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La Mission du Docteur Aziz Cotta

L'EXTRACTION DU MINERAI
DE FER D'ASSOUAN

Il faut songer @ créer une industrie fourde en Egypte

Quand on parle des richesses natu-
relles de I'Egypte; on oublie trés sou-
vent de citer le minerai de fer dont
des gisemenis importants existent en
Haute-Egypte, Ces gisements, person-
ne ne semblait s'y intéresser sérieu-
semen! du moins jusqu'c présent. Car
les journagux nous apprennent que de-
puis guelque temps un projet soumis
par le Dr. Aziz Cotta, président de la
Chambre de Commerce égypto-alle-
mande de Berlin faii 'objet d'un exa-
men: approfendi de la part des auto-
rités compétentes. Le projet prévoit
l'extraction du minerai de fer des gi-
sements d'Assouan.

Des industriels allemands seraient
préts & fournir & l'Egypte les machi-
nes d'extraction nécessaires, contre li-

vraison de minercl pour une valeur
éqgale.

Les gisemenis d'Assouen occupent
une supetficie de 300.000 feddans.

Leur minerai est d'une richesse ex-
ceptionnelle ; il renierme en eifet 60%
de fer pur. On dit méme que la te-
neur movenne des minerais d'oxyde
de fer de la Haute-EgyiMe est de
75%, ce qui représente une proportion
extrémement élevée ; on peut affir-
mer en iait gu'elle constitie un wvéri-
table record. Ajoutons enfin que les
gisements de minerai de la Haute-
Egypte sont évalués & plusieurs mil-
lions e tonnes.

En suprosant gue le gouvernement
ge décide & entrer dans la voie des
réalisations en ce gqui concerne l'ex-
trcetien du minerai, une guestion vient
immédiatement & l'esprit : gque ferons-
nous du minerai produit ? Essayerons-
nous de le traiter sur place, de le
transformer, ou nous contenterons-
nous de l'exporter ?

Etant donné les besoins croissants
de I'Egvrte en fonte, fer et ouvrages
de fer, et en acier, il serait naturel-
lement souhaitable gue nous conser-
vions riotre précieux minerai, ou que
nous n'en exportions guune partie
infime. Nous ne croyons pas que la
création d'une industrie lourde se
heurterait ‘& des obstacles insurmonta-
bles. Ce que d'autres pays ont faitf,
nous vouvons l'cccomplir cussi gquoi-
aue |'Egypte n'ait pos la chanee
d'étre comme l'Angleterre « un bloc
de honille sur un bloc de fer ».

L'Egypte importe annuellement prés
de 200000 tennes de fer et ouvrages
de fer d'une valeur de 1 3/4 million
de livres environ. Lo wvaleur de nos
importations de fer, fonte, et acier dé-

passe 2.100.000 livres par an, ce qui
représente enviren 7% de la totalité
de ncs achats a l'éiranger.

Nos importations se composent prin-
cipalement 'de. produits semi ouvrés:
barres, poutrelles, cornieres, tuyaux,
téles, feuillards, eic... Voici d'ailleurs
un tableau intéressant & ce sujet :

Importations de fer et ouvrages
de fer, en 1936

Tonnes E.E;
Barres, poutrelles et
COXTHArEs: aivsiii 75.100 488.10)
Tuyaux 19.300 220.800
Tales 43400  476.400
s e 10.100 144.200
Bels o ireneensnessrnns 33.000 181.000
Constructions métal-
lichres: i 4800  100.000
Feuillards 6.900 69.600
192.600 1.680.100

Disons en passant, que nos princi-
paux fournisseurs de ces produifs sont
l Belgique, le Luxembourg, la Gran-
de-Bretagne;, l'Allemagne; la France
et les Etats-Unis.

Il apporait done clairement gque 1'E-
agyple pourrait effectuer dimportantes
dconomies chaguse année en  iroms-
formecnt sur place son propre minerai
de fer:

Cele ne pourra évidemment pas se
faire du jour au lendemain. Car on
n‘improvise pas une indusirie lourde.
Pour ne pas courir au deyant d'échecs
cuisants, il faudra avancer lentement,
et s'entourer de techniciens étrangers
de premisr ordre gui guideraient nos
premiers pas.

L'Egypte, en elfet, posséde déja une
indusirie métallurgique dont le déve-
loppement a é&té remarguable. Mais il
s‘agit de métallurgie légére qui trans-
forme les demis produiis importés en
articles de foutes sortes. Nous prions
rnos lecteurs de consulter & ce sujet
l'article publié dans le numéro spé-
cial de « La Revue d'Egypfe Econc-
migue et Financiére » publié au début
de 1936 & Voccasion de la XVe. Expo-
sition Agricole et Industrielle. Cat ar-
ticle met en lumiére les progrés ac-
complis par la métallurgie légére de
'Eavpie depuis la création, avant la
guerre, des premiers ateliers mécani-
ques, usines et fonderies jusgu@a la
fondation aun ‘cours des derniéres an-
nées d'une indusirie moderne et bien

outillée qui fait preuve d'une vitalité
extraordinaire. Cette industrie | com-
prend splusieurs fonderies oi l'on pro-
duit des articles de consommation
courante et étendue, tels que les tu-
yaux, raccords, etc.. en fonte pour
canalisation ou installation sanitaires
les pompes & ecu ‘en fonte, dites «ha-
bachis, les pics & meule, ete. Il exis-
te des ateliers pour la labrication de
certaines pieces de quincaillerie de
batiment. L'indusirie de fer forgé s'est
affirmée par des travaux dune exé-
cution remarquable et elle fournit non
seulement des articles pour la dé-
corction intérieure des maisons et
appartements (lampes, lampadaires,
bibelots, etc...), mais cussi des arti-
cles pour le batiments portes, gril-
lages, et rampes pour escaliers, bal-
cons, etc. La fabrication des embal-
lages a alteint un grand degré de per-
tection. Il en est de méme pour la
production des lits métalliques, en
{er dmgaillé, cuivre poli ou nickelé dont
les progrés ont été tels que nous ne
faisons pratiguement plus ‘appel &
l'importation pour couvrir nos besoins.
Le nombre de produits fabrigués par
la métallurgie égyptienne s'accroit
sans cesse. La qualité de rces articles
s‘améliore constamment et peut de
plus en plus rivaliser avec celle de
produits Sirangers,

On woit donc gu’en ce gui concerne
la métallurgie légeére, 1'Egypte pos-
séde une indusirie en pleine essor
servie par des spécialistes hautement
compétents et par une main-d'oeuvre
spzcialisée gui o su justifier la con-
fiance dont elle a été 'ocbjet.

Il est cependant évident que l'expé-
rience acquise par les égyptiens dans
ce domaine, ne pourra leur étre utile
lorsqu'il s'agira de la création et de
I'organisation d'une industrie lourds
destinée' & la production de fonte, de
fer et d'acier.

L'élaboration de la fonte seule, qut
est & la base de la métallurgie du
fer et gui constitue le stade intermé-
digire enire l'exiraction du minerai
d'une part et la production du fer et
de l'acier d'autre part, exige des con-
naissances étendues, et fait appel &
des procédés complexes surtout pour
lax réduction dans les hauts fourneaux,
de l'oxyde de fer contenu dans le mi-
nerai, On produira ‘ainsi les fontes
d'affinage qui constituent la matiere

(Lire !a Suite en page 12)
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LA SITUATION ECONOMIQUE MONDIALE

LES CONDITIONS DE LA PROSPERITE

La prospérité ! Voila un _ mot
quon wa pas entendu depuis L@
crise de 1929. On ne peut Lobtenir
qu'a des conditions bien {Lf’-ff?-r.:{--'.(f.\'
ainsi que lUexpese dans Uavlicle
swivant M. Maurice Ansiaux, Pro-
fessewr a I'Université de Bruxelles.

La regle du régime de liberte
economiue suivant ses partisans
les plus orthodoxes, c'est que la
prosperite depend du foncuonne-
ment régulier de la production —
ce qui va sans dire, — mais que
celui-ci depend, a son tour, de
I'existence du profit. En un mot,
I'économie capitaliste est fondee
sur le profit, 11 est vrai que pour

certains auteurs, comine naguere
Walras, qui cultivait la methode

abstraite sous la forme mathema-
tique, le profit normal est égal
&4 zéro, Mais cetfe conception est
trop eloignee de la réanté pour
qu’il soit opportun de s'y arreter.
La realite contemporaine, en ef-
fet, nous ofire un type bien défini
dlactivitée dont la torce motrice
e¢st incontestablement le profit. 11
conviendrait seulement que cette
force motrice fat mise en oeuvre
avec une certaine modération, El-
le doit etre dosée a peine de pro-
vogquer des accidents.  Accidents
susceptibles d'étre extrémement
graves, L'histoire economigue des

cent vingt-cing derniéres anneées
environ est comime jalonuée par

les désasires guoccasionnérent
des exces de vitesse résultani d'im-

pulsions. désordonnées. Ces fau-
Les, s1 osouvent repéteées, doivent
étre efudiées de pres non seule-

ment afin d'en éviter autant que
possible le retour grace a des pl'é—
cautllons appropriees, niailg en
vie d'amélorer foncierement un
réegime économigque qui, de par
sd nature meéme, se préfe avee trop
de complaisance 4 de si regretta-
blexy écarts. Il faudra, certes,
dans la mesure ou c'est possible
sans arrvéler la vapeur, se rappro-
cher de ce que 'on a nommeé 1’é-
conomie pour le besoin. Seule-
ment, d'on point de vue immeédiat,
il convient de se fenir sur le ler-
rain de 1'économie pour le profit
el de rechercher ce qu’il y a lieu
de faire pour la rendre plus sup-
poriable jusqu’a ee que soil nna-
gine ou peu a4 peu elaboré un pro-
cede autre que le profit afin d'as-
surer la vitalité et lallure pro-
gressive d'une économie nouvel-
le. Ge qui peut se faire attendre
assez longiemps,
e e o

La premiére chose # faire, ¢’est
de bien poser le probléeme, Et
d'abord qu’est-ce que le profit ? On

eén a donue une muliitude de dé-
finitions (1), Mais ieci, nous vou-
drions nous borner a la consta-

tation d'un fait et dire simple-
nient, en une formule un peu
fruste, que le profit, c'est la som-
me dont le prix de vente dépasse
le prix de revient. 11 faudrait
naturellement multiplier ces deux

données par le nombre total des
ventes d'une entreprise au cours
d'un exercice annuel et me

pas perdre de vue que le frais
fixes ou généranx ne croissent pas
proportionnellement & laugmen-
tation du chiffre d’affaires, mais
ne se développent que dans I'hy-
pothése d'un accroissement im-
portant et durable de ce chiffre,
hypothese comportant, en effet, la
ereation d'un outillage plus puis-
sant, l'extension des services de
dirveetion et de confréle, l'aggra-
vition de certains impdis comme
le foncier.

L essentiel, c'est le fait que le
prix de wvente soit supérieur an
prix de revient. Cefie supériorité
implique que les produits ont une
certaine valeur de rareté, c¢’est-a-
dire gque la produciion n’est pas
assez étendue pour satisfaire tou-
te la demande disposée & acheter
au prix de vevient., La rareté re-
lative des produits oblige les ache-
teurs & payer plus que le prix de
revient pour les obtenir : ainsi
s‘ajustent 'offre et la demande.
Dans le commerce de détail, I'i-
gnorance du prix de revienf ame-
ne pariois les achefeurs a payer
beaucoup plus ¢gue le prix de re-
vient des articles qui ne sont pas
rares du toul. Mais, en regle gé-
nérale, il reste vrai que 1'écart
entre le colt et le prix de vente est
indispensable & la réalisation du
profit.

Un poini, cependant, veut étre
éclairer. A la longue, Dintérét du
eapital — gui n'est gqu'une frac-
tion du profit — doit étre envisa-
gé comme faisant partie des frais
de production. Cest qu'une indus-
trie ou un commnierce qui ne rému-
nereraient pas leurs capitaux au
taux normal de 1'intérét seraient
condamneés sinon & disparaitre, du
moins 4 perdre de leur importan-
ce. D'on ecelte conseéquence que la

production et 'ofire des mar-
cliandises subiraient, dans les
branches cousiderées, une con-

traction correypondante. Si les
urarchandises sont a titre défintii
lobjer dune demande serieuse-
wient alfaiblie et @ fortiori d'une
demande eyvaliescente, aueune

(1) Ci. I. Perroux, Le probléme
du profit, Paris, 1926,

réaction favorable a la renais-
sance de Dintérét du capital ne
pourrait étre espérée. Mais lma-
ginons qu'il n'en soit pas ainsi.
Apres quelques années de restric-
tion. e la demande, gelle-ci se
anime (par degrés. La capacité
productive ayant été réduite pen-
dant la phase de penurie d'or-
dres, le réveil de la demande wva
faire monter les prix, tout au
moins dans la mesure nécessaire
au retablissement de Dintérét du
apital, disons 4, 5 ou 6 p. c. Cet
exemple nous permet done d'affir-
mer que linterét du capital —
par opposition au profit global —
fait, au moins 4 la longue, partie
du cout de production, Et il im-
porie d'ajouter gu'a lui seul il
ne suffit pas a4 imprimer a I'aeti-
yité économique cette impulsion
progressive qui est l'effet du pro-
fit proprement dit, Il faudrait, au
moins, pour que l'intérét phat
exercer cette influence stimulante
gqu'il fut assorti d’une prime de
risque assez forte pour triompher
des hésitalions des capitalistes ef
des enfrepreneurs.

S'il en va autrement, 1'économie
deviendra stationnaire. Sans dou-
te, un illustre maitre, John Stuart
Mill a vanté les charmes de 1'état
stationnaire (2), Comment se con-
cevrait-il aujourd’hni ? A peu preés
de la facon suivante. L'humanité
cede désormais i d’autres attraits

que le profit pécuniaire. L'épar-
gne continuant & s'accumuler ne

trouve plus a se placer qu'a des
taux déeroissants, ce qui met fin
A lusure et réduit les prix de
revient dans une mesure appré-
ciable. La production n’est plus
stimulée d'une maniere excessive.
Les guerres douaniéres ont dis
part. Les ambitions coloniales s'é-
ieignent, Les échanges internatio-
naux sont redevenus libres. Les
intéréts éconontiques ne déchai-
nent plus de conflits armés. La
misere, les erises, les folies spe-
culatives ne sont plus que de vi-
lains souvenirs. Mais, en dépit de
ees souriantes perspectives, peut-
on envisager sans inquiétude 1'ax-
rét du progrées économique ? Les
masses humaines sont-elles parve-
nues a4 un degré suffisant de bien-
étre pour que les perfectionne-
ments Lechniques qui abaissent le
cont de la vie et atténuent la pé-

! tu iravail cesgent de jouer
salutaire ? Nous ne le

l=ur  rdle

2) John Stuart Mill, Principles
of political economy, Book 1V,
Chapter VI
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pensons pas, Tout au moins, 1'état
stationnaire, ce réve, mne peut-il
étre assimilé a4 la prospérité, Celle-
¢l a d'autres visees el obéit a
'autres lois. On va s'efforcer de
les préciser.

5

La prospérité ne comporte pas
nécessairement la  hausse des
prix. Elle peut meéme s’accommo-
der de la baisse, ainsi qu'il est
advenu aux Etats-Unis au cours
du remarquable essor qui a préceé-
dé la crise de 1929. La baisse des
prix n'est pas une garantie de
prolongation indéfinie de la pros-
périté, ce que démonire le méme
exemple, M. Aftalion a expliqué
cette apparente singularité et aus-
si le fait que cette baisse de prix
n’a pu néanmoins empécher 1'A-
mérique et le monde de s'achemi-
ner vers la plus violente des cri-
ses @ « Qest dans la réduction du
coint, dans l'accroissement de la
productivité que les KEtats-Unis
avaient trouvé le moyen de main-
tenir une activité économigque con-
sidérable, laissant des profits ap-
préciables, On a meéme pu préten-
dre qu'a cause de cette diminu-
tion du cont, les prix, tout en n’a-
yvant pas monté, étaient néanmoins
torp élevés el que c’est ce miveau
exagéré des prix et des profits qui
aurait poussé a la surproduction
(3). » Sans adopter cette inter-
prétation, M. Aftalion ne la repous-
s¢ pas, Mais il faut remarquer
que les prix des meraux el pro-
duits meétallurgiques ont tout de
méme haussé a parfir  du mois
d'aont 1928 et ont atfeint en mars
et avril 1929 le pourcentage de
106,4 par rapport a la moyenne
(= 100) de I'année 1926 (4).

Quoi qu'il en soit, il n'est pas
douteux que ['affaiblissement des
profits ralentit lactivite économi-
(e, arréte ’élan et, s'il survient
brusquement, est de nature a deé-
chainer une crise (5). N'y a-t-il
gquune industrie dont les gains
s'évanouissent, il suffit que celle-
cl soit puissante pour que le trou-
ble gui l'assaille se reépercule par
une série dlincidences et d'effets
cumulatifs sur la majeure partie
des autres branches de produc-
tion, pour qu'une dépression s'en-

(3) Ci. le journal L'Information,
numeéro du 24 octobre 1930,

(4) Cf. Federal Reserve Bulletin,
mars 1931, p. 131. Cité par M. Les-
cure in Des crises générales et
périodiques de surproduction, 4e.
edit., tome I, p. 322. (Paris, 1932).

(5) M. Lyiscure estime que la chu-
te du profit est la eause principale
es erises cyecliques, Elle est évi-
demment une cause prochaine du
passage de 'essor o la stagnation.
Il en est d’autres, dont ce n'est pas
oi le lieu de parler. D’autre pari,
la cause initiale du mouvement
eyelique se trouve a l'origine meé-
me de 1'essor et réside dans les
pi}l‘specli\’es de gain supra-norma-

€5,

v

suive, se propage et puisse durer
gquelques années,

Le probléme des conditions de la
prospérité me se pose jamais aus-
si nettement qu’'au cours d'une
dépression prolongée, Les solu-
tions proposées varient avec les
temps, les milieux, la gravité du
mal, C'est, du reste, rationnel. Tl
v a pourtant lieu de constater des
similitudes sous les divergences et
ce sont ces « régularités » plus ou
moins dissimulées qui jouent le
role le plus important dans la
succession et I'enchainement des
phases cycliques. Si bien que no-
fre probléeme peut éire frés légiti-
mement formulé dans les termes
les plus généraux en ce qui con-
cerne du moins I'époque ou sont
apparues les crises el on elles se
sont succédé avee une fréquence
ou la théorie, a tort ou i raison,
a voulu voir une véritable pério-
dicité. En somme, foul se rame-
ne a4 la question de savoir com-
ment faire renaitre le profit lors-
aqn’il a disparu et a le doser en-
snite de telle fagcon qu'il ne puisse
plus engendrer les extravagances
qui rendent les crises inévitables.

Le rétablissement du profit a
été si souvent la résultante du
jeu spontané des forces économi-
(ques que nous serions fentée de
dire que c’est uniquement affaire
de patience, de temnps, de sacrifi-
ces, Deés que sont éliminees les en-
ireprises trop faibles, vieillies, mal
gerées, inadaptées et inadaptables
aux circonstances nouvelles issues
de la dépression, le profit réappa-
vall, Cette confiance dans le réta-
pussenent spontané est trop resi-
guee, Lrop simpliste, trop lente
ausst au gré des partisans de I'é-
conome dirigee par 1'Etat, Elle
est perimee s1 l'on en croit ceux
qui estiment déeisifs les change-
uients de structure du monde eco-
aomigue, en particalier  indus-
iriausation des pays neufs et le
lall gue, geographiquement par-
lant, 1l ny a plus de nouveaux
inarches a conquerir. A quoi il est
lacile de répliquer que l'essentiel
n-est pas l'étendue territoriale des
marcues, mals l'imtensité croissan-
le des lransactions (ui s'y nouent,
rour prendre un exemple extreé-
uig, gque lon compare le marché
belge et le marche thibétain; 1'er-
reur de la seconde these que nous
combatlons paraitra enfantine, La
gquestion de temps impliquée dans
1a critique des adeptes du diree-
tonnistne est plus délicate sans
doute, L'aggravation du chomage
au cours de la derniere dépres-
sion, le deésarroi monétaire, le pé-
ril qui menagait de plus en plus
de vastes entreprises financieres
ou industrielles, le défaitisme
grandissant font évidermment sou-
nailer l'abréviation par les mo-
yens les plus énergiques des pé-
riodes de déséquilibre qui s'accom-
pagnent de troubles sociaux et de
redoutables difficuliés internatio-
nales,

A vyrai dire, les entreprises pri-
vees peuvent adopter spontané-
ment des mesures radicales sus-
ceptibles, au prix de sacrifices
peuf-étre considérables, de réta-
blir I'ordre dans le monde écono-
mique.

Il semble qu’aux Etats-Unis, tel-
le soit la politigue actuellement
suivie par les grands trusts indus-
triels. Cette politique hardie —
chirurgicale — est exposée dans
le bulletin du mois de décembre
1937 d’un grand établissement de
erédit américain, la National City
Bank of New-York, sous le titre
de Productior. curtailment drastic,
Comme ce titre l'indique, ladife
politique consiste en une limita-
tion radicale de la production. La
réduction opérée a atteint, du
mois d’aont au mois de novembre,
environ 20 p.c. (6). Si 'on compa-
re cette donnée a celle de la di-
minution de la production au
cours des trois mois correspondants
de l'année de crise 1929, il appa-
rait gqu'en ce dernier cas la dimi-
nution n'avait été que de 15 p.c.,
bien que l'on fat parti d'un ni-
veau plus élevé qu’en 18937. La
chute des prix avait été moindre
en 1929, mais elle devait s'aggra-
ver en 1930. Dans le cas spécial
de l'industrie de l'acier, la  res-
triction de l'activité a été de plus
de 60 p. c. depuis le ler septem-
bre 1937, la production étant tom-
bée brusquement de 84 a 17 p. c.
de la capacité productive, chute
d'une violence sans précédent: en
1929, la restriction n'avait été que
de 86 p. c. de la capacitée au ler
septembre 4 59 p. c¢. a4 la fin de
l'année. Les producteurs de cuivre
ont aussi commencé a limiter 1'ex-
traction du minerai; on fait ob
server toutefois que les opérations
minieres sont « moins flexibles »
que celles des fabriques, d'ou un
accroissement du stock chez les
producteurs et raffineurs de 80.000
tonnes depuis le 30 avril 1937.
Mais la baisse du prix esl de na-
ture & décourager la production
des entreprises miniéres ayant un
prix de revient élevé. Dans 1'in
dustrie du papier, le recul de la
production est devenu fort.

En somme, nous assistons & une
tactique ires caractéristique de la
grande industrie américaie : ¢évi-
ter l'accumulation des stocks sur-
tout chez les producteurs primai-
res. Tactique inspirée, semnble-t-1l,
par un double souei (7) : éviter,
d'une part, l'immobilisation de ca-
pitaux sous forme de matieres
premieres et de semi-produits que
1'on ne pourrait écovuler rapide-
ment que moyennant de lourdes
pertes; s’efforcer, d’auire part, de
peser sur la fendance boursiere
que 'accumulation des stocks a
régulierement pour effet de dépri-

(6&) Loc. cit., p. 154,

(7) A moins qu'il ne s'agisse
d'une sorte de gréve politique de
la grande industrie ameéricaine,
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mer en provogquant  'abstention
des acheteurs. Si, au coniraire, la
production est énergiquement li-
iitée ef s'il ne se forme pas de
stocks trop considérables, n’'est-il
pas permis d'espérer gque la bais-
s¢ des prix sera de plus courte
durée ?

Le bulletin de la Nalional City
Bank of New-York estime toute-
fois que ces calculs ne sont pas
conformes au bon sens attendu
quune restriction de la produc-
lion occasionne du chomage ou
réduit le pouvoir d’achat des ou-
vriers occupes en limitant 4 ex-
cés la durée du fravail. Soulignons
cet argument qui révele I'impor-
tance qu'un organe bancaire ameé-
rleain purement privé attache a
la consonmumation ouvridére en tant
que condilion de la prospérité.

Une aufre objection pourrait
étre faite a la politique de restrie-
tion radicale de la production
dans la mesure ou elle vise 4 ra-
nimer l'activité de la Bourse et a

combatire la tendance baissidre :
c'est le fait que les sfocks trop
considérables ne sont pas le seul

élément qui pousse 3 la baisse, 11
est clair que la Bourse n'est pas
moins  défavorablement impres-
sionnée par le potentiel de pro-
duction inufilisé, menace certes
moins direecte pour la hausse im-

mediate que 'importance des
stocks, mais non moins redouta-
ble pour le proche avenir. Que

l'activité des aciéries américaines
ait fléchi, en un temps trés court,
de 84 a 17 p. c¢. de leur capacité
productive, e’est un fait bien pro-
pre a confirmer le pessimisme du
marché el A prolonger 1'absten-
fionnisme des acheteurs.

e P R

11 semble résulter de ce qui vient
d’étre dit que la politique inaugu-
rée par les grandes entreprises
américaines n'est rien moins que
certaine  du succes. I1 est wvrai
quelle s’accompagne d'une forte
haisse des prix et que ceite baisse
portant surtout sur les matiéres
premiéres et les semi-produits ne
peut étre que favorable aux entre-
prises fransformatrices dont elle
modele  le cont de production.
D’autre part, il n’est pas démontré
que I'affaiblissement temporaire du
pouvoir d'achat des ouvriers amé-
ricains, si considérable qu’il puis-
se étre, affectera les industries
primaires, notamment les exploi-
tations miniéres, Il faul un certain
temps, en effet, pour gu'un res-
serrement de la demande des biens
de consommation réagisse sur 1'é-
coulement des biens de produc-
tion Et dans l'intervalle, un re-
dressement peut intervenir, telle
une auvgmentation de la demande
de matiéres premieres pour la
construction de navires de guerre,
En somme, il s’agit de marchés
différents. Et s'il faul admettire
qu'a la longue ils sont solidaires,
force est de reconnaitre que cette
solidarité ne se manifeste qu’avec

un retard plus ou moins prolon-

6.

On fera donc bien d'attendre un
certain temps avant de se pronon-
cer sur l'issue de 'expérience amé-
ricaine (8).

Il faut pourtant
possibilité d'un échec., Est-ce a
dire qu'en pareil cas, les Etats-
Unis seraient a la veille d'une
dépression aussi longue que celle
qui a pris fin il y a si peu de
temps ? Rien n'autorise pareille
conclusion.

Et d’abord, chagque eyele écono-
migque a sa physionomie propre.
(est gu'il subit Dlinfluence de
facteurs multiples de caractere
passager ou, si l'on veut, histori-
que qui troublent la régularité,
I'intensité et la durée du rythme
alternant de 1'essor et de la sta-
gnation. En second lieu, et ceci
est d'importance, chagque cycle
subit Uaction déformante duw pré-
cédent. Si nous partons de l'idée
quun eyele s’étend en moyenne
sur une dizaine d’années, il est
certain qu'il laisse des traces du-
rables dans les esprits et que les
hommes d'affaires n’oublieront
pas de sitot la rude lecon de I'ex-
périence, Ainsi, il semble bien
qu'a pari certaines exceptions, les
gros emprunts indusiriels ante-
rieurs a la erise de 1929 qui ont
s1 péniblement aifecié les entre-
prises intéressées pendant la der-
niere dépression ne se sont point
répéfés au cours des années 1935
4 1937. Bien au coniraire: les en-
treprises débitrices ont générale-
ment saisi l'occasion de la pros-
périté renaissante pour effectuer
des remboursements massifs. D’au-

entrevoir la

tre part, — autant gu'il soif pos-
sible d’en juger — il apparait que

les stocks des industries transfor-
matrices et du grand commerce
n'aient rien d’excessif. Que des
exagérations aient été commises
apres la reprise des affaires, no-
tamment dans l'industrie textile,
nous en avons l'impression, Pour
les mafiéres premiéres, nous en
avons la certitude, 11 y a une sor-
te de spéculation indusfrielle et
financiére qui reparait aussitét que

les circonstances redeviennent
propices. Elle est méme d’autant

demander si
nombre con-

(8) On pourrait se
le licenciement d'un
sidérable d’ouvriers n'a pas été
effectué sans hésitation dans la
pensée que le secours-chomage or-
ganisé par I'Etat interviendrait
largement comme il 1l'a fait au
cours de la dépression précéden-
te; 11 s'ensuivrait, en effet, que
le pouvoir d'achat de la classe
ouvriére subirait ainsi une réduc-
tion oins forte gue c’ent été le
ras dans 1'éventualité  inverse.
D'autre part, il est yrai, on sait
(que les renvois rmassifs de per-
sounel employé sont assez hien
dans les traditions des grandes en-
treprises américaines des qu'une
crise se déclare.

plus vive, d'autant plus emportés
que 'on sort d'une période de va-
ches maigres. Il faut se hater,
pense-t-on, de saisir les occasions
tavorables de réparer ses pertes,
de réaliser des gains rapides et
presque inespérés (9). Mais un ju-
gement d'ensemble fait ressortir
une situation  beaueoup moins
chargée et inguiétante que eelle
(qui se dessinait des 1928,  Aussi
nos pronostics seront-ils  moins
pessimistes, Du point de vue pure-
ment économique, s'entend :  car
nous n'apprendrons rien & per-
sonne en disant gque 'horizon po-
litique offre un aspect menagant.
e g 5

En réalité, le probléme de la
paix se lie étroitement a celui de
la prospérité. Deux solufions posi-
tives, mais trés différentes I'une
de 'antre, peuvent y étre appor-
tées. L une, c'est la paix défiante
et précaire. Elle se iraduit, sur
le plan économigue, par des efiorts
d'autarcie susceptibles de donner,
ca et la, des résultats ecurieux
comme la eréafion de produits de
remplacement tels que la  buna
(caontchoue syntheétique), la wolls-
tra (laine de cellulose), le lanital
(laine 4 base de caséine), I'es-
sence syvnthétique (10).

Mais ces résultats partiels ne
doivent pas donner le change, Tls
ne sauraient supprimer la nécessi-
té des importations. Quelquefois
méme, ils impliguent certains
achats 4 l'élranger, comne, én

Allemnagne, l'importation de bois
du Nord. Et puis il faut bien

avouer que la politique d’antarcie
est un contresens, qu'elle est aus-
si onéreuse pour ceux qui la pra-
tiquent que nuisible aux pays ex-
portateurs,

La reprise du commerce inter-
ternational des capifaux serait, an
contraire, la solution raisonnable
et souhaitée de tous. Seulement,
elle est impossible sans 'adoption
d’une paix confiante et durable.
Paix irréalisable par la méthode
du coutean sur la gorge. Elle
supposerait, au confraire, une at-
ténuation graduelle des animosi-
tés, plus de modération dans les
aspirations expansionnistes et sur-
tout la disposifion nettement affir-
mée ef sans arriere-pensée ni de
part ni d'autre de se faire des
concessions réciprogues,

Telle est la condition primordia-
le de la prospérité révee. On
pourrait méme craindre que la ma-
riée fut trop belle ? Crainte super-
flue cependant, car nous sommes
loin d'une paix semblable. Seul,

9 Cf. Tarticle du Bulleiin
du 25 juillet 1937 : La hausse des
prix spéculatifs,

{10y Laufenburger, La vie écono-
migue en Alleinagne in Revue dé-
conamie  politiguwe, juillet - aoht
1937, np. 1272-127R et NMaroger, La
question des matieres premieres et
les revendications coloniales, Pa-
ris, 1937, pp. 80-86 et 89-91.
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un coup de théatre pourrait la
réaliser. Par exemple, 1'abanden
de la politique d’autarcie sous
'empire de la force majeure...
g e o

Mieux vaut done seén fenir a
I'étal actuel des choses, Tl n'a pas
exclu la possibilité d'une reprise

en ces derniéres années. 11 est
vrai que cette reprise, le Direc-

teur du B. I. T., M. Butler, l'at-
tribuait en ordre principal au ré-
armement, Elle avait nméanmoins
une autre origine, économique
celle-ci et méme toute classique
I'angmentation des ressources des
agriculteurs américains a la sui-
te de récoltes déficitaires qui ont
provoqué la hausse sensible des
prix du blé et du coton. Joignez &
cela 'nsure des aufomobiles non
remplacés pendant la dépression
et gqui n'avaient pas été construits
pour durer de longues années. Ce
renouvellement a-t-il été  surtout
favorisé par 'amélioration des re-
venus agricoles ? C'est possible. TI
fant ajouter aue la liouidation de
la erise bancaire, poursuivie a
'aide de movens que 1'on ne
pourra sans doufe pas employer
une seconde fois, avait pris fin
el que du pouvoir d'achat arfificiel
avait été créé grace a la politique
de la N. R. A, Ce concours de
circonstances a produit ses effets,
mais pour une période assez cour-
te TLes nations européennes mnon
adonnées anx austérités de 1'au-
tarecie ont joui. elles aussi, d’nne
amélioration frds sensible, mais
éeoalement assez bréve. Certains
navs cenendant paraissent avoir
été plus henreux. I’Angleterre no-
tamment aui. en 1931, a transfor-
mé la livre sterling en une mon-
naie floftante. mais en avant soin
de ecorser cette dévaluation par
I'adionction de la protection doua-
niere.

En somme, la courte durée de
la prospérité 1935-1936 suggére
une question qui intéresse haute-
ment les économistes. Ne sommes-
nous pas, dans une période de
longue durée de baisse comme
celles des années 1820 4 1845 envi-
ron ef. de 1873 & 1896 ? Au cours
des périodes de ce genre, on le
salf, la baisse des prix prédomine,
les essors se raccourcigsent, les
dépressions s'allongent: Si telle
était, a présent, la phase d’'évelu-
tion du monde économique, nous
devrions nous résigner au ralen-
tissement des affaires pendant plu-
sieurs années. Mais voyons ce
qu’il faut en penser.

On sait que les longues vagues
de baisse sont attribuées par les
économistes, que nous appellerons
« monétariens », a Uinsuffisance
de D'extraction de 1'or. La Déléga-
tion de U'or chargée, il ¥ a quel-
ques années, par la Société des
Nations de lui faire rapport a ce
sujet était arrivée, & l'instigation
du professeur Cassel, a cette con-
clusion que la production aurifére
était, en effet, insuffisante. La
Délégation lancait une formule :
le besoin d'or nouveau est annuel-
lement de 3,2 p. c¢. alors que la
production m’augmente le stock
existant d’or gqua raison de 28
p e par an. I1 vy aurait donc eu
pénurie d’or. Avouons que ces pré-
cisions ne nous impressionnent
pas du tout. Comment mesurer, en
effef. 1a guantité d’or nouveau qui
serait requis pour prévenir un ra-
lentissement de l'activité économi-
cue 2 Remarquez, en effet, au’il
s'acit en esnéce de la converfure
métallicue des engacements i vue
des banaues d'émission, une par-
tie de ceux-ci servant ensuite de
("l‘\l]\’f‘l'f‘l]]"l". alx f‘l]!’.":i.f_"(‘TT]f.‘ﬂfﬁ {‘l. vie
des bangues de dépdts, Or. 1'ob-
servation des faits montre gque la

proportion respective de ces cou-
vertures aux monnaies fiduciaires

qu'elles garantissent varie inces-
samment, gque d'ailleurs les pre-
mieres sont généralement supé-

rieures au minimum presecrit par
les lois et que les secondes, en
dehors des Etats-Unis, ne sont gé-
néralement soumises & aucune
réglementation rigoureuse quant a
la. proportion minimum qu’elles
doivent représenter de la mon-
naie scripturale.

Au surplus, cette situation a
la supposer exactement chiffrée
— n’'existe plus a4 présent, la pro-
ducfion de l'or ayant  sensible-
ment augmenté.

Ce qui mériterait davantage de
retenir 1'attention, c¢'est ce que
les  éeonomistes anglais nom-
maient la « maidistribution » de
I'or. Ce grief n’est plus formulé
aunjourd’hui, Aussi bien, l'inégale
distribution de l'or aurait da
avoir pour conséquence d’accen-
fuer & l'extréme la prospérité des
pays détenteurs du métal précienx.

Tel n’était cependant pas le cas
de la France dont llinstitut d'é-
mission possédait une énorme

quantité de ce métal. Il est donc
assez douteux que le quantum de
I'extraction aurifére ait exercé
I'influence que I'on se plaisait a
Ini reconnaitre, Inversement, il
est non moins eertain que la sur-
abondance actuelle de cefte pro-
duetion ne nous garantit pas une
prospérité de longue durée, accom-
pagnée d'une hausse persistante
du niveau général des prix.

La vérité est que les manipula-
tions monétaires ont en pour ei-
fet de brouiller le jeu des influen-
ces métalliques, 4 supposer qu'il
spil, possible de déterminer exac-
tement. la portée de ces derniéres,
Pareilles manipulations ont susci-
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té des renchérissements artificiels,
créé temporairement des primes
d’exportation et des entraves a
I'importation, entretenu l'instahili-
té internationale des capitaux
flottants, provoqué des imitations
ou des mesures de rétorsion, im-
primé en un mot au mouvement
economique une allure & ce point
singuliére qqu'aucune comparaison
avec l'évolution antérieure & 1914
n'est possible. Force est de lais-
ser en suspens la guestion de sa-
Voir si, oui ou non, Nous SOmMIes
en longue période de baisse ou de
hausse,

e B e

C'est 4 des critéres plus positifs
quil importe done de se réiérer.
C'est ce que nous avons faift pré-
cedemment. Reste 4 examiner s’il
dépend de la volonté des hommes
d'opérer un redressement économi-
que fel que les exagérations cou-
tumiéres soienf évitées lorsque les
perspectives de profit s’annoncent
brillantes. Cela afin de prolonger
la prospérité en en modérant la
cadence, Il ne faut point attendre
pour résoudre cette derniére ques-
tion que les difficuliés présentes
se soient dissipées, car le renou-
veau des espérances rendrait im-
populaire foute intervention régu-
latrice, toute fentative d’assagisse-
ment, tout rappel 4 la prudence.

Nous avons déja indiqué quelles
seraient les mesures les plus op-
portunes et apparemment les plus
efficaces pour atteindre ces fins.
Et avant touf seraif 4 recomman-
der un acheminement graduel vers
une consommalion massive régu-
liere : 1'économie capitaliste s'est
trop attachée a la création de
puissance productive, aux matié-
res premieéres ,aux premiers sta-
des de la production, exploitation
des mines, métallurgie, construe-
fion mécanique. De 14, une politi-
que d'expansion vers les pays
neufs, un effort constant pour les
outiller, les doter mon seulement
de chemins de {fer, mais encore
d'un éguipement industriel qui
devait devenir ensuite un obstacle
redoutable i cette expansion méme
des pays créateurs. Ce qu'il faut
aujourd’hui, c¢'est le développe-
ment du pouvoir d'achat dans des
condifions que mous avons anté-
rieurement préeisées et qui sont
celles mémes de la prospérité du-
rable. Au surplus, les grosses in-
dustries comme la métallurgie
conserveraient un rdle important.
Car l'enirefien des wvoies ferrées,
des fabriques travaillant pour la
consommation, 1'amélioration des
oufilages les plus divers représen-
tent dés a4 présent une demande
réguliere treés importante d'acier
et d'autres métaux.

Ajoutons & cela la mise au
point du contréle des banques. El-
le est en bonne voie, au moins en

Belgique, ce qui nous dispense d'y
insister, Ce qui importe surtout
c’est de limiter, de régler sage-
ment 1'émission de la monnaie
seripturale, c¢’est-a-dire en langa-
ge pratique les ouvertures de cré-.
dit, les avances de pouvoir d'a-
chat : iei une double question, le
maximum quantitatif et la garan-
tie qualitative des opérations de
credit.

Enfin, nos suggestions seraient
incomplétes si nous nous abste-
nions de mentionner la nécessité
de faire revivre les échanges in-
ternationaux afin d’élargir les
marches et de permetire le déve-
loppement de spécialisations fruc-
tueuses. Moyennant quoi, il serait
permis d’espérer le rétablissement
chez tous les nations de bonne
volonté, d'une économie saine, ac-
tive et n'étant plus instable que
dans le sens favorable du mot :
celui du progrés qui améliore non
sans geénew ceux qui se complai-
sent dans la’routine. Et ¢’est pour-
quoi nous dirons en finissant que
le eorporatisme, tel qu’il est no-
tamment appliqué en Autriche,
doit étre évité i tout prix, Car il
arréte tout progres et restaure les
pratiques cent fois condamnées
de T'ancien régime.

CREDIT FONCIER D°ORIENT

L'exercice au 31 aoilit dernier se
solde par un nouveau déficit. Les
intéréts des préts se sont élevés a
5.598.401 fr. contre 4.199.341 ; il s'y
ajoute 581.541 fr. conire 384.187 de re-
venus, commissions et divers, soit
un total de 6.189.943 contre 4.583.529.
Les charges diverses sont de 4.137.748
contre 3.787.782 et l'amortissement des
intéréts échus el non recouvrés de
2.227.840 contre 2.114.962. Le solde
délicitaire de l'exercice ressort ainsi
¢t 175646 francs.

L'an dernier, il avait été pratiqué
un amortissement spécial sur ‘immeu-
bles cecquis par expropriction et' la
perte s'établissait & 2.574.214 francs.
Compte tenu du report des exercices
précédents, le solde débiteur total,
au 3] aofit 1937, atteint 4.669.930 fr.

Au bilan — pour lequel les cours
d'évaluation des monnaies étrangeres
ont été les suivants : L.E. 136 fr. 20,
Lst. 152,80, franc belge 90, franc lu-
xembourgeois 112,50 — les ressources
en caisse et bangues atteignent
13.282.145 fr. conire 6.536.846 et le
réalisable & terme 87.305.427 contre
72.270.575. Les engagements, y com-
pris 44.022.750 contre 46463.250 d'obli-
gations, sont inscrits pour 48.616.854
contre 50.081.836.
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TARIFS AVANTAGEUX

“ AL CHARK ”

FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE

Siége Social: En I'immeuble de la Compagnie
15, Nue Kasr-El-Nil — Place So'iman Pacha
14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1936
2.652.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES
RESERVES INVESTIES EN EGYPTE

TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT

’ASSURANCE-VIE
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CHRONIQUE DES ASSURANGCES

L'AFFAIRE DU PHENIX DE VIENNE

UN

INTERESSANT JUGEMENT

On sait que cette Société a été décla-
réa en faillite en Egypte. Les assures
ont intenté une action pour faire va-
loir leurs droits sur l'actif existant de
la Société. Le Tribunal de Commerce
vient de rendre & cet effet l'intéres-
sant jugement suivant :

Attendu que dens la faillite de la
Société d'Assurances « Le Phénix de
Vienne », déclarée par arrét de la
Cour du 3 février 1937 (en réforma-
tion partielle du jugement de ce Tri-
bunal du 29 juillet 1937) les assurés
ont cdemandé leur admission au pas-
sif sur des bases différentes.

Ces demandes se groupent comme
sutf

74 assurés: base: Total des primes
payéea et cofit de la police.

16 assurés: base: la méme et pri-
mes payées sur polices accidents.

1 assuré: baose: la méme et inté-
réts,
3 assurés:base: total des primes

payées, la retro-activité, colit de la
police et primes sur la police acci-
dents,

2 assurés: base: Total des primes
payées et intéréis,

4 gssurés: base: Total de primes,
cofit de la police et retro-activité.

3 assurés: base: Capital assuré,
vie et cccidents.

4 gssurés: base: Capilal assuré.

1 assuré: base: Capital assuré pro-
portionnellement au nombre d'années
payées.

9 assurés base Réserve mathé-
matigue pure.
26 assurés: base: se réservent la

base sur laquelle ils vont demander
leur admission,

109 assurés ne se prononcent
sur la base de leur admission.

112 assurés acceptent la réserve
mathématique réduite proposée par le
Syndic, les 36 toutefois & condition
gue les assurés soient admis sur cette
base.

2 assurés décédés aprés la décon-
fiture réclament le capital assuré.

A la réunion des créanciers du 29
avril 1937 il a été décidé de renvoyer
toutes les contestations devant le
Tribunal peur y statuer.

Attendu gue seulement 5 parmi les
créanciers se sont présentés pour dé-
fendre leurs theses.

Attendu gue parmi ceux-ci Georges
Calomiris demcnde son admission
pour le total des primes payées.

Attendu qu'Abramino Ménashé et
Vita Rodriguez demandent leur ad-

pas

mission pour la valeur de rachat.

Attendu que Léon Stambouli a de-
mandeé son admission pour la réserve
mathématique pure.

Attendu gue Max de
s'est plus présenté & l'aqudience
plaideiries.

Attendu enfin que Ménashé et Ro-
driguez ont soulevé la guestion de la
situation des ossurés qui ont recu des
avences sur leurs polices d'assuran-
ces.,

Comme point de départ de la dis-
cussion le Syndic a soutenu que le
contrat d'assurance étant un contrat
synallagmatique dont l'exécution a
ét6 rendu impossible du cété de la
Société & la suite de sa faillite, il
faur le considérer résilié de plein
droit avec toutes les conséguences
gul en découlent.

Cette opinion est combattue par
VYassuré Vita Rodriguez, qui estime
gue la législation égyptienne ne con-
tenant pas d'cuires dispositions deans
14 matieére gue l'article 189 du Code
de Commerce Maritime, il ¥y a lieu
de considérer la matiere réglée par cet
article lequel en donnant a l'assuré
le droit de résilier le contrat faute par
l'assureur de donner caution implique
gue la résiliation ne s‘opére pas de
plein dreit.

Par conséguent, le contrat conti-
nue & courir avec obligation pour les
assurés de payver les primes et s'ils
ne le font pas, ils encourent & leur
tour, la déchéan de leur contrat,
lequel se résilie winsi, & leurs forts
et griefs et non & ceux de la Socié-
té.

Il s'ensuit gqu'ils ne sauraient ré-
clamer que ce qui leur sergit revenu
cours du contrat ils avaient
exercé leur droit de racheter leur po-
lice, & saveir la valeur de rochat.

Le Sieur Rodriguez reléve notam-
ment gue jusqua la mise en vigueur
de la loi frangaise du 13 juillet 1930,
la jurisprudence frangaise en matiere

Chédid ne
des

=i en

d'assurarice sur la vie a appliqué
larticle 346 Code Commercial Mari-
time correspondant & l'article 189

Mixte.

Attendu cependant que le Tribunel
ne scurait se rallier a cette maniére
de voir.

Attendu que l'assurance sur lg vie
constitue en effet une institution en-
fierement différente de celle d'assu-
rance contre les accidents maritimes
notamment par le fait qu'elle est des-
tinée ¢ durer normalement pendant
un laps de temps trés étendu et tire

sg raison détre principale de sa du-
ree méme alors gue toute dassurance
conire accidents n'est taite gue pour
une durée touf a lait limitée, puisque
l'assurance sur la vie poursuit des
buts de prévoyance sociale inconnue

par les aulres assuragnces, gue par
consequent, l'analogie nécessaires
pour appliquer les régles édiciées

pour les assurances conire accidents
aux assurances sur la vie mn'existe
pas.

Attendu qu'au contraire en l'absen-
ce de toute disposition légale directe
dans la matiére il sera bien plus: lo-
gique d'appliquer les principes géné-
raux de dreit, que la f[gillite de l'as-
sureur le met dans l'impossibilité de
remplir sa part d'un contrat synallag-
matique, que ce fait entraine la rési-
liation du conirat, & ses torts et griefs,
coue c'est sans doute cetie conception
du point juridigue qui, en présence
de l'oncienne jurisprudence francaise
sur laguelle il pourrait étre difficile
de revenir sans texte coniraire, o
dicté au législateur francais la nou-
velle loi de 1980, codoptant précisé-
ment cetle maniére de voir,

Attendu que d'auires législations se
sont prononcées dons le méme cas,
que la Jurisprudence égyptienne, liée
par cucun texte, sera en conformité
avec la conception juridique de I«
guestion, en adoptant la méme ma-
niére de voir, gu'en se mettant & la
remorque d'une Jurisprudence désa-
vouée par lor l8gislation pour se sou-
mettre & des ancalogies plus apparen-
tes gue réelles entre des contrats, qui

n‘ont gue ¢a de commun d'éire tous
les deux, des contrats d'assurance,
mais poursuivant chacun d'eux des

buts entiérement différents.

Attendu que la thése de Rodriguez
offre d'aulres incenvénients pratiques
fort ‘appréciables, gu'en admettant
que le contrat d'assurance. reste en
vigueur jusqu'cu prononcé de la rési-
liation ou jusqu'a la déchéance, on
sera égdlement forcé d'admetire que
les assurés dont les décés intervien-
draient entre la faillite et la résilia-
tion seront créanciers de tout le ca-
pital assuré.

Attendu ensuite gue le résultat que

Rodriguez pense obtenir de l'adop-
tion de sa thése, & saveir la rési-
liation du contrat aux torts et griefs

de l'assuré est fort problématique, que
tout d'abord les Compagnies ‘d'assu-
rances ont en général 'habitude de
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guérir la prime de sorte que lassuré
peut aitendre franguillement «la ré-
clamation» que <c'est un principe
assez générclement admis que pour
résilier un contrat il fout d'abord
une mise en demeure, laguelle en
l'espece fait entiérement défaut,
gu'enfin sa propre théorie de la né-
cessité d'une résiliation en  justice
se retourne contre luil, gquand il vient
soutenir que le contrat est résilié aux
torts et griefs de l'assuré alors que
la Société ne l'a pas mis en demeure
et ne lui ‘a jomais demandé la rési-
liaticn (Art. 173, c. Civ.).

Attendu enfin que c'est tout sim-
plement contraire au bon sens de
venir soufenir que lorsgu'une Société
d Assurances o fait une laillite reten-
tissante en se montrant complétement
au-dessous de ses engagements, ce
sont les wassurés gqui sont les fautifs
dans la question de la résiliation du
contrat, gu'aucune jurisprudence au
monde ne saurait admetire une &nor-
mité pareille. (Voir aussi Pandectes
franc. « Assurances en général », No.
1134.)

Attendu que le raisonnement de
Rodriguez ne pourra donc jamais ser-
vir de base & l'admission des créan-
ces.

II .

Attendu qu’au premier abord il pa-
rait assez logigque dés guon recon-
nait gue le contrat est résilié par la
faute de l'assureur, & savoir par sa
faillite, d'admetire acux assurés le
droit de se faire rembourser tout ce
aue de: leur cbté ils ont payé sur le
contrat désormais nul.

Attendu cependant gue ceite pre-
miére impression ne résiste pas & un
examen approfondi.

Attendu en elfet gue ce n'est pas
en pure perte, que les assurés pen-
dani un certain temps, ont versé leurs
primes, guils en ont regu une ceriai-
ne contrevaleur & savoir celle de -=s-
ter assurés pendeant cette période
avec conséguence pratique le droit,
en cas de décés, entre temps, de pou-
voir réclamer el se faire admettre &
la faillite pour tout le capital assuré,
aue les admetire pour le total des
primes payées constituerait une iné-
galité peor rapport aux autres créan-

ciers. non-assurés (fournisseurs ou
bailleurs de fonds) mais cussi par
rapport cgux guires assurés.

Altendu que leur véritable droit
consistercit & étre remis dans la

méme situation, qui aurait été la
leur sans la faillite & savoir celle
d'avoir une assurance pour la méme
somnie sans plus payer que ce qu'ils
auraient dii payer a l'ancienne socié-
té; gu'en d'auires termes la somme &
leur rembourser par la -Société devrait
égaler la majoration de leurs primes
auprés . d'une nouvelle compagnie
pendant la période normale de las-
surance, qu‘ainsi calculées leurs créan-
ces. consttueraient une wvéritable in-
demnisation (gbstraction faite des cas
cii leur état de santé rendrait une
nouvelle assurance . particuliérement
onéreuse ou méme impossible).
Attendu que le calcul de la créan-
ce des assurés sur cette base offrirait
de considérables difficultés pratiques,
que d'autre part on arriverg & satis-

faire pratiguement tant & cette consi-
dération gu'a celle d'un paiement
equitable pour la période passée en
se basant sur les calculs mémes de la
Société laquelle comptabilise précisé-
ment.

Le supplément de risque en cas de
décés prematuré ;

Les frais de gestion et autres; en
les déduisant du montant des primes
versées pour consiituer ce gu'on ap-
pelle la réserve mathématique.

Attendu gu'en choisissant cette ré-
serve mathématique comme base aux
réclamations des assurés on crrive &
un résultat apparemment équitable et
on se met en coniormité avec la loi
fremgaise du 18/7/1930 art. 82 qui o
fixé le droit des assurés sur cette ba-
S5e.

I

Attendu que cette réserve mathé-
matique n'est pas égale & la valeur
de rachat, que pour crriver & celle-
ci l'assureur déduit en effet d'autres
sommes couvrant d'abord les frais
d'acquisition, lesguels, tout en en-
tremt dans ses frais généraux, s'amor-
tissent au cours des premiéres années
de la police, puis une petite indem-
nité pour l'augmeniation de son ris-
que a la suite de la diminution du
nombre des assurés, qu’il est évi-
dent que cetle derniére indemnité n'a
plus de raison d'étre quand la Com-
pagnie doit étre liquidée, gque guand
aux frais d'acquisition il est vrai qu'ils
se réiérent exclusivement & I'assu-
rence individuelle, que cependant ces
irais sont bien ceux de l'assureur et

ils n'ont de l'intérét pour l'assuré
aqu'en tont gu'il obtient l'assurance
prévue et pour la période prévus,

qu'ils constituent de véritables frais
geénéraux pour la Société et il est na-
turel et éqguitable de les laisser & sa
charge quand elle n'est plus capable
de tenir ses obligations, quiil y a
lien de relever aussi que si l'on vou-
lait déduire de la créance de las-
suré tous les susdits frais et identifier
laa créance & la valeur de rachat on
arriverait & ce résultat choguant
gu'ucun des assurés depuis moins
de irois ans malgré le versement es-
sentiellemant vain de leurs primes au-
rait quoi gue ce soit & réclamer dans
lo faillite.

Attendu gue la valeur de rachat ne
doit donc pas éire prise corafie base
aux créances des assurés,

V.

Attendu gue tant gque le risque as-
suré ne s'est point réalisé, il n'existe
aucune base pour reconngitre & l'as-
suré un droit prématuré sur le capi-
tal assuré, son droit cu dit capital
n'étant pas un droit actuel mais un
droit éventuel ou plutdt conditionnel.
(Voir Pandectes francais « Assurances
sur la vie » No. 392-394) gque méme
si en le prenant comme point de dé-

part et en se basant sur des cal-
culs: de probabilité de la Société
méme, pour en déduire les primes,
pendent lg période restante jusgu'a

‘échéance prévue, 'égalité entre as-
surés ne serait pas viclée, toute l'uti-
lité- de cette base ariificielle dispa-
raitrait en méme temps, que d'ailleurs
Vassuré obtient tout ce qu'il saurait
équitablement réclamer dés qu'il peut

aller sans perte s'assurer
d'une qutre Compagnie.

aupres

Attendu pour les avances sur poli-
ces, le Tribunal estime gu'elles se-
ront & compenser avec la créance de
l'assuré de fagon & n'admetire l'as-
suré emprunteur que pour la ditfé-
1ence.

Cette solution s'impose si l'en con-
sidére que l'emprunt constitue une es-
pece de rachat partiel, établissant en-
tre assureur et assuré un compte cou-
rant dont les divers postes & crédit et
& débit se compensent automatique-
ment entre eux.

Il en sera de méme, si l'on consi-
dére 'avance comme un paiement an-
ticipé, d= la part de la Compagnie,
car alors cellecci n'aura aucune
créance véritable sur l'assuré.

Mais méme en traitant 'avance
comme un emprunt sur gage, la com-
pensation doit  se faire, car la con-
nexité entre les deux créances est
parfaite et celle de l'assuré devient
par le fait de la {aillite également li-
quide et exigible.

D'ailleurs il serait contraire & ce
gque les parties ont pu raisonnable-
ment se proposer en contractant

l'avomnce pour se contenter d'un sim-
ple droit de dividende dans la faillite.

(Voir Lefort Traité de l'assurance
sur la vie, Paris 1920, Tome II p. 514
note No. 1).

VI

Attendu qu'aucun parmi les assu-
rés n'a fzit valeir qu'il n'a plus pu
se faire assurer cuprés d'une qutre
compagnie ou cque pareille assurance
serait particulidérement onéreuse.

Attendu cependont gue deux assu-
rés sont décédés au cours des opéra-
tions de la faillite, gu'il serait possi-
ble gue ces deux assurés se sont
trouvés dans le cas spécial de n'avoir
pu s'assurer ailleurs, que seulement
leurs ayants droit, qui ont demandé
leur admission au passit pour le ca-
pital assuré ne se sont pas présentés
devant le Tribunal pour motiver et
justifier leurs prétentions, que dans
ces conditions le Tribunal ne scurait
les admettre sur une base spéciale
ne pouvant se rallier & la thése gque
le décés survenu apres l'événement
résolutif du contrat, & saveir la failli-
te donnerait au bénéficiaire de 1'assu-
rance le droit de se faire reconnaitre
créancier du total de la somme assu-
rée.

PAR CES MOTIFS:

Dit pour droit gue les
créanciers contestés dons la faillite
de la Société d'Assurances « le Phé-
nix de Vienne » seront admis au pas-
sif de la faillite sur la boase de la
réserve mathématique pure de cha-
cun d'eux.

Dit également pour droit que les
avemces regues par des assurés
créanciers contestés sur leurs contrats
d'mssurcmee seront compensés  jus-
o't due concurrence avee la somme
leur revenant dens la faillite sur la
h=e susdite.

Raintte tonutes les demandes pré-
cantéac tendant & étre admis sur une
autre base.

Frais & charge de la masse.

Compense les honoraires.

assurés,



10. LA REVUE D’EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

ACTUALITES ECONOMIQUES

La Bourse, les Prix et la Monnaie. - La Destérilisation de I’Or.

La Bourse, les Prix
et la Monnaie

En comperant l'évelution des prix
de gros, ceux des maliéres premiéres,
ceux des produits industriels et les
cours -dés valeurs industrielles en
Gremde-Bretagne, cux Etats-Unis et
en DBelgique, on constate gue les
Bourses n'ont guére tenu compte de
la résistonce relative des cours des
produits industriels,

Ainsi, aux Etats-Unis, clors que de
mars o fin 1337, les prix de gros n'ont
baissé que de 921 & 874 (base
1928—100), que les prix des produits
industriels cnt méme haussé de 91.4
¢ 93.2, on note .gue les cours des va-
leurs industrielles: ont baissé de 80.3
¢, 50.7. E

Méme phénoméne en Belgique on
les cours des vaoleurs belges ont di-
minué enire mars 1937 et {évrier 1938,
de 2926 & 203 (base 1935—100), alors
que les prix des produits industriels
ont haussé de 141.8 & 1568. Si l'on
rainéne ces chiffres & des pourcenta-
ges, on constate gue la baisse des
valeurs indusfrielles: a atteint en un
an 30 pic. tandis que les prix des
produite industriels ont haussé de 10
e,

Méme remarque pour |'Angleterre,
ol les prix de gros n'ont diminué que
de 2.5 pc. alors que les cours des
valeurs industrielles ont baissé de 24
D.C;

Ainsi done, il apparait gue si les
Bourses ont pris en considération la
baisse des matiéres premigres — ce
aqul est assez logigue, puisque la ren-
tabililé des entreprises est étroitement
solidaire des prix des grandes ma-
hieres — elles nont pas tenu compte
du lail gue cette régression compor-
lent ceriaines compensations pour les
industries transiormatrices. Les Bour-
ses ont conserve leur umpressionnabi-
lité et n'ont pas fait les discrimina-
tlons gul s'imposaient.

Evidemment, il vy a de nombreuses
causes & l'évolution des Bourses,—_et
nous n'y reviendrons pas. Nous atti-
rerons cependant l'attention sur un
phenomene gui, pour étre particulier
a la France, n‘en est pas moins fort
signiiicatii.

On constate, en effet,que l'indice
générzl des valeurs & revenu varia-
ble est passé de 267 en janvier 1937
& 198, moyenne du mois dernier. Ain-
si, sans tenir compte de l'altération
du franc pendant cette période, le flé-
chissement en valeur nominale de ces
titres ressort @ plus de 25 p.e. Mais
que dire alors si l'on foit entrer en
ligne de compte les valeurs-or ? En-
tretemps, le fronc & perdu environ 25

p.c. de scrte que, au lieu de 198, l'in-
dice mesure dans la méme unité ne
vaudrait guére gue 142. D'ot la cons-
diation que les épargnants frangais
qui ont voulu faire confiance & l'éco-
noniie frangaise ont supporté une per-
te de 47 p.c. environ en l'espace d'un
an.

C'est l'explication de la tendance
de la place de Paris. En effet, les
chiffres indiquent que ceux gui ont
ccheté des livres en janvier 1937 ont
réalisé une plus-value de 40 p.c. en-
viron alors que ceux qui ont confié
leurs capitaux au marché de Paris y
ont perdu 25 p.c. Et aucun argument,
hélas | ne vaut contre cette rédlité :
le marché des changes fait au marché
iinancier une concurrence mortelle. Et
il en sera ainsi tant que le sort de
la monnaie frangaise restera en dis-
cussion. Au contraire, ne voit-on pas
cuelle reprise foudroyante se produi-
rait en Bourse deés linstant oG la sta-
bilité du franc serait définitivement
assurée 7

La desteriflisation de 'or

C'est dans les derniers jours de 1936
que la politique de stérilisation de
l'or a été mise en vigueur aux Etats-
Unis. Il s'agissait alors, devant Ila
menace d'un boom, tant sur les mar-
chés mommerciaux gue sur les places
financiéres, d'éviter gque l'afflux de
métal précieux ne provogudat une ex-
pansion exagérée de crédit.

Il fut décidé que les achats d’or im-
porté seraient effectués exclusivement
par le Trésor, au moyen de bons spé-
clalement émis ¢ cet effet. Ces émis-
sions enlevaient donc du marché une
quantité de monaie égquivalente o
celle gque lui apportaient les entrées
de métal précieux. L'or ainsi acguis
fut placé dans «un fonds d'or inactif»
qui était «<gelé» en ce qui concerne
ses effefs sur le crédit intérieur.

Le fonds or inactif apparut & la si-
tucticn du Trésor du 24  décembre
1936. 1l figurait pour 14 millions
8325.000 dollars. 1l devait grossir rapi-
dement pour atteindre au mois d'aofit
1937 quelque 1400 millions de dol-
lars.

La politique de la stérilisation fut
battue en bréche, la premiére fois, le
11 septembre 1937. Das cette épogue,
l'afflux d'or s'élait trés ralenti et les
Etats-Unis souffraient davantage d'une
insuffisance de crédits — due, d'ail-
leurs, & l'abstention des détenteurs de
capifaux — gue d'une pléthore. le
comité fédéral «open markets décida
donc de développer ses achats de
fonds d'Etat, afin de maintenir le ni-
veau des réserves bancaires et, pour
donner un support méiallique & I'in-
flation qu'il préconisait en somme, il

obtint la libération d'environ dell. 300
millions dor fligurant au compte
«inactifs du Trésor.

1l ne semble pas que les 300 mil-
lions aient été entiérement libérés,
puisque, aux derniéres statistiques, le
fonds d'or inactit atteignait encore
1.223 millions de dollars.

C'est une seconde atteinte — per-
manente, celle-ci, alors que la pre-
miére était exceplionnelle — que va
recevoir la politique de la stérilisation,
Il a étd, en efllet, décidé, avec effet
rétroactif du ler janvier, comme nous
l'avons dit, que le Trésor restreindra
ses opérations de stérilisation du mé-
tal joune pendant chague frimestre
aux sommes en excés de 100 millions
de dollars. Autrement dit, les impor-
tations d'or, jusqu'é@ concurrence de
100 millions de dollars par trimestre,

iront grossir les réserves d'or libre,
done les réserves bancaires; puis-
qu’elles ne donneront pas leu &

I'émission de titres spéciaux du Tré-
£OT.

M. Morgenthau a déclaré que les
30 millions de dollars d'or entrés aux
Etats-Unis depuis le début de cette
cnnés seront immédiatement rendus
libres.

Qu'adviendre-t-il si les rentrées tri-
mesirielles de métal étaient inférieu-
res a 100 millions de dollars 7 Le
fonds d'or inactif compléterait-il les
100 millions ? Certaines indications
le font admetire, mais on n'a aucune
précision & cet égard. La question
est cependant d'importance. Dans la
néagative, la nouvelle politique de cré-
dit pourrait n'aveir qu'une portée trés
limitée si les imporiaions d'or étaient
peu importantes. En tout cas, celte
poliligue serait purement passive.

Si, au contraire, le métal stérilisé
était mis & contribution pour goniler
régulidrement de 100 millions de dol-
lars par trimestre les réserves d'or li-
bre, la politique nouvelle provogque-
rait une expansion systématique de
crédit.

De toute facon, la décision est plu-
tot inflationniste que déflationniste.
Flle n'eut pas été comprise, dcms
I'état actuel de l'économie cméricai-
ne, s'il en allait cutrement.

Notons, & cet égard, gue M. Ran-
kin, membre de la Chambre des Re-
présentemts, a déclaré :

« Je ne regrette que deux choses
c'est que cette mesure intervienne
cussi tard et gu'elle soit aussi modes-
ie cuant cux sommes dor rendues li-
bres. 'économie du pays fait actuel-
lement une véritable descente en
vrille et il fallait faire quelgue cho-
S8 »,

C'est maintenant 'évolution de la
tendcmce seule qui permettra d'ap-
précier plus distinctement la portée

de log mesure,
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REVUE DE LA PRESSE ARABE

Une question sérieuse

C'est celle du déficit du budget de
I'Etat. Car, quand on pense que les
difficultés financiéres de I'Egypte
avaient servi de prétexte pour l'oc-
cupation militaire du pays et l'ins-
titution de la Caisse de la Dette, on
comprendra linguiétude des milieux
égyptien.

L'« Ahram » étudie la question
dans un éditorial ol il écrit &

Au milieu du bruit des candidatu-
1es et des conilils des élections, il
nous semble qu'il est de notre devoir
d'élever hautement la voix de temps
& autre pour appeler les dirigeants &
considérer sérisusement notre situa-
tion financiére générale. Cette situa-
fion est sans nul doute la pierre de
base dans l'édifice de notre indépen-
dance. Si cetie pierre est consolidée,
notre indépendance et noire rendais-
sance sesont & l'obri des facteurs de
faiblesse, guels que socient la rivalité
et les différends en cours. Si cette
pierre est ébranlée notre position se-
ra ébranlée aussi, quelle que soit la
victoire remportée par un parti sur
l'autre.

Cn o appris sans doute que le bud-
get de I'Etat pour l'exercice prochain
a cbouti & une prévision d'un déficit
de ftrcis millions et demi de livres.
Nos recettes ne s'éléveront pas au
dessus de trente sept millions de Ili-
vres. On constate par la que celles-
ci  sont restées  telles qu'elles
étaient l'année passée. Seules les dé-

penses ont agugmenté de plus de
10%. :

Bien gue le Conseil des Ministres
n'ait pas encore promulgué la note

du ministére des Fincnces & ce sujet,
il n'est pas difficile d'en deviner la
cause:

Si nos revenus sont restés tels
quels dans leur ensemble; c'est une
chose évidente du moment gue nous
n'‘avens pas aménagé d'auires res-
sources de revenus et du moment que
notre situation' économigque n'a pas
changé.

Quant eux dépenses, elles qugmen-
tent de jour en jour. D'ailleurs, l'exé-
cution du ftraité nous fera assumer
pour les années prochaines des dé-
penses pour des centaines de millions
de livres, Tusqu'a maintencnt, il sem-
ble gue nous ne sommes pas en me-
sure de dire exactement ni approxi-
mativement la somme que nous dé-
penserons dans ce domaine.

Le Budget de l'année financiére ac-
tuelle comprend L.E. 1.100.000 prises
sur les souscriptions faites pour la dé-
fehse na'ionale. Si cette somme est
supprimés du budget, le gouverne-
ment devra o lui seul assumer direc-
tement tous les.frais occasionnés par
l'exécution du-budget -~ - .

C'est la un facteur-de poids dans
la concentration des dépenses du bud-
gei.

Il ¥ aiaussi un second facteur pro-
venant de lg poursuite de la pelitigue
créatrice et de la nécessité d'élargir
les services publics pour le maintien
de la siireté, de l'hygiéne, des irri-
gations, des communications, etc,
eto.

Et maintenant que propose le Mi-
nistére des Finances pour traiter cetie
situation et combler ce déficit ?

C'est ce ‘que nous saurons lorsque
la note du Ministére des Finances se-
ra soumise au Conseil des Ministres,

D'cres et déja nous savons que le
gouvernement n'a gue deux moyens
en vue :

Le premier est le recours aux ré-
serves générales. Mais il n'est pas
sage de faire assumer qux réserves
de telles sommes. La plus grande
partie de ces réserves est consacrée
& des entreprizses pour lesquelles le
gouvernement est déjdt engagé.

Le deuxiéme moyen est constitué
par la compression des dépenses or-
dindgires. Le chapiire de l'économie est
encore grand ouvert.

Il reste aussi le moyen d'cugmenter
les revenus en imposant de nouvelles
contributions en accord avec la capa-
cité des contribuables.

Avons-nous suflisamment de coura-
N pour cffronter cette situation dans
sa réalité douleureuse et & prendre
les 'mesures nécessaires efficaces
pour repousser le danger gui menace
nos linances ?

Le déficit prévu dans le projet du
prochain budget constitue le premier
signal d'alarme et du danger.

Dans le sous-sol égyptien

La ville d’Assouan deviendra un im-
portant centre industriel. Des mines
de fer parmi les plus riches du glo-
be se trouvent & Assouan. Des of-
fres ont été faites par des indus-
triels allemands en vue de leur ex-
ploitation. Le «Mokattam» écrit dans
un article ofi on lit :

Il ¥ @ quelque temps, arrivait aou
Caire, venant de Berlin, le Dr. Aziz
Cotta, président de la Chambre de
Commerce germano-égyptienne. Il ve-
nait pour s'occuper d'un important
projet : l'exploitation des mines de
ter d'Asséuan considérées comme
quelgues unes des plus riches du
monde. Le Dr. Aziz Cotta a déja étu-
dié le projet avee les autorités alle-
mandes et les grands financiers de ce
pays.

Au cours d'un voyage précédent, le
président de la Chambre de Commer-
ce germano-égyplienne, avait emporté
auelgues échantillons de ce minerai.
Ceux-ci furent examinés en Allema-
gne. -Au grand élonnement des techni-

~ciens on y trouva 80% de métal, ce

qui est énorme, lorsquon se rend
compte gu'en général, les mines ex-
ploitées n'en donnent pas plus de 20
a 30%.

D'cutre part, en Europe et ailleurs,
lorsqu'on veut exploiter des mines, il
faut creuser jusqu'a 15000 meétres pour
trouver le minerai, alors qu'a Assouan,
le minerai se trouve presque & ras de
sol ou tout au plus & 100 métres.

Le Dr. Coita est donc parvenu &
intéresser des industriels allemands,
notamment la maison Otto Wolf, qui
seratent disposés & fournir les machi-
nes et les installations nécessaires &
l'exploitation des mines. Ces installa-
tions colteraient dans les trois mil-
lions de livres.

Les mines de fer d'Assouan s'éten-
dent sur une superficie de 300.000 fed-
dans et sont comme nous l'avons dit
plus haut d'une richesse inouie.

1l parait que ces mines furent déjd
exploitées du temps des pharaons.
Car, en creusant, on 'découvrit des
inscriptlons hiéloglyphigues démon-
frant gqu'on avait tiré du fer de ces
mines.

S.M. le Roi Farouk s'est vivement
intéressé & ce projet et a requ le
Dr. Cotta qui l'a entretenu de la ri-
chesse des mines d'Assouan.

Les autorités militaires se sont in-
téressées elles aussi & ce projet. Elles
espérent que cela leur permetira d'ins-
taller & Assouan une fabrique d'ar-
mes, dont la matiére premiére, le fer
et l'acier, se trouvera & la portée de
leur main.

Pour les chomeurs

On va fabriquer des jouets en Egyp-
te. Le Gouvernement compte en-
courager cette nouvelle industrie.
Ceci permettra d’employer de nom-
breux chémeurs dit le « Balagh» :

Une nouvelle industrie fera bientét
son apparition en Egypte : c'est celle
aes jouets d'enfants.

Ia Ministére de I'Instruction Publi-
que a remargué en effet que le pays
importe tous les ans pour plusieurs
millions de livres de ces jouets dont
lc marché est trés florissant. Les au-
{ori:és responsables ont décidé den-
ceurager les artisans égyptiens pour
leur permetire de se spécialiser dans
i conleclion de ces jouets, Dé]a l'éco-
le des arts décoratifs a préparé quei-
oues modéles qui ont obtenu l'appro-
bation 1 Ministére.

Il résulte des constatations faites
gue les jouets fabriqués en Egypte
coateront 50% de moins gue la mar-
chandise importée de l'étranger. Le
Geuvernement «a tout intérét par con-
seégent & donner de l'extension & cette
indusirie naissante qui occupera cer-
teirement de nombreux chémeurs des
écoles professionnelles.




LA REVUE

Nos acidules
en Allemagne

Nous avions déja traité dans ces
mémes colonnes la question de l'ex-
portaion des acidulés en Allemagne.
Un nouvel accord vient d’étre conclu
uvec ce pays pour la prochaine sai-
son des acidulés. C'est le -« Ba-
lagh » gqui en parle en passant en
revue l'évolution des exportations

égyptiennes d'acidulés en Allema-
gne.
Les marchés allemands étaient au

debut fermés & nos acidulés. Puis ce
furent des petites guantités de ceux-
ci gui furent envoyées en Allemagne.
Et ce n'est gque tout derniérement,
lorsque nos relations avec ce pays
devinrent plus cordiales, que les ex-
portations d'acidulés augmenterent,
Malheureusement cette augmentation
fut tout a [qgit limiiée.
Il est heureux de constater gque la
scison actuelle d'acidulés fut des plus
réussies. La propagande {gitle & ce
sujet par le syndicat des exportateurs
égyptiens sema la confience parmi
les importateurs allemands. D'autre
part les sévéres reglements et l'étroi-
te surveillance des autorités égyp-
tiemnes sur l'exportiation des acidulés
erent la renommée de ces
produits & l'étranger. De plus, ce fu-
rent les principaux tacteurs de la
réussite de noire saison d'acidulés,

He o

Le Gouvernement allemand vient de
cabler aux autoriiés égyptiennes les
informant officiellement de son inten-
tion d'ouvrir des crédits nécessaires
a l'importation de I'Egypte des acidu-
lés de tomatles et de dattes pour la
prochaine saison. Ces crédits, d'apres
notre correspondant berlinois dépas-

sent de 50% ceux de la saison ac-
tuelle : voild une nouwvelle wvictoire
pour nos produits.

e e o

Nos exportations d'acidulés atteigni-

rent cette saison ‘120756 caisses
d'oranges =t 195245 caisses de man-
darines.

S5i nous comparons nos exportations
générales d'oranges d'il v a quelgques
années, ¢ui n'atleignaient que 63.000
caisses | seulement & celles d'au-
jourd'hui, nous voyons que ce
nombre o doublé, pour l'Allema-
gne seule. C'est une preuve, dé-
montrant gque ce pays est devenu
un des principaux débouchés pour
nos acidulés.

g
CANAL DE SUEZ

Recsttes de la premiére décade de
février: Lst. 288800 conftre Lst. 316.000
pour la méme décade de 1937. Total
des recetites depuis le . ler janvier :
Lst. I million 129700 contre Lst.
1.347.000 pour la période correspon-
dante de l'an dernier,

D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

LA MISSION

DU Dr.

(Suite de la page 2)

premiére du fer et de l'acier) et les
fontes de moulage qui serviront ex-
clusivement & l'alimentation de nos
ionderies et & la fabrication d'objets
bruts par voie de moulage.

Cependant les difficultés réelles ne
se dresseront gue lorsque l'on songera
& la transformation de la fonte en fer
mais surtout en acier. Suivant la qua-
lité de la fonte que nous produirens,
la propertion de phosphore gqu'elle
contiendra on fera appel pour la pro-
duction de lacier soit au procédé
Bessemer qui exige des fontes pures
et gui est trés répandu en Grande-
Bretagne et aux Etats-Unis, soit le
procédé Thomas, soit encore le pro-
cédé Martin, etc...

On obtiendra ainsi des aciers ordi-
naires et de nombreux aciers spéciaux
(au manganése, au nickel, cu silicium,
ztc.), qui renferment ouire le fer et
le carbone un ou plusieurs éléments
incorporés intentionnellement et qui
donnent des qualités particuliéres de
résistance et de dureté.

Mais l'on ne s'arrétera pas I&
L'acier produit servira gprés un trai-
tement mécanique convenable & la
confection d'innombrables  articles

AZIZ COTTA

commerciaux, demi-produits (blooms,
billettes), et produits fini (caciers mar-
chands, rails, téles, poutrelles, profilés,
tubes, bandages de roues, etc...).

On se rend peut éire compte que la
création d'une industrie lourde en
Egypte sera une téche des plus ar-
dues et exigera des efforts immenses.
On comprend que nous devrons faire
appel & une armée de techniciens qui
pendant de longues années metiront
leur compétence & notre service, Nous
aurons des frais énormes, qui pour-
ront devenir écrasants si nous allons
irop vite en besogne. Sans compter
un outillage extrémement coiiteux,
songeons que nous sommes dépourvus
de combustible, que nous devrons ac-
croitre dans de considérables propor-
tions nos importations de charbon et
spécialement de coke qui devra servir
& l'élaboration de la fonte.

Encore une fois toutes ces difficul-
tés ne 'seront pas insurmontables.
Mais il foudra avancer avee prudence
et pas & pas. Clest ainsi seulement
que nous serons assurés du succes.
Nos progrés devront étre trés lents.
Mais c'est alors seulement gu'ils se-
ront siirs, On ne crée pas une indus-
irie lourde du jour au lendemdain.

Edgar Anzarut.

7
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BANQUE MISR

Siege Social : Au Caire, Rue Emad-El-Dine

Sueccursales : A Alexandrie, Rue de Stamboul

Agences et Branches

Mousky (Caire) et Rod el Farag (Cairo), Mansourah, Tantah, Méhalla
Kébir, Benha, Mit Ghamr, Chébine El Kom, Zagazig, Fayoum. Béni-Souef,
Maghagha, Béni Mazar, Minia, Béba, El Fachn, Daircut, Mallawi, Assiout,

LA BANQUE MISR FAIT TOUTES OPERATIONS
DE BANQUE

ﬁ
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ECHOS ET NOUVELLES

CHAMBRE DE COMPENSATION

Alexandrie

Semaine du 14 au 19 février 1938 :
Nombre des elfets présentés a la

Compensation : 4931 dun montant de
LE. 1.082311.

Méme semaine 1937: 5.481 d'un
montant de L.E. 1.317.907.

Total du ler janvier 1938 & ce jour:
36.488 d'un montant de LE. 7.728.686.

Méme période 1937 : 41.177 d'un
montant de L.E. 10.531.832.

Le Caire

Semaine du 14 gu 19 février 1938 :

Nombre des elfets présentés a la
Compensation : 9.049 d'un montant de
L.E. 1.402.615.

Méme semaine 1937 :
montant de L.E. 2.132.800.

10477 d'un

Total du ler janvier 1938 & ce
jour : 70.586 d'un montant de L.E.
9.441.190.

Méme période 1937 : 74921 d'un

montant de LE. 12.467.550.
AR
CONSOMMATION LOCALE
DE COTON ET GRAINE DE COTON

Du ler septembre 1937 au 16 {é-
vrier 1938, la consommation de coton
a Alexandrie a atteint 69.701 cantars
et & l'intérieur 160.000, soit un total
de 2298.701 cantars.

Celle de graines de coton a été de
650.377 ardebs contre 668.834 ardebs,
laissant un stock de 388.304 ardebs.

BB
IL’EGRENAGE DU COTON

Poar arrété pris par S.E. Mourad
Wahba pacha, ministre de 1'Agricul-
ture, le dernier délai pour l'égrenage
du coton est reperté au 20 mai pro-
chain cu liew du 30 avril,

Le ministre o pris cette décision &
la suite de la constatation faite que
la quontité de coton égrené jusqu'ici
est inférisure par rapport & l'année
derniére, de sorte que la partie
restant ‘du délai fixé par la loi ne
suffit pas pour égrener tout ce qui
reste de la récolte avant le ler mai.

g e o
LE CONGRES INTERNATIONAL
DE L'HYDRAULIQUE

Nous apprenons que le Gouverne-
ment Belge vient d'inviter le Gouver-
nement Egyptien & participer aqu Con-
grés International de 1'Hydraulique
aui serct tenu & Liége cu meis de mai
prochain,

A cette occasion, le Gouvernement
Belge inaugurera le Canal Albert qui
relie le bassin industriel de la Mo-
selle au port d'Anvers. Ce canal a
été creusé pour commémorer feu le
Roi Albert, en reconnaissance des
éminents services qu'il a rendus & la
Belgique.

Dans linvitation, le gouvernement
belge souligne que le but de ce con-

grés international est d'etudier les
progrés réalisés par l'hydraulique au
double - point de wvue scientifique et
pratique et de démontrer 'importance
économique des voles deau et l'im-
portance gu'en geéneéral l'eau a sur
l'industrie.
T o o
COMMISSION DE LA BOURSE
DES VALEURS D'ALEXANDRIE

La Commission de la Bourse des Va-
leurs d'Alexandrie” pour l'année 1938
est constituée ‘comme suif

Président : M. Edmond Riso-Lévi,

Vice-Président : M. lsaac Erreral

Secrétaire-Trésorier : M. Fernand
Rossano.
Membres : MM. A A. Alexandroff, T.

Bekhyt, M. Hazan, G. Mortera, C.
Sonava, V. Brunner (Bangue Belge el
Internationale), G, Dolci (Bance Itale-
Egiziano), P. Marais: (Comptoir Na-
tional d'Escompts de Paris), R. Pope
{National Bank of Egypt)-
B
LES NOUVEAUX IMPOTS

La Commission présidée par Habib
El-Masri bey, contréleur des recettes
el dépenses de I'Etat, chargée de pré-
rarer les projets des nouveaux impdts,
poursuit’ cactivement ses travaux et
espére metire ces projets au point
avant la fin du mois de mars prochain.

Etant donné qu'il est impossible de
prévoir les recettes de ces nouvequx
impots, acucun chitire ne sera inscrit
dans le prochain budget Mais le
gouvernement est décidé ¢ soumetire
ces projets au Parlement dés sa réu-
nion au meis davril prochain.

o

COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE
DE PARIS

La situctlion provisoire cu 31 dé-
cembre 1937 lait ressortir des chiffres
peu différents de ceux qu'accusait le
bilan de l'‘année précédente. Les
romptes de chéques et comptes d'es-
comptes se chiffrent par 3:960.021.225
ir. contre 3.869.274.712 un an dqupara-
vant. Les comples courants créditeurs
a'‘établissent & 8.664.518.630 contre
3.556.610.181, soit en chiffres ronds une
cugmentation de 200 millions des
rommes mises o la disposition de
I'établissement par sa clientéle. En
contre-partie on trouve une augmen-
tation globole de 372 millions des dis-
conibilités immédiates (avoirs en cais-
se et Bangue de France 908 millions

848.060 contre 853 millions 836.047,
avoirs dans les bangues 873.659.574
conire 556.211.822). Le poste porte-

fenille et Bons de la Défense n'a gque
peu varié & 4.264.692.097 contre
4.221.551.320. Les comptes courants dé-
biteurs sont de 1.394.584.643 contre
1 465.285.060. Egalement en diminution
les avances garanties gui reviennent

de 448681.930 & 406 millions 617.276.

Comparée cu bilan proviseire au 30
novembre, la situation au 3l décem-
bre fail resscrtir une diminution de
l'ordre de 100 millions des comptes
courcnts créditeurs que compense
peu prés une augmentation de méme
ordre des comptes de chéques el
comples d'escompies. Le poste porte-
teuille et Bons de la Défense s'est ac-
cru de S50 millions. A 25 millions pres
I'encaisse et les avoirs dans les ban-
gues forment un total identique & ce-
lui du mois précédent.

L
LE TRAFIC DU CANAL
DE SUEZ EN 1937

Le « Bulletin Décadaire » de la
Compagnie du Canal de Suez,
contient, comme chagque année,
v supplément consacré au frafie
du canal au cours de 'année écou-
lée. Apreés un examen deétaillé du
frafic pendant cette peéeriode, le
document conclut ainsi

« L'année 1937 a été pour le
Canal une année de grande pros-
perité, surtoul au cours du pre-
miier semestre.,  Malheureusement
il est a4 craindre que 1'exercice 1938
ne soit pas, sous le rapport du
monvement maritime, aussi  bril-
lant que le précédent. Dans les
derniers mois de 'année 1937, en
effet, la chute de certains indices
cssentiels de la siluation économi-
que du monde n'a pas été négli-
geable, Certaines grandes mnations
maintiennent leur activité écono-
migque a un niveau irés éleve,
mais il v apparait pourtant, en ce
qui concerne la production et le
commerce, un certain flottement.
Cn note, en méme temps (qu'une
aggravalion dua chomage, un deéfi-
cil exceptionnellement accentuée de
la, balance commerciale ; enfin,
I'indice des frets est tombé depuis

trois mois de 182 a 136,

Sous reserve des événements
imprévuas avee lesgquels il faut
toujours complter, il faut done

s‘attendre a ce que, pendant 1'an-
née (qui commence, le trafic du
Canal ne soit pas insensible aux
influences déprimantes de la con-
joncture mondiale. »
e o R
Le supplément rvappelle gque le
mouvement anaritime a été, en
1937, plus aefif quil ne l'avait ja-
mais é1é auparavant .Sans doute,
fail remarquer le document, ece
résaltat est-il do pour partie &
["activité, encore tres grande, qu'a

présentée  1'an dernier le trafie
italo-éthiopien. Pendant le pre-
mier semestre surfout, ece trafic

a4 ¢élé important, fournissant une
moyenne mensuelle de 330.000 ton-
nes; depuis le mois d'aout, il a flé-
chi, ne donnant plus en moyenne
gque 240,000 tonnes par mois. Mais,
quel qulait été D'appoint de ce
nouvement, il n'en a pas moins
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été inférieur i celui de l'année
précédente el c'est bien au trafic
géneral, plus particulierement au
trafic commercial, qu'est da le
progrés constate en 1937 par rap-
port a 1936.

Le nombre total des traversées
(6.635) est en angmentation de 758,
ou de 12,9 o/o, Le tonnage fotal
de jauge nette, 36.491.000 tonnes,
s'est aeccru de  4.112.000 tonnes,
soit d'un pourcentage & peu pres
identique, 12.7 o/o. Mais l'accrois-
sement du trafic commercial est
plus fort encore : il dépasse 200 %.
Cet accroissement ne s’est pas ré-
parti également sur toute ['année
1937. Le mouvement maritime
commercial, qui a suivi une cour-
be constamment ascendante  de-
puis le printemps de 1936 jusqu’an
printemps 1937, a atteint son ma-
ximum an mois d'avril, Pendant
le deuxieme trimestre de 1937, il a
dépassé de 30 9% son niveau du
deuxieme trimestre de 1936 puis
le progrés d'une année a 'autre,
tout en demeurant important
(20 9 pour le troisieme trimestre
et 14,2 9 pour le quatrieme), s'est
progressivement atténué dans les
derniers mois de l'exercice. 11 n'y
a la rien de surprenant — fait
observer le supplément, — le tra-
fiec, comme foujours, a reflété 1'é-
volution de la conjonciure mon-
diale.

Le trafic des marchandises, plus
seusible encore que le mouvement
maritime aux variations de la con-
joncture économique, s'est  aceru
en 1937 plus que ne 1'a fait le
tonnage de jauge. Il s’est élevé
4 32.776.000 tormes poids, mar-
(quant un progrés considérable de
7.220.000 tonmes, ou 27,5 9%, sur
celui de 1936, Les exportations de
I'Europe ont, éié proportionnelle-
ment moins favorisées que ses im-
portations. Il semblerait, dit le
supplément, que I'Europe a déve-
loppé beaucoup plus encore ses
hesoins que sa production et qu’el-
le n'a pas hésité a satisfaire ces
besoins ainsi accrus

Enfin, le supplément analyse de
facon détaillée la répartition du
flzaﬁc marchandises par spéeiali-

s.

F
SOCIETE ANONYME DES EAUX
DU CAIRE

Messieurs les Actionnaires  sont
convoaués en Assemblée Générale
Ordindgire pour le vendredi 18 mars
1838 & 15 h, 30 au sidge de la Socié-
;é au Caire, & Zahr-el-Gammal, Bou-
ac.

ORDRE DU JOUR :

Rapport du d'Administra-
tion,

Rapport des Censeurs,

Approbation des Comptes de l'exer-
cica 1937,

Fixation du dividende & distribuer,

Nomination d’Administrateurs,

Nomination de deux censeurs:

Conseil

Pour assister & 1'Assemblée, il faut
étre propriétaire de dix (10) acticns au
moins, et faire le dépdt de ces actions
cing jours au moins avant la réu-
nion, au siége de la Société ou dans
un des établissements ci-aprés, au
Caire ou & Alexandrie :

Crédit Lyonnais, The National Bank
of Egypt, Bangue Ottomane, The Bar-
clays Bank Lid. (D.C.O.), Comptoir
Nettional d'Escompte de Paris, Bomco
Itale-Egiziono, Banca Commerciale lta-
liana per 1l'Egitto, Bangue d'Athénes,
Bangue Belge et Internationale en
Egypte.

L'Assemblée ne pouvant déliberer
valablement que si la proportion d'ac-
tions prévue par les statuls est repré-
seniée, Messieurs les Actionnaires
sont priés de faire le dépdt de toutes
leurs actions.

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 que
le: Conseil d'Administration « fixé la
distribution d'un dividende intérimai-
re de P.T. 20 par action, & valoir sur
l'exercice en cours 1837/38.

Le 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. :

Les Assemblées Extraordinaires

Socict¢ KFoneiere

du Domaine

de Cheikh Fadl

*

Compte-Rendu de I’Assemblée

Extraordinaire du 24 Février 1938

e e PRRR VI

Les actionnaires de cette Société se
sont réunis en Assemblée Exiraordi-
naire le 24 février 1938, sous la pré-
sidence de M. Elie Mosséri, en l'ab-
sence de S.E. Aslan Cattacui pacha,
Président du Conseil. 65.705 actions
étaient représentées. MM. Piha et For-
ti sont appelés aux fonctions de scru-
lateurs, Me. L. Castro, remplissant
celles de Secrétaire.

Sur lag demande du Président, Me.
Castro donne lecture de note du Con-
seil d'Administration faisant un expo-
sé de l'objet de la Société.

Comme nous l'avons déja signalé ici

méme, la Société, par suite de la ca-.

rence de ses débiteurs, les Hoirs Gal-
lal, @ repris le domaine gqu'elle leur
avait vendu, pour l'exploiter pour son
compte. Dans ces conditions, le Con-
seil a jugé utile de reconstituer le
capital par utilisation des bénéfices
provenant de la premiére venie du
terrain. Sur ces bénéfices, 5% reve:
naient au Conseil,

Ce fut sur l'atiribution de ces 5%,
=n nouvelles actions, gu'eut lieu lors
de la premiere assemblée, une vive
discussion entre plusieurs actionnaires
et le Conseil. Faule de quorum, I'As-
semblée n'avait pu prendre une déci-
sion définitive.

Aprés la lecture de la note du Con-
seil, le Président demanda si les ac-
tionnaires avaient des explications &
demander.

M. Emile Lévy déclare au nom de
ses mandanis que l'allocation cu Con-
seil n'avait pas éié approuvée par
tous les actionnaires: Il ne veut pas
entrer en discussion. Il se contente de’

P Ay P O S b SRR G

faire des réserves et prie le Conseil
de bien noter que cette allocation est
anti-statutaire et illégale.

M. Forti prenant la parole décldre

qu’il avait adressé une letfre au
Président du Conseil d'Administra-
tion. Ce dernier lui donna tous les

apaisements voulus.

Me. Castro déclare que M. Lévy a
le droit de formuler des réserves qui
seront actées au proceés-verbal., S'il
désire des explications, on pourra les
lui donner. La transformation des ti-
ires ne change en rien leurs anciens
droifs.

M Lévy répond gue laction aujour-
d'hui représente 1/150.000 du capital.
Avec la transformation, elle ne sera
plus que 1/156.000 e. Dans ces condi-
tions, il estime aveir le droit de for-
muler des réserves.

Me. Castro déclare gue la tremsfor-
mation du capital ne change en rien
la part revenant & chague actionnaire.
arithmétiquement, elle demeure la
méme.

M. Lévy répond que le
grace aux actions qu'on lui alloue
ainsi, réalise aujourd’hui l'avenir,
alors gue les actionnaires demeurent
avec une simple promesse d'avenir.

Personne d'autre ne demandant la
parple on passe au vote. Toutes les ré-
solutions sont approuvées, sauf :
MM. Lévy, 500 actions, et Badir, 175
actions, 1150 actions s'étant abstenues.

Conseil

Sur la demande d'un aclionnaire,
M. Lagnado, on fizxe a 4 mois; au lieu
de 6, le délai pour la réunion de
I"Assemblée Générale.
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Chronique de la Bourse des Valeurs

Le 25 février 1938.

- La semaine sous revue o été carac-
lérisée par de nombreux éveénements

politiqgues internationaux. Procédons
par ordre.
Le discours du Chancelier Hitler,

bien gue regu avec sang-froid, ne
marcgqua pdas de provoguer une pro-
fonde émotion. Les nouvelles exigen-
ces de l'Allemagne, de plus en plus
impératives, aprés le succés de son
ultimatum en Autriche, créerent un
nouveau sentiment d'inguiétude, par-
ticuliérement parmi les pays de 1I'Eu-
rope Centrale. Hitler cache de moins
en moins ses visées, et a ses réclama-
tions de colonies, il ajoute celles de
recréer l'ancien empire de la Prusse.
Il va plus loin, visant de créer un
bloc unique de tous les pays ger-
manigues,

Puis survint brusquement la démis-
sion de M. Eden. Cet événement tout
& fait inattendu créa des sentimemis
divers. Allait-on vers une abdication
compl&te devant les exigences ita-
liennes et allemandes ou bien était-
ce plulét le prélude d'une reprise des
négociations entre Londres et Rome ?
C'est la 'seconde hypothése qui sem-
ble prévaloir. L'ltalie se montre plus
disposée & conclure un accord. Elle

fait un premier geste en acceptant
les propositions britannigues sur le
retrait des volontaires de I'Espagne.

Mais sa bonne volonté semble éfre
conditionnée par certaines réclama-
tions fort importantes : parité navale
en Méditerranée, coniréle italien pour
la défense du Canal de Suez, impor-
tant emprunt d'argent. Il semble que
I'ltalie ait vu dans la démission de
M. Eden une faiblesse de la Grande-
Bretagne. Elle pourrait fort bien se
tromper, car si I'Angleterre est animée
d'un sincére désir d'un ‘accord, elle
ne le ferait pas au prix de sacrilices
frop importants.

Pour le moment nous en sommes l&.
Les négociations anglo-italiennes doi-
vent commencer bienidt. [l fcut sou-
haiter gu'elles aboutissent rapidement
et qu'elles permettent d'éclaircir une
situation politigue internationale qui
est qu plus sombre.

Le Chancelier Schuschnigg a pro-
noncé son discours tant attendu. Ce
fut une affirmation de 1'énergique vo-
ionté de 1'Autriche de conserver son
indépendance compléte. Le Premier
autrichien a déclaré aue s'il ¢ consen-
ti & certaines demandes de l'Allema-
gne, il n'irait pas, par contre, plus
loin. Ce discours a créé la meilleure
impression et constitue Wne garantie
de la volonté de 1'Aufriche de ne pas
abdiquer devant des . exigences nou-
velles du Chancelier Hitler.

Ces derniers événements ont eu des
répercussions diverses sur la tenue
des marchés internationcux. Un'cer-
tain sentiment d'incertilude s'est des-
siné, mdis dans l'ensemble les bour-
ses furent assez fermes. La hausse
dans les prix des matieres premiéres
et en particulier pour le coton; par
suite de l'approbation aux Etiats-Unis,
du Farm Bill, constitua un apprécia-
ble scutien pour les marchés finan-
ciers.

En France, le franc fléchit de plus .

en plus. On est dans le doute gquant
& la politigue gque suivra le gouverne-
ment & la suite des derniers événe-
ments. Le remaniemeni ministériel

era-t-il la position des éextrémis-
risquant ainsi de 1o > la’ po-
litigue d'entente entre la France et
I"Angleterre, ou bien les modéreés
'emporteraient-ils ? C'est la question
que. l'on se pose etc'estla raison pou
laquelle la devise francaise est en but
o attogues qui la raménent au
frs. 154,25 la livre Par ail-
valeurs étrangéres furent

rernt
Teluerc

1es;

& des

En Angleterre, aprés un certain sen-
timent pessimiste: créé par la démis-
sion de M. Eden, une tendance plus
ne se dessina. On demeure dans
ttente de 1'évolution des négocia-
tions entre Londres et Rome.

En Egyptle, les derniers événements
poliliques européens sont loin d'avoir
passés inapercus, particuliérement  en
ce qui concerne les revendications ita-
liennes au sujet de la délense du Ca-
nal de Suez. Une certaine inquiétude
est née & l'égard des inlentions de
I'ltalie. Néanmeoins, le sentiment gé-
néral demeure. assez optimiste et la
tendance de la Bourse est satisfaisan-
te.

On a pu enregisirer de nombreuses
transactions. Presque loutes les va-
leurs ont haussé.

FONDS D'ETAT

L'Unifiée  acquiert une nouvelle
fraction cléturant a Lst. 102/ 7/8 con-
tre: 102 11/16; La Privilégiée termine
& Lst. 94 5/16 contre 94 1/8.

BANCAIRES

La National Bank, & l'approche de
I"Assemblée Générale, du 10 mars
1938, est recherchée a Lst. 38 5/8.
L'action Crédit Foncier, par contre, est
plus faible & frs. 781 contre 801. Les
obligations & lois demeurent fermes.
L'émission 1903 cléture & frs. 332 con-
tre 328, l'émission 1811 termine & frs.

(Lire la suite en page 17)

BANQUE DE COMMERCE

N. Tepewhiosi & Co.

Société en Commandite par Aclions. — Fondée en 1928

CAPITAL AUTORISE
CAPITAL VERSE

200.000
162.000

L.E.
LE.

SIEGE SOCIAL : LE CAIRE, 147, Rue Emad El Dine

Téléphones :

Direction : Nos. 54700 et 55410

Portefeuille. Change No. 41671

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE :

Escomptes, Avanrces sur Valeurs publiques, sur Marchandises et
sur Effets ; Dépots & Vue et & échéance fixe ; émission de chéques et
Letires de Crédit sur les principales villes de |'Egypte et de |'Etranger,

etc., etc.

Elle posséde une branche spéciale pour les opérations de Bourse.
Service spécial de Caisse d'Epargne & 3 1/2 0/0 d'intéréts, et de cof-
frets & la disposition du public aux meilleures conditions.

N.B. — Les guichets de la Bangue sont ouverts les
méme en &té. :

aprés-midi
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LES FLUCTUATIONS BE 1A BOURSE DEs VALEURS DU GAIRE

DU

18 AU 25 FEVRIER

1938

. — R— r s s - - =
DESIGNATION 18 févr. 25 Fév. DESIGNATION ‘ 18 févr. | 05 Fév.
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS ‘ 1838 1938
FONDS D'ETAT SOCIETES FONCIERES
Unifiée ‘B9 . vrecniiimaaney Lst.) 102 11/16 102 7/8 Dom. Ch. Fadl, Jouiss. ... Frs. 108 1/4 106
Priviléglée: ..o Lst, 94 1/8 94 5/8 Gharb. Land Cy., Act. ... Frs 1 .3/32 1 7/64
Bons du Trésor 4% L.E.| 104 1/2 102 3/8 Gharb. Land Cy., Fd. S G ) 0 7/64 0 7/64
Lots Turcs 3 3 Anglo-Egypt. Land Allot. L.E 3 9/16 3 9/16
Trib. d'Eg. 33% 100 1/8 100 Sté Fone. d’Egypte Lst. 6 1/2 6 1/2
Tribut d'Eg. 4% 102 3/4 102 2/4 Wadi Kom-Ombo, Act. ... Lst 6 7/16 6 1/2
Wadli Kom-Ombo, ¥Fd. List. 36 1/2 36 5/8
BANQUES Anglo- Belgian Cy. Lst.| 061/64 | 0 61/64
Agricult. Bank ............ List, 0 5/32 0 5,32 LI
Agrlcult. Bank, Fond. ... Lst.| 38 1/2 38 1/2 SOCIETES IMMOBILIERES
Crédit Agr. d’Egypte, Act. )

A R A e pT.| 490 195 Union Fonciére ............ Lst 2 53/64 2.27/32
T T U e e Lst. 38 5/8 38 5/8 Eg. Enter. et Dav. ...... L.E. 4 3/8 4 3/8
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs.| 01 791 Eg. Enter. et Dev. Fd. ... L.E. 0 3/8 0 3/8
Crédit Foncier Fd, 1/10 ... Fra.| 1570 1540 Cairo-Héliopolis ............ Frs.| 295 297 1/2
Crédit Fon. Ob. lots 1902 Frs.| 329 332 Cairo-Héliopolis, Fd. L.E.| 12 3/8 12 5/8
Crédit Fon, Ob. lots 1911 Frs.| 208 374 260 Cairo-Héliopolis, Ob. Frs.| 540 533 3/4
Crédit Fon. Obl 33% ...... Frs.| 522 521 1/2 Egypt. Delta Land . Lst 1 7/32 1 15/64
Crédit Fon. Ob. 3% ... Frs.| 495 1/4 495 1/4 New-Egyptian Cy. ... Sh.| 16/6 16/9
Crédit Fon. Ob. 34% BEm. Sté. Im. Gare Caire ...... L.Fi. 3 3/16 3 3/16

1937 R 06 96.75 iKoubbeh Gardens L.E 2 1/8 2
Banque d'Athénes ........ Frs 12 3/4 12 3/4 Cairo Suburban Land ... L.B 2 3/4 2 3/4
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part Soc. ... Frs| 491/2 49 1/2 SOCIETES INDUSTRIELLES
Land Bank, Act. Ord. ... Lst. 4 59/64 4 61/64
IL.and Bank, Fond. ......... Lst. T 1/2 48 Crown Brewery Frs,, 128 128
Land Bank Ob. 33%% ...... Fras.| 457 1/4 457 1/4 Cie. Frigorifique L.E., 6 1/4 6 1/4
Land Bank, Ob. 4% ...... Frs. 70 70 Ste. BEp. Trrig., Act. ... L.E. 3 7/16 3 7/16
Land Banl, Ob. 4%% 1930. P.T.| 835 876 Manuare: Gy LR 1 (s 174 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... List.| 105 | 105 Salt and Soda ............... Sh. 44/2 1/4 44/4 1/2
Land Bank, 5% 1927 ...... I.E.| 104 1/4 104 1/2 PortsSald Sall oo Sh. T/= 47/ -
Banque MIsr ..........oeeoises L.E. 6 23/32 6 23/32 Egyptian Markets ......... Sh. 25/9 25/9
Bg. Com. Gréce, Act. ... Frs 20 ' 20 Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 3/60 2 3/6%
Mortgage Bank of Pales- Suc. et Raf. Eg, Ord. .. Frs.| 136 136 1/4

tine Act Ordi .....covviee JTa B 5,75 5,75 Sue. et Raf. Eg. Priv. .. Frs.| 118 1/2 120 1/2
Ob. 59 1938-56 s. U.V.W. L.E. 94,50 exc. 96.25 Suec. et Raf. Eg., Ob. Frs,| 491 492
Ob. 5% 1939-56 série X. ... LE.,| 94,55 exc. | 0625 Suc. et Raf. Bg, Fd. L.E. 3 7/32 3 1/32
Ob. 5% 1041-56 série Y. ... L.E.| 95,75 | 97.50 Elect. Light & Pow ...... LE 18 5/8 18 3/4

Elect. Light Pow Jss. ... LLE 14 1/2 14 1/2
EAUX Industrie du Froid, Act. LE 4 27/32 4 27/32
Eaux Caire, Act. ....... e Fra, | 135 133 Fc‘:ila.g.ture Nationgle NLCSTR O 8 5/8 8 43/64
; : airo Sand Bricks ... Lst 4 3/8 4 3/8
Baux Calire, Jouiss. ......... Fra.| 416 1/2 421 1/2 P O ErIe et s
Eaux Caire, Fond. .......,. Frs. 2025 3005 g épM £t = BE astiemeiens ) 6 7/8 & 7/8
Eaux Caire, Obl. 4% ...... Lst. 100 1/2 100 1/2 Ate MiseiBen Coton ... LR, 47178 11/8
Baux Caire, OBl 4% Lt 100 1/2 100 1/2 Platridre Ballah ........... L.E. 4 1/2 4 1/2
! . J Alexandria Pressing ...... Lst. 7 29/32 g
¢Al Chark» Cie. Ass. sur |
TRANSPORTS o TP T LE 6 3/8 6 3/8
Anglo-Am. Nile Cy. ......... Lst. 1 3/8 | 1 3/8 Soc. Ciments Portland
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E. 4 4 Bograhtt o o k) P.T.} 1174 1190
Aut.-Om. Caire, Fd. ...... LE. 1 1 Sté Misr Fil. et Tiss. Aet. L.E 5 1/8 51/8
Menzaleh Canal, Act. . P.T. 160 160 The As. Cotton Ginners, Lst 0 43/64 0 43/64
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 27 25 21/32
United Egypt. Nile ......... LE. 2 5/8 2 5/16 HOTELS
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs.| 644 1/2 653
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs.| 644 654 Gd. Hét. Eg. Nung. ... Lst.; 17 1/4 | 17 1/4
L o Frs. 656 668 Gd. Hbét. Ob. Série A, ... Lat 109 109
Trams Alex.,, Div. . Fra.| 260 260 Up. Eg. Hot., Nouv. ...... L.LE 1 19/32 ‘ 1142
Trams Alex., Act. Jouis. Frs.,| 30 1/2 30 1/2 Up. Eg. Hot., Ob. 5% Li.E. e | BT 12
Trams Alex., Ob. 4% ...... Frs.| 490 480 ngyptian Hot., Ord. ..., Lst.| 1 49/64 1 23/52
Trams Caire, Parts Soc. Frsa| 77 1/4 7 1/4 Egyptian Hot., Priv. ...... Lst | 9 11/16 | 9 13716
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS IPALEXANDRIE

DU

18 AU 25 FEVRIER

1938
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DESIGNATION 18 févr. 25 Fév. DESIGNATION 18 févr. 25 Fév.

DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... ILst. 107 100 Delta Lt. RRys, Priv. ...... Last. 1 13/32 1 15/32
Empr. Municipal 1919 ... L.E.| 104 | 104 Alexandria Ramleh ...... Lst. 1 7/32 1 3/18
Land Bank Act. v Lst, 4 13/16 a Trams Alex., Div. ... Frs 265 258
r.and Bank, Fond. List. 45 3/4 48 Trama Alex., Jouiss . Frs. oL 172 31 1/2
Land Bank Obl. 33% ...... Fra,| 469 469 Trams Alex.,, Obl 4% ...... Fra.| 484 404
Land Bank, Obl. 4% ...... Frs. 70 T Press. et Dépots Act. ...... L.E. 23 1/8 23 7/16
Commercial Bank List. 1 1 Pressea Libres % 12 13
Alexandria Water Lst. 17 1/2 17 1/2 Net et Pressage ... 12 1/8 11 29/32
Bélwra, Ord. ..iiasieiiziies L.E 11 1/2 11 3/4 Alex. Pressing o 8 3/32 8 5/32
Beéléra,  Prlvi Golioissee Lst 5 3/8 5 3/8 Bonded War., Ord. ......... Lst G -0/32 6 1/2
Urb. et Rurales ............ Lst. P Vi 2 3/4 Bonded War, Priv, ......... Lst 5 3/4 5 3/4
Urb. et Rurales, Fond. ... Lst. )58 0 3/8 Filature Nationale, Act. ... Lst 5 21/32 8 11/18
Union Fonciére ............ Lst.| 2 13716 2 27/32 sSalt and Soda ........... Sh 44/3 44/7 1/2
The Gabbary Land .... L.E. 2 13/32 2.13/32 Port-Said Salt Sh 4876 ATt
La Gérance Imm. ......... L.E. 4 3/4 4 3/4 Ass, Cotton Ginners . .... Lst 0 21/32 0 11/16
. = — — R — e e— =

Lz Delta Land gagne une petite

Chronique de la Bourse
des Valeurs

(Suite d: Ia page 15)

tractions.
recherchée

298 en gain de quelgues
La Banque d'Athénes est
a frs. 12 3/4.

Les Land Bank furent frés fermes
Mais en fin de semaine, une vive
réaction leur fait une bonne
partie de leur avance. Liaction cléture
c& Lst. 4 61/64 contre 4 59/64, aprés
avoir atteint § 3/32. La fondateur ter-
mine & Lst. 48 contre 47 1/2, aprés
avoir atteint 5 3/32. La fondateur ter-
mine & Lst. 48 contre 47 1/2, aprés
avoir haussé jusqu'a 49. Comme nous
l'avons déj& indiqué, les résultats de
l'exercice 1937 sont satisfaisants. Mais
la question du dividende n'a pas été
encore résolue. M. Labruyére, adminis-
trateur & Paris, s'embargque le ler
mars pour venir a Alexandrie.

perdre

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

Lo jouissance Ecux du Caire a fait
l'chijet d'une forte demande gui «
provogué une vive avconce du titre.
Elle cléture & frs. 431 1/2 contre
416 1/2. La fondateur cléture & frs.
2925 contre 3005. Les résultats de
I'exercice 1937 seraient trés satisfai-
sants et supérieurs & ceux de l'année
précédente. Quant aux pourparlers
avec le gouvernement, ils seraient
pres d'aboutir.

Les '‘obligations Suez viennent de
subir une nouvelle poussée en avant.
Les 3% «cléturent & frs. 653 contre
644 1/2, alors que les 5% terminent
& irs. 668 contre BS6,

ies valeurs: de transport sont in-
changées: La dividende Trams d'Ale-

xandrie est & frs. 280, la jouissance
cléture & frs. 30 1/2, la port sociale
Trams du Caire terminant & frs
77 1/4,

FCNCIERES ET IMMOBILIERES

Let jouissance Cheikh Fadl est plus
faible & frs. 105 3/4, offerte contre
108 1/4. L'Assemblée Extraordinaire
du 24 {évrier fut assez calme, ne don-
nant lieu qu'a des réserves formulées
par un actionnaire gquant au carac-
tere légal et statuiaire des modifica-
tions apporiées aqux statuts.

La Gharbieh Land gagne une petite
fraction & Lst. 1 7/64. L'action Kom-
Ombo avance également d'une petite
fraction & Lst. 6 1/2, ainsi que la fon-
derteur ¢ Lst, 36 5/8.

L'Union Fonciere est ferme & Lst.
2 27/32. Par suite de leur fermeté a
Bruxelles, les Cairo-Heliopolis ont réa-
lisé ici quelgues gains. L'aftion clétu-
re a frs. 297 1/2 contre 295 la fon-
dateur terminant & LE. 12 5/8 contre
12 3/8.

fraction ‘& Lst, 1 15/64. La New-Egyp-
tian en fait cutant & sh. 16/9.

INDUSTRIELLES

Ce compartiment fut assez {erme.
Lo Salt & Soda gagne une petite frac-

tion a sh. 44/4 1/2. La Port-Said Salt
est recherchée & sh. 47/-.
L'action Egyptian Markets est de-
ndée & sh. 25/9; il en est de
e de 'Oilfields & Lst. 2 3/64.

cloture a frs.
ntre 136. L Privilégiée termine
120 1/2 contre 118 1/2. Par con-
ire; I fonaateur est plus faible & LE.
3 3/32 contre 3 7/32.

La Filature Nationale gagne quel-
ques iractions & Lst. 8 43/64, Liae-
ticn Ciments Tourah avance & P.T.
1190 contre 1172, L'Associated Ginners
est demandée a Lst 0 43/64.

L'ordinaire Sucreries
137

a i

HOTELIERES

Les valeurs hoteliéres, bien que de-
meandées, ont perdu gquelgues frac-
tions. L'action Upper Egypt Hotels ter-
mine & LE. 1 1/2 contre 1 19/32 et
I'ordinaire Egyptian Hotels cléture &
Lst 1 28/32 contre 1 49/64.

4

COMMERCE EXTERIEUR
DE LA GRANDE-BRETAGNE

Importations en jenvier : Lst, 84 mil-
lions 956.340 contre Lst. 94.327.639 en
décembre et Lst. 75713023 en jan-
cier 1937. Exportations : Lst. 41.182.132
contre Lst. 43881518 et Lst. 39.100.726;
réexportations @ Lst. 4.801.414 contre
Lst, 4.798.728B et 5.076.028.
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LETTRE DE BRUXELLES

(Pe noire correspondant particulier)

Bruxelles, le 19 Février 1938.

Le marché a fail preuve d'un
calme tout a fait plat. On peut
dire qu’il vegele dans l'indigence.
Clest 4 peine si pendant les 2 1/2
heures durée officielle, de la séai-

ce, il ¥ a une demie heure d'oc-
cupation uatile pour une partic
seulerment des intermediaires,

plusieurs: dentre eix n'ayanit ab-
solument rvien a faire,

II parait bien superflu de com-
menter un marche fonetionnant

dans ces conditions. Ce que 1'on
voit, ce sont des ventes de lassi-
tude qui trouvent tant bien que

mal. une contrepartie parmi les
opérateurs au jour le jour. Mais
on ne discerne pour ainsi dire ja-
mais de vraies initiatives & 1'a-
chat.

Cie n'est point par des raisonne-

ments que 'on combatira cette
carence totale de la wvolonté .chez
les défenteurs de capitaux. La
Bangue Nationale pourra bien

prendre le soin de signaler dans
son rapport, qui vient de parai-
tre, qu'a D'encontre de fous les
usages établis de temps imémmo-
riaux, le taux de capitalisation
des valeurs & revenu variable est
devenu, par suite de la baisse,
supérieur a celui des valeurs a
revenin fixe. La consfatation valait
la peine d'en éfre faite par une
anssi haute autorité, Mais nul, a
I"heure actuelle, n'en tirera d’au-
tres conclusions que théoriques et
plateniques,

Ce qu’il faut, ce sont des faits
nouveaux et meéme des faits qui
soient déja  en plein  développe-
ment, Les arguments tirés de sim-
ples indices ne sont plus suffisants
dans un moment on la spécula-
tion, c’est-di-dire la prévision lo-
gique, a la réputation d'avoir fait
faillite, On a vu, par exemple,
que, jusqu'a preésent, New-York
est reste indifférent aux perspecti-
ves d'amélioration des affaires
fqui peuvent découler de décisions
ou propos du Président Roosevell
signifiant que celui-ci, mieux in-
formé, s'appréte a appliquer d'an-
fres directives & sa politique éco-
nomicue.

Pareillement, le sens que l'on a
voulu donner aux paroles d’hom-
mes d'Etat anglais concernant
lenr intenfion d'amorcer une dé-
tente européenne s'est révélé com-

me une anticipation. Pourtant,
dans chaque seeteur — npolitigue
ou économique — un désir évident

demeure d’aplanir les aspérités,
de rapprocher les points de vues
divergents dans lintéret géndéral
de la paix du monde et de son

retour 4 un état normal de pros-
périté.

Le pessimisme actuel est si fort
quil faif litiere de cet état de cho-
ses, Seules, les manifestations de
fievre aigué (qui se produisent ne-
cessairement dans quelques points
et de maniere sporadique — car
les fautes anciennes doivent se
payer — attirent prézentement
Uattention, Lorsqu’il y aura un
reéveil de, l'objectivité a la faveur
(Cévénements dont 'accomplisse-
ment sera. aux trois guarts réa-
lisé, on s'apercevra combien il
étail injuste de désespérer. Ce
stade 1n'est peut-étre plus telle-
ment éloigné,

Bien gue 'exposé ires précis et
complet. contenu dans le Rapport
annuel de la Banque Nationale
concernant la conjoncture 10n-
diale et la situation particuliére
de 'économie belgo-congolaise se
soit délibérément écarté de
prévision d'avenir, les conclusions
qui se dégagent des principaux
faits relevés ne laissent pas d'étre
reconfortantes.

Soulignons tout spécialement, a
propos de 'évolution des prix bel-
ges  par rapport aux prix mon-
diaux, que les condifions qui de-
puis. 1935 avaient assuré & 1'Feo-
nomie helge un  développement
convenable, ont été dans 1'ensem-
ble maintenues et gue la baisse
du change francais ne parait pas
avoir eu des conséquences préju-
diciables a cet égard.

De meéme, le rapport de la Ran-
que Nationale ne manque pas de
wmontrer, chiffres 4 1'appui, que si
le ralentissement des actlivités a
eu, pour la Belgique, des consé-

gquences moins vives (que pour
d’autres pavs — les Etfats-Unis
surtout — e’est parce que 1'assai-
nissement financier des entrepri-

ges n'a pas cessé de se poursuivre
chez nous, Les appels adressés en
1937 au marché des capitaux par
les sociétés belges et congolaises

toute

se sont réellement traduits par
des investissements nouveanx,
¢lest-a-dire la ecréation de nou-
veaux moyens de production. 11 y
a tout de méme la un élément es-
sentiel dont il est possible de tirer
des déductions rassurantes pour
I'avenir.

Mémie observation § propos de
la situation des entreprises congo-
laises dont les marges de profits
n'onl pas été compromises par la
baisse des produits coloniaux,

1l est inutile de multiplier 1les
exemples puisque mnous donnons
¢i-contre une large analyse du
rapport de la Bangue Nationale.
Au surplus, aucun de ces faits
n'est ignoré. Nous avons, quant i
nous, mainfes fois insisté sur
leur signification. Tl n’est que plus
décevant que 1'état d'esprit de
cerfains milieux d’affaires reste
aussi peu nuaneé, aussi peu apfte,
semble-t-il, a faire les démarca-
tions indispensables entre des in-
quiéiudes d’ordre général (que
peut susciter par exemple 1'évo-
lution de la  situafion politique
internationale) et des jugements
concrets, précis, qu'il est loisible
A chacun de porter en pleine con-
naissance de cause sur la situa-
tion réelle de tel groupe d’entre-
prises ou de telle enireprise parti-
culiere.

Les conséquences de ce manque
de muances dans D'appréciation
des événements sont, au reste, fort
hien définies dans le rapport de
la Bangque Nationale qui souligne
que le taux de capitalisation des
fitres & revenu variable s’est re-
levé au point de devenir supérieur
4 celui des titres a revenu fixe,
alors que, habituellement, c’est la
situation inverse qui se présente.
(ela exprime  assez clairement,
nous semble-t-il, que la situation
actuelle de nos marchés boursiers
constitue en gros conmme en dé-
tail une anomalie.

A. W.
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LA REVUE COTONNIERE

LIVERPOOL
Disponible 16/2/38 23/2/38
Américain 5.02 5.2
Guiza 7 753 7.84
Achmouni 6,24 6,55
NEW-YORK
Disponible 8,89 9,37

COTON AMERICAIN

Alexandrie, le 24 février 1938

Le mouvement de Pausse qui
s'est dessiné a la wveille du vote
du’« Farm Bill » s'est poursuivi
cette semaine. Par petits gains de
terrain réguliers les prix ont at-
teint et dépassé la limife du prét
et la ftendance demeure haussidre.

Jusqu'ici aucun signe de fléchis-
sement dans l'attitude du Sud. Le
mouvement de rétention continue ef
les offres sont foujours resureints.
Par contre, un sentiment plus op-
timiste prévaunt dans les centres
textiles, La vente des filés et des
tissus a considérablement augmen-
té, et la filature est en train de
procéder & de nombreuses fixa-
tions. Un courant d'achafs spécu-
latifs a été également enregistré,
mais il ne présente aucun caraec-
tére aggressif, comme il résulte de
la. facon graduelle dont Ia hausse
s'est effectuée.

Somme tfoute 1'avance réalisée,
tout en étant appréciable. n’est pas
excessive et ne pouvait pas I'dfre
d'ajllenrs étant donnée la position
statislique de TDarticle. La spéen-
lation préfére adopter une atfitude
réservée, dans 'attente de nonveaux
développements. Tl v a tont lieun de
se féliciter de cet esprit de modé-
ration et de sagesse, car le terrain
gagné se trouve ainsi consolidé.

Les dispositions dun «Farm Bill»
confinuent a faire T'objet de nom-
brenx commentaires. Un point de-
mande A &tre élucidé. Oue va faire
le Gouvernement des 5 millions de
bhalles gagées sous le systéme dn
prét ? A-t-il D'intention de les reti-
rer définitivement de la cirenlation
en les achetant pour son propre
compte ? Dans ce cas une nouvelle
poussée des cours est probable, car
le solde disponible de la récolte ne
pourra pas peser beaucoup sur le
marché.

A-t-i1 au contraire l'intention de
maintenir son proiet primitif de
faire retirer ce co‘on par les cul-
tivateurs avant le ler aofit 2 TLes
perspectives dans ce cas sera‘ent
moins encourageantes. Tl fandrait
s'attendre, en effet. & des offres
nlus libérales de la part du Sud
lesquelles pourraient difficilement
étre absorhées en 1'état actuel de la

demande. Tout porte & croire ce-
pendant que le gouvernement fera
son possible pour éviter une dépré-
ciation des prix ef qu'un compro-
mis sera trouvé sur la question du
coton gagé.

Qu'une situation nouvelle ait été
créée par le vote du « Farm Bill »?
('est un faif incontestable. Un re-
tour de confiance est en train de
s'opérer graduellement et les crain-
tes d’un effondrement des cours
sont entiérement dissipées. Sans
doute les mesures envisagées par
I'administration américaine ne peu-
vent pas étre considérées construc-
tives 4 la longue, mais sous le Té-
gime de 1'économie dirigée on wva
an plus pressé ef on laisse au
temps le soin de rétablir la situa-

lion sur des bases moins préecai-
res.

En résumé la tendance demeure
haussiere, en dépit du ralentisse-

ment de la consommation qui pour
les six premiers mois de la campa-
gne a atteint 6 millions de balles
seulement, ce qui fait entrevoir
une consommation de 12 millions
de halles pour Iannée entidre.
L'effe’ du « Farm Bill » se fera
sentir pendant guelgue temps en-
core, jusqu’a ce que les prix attei-
anent un miveau safisfaisani pour
les fermiers, les incitant a faire des
offres plus lihérales.

Aux dernidres nouvelles nous ap-
pranons que le Président Roosevelt
a signé le « Farm Bill ». Rien ne
s'oppose donc plus 4 son applica-
fion.

COTON EGYPTIEN

24 Février 17 Février
Contrais Sakels :
Mars Tal. 14.42 14.20
Mai 3 1 .06 14.34
Novembre » 1490 14.60
Contrats Giza 7 :
Mars o 13.74 13.10

Mai » 1377 13.1%

Novembre » 13.71 13.26
Contrats Achmouni :

Avril » 11.18 10.65

Juin » 11.09 10.63

Octobre no 11,18 10.78

L'hésitation qui avait accompa-
gné chez nous le vote du « Farm
Bill » s'est entiérement dissipée, et
les prix enregistrent une poussée
vigoureuse, au milieu d'une atmos-
phére enthousiaste. Des achats
d'un caractére général ont élé en
évidence, aussi bien de la part de
la spéculation gue du commerce.
Aussi D'écart entre l'américain et
I'égyptien, loin de se contracter, a
plutot tendance a s'élargir.

On peunt dire que la situation
nouvelle eréée par le « Farm Bill »
a fourni un véritable stimulant &
notre marché qui avait véritable-
ment besoin de ce coup de fouet.
L'hvpothése d'une baisse sérieuse
cn Amérigue étant désormais écar-
tée, un renouveau de confiance se
man‘feste supr notre place et 1'a-
venir est envisagé avec plus d'op-
timisme,

D'antre part, la filature impres-
sionnée par la tournure des évé-
nements a procadé a des fixations
assez nombrenses qui ont consolidé
le terrain gagné. Quelques nouvel-
les affaires ont été également enre-
gistrées avee la filature. mais la
rapid’té de l'avance a nui a leur
volnme. [Une stabilité des prix au-
raif sans doute pour effet de sti-
muler la demande et aménerait
sans dpute les filateurs & couvrir
le solde de leurs approvisionne-
ments.

En derniére séance, une sorte de
lnssitude s'est manifestée sur no-
tre Bourse. Des liguidations pour
nrises de bénéfices ont enfrainé un
recul assez appréciable sur les plus
haufs niveaux atieinis.

' SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
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Le sentiment haussier a été éga-
lement stimulé par les polémiques
autour de 'estimation de la récol-
te égyptienne. On sait que le Gou-
vernement avait donné un chiffre
supérieur @ 11 millions de can-
tars, Ce chiffre commence & éire
mis en doule par plusieurs com-
mergants, el la Maison Salvago no-
tamiment est d'epinion gque la ré
colte ne dépassera pas  10.500.000
cantars, se basant sur les enqué-
tes minutieuses auxquelles elle
s'est livree a lintérieur.

Si on défalque de ce chiffre la
consommation locale évaluge a un
demi million de cantars, le solde
digponible pour l'exportation ne
serait plus que de 10 millions de
caniars, C'est déja beaucoup, mais
cet allegement des stocks, si mi-
nime =oit-il, améliore la position
statistigue du eoton égyptien qui
n‘est plus aussi sombre qu'on le¢
croyait il y a quelques temps en-
core.

Ce qu’il faut soul\iter avans
tout, ce n'est pas tant une hausse
de nature 4 déeonrager la deman-
de textile, guune consolidation des
prix actuels qui, en ramenant la
corfiance chez les filateurs, les in-
citerait a faire de larges achats
chez nous. La chose n'est pas ‘m-
possible, & condilion cependant
qu'un écart raisonnable soit main-
tenu entre Paméricain et 1'égyvp-
tien, Une avance intempestive des
prix irait & Pencontre du but re-
cherché

11 semble qu'un petfit relachement
du mouvement de réfention se soit
dessiné cette semaine, si on en ju-

LA REVUE DEGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE

ge par 'augmentation des arriva-
ges qui, pour la premiére fois de-
pitis de nombreuses semaines, ont
éte superieurs de 90.000 cantars a
ceux de l'année derniére. De mé-
me les exportations sont en  pro-
gres appréciable ayant atteint
217.000 cantars contre 127.000 can-
tars pour la méme semaine 1937.

Néanmoins le total de mos em-
barquements marque toujours un
deficit de 400.000 cantars par rap-
por: a l'année derniere. Il s’agit
de pratiraper ce relard et de réali-
ser une avance substantielle sur la
campagne précédente pour alléger
nos stocks et empécher un reli-
cuat énorme en fin de saison.

MARCHE DES DISPONIBLES

Une meilleure activité a prévalu
celte semaine au marché des dispo-
nibles, et les wventes journalidres
ont, @& en augmentant jusqu'a at-
teindre le chiffre de 3000 balles.

[l v a tounjours une bonne de-
mande sur I’Achmouni, le Zagora
of le Giza 7. Quant aux primes,
elles se maintiennent fermes el ne
manifestent aucun signe de flé-
chissement.

GRAINE DE COTON

24 Février 17 Février

Mars | 284 bl 724 Hii—
Avril n 58 8 55‘9
Mai »n HR.4 55.7
Juin n  BR.6 H5.8
L.e marché de la graine a été

invariablement ferme tout le long

de la semaine, saus que les fluc-
tuations alent été cependant tres
anportantes, Cest par petites frac-
tions que l'avance s'effectue, ce

qui lui donne un caractére com-
meorcial.

Avee la disparition du Février
qui eétait en déport sur les autres

mois, les échéances éloignées se
sont raffermies et sont cotées &

peu prés aux mémes prix. Ce ra-
‘ustement est sans doute dit & 1'a-
bondance des arrivages au ecours
de cette semaine.

Une des raisons qui contribuent
le plus A la fermeié de ia graine,
c'est 'amélioration sensible des
exportations qui ont atieint 141.000
ardebs pour la semaine en cours,
chiffre auguel nous n'étions plus
habitués. De ce fait le total de
nos embarquements est devenu
supérieur de 75.000 ardebs & celui
de 'année derniére, résultat d’au-
tant plus satisfaisant qu’il exis-
fat jusqu’a tout derniérement un
déficit appréciable dans le chif-
fre de nos exportations par rapport
a 1937.

En Amérique, les prix de 1'huile
de cofon et du saindoux enregis-
trent de nouvelles avances, et tou-
tes les mafiéres oléagineuses en
général manifestent une réelle fer-
meté. Nous confinvons a avoir une
honne opinion de 'article, bien que
nous n’entrevoyions pag des prix
trés élevés par suite de ’abondon-
ce des approvisionnements. Une
amélioralion légeére est cependant
probable.

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 18/2/38
By - G
Sakellaridia :
Mars 1427 1429
Mai 14.37 14.40
Juillet 1452 14.43
Novembre 1473 14.67
Guiza 7 :
Merrs 13:30" 1388
WA eri 13.38 1348
Tuillel 1344 1359
Novembra 1347 13489
Achmouni :
Février 1096 11.08
Avyril 10.84 1030
Juin 10.82 10.86
Octobre 1095 10.96
Graines de Coton :
Février 605 604
Mars —— 582
Awvril 57.3 578
Mai —— 575
Juin : ol 578
Novembre 60.1 603

19/2/38 21/2/38 22/2/38 23/2/38 24/2/38
B, Gy e el O. c. 2. C G T
1413 14.26 14.40 1443 1450 14.40 14.46 14.50 14.55 1440
14.30 14.39 1455 14.62 1470 14.51 14.60 14.60 1472 14.55
1435 1443 1469 14.70 1475 14.59 14.70 1470 1472 1470
1455 165 1480 14.85 15— 1479 14.88 14.90 15.20 1485
13:22 13,41 13:55 13.78 13.85 1380 13.75 13.82 1392 13.66
13371 1345 1361 13.78 13.97 1385 13.80 13.87 1399 13.72
TR31 13.48 13.658 1378 13.89 13.60 13.82 13.83 13:90 1389
13,98 1348 1381 18:77 13893 1362 1378 13.78 13.93 13.67
10:94 11.05 11.17 11.25 11.85 11.25 —_— —— —_—— ——
10,75 10.87 11— 11.18 11.23 11.08 11.17° 11.24 11.31 -11.13
1072 10.88 10.84 11.05 1119 11.08 10 0 S 11.25 11.06
10.82 10.96 LS 31,17 11.28 11.12 1121 127 11.35 11.16
55 598 588 584 0.3 599 @ @ —— —— _— ——
B — 57.8 —.— 584 —— 584 —— 598 534 _58.5
56.3 57.6 574 578 58.5 §7.5 584 588 58.2 585
564  57. 57.4 577 58.1 574 58— 585 585 58.1
5612 57.6 57.3 578 59— 575 582 587 584 583
531 804 60— 6038 62— 605 Bl.— 67— 61.8 607
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL

BULLETIN HEBDOMADAIRE

Alexandrie, Jeudi & Midi le 24 Février 1938

e — - —

COTON

N EXPORTATIONS i |

Arrivages| T Esiriae Ot FrT. STOCK
¢ Angleterre Continent Indes, Chine & Japon [ Etats-Unis TOTAL
= e 5 !

Cantars Balles | Cantars Halles Cauotars Balles Cantars Balles Cantars i Balles Cantars | Cantars
Calio aomains ; . . 244.727 10.608 77.824 16.420 121.019 2.068 15.225 435 3. 18?| 29.531 217.230|2.748.805 ¢
Lion gem 1937 156 303 6.703 18.808 6.584 A8.234 3.922 25 806 140 1.029 17.349 126 8377 2 882 906"
T 1936) 131.495 h.807 §2.555 5.019 H8.828 585 6.500 75 533 14.786 108.466 2.375.4521

Dep, 1er8ep-1937|7 493.953 231.585 11.700.655 357.140 |2.639 812 56.396 637.944 16.043° 118._122 691.214 |5.096.533

Eémtpoqu&l‘.l:iﬁﬁ.&%. 198 273.74712.001.402 295,160 (2.179.647 152.801 [ 1.122.633 27.085 198 504 748.748 5.502‘186l

» o 193517.153.220| 254.064 [1.859.718 353 827 |2.608.24% 30.350 592,133 2]1.878 160.376 210.149 I7 220.476 —_

Y compris stock § au 1er Septembre 1937 Grs 351.455 * au 1er Sept. 1926 Crs. 488.88¥ + au {er Sept. 1935 Cis. 442.708.
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 16 Février 1938, Achmouni Cantars 32,111, Zagora, 30.166 Divers 7.424.
Total Cantars 69.701 ; en outre Crs. 68.08% ont ete resxpédies a l'intérienr du pays. Ensemble 137.785 4 déduire de stock.
Consommation a I'Intérieur du pays du 1er Septembre 1937 an 2 Fevrier 1938 Cantars 144.978.

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

GRAINES DE COTON TOURTEAUX ' ’mlf'“snslam‘

_x l EXPORTATIONS T _h' Py _i T e
Arrivages | g Arrivages “xport. | :
{Angleterre| Continent | TOTAL REOGR & I ESEStE

= = = t

Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Tonnes E Tonnes | Tonnes
CElZD SOMAITS ) s sisslcieiis 149.224 126.901 14.082 140.983 | 1.056.920 2.5069 7.764 il
Méme semaine 1937 ..., 59.743 33.927 —_ 33.927 | 1.207.458 514 746 | 78
» H Y000 TE s 101. 485 93.230 9 923.239 861 .596 1.8538 1.745 i —_
Depuis terSeptembre 1837.( 3.214.683 | 2.4105.018 99.561 | 2.204.579 — -~ 51.899 109,980 1.859
ieémeepogne 1936 ....v. e 3.423.840 | 2.122.482 8.746 | 2.131.278 — 42 547 109.255 ?.(:‘397‘
, i T D 3.053.582 | 2.171.470 39.611 | 2.211.081 = 52.983 | 103.044 | —

Y compris Stock § au 1er Septembre 1937.-Ard. 46.316 * au 1¢ Septembre 1936-Ard. 4.896 + au 1e Sept. 1935 Ard. 19.095,

Censommation locale du 1er Septembre 1937 au 16 Février 1938 environ Ard. 630.377 (%) a déduire du stock.

ot fes F.‘:n_s, Grges. Bles, _I.euulles. Mais et Oignous._ la consommation locale 'est connue respectivement qhe' les 31 Mars et 30 anenhfe_. v

{ FEVES \I ORGES
=T _——————————x == ———— || == — = ——————
| Arrivages | EXPORTATIONS | STOCH 'I, A g
T o — | ATTIVAges ixport.
1 Saidi | Béhera |Angleterre | Continent | TOTAL | | g por
= : , =| _ - S
| Ardebs | Ardeb Ardebs | Ardebs ] Ardebs | Ardebs | Ardebs ] Ardebs
Colte Semuine susivs ssvssnsns | 499 999 = 5 | 45 '| 62. 806 |I —_ | -
Mé&me semaine 1937...... 401 42 T 48 | 48 | 71083 | 79% | 7.8%
A partir du 1er Avril 1937.....| 41.635 92.985 307 | 1.472 1.569 \ : ‘I 117.611 | 117.703
Méme épogue 1936 .......... 46.039 94,268 — 1 i4e6 | 10366 = [ 195.619 | 122.121
Stocks au 1er Avril 1937 Ard. 450 Ard. 21.613
Stocks au 1er Avril 1936 Ard. 2.202 Ara. 14.233
l BLES | LENTILLES| MAIS | OIGNONS
l Arrivages | il - i _\ -k £ b Il Ao E t
T i A ixport. | Arriv. | Export. || Arrivages xport.
l _ Saidi Béhéra | Export. L | p | A LAl __p__'l el gi : .
[ Ardebs | Ardebs | Ardebs || Ardebs | Ardebs !h Ardebs | Ardebs ' Crs. 1080k|Crs. 1080k.
ocle Semaine . ...... 29.070 | 14.899 | deyl 459 | — {I 3.529 | 361 17.480 | 8.0
seme semame 1037.........] 8982 | 9399 1.933 2R 2.205 3.882 3. 40017 )
A parur du ter Avril 1937.... 849.565 390.448 123.95| 15.997 1.546 | 23.818 81 1.070.006 996.819
Méme époque 1936. ....... ool 716,602  453.935 3.693 1 1519 436 BO.6R6  42.474 916.821 867.088
Stocks au fer Avril 1937 Ard. 7.075 ard. 243 au ler Déc. 1927 Ard. —  au 1er Mars 1937 Crs. —
Stocks au der Avril 1936 Ard. 9.894 Ard. 1.025 au der Déc. 1836 Ard. — au 1er Mars 1936 Crs.

N.B. L'année pour les Blés et les Lentilles commence le 1er Avril. pour les Mais le 1er Déc. pour les Oigrons la 4er Mars.
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REVUE DU MARCHE DE GROS

Le 25 féyrier 1938.
Aprés un début ferme; les marchés
dirigeants terminent la semaine plus
faibles. Les cours n'ont pu maintenir
leurs gains précédents, sauf le ble.
Notre marché local reste ferme; par-
liculidrement en ce gui concerne les
cérécles,

FARINES ET BLES

Lee ¢dle & Chicugo cléture & 92 5/8
cents contre 91 7/8. A Liverpool, elle
est plus faible a sh. 7/5 centre 7/6 1/2.

Il n'y & eu ocucune amélioration
dans les conditions climatériques de
la zone de blé d'hiver qux Etats-Unis
d Aimérique et on éprouve des crain-
tes gu'il. y ait de forts abandonne-

menis et que malgré le lortiacréage en-

semensé, lo moisson soit inférieure &
la normale. De' bonnes pluies dans
lavenir rapproché pourrgient, cepen-
deant, causer une. forte amélioration et
la position est surveillée avec un gros
intérét,

Le Gouvernement australien a pu-
blié un rendement final revisé de la
récolte & 170 millions de bushels, con-
ire une estimation précédente de 162
millions de bushels et un rendement
l'ennée derniére de 150 millions.

Une récenie prévision officielle des
Etats-Unis d'Amérique d'un religuat
au ler juillet 1938 de 115 millions de
bushels a été rectifiée et augmentée
a 200 millions de bushels, mais cela
n'eut preaque pas d'eifet sur le marché
Vil qu'on considérait généralement la
premidre eslimation comme erronée.

En France, les pluies ont été exces-
siwves et les condiiions en Algérie fu-
rent défavorables également. Quant &
I'Halie, on pense qu'elle devra bien-
t6t se remetire & importer vu le
temps inclément gui a régné dans ce
pays. L'estimation officielle de la ré-
colte de 1'Argentine indique que le
rendement dans ce pays a été assez
irrégulier.

D'aprés 1'Institut International d'A-
griculture de Rome, la récolte mondia-
le (v compris la Russie) de l'cnnée
1937 s'est élevée & 3.772 millions de
boissecux.

o ok

Les orix locaux de la farine étran-
gére sont inchangés.

Lo farine cusiralienne non dédoua-
née cdte Lsi. 12.-/- La marchandise
dédouanse cdte Lst. 10.12/6 plus des
droits de douane de P.T. 1090.

La farine américaine non dédoua-
née cote Lst 12.2/6 le Gold Medal et
Lst. 16.7/6 le Northern King. La mar-
chandise dédouanée vaui tioujours
PT. 180 et 18] respectivement pour
les ‘deux gualités.

Le stock de farines dans les Bon-
ded d‘Alexandrie est de B902 sacs
contre 8.340 sacs de la semaine der-
niére. Calui de Port-Said est de 5.350
sacs contre 5.717 sacs.

Lne grande effervescence régne sur
& qncncad & cause de la hausse ef-
ao dp blé et de la farine, entrai-
itz lun oar l'outre. Par les propor-
a5 gu'elle prend la hausse du blé
sans cucun doute, l'ottention
wa  wouvernement. Car s'il est wvrai,
cue la consommation de blé a dé-
i.aLse les prévisions, par suite de la
fhausse du riz et du mais et parce
que les mélanges avec la farine de
riz éigient défendus, s'il est wvrad

i que la perte de blé du fait des
5 ful assez importante, la situa-
ton n'est pas, cependant, ce ‘gu'on
voul la faire croire, Il y a suffisam-
ment de blé dans le pays pour les
besoins de la consommation et nous
curons un excédent a la fin de la
saison. Grond ou petit; n'importe,
mais excédent gquand méme.

En raison des {8ies du Bairam, mais
peut-étre aussi, délibérément, les dé-
tenteurs de lintérieur ont expédié
irés peu de blé pendant ces huit der-
niers jours, ce qui o contribué & une
diminution sensible de l'offre. Venant
Gprés une  semdaine ssez pauvre
cussi en arrivages et coincidant avec
une amélioration du marché des fa-
rines ef partant ovec une forte de-
mande de blé de la part de la mino-
lerie, cette insulfisonce de Yoffre n'a
pds mangué de produire ses eifets.
lls se traduisent par une hausse de
plus de P.T. 10 par ardeb. Le blé Hin-
di Saidi de 22 1/2 kirats monie &
P.T. 170-—172 l'ardeb de 150 kilos, le
Hindi Béhéri de ce méme kiratage &
P.T, 185—167, le Baladi Saidi & P.T.
164—186 et le Béhéri & P.T. 160—162
également par ardeb de 150 kilos.

Les arrivages se sont élevés & un
total de 20.267 cardebs dont 8.242 ar-
debs de blé Béleéra et 12.025 ardebs
de blé Saidi.

SUCRES

A

L L ero,

Le cote & New-York reste inchangée
¢t 221 cenis. Par conire, & Londres la
cote ftléchit & §/3 3/4 contre 5/4 3/4.

Le « Bulleiin statistique du Conseil
sucrier international » indique quelles
ont été les expéditions des pays ad-
hérents pendant les premiers mois de
la campagne, c'esi-d-dire en Septem-
bre, Octopre et Novembre.

Presoue tous les signataires de 1'ac-
cord anl anvoyé au Conseil des don-
nées, toul e moins partielles; toute-
fois, Saint-Domingue n'a fourni aucune
indication pour Octobre et Novembre
=t la Russie n'a fgif mention d'cucu-
ne expédition alors gu'elle a dii ef-
factiter des embarquements en direc-
lion de l'lIran et de quelgues auires
pays. Le Brésil n'a donné aucune in-
dication pour les trois mois, cette la-
cune est 'expression stricte de la réa-
lité, coar il se peut fort bien que tout
le contingent du Brésil, c'est-d-dire
60.000 fonnes, ne soit par utilisé du
tout. Quont & l'Allemagne ,elle o im-
porté davantage qu'elle n'a exporté.

En ce gui concerne les autres pays,;
ile ont expédié dans le délai des trois
mois 662.165 tonnes, soit 22.53% du
contingeni total. Par rapport c¢u mon-
ignt général des guotas alloués & tous
les autres pays seit 3.601.000 tonnes,
le chilfre de 662.165 tonnes représente
une proportion de 183 % seulement.
Cuba a embargué jusgqu'ici 23,83 %
de sa part gui se monte ¢ 940.000 ton-
nes; les territoires hollandais, qui com-
prennent Java, ont sorti 25338 % du
montant autorisé pour la saison gui
ressort & 1.050.080 tonnes; le Péerou a

fourni. 27.5%, “la Tchécoslovaquie
30.6%.
L

La tendance faible de' Java se re-
flate dans ses cotations plus basses
de cefie semaine gui réduisent le prix
de son sucre pour expédition pendant
les deux ou trois mois prochains &
Lst. B 5/8 la tonne cif Port-Said. La
fiblesse est cependant générale dans
tous les marchés sucriers et elle est
due principalement a l'accumulation
de grands stocks de sucres bruts aux
pays consommateurs, dont le pouvoir
d'acnat se trouve ainsi sensiblement
1éduit.

L'accord de Londres du mois de mai
dernier ‘gqui avait réglementé les ex-
portations o surestimé les besoins
nermaux de la consemmation en
fixeint des contingents otrop forts. La
pression de lofite se fera, par con-
séguent sentir gussi longtemps qu'une
recrudescence de lag demande ne ré-
tablira. pas Véguilibre. Peur le mo-
ment, les informations ne- laissent pas
entrevoir pareille éventualité.

Le stock de Port-Said a été allégé
cette semaine de quelgues 3-400 ton-
nes vendues et expédiées & la Sy-
rie et & la Palestine. Ce sucre a été
vendu cu prix de Lst. 7—7 1/16 la
tonne france Bonded. Le mouvement
de lo semaine s'est limité & ces af-
icires et dans l'ensemble le marché
reste assez calme.

Le changement de prix dans les
sucres égyptiens pour la consomma-
tion ont donné lieu & de nombreux
échanges. Les nouveaux prix pour
les ventes au détail sont P.T. 240 par
sac de 100 kilos pour le sucre gra-
nulé-raffiné, P.T. 224 pear sac de 80
kilos pour le concassé et P.T. 80 par
caisse de 25 kilos pour les tableftes.

RIZ

La semaine a été caractérisée par
le¢ persistante accalmie de ce marché
cqui le prive de tout intérét. Un chif-
fre. d'affgires trés limitées sur ploce
et des transactions avec ['étranger,
clairsemées, représentent tout le mou-
vement de la huitaine qui vient de
finir,
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Il convient, cependant, de dire, en
ce gui o trait gux exportations, que
dans une année de sous production
ou  la récolte suffirait & peine aux
besoins de la consommation locale,
les' expéditions, si insignilientes fus-
seni-elles, compient pour beaucoug.

Entre ces deux maux, fermer les
usines et en méme temps des débou-
chés si péniblement acquis, ou bien,
continuer & travailler a tout prix, les
rizeries ont choisi le moins mauvais
et elles importeront du riz cargo de
Burma qu'elles travailleront ici, Le
commencement a été {ait par une
grande rizerie de notre ville gui a
acheté un chargement de 3.000 tonnes
& expédier dans la premiére quinzai-
ne de mars au prix de Lst. 6 1/2 lg
tonne cif Alexandrie. A ce prix le riz
Mamsouh reviendrait & P.T. 113—114
le sac de 100 kilos.

Il serait & souhaiter que le Gouver-
nement accepte de renoncer & la taxe
d'entrée de L.E. 3 par tonne, ce qui
permetirait aqux rizenes d'otirir au pu-
blic, a la population surtout, du riz
meilleur marché. Avec lg hausse du
blé et du mais, c'est le moins gu'on
puisse lui aceorder.

Nous terminons la semaine & P.T.
124 le riz glacé, P.T. 116 le Mamsouh
et P.T. 104 le cargo, par sac de 100
xilos.

Les rotations pour le riz'de Rangoon
furent un peu plus faibles, le charge-
ment mars étant offert & Lst. 8 3/16
la tonne cif Port-Said. Le disponible,
sans affaires ,vaut Lst. 9.10/- la tonne
franco Bonded.

SACS VIDES

Saui pour les sdes & oignons, qux-
quels on sliniéresse’ de plus.en plus,
le marché hit en” général irés calme:
Il n'y a pas eu, cependcg‘!,t, & signaler
des variations dang' les prix. qui de-
meurent ceux de la semcine ‘derniére.

Les cotations des Iides pour les lbs.
3 ne s elozgnent pas beaucoup:de’ 77/-
les 100 sacs cif Suez pour chafgement
juillet-cofit et sur place la livraison
aofit-septembre laculté acheteurs est
traitée autour de P.T. 4 13/40 le sac.

Les nombreux- achats de sacs & oi-
gnons ont donné au marché quelgue
animation. En dernier lieu ils valent
45 1/2 paras le sac.

Les prix des aguires variéiés sont
les suivants :

Sacs Charg. Disp.

lbs. PT,

2 1/4 38/9 2 11/40
2 1/2 45/6 2 26/40
3 1/4 Bl 3 20740
5 81/6 5 5/40
5 (extra) 95/— 5 21740

Les stocks de sacs divers dans les
Bondeds de Port-Said est de 3.053 bal-
les contre 3.177 balles de la semcine
precédente,

CARNET DE
L’ACTIONNAIRE

—_———

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES
Mercredi 9 mars 1938

Anglo-Continental Cotton Cy.
Ass. Gén. Extr. @ 5 h. pm., & Alexan-
drie, au siege social, 14 rue Sésostris.

ASSEMBLEES ORDINAIRES
Lundi 28 février 1938

Société Générale des Sucreries et
de la Raffinerie d'Egypte. — Ass. Gén.
Ord & 4 h. pam., au Cgire, 'au siége
social, 12, rue Aboul Sebaa,

ook R
Société Anonyme des Biéres Bomon-
ti & Pyramides. — Ass. Gén, Ord. &
4 h. pm. & Alexandrie, cu siége so-
ecial, qux Bureaux de |'Usine «Bomon-
tis, ‘& Karmous.

Lundi 7 mars 1938
Société Anonyme Immobiliére d'Ale-
xandrie (en liq.). 5. Gén. Ord.
& midi, & Alexandrie, au siege de la
Bangue d'Athénes.

Mercredi 9 mars 1938
Société Anonyme de Wadi Kom-Om-
bo. — Ass. Gén. Ord. & 4 h. pm. au
siege social, 45, rue Kasr el Nil

Jeudi 10 mars 1938
National Bank of Egypt. Ass.
Gén, Ord. & 4 h, pm, au Caire, au
siége social, rue Kasr El Nil

Proces en cours

Société Anonyme des Tramways du
Caire. — 5 mars 1938 : Débats dev. le
Trib. de Comm. du Caire, sur l'action
intentée par Victor Rossetto, tendant
au poiement en francs égyptiens, tari-
fés & P.T. 3.8575 le franc, des coupons
at cbnr;.cmom‘ de 4% de la dite So-
ciété dontiil est porteur

Compagnie Universelle du Canal
Maritime de Suez. 7 avril 1938:
Débats en appel, dev. la 2me Ch. de
la Cour, sur l'appel interjeté par le
Crédit Alexandrin — porteur dune

part de fond de ladite Soc. — du jug,
rewda le 3 janvier 1938, par la lére
Ch. du Trib. Civil du chire, disant
pour droit que le franc des oblig. 8 et
5% de la dite Cie est le franc 20me
partie du louis. d'or, d'un poids d'or
de 10/31mes de gramme, au tilre de
de 800/1C00 de fin.

Land Bank of Egypt. — 5 mars 1938:
Débats dev. le Trib. Civ. d'Alex. (lre
Ch.), sur laction intentée par G. Mo-
raitinis et d'autres actionnaires, ten-
dant & faire défense au 'dit Etablis-
sement de se libérer autrement gqu’en
francs dépréciés du coupon de ses
obligations 4 1/2%.

g ge

—. 5 mars 1938 Débais dev. le Trib.
Civ. d*Alex. (lre Ch.), sur l'action in-
tentée par L. Savignoni et G. Campos,
tendemt au paiement en francs fran-
crris, iels que définis par la Loi du
25/6/28, au poids dor de 65,5 millig,,
au titre de 800 mill. d'or fin pour un
franc, du coupon ‘et des obligations
4 1/29% dudit Etablissement.
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NATIONAL BANK OF EGYF’T

Constituée aux termes du DEcRET Kuepivial. do 25 Juin 1898 avec:le
droit exclusil d’émeltre des billets rembuoursables au porteur et a vue.

SIEGE SOCIAL: —LE CAIRE
CAPITAL Lstg. 3.000.000
RESERVES Lstg. 3.000.000

SUCCURSALES EN EGYPTE ET Al SOUDAN
LE CAITRE (7 Burpaux ), ALEXANDRIE,
Abou-Tig (Sous-Agence d’Assint), Assiui, Assuan, Benha,
Beni-Suef, Chebin-el-Kom, Damanhour, Dessouk (Sous-Agence
de Damanhour), Deyroul (Sous-Agence d'Assint), Edfu (Sous-
Agence de lLuxor), Esneh (Sous-Agence de Luxor), Fashn
(Sous-Agence de Beni-Suefl), Fayoum, Heliopolis (Le Caire),
Ismailia (Sous-Agence de Porl-Said), Kafr-cl-Zayat (Sous-
Agence de Tantah), Keneh, Luxor, Maghaga (Sous=Agence
de Beni-Suef), Mansourah, Manfaloutl (Sous-Agence d'Assiut),
Mehalla-Kebir, Mellawi (Sous-Agence de Minieh), Minel-el-
Gamh (Sous-Agence de Zagazig), Minich, Porl-Said, Samaloul
(Sous-Agence de Minich), Sohag, Suez, Tantah, Zagazig.
KHARTOUM, El-Obeid, Omdurman, Port-Sudan, Tokar,
(Sous-Agence de Port-Sudan), Wad-Medani.

AGENCE DE LONDHES 6 & 7, Klng Wllllam Street E O 4,
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UN APPAREIL DE

RADIO COUTE:

- son prix d'achat,

- ses frais d'entretien et
de réparations,

- sa dépense quotidienne
de courant

EN ACHETANT UN

/4

N\

Vous achéterez le poste

le meilleur et le plus

économique & l'usage

|

N\
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