu'une détente sensible «it été enre-
gisirée an cours de ces derniers jours
dans les rapports anglo-italiens. S'a-
git-il d'un feu de paille, ou au con-
traire d'un rapprochement réel ? On
est en droit de se poser une telle
question, car a plusieurs reprises déj&
des elforts avaient été tentés en vue
de mettre fin au malentendu exis-
tant entre "Angleterre et I'Ttalie. Mais
ces efforts s'étaient chaque fois heur-
tés & des obstacles qui les avaient
rendus vains. Aprés une courte pé-
riode de calme et d'espoir, les rela-
tions entre les deux pays devenaient
& nouveau tendues.

Il est évident que cet état de cho-
ses, en empoisonnant l'aimosphére eu-
ropéenne o exercé une influence dé-
sastreuse sur la situation économique
du monde.

Nous ne voudrions pas répéter -un
truisme. Mais nous ne pouvons nous
empécher de rappeler que la politique
et l'économie sont étroitement liées.
Le commerce ne peut éire que para-
lysé quand la confiance ne régne pas.
Et comment veut-on que la confiance
régne si @ chague instant on- entend
parler de guerre, si l'on entend con-
tinuellement le canon tonner, et si ou-
bliant le¢ lecon du conflit mondial, de
arandes halions menacent & tout mo-
ment de s'entredétruire ?

Dans le magistral rappoert qu'il vient
de publier M. Paul Van Zeeland o
énergicuement souligné ce point de
vue. Quoigque sa’ mission ait &été d'un
coaractére purement économique, il
lui o été impossible de ne faire ou-

cune mention des problémes politi-
ques gul se posent & nous.
Il & montré que dans un monde

jonissant de la stabilité politique; les
aguestions financiéres ou fiscales pour-
raient étre [facilement réschies. Mal-
heureusement lorsque la stabilité poli-
ticque fait défaut, comme c'est le cas
actuuellement ; les obsiacles s'accumu-
lent et il devient trés difficile de se
frayer un chemin vers la prospérité.

Dans une interview cccordée il v a
quelgques jours, cu «Financial Times»,
M. Van Zeeland a expligué notam-
ment gue le fait gu'il it été forcé
de faire allusion dans son rapport
aux problémes politiqgues, montre &
quel point ces derniers et les gues-
tions économigues sont interdépen-
domnts. Il & déclaré cependant gu'on

-

perdrait son temps & vouloir discuter
de l'imporiance respective des unes et
des wautres — cela reviendrait o
essayer de résoudre la vieille ques-
tion de la poule et de l'ceuil. M. Van
Zeeland dit que les hommes d'Etatde
I'Univers doivent faire preuve de réa-
lisme, et accroitre la bonne volonté
politique tout en parvenant & un aec-
cord écqnc_)mique, et vice versd.

Faire preuve de réalisme ! Clest la
tout ce qu'on demande & la plupart
des hommes d'Etat aciuels.

Nous ne savons pas si les révéla-
iions sensationnelles de certains jour-
naux britanniques — & savoir que M.
Mussolini dégu par les résultats de
la guerre espagnole, inquiet au sujet
des événements d'Allemagne, serait
prét & renouer les bonnes relations
avec la Grande-Bretagne, — si ces
révélations disons-nous seront confir-
mées par les faits. En tous les «cas
il faut le souhgiter ardemment.

Il est évident gue non seulement
la (Grande-Bretagne et 1'ltalie mais
lous les autres pays de 1'Univers ti-
reraient des aventages inestimables
d'une reprise de la collaboration an-
gle-italienne dans tous les domaines.

Dens son rapport, M. Van Zeeland
a préconisé loctroi demprunts cux
rays totalitaires (contre garanties po-
litigques bien entiendu) daons le bui de
pe metire a ces derniers de reprencre
g souellement leur place dans le co-
maine des échanges internationoux.

Il est indisentable gu'cucun pays
ne voudrait vivre replié sur lui-méme
s'il lui était possible de wvendre et
d'acheter librement sur les marchés
internationcux. Nous ne voyons pas
pourquoi il ne' serait pas possible gue
les liagliens obliennent une aide fi-
nonciére de la part de U'Angleterre
s'ils prennent l'engogement de ne
pas employer l'argent prété & accrof-
tre leurs armements, mais au conirai-
re & développer leurs achats ¢ 1'étran-
aer et spécialement en Angleterre et
dens ['Empire britannigue.

Nous ne disons pas qu'il serait faci-
le de parvenir & un tel arrangement,
mais si des deux céiés on est bien de-
cidé & metire fin & une querelle sté-
rile: ou plutét funeste, on arrivera &
s'entendre malgré toutes les difficul-
tés.

Si I'Ttalie dispose de plus d'argent
et ne se voit pas refuser des crédils
finances, accroiire son pouveir diacheat
elle pourra metitre de l'ordre dans ses
et -revenir & une conception plus saine
dit commerce entre les peuples.

Une fois ls premier coup de pioche

“durable. dans les

donné aux murailles des restrictions
(monétaires, douaniéres; contingente-
ments, eifc)) elles résisteront moins
au'on ne le pense.

Il est & remarguer que c'est juste-
ment dans les pays o4 il se serait le
moins attendu & un accueil favora-
ble, que M. Van Zeeland a été recu
avec le plus de cordialité. Ce sont
surtout les pays qui souffrent le plus
de la poralysie de leur commerce ex-
térieur, gqui se rendent compte de tout
ce qu'ils gagneraient si les échanges
enire les nations reprenaient leur es-
sor.

Ainsi on comprend gue I'lialie tire-
rait un profit immense d'une reprise

de relations cordiales avec 1"Angle-
terre:
Mais la Grande-Bretagne, de son

coté aurait intérét & voir se resserrer
les liens gui l'unissent & I'ltalie. Au
point de wvue politique cela est évi-
dent. Una détente politiaue fergit d'cu-
tre part renaitre la conficnce et per-
mettrait gux relations commerciales
enire les deux pays de se dévelop-
per. L'Angleterre  pourra  cugmenter
ses ventes & 'Ttalie. Mais le senti-
ment de conficnce s'étendre cu mon-
de entier. Les échanges internationaux
reprendront leur essor. Et, en particu-
lier, les exportateurs anglais et iila-
liens frouveront de nouveaux marchés,
et verront leurs débouchés s‘étendre.

Un wéritable rapprochement entre
I"Angleterre et I'lialie exercerait “une
influence modératrice sur 1'Allemagne
elle-meme. Car celle-ci se voyvont dé-
sormais isclée, ou ne wDouvent, tont
o1 moeins plus compter sur 1'Italie pour
l'aider-deans sa palitienis Alintimidatinn
metirait beaucoun d'er~nidans son vin
Il en résulterait peut-éire un rappro-
chement .germano-anglo-francais. Lo
course ‘gux armemenis qui saigne o
blene toutes les nations, mais surfout
celles gui préféerent les canons au
beurre pourrait se ralentir. Car si le
réarmement peul causer la prospérité
dans certaines industries, il draine
les meilleures ressources d'un  pays,
alourdit terriblement les charges pu-
blicues, réduit le « standard of living »
et en entretenant le sentiment de
crointe mutuelle, paralyse les affaires
en général.

Tels seront en partie seulement les
effels d'une détente réelle, profonde et
rapperts italo-an-

glais.

(Lire lx suite en page 12)
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LE BILAN ECONOMIQUE DU NATIONAL-SOGIALISME

LA SITUATION ECONOMIQUE

ET FINANCIERE DE L’A

[I v a un an, le Banker publiait
un numéro spécial  sur la situa-
tion économigque et financiere en
Allemagne, numéro qui recut l'ac-
cueil le plus amical de la presse
internationale,  Depuis lors une
nouvelle année la einquieme du
national-socialisme — s'est écou-
lée, 11 semble done que le moment
soit propice pour se demander ce
(que cette cinguiéme année a don-
né a I'Allemagne et si elle a ame-
né des faits nouveaux a la lumie-
re desquels les conclusions du nu-
meéro spécial de 'année derniere

aient lieu d’étre revisées ou mo-
difiées.
Il ¥ a un an, le tableau que

présentait la situation économigque
de D'"Allemagne justifiait les plus
graves inquiétudes, tant en ce qui
concernaif les effets de la politi-
que économicque nazie sur le bien-
étre du peuple allemand qu'au su-
jet de ses répercussions éventuel-
les sur la paix mondiale. Malheu-
reusement, il n'est aucun de ces
sombres aspects de la  politique
économigque allemande gui ait dis-
paru, la plupart d’entre eux sont
devenus plus sombres encore et
nombreuses sont les mnouvelles
causes dinquiétude qui sont venues
s'ajouter a celles qui existaient
déja. L'intensité avee laquelle tou-
te vie nationale en Allemagne est
subordonnée au fbut unique du
développement de la puissance
milifaire, va en croissant régulié-
ment. Cependant, étant donné que
ceci entraine une diminution sans
cesse aggravée des réserves maté-
rielles. ef humaines, une augmen-
tation réguliére de 'emprise de la
bureaucratie étatiste sur les der-
niers vestiges d'une politique in-
dustrielle et financiére raisonna-
ble, 1'isolement de 1’Allemagne du
reste du monde et 1’abaissement
du niveau de vie de la popula-
tion économigue du Troisieme
Reich détruit ses propres fins.,
Au lien de renforeer la puissan-
ce militaire du pays. I'intensité
meéme des préparatifs gnerriers
auxquels il est procédé la sape par
la base, TL.e monde extérienr devra
s'atftacher a faire en sorte que le
lour o les Allemands trouveront
impossible de concilier plus long-
temps la force technique de leur

puissance armée avec les résultats
moraux et matériels de sa crea-
tion, il ne se présente pour les
chefs de I'Allemagne aucune chan-
ce, fut-ce la plus mince, de se
sauver par un geste de désespoir.

Il g'est développé récemiment
une tendance assez marquée (au
cours de cetfe année ou de ces der-
nieres années) i sous-estimer ce
gque devaient entrainer les folles
dépenses publiques des dictatures.
Ceci parait étre une réaction as-
sez nalurelle a la suite de la théo-
rie opposée qui était généralement
défendue auparavant, a savoir que
la dépense de milliards sur mil-
liards a des fins militaires non
productives, entrainerait tot ou
tard I’Allemagne dans un effon-
drement financier,

Il est clair que cette théorie n'é-
fait guere défendable. Dans un
Etat totalitaire, les pouvoirs dont
dispose le Gouvernement vis-a-vis
du systéeme du ecrédit, peuvent lui
permettre d'éviter tout risque de
crise financiére. En Allemagne,
les trois sources principales de re-
venus gouvernementaux, sont la
taxation, les emprunts & court
ferme au moven démissions de
bons et les emprunts & moyen et
long ferme par le placement d'em-
prunts, Pour provoquer un ef-
fondrement financier, il faudrait,
soit que 'afflux des revenus cesse
— possibilité gqni peut étre exclue
des I'abord — soil que le Gouver-
nement se tronve dans 1'impossi-
bilité d’emprunter, Cependant,
tant que les bangues, les Caisses
d’épargne, les compagnies d’assu-
rance el 'industrie ont encore des
réserves ufilisables sous forme de
placements en fonds d'Etat, il ne
se présente, technicuement par-
lant, auenn probléme financier
pour un Etat totalitaire. En ad-
meftant méme an’il devienne im-
nossible, en dépit des mesures of-
ficielles de coercition, de mobiliser
ces réserves par I'intermédiaire du
marché monétaire et du marché
des capitaux. Dexemple italien
prouve que 1'Etat peut toujours,
en dernier ressort. avoir recours
A des mesures confiscaloires telles
cque I'impdt sur le capital.

En Allemagne, 'année derniére
n'a servi qu'a donner de nounvelles

LLEMAGNE

Une intéressante étude de la revue “Banker”

preuves du fait que le probleme
consistant 4 trouver de l'argent
pour un budget gouvernemental
(qui augmente constamment et ra-
pidement, est en lui-méme assez
facile a résoudre. La table eci-
dessous donne une comparaison
enfre les dépenses budgétaires du
Reich et ses principales sources
de revenu pendant chacune des
cing années de l'ére nazie :

Revenus

Taxration  Emprunts

Lorg  Court

Dépenses terme  ferme
1933-34: 9.7 6.8 — 2,1
1934-45: 12,2 8,2 0,75 2,4
1935-36: 16,7 97 1,68 3,9
1936-37: 20,1 115 2,30 4,4
1937-38* 25,0 14,0 3,60 5,7

(en miliards de RM.)

* Chiffres approximatifs,

La combinaison d'une taxation
extrémement lourde et d'emprunts
considérables, a permis ainsi au
Gouvernement allemand aun cours
de ces cing derniéres années de
faire face & ses dépenses rapide-
ment eroissantes. Le prix « pure-
ment financier », si 'on peut di-
re, de cette politique, a été 'aug-
mentation de la dette intérieure
du Gouvernement du Reich (a long
et a4 court termes) qui est passée

de BRM. 9.500.000.000. en 1933, &
RM. 38 milliards & fin 1937. En

cing ans. done, 'Allemagne, dont
la dette intérieure avait été sup-
primée pendant la période d’infla-
tion, esl venue grossir les rangs
des pavs lourdement endettés.
Mais tant que I'Etat est fout puis-
sant, comme c'est le cas en Alle-
magne, peu importe (du point de
vue des movens de continuer a
faire marcher la machine écono-
migue) gque la dette soit de 10 ou
de 50 milliards. La thése qui con-
siste &4 me pas attacher une im-
portance exagérée 4 l'aspest finan-

cier des problemes allemands,
trouve done d’amples justifica-
tions, Néanmoins, ce serail une

bien grave erreur que de tomber
dans l'autre extréme ainsi que
cela arrive communément en ece
moment. Affirmer que : « Peu im-
porte ce que dépensent les dicla-
tures, cela ne semble nullement
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les affecter », ¢'est perdre de vue
completement que : lo. l'argent
doit bien venir de quelque part, et
20. qu'il est dépensé dans un but
concret. C'est la que les faiblesses
et les dangers inhérents 4 la si-
tuation économique allemande, se
révelent clairement.

L'aspect le plus grave de la po
litique de dépenses eifrénées du
Gouvernement allemand est cons-
titué sans contredit par ses réper-
cussions sur 'organisation produc-
trice. Le fait de dépenser des di-
zaines de milliards pour la pro-
duetion de matériel d’armement
ne pouvait manqguer d'exercer un
effet des plus stimulants sur 1'ac-
tivité industrielle, d'autant plus
que le processus du  réarmement
était acompagné d’importantes dé-
penses en capital dues a4 la pro-
digalité du parti nazi. En consé-
quence, l'indice de la production
industrielle est passé de 61,5 en
1933 (1928 100) a 113,7 & fin 1936.
Iin laissant se produire cetfe aung-
mentation de la production indus-
trielle — ou en d'autres {ermes,
eén dépensant si follement en ar-
mements — le gouvernement natio-
nal socialiste a commis sa maifres-
se erreur, Si I'Allemagne avaif été
un pays doté de ressources natu-
relles considérables, notammnient
o matidres premisres essentielles,
on si, comme la Grande-Brelagne,
elle avait disposé d'importants re-
venus de ses placements élrangers
of de ses serviees, avee lesquels
elle aurait pu faire face 4 un im-
portant déficit de 1a balance com-
merciale, et si, en ontre, il avait
existé dans son ierrifnire d'impor-
tantes réserves disponibles d'épar-
one, une ausmentation de 85 9
de la production indusirielle du
fait des commandes de 1'Etat, aun-
rait constifué une expérience coi-
teuse, sans doute. mais non dan-
gereuse,  Or, 'Allemagne est no-
toirement dépourvue de la  plu-
part  des matieres premiéres es-
sentielles - elle n'a en abondance
aue do charbon el de la potasse.
Flle n'est pas davanliace capable
de se nourrir, Par suite des mala-
droites expériences de M. Darré,
ministre de 1I’Agriculture, son au-
tonomie au point de vue des pro-
dnits alimentaires, est  encore
moindre aujourd'hui qu’elle ne 176-
fait au cours des dernidres années
de la Républigue de Weimar, De
surcroit, la sifuation économigue
monidiale, il v a auelques années,
élait telle que 1"Allemagne ne
pouvail en ancune facon compter
augmenter ses revenus en devises
étrangéres par le jeu du commerce
international,

11 était done inévitable que la
politique de réarmement du gou-
vernement meéne rapidement a une
sériense insuffisance de matidres
premiéres et de produits alimen-
taires, Une fois les stocks de ma-
titres premiéres presque épuisés

et la majeure partie de la réserve
or de la Reichsbank partie, les au-
torités allemandes commencérent
par mobiliser 'or et les devises
puis les valeurs éfrangeres déte-
nues par les citoyvens allemands.
En méme temps elles s'atfache-
rent de plus en plus 4 éludier les
possibilités de développer la pro-
duction des maliéres premiéres a
I'intérieur. €'est alors que com-
menga la grande campagne en fa-
veur de 1'autarchie. Plus grave
s’avérait insuffisance de matiéres
premieres, plus fous devenaient
les efforts du gouvernement pour
remplacer les matiéres premiéres
élrangeéres par des succédanés
produits en Allemagne et pour
réduire la consommation privée.

A la fin de 1936, il était désa-
gréablement évidenf gue les auto-
rités nazies, au lieu d’adopter la
seule politigue raisonnable qui
consistait A limiter les dépenses
d’armement, voguaient grand lar-
gue vers une politique d’autono-
mie économigque. A Nuremberg, M.
Hifler annoncail son plan qua-
driennal et, peu de semaines
apres, il devenait évident que Ile
Gouvernement allemand entendaii
bien faire ce qu'il annoncait,

L'année qui s’est écoulée a wvu
le plan guadriennal en plein fone-
tionnerment. S’il pouvait encore
subsister de vagues espoirs, il vy
a douze mois, que les Allemands

I'intention de réaliser leurs pro-
messes, les realités de cette pre-
miere année du plan quadriennal
ont montré que les derniers bar-
‘ages de la sagesse économique se
sont effondrés, Avec une énergie
digne d'une meilleure cause, la
production & grande échelle des
maftieres premieres synthétiques, a
eté entreprise. Le caoutchouc de
synthese, 'essence, les fibres tex-
tiles et les résines, sont déja pro-
duites en quantités importantes et
de vasies usines destinées a un
nouveau développement de la pro-
duection, sont en voie de construc-
tion,

Iin Allemagne centrale, prés de
Salzgitter, la plus grande aciérie
du pays s’éleve dans une région
qui avait été jusqu’alors pure-
ment agrieole. Clest le gouverne-
menf qui en est proprietaire et
(qui 'exploite et, avec ses anne-
xes en Allemagne du sud, elle
aura, une fois terminée, une ca-
pacité annuelle de production de
6 millions de tonnes d'acier. Le
minerai utilisé est extrait sur pla-
ce. Mais sa teneur en fer est fai-
ble et sa préparation el son trai-
tement sont frop couteux pour que
I'entreprise puisse concurrencer
profitablement le restd de 1'in-
dustrie sidérurgique allemande.
Ikn dlautres lieux, les efforts les
plus énergiques sont faits en vue
d’augmenter la production des
mines métalliques. Nombreux sont
les autres exemples gque 1'on pour-

n'avaient peuf-étre pas tout 4 fait rait donner pour monfrer la dé-

—
—
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termination avec laguelle les prin-
cipes du plan guadriennal sont
appliqués & la vie entiere de la
nation,

Le coGt direct et indirect du
plan est énorme, Au premier chef,
fieurent les frais d’établissement
des usines, le fongage des puils
de mines et d'organisation du
transport. Pour la seule année
derniere, les frais directs ont at-
teint preés de rm. 3 milliards 500
millions, sans compter les innom-
brables petites sommes dépensées
par les enfreprises privées, aux
recherches et a l'achat de machi-
nes en vue de la production de
succédanés, La plus grande partie
des dépenses en capital du plan
(quadriennal, a été couverte par
I'industrie privée, le gouverne-
ment garantissant un certain re-
venu sur les capitaux. Cependant,
35 % environ des dépenses au
comptle « capital » sont supportés
par le Reich et les organisations
publiques et les derniers mois de
1937 ont démontré clairement que
la tendance acfuelle est 4 une
participation encore plus considé-
rable du gouvernement dans les
dépenses qu'entraine la réalisa-
tion du programme. En outre, il
v a le cont indirect du plan qui,
bien entendu, me peut pas étre
mesuré en chiffres, Il est évident
qu’il doit étre gigantesque puis-
que tous les ersatz produifs sont,
soit beaucoup plus cotteux que le
produit qu’ils remplacent, soit
bien inférieurs en qualité.

Le drame de tout eela, ¢’est que
cet, argent, cette énergie, et les
privations dont souffrent les con-
sommateurs, sont tout vains, Nul
ne saurait nier qu’il y a des chan-
ces raisonnables de réduire la dé-
pendance de I'Allemagne vis-a-vis
(e certaines matiéres premieres
importées. 'Maiz la plupart des
efforts du plan guadriennal ont
déja dépassé les limites de la rai-
SO, Dans une certaine mesure,
une illusion d’aufonomie est créée
par U'exploitation effrénée des ré-
serves disponibles, A la suite de
la production sur une vaste échel-
le, de textiles et de résines syn-
thétiques, par exemple, la consomn-
mation de bois a augmenté consi-
dérablement. En vue de faire face
a Paugmentation des demandes,
les eoupes de bois ont été aug-
mentées el portées a HO % au de-
li de la limite maxima prévue
pour les besoins de la conserva-
tion des foréts allemandes, Cette
exploitation peut se poursuivre
pendant des années, mais elle au-
‘a. pour seul résultat, en fin de
compte, que la dépendance de 1'Al-
lemagne vis-ii-vis des importations
de ‘bois sera plusieurs fois plus
grande qu'elle ne Vest aujour-
d'hui. A ce point de vue, comme
d’autres, la politique économique
nazie fait monire d'un manque
flagrant du sens des responsabili-

tés. 1l est évident qu'il faudra pa-
yver la note un jour ou l'aulre.
Yeut-étre le gouvernement alle-
mand croit-1l gque, lorsque ce jour
viendra, il réussira 4 iaire payer
la note par d'auatres que lui.,

La pountique d autarchie du
Gouvernement allemand, émana-
tion directe des wiithcultés mdus-
trielle eréées par sa politique du
réarmement, est venue a son tour
ajouter un nouvel eléement de dif-
ficulté, La campagne en vue de
I'autonomie éconowigque 1n'a pas
remplacé, ainsi qu'elle devait le
faire a l'origine, la campagne eén
faveur du réarmement. En 1ait, le
processus du rearmement s'est in-
tensifie au cours de l'année 1937
et, de ce chef, le plan quadriennal
n'a fait qu'aggraver les problemes
industriels de I'Allemagne. L'in-
dice de la production mdustrielle
qui, a 113,7, avail déja touche un
niveau record § la fin de 1936,
a continué sa progression jusqgu'a
126  en novembre 1937, dernier
chiffre officiel disponible.

Cette augmentation rapide de la
production  indusirielle dépasse
les limites raisonnbales de résis-
tance de D'équipement national
allemand, Au premier chef, une
sénieuse insufrisance d’ouvriers
est venue s'ajonfer au mangue de
matieres premieres;, si bien que
'industrie allemande s'est effor-
cée, parfout oh cela élait possi-
ble, de remplacer le travail hu-
main par des machines. Or, loin
d’étre capable de faire face aux
demandes supplémentaires de ma-
chines, elle s'est révelée incapable
de satisfaire les simples demandes
de remplacemenf pour les usines
existantes. Au cours de foutes ces

années, pendant lesquelles la pro-
duction industrielle allait en aug-
mentant, la fraction des investis-
sements destinés au remplacement
des machines, a été bien trop fai-
ble, partie parce que la majorile
des bénéfices indusiriels est pas-
sée A I'Etat (sous forme de taxes
ou d'emprunts) et partie parce
que ['établissement de nouvelles
usines (d'armements ¢t d'ersatz)
a absorbé ce gqui en restait, IPar
conséquent, une fraction rapide-
ment croissante de 'équipement
industriel allemand est usee el a
besoin d’un  renouvellement  ur-
gent, Mais bien peu de choses sont
faisables tant que le réarmement
¢t le plan quadriennal doivent
avoir le pas sur les aulres entre-
prises. En conséquence, l'efficaci-
té de la production ainsi que sa
¢qualité baissent tandis que les
frais de production montent.

I’exemple le plus frappant de
la détérioration de l'équapement
industriel allemand est fourni par
les chemins de fer du Reich. Pen-
dant cing ans, seules les répara-
{ions les plus urgentes ont é1é exe-
cutées et il a été construit moins
de locomotives et de wagons
qu'il n'en a été retiré du service,
De la sorte ,par rapport a 1933,
les chemins de fer doivent assurer
aujourd’hui un trafic qui a aug-
menté de 70 9% tandis que le ma-
tériel roulant a été réduit de 10%.
Dans le méme temps, la qualité
du nouveau matériel mis en servi-
ce est déplorable, partiellement,
par suite de 1'usage des ersalz, el
partiellement, par suite du déclin
général de la qualité de la techni-
que, Les services des chemins de
for sonf devenus irréguliers, les
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pannes sont fréquentes et le nom-
bre des accidents en 1937 a ete
triple de celui de 1936.

Au cours de ces trois derniéres
années, les rapports des chemins
de fer du Reich prédisaient cette
situation ecomme inevitable si les
réseaux n’étaient pas mis en me-
sure de procéder i la réalisation
de wvastes programmes de recons-
truction. ILe dernier rapport ad-
met ouvertement que la situation
esl. devenue intolérable. Le gou-
vernement \allemmand, ecependant,
a deeidé que : lo. il avait besoin
des bénéfices des réseaux pour
d'autres usages et 20. que les in-
dustries de guerre ne pouvaient
pas étre privées des quantités de
madtieres premieres qu'un  vaste
programme de développement des
chemins de fer aurait absorbées.
Cependant, tandis que le réseau
ferrvoviaire a été abandonné a son
sort qui est devenu presque déses-
pere, des milliards sont consacrés
a la construction des fameuses
nouvelles autostrades. Il est conce-
vable, en effet, que les nazis
crotent que leurs besoins stratégi-
fques sont mieux couverts par un
Lon systéme de routes que par un
i'gseuu ferroviaire de bonne quali-

Il importe également de dire un
ot en passant au sujet des ef-
fets combinés des armements, des
tolles dépenses publiques et du
plan quadriennal sur le niveau de
vie des Allemands, La encore, l'é-
volution de l'année derniere nous
rermet de donuer utle reporse
plus précise que ce n'aurailt 6té
le cas 4 un stade moins avancé du
Hegime National-Socialiste. Rares
Sont ceux, meéme parmi les apolo-
gistes les plus ardents du gouver-
nement hitlérien, gui soutiennent
que le niveau de vie allemand ait
monte depuis 1932, Cependant, des
tentatives sont faites, c¢a et L&,
pour; prouver qu'il est resté sta-
Honnaire depuis 1933. Et pourtant,
mente une semblable aftirmation
€st lrop optimiste en ce (ui .con-
cerne la moyenne de la popula-
tion. Elle s'applique probablement
dux cing millions dé personnes
qui  etaient reduites au chomage
en 1932 et qui, depuis, ont retrou-
vé du travail, Mais, pour la mas-
se de la classe ouvriére, ainsi que
pour les classes moyennes — en
particulier pour les gens dont les
revenus sont fixex — ces cing der-
nieres années se sont accompa-
gnées d'un déclin du niveanr de
vie, déclin qui est de I'ordre de
10 % pour les ouvriers et afteint
20 % pour la classe moyenne,

Si l'en prend en
I'augmentation de la duréde du
travail hebdomadaire, le revenu
brut moyen des ouvriers a progres-
sé de quelque 15 9% depuis 1933
Dans le méme temps, l'indice of-
ficiel des produits alimentaires a
augmenté de 12 % et celui. des

considération

vétements de 21 9% tandis que les
loyers — d’apres les stalistiques
officielles — n’ont pas été modifiés.
Cependant, ces chiffres sont sus-
ceptibles de provogquer  quelque
confusion si 'on ne prend pas en
considération la méthode qui a
été suivie pour les établir, En
premier lieu, tous les indices sont
basés sur les prix maxima fixés
par les autorités dans leurs fen-
tatives en wvue de maintenir les
prix a un niveau raisonnable. En
fait, ainsi que la presse alleman-
de le reconnait elle-méme, les ma-
xima sont généralement dépassés.
En second lieu, on note un sérieux
déclin dans la qualité. Troisiéme-
ment, l'insuffisance de nombre de
produits alimentaires et d'articles
de consommation courante force
automatiquement les inféressés &
se porter sur des qualités plus
coliteuses. Le prix de la vie a done
augmenté beaucoup plus, en fait,
qu'il ne le semble & consulter les
statistiques officielles, En outre,
le fardeau des impdts et des nom-
breuses confributions « volontai-
res » est devenu beaucoup plus
pesant qu'il ¥y a cing ans. Si tous
ces éléments sont pris en consideé-
ration, il devient évident que le
niveau de vie a di subir une for-
te baisse. Cependant, ce déclin a
été réparti si également sur un
lustre qu’il a été presque imper-

ceplible pour les inleressés, Une
habile propagande, (ui laisse en-
tendre que la sécurite dans 'em-

ploi est I'égale d'un niveau de vie
satisfaisant joue aussi son role.
Cependant, la baisse continue du
nivean de vie ne saurait manguer
de se faire sentir avec une acuité
croissante, quelles gque soient les
mesures prises pour la voiler,
Comme caracléristique des fen-
dances qui ont pris la haute main

en Allemagne, on peut citer la
perte du conirdle économique par
le Dr. Schacht., Sans aucun doute,
I'ancien ministre de 1'Economie
Nationale a toute sa part de res-
ponsabilité dans les voies dange-
reuses dans lesquelles s’est enga-
geée la nouvelle Allemagne, Cepen-
dant, nul ne saurait nier gue le
Dr. Schaeht, au cours de ces quin-
z& derniers mois, a opposé une
courageuse résistance a une politi-
que qu'il a reconnue — malheu-
reusement trop tard — comme de-
vant mener son pays au deésastre.
Cependant, peu & peu, le contrdle
des destinees économiques du
Reich est passé des mains de M.
Schacht a4 celles du général Goe-
ring, un militaire énergique plu-
tot gqu'un économiste averti, En
novembre, le Dr. Schacht a da
guilter le ministére de I'Economie
Nationale, absorbé par la suite
dans la direction du plan qua-
driennal du général Goering, De-
puis ce moment il est également
devenu visible que le maintien du
Dr. Schacht & son poste de Pré-
sident de la Reichsbank n’était
quun expédient pour atténuer 1'é-
motion causée par son retrait des
affaires publiques.

L'Allemagne se trouve done ain-

=i au début de sa sixieme année
de national-socialisme dans une
situation ¢gui est rien moins que

rassurante. Plus le pays fait ap-
pel & son eénergie économique et
plus il sombre dans 1'autarchie et
le socialisme d’Etat. 11 y a un
an ou deux, il aurait pu encore
étre possible de rétablir 1’Allema-
gne sur de solides bases économi-
ques au moyen d'une assistance
etrangere, Cette maigre chance de
salut elle-méme est désormais
écarfée par la propre politique du
Reich.
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ACTUALITES ECONOMIQUES

Le Franc a I'abri des Chaos.- Les Enfrées d°'Or en Suissé.-

Les

Le Franc a ’abri
des chaos

.Dana un éditerial sous ce titre; le
«Financial Newss écrit que la France
c-en déja le franc Poincaré (or), le
franc Auriol (aligné), le franc Bonnet
(Hlottant). Elle aura maintenent le
frane Marchoandeau (« & l'abri des
choecs »). M. Marchandeau cannonce
en des termes identiques & ceux aux-
quels on s'est habitué en 1934-et 1935
pendant les crises politigues succes-
sives, que la délense du franc est la
condition de toute amélicration finan-
ciera et économigque.

« Le ministre des Finances de ce
nouveau Gouvernement Chautemps,
comme tant de ses prédécesseurs, gui
avaient échoué pendant ces quatre
derniéres années, a décidé que Ila
seule tache réelle d'un ministre des
Fincances était d’'empécher une baisse
dyg franc:

Il est pesut-éire surprenant gque M.
Mearchandeau restaure cette politique.
Les {ransactions enire la Banque de
France et le fonds de régularisation
des changes monirent de facon inguié-
tante comment les ressources moné-
taires de la naotion sont détruites par
I'application de cette politique.

. M. Bonnet avait permis au franc de
flotter ef, en principe, il travailleit
dans la bonne voie. Il est regretiable
gite le Gouvernement semble cvoir
décidé maintenant de défendre le ni-
veau actuel jusgu'a linterdiction des
critiques de sa politiqgue des chan-
ges,

Il est vrai gue dans les pays gui
ont subi l'effet de linflation daprés-
guerre l'importance psychologique de
la stabilité des changes est bien plus
grande gu'en Angleterre ou gu'aux
Etats-Unis. Le gouvernement. frangais
doit en tenir compte. Mais lg faiblesse
du franc est une conséguence, et non
tne- cause, ef un procédé plus sain
pour créer un franc stable, quoique
éventuellement d'une valeur inférieu-
e, serait  srement de sattagquer cux
caduses de sa fatblesse ».

¢ .Par dilleurs, le « Financial News»
dit gue l'équilibre du budget ordingi-
Ie ~est'le premier pos essentiel vers
le réiablissement de-la confiance et
d'un rapatriement des capitaux. Si le

Affaires

gouvernement abandonne cette idée
et concentre son attention sur la dé-
fense du frane, il contribuerg lui-méme
& l'échec de sa propre politigue.

Ce qgu’il faut pour rétablir la con-
liance, c¢'est une déclaration ferme que
le gouvernement entend gérer les fi-
nances nationales avec énergie et sai-
nement, ainsi gu'une indication sur le
meaintien de la paix industrielle.

81 le nouveau siotut du travail re-
visé est approuvé un grand pas sera
fait vers le second de ces objectifs,
mais le’ premier ne sera pas atteint
par une simple répétition ‘des phrases
qui ont oéja quatre ans d'existence.

Les entrées d’or
en Suisse

On signale de Genéve que le Con-
seil fédéral s'est occupé, dans sa der-
niére séance, de la question de l'af-
ilux d'or étranger en Suisse.

Le dernier bilan de la Bangue Na-
tionale Suisse f{aisait ressoffir une

Ameéricaines.

augmentation de l'encaisse-or de plus
de 100 millions de francs suisses et le
Conseil {édéral n'a pu gue constater
que le gentlemen's agreement conclu
enire les beangques pour parer a cet
atflux n'avait guére été respecté.

La Bangue Nationale veut entraver
ces renirées dlor.. Une partie seule-
ment du métal récemment entré a
quitié la Suisse l'autre partie s'est
soumise & la nouvelle réglementation
et le reliquat s'est investi dons des
valeurs boursiéres.

On envisage de nouvelles mesures
contre l'or vagabond. La publicité
donnée & cetle guestion est générale-
ment interprétéa comme un avertisse-
ment cux ccapitalistes, d'aberd, mais
aussi & certaines bangues gqui ne pa-
raissent guére avoir cbservé les sti-
pulations du gentlemen's agreement.

Les banques sont obligées par la
loi d'exiger une commission de 1 pe.
l'an de tous les déposants & moins
de six mois. Mais méme en appli-
guant rigoureusement cette mesure, il
semble que l'on n'empécherait guere
l'or d'affluer en Suisse. D'ailleurs; le
aentlemen’s agreement ne sévit guére

—
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gue conire certaines formes d'investis-
sement de For,

Cesd mesures de répression ont eu
pour elfet de jefer cet or sur le thar-
ché des valeurs, ce qui est encore
bien plus dangereux, puisque la Suis-
se, de cette maniére, non seulement
ne tire pas profit des taxes mises sur
l'or, mais se trouve obligée de payer
des dividendes aux étrangers.

On ne sait rien de précis d'ailleurs
sur l'éteridue de ces investissements.
Un journal financier o affirmé que les
9/10 de certains emprunis suisses
étaient désormais entre les mains
d'étrangers.

Il n'en est pas moins vrai que cet
aiflux d'or vagabond est la zause di-
recte du fait que bon nombre ce i
tres d'Etat suisses sont qujourd‘hui qu-
dessus du pair, bien gque la menace
d'une conversion peése sur ces em-
prunts. Ainsi donc, si cette conver-
sion est décrétée, non seulement elle
atteindra le capital vagabond, mais
icui le trelic légitime des capitaux et
le capital national.

Dicutre part, on se propose d'aug-
menier les impéts sur les coupons de
15 & 12 p.c., mais le systéme envisa-
gé est assez compliqué.

De plus, il ne pourra éftre instaure
que par une loi et l'adoption de
ceite loi ne mengquera pas de soule-
ver une trés forte opposition.

Enfin, on o préconisé une imposi-
lion spéciale pour les titres possédés
par des étrangers, mais il foudrait la
faire précéder d'un enregisirement
forcé des titres, ce qui irait & l'en-
conire des usages actuels.

Si les envois d'or continuent en
Suisse, on prendra certainement de
nouvelles mesures de protection. Ce
ne serd, certes, pas de ncature & fa-
ciliter la sclution du probléme moné-
tagire mondial. Mais ce n'est pas la
Suisse, évidemment, gui mérite les
premiéres critiques. Elle essaye de se
défendre conire des éléments indési-
rables, voild tout.. Que diraient nos
péres.... gqui croyaient que l'or é&tait
unae richesse ?

Les affaires américaines

. On annonce de New-York que l'in-
dusirie américaine de l'acier a réduit
de 4 dollars par tonne, soit environ

de 5 p.ic. ses prix pour les toles la-

minées & froid. Cet abaissement re-
présente la premiére diminution im-
poriante depuis qu'a commencé le
flentissement des alfaires, Une ré-
uction des prix d'autres produits si-
dérurgiques est considérée comme pro-
bable bien qu'elle ne semble pas étrea
immédiate.

On considére la mesure prise com-
me: {rés significative de la pression

exercée par Washington ainsi que par
les consommateurs dans le sens d'une
baissa des prix.

En méme temps cu'était
l'abaissement du prix des téles, Wall
Sireet apprenait la rapide aboutisse-
ment des négociations ouvriéres de
1I'U.S. Steel. Le contrat concernant les
salaires entre 1'U.S. Steel et le comi-
té du syndicat unifié (affilié au C.LO.)
o été renouvelé jusgu'd une date in-
détermine. Il ne comporte pasde modi-
fications aqux salagires, mais il prévoit
que des conférences pourront avoir
lieu, le cas échéant, & ce sujet, sur
préavis de l'une des parties; dans ce
cas, si un accord sur les change-
ments proposés ne peut éire réalisé
dems les vingt jours, le contrat de-
viendra entiérement caduc.

En outre, le principe de 1'Open Shop
(liberté syndicale) a été réailirmé et
le Steel Workers Organizing Commit-
tee (Syndicat Unifié du C.LO.) a été
reconnu seul organisme négociateur
pour ses propres membres seulement.

Les causes de friction sont évitées.
Mais les salaires restent stables, alors
que certaines réductions de prix sont
décidées (5 p.c. pour les tdles). M.
Lewis, chef du C.IL.O. salue ce <triom-
phe du bon senss qui servira d'exem-
ple contre les baisses de salaires.

annoncé

De son cété, M. Murray, Présiden.
du Syndicat unifié des travailleurs de
l'acier, a souligné que l'accord..
« mettait un frein & la vague de ré-
ductions des salaires qui semblait im-
minente dans tout le pays.. ».

Ajoutons que selon des nouvelles
regues des Etlats-Unis, les décisions
quant qux prix et aux salaires de la
sidérurgie apparaissent généralement
salisiaisantes maigré la premiére réac-
tion défavorable qui s‘est manifestée &
Wall Stret. Elles offrent en fait une
occasion de se rendre compte de
I'évolution de la consommation d'acier
<& des prix plus bas, tandis que d'eu
e part l'éventualité d'une réduction
des salaires n'est pas exclue si elle
s avérait nécessaire.

Précisions, au surplus, que le Pré-
sident Roosevelt demandera 250 mil-
lions de crédits supplémentaires pour
les travaux contre le chéomage, afin
d’employer 750.000 hommes de plus.

Enfin, dans une semaine sera prét
le projet d'aide financiére qux petites
enireprises qui manguent de crédits.

I! v a l& un ensemble de fdits favo-
rables qui devraient étre logiquement
pris en considération par les milieux
internationauxy

DETENTE
ANGLO - ITALIENNE ?

(Suite de la page 6)

Assisterons-nous bientdét & une telle
détente ? Tout dépend de la bonne
existe wvraiment alors nous devrons
éire extrémement optimisies, car au
iond la. véritable nature du différend
qui sépare la Grande-Bretagne de
litalie est dordre psychologique. Et
d'qutire part les deux pays ont tant
d'iniéréts communs qu'il serait incon-
cevable de la veir échouer dans un
elfort sincére de rapprochement.

Que les Anglais soient pleins de
bonne volontéd qui oserdit le nier fran-
chement ? Quel pays aurait fait preu-
ve d'cutant de patience et de calme
que l'Angleterre au cours de ces der-
niers mois, en dépit des défis souvent
intolérables qui lui ont été lancés ?
L'Angleterre est profondément pacifi-
que. Elle a su le montrer. Elle a ac-
cru ses armements & un rythme for-
midable parce qu'elle veut. pouvoir
faire face & n'importe guelle éventua-
lité. L'Angleterre est aujourd’hui trés
forte; plus le temps passe et moins
un ennemi quelconque oserait l'attc-
quer. Elle n'est pas devenue arrogan-
te pour cela, quoique son attitude se
soit raffermie. Plus que jamais elle
veut éviter les incidents, elle fait ap-
pel cu compromis,

Elle est méme préte & consentir cer-
tains sacrifices si elle peut étre as-
surée qu'elle verra son commerce
prospérer au milieu de la paix inter-
nationale,

Quoi de plus significatif & ce pro-
pos que le geste du Gouvernement
anglais au lendemain de la publica-
tion du rapport Van Zeeland. Les di-
rigeants de la Grande-Bretagne ont
voulu faire le premier pas dans la
voie des recommandations exprimées
par l'homme d'Etat belge. Ils ont an-
noncé au monde entier qu'apres des
années de restrictions 1'Angleterre
était préte & avancer de nouveau des
fonds & l'étranger sous certaines con-
ditions bien entendu |

Telle est l'attitude de la Grande-
Bretagne. Quelle sera celle de 1'lia-
lie ? Il est difficile de la préciser en-
core. Faut-il considérer le nouvel es-
prit de coopération dont elle vient de
faire preuve au sein du Comité de
non intervention comme une signe
prometteur ? Nous ne voulons pas que
I'on nous accuse d'optimisme exagéré.
C'est pour cela gue nous ne répon-
drons pas ¢ cette question. Laissons
les événements le faire & notre pla-
ce. Nous ne tarderons probablement
pas & éire fixés. « Weit and see » |

E.A.
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ECHOS ET NOUVELLES

SUCRERIES D'EGYPTE

Les actionnaires de cette Société
sont convogués en Assemblée Géné-
rale Ordingire pour le 28 février. Voi-
ci les comptes, crrétés au 3l octobre
1937, qui leur seront soumis :

Actif. — Usines, Immeubles et Pro-
priétés L.E. 1.038.935; Matériel agrico-
le, bétail, filoite 8.148; Immeuble so-
cial, chounahs 21.600; Acheteurs pro-
priégtés 2612; Compies-Courants di-
vers 42.158; Comptes-Courants clients
48.313; Cautionnements 135312;
Acompte div, Oblig. 26.459; Coupons
int. Oblig. 95.450; Dépenses et avan-
ces prochaines campagnes 130.226;
Avances sur fourn. cannes 60.525 ;
Stock sucre 599.317; Stock marchan-

dises 494,581 Caisse Prévoyance
320.025; Caisse et Bangues 570.333;
Total L.E. 3.667.861.

Passit, — Capital LE. 1.341.534;
Obligations 1.264.193; Comptes Cou-
rants et Provisions diverses 536.986;
Provision pr. Renocuv. Usines 5.816;

Caisse Prévoyance Personnel 320.167;
Fonds Prévoyance 58.875; Profits et
Pertes 140.286; Total L.E. 3.667.861,

Compte de Profits et Pertes :

Recettes. — Ventes sucres LE.
2.939.542 ; Intéréts et Recettes diverses
33.121 ; Stock sucre 599.317; Participe-
tion allouée par le Gouvernement
30.000; Total L.E. 3.601.980.

Dépenses. — Stock sucre LE.
612.575; Achats sucres 624235 Frais
exploitation 1.784.823; Frais transport
et assuramces 102.064; Commissions
6.009; Frais emballage 149.510; Ad-
ministration Centrale 44.019: Droits
titres Paris 2.128; Caisse de Prévoyan-
ce 3.000 ; Renouvellement et Exten-
sion Usines 81.813; Charges Hors Con-
vention 20.000; Amortissement Obliga-
tions 21.517; Bénéfices distribuables
140.286; Total L.E. 3.601.980.

Comme nous l'avons fait prévoir la
semdine derniére, il sera distribué un
dividende 5 3/4% aux actions ordi-
naires et privilégiées.

D'autre part, nous croyons savoir
que des pourparlers sont en cours
actuellement entre le Gouvernement

et la Société en vue d'apporter cer-
taines modifications & la Convention
sur le sucre. Ces meodifications porte-
ront sur les points suivants :

Le Gouvernement se réserve le droit
de modifier & sa guise les prix de
vente du sucre et ceux de la conne.
Il sera le seul bénéficigire de toute

augmentation dans les recettes. Par
conire, il garantirc un coupon aux
actions ordinaires et privilégiées,

qguels gue soient les résultats de l'ex-
ploitation. Au surplus, la Société se
ferait réserver une certaine somme
qui lui permettrait d'augmenter, gra-
duellement, les coupons distribués aux
actions.

Quels seraient les avantages res-
pectifs pour les deux parties ?

En ce qui concerne le Gouverne-
ment, il sera le seul bénéficiaire du

surpius des receites qui proviendrait
de l'cugmentaiton des prix des ven-
tes. Ce surplus pourrait se chiffrer par
des sommes fort importantes.

Pour la Société, ou plutdt pour les
actionnaires, ils seraient garantis de
bénéficier d'un coupen fixe, quels que
soient les résultats de l'exploitation.
D'autre part, le surplus accordé per-
mettrait l'augmentation de ce coupon.
qui pourrait atteindre 7% ou méme
dépasser ce niveau.

Ainsi, ils échapperaient aux risques
d'une élévation des droits d'accises.
On connait les conséquences, pour les
résultats de l'exploitation, de l'aug-
mentation des droits d'accise & LE.
7 1/2 réalisée, il y a deux ans.

= BRI
LAND BANK OF EGYPT

Notre confrére parisien, '« Agence
Economique et Financiére » écrit ce
gui suit :

« Les premiéres indications concer-
nant les résultats de l'exercice 1937,
qui seront soumis & l'assemblée du 31
mars, sont satislaisantes. Le bilan fe-
ra ressortir une trésorerie aisée avec
environ 1 million de livres sterling de
disponibilités et titres négociables im-
médiatement. En ce qui concerne les
alfaires courantes, les annuités sont
rentrées normalement. Les opérations
ont comporté gquelques ventes de do-
maines et divers préts intéressanis.

« Rien n'est encore arrété en ce qui
concerne les propositions de réparti-
tion qui seront faites & l‘assemblée.
On sait que l'an dernier aucun divi-
dende n'avait été payé au moyen des
bénéfices. C'est par prélévement sur
le fonds d'égalisation des dividendes
guune répartition avait été assurée
aux actions et aux parts. Comme
nous l'avons indiqué dés le 18 jon-
vier, rien pour le moment n'a été
changé qux intentions manifestées par
le Président lors de la derniére as-
semblée en ce qui concerne la distri-
bution en 1938 du solde du fonds
d'égalisation des dividendes, ce qui
permettrait d'allouer aux actions et
aux parts des montants sensiblement
comparables & ceux distribués I'‘an
dernier, soit respectivement 2 sh. 6 et
listia2 3 sheig dg

Quant & l'éventualité d'un coupon
pour l'exercice en cours, bien gue le
Conseil n'ait pris aucune décision,
nous croyons savoir que le solde bé-

néficioire permetirait pareille éven-
tualité. Naturellement, il faut tenir
compte de certains éléments, tels
amoertissements ou provisions, aux-

quels le Conseil serait amener & pro-
céder. Mais il existerait toujours un
solde créditeur sur l'importance du-
quel, toutefois, il est difficile de se
prononces.

D'ailleurs on ne tardera pas & sa-
voir & quoi s'en tenir. Le Conseil a
tenu vendredi une réunion pour exa-
miner le Compte de Profits et Pertes.
Les décisions prises ont été communi-

quées cu Comité de Paris. M, La-
bruyére, administrateur & Paris, s'em-
barquerc le ler mars, pour Alexjan-
drie, apportant avec lui les décisions
de son Comité. Il se peut que ces
décisions soient connues plus tot.

CANAI DE SUEZ

Le mouvement maritime du canal a
réuni, en décembre 1937, 3.007.700 t.
de jauge nette, dépassant ginsi tous
les résultats du méme mois des an-
nées antérieures.

Par rapport au chiifre correspondant

de 19836, l'cugmentation ressort &
172,000 tonnes ou 6 p.c.
Le mouvement Nord-Sud n'ayant

que légérement varié, c'est — dit le
«Bulletin Décadaire» de la Compagnie
— o l'activité du transit Sud-Nord (en
augmentation de 166.000 t. ou 118
p.c.j quest principalement di le pro-
grés relevé sur l'ensemble.

Le trafic des marchandises groupe
2.645.000 tonnes poids. Ce chiffre est
le plus élevé pour cetlie épogque de
Vonnée depuis 1929 ; par rapport &
décembre 1929, linfériorité est de
274.000 tonnes. L'augmentation de
299.000 t., ou de 12.7 p.c., qu'il présen-
te sur celui de 1936 est imputable au
trafic Sud-Nord qui progresse de
321.000 tonnes, ou de 204 p.c., alors
que le mouvement en direction oppo-
sée ageccuse, qu confraire, une perte,
d'ailleurs légére, de 2.8 pc.

Dans le mouvement Nord-Sud des
marchandises, on note que les métaux
ouvrés, dont le trafic s'est notablement
ralenti au cours des derniers mois de
l'année, présentent en décembre &
121.000 tonnes une nouvelle diminution
de 79.000 tonnes, ou de 39.5 pc., par
rapport au chiffre correspondant de
1986. L'augmentation des engrais
(80.000 t. contre 59.000) est impuiable
au sulfate d’ammoniaque, qui groupe
68.000 t. au lieu de 33.000 t. Le trafic
du sel (42.000 t. contre 12.000) est en
augmentation substentielle, due, no-
tamment, & deux chargements uniques
(12.000 t.) expédiés & Sfax sur le Ja-
oon. Les passages de pétrole ont di-
minué de 29.000 t & 21,000 t, par
suite surtout de l'absence des envois
de Cura¢ao que ne compense que
partiellement l'expédition d'un charge-
ment de 7.300 t. de péirole roumain &
destination de 1'Inde anglaise. Toutes
marchandises comprises, les envois de
la Russie, qui ne réunissent que 16:000
fonnes;, sont en perte de 32.000 ton-

nes par rapport cu résultat de dé-
cembre 1936.
La décomposition du trafic Sud-

Nord, l'augmentation observée sur le
groupe des huiles minérales (426.000
. ¢ 344.000) est due, dans la propor-
tion de 622 p.c, a l'activité des en-
vois de mazout,

La rubrique des minerais et métaux,
qui fait apparaitre 'augmentation la
plus substantielle, réalise, avec 244.000
tonnes, un nouveau moximum men-
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cuel. Les passages de manganése ont
continué trés octifs, mais laccroisse-
ment du groupe est surtout da a l'a-
vondence sans précédent des aulres
minerdis ot métaux, notamment de l'il-
rfénite. Les céréales, en progrés  de
35000 .5 & 241000 t., n'avaient jamais
réurd un ténnage aussi’élevé dans le
dernier mois de l'année’ depuis 1924,
Le -drafic. du mais, dont lactivité se
poursuit, représente 31 p.c. du mouve-
ment fotal des céréales, au lieu de
10 p.c. en décembre de l'année pre-
cédente.
e e

CHAMBRE DE COMPENSATION

Alexandrie
Semaine du 7 au 12 février :
Nombre des effels présentés & la
Compensation 9413 d'un montant de

LE. 1282604,
Méme semaine 1937 : 9377 dun
montant de L.E. 1.600.396,

Total du ler janvier 1938 & ce jour:
61.537 d'un montant de L.E. 8/038.575,
Méme période 1937 : 64444 d'un
montant de L.E. 10.334.750.
Le Caire

Semdine du 7 au 12 f{évrier :

Nombre des effets présentés & la
Compensation : 4664 d'un montent de
TLE. 1025:635;

Méme semaine 1937 :
montant de L.E. 1.380.619.
_Total du ler janvier 1938 & ce jour:
31,657 d'un montant de L.E. 6.646.375.

Méme période 1937 : 356368 d'un
montcnt de L.E. 9.213.924.

5.288

d'un

e b ok
CONSOMMATION LOCALE
DE COTON ET GRAINES

DE COTON

Du ler septembre 1987 au 9 février
1938, la consommation de coton & Ale-
xandrie a atteint 68.176 cantars et o
Vintérieur 150.000 cantars, soit un to-
tal de 218.176 cantars.

Celle de graines de coton o été de
539.396 ardebs contre 653587, il v a

un an.

e g e
A LA VEILLE DE LA SAISON
DES OIGNONS

Les oignons de la récolte intermé-
digire, désignés sous le nom de swa-
ter onions» ont profité de 'absence de
stocks sur les marchés anglais pour y
réaliser de trés bons prix. Depuis
bientét deux mois on en expédie ré-
quliérement en Angleterre ot les prix
n'ont fait gue s‘améliorer, allant de
9/- sh jusgu'a 14/- sh. le sae de 50
kilos. Ils sont aujourd’hui cux -envi-
rons de 11—12/- sh,

Le bénéfice de ces expéditions est
allé presque entiérement cux cultiver-
teurs qui ont vendu leurs oignons
jusqu'a P.T. 105, le cantar de 108 oc-
dues en commencant par P.T. 60, Le
vrix du marché est maintencnt P.T:
75—80, le cantar et il est probable
cuo les derniers envois laisseront uns
perle aux exportateurs.

Comme on le sait la saison des
oignons commence officiellement le
ler mars mais le Ministére a laissé,
cette année une certaine latitude aux

exportateurs. Les cultivateurs deman-
dent pour les oignons livrables en
mars P.T. 75, le canter mais ce sont
les marchés de consommation qui ré-
gleront nos prix. Tout ce que les cul-
tivateurs peuvent faire, c'est de re-
partir leurs expéditions d'une maniére
reizonnable afin d'éviter les grands
encombrements sur les guais de gab-
bary, Clest & cette seule condition
qu'ils pourront assurer des prix re-
numérateurs @ eux mémes et si pos-
sible un petit profit cux exportateurs
gui s'occupent de placer leur récolte
& l'étranger.
o e o

LES RECET'I:ES DOUANIERES

Du ler mai au 31 janvier

1938 1937

Import. 5.014.811 4.975.002
TR L e 536.543 566.565
Droits de ‘quai 593.375 561.040
Divers 154.955 133.227
Total 6.299.784 6.235.925
0 o> e te MRARFA S 4.500.765 4.191.766
Texe additionnelle

ser le tabac ... 399.976 379.917
Dictls d'accise sur
les produits impor-

tés e 462.450 362.758
Droits d'accise sur

les produits du :

pavs 1.727.562 1.562.681
g R e 13.390.537 12.733.047

Droits d'accise
Voici comparé avec la période cor-
respondante de l'année 1937 le mon-
tant en livres égyptiennes des droits
d'accise du ler mai ou 31 janvier :
Produits importés

1938 1937

Café 29.548 —
Sucre 57 103
Bitres it 5,566 5.331
Benzine 166.793 122.353
KETosSme i aeiia: 96.559 81.511
Huiles minérales. 28.663 24.908
Aledgsl pur .. 63.643 59:191
Alcool rectifié ... S 495
Allumeties: ... 55.801 52.204
Bolemiels Ll 1.798 2.057
Cearles & jouer ... 1.132 1.031
GhRnents il 12.018 13.574
Total des produits

importés 462.450 362.758

Produits locaux

Vin A R 211 128
R =) S © 942171 762.557
Bigdre .. ... coiienn 24 889 26.399
ST Rat Y 383.106 378.728
Kéroséme  ..opeone 1.169 4159
Alcool pur ... 114.553 120.427
Alcool rectifié 24.718 27.718
Allumettes ........ 115.071 126.759
Clments o 119.024 113.435
Cartes ¢ jouer .. 2.650 2.371
Total” des produits

tocause  Eogsiags 1.727.562 1.562.681

Grand Total . ... 2:190.012 1.925.439

LES PERSPECTIVES DES AFFAIRES
AUX ETATS-UNIS

M. Hock, président de 1'Association
nationale des usiniers, o annoncé, lun-
di soir, que dés milliards de capitaux
oisils seraient libérés et des millions
d'emplois créés une fois que les
charges extraordingires qui ont &té
imposées aux affaires curont été sup-
primées,

Le président de 1'Association nao-
tionale des usiniers o exprimé 1'opi-
nion gue. l'avenir des affaires était
plus brillant maintenant gue depuis
plusieurs mois, car le Congrés mani-
feste plus de sympathie vis-a-vis de
l'industirie et une plus grande com-
préhension des éléments qui ont sus-
cité.-1 le ralentfissement économique ac-
tuel.

Le ministre
des Finances
s'occupe...

...de la hausse du prix
du pain

A la suite de la déclaration faite
par le ministre des Finances au
sujet de la hausse des prix du pain
et du blé — déclaration reproduite
hier dans ses colonnes — S.E. Is-
mail Sedky pacha s’est mis en con-
tact avee les autorilés du minis-
tere du Commerce pour avoir des
détails plus précis sur la produc-
tion du blé,

Les spéculateurs, auteurs de ia
hausse, ont prétendu que la  ré
colte etant insuffisante, les prix du
bla devaienty normalement hausser.
Or, le ministre des Finances a af-
firmé hier que la production est su-
périeure aux besoins de la consom-
Iation locale et que, par consé-
quent, la hausse des prix n’a pas
sa raison d’éfre. '

Nous croyons savoir que le Gou-
vernement fera publier dans quel-
ques jours un communiqué met-
tant la population en garde contre
les manoeuvres spéculatives.

...du budget de I'Etat

S.H. Sedky pacha a terminé la
rédaction de la note explicative
donnant d'amples détails sur la
si'valion finarciere de I'Egypte et
les mesures a prendre pour assurer
Jequitibre budgétaire,

Cette note sera soumise demain
au Conseil de Cabinet.

...des dettes fonciéres
Le probléme des detfes foncieres
[réceeupe toujours le Gouverne-
ment. Le projet de réglement, re-
mis 4 1'élude, sera discuté demain
par les minisires réunis en Con-
seil.
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Chronigue de l1a Bourse des Valeurs

Le 18 février 1938.

Le bruit ‘des boues sest 1cut enten-
dre cette semcine le long de la iron-
iriére custro-cliemance. Four un oul
Oou un non, Nous etons o aQeux pas
d'un envahissemeni de | Autriche par
Allemagne, avec foutes les conse-
guences incalcuiables gu un poi=il ac-
te aurait provogué. Mais 4 Adiricnes c
réqe, €t elle a peut-etre ainsi sauve
I'Eurcpe d'une conflagration mondia-
le.

Néanmoins, les sacrifices que le
Chancelier Schuchnigg « consenties
ne mangueront pas d avolr une réper-
cussion profonde: sur la situation poli-
tiqua intsrnationale. Cette main-mise
graduelle de l'Allemagne .sur 1'Autri-
che nest que l'exécution d'un plan
cher aux allemands : la reconstitution
de I'Empire allemand. Deéj&, dans le

domaine économique, il aurait &té
décidé un abaissement progressive
des barriéres .douaniéres, jusgu’cn

jour on elles seront complétement abo-
lies. Ca sera alors le premier pas de
la constitution d'un terriioire douanier
austro-allemand. Les deux monnaies
auront une relation lixe.

Dicuire part ,des nazis seront ap-
pelés a faire partie du prochain capi-
net autrichien. On s'achemine rapi-
dement vers la réalisation de 1'«Ansch-
luss». L'axe Rome-Berlin  pourrait
bien s'en ressentir un jour de cet &tat
de choses.

L'Angleterre et la France suivent ai-
tentivement ces événements, mais 1l
ne faut s'attendre & aucune interven-
tion de leur part.

Les marchés financiers se sont res-
sentis des répercussions de cette evo-
lution de la situation politique inter
nationale. Teoutelois, ils ont fait preuve
d'un sang-froid satisfaisant. Lo ien-
dance est demeurée assez résistante.

Aux Etats-Unis, l'approbation pen
le Congrés du Farm Bill @ eu une
répercussion iavorable sur les cours
des denrées cagricoles. Les prix des
principales matiéres premiéres, tels le
coton, le blé, etec, ont haussé., Par
contre: la situalion économique reste
obscure. Les pourparlers entre le Pré-
sident Roosevelt et les milieux d'cdfai-
res,'n‘ont pas encore aboutl.

En France, les confilits enire patrons
et ouvriers s'acheminent vers une so-
lution. Lea situction économique sem-
ble s'‘amélicrer, Le franc se maintient
assez ferme.

En Angleterre, les dirigeants -des
grandes bangues font preuve d'opti-
misme. Le Stock Exchange est ferme.

o e e

Notre marché a fgit preuve de fer-
meté. Les cours de nombreuses va-
leurs ont haussé. Les causes de cetfe
reprise sont d'ordre local 1 augmenta-
tion de coupons, perspectives favora-
bles de lg marche d'entreprises indus-
trielles, hcusse des prix du coton, ele.

etc. On accorde gux événemenis po-
litigues internationaux une importance
relative, et on préfére rechercher dans
la situation de nos enireprises des
éléments de soutien.

D'une semaine & l'autrs, la plupart
de nos fifres ont enregistré des gains
substantiels.

FONDS D’ETAT

Comme pour l'ensemble de la cote,
les Fonds dEtat ont laitipreuve de
fermeté, L'Unifiée cloture & Lst.
102 11/16 contre 102 9/16. La Privilé-
giée termine inchangée & Lst. 94 1/8.

BANCAIRES

La National Bank a regagné toutes
ses pertes antérieures et cléture &
Lst. 3B 5/8 conire 38 1/8. L'action
Crédit Foncier abandonne deux francs
& 801, La dixiéme reste assez ferme &
frs. 1570. Les obligations & lots sont
fermes, scauf 1'émission 1903 qui wvu
l'approche de l'‘amortissement fléchit &
irs. 329 contre 333 1/2. L'émission 1911
est bien tenue o frs. 298 3/4.

La Bangue d'Athénes est ferme a
frs. 12 3/4.

Un mouvement de hausse s'est pro-
duit sur les Land Bank. L'aetion clé-
ture o« Lst. 4 59/84 «contre 4 49/64,
alors gue la fondateur termine & Lst
47 1/2 contre 45 3/4. On qura lu par
ailleurs ce gue nous publions sur les
résultats de cette année. Ces derniers
sont satisfaisants et ils culorisent
l'espoir d'un coupon. Por ailleurs, la
distribution du solde du fonds d'éga-
lisation des dividendes est «assurée.
D'autre part, vu l'importance des dis-
ponibilités de la Société (1 million de
livres entre les liquidités et les titres
immédiaiement négociables), il sercit
intéressant d'examiner la distribution
d'une partie des bénéfices réalisés
sur les rachais dlobligations. Cette
suggestion devrait étre prise en con
sidération par le Conseil, car en l'état
des accords existanis sur la question
des dettes hypothécaires, les bénéfi-
ces gue peut réaliser la Société res-
tent forcément limités.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

La jouissance Eaux du Caire, est
ferme & frs. 416 1/2 contre 415. La
fondateur avance ‘& frs. 2925 conire
2910.

Le renvoi du procés Suez, venu le
17 février en appel, au 7 avril, alfec-
ta les cours des obligations. Les 5%
cloturent & frs. 656 conire 664. Les
3% sont plus ferme ¢ frs. 644 1/2, ex-
coupen de frs. 7 1/2, contre frs. B43.

Les valeurs de iransport sont égale-
ment plus faibles. La dividende
Trams d'Alexandrie cléture & frs. 260
conire 267, la jouisscnce terminant &

frs. 30 1/2 contre 33.

La part sociale Trams du Caire est

légerement plus faible & frs. /7 i, 4.
Par contre les obligations sont tris
fermes. Les 4% cotent frs. 150 et les

8% frs. 121,

FONCIERES ET IMMOBILIERES

Ces valeurs furent généralement
:eimes, & part quelgues exceptions.
La jouissgnce-Cheikh Fadl est ferme
< frs. 108 1/4. Le Conseil de cette
Société a décidé de distribuer un cou-
Pon intérimaire de P.T. 10.

L'action. Gharbieh gagne une petite
iragction & Lst. 1 3/82. L'action Kom-
Ombo perd quelgues fractions & Lst
6 7/16. La fondateur reste inchangée
& Lst. 36 1/2. Le Conseil proposera
de distribuer des dividendes de P.T.
27.3 et 125 respectivement aux deux
catégories de titres.

L'Union Fonciére est ferme & Lst.
2 53/84. L'action  Cairo-Heliopolis ¢lb-
ture & frs, 295 conire 296 1/2, dlors que
lct fondateur perd quelques fractions &
LE. 1938

La Delta Land est plus ferme &
Lst. 1 7/32. Il en est de méme de la
Hew-Egyptian qui termine & sh. 16/6
contre 16/1 1/2.

INDUSTRIELLES

Ce compartiment a également fait
preuve d'une fermeté satisiaisante.
La Salt & Soda, sur des rumeurs re-
witives & lintention quaurcit la So-
ciéfe de labriquer de la soie artifi-
cielle avance & sh. 44/2 1/4 con-
tre 42/10 1/2. La Port-Said 'Salt ga-
gne une fraction & sh. 47/-.

L'Oilfields est ferme & Lst 2 3/64.
Un mouvement s’est produit sur les
valeurs de sucre. L'ordinaire Sucre-
ries est ferme & frs. 136. La privilégiée
avance < frs. 118 1/2 contre 116 1/4.
La fondateur gagne gquelgues fractions
4 LE. 3 7/32. Le Conseil proposera &
lassemblée du 28 février un coupon
de § 3/4%. On cura lu par dgilleurs
les chifires du bilan ainsi gque nosin-
{ormations sur les modifications gue
l'on compte apporter a la Convention
sucriere.

L'action ordinaire Electric Light ¢lé-
ture ¢ LE. 18 5/8 contre 17 3/8, alors
aque la jouissance est a Lst. 14 1/2
contre 13 1/8.

Lo Filature Nationale est inchangée
& Lst. B §5/8. L'action Ciments Tourach
avance & P.T. 1174 contre 1170.

HOTELIERES

L'action Upper Egypt Hotels est
ferme & L.E. 1 19/32. L'ordinaire Egyp-
tien Hotels cléture inchangée & Lst
1 49/64. On parle d'un coupon de sh.
1/9.
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LES - FLUGTUATIONS DE 1A BOURSE DES VALEURS DU CAIRE

DU

10 AU

18 FEVRIER

1938

DESIGNATION 10 Fév. 18 févr. DESIGNATION 10 Fév. 18 févr.
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
FONDS D’ETAT SOCIETES FONCIERES
Linifi€e 495 .o Lst., 102 9/16 102 11/16 Dom: Chy: Padl, Jouiss. . Fre.. 108-1/2 108 1/4
BEIVIIEEIoe) it b Lst.| 94 3/16 94 1/8 Gharb. Land Cy, Act. ... Fra 1 5/64 1 3/39
Bons du Trésor 43% ...... L.E, 104 1/2 104 1/2 Gharb, Land Cy., Fd. .. LE 0 7/84 0 7/64
Liots Turcs S R T R L h] 3 Anglo-Egypt. Land Allot. L.E 3 915 3 9/16
Trib. d'Eg. 331% . Lst. 100 1/8 100 1/8 Sté Fonc., d’Egypte Lt 6 1/2 6 1/2
Tribut d'Eg. 4% Lst.| 102 3/4 102 3/4 Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst 6 31/64 6 7/16
Wadi Kom-Ombo, ¥Fd. ... Lst 36 1/2 36 1/2
BANQUES Anglo- Belgian Cy. Lst| o614 | 0 61/64
Agricult. Bank - Lst. 0 5,82 0 5/32 =
Agricult. Bank, Fond. ... Lst.| 38 1/3 38 1/2 SOCIETES IMMOBILIERES
Crédit Agr. d'Egypte, Act. !

i e =l e T S e P.T.| 490 490 Union Fonciére - Lst. 2 13/16 2 53/64
National Banlk ............ Lst.| 38 1/8 38 5/8 Eg. Enter. et Dev, ....., L.E. 4 3/8 4 3/8
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs.| 803 801 Eg. Enter. et Dev. Fd. ...L.E. 0 2/8 0 3/8
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Frs,| 15675 1570 Cairo-Héliopolis. .....cciwee- Frs.| 296 1/2 285
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs.| 333 1,2 299 Cairo-Héliopolis, Fd. L.E. 12 15/32 12.3/8
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs.| 298 1/4 208 3/4 Cairo-Héliopolis, Ob. Frs.| 540 540
Crédit Fon. Obl. 33% ...... Frs. 521 1/2 522 Egypt. Delta Land ......... Lst 1 11/6% 1 7/32
Crédit Fon. Ob. 3% ...... Frs.| 495 495 1/4 New-Igyptian Cy. Sh 16/1 1/2 16/6
Crédit Fon. Ob. 31% Em Sté. Im. Gare Caire ...... L.E. 3 3/16 3 3/16

T et e P RT a6 ‘ 96 Koubbeh Gardens SR £ o 2 13/16 2 1/8
Banque dAthénes . Frs. 12 3/4 12 3/4 Cairo Suburban Land ... L.& 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo- ngptien- ‘

ne, Part S0c. .......... Fra| 49 12 9 1/2 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. Lst. 4 47/6¢ | 4 59/64 _

Land Bank, Fond. ......... Lst.| 45 3/4 [ i V> Crown Brewery ........... Frs. 128 | 128
Land Bank Ob. 81% ...... Frs.| 457 1/4 | 457 1/4 Cie, Frigorifique L.E. 6 1/4 6 1/4
Land Bank, Ob. 4% ...... Frs.| 70 70 Sté. Eg. Irrig, Act. ... L.E. 3 5/8 | 3 7/16
Land Bank, Ob. 43% 1930. P.T.| 820 | 835 Manure Cy. . 1 1/2 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... Lst.| 105 105 Salt and Soda 42/10 1/2 44/2 1/4
Land Bank, 5% 1927 ...... LLE.| 104 | 104 1/4 Port-Said Salt 46/9 47/-
Bangue MISE .....coccevviinis T G ) 6 11/16 | 6 23/32 Egyptian Marketas ......... Sh. 25/9 25/9
Bq. Com. Gréce, Act. ... Frs, 20 20 Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 1/32 2 3/60
Mortgage Bank of Pales- Ste. et Raf. Eg., Ord. ... Frs.| 136 1/4 136

tine Act. Ord. ........... LE. 5,75 | 595 Suc. et Raf. Eg. Priv. ... Frs.| 116 1/4 118 1/2
Ob. 5% 1938-56 s. U.V.W. L.E.| 94,55 | 94,55 exc. Sue. et Raf. Eg., Ob, Fra.| 492 491
Ob. 5% 1939-56 série X. ... L.E. 94,55 } 94,55 exe. Suc. et Raf. Eg, Fd. ... LLE 3 5/32 3 7/32
Ob. 5% 1941-56 série Y. ... L.E.' 0575 95,75 Elect. Light & Pow ..... LE 17 3/8 18 65/8

Elect. Light Pow Jss. ... LE. 13 1/8 14 1/2
EAUX Industrie du Froid, Act. L.E| 4 27/32 4 27/32
. A Filature INationale Ord. ... Lst. 8 5/8 8 5/8
Haux Caire, Act. ............ 135 1/2 135 Calis Sand RMcks Jes 4 3/8 4 3/8
Eaux Ca.i.re, Joulss, .o 415 ‘ ‘416 1/2 T priimerio. AIBE e a7s 6 7/8
Eaux Caire, Fond. i .| 2910 2925 Sté Misr Egr. Coton 4 .9/16 41/8
Baux Caire, Obl. 4% ...... Lst. 100 1/2 ‘ 100 1/2 cebdeinel S8 a0
Eaux Caire, Obl. 4% ...... Lst.| 100 1/2 | 100 1/2 Alesenidria Proshie oo 7 95733 7 20/32
«Al Charks Cie. Ass. sur
TRANSPORTS I Vol i | 88 6 3/8
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst 1 3/8 | 1 3/8 Soc. Ciments FPortland
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E, 4 g 4 TOULaR!  ovaieminvess smovves P.T.! 1150 174
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... 1.5 1 1 Sté Misr Fil. et Tiss. Act. L.E. 5 1/8 5 1{8
Menzaleh Canal, Act. BN 16D 160 The As. Cotton Ginners, Lst 0 43/64 0 43/64
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... List. 27 27
United Egypt. Nile ........ LE.| 2 5/8 2 5/8 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs.| 643 644 1/2
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs.| 640 G644 Gd. Hot. Eg. Nung. ...... List 17 3/16 17 1/4
SRaY B ossmarrsiansseminnges BEH; 664 656 Gd. Ho6t. Ob. Série A. ... Lst. 109 109
Trams Alex., Div. ..o Frs. 267 260 Up. Eg. Hot, Nouv. ...... L.BE, 119/32 | 1 19/32
Trams Alex, Aect. Jouis. Frs.| 33 30 1/2 1Up. Eg. Hot, Ob. 5% ... LE 87 1/2 | 87 1/2
Trams Alex., Ob. 4% ...... Frs.| 490 490 Egyptian Hot., Ord. ...... Lst 1 49/64 | 1 49/64
Trams Calire, Parts Soc. Frs.| 77 1/2 77 1/4 Bgyptian Hot.,, Priv. ...... Lst 9 3/4 9 11/16
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS ALEXANDRIE

DU

10 AU

18 FEVRIER

1938

| m

DESIGNATION 10 Fév. 18 févr. DESIGNATION 10 Fév. 18 févr.

DES VALEURS SH18 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... L.sst.I 100 100 Delta Lt. Rys, Priv. ...... Lst 1 13/32 1 13/32
Empr. Municipal 1919 LE/! 104 104 Alexandria Ramleh ...... Lst. 1 3/16 1 7/32
Land Eank Act., .....c.cce. 4 11/16 4 13/16 Trams Alex., Div. ¥rs| 261 265
Y.and Bank, Fond. 5 2 45 3/4 45 3/4 Trams Alex., Jouiss. ...... Frs. 23 31 1/2
Land Bank Obl. 33% ...... Frs.| 469 469 Trams Alex., Obl, 4% ...... Frs.| 494 494
Land Bank, Obl 4% ...... Frs. 70 70 Press. et Dépdts Act. ...... LE 22 25/32 23 1/8
Commercial Bank Lst. 1 1 Presses Libres ............... L.BE. 13 13
Alexandria Water Lst. 17 9/16 17 1/2 Net et Pressage ... L.E. 11 29/32 | 12 1/8
Béhéra, Ord. . LUEL 11 3/8 B i B Alex. Pressing L.E.I T 27/32 | 8 3/32
Béhéra, Priv. ... . Lst, 5 3/8 5 3/8 Bonded War,, Ord. ......... Lst. 69732 | 6 9/32
Urb;: et "Rurales .......-i-. Lst 2 3/4 2 3/4 Bonded War, Priv. ......... Lst. 5 3/4 b /4
Urb. et Rurales, Fond. ... Lst 0 3/8 0 3/8 Pilature INationale, Act. ... Lst.| 8 11/16 8 21/32
Union Fonciére ............ List. 2 13/16 | 2 13/16 Salt and Sodecninnsnn Sh 42/7 1/2 44/3
The Gabbary Land ...... L.E. 2 9/32 2 13/32 Port-Said 'Salt ......5.....- Sh.| 46/- 46/6G
La Gérance ITmm. ......... L.E. 4 3/4 4 3/4 Ass. Cotton Ginners . ... Lst 0 21/32 0 21/32

ol e YN T e — e

NATIONAL BANK OF EGYPT

Avis

MM. les Actionnaires de la Na-
tional Bank of Egypte sont convogués
en Assemblée Générale Ordinaire
pour le jeudi, 10 mars 1938, & 4 heures
pan., au Sidge Social au Caire.

ORDRE DU JOUR

Rapport du Corseil d'Adminisira-

tion.

Rapport des Censeurs.

Approbation des Comptes de 1'Exer-
cice clos le 31 décembre 1937.

Fixation du Dividende.

Renouvellement partiel du
d"Aaministration.

Election des Censeurs pour 'Exer-
c:éce 1938 et fixation de leur indemni-
te.

Tout Actionnaire possédant au
moinsg vingt actions « droit de pren-
dre part & I'Assemblée, & condition
de déposer ses actions dans un des
heux ci-aprés désignés, ot il lui
sera délivré une carte d'admission ou
un pouvoir :

En Egypte, au plus tard le 5 mars,
1632 Au Caire =t & Alexandrie, & la
Naticnal Bank of Egypt et dans les
principaux établissements de bangque.
En province, aux agences de la Nao-
tiona! Bank of Egypt

Au Soudan, au plus tard le 28 fé-
veier 1938.

En Europe, au plus tard le 26 {1é-
vrier 1938, A londres, & l'agence de
la National Bank of Egypt, 6 et 7,
King William Street, EC. 4,

A Paris, dans les burecux de la
Société Marseillaise de Crédit Indus-

Conseil

triel, Commercial et de Dépdis et du
Crédit Lyonnais.

En Italie, dans les bureaux de la
Brmea Commerciale Italiana, du Cre-
dito Italiano et du Banco di Roma.

Le Gouverneur,
E.M. Cook.
e e o
SOCIETE ANONYME DE NETTOYAGE
ET PRESSAGE DE COTON

Avis aux Actionnaires

Messieurs les Actionnaires de la
Société Anonyme de Nettoyage et
Pressage de Coton sont informés gue
le Conseil d'Administration a fixé la
distribution d'un dividende intérimai-
re de P.T. 20 par action, & valeir sur
V'exercice en cours 1937/38.

Lz paiement du dit dividende sera
effectué aux guichets de la Bangue
d'Athénes d'Alexandrie le mardi ler
mars 1938, contre présentation du cou-
pon No. 28.

He At

STATISTIQUES DU COMMERCE
INTERNATIONAL 1936 (*)

Le Service d'Etudes économiques de
lee Société des Nations o, comme dans
ces derniéres années, préparé une
nouvelle édition pour 1936 des «sta-
tistiques du commerce internationals,
qui vient d'étre publiée. Le nouvecu
volume contient des statistigues du
commerce international de 65 pays
pour les années 1934/1936. On trouve,
pour la plupcrt des pays, 7 tableaux
indiguant respectivement les importa-
tions et exportations de marchandises
(pcr année et par mois), les importa-
tions et exportations par articles prin-
cipaux, les importations et exporta-

tions de lingots et espeéces et enfin
les importations et exportations par
groupes de la classification interna-
tioncile (Bruxelles 1813},

Plus de 300 tablecux sont ainsi con-
tenus dans ce volume.

Dans la présente édition, on trouve,
en outre, ung série de tableaux indi-
qucnt les importations et exportations
groupées conformément & la classifi-
cation établie par le Comité d'experts
statisticiens de la Société des Nao-
tions qui tient son mandat de ld con-

ventior internationale concernant les
statistiques économiques (Genéve
1928). L'adoption de cette nouvelle

classification, qui comprend une «liste
minimum» de 456 marchandises, a été

recommandée par le Conseil de la
Société des Nations en septembre
1935, Par suite, une vingtaine de

pays ont envoyé des statistiques éta-
blies sur cette base. Les tableaux con-
tenus dans le présent volume font
apparaitre, sous une forme comparda-
live, importations et exportations
de chague pays, classées d'apres les
dix-sept sections et les cingquante cha-
pitres de la «liste minimum» et reclas-
sées en dix groupes d'aprés l'susage»
et frois groupes d'apres le «degré de
préparations.

les

Le principal avantage de cette pu-
blication est de condenser en un seul
volume d'un maniement facile une im-
mense guantité de données statisti-
gues fournies pratiguement par tous
les Gouvernements du monde.

(*) Série de Publication de la So-
ciété des Nations. 1937 1L A. 17 — 384
pages — prix fr. suisses 10
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LETTRE DE

'BRUXELLES

(De noire correspondant particulier)

Bruxelles, le 8 février 1938,

La baisse accusée par les cours
de compensation dans la liquida-
tion de fin janvier, avait détermingé
quelgques lentatives de réaction
eontre la lourdeur 4 laguelle le
niarcl'é s'étail abandonné. Ces ten-
talives, mal suivies par une clien-
téle apathique et contrecarrées par
Mallure decevante des places étran-
geres, n'ont pas rencontré de suc-

ces. Bien au con raire. La quin-
zaine boursiere au 7 février s'est
achevée par une séance franche-

ment lourde et qui a consacré des
peries considérables par rapport
aux cours de compensation du 24
janvier.

Il est clair que la dépression su-
bie ne s'explique pas normalement
par l'ampleur des positions flot-
tantes el, mo'ns encore, par une
difficulte quelconque dans la pro-
rogation des engagements. Les
taux des repors se sont détendus
dans o nlupart des cas. Plusieurs
valeurs se sont traitées au pair.
Ouelques-unes ont fait Pobjet de
déports. Les appréciations eommu-
nément aceceptées an sujet de 1’ai-
sance technique de la place se sont
confirmées et renforcées. De méme,
aucun fait monveau ,aucun indice
salable, n'a justifié la vive régres-
sion du marché par des contin-
gences économiques ou politigues
locales.

Cependant, la Bourse de Bruxel
les s'est montrée plus lourde que
les places étrangeéres. L'arbifrage
de Paris el de Londres a pu eons-
amment, ou presgue, v opérer des
achats & ferme el an comptant ;
preuve évidente gue nolre marehé
s'abandonna’t 4 un pessimisme ir-
réfléchi. On constate done gue le
jeu normal des influences aui dé-
ferminent les tendances a é4é6 faus-
sé par un déconragement brusque
de la spéeulation. aunssitaol exnloité
a Pavantage des vendeurs & décon-
vert.

Coe déconragcement excessiit ne

s'explique que par les appréhen-
siong au'inspire la situation poli-
flaue internationale. Noug indi-
quions el (que le marché
ahgirail a des considérations:
de cet oardre, et (que, par

conséquent, les éléments d'appré-

ciation dont on disposait & son
éoard éckappaient aux facultés
d'anticipation raisonnée. Le fait
ne nous a malheureusement pas

démenti.

Tandis que la fermentation so-
ciale renaissait en France, opérant
aussitolt son effet inquiétant sur
la tenue du frane; tandis que de
nouveaux incidents navals — d'o-
rigine: suspeclée — surgissaient en
Méditerranée, des rumeurs vagues,
puis plus préeises, ont couru au
sujet d'une agitation interne frés
grave en Allemagne. Finalement,
la. concenfration tofale des pou-
voirs aux mains du Fuhrer et 1'aec-
cession d'éléments nazis orthodoxes
aux postes essentiels de I'Etat onf
oté annoneées officiellement.

L.es premiers commentaires de
I"'evénement ont éié défayorables,
en  Angieterre, en France, aux
Etars-Uinis. Les mises au point
plus ou moins autorisées qui les
ont suivis n'ont guére aiténué ie
malaise, er connme la déelaration
i Chancelier Hitler devant te
Reichstag n'aura l'en que le 20 fé-
vrier, beaucoup d'opérateurs ont
craint de supporter encore un dé-
lai d'indéeision  d'une quinzaine
de jours. Sans considération des
cotations excessivemenf modestes ;
mais eu égard d la résistance accu
séa par les places directrices: sans
souci des facilités de crédit pour
la liguidation en cours, ils ont dé-
nué leurs positions 4 terme. Par le
fail méme que les faux de com-
pensation marquaient de lourdes
différences, des ventes de couver-
fure se sont présentées dans les
divers compartiments du  comp-
tamt.

Doit-on accepler Popimon  que
les manifestations de la crise éco-
nomigue ont jouéd un role impor-
tant dans 1'évolution foute récen-
te de la Bourse 2... Il esl vrai que
la reprise industriele aux Etals-
TTnis ne s'est pas encore déclarée,
11 est vrai que les déclarations du
président Roosevelt concernant le
maintien des salaires ont facheu-
senient déconcerté les partisans de
la réconciliation entre le gonver-
nement fédéral américain et les
oroupements patronaux, Il est vrai
que la fixation des nouveaux ta-
rifs de 'Entente Internationale de
I"Acier n'a pas, jusqu’a présent,
a1é suivie par un rétablissement
rormal de la demande ef que cer-
taines usines en Belgique ou dans
le Grand-Duché de Luxembours
ont pris des mesures conformes
an ralentissement de la produc-
fion.

Mais la Bourse n'a-t-elle pas fait
preuve d'un excés de prudence en

se placant sur une ligne de moin-
dre résistance? Depuis longtemps,
elle escompte — et au-dela | —
les. effets matériels du ralentisse-
ment des affairves. Pourtant, on ne
peul ignorer que les taux d'immeé-
diate capitalisation de nombreuses
valeurs sonf anormalement hauts
cependant que les faux moneétai-
res (qui §'étaient un peun tendus
vers la fin de 'année 1937, retom-
bent vers les plus bas. On ne peul
ignorer (ue les estimations bour-
sieres ne respecteni plus, meéme
de loin, des valeurs intrinséques
solidement établies, ce qui est
particulierement vrai pour les ti-
tres représentatifs des entreprises
belges.

Le marché financier n'a obéi ni
i des considérations technigues,
ni 4 des considérations éconoini-
(ques. Il a ceéde o lambiance de
crainte vague, formée par une sé-
rie d'événements  sensationnels,
ot I'interpretation exclusive-
ment péjorative a fini par empor-
ter sa resistance, Sl faut admet-
tre que la situation politique mon-
diale a éié trouble, el sur certains
points dangereuse, il importe ab-

solument de refuser tout erédit
aux commeritaires fendancieux
dont elle fail 'objet. Il y a des

éléements de consolidation et de
pacification qui sont mis dans
i"ombre d'une fagon ftrop délibé-
rée. On n'attache pas l'importan-
ce qu'ils méritent, par exemple,
aux efforts persévérants el  ras-
surants de la Grande-Brefagne
pour asseoir la paix dans le mon-
de méditerranéen,

Au surplus, il est normalement
indigqué a netre marché financier
de ne pas dépasser les aulres dans
la voie de la baisse, Ni ses mo-
vens d'information, ni sa capacité
draffaires ne 'y auforisent.

On a motif destimer que la li-

mite d'un repli légitime de la
cote des wvalenrs est dépassée, La
Bourse s'expose, en la franchis-

sant, & des ressauls d’autant plas
violents qu'une position vendeur
trés importanie s'est eonstituée el
que le marché néglige toute possi-
hilifé d'une amélioration dans
I'ordre économigue. La lenteur de
la rveprise escomptée pour le dé-
hut de 1938 ne signifie pas que
celle reprise n'aura pas lien ou
ane, fout an moins, une stabilisa-
tion ne se produise dang les mar-
chés commerciaux ef industriels.
Or, il v a des manifestations en

ce Sens.
A- W.
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COTON AMERICAIN
LIVERPOOL

Disponible 9/2/38 16/2/38

Ameéricain 4,91 5.02

Guiza, 7 7,38 7,53

Achmouni 6,14 6,24
NEW-YORK

Disponible 8,74 839

Alexandrie, le 17 février 1938.
Apres avolr irainé en longueur
durant des mois, la  législation
agricole auy Congrés ameéricain 4
tail. un progres -aussii soudain
(quinattendu, Coup sur coup le
« Farm Bill » a été vole par la
(hambre des Représentants et pay
le Sénal, Quelles sont les disposi-
tions essenticlles de la nouvelle
loi ? Nous UDignorons encore. Nous
savons toutefois  gu'un conirole
stvere de la production sera exer-
ce, faisanl entrevoir la probabili-
1é d'une prochaine récolie coton-
niere non supéricure i onze mil-
lions de balles

Comme bien 'en pense, ce dou-
ble wvole a ea un effet stimulant
sur le marcheé. Le terrain précé-

demment gagné a éié consolidé ef
les - prix ont réalisé une mnouvelle
avanece qui les rapproche de la li-
mife du prét. Reste a savoir gquel-
le sera lattitude des eultivateurs.
Continueront-ils  leur mouveinent
de rétention, ou bien seront-ils
teniés par lc niveau actuel des
prix pour écounler une bonne par-
tie de, lenrs cotons ? E'arierdation
des © prix dépend des décisions
quils prendront en ceftfe matiere.

Cependant wune chose demeure
certaine, c'est gue les chances
dune baiss¢e  onl  considérable-

Par contre le moin-
I'indus~
nouvelle
mesure
qaison,

rares

ment diminueé.
dre - eneouragenient de

frie =se tradiira par une
poussée dés cours. car A
qulon’ avancera  dans I
les contrats se feront plus
el pen dlopérateurs seront dispo-
sés A vendre o découvert 4 meins
gue les prix ne haunssent substan-
tiellement.

Le: seul point noir & 'horizon,
e'est I'aspect pelr encourageant
e I demande industirielle, notarmm-
ment en Amérigue. Tont le mon-
de attend une reprise des affai-
res aux Efats-Unis. mais cet es-
poir ne s'est pas réalisé par sui-
te du conflit latent existant entre
le Président Roosevelt ef les gros
intéréts cormmerciaux. Les tentati-
ves faites pour rapprocher les
points de vue divergents n'ont fait
aucun progrés et les deux parties
demeurent sur leurs positions.

Llincertitude de la sitnation po-
litique infernaftionale est un autre
¢lément de frouble et d'hésitation.
Il est vrai que la détente surve-

nue recemment dans les relations
anglo-italiennes a un peu éclairei
I"'atmosphére, mais le conflit sino-
japonsis continue a causer les
plus vives appréhensions.

Que la position statistique du
demeure baissie-

coton américain
re, ¢'est un fail incontestable. La
situation ne doit pas cependant

dtre eonsidérée sous ce seul angle.
Nous savons que les approvision-
nements sont énormes, mais du
moiment quils seront retirés de la
circulation pour une période in-
déterminée, ils ne pourront guere
peser sur le marché, surtouf si la
vente des cotons détenus par le
couvernement  est  différéde  jus-
vuten 1939, Enlretemps des événe-
wienis peuvent survenir qui modi-

fieront les perspectives pen encou-
ragcantes de 'activité industriel-
le.

On a bean s'insurger confre le
caraciere artificiel des mesures
prises par Padministration améri-
caitte, elles n'en créent pas moins
une sitnation de fait dont on ne
peut pas ne pas’ ftenir comple.
On ne frouve pas la  les éléments
d'une politique constructive a la
longne, mais les opérateurs a la
Bourse ne travaillent pas pour 1'é-
fernité.

Pour le moment, il faul 1'avouer,
le coté baissier offre peu  d'al-
trait a la spéculation, dautant
plus gue les atténunations qui vien-
nent d'étre apporiées a4 la politi-
que de la stérilisation de Tor
peuvent étre considérées comige
un acheminement vers ['inflatio-
nisme, Sans doute les choses pour-
ront changer par la suite. Tl sern
foujours temnps d'v aviser, lorsque
les faeteurs baissiers, anjonrd hoi
relédcués o Marrierve-plan, feront
de nonveau leur apparition,

Anx derniéres nouvelles le mmar-
ché refléte vn peuw  dlindécision,
car les persnectives d'affaires anx
BEiats-Unis a 'approche de la sai-
son du printemps ne paraissent
pas encouraceantes. Cependant 1a

gitvwation locale demeure saine of
les espoirs  d'une amélioration
comstitnent v soufien lalent pour

le marcheé.

COTON ECYPTIEN

Les nouvelles haussiéres de 1'A
mérique ont été cornme un coup de
fonnet pour notre marché gui avaif
tendanece & s'alonrdir. Aprés un
déi® hésitant, les prix ont dess’-
né une courbe haussiére modérée,
en toutl eas moins prononcée qu'en
Amérique.

Clest 14 qu'apparait la différence
essentielle entre notre coton et 1'a-
méricain. Tei la situalion ne pre-
senfe aucun caractére artificiel, a
moins qu'on ne considére comme
fel “la rétention volontaire du co-

fon par les cultivateurs. Point de
coutrole de la production, point
de I'mitation de l'acréage, point de
réglementation de la mise des ré-
coltes sur le marché, point de ces
mesiures draconiennes par  gquoi
s'affirme la mainmise de I'Etat sur
wous les rouages de 'activité éco-
uomigue.

(Fest pourquoi  le poids de la
marchandise se fait  relativement
plus sent’r ici gu'en Amérique.

Nous avons de tout temps exprimé
leosouhait gue des possibiiités d’é-
countemeni s'offrent a l'excédent de
fiotes récol e, non par une baisse
des prix, mais par une hausse de
Paméricain qui, en facilitant une
contraction des écarts enire les
deux cotons, ouvrit de nouveaux
debouchés a4 nolre produit.

Cette  éventualité  a-t-elle des
chaneces de se réaliser ? 1l est per-
mi en out cas de 'espérer, bien
quun temps précieux ait été perdn
qui o été mis a4 profit par nos con-
currents exoligues. Durant les six
mo's gui nous séparent de la nou-
velle campagne, il nous sera pos<i-
ble de placer une partie apprécia-
ble de notre récolte, & condition e
ne pas décourager la demande
étrangere par des prétentions 10-
justifiées, TLa quesion des écaris
est appelée a jouer un role impor-
tant dans D'écoulement de IMexédent
de notre récolie. Cerfains saerifices
librement consentis  s’avéreront
fructuenx a la longue.

Il semhble que celte vérié com-
mence 4 pénétrer no're marché, i
en juger par la  sagesse dont il
fait preuve depuis quelgque temps.
A supposer aue certaines velléités
d'excitation se fassent jour. elles
seraient vite tenues en bride par
la menace des fixations et par le
développement des offres de  1'in-
térieur @ la faveur de toufe haus
se des prix.

Nos exportations ont été assen
décevantes cette semaine avee un
fotal de 113.000 cantars seulement
ece qui porte le déficit par rapport
A Pannée derniere i 500.000 can-
tars., I1 faul cependant tenir comp-
te des féfes de Bairam qui ont ra-
lenti nécessairement les embarque-
ments.  Nous aimons a espérer
an'une améliorafion se  produira
par la suite, sans (uoi nous serons
confrontés avee des stocks  telle-
ment lonrds cou'ils finiront par em-
po’sonner la fin de cette campagne
¢f peul-8tre la prochaine,

En fin de semaine un ton plus
optimiste prévaut sur le  marché
et les prix reprennent assez vigoun-
rensement sur touies les variétés,
mais plus spécialement sur le Fé-
vrier Achmouni gui fait un déport
appréciable sur les autres échéan-
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ces, Cefte wvariélé est toujours re-
cherchée et par suite du mouve-
ment de rétention dans la Haute-
Egyplte qui ne manifeste encore
aucun fléckissement, il v a une
réelle pénurie des grades moyens.

En résumé on peut dire que la
situation cotonniére s'est assainie
du fait de la hausse américaine =t
des mesures prises aux Etats-Unis
pour maintenir les prix du coton
& un taux rémunérateur. Cepen-
dant les grands espoirs nous sont
interdits, car la pcsition statistique
de I'article ne peut é&tre ignorée.
Avee une production aussi volumi-
neuse que celle de cette année el
avec une demande aussi lente, on
ne voit pas d'on une hausse e
grande envergure pourrait venir.
Téachons done de mettre & profit la
ferme'é actuelle pour écouler la
plus grande partie de nofre stock.
Il ne faut pas oublier que le pro-
chain acréage ne sera guére dimi-
nué et la pessibilité d'une seconde
récolte record n'est pas a exclu-
Te.

Sous celfte réserve nous estimons
que les prix actuels ne sont wvas
exagéres, bien qu'on puisse 3'at-
tendre & des réaciions passageres
sons le poids des fixations et des
offres de 1'intérieur. Celles-¢i s¢
feront de plus en plus abondantes
i mesure (que les prix se relévent,

MARCHE DES DISPONIBLES
Par suite du chomage des fétes

de Bairam, les ventes totales de la
semaine n'ont pas atteint un chif-

fre élevé. Cependant 'activité a été
satisfaisante durant les quatre
jours ounvrables, la moyenne jour-
nalidre des échanges ayant ét¢
superieure & 2000 balles.

Une bonne demande continue a
prévaloir sur le coton Achmouni
dont les primes se raffermissent
de plus en plus. Sur le Zagora et
le (Giza la demande est assez satis-
faisante, quoique moins prononcde
gue "Achmouni. Quant au Sakel el
aux aw res variétes, ils continuent
a étre négligés.

GRAINE DE COTON

La graine est en frain de consoli-
der le terrain précédemment ga-
ané, tout en Daméliorant légére-
ment. Il semble que le mouvement
801t conumercial, car nous n’assis-
tons pas & ces violentes fluctua-
tions gui furent si fréguentes I'an-
née derniére e: cottérent malheu-
rensement tant d’argent & la spé-
cnlation. Cette année on est deve-
nu beaucoup plus raisonnable, 1'a-
bondance de la production ne per-
mettant plus les excés spéculatifs.

Il n’en demeure pas moins que
la graine se trouve dans une po-
sition trés saine et ses prix peu-
ven . étre considérés bon marché en
comparaison des autres matidres

oléagineuses. Evidemment il n2
fant pas s'attendre a de grandes

hausses en raison de la statistique
défavorable de 'article, sans comn-
ter qu'un certain rajustement des
prix s'est déja opéré. Cependant il

ne faut pas exclure 1'éventualité
d*une avance modérée qui porte-
rait les cours aux environs de 60
piastres.

La encore la politique inflation-
niste du Président Roosevelt ten-
dant a relever les prix de tous les
produits, aura une influence stimu-
lante sur nofre graine. Cependant
il ne faut pas perdre de vue que
cette politique a pour obiet non pas
de provoquer une forte hausse,
mais une révalorisation raisonna-
ble. C'est pourquoi il faut écarter
touwie idée de prix exagérés qui, n
I'état actuel des approvisionne-
ments, sont matériellement impos-
sibles. Le coup de frein donné 1'an-
née derniere par le Président Roo-
sevelf pour prévenir un « bhoom »
artificiel est encore présent a tou-
tes les mémoires. On se rappelle ce
qu’il en ecotta & la spéculation de
n'avoir pas su modérer son entkFou-
siasme haussier.

Il est & remarquer que les échéan-
ces rapprochées sont en fort de-
port sur les éloignées. Cela tient a
ln pefitesse des arrivages et & una
bonne demande pour l'exportation
ef pour la consommation locale.
Aussi les disponibles bénéficient-ils
d'une prime appréciable.

Les embargquements de la semai-
ne ont atieint un total de 95.000 ar-
debs contre 19.000 'année derniére.
Aussi le déficit précédent est-il
presque  totalement rattrappé et
les prochaines semaines verront
sans doufe un renversement de la
situation en faveur de cette année.

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisona 11/2/38
@)
Sakellaridit :

Mars
Mai
Juillet .
Novembre .. ... .. »

Bourse
fermée

Guiza 7 :

Mars

Mari

Tuillet
Novembre

Achmounj :

Février
Avril
Juin
Qctobre

¥ ¥ ¥ ¥

Graines de Coton :
Février
Mers
Avril
Mai
Juin et s
Novembra

v oy v ¥ oy

12/2/38 14/2/38 15/2/38 16/2/38 17/2/38
0. C. SR e O. c. Q. G Qe
Bourse 14.12 14.06 149 1413 14.05 14.11 14.15 14.23
ferméeo 14.13 14.14 14.22 14.22 14,15 1420 1427 14.33
» 1420 14.20 1429 14.30 1425 1425 1431 14.37
» 1435 14.36 1449 1449 1449 1443 14.57 1460
» 13.01 1293 13— 1310 12.96 12.99 12.98 13.14
» 1835 13.01 18.10 13.17 13.5 13.06 13.03 13.21
» 133 13.04 13.18 13:24 13.14 13.12 13.07 13.26
s 13.13 13.07 1815 1821 13.13 13123 13.13 13.26
» 10.48 10.51 10.58 10.63 10.57 10.66 10.70 10.84
» 10.42 10.42 10.46 10.53 10.48 10.52 10.63 10.69
» 1042 10.42 10.47 10.52 10.49 10.52 10.62 10.67
» 10,57 10.56 10.63 10.70 10.65 10.66 10.75 10.79
» 559 564 57— 58.5 58— 5§77 584 589
» —.— 55.6 56— 565 —— 553 56.3 56.9
» 544 544 549 559 55.2 54.8 558 56—
» —.— 544 54.7 559 55— 546 55.7 &5.8
» —— 544 55— 562 556.5 548 559 56—
» 58— 578 581 593 58,5 57.8 85 59—
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CoMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL

BULLETIN HEBDOMADAIRE

Alexandrie, Jeudi A Midi le 17 Février 1938

. doTon
EXPORTATIONS

s - STOCK
rrivages Kuglserrs Confinpnt m:l s Jocan Etats-Unis TOTAL

Cantars Balles | Oantais Ballea Oantars Balles Cantare Balles Cantars | Balles Cantars | Cantars

Goits somaine, .. 66,317 4.063 37.144 6.309 46.602 3.197 £3.593 816 6.043 15.385 | 113.382|2.721.378{
Himo sem. 1937| 231.079 9.395 68.550 17.286| 127.708 6.912 50.619 2.453 18.070 56.046 | 265 947 |2.853.474°
» o  1836) 109.789 H.889 43.163 §8.101 59.659 2.227 16.452 1.687 12.380 17.904 | 131.644 |2.349.423"
Dep. ler8ep. 1937|7.249.226( 220.977 |1.622.831| 340.720|2.518 793 §4.328 | 622.719 15.668 | 114.960| 661.683 |4.879.303 —
Himobpoque.1936(7.739.805| 267.054[1.952.594| 268.581)2.131.413 | 148 879 1.093.827 26.895 | 197.475| 731.399(5.375.309 —
° » 193517.018.725| 248.257 |1.817.133| 345.808|2.549.421 79.495| 585.633 21.8031 159.823 695.363 [5 112.010 -

Y compris stock § au 1er Septembre 1937 Crs 351.455 * au fer Sept. 1936 Crs. 488.888 + au fler Sept. 1935 Cis. 442.708
Consommation locale du 1er Septembre 1937 an 9 Février 1938, Achmouni Cantars 31.072. Zagora, 29.753 Divers 7.351.
Total Cantars 68.176 ; en outre Grs. 66.555 ont été réexpédiés a4 l'intérieur do pays. Ensemble 134.731 4 déduire du stock*
Consommation a I’Intérieur du pays du 1er Septembre 1937 aun 2 Février 1938 Cantars 144.978.

N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d’autres ports 2.328 cantars.

3 '~ GRAINES DE COTON TOURTEAUX || Wi te stanes

5= EXPORTATIONS : _ 3 ;
rrivages : STOCK rrivages xport. Export.

TOTAL P

W Angleterre| Continent @ o @
Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes
Cette semaine..... e e 79.490 94.546 -— 04.546 | 1.048.679 1.489 3.899 6
Méme semaine 1937 ....... 105.075 19.221 —_— 19.321.| 1.271.642 ° 2.018 9.942 || 1.535
» b 2900 ks e 67.887 36.266 2 36.268 783.350 i 2.114 3.548

Depais 1er Septembre 1937.| 3.065.459 | 1.978:117 85.479 | 2.06..596 — 49,330 102.234 1.788
Méme époque 1936 ........| 3.364.097 | 2.088.555 8.796 | 2.097.351 — 42.033 |  108.491 7.529
» » 1935, .......| 2.952.007 | 2.148.240 39.602| 2.187.842 — 51.125 101.399 —

¥ compris Stock § au 1er Septembre 1937.-Ard. 46.816 » au 1¢ Septembre 1936-Ard. 4.896 1+ au fe Sept. 1935. Ard. 19.095,
Consommation locale du ter Septembre 1937 au 9 Février 1938 environ Ard. 639.396 (%) a4 déduire du stock.

Pour les Féves, Orges, Blés, Lentilles, Mals et Oignons. la consommation locale mest connue respectivement que les 31 Mars et 30 Novembre.

FEVES | __ ORGES
Arrivages | EXPORTATIONS g LB AL !
= riva 3
Saidi Béhera Angleterre | Continent | TOTAL & i

Ardebs Ardeb Ardebs Ardebs Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs
LR 8OMAING b osisesosnasiss 171 999 i 2 b3 62.127 684 —
Méme semaine 1937.......... 489 741 — 20 20 70.748 1.083 4.190
A partir du der Avril 1937..... | 41.143 22.053 | 397 | 1.427 1.524 - 117.611 | 117.703
Méme épogue 1936.......... 45.738 2%.226 - aM8 | 1418 - 194.805 © 114.290
Stocks = au der Avril 1937  Ard. 455 Ard.  21.613
Stocks au der Avril 1936 Ard. 2.202 Ard. 14.233

_BLES  |[LENTILLES|  MAIS |__OIGNONS
Arri’i«ﬁes_ = I ] A E t. || Arri Export
i .|| Arriv, Lxport. rrivages a

Saidi Béhéra |Export, Arriv. |, Export ’ TTiV I . g p

Ardebs | Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs “Grs.i(]SOk Crs. 1080k

(L8 SeMAMEe susvaensrnaain 9.995 5.943 -- 80 - rl 503 — i) 2.1 1.027
Méme semaine 1937.........| 90.038 6.571 617 A% 6 3.961 , 5.014 1.096 —
A partir du der Avril 1937....| 890.405 ' 378.549 193.9%| 15.468 |  1.346 20)_289 | 469 1.052.520 088,798
Méme époque 1936........ ..l 707.620 431.608 1.710 |l 14.983 | 436 67.381 38.289 | 913.421 867.088
Stocks au 1er Avril 1937 Ard. 7.075 Ard., 243 au 1er Déc. 1927 Ard. — au 1er Mars 1937 Crs, —
Stocks an der Avril 1936 Ard. 9.894 Ard. 1.025 au 1er Déc. 4936 Ard. — au 1er Mars 1936 Crs. —

N.B. L’année pour les Blés et les Lentilles commence le 1er Avril, pourles Mais le 1er Dée. pour les Oigrons le 1er Mars
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 18 iévrier 1938.

Les marchés dirigeants furent lége-
rement plus laibles. Les cours ont
fiéchi. Mais la tendance, néanmoins,
demeure satisfaisante.

Notre plaes, tout en demeurant cal-
me, présente dexcellentes disposi-
fions.

FARINES ET BLES
La cote & Chicage fléchit & 91 7/8
cents contre 85 5/8. Celle de Liver-
paol est également plus laible: a sh.
7/6 1/2 contre 7/8 1/4.
Les dépéches d'Amérique se plai-
gnent de la tenieur de la demande

de la purt de la minoterie et pour
Yexportation. Elles signalent qussi
aue les conditions pour la nouvelle

récolte ne sont pas satisfaisante. 11
est évident, touieicis, que la saison
est frop peu avancée encore pour in-
fluencer le marché d'une manisre
suivie.

LR

Les prix locaux de la farine étran-
gére n'ont pas subi de changement.

La farine custiralienne non dédoua-
née cote Lst. 12-/-. La marchandise
dédouanee vaut Lst. 10.12/6 plus des
dreits de doucne de P.T, 1090.

La farine américaine non dédouda-
née cote Lst. 16.2/6 pour le Gold
Medal et Lst. 15.7/6 pour le Northern
King. La marchondise dédouanée vaut
P.T. 180 et 18] respectivement pour les
deur gualités.

Le stock dons les Bonded d'Alexan-
drie est de 8.340 sacs conire 8.589
Sacs de la semaine derniére.  Celui
de Pori-Said est de 5717 sacs contre
5.837 sacs.

e ok ok

Lt réaction dont iaiscit mention no-
ire. précédente revue n'a été que de
courte durée. Comme nous l'avions
prévy, la reprise est venue «aussitot

que la pression de loffre a dimi-
nué, par le placement assez facile
d'ailleurs; des guantités importantes

de blé regues au cours de la semai-
ne derniére. Soit que les disponibili-
tés de blé & l'intérieur ne correspon-
dent pas en effet aux estimations ou
que les défenteurs se ressaisirent et
meszsurent de nouveau leurs envois sur
le pouvoir d'achat de mcniére & ne
pdas peser sur le marché, les crrivages
de celte semaine ont marqué une sen-
sible diminution, Elle ne tarda pas &
provoguer une hausse des prix éga-
le au recul enregistré pendant la hui-
laine précédente, aveo ce trait carac-
téristicque que la tendance est deve-
nue plus ferme qu'elle ne l'était avant
le récent Héchissement des cours,
Non seulement les dégdls causés
par les pluies curaient été plus sé-
rieux gu'on ne l'avait cru et que des
gueantités {rés imporiantes de blé au-
raient été mises hors dusage, mais

il est beaucoup parlé aussi, d'une
caugmentation de la consommation
gue l'on n'avait pas prévue et qui
serait dite & l'emploi plus général du
blé en remplacement du mais. Ces
deux facleurs sont susceptibles de mo-
difier sensiblement tous les calculs.

On a regu pendant la séfnaine uh
total de 19.5268 ardebs dont 7.720 ar-
deps de blé Béhéra et 11.806 ardebs
de blé Saidi. La semaine précédente
ies arrivages se sont élevés & 58.000
crdebs environ. En présence de la
bonne demcande de la part de la mi-
noterie des détenteurs n'ont pas eu de
la difficulté & hausser leurs prix de
P.T. 4-5 par ardeb. Ainsi le blé moyen
hindi Saidi « obtenu P.T. 160, 'ardeb
de 150 kilos, le baladi Saidi AL 155,
le hindi Béhéri P.T. 156 et lé baladi
Béhéri & P.T. 152.

SUCRES
Les prix du sucre oni encore fléchi,
mais dans une faible properiion. La
cote ‘& New-York termine & 221 cents
conire 222. A Londres, elle cléture &

sh. 5/4 3/4 contre 5/3 1/2.
e ol ok

Le trait saillant de la semaine sous
revue «a été la hausse des prix di
sucre égyptien & laguelle on ne s'at-
tendait pas. Elle représente 15% sur
les anciens prix. Les consommateurs
au détail paieron! dorénavant le su-
cre granulé-raifiné & P.T. 3 locque,
le concassé & P.T. 3 1/2 et les tablél-
tas & P.T. 4.

On paiera & ces mémes prix, un
sac de granulé de 80 ocgues, un sac
de sucre en morceaux de 64 ocques
et une caisse de tableties de 20 oc-
cues,

La hausse de nos sucres o coinci-
dé avec une baisse des sucres étramn-
gers. Le sucre de Java qui nous inté-
resse plus particuliérement est de Lst.
1/4 plus bas que la semaine derniére.
On l'oifre maintenant pour charge-
ment février-mars & Lst. 6 16/3 I«
tonne cif Port-Said sans attirer da-
vantage l'intérét des importateurs qui
font preuve de la plus grande réser-
ve, Les condilions sur notre place et
dans  les marchés consommateurs
aveoisinenis sont loin de s'améliorer,
ce qui rend trés pénibles les ventes
de sucre disponible, pour lequel de
nouvelles concessions furent néces-
seires gui ont réduit son prix & Lst
7 1/3 par tonne franco Bonded Pori-
Said.

Notre mearché du sucre pour le tran-
sit n'olfre, par conséquent, rien de
réconfortant.

RIZ
Quoigque dune activité irés modé-
rée, le marché ne s'est pas déparli de
sa tendance ferme et c'est qux mémes
niveaux que nous relrouvons les prix

en i{in de semaine. Le riz glacé &
P.T. 128 le sac de 100 kilos, le Mam-
souh fabricction Shami & BT. 117 et
le cargo & P.T. 106. Le riz Mamscuh
Bomonti est offert & P.T. 116 le sac
en baisse de P.T. 1 sur la semaine
derniére par suite d'un ceriain ra-
lentissement dans la demande de la
part des revendeurs.

D'une manigre générale les afiaires
sont calmes sur ce marché ot loffre
el la demande s'équilibrant plus ou
moins, il n'y «a pas lieu de signaler
des écarls appréciables dans les prix.

Des oifres de riz «cargo de Burma
laites cux rizeries par divers com-
missionnaires de neire place n'ont
eu cucune suitle. Ce riz est offert &
Lst. 6 1/2 la tonne cif Port-Said pour
chargement dans lg premiére quinzai-
ne de mars. On sait gue les droits
d'enirée sur ce riz sont de L.E. 8 par
tonne.

Les cotations de Londres pour le
riz de Rangoon sont stationnaires o
Lst. 8 1/4 la tonne cif Port-Said. Le
Steel No: 3 disponible pour le tran-

sit waut Lst. 9 1/2 la tonne fremco
Bonded Port-Said.
SACS VIDES

Les socs & colon gagnent encore
une petite [raction et le marché {&-
moigne dune allure assez soutenue.
Les cotations des Indes n'ont pas si-
gnalé des changements, mais locale-
ment le sentiment subit un cerlain re-
virement que justifient lg tendance
ferme de l'crigine, les disponibilités
pas ires fortes de sacs sur  notre
marché et l'attitude plus réservée des

vendeurs pour livraison aolit-septem-
bre.

En dernier lieu on traite ces sacs &
P.T. 4 11/40 la mcrchandise disponi-
ble et P.T. 4 13/40 le contrat.

Les sacs & oignons, objet d'ine as-
sez bonne demande profitent dune
plus-value et sont demandés & 44 1/2
paras le sac.

Il n'y a rien dintéressant & noter
pour ioutes les auires variétés dont
les prix sont néanmoins lermes en
dépit d'une faible consommation.

Les derniers cours sont les sui-
vanis :

Secs Charg. Disp.
1bs. DT,
2 1/4 39/9 2 11/40
2 1/2 45/6 2 26/40
3 1/4 61/— 2 21/40
5 89/6 5 5/40
5 (extra) 96/ — 5 23/40

Le stock de sacs dans les Bonded
de Port-Said est de 3.377 balles contre
3.445 balles de la semaine derniére.
1st. 21 sh. 9 d, »,
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CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES
Jeudi 24 février 1938
Société Fonciére du Domaine de
Cheikh Fadl, — Ass. Gén., Extr. cu

Siege de la Société,], rue Kénissa El
Guédidd, Le Caire, & 4 h. pm.

Vendredi, 4 mars 1938
Anglo-Continental Cotton Cy.
Ass. Gén. Extr. au Siége de la Socié-
té, 14, rue Sésostris, Alexandrie, & 5 h.
pam.

ASSEMBLEES ORDINAIRES
Merecredi 23 février 1938
Eastern Export Cy. — Ass. Gén.
Ord, au Siége de la Société, rue

Fouad ler (Cité Adde) Alexandrie, &
S h. pm.

Jeudi 24 favrie: 1938

Electric Light & Power Supply Cy.
— Ass. Gén. Ord. cu Siége de la So-
cigte, 13, rue Boustan El-Dikka (ex-
rue’ des Bains), Le Caire, & 4 h. p.m.

Vendredi 25 février 1938

Soc. Egypt. de la Bourse Commer-
ciale de Minet-el-Bassal. — Ass. Gén.
Ord. au Siége de la Société, a Mi-
net-el-Bassal, Alexandrie, & 11 h. 30
adim.

e e %

Gabbary Land Cy. Ass. Gén.
Ord. au Siége de let Société, 3, Pla-
ce Mohamed Aly, Alexandrie, a 4 h.
30 pm.

Lundi 28 février 1938
Soc. Gén. des Sucreries et de la
Raffinerie d’'Egypte. — Ass. Gén. Ord.
au Siege de la Sociéié, 12, rue Aboul
Sebaa, Le Caire, & 4 h. pm.
e e b
S.A. des Biéves Bomonti & Pyrami-
des. — Ass. Gén. Ord. cu Siége de

la Socigte, & Kharmous, Alexandrie, &
4 'h. p.m.
Mercredi 9 mars 1938

S.A. de Wadi Kom-Ombo. Ass.
Gén. Ord. au Siége de la Scciéts, 45,
rue Keasr el Nil, Le Caire, & 4 h, p.m,

Jeudi 18 mars 1938

National Bank of Egypt. Ass.
Gén. Ord, au Siege de la Sociéié, rue
Kasr el Nil, Le Caire, & 4 h. p.m.

Proces en cours

Compagnie Universelle du Canal
Maritime de Suez. — 7 avril 1938 :
Débats en appel, dev. la 2éme Ch. de
lee Cour, sur l'appel interjeté per le
Crédit Alexandrin — porteur d'une
part de fond. de ladite Soc. du
jug. rendu le 3 janv. 1938, par la lére
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant
pour droit que le franc des oblig. 38
et 5% de la dite Cie est le framc 20me
partie du louis d'or, d'un poids d'or
de 10/3lmes de gramme, au tilre de

900/1000 de fin.

Société Anonyme des Tramways du
Caire. — 19 {év. 1938: Débais dev. le
Trib. de Comm. du Caire, sur l'action
intentée par Victor Rossetio, tendant
ain paiement en Ircncs égyptiens, ta-
rifés & P.T. 83,8575 le franc, des cou-
pons et ebligations 4% de la dite So-
ciété dont il est porteur.

CHEIKH FADL

Il nous revient gu'un groupe d'ac-
tionnaires s'opposeront, & 1"Assemblée
Générale Extrgordinaire du 24 février,

23.
o la répartition 'des 5.900 actions,
d'une valeur de LE. 25000 environ,

caux membres du Conseil d'Adminis-
tration. Ce groupe prétend que le
Conseil n'a  droit & une répartition
dans les bénéfices gu'cu moment de
lae réalisation des dits bénéfices. En
l'espéce cucune répartition dlargent
n'etant foite qux cctionnaires, les ad-
ministrateurs ne devraient donc pas
normalement se {aire atiribuer les di-
tes gclions.

L'Assemblée promet d'éire fort inté-
ressante el nous ne manquerons pas
d'en donner un compte rendu.

BIBLIOGRAPHIE

Le Systeme Bancaire Anglais

et la Place

— e

Quand, en septembre 1931, 1a 1i-

vre sterling se désolidarisa  offi-
ciellement de 1'étalon-or et subit
par rapport au métal jaune une

dépréciation notable, on crut a la
decadence définitive de la place de
Londres en tanf que centre inter-
national des affaires hancaires du
monde. Il en fuf tout autrement.

L organisation perfectionnée au
plis Faut degré de la Cité, a fait
d*elle un des instruments les plus
essentiels de la richesse brianni-
que, et les résultais matériels dont
elle bénéficie, sont parmi les élé-
ments prépondérants de la balance
des  comptes du Royaume-Uni.
Cette organisation est le fruit aes
cfforts laborieux des nombreuses
oénérations qui se sonf suceédées
depuis une dizaine de siécles, gra-
ce également anx nombreuses gua-
lités gui caractérisent le tempéra-
ment britannigque, enfin et surtout
a1 vertu de la structure méme de
I"'économie de 1’Angleterre.

Aussi, n'est-il pas étonnant de
constater que, loin d’avoir subi 14
dégradation aue prévovaient ecer-
tains pessimistes, le sysiéme ban-
caire anglais friompha de la erise,
ot eontribua A déterminer le reld-

vement subségueni de 1'économie
britannigque.
Dans les moments agités que

nous fraversons, il apparait d'une
urgente nécessité i ceux qui veu-
lent saisir le sens des mouvemenls
deonomigues, de connaitre autant
aie possible ce gu’est la Cité de
Londres, ses fameuses Big TFive,
ses Brokers, et d’apprendre com-
ment de Pintérieur des puissants
hnildings de « Lombard Streef »,
battent Tes pulsations du motenr
gui diffuse le Crédit a travers 1o
monde.

Clest dans ce sens qu'il parait

de Londres

utile de souligner tout intérét d’u-
ne étude de M. R. J. Truptil consa-
erée o la Cié britannigque, Dans
« Le systéme banecaire anglais et
la place de Londres » (Lib, du Re-
cueil Sivey Edif.) M. Truptil, a ap-
porté A 1'étude de ce marché sous
ses aspecis non seulement
gues, mais psychologiques, un os-
prit. & la fois informé des ques-
tions deonomiques el monétaires
générales et au courant, dans le
moindre détail, de la vie de la Cité,
a laguelle il a d'ailleurs parficipé
Iniaméme durant de longues an-
nées.

s premiére partie de 'ouvrage

cst consacrée a la deseription  du
raéecanisme du fonctionnement de
la Bangue d’Angleterre, des Cing

Grandes Bangues ofi sont aceumu-
lés des dépots se chiffrant par
nlusieurs millinrds de livres, des
dangques d'Escompte, des Bill Bro-
kers, du Clearing-House, ete. Dans
nne seconde partie, 1Maufeur étudie
les relations de la Banoue d’Angle-
forre avee le marché monéiaire, les
différentes ressources de ce mar-
ché. le fonetionnement du marché
de IPEscompte ; d’autres chapitres
sonl consaerés a4 une comparaison
des marchés de Londres et de Pa-
vig A I'Iistoire de la récente erise
en ee qui concerne les bangues an-
olaizes, et enfin aux aspects exté-
rieurs de la Ciié, =es habitants,
leurs caractéres, le milien psycho-
logique.

Sur tous ces poinfs, le leclteur
trauvera. dans le livee de M. Trup-
{il. préfacé par M. Charles Rist,
los renseignements précis et pré-
sentés d'une maniére tonjours sug-
sostive: cetfe étude constitue une
contribution des plus précieuses a
la compréhension des marchés mo-
nétaires actuels. il ‘S

techni--
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%  SOCIETE D'ENTREPRISES
COMMERCIALES EN EQYPTE ©

4l MNITRATE DE SOUDE
“aRCADIAN"
1Bove AZOTE NITRIQUL

NITRATE DF SOUDE “ ARCADIAN "

16 & 16 1/2 0/0 D'AZOTE NITRIQUE

Distributeurs Généraux :

SOCIETE DENTREPRISES
COMMERCIALES EN EGYPTE

(Secidcté Anonyme)

DIRECTION : INSPECTORAT :

33, Rue Chérif Pacha 22, Rue Kasr-el-Nil

Téléphone 20749 Téléphone 54130
Alexandrie. Le Caire.

Et dans ses dépdts dans toutes les localités de 'Intérieur.
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