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La Mission du Docteur Aziz Cotta 

l'EXTRACT ION DU MIN ERAl 
DE FER D'ASSOUAN 

·----------------------·------------------------
Il faut songer à créer une industrie lourde en Egypte . 

Quand on parle des richesses natu­
relles de i'Egypte, on oublie très sou­
ven! de citer le minerai de fer dont 
des gisements importants existent en 
Haute-Egypte. Ces gisements, person­
ne ne semblait s'y intéresser sérieu­
semen~ du moins jusqu'à présent. Car 
les journaux nous apprennent que de­
puis quelque temps un projet soumis 
par le Dr. Aziz Colla, président de la 
Chambre de Commerce égypte-alle­
mande de Berlin fait l'objet d'un exa­
men approfondi 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 
prêts à fournir à l'Egypte les machi­
nes d'extraction nécessaires, contre li­
vraiôon de minerai pour une valeur 
égale. 

Les gisements d'Assouan occupent 
une supedicie de 300.000 feddans. 
Leur minerai est d'une richesse ex­
ce}:-tionnelle ; il renferme en effet 60% 
de fer pur. On dit même que la te­
neur movenne des minerais d'oxyde 
de fer d~ la Haute-EgnJ'e est de 
75',"n, ce qui représente une proportion 
extrêmement élevée ; on peut affir­
mer en fait qu'elle constitue un véri­
table record. Ajoutons enfin que les 
gisements de minerai de la Haute­
Egypte sont évalués à plusieurs mil­
lions de tonnes. 

En supposant que le gouvernement 
se décide à entrer dans la voie des 
réalisations en ce qui concerne l'ex­
trc;ction du minerai, une question vient 
immédiatement à l'esprit : que 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 l'Egy}:'te en fonte, fer et ouvrages 
de fer, et en acier, il serait naturel­
lement souhaitable que nous conser­
vions notre précieux minerai, ou que 
nous n'en exportions qu'une partie 
infime. Nous ne croyons pas que la 
création d'une industrie lourde se 
heurterait à des obstacles insurmonta­
bles. Ce que d'autres pays ont fait, 
nous pouvons J'accomplir aussi quoi­
aue l'Egypte n'ait pas la chance 
d'être comme l'Angleterre « un bloc 
rie ho,Ji!le sur un bloc de fer ». 

L'Eqypte importe annuellement près 
de 200.000 tonnes de fer et ouvrages 
de fer d'une valeur de 1 3/4 million 
de livres environ. La valeur de nos 
importations de fer, fonte, et acier d é -

passe 2.! 00.000 livres par an, ce qui 
représente environ 7% de la totalité 
àe: nes achats à l'étranger. 

Nos importations se composent prin­
cipalement de produits semi ouvrés : 
barres, poutrelles, cornières, tuyaux, 
tôles, feuillards, etc... Voici d'ailleurs 
un tableau intéressant à ce sujet : 

Importations de fer e t ouvrages 
de fer, en 1936 

Barres, poutrelles et 
cornières 

Tuyaux 
Tôles 
Clous 
Rails 
Constructions métal­

liques 
Feuillards 

Tonnes L.E. 

75.100 
19.300 
43.400 
10.100 
33.000 

4.800 
6.900 

48810 ) 
220.800 
476.400 
144.200 
181.000 

100.000 
69.600 

192.600 1.680.100 

Disons en passant, que nos princi­
paux fournisseurs de ces produits sont 
la Belgique, le Luxembourg, la Gran­
de-Bretagne, J'Allemagne, la France 
ei les Etats-Unis. 

Il apparaît donc clairement que l'E­
gypte pourrait effectuer d'importantes 
économies chaque année en trans­
{ormant sur place son propre minerai 
de fer. 

Cela ne pourra évidemment pas se 
faire du jour au lendemain. Car on 
n'improvise pas une industrie lourde. 
Pour ne pas courir au devant d'échecs 
cuis':lnts, il faudra avancer lentement, 
et s'entourer de techniciens étrangers 
de premi<;>r ordre qui guideraient nos 
premiers pas. 

L'Egypte, en effet, possède déjà une 
industrie métallurgique dont le déve­
loppement a été remarquable. Mais il 
s'agit de métallurgie légère qui trans­
forme les demis produits importés en 
articles de toutes sortes. Nous prions 
nos lecteurs de consulter à ce sujet 
l'article publié dans le numéro spé­
cial de " La Revue d'Eqn)fe Econo­
mique et Financière » publié au début 
de 1936 à l'occasion de la XVe. Expo­
sition Agricole et Industrielle. Cet ar­
ticle met en lumière les progrès ac­
complis par la métallurgie légère de 
l'Egypte dP.puis la cr6ation, avant la 
guerre, des premiers ateliers mécani­
ques, usines et fonderies jusqu'à la 
fondation au cours des dernières an­
nées d'une industrie moderne et bien 

outillée qui fait preuve d'une vitalité 
extraordinaire. Cette industrie com­
prend <<plusieurs fonderies qu l'on pro­
duit des articles de consomm-ation 
courante et étendue, tels que les tu­
yaux, raccords, etc ... , en fonte pour 
canalisation ou installation sanitaires 
les pompes à eau ·en fonte, dites «ha­
bachi», les pics à meule, etc. Il ex'is­
te' des ateliers pour la fabrication de 
certaines pièces de quincaillerie de 
bâtiment. L'industrie de fer forgé s'est 
affirmée par des travaux d'une exé­
cution remarquable et elle fournit non 
seulement des articles pour la dé­
coration intérieure des maisons et 
appartements (lampes, lampadaires, 
bibelots, etc ... ), mais aussi des arti­
cles oour le bâtiments : portes, gril­
lages~ et rampes pour escaliers, bal­
cons, etc. La fabrication des embal­
lages a atteint un grand degré de per­
fection. !1 en est de même pour la 
production des lits métalliques, en 
ler émaillé, cuivre poli ou nickelé dont 
!es progrès ont été tels que nous ne 
faisons pratiquement plus appel à 
l'importation pour couvrir nos besoins. 
Le nombre de produits fabriqués par 
la · métallurgie égyptienne s'accroît 
sans cesse. La qualité de r;es articles 
s'améliore constamment et peut de 
plus en plus rivaliser avec celle de 
p roduits étrangers. 

On voit donc qu'en ce qui concerne 
la métallurgie légère, l'Egypte pos­
:>ède une industrie en pleine essor 
servie par des spécialistes hautement 
compétents et par une main-d'oeuvre 
spscialisée qui a su justifier la con­
fianr;e dont elle a été l'objet. 

Il est cependant évident que l'expé­
rience acquise par les égyptiens dans 
ce domai·ne, ne pourra leur être utile 
lorsqu'il s'agira de la création et de 
l'organisation d'une industrie lourde 
destinée à la production de fonte, de 
fer et d'acier. 

L'élaboration de la fonte seule, qu; 
est à la base de la métallurgie du 
fer et qui constitue le stade intermé­
diaire entre l'extraction 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 à 
des procédés complexes surtout pour 
la 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 matière 

(Lire la Surite en page 12) 
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LA SITUATION ÉCONOMIQUE MONDIALE 

LES CONDITIONS DE LA PROSPÉRITÉ 
-----------------------0-----------------------

La p1·ospéTité ! Voilà un mot 
IJU'on n'a pas entendu depuis La 
cl'ise de 1929. On ne peut L' obtenir 
qu' à des conditions bien difficHes 
ainsi que L'expose dans L' aTticLe 
suivant M. }-[aurice Ansiaux, Pro­
fesseur à l'UniveTSité de Bntxelles. 

La règle du régime de liberté 
écououuy_ue suiYanL ses parU:;aus 
les plus orthodoxes, c 'est que la 
prospenté depend du toncuonne­
ment régulier de la production -­
ce qui va sans dire, -- mais que 
cehu-ci dépend, à son tour, de 
l 'existence du profit. En un mot, 
l'économie capitaliste est fondée 
sur Je profit. 11 es.t vrai que pour 
certains auteurs, connne naguère 
\v alra.s, qm cultivait la mètllode 
abstrane :;ous la forme matlléma­
tiq ue, le lJl'ofit normal est égal 
à zéro. l\lais cette conception est 
trop éloignee de la r éallté pour 
qu' ll solL opportun de s 'y arrèter. 
La r éal1te contemporaine, en ef­
fet, nous ofire un type bien défini 
d'activité dont la torce motrice 
est incontestablement le profit. Il 
conviendrait seulement que cette 
force motrice fût mise en oeuvre 
avec une certaine modération . El­
le doit être dosée à peine de pro­
voquer des acc1dents . Acc1dents 
1susceplibles d'être extrêmement 
gTaves. L 'htstoire écononuquc des 
cmn vingt-cmq dernières années 
environ est comme jalonnée par 
les désastre3> qu'occasionnèrent 
des exces de vitesse résultant d ' im­
pulsions désordonnées. Ces fau­
tes, st souvent répétées., doivent 
être étudiées de pres non seule­
ment afin d'en éviter autant que 
posstble le retour grâce à des pré­
_ca utlons appropnées, mai~ en 
vue d'améllorer foncièrement un 
régime économique qui, de par 
sa nature même, se préic avec trop 
d e con1plaisance à de si regretta­
ble,\ ét:arts. Il faudra, certes, 
dans la mesure oû c'est possible 
sans arr-êter la vapeur, se rappro­
cher de ce que l'on a nommé l 'é­
conomie pour le besoin. Seule­
ment, d ' un point de vue immédiat, 
il con vi eut de se tenir sur le Ler­
r ain de l'économie pour le profit 
et de r echercher ce qu'il y a lieu 
d e fair e pour la rendre plus sup­
portable jusqu·:"_ ce que soit ima­
gmé ou pen à pPu élaboré un pl·o­
cédé auire que le profit afin tl'as­
:mrer la vitalité et l'allure pro­
gressive d 'une économie nouvel­
le. Ce qui peut se faire attendre 
assez longtemps. 

·:· --t• ·:· 
La première chose à faire, c'est 

de bien poser le problème. Et 
d 'abord qu'est-ce que le profit ? On 

en a donné nne multitude de dé­
finitions (1) . l\Iais ici, nous vou­
drions nous borner à la consta­
tation d 'un fait et dire simple­
ment, en une fonnule un peu 
fruste, que le profit, c 'est la som­
me dont le prix de vente dépasse 
le prix de revient. Jl faudrait 
naturellement mult.iplier ces deux 
données par le nombre total des 
ventes d 'une entreprise au cours 
d'un exercice annuel et ne 
pas perdre de vue que le frais 
ftxes ou généraux ne croissent pas 
propodiounellement 1à l'augmen­
tation du chiffre d'affaires, mais 
ne se développent que dans l 'hy-
1-mthèse d'un accroissement im-

1Jortant et durable de ce chiffre, 
hypothèse comportant, en effet, la 
création il'un outillage plus puis­
sant, l'extension des seiTices de 
direction et de contrôle, l'aggra­
vation de certains impots con1me 
le foncier. 

L'essentiel, c'est le fait que le 
prix de vente soit supérieur au 
prix cl e re vi nt. Ce1te supériorité 
implique que les produits ont une 
certaine valeur de rareté, c'est-à­
dire que la prorluction n'est pas 
assez étendue pour satisfaire tou­
te la clemm1de disposée à acheter 
au prix de revient. La rareté re­
lative des produits oblige les ache­
teurs à payer plus que le prix de 
revient pour les obtenir : ainsi 
s'ajustent l'offre et la demande. 
Dans le commerce de détail, l'i­
gnorance cl u prix de revient amè­
ne parl'ois les acheteurs à payer 
beaucoup plus que le prix de re­
vient des article.:; qui ne sont pas 
rares du tont. l\Iai , en règle gé­
nérale, il r este vrai que l 'écart 
entre le coùl ct le prix de vente est 
indispensabl e ù. la réalisation du 
profit. 

n point, cependant, veut être 
éclairci. A la longne, l ' intérêt du 
capital -- qui n 'est qu'une frac­
tion du profil - doit être envisa­
gé comn1e faisant partie des frais 
ete production. C'est qu'une indus­
tr-ie ou un cotnmerce qui ne rému­
uéreraient pus lcur3 capitaux au 
taux normal de l'intérêt seraient 
couclamués sinon :\ disparaître, du 
moius tL p erdre rlc leur importan­
ee. D'o ù cette cmJsé<luence que la 
production et l 'oftre des mar­
chandises subi ral Cllt, dans les 
branches COJtsidérées, une con­
ti acLJon conc.f1wnüante. Si les 
wa rcllauui ses sont a t!tre uéimltif 
L oiJJet d ll.Jtc demuncte séneuse­

ment aiiaibJJc ct a fo1·t101'i tl uue 
üctaaüdc évanescente, aucune 

(1) CL F. Penoux, Le p1'oblème 
cln ]JI'Ofit, Paris, 1926. 

r éaction favorable à la renais­
sance de l'intérêt du capital ne 
pourrait être espérée. Mais ima­
ginotts qu'il n'en soit pas ainsi. 
A près quelques années de restric­
tion .f:e Ja demande, oelle-ci se 
raniu1c (par degrés. La capacité 
productive ayant été réduite pen­
dant la phase de pénurie d'or­
dres, le réveil de la demande va 
faire monter les prix, tout au 
moins clans la mesure nécessaire 
au rétablissement de l'intérêt du 
capital, disons 4, 5 ou 6 p . c. Cet 
exempte nous permet donc d'affir­
mer que l ' intérêt du capital 
pur opposition au profit global -­
fait, au moins à la longue, partie 
elu coùt de production. Et il im­
porte d'ajouter qu'à lui seul il 
ne suffit pas à imprimer à l'acti­
vité économique cette impulsion 
progressive qui est l'effet elu pro­
flt proprement dit. Il faudrait, au 
moins, pour que l'intérêt pùt 
exercer cette influence stimulante 
qu'il fût assorti d'une prime de 
rüque assez forte pour triompher 
(les hé italions des capitalistes et 
des entrepreneurs. 

S'il en va autrement, l'économie 
deviendra stationnaire. Sans dou­
te, nn illustre maître, John Stuart 
\fill Fl. vantf' les charmes de l'état 
stati0nnnire (2). Comment se con­
cevrait-il aujourd'h1li? A peu près 
dP l~ fnçon suivante. L 'humanité 
cède rléscn·mRis à d'autr.es attraits 
que Jr. profit pécuniaire. L'épar­
g·nc continuant à s'accumuler ne 
trouve plus :\ se placrr qu'à des 
taux df'rroissa.nts, co qui met fin 
:'t l'usur~ et réduit les prix dP 
revient dans nne mesure appré­
ciable. La production n'est plu::: 
stirn u lée d'une manière excessive. 
Les guetTPS douanières ont clis­
paru. Les ambitions coloniales s'é­
teignent. LPs échanges internatio­
ua ux sont redevenus libres. Les. 
intérêts f'rouom;ïques ne déchaî­
nent plus de conflits armés. La 
misère, les rrises, l es folies spé­
culatives ne ~ont plus que de vi­
lains souvenirs. Mais, en dépit de 
ces sollriantes perspectives, peut­
on >nvisager sans inquiétude l'ar­
rèt du progrès économique ? Les 
mas;es humaines sont-elles parve­
lttu·s il. mt degré suffisant de bien­
èt re pour que les perfectionne­
men if> techniques qui abaissent le 
rP'u de la vie et attélluent la pé-

l '· r '' atl ces!'e 1t de jouer 
l"u r rôle salutaire ? Nous ne le 

(::<') John Stuart Mill, PTincipies 
of political economy, Book IV, 
Chapter VT 
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pensons pas. Tout au moins, l'ét3:t 
stationnaire, ce rêve, ne peut-Il 
être assimilé à la prospérité. Celle­
ci a d'autres visées et obéit à 
d'autres lois. On Ya s'efforcer de 
les préciser. 

La prospérité ne comporte pas 
nécessairement la hausse des 
prix. Elle peut même s 'accommo­
der de la baisse, ainsi qu'il est 
advenu aux Etats-Unis au cours 
elu remarquable essor qui a précé­
dé la crise de 1929. La baisse des 
prix n'est pas une garantie de 
prolongation indéfinie de la pros­
périté, ce que démontre le m~me 
exemple. l.\1. Aftalion a expliqué 
cette apparente singul~rité et au.s­
si le fait que cette baisse de pnx 
n'a pu néanmoins empêcher l'A­
mérique et le mon~e de s'achemi­
ner vers la plus vwlentc des en­
ses : " C'est dans la réduction du 
coût clans l'accroissement de la 
productivité que les Etats-U~is 
avaient trouvé le moyen de mam­
tenir une activité économique con­
sidérable, laissant des profits ap­
préciables. On a même pu préten­
dre qu'à cause de cette diminu­
tion du coût, les prix, tout en n'a­
yant pa::; monté, étaient néanmoins 
torp élevés et que c'est ce niveal..~ 
exagéré des prix et des profits <;rm 
aurait poussé à la surproductJOn 
{3). , Sans adopter cette inter­
prétation, M. Aftalion ne la repous­
se pas. Mais il faut remarquer 
que les prix des métaux et pro­
ct ui ts métallurgiques ont tout de 
même haussé à partir du mois 
J'août J9:?R et ont alteint en mars 
ct avril 1929 le pourcentage de 
106,4 par rapport a la IllO) enne 
(= 100) de l'année 1926 (4). 

Quoi qu 'il en soit, il n ' est pas 
douteux que l'affaiblis::;ement des 
profits ralentit l'activité économi­
qnc, arrête l 'élan et, s'il survient 
brusquement, est de nature à dé­
chaîner une crise (5). N'y a-t-il 
qu'une industrie dont les gains 
s'évanouissent, il suffit que celle­
ci soit puis::;ante pour c1ue Je trou­
ble qui l'assaille se répercute par 
une série d'incidences et d'effets 
cumulatifs sur la majeure partie 
des autres branches de produc­
tion, pour qu'une dépr·ession s'en-

(3) Cf. le journal L'lnfonnation, 
numéro du 24 octobre 1930. 

{4) Cf. Fedeml R eseTve Bullet·in, 
mars 1931, p. 131. Cité par M. Les­
cure in Des cTises généTales et 
périodiques de SUiproductior>, 4e. 
édit., tome I, p. 322. (Paris, 1932). 

(5) ~I. LO'scu.re estime que la chu­
Le du profit est la cause principale 
tlt:s crises cycliques. Elle est évi­
<lcrumcnt une cause prochaine du 
pas age de l'essor ù la stagnation. 
fJ en est d'autres, dont cc n'est pas 
"i le lieu de parler. D'autre part, 

la cause initiale du mouvement 
cyclique sc trouve à l'origine mê­
me de l' essor et réside dans les 
perspectives de gain supra-norma-

les. 

suive, se propage et puisse durer 
quelques années. 

Le problème des conditions de la 
prospérité ne 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. Il 
y a pourtant lieu de constater des 
similitudes sous les divergences et 
ce sont ces « régularités » plus ou 
moins dissimulées qui jouent le 
rôle le plus important dans la 
succession et l'enchaînement des 
phases cycliques. Si bien que no­
tre problème peut être très légiti­
mement formulé dans les termes 
les plus généraux en ce qui con­
cerne du moins l'époque où sont 
apparues les crises et où elles se 
sont succédé avec une fréquence 
où la théorie, à tort ou à raison, 
a voulu voir une véritable pério­
rticité. En somme, tout se ramè­
ne à la question de savoir com­
ment faire renaître le profit lors­
' fll'il a disparu et à. Je doser en­
"Plite de telle façon qu'il ne puisse 
1.Jns eng-endrer les extravagances 
qui rendent les crises inévitables. 

Le rétablis5ement du profit a 
été si souvent la résultante du 
jeu spontané des forces économi­
ques que nous serions tenté de 
dire que c'est uniquement affaire 
de patience, de temps, de sacrifi­
ces. Dès que sont éliminées les en­
treprises trop faibles, vieillies, mal 
gérées, inadaptées et inadaptables 
aux circonstances nouvelles issues 
de la dépres::;ion, le profit réappa­
l'd.lt. Cette confiance dans le réta­
ùussement spontané est trop rési­
guee, trop s1mpliste, trop lente 
auss1 au gré des partisans de l'é­
couonHe aingée par l'Etat. Elle 
est pénmee Sl l 'on en croit ceux 
q u1 e.:;ument décisifs les change­
lllent::; de structure elu monde éco­
LlOHlll[Ue, en ll_artlCUller l 'Indus­
LnaHsaLlOn des pays neufs et le 
1an que, gèograpluquement par­
lant, ll n y a pms de nouveaux 
marcnes à conquènr. A quoi il est 
taclle de répllquer que l 'essentiel 
n est pas l 'etenuue terntonale des 
ruarcne::;, 111a1::; 1 Inteuslté crmssan­
te des transactions qui s 'y nouent. 
r'our prendre un exentple extrê­
me, que 1 on compare le marché 
belge et le marelle tlubétain; l'er­
reur de la seconde thèse que nous 
combattons paraitra enfantine. La 
question de temps impllquée dans 
ta cntique des adeptes du direc­
Lwnnlsme est plu::; délicate sans 
doute. L'aggravation du chômage 
au cours de la dernière dépres­
swu, le désarroi monétaire, le pé­
nl qui menaçait de plus en plus 
de vastes entreprises financieres 
ou industrielles, le défaitisme 
grandi3sant font évidemment sou­
tlatter l'abréviation par les mo­
yens les plus énergiques des pé­
riodes de déséquilibre qui s 'accom­
pagnent de troubles sociaux et de 
redoutables difficultés internatio­
nales. 

A vrai dire, les entreprises pri­
véeS! peuvent adopter spontané­
ment des mesures radicales sus­
ceptibles, au prix de sacrifices 
peut-être considérables, de réta­
blir l'ordre dans le monde écono­
mique. 

Il semble qu'aux Etats-Unis, tel­
le soit la politique 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 
crédit américain, la National City 
Bank of New-York, sous le titre 
de PToductior>. curtailment drastic. 
Comme ce titre l'indique, ladite 
politique consiste en une limita­
tion radicale de la production. La 
réduction opérée a atteint, du 
mois d'août au mois de novembre, 
environ 20 p.c. (6). Si l'on compa­
re cette donnée à celle de la di­
minution de la production au 
cours des trois mois correspondants 
de l'année de crise 1929, il appa­
raît qu'en ce dernier cas la dimi­
nution n'avait été que de 15 p.c., 
bien que l'on fût parti a'un ni­
veau plus élevé qu.'en. 1937. . La 
chute des prix avait eté momdre 
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 1er septem­
bre 1937, la production étant tom­
bée brusquement de 84 à 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 capacité au 1er 
septembre à 59 p. c. à la fin de 
l'année. Les producteurs de cuivre 
ont aussi commencé à limiter l 'ex­
traction du minerai; on fait ob 
server toutefois que les opération? 
minières sont « moins flexibles " 
que celles des fabriques, d'où un 
accroissement du stock chez les 
producteurs et raffineurs de 80.000 
tonnes depuis le 30 avril 1937. 
Mais la baisse du prix est de na .. 
ture à décourager la production 
des entreprises minières ayant un 
prix de revient élevé. Dans l'in · 
dustl'ie du papier, le recul de ln 
production est devenu fort. 

En somme, nous assistons il. une 
tactique très caractéristique de la 
grande inüustrie américaine : évl· 
ter l'accumulaLion des stocks sur· 
tout chez les producteurs primai­
res. Tactique inspirée, semble-t-11, 
par un double souci (7) : éviter, 
d'une part, l'immobilisation de ca­
pitaux sous forme de matières 
premières et de semi-produits que 
l'on na pourrait écouler rapide­
mE.nt que moyennant de lourdes 
pertes; s'efforcer, d'autre part, de 
peser sur la tendance boursiere 
que l'accumulation des stocks a 
régulièrement pour effet de dépri-

lf-) Lor. cit., p. 154. 
(7) A moins qu'il ne s'agisse 

d'une sorte de grève politique de 
la grande industrie américaine, 
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mer en provoquant l'abstention 
des acheteurs. Si, au contraire. la 
production est énergiquement' li­
mitée et s'il ne se fonr.e pas de 
!'iocks trop considérables, n'est-il 
ras permis d'espérer que la bais· 
:>t des prix sera de plus courte 
du rée ? 

Le bulletin de la National City 
Bank of New-Yo1·k estime toute­
fois que ces calculs ne sont pas 
conformes au bon sens attendu 
qu·une restriction de la produc­
tion occasionne du chômage ou 
r éduit le pouvoir d'achat des ou ­
vrie l'.:; occupés en limitant à l'ex· 
cès la durée du travail. Soulignons 
cet argument qui révèle l'impor­
tance qu'un organe bancaire amé­
ricain pur ement privé attache à 
la consommation ouvrière en tant 
que condition de la prospérité. 

Une autre objection pourrait 
être faite ù la politique de restric­
tion radicale de la production 
dans la mesure où elle vise à ra­
nimer l'activité de la Bourse et à 
combattre la tendance baissière : 
c'est le fait que les stocks trop 
considérables ne sont pas le seul 
élément qui pousse à la baisse. Il 
est clair que la Bourse n'est pas 
moins défavorablement impres­
sionnée par le potentiel de pro­
duction inutilisé, menace certes 
moins directe pour la hausse im­
médiate que l'importance des 
stocks, mai!> non moins redouta­
ble pour le proche avenh'. Que 
l'activité des aciéries américaines 
ait fléchi, en un temps très court, 
de 84 à 17 p . c. de leur capacité 
productive, c'est un fait bien pro­
pre à confirmer le pessimisme du 
marché et à prolonger l'absten­
tionnisme des acheteurs. 

·:· tt• tt• 
Tl semble résulter de ce qui vient 

d'être dit que la politique inaugu­
rée par les grandes entreprises 
américaines n'est rien moins que 
certaine elu succès. Il est vrai 
qu'elle s'accompagne d'une forte 
baisse des prix et que cette baisse 
portant surtout sur les matières 
premières et les semi-produits ne 
peut être que favorable aux entre­
prises transformatrices dont elle 
modèle le coût de production. 
D'autre part, il n'est pas démontr~ 
que l'affaibli sement temporaire elu 
pouvoir d'achat des ouvriers amé­
ricains, si considérable qu'il puis­
se être, affectera les industries 
prilnaires, notamment les exploi­
tations minières. Il faut un certain 
temps, en effet, pour qu'un res­
serrement de la demande des biens 
de consommation réagisse sur l'é­
coulement des biens de produc­
tion .Et clans l'intervalle, un re­
dressement peut intervenir, telle 
une augmentation de la demande 
de matières premières pour la 
construction de Davires de guerre. 
En somme, il s'agit de marchés 
différents. Et s'il faut admettre 
qu'à la longue ils sont solidaires, 
force est de reconnaître que cette 
solidarité ne se manifeste qu'avec 

un retard p lus ou moins pr olon­
gé. 

On fera clone bi en d'attendr e un 
certain temps avant de se pronon­
cer sur l'issue de l'expérience amé­
ricaine (8). 

Il faut pourtant entrevoir la 
possibilité d'un échec. Est-ce à 
elire qu'en pareil cas, les Etats­
Unis seraient à. 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, cha4.ue cycle écono­
mique a sa physionomie propre. 
C'est qu'il subit l'influence de 
facteurs multiples de caractère 
passager ou, si l'on veut, histori­
crue qui troublent la régularité, 
CiHt ensité el la durée du rythme 
alternant de 1' essor et de la sta­
gnation. En second lieu, et ceci 
est d'importance, chaque cycle 
subit L'action déformante du p1·é­
cédent. Si nous partons de l'idée 
qu'un cycle s 'é tend en moyenne 
sur une d izaine d'années, il est 
certain qu'il lai.:;se des traces du­
rables dans les esprits et que les 
hommes d'affaires n'oublieront 
pas de sitôt la rude leçon de l'ex­
périence. Ainsi, il semble bien 
qu'à pari certaines exceptions, les 
gros emprunts industriels anté­
rieurs à la crise de 19:29 qui ont 
si péniblernent aHecté les entre­
prises intéressées pendant la der­
nière dépression ne se sont point 
répétés au cours des années 1935 
à 1937. Bien au contraire: les en­
treprises débitrices ont générale­
ment saisi l'occasion de la pros­
périté renaissante pour effectuer 
des remboursements massifs. D'au­
tre part, - autant qu'il soit pos-
ible d'en juger - il apparaît que 

les stocks des industries transfor­
matrices ct du grand commerce 
n'aient rien d'exces.,;if. Que des 
exagérations aient été commises 
après la reprise des affaires, no­
tamment dans l ' indu trie textile, 
nous en avons l'impression. Pour 
le maii.ères premières, nous en 
avons la certitude. 11 y a une sor­
te de spéculation industrielle et 
financière rrui reparaît aussitôt que 
les circons1.anées redeviennent 
Jlropices. Elle est même d 'autant 

(8) On pourrait se demander si 
Je licenciement d'un nombre con­
siclérablc d'ouvrie rs n'a pas été 
effectué sans hésitation dans la 
pensée que le secours-chômag·e or­
ganisé par l'Etat interviendrait 
largement comme il l'a fait au 
conrs de la dépression précéden­
te. n s'en uivra'it, en effet, qu e 
le pouvoi r d'achat de la classe 
ouvrière subirait ainsi une réduc­
tion moins forte qne c'eût été le 
cas dans l'éventualité inverse. 
D'autre part, il est vrai, on sait 
que les renvois massifs de per­
sonnel employé sont assez bien 
clans les traditions des grandes en­
treprises américaines dès qu'une 
crise se déclare. 

plus vive, d 'autant plus empor tée 
gue l' on sor t d'une période d e va­
che& maigres. Il faut se hâter, 
pense-t-on, de saisir les occasions 
favorables de répar:er ses pertes, 
de réaliser des gains rapides et 
presque inespéré& (9). Mais un ju­
g ment d'ensemble fait ressortir 

une situation beaucoup moins 
chargée et inquiétante que celle 
qui se dessinait dès 1828. Aussi 
nos pronostics seront-ils rnoins 
pessimistes. Du point de vue pure­
ment économique, s'entend : car· 
uous n'apprendrons rien à per­
sonne en disant que l'horizon po­
litique offre un aspect menaçant. 

·:· ·:· ·:· 
En réalité, le problème de la 

paix se be étroitement à celui de 
la prospérité. Deux solutions posi­
tives, mais très différentes l'une 
r1e l'autre, peuvent y être appor­
tées. L'une, c'est la ))aix défiante 
el précaire. Elle se traduit, sur 
le plan économique. par des efforts 
d'autarcie susceptihles de donner, 
çà et là, des résultats curieux 
comme la création de produits de 
remplacement tels que la buna 
(caoutchouc synthétique), la 1volls­
tm (laine de cellulose), le lanital 
!laine à hase de caséine), l'es­
sence synthétique (10). 

l\Iais ces résultats partiels ne 
doivent pas donner le change. Ils 
ne sauraient supprimer la nécessi­
té des importations. Quelquefois 
même, ils impliquent certains 
achats à l'étranger, comme, en 
Allemagne, l 'importation de bois 
elu Nord. Et puis il faut bien 
avouer que la poliUque d'autarcie 
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
tcrnational des capitaux serait, au 
co nt raire, la solution raisonnable 
et souhaitée de tous. Seulement, 
e lle est impossible sans l'adoption 
d 'une paix confiante et durable. 
Paix inéalisable par la méthode 
du couteau sur la gorge. Elle 
supposerait, au contraire, une at ­
ténuation graduelle des animosi­
tés, plus de modération clans les 
aspirations expansionni tes et sur­
tout la disposition nettement affir­
mée et sans arrière-pensée ni de 
part ni d'autre de se faire des 
concessions réciproques. 

Tel le est la conrlition primordia­
le cl e la prospérité rêvée. On 
pounait mf>me craindre que la ma­
riée fût trop belle ? Crninte super­
flue cependant, car nous sommes 
loin d'une paix semblable. Seul, 

(9) Cf. J'article du Bulletin 
elu 25 juillet 1937 : La hausse des 
pTi.r S)Jénûalifs. 

(10) Laufenburg-er, La vie écono­
miaue en A 1/emaqne in Revue cl' é­
conomie 7Joliliaue, juillet - aoùt 
1837, pp . 1272-127R et Marog-er, La 
question ries matières )JremièTes et 
les 1·evenclications co lonia l es, Pa­
ris, 1937, pp. 80-86 et 89-91. 
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un coup de théâtre pourrait la 
~·éaliser. Par exemple, l'abandon 
de la politique d'autarcie sous 
l'empire de la force majeure ... 

·:· •!• ·:· 
Mieux vaut donc s'en tenir à 

l'état actuel des choses. Il n'a pas 
exc lu la possibilité d'une reprise 
en ces dernières années. Il 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 néanmoins 
une autre origine, économique 
celle-ci et même toute classique : 
l'augmentation des ressources des 
agriculteurs américains à la sui­
tc do récoltes déficitaires qui ont 
provoqué la hausse sensible des 
prix du blé et du coton. Joignez à 
cela l'usure des automobiles non 
remplacés pendant la dépression 
et qui n'avaient pas été construits 
pour durer de lonQ"ues années. Ce 
renouvellement a-t-il été surtout 
favorisé par l'améhoration des re­
venus a2"ricoles ? C'est possible. Il 
fa11t aionter aue la linuidation de 
la crise bancaire. poursuivie à 
l 'nine oe movens · que l 'on ne 
pourra sans doute pas employer 
unP srroncle fois. avait pris fin 
et nue on pouvoir cl' achat artificiel 
'l.vnit été créé grâce à. la politique 
cle la N. R. A. Ce concours de 
c ircom•tHnces a produit ses effets, 
maie; pour une période assez cour­
te LPs nations européennes non 
anonnéPc; anx austérités de l'au­
t:nrie ont ioui. elles aussi, d'une 
FJmf>linr8tion trè~ spnsihle mai~ 
éq:;tlement assez brève. ·certains 
n::1vs cenenoant p8raissent avoir 
?>if' nlns hPnrenx. l'Ang-leterre no­
tamment m1i. en 1931. a i.ransfor­
mf' la l ivre sterling en une mon­
nlliP flottante . m8iP- en avant·soin 
rlr corser cette dévaluation par 
l 'nnionction de la protection doua­
n ière. 

En somme, la courte durée de 
la prospérité : 1935-1936 suggère 
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 ù 1845 envi­
ron et de 1873 à 1896 ? Au cours 
des périodes de ce genre, on le 
sait, la baisse des prix prédomine, 
les essors se raccourci~sent, les 
dépressions s'allongent: Si telle 
était, à présent, la phase d 'évolu­
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 va-gues 
de baisse sont attribuées par les 
économistes, que nous appellerons 
" monétariens », à l'insuffisance 
de l'extraction de J'or. La Déléga­
tion de l'or chargée, il y a quel­
ques années, par la Société des 
Nations de lui faire rapport à ce 
sujet était arrivée, à l'instigation 
du professeur Cassel, à cette con­
clusion que la production aurifère 
était, en effet, insuffisante. La 
Délégation lancait un e formule : 
le besoin d'or nouveau est annuel­
lement de 3,2 p. c. alors que la 
production n'augmente le stock 
existant d'or qu'à raison de 2,8 
p c. par an. Il y aurait clone eu 
pénurie d'or. Avouons que ces pré­
cisions ne nous impressionnent 
p8s dn tout. Comm ent mesurer, en 
effet. la quantité d'or nouveau qui 
serait requis nour préYenir un ra­
lentissement de l'activité économi­
rrue ? Remarquez, en effet, qu'il 
s'Hqit en l'esnèce de la couverture 
métalliaue des emra2"ements à vue 
rlPs hanrrues d'émission, une par­
tie oe cr-mx-ci servant ensuite de 
rrmverh1re aux en~raiH'ments à v11e 
rles banques de Mnôts. Or. l'ob­
servation des faits montre que la 

proportion respective de ces cou­
vertures aux monnaies fiduciaires 
qu'elles garantissent varie inces­
samment, que d'ailleurs les pre­
mières sont généralement supé­
rieures au minimum prescrit pa1· 
les lois et que les secondes, en 
dehors des Etats-Unis, ne sont gé­
néralement soumises à aucune 
réglementation rigoureuse quant à 
la proportion minimum qu'elles 
doivent représenter de la mon­
naie scripturale. 

Au surplus, cette situation - à 
la supposer exactement chiffrée 
- n'existe plus à présent, la pro­
duction de l'or ayant sensible­
ment augmenté. 

Ce qui mériterait davantage de 
retenir l'attention, c'e t ce qu~ 
les économistes ang1lais nom­
maient la << marctistribution. ,, de 
l'or. Ce grief n'est plus formulé 
aujourd'hui. Aussi bien, l'inégale 
distribution de l'or aurait dû 
avoir pour conséquence d'accen­
tuer à l'exlrême la prospérité des 
na:vs détenteurs du métal précieux. 
Tel n'était cependant pas le cas 
de la France dont l'institut d'é­
mission possédait une énorme 
quantité de ce métal. Il est donc 
assez douteux que le qnantum de 
l'extraction aurifère ait exercé 
l'influence que l 'on se plaisait à 
lui reconnaître. Inversement, il 
ost non moins certain que la sur­
abondance actuelle de cette pro­
duction 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 eu pour ef­
fet de brouiller le jeu des influen­
ces métalli.ques, à supposer qu'il 
soit possible de déterminer exac­
tement la portée de ces dernières. 
Pareilles manipulations ont susci-
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té des renchérissements artificiels, 
créé temporair ement des primes 
d'exportation et des entraves à 
l'importation, entr etenu l 'instabili­
té internationale des capitaux 
flottants, provoqu é des imitations 
ou des mesures de rétor sion, im­
primé en un mot au mouvement 
économique une a llure à ce point 
singulière qu 'aucune comparaison 
aYec l ' évolution antérieure à 1914 
n 'est possible. Force est de lais­
ser en suspens la question de sa­
voir si, oui ou non, nous sommes 
en longue périodfl de baisse ou de 
hausse. 

C'est à des critères plus positifs 
qu' il importe donc ùe se référer. 
C' est ce que nous avons fait pré­
cédemment. Reste à examiner s'il 
dépend de la volonté des hommes 
d'opér er un r edressement économi­
que tel que les exagérations cou­
tuniières soient évitées lorsque les 
perspectives de profit s'annoncent 
brillantes. Cela afin de prolonger 
la prospé1ité en en modérant la 
cadence, Il ne faut point attendre 
pour r ésoudre cette dernière ques­
tion que les difficultés présentes 
se soient dissipées, car le renou­
veau des espérances rendrait im­
populaire toute intervention régu­
latrice, toute tentative d'assagisse­
ment, tout rappel à la prudence. 

N ous avons déjà indiqué quelles 
seraient les mesures les plus op­
portunes et apparemment les plus 
efficaces pour atteindre ces fins. 
Et avant tout serait à recomman­
der un acheminement graduel vers 
une consommation massive r égu­
lière : l'économie capitaliste s'est 
trop attachée à la création de 
pui.ssance productive, aux matiè­
res premières ,aux premiers sta­
des de la production, exploitation 
des mines, métallurgie, construc­
tion mécanique. De là, une politi­
que d'expansion vers l es pays 
neufs, un effort constant pour les 
outiller, les doter non seulement 
de chemins de fer , mais encore 
d 'un équipement industriel qui 
devait devenir ensuite un obstacle 
redoutable à cette expansion même 
des pays créateurs. Ce qu'il faut 
aujourd'hui, c'est l e développe­
ment du pouvoir d'achat dans des 
conditions que nous avon s anté­
rieurement pr écisées et qui sont 
celles mêmes de la prospérité du­
rable. Au surplus, les grosses in­
dustries comme la métallurgie 
conserveraient un rôle important. 
Car l ' entretien des voies ferrées, 
des fabriques t r availlant pour la 
consommation, l'amélioration des 
outilages les plus divers représen­
tent dès à présent une demande 
régulière très importante d'acier 
et d'autres métaux. 

Ajoutons à cela la m ise au 
point du contr ôle des banques. El­
le est en bonn e voie, au moins en 

Belgiqu e, ce qui nou s disp ense d 'y 
insister. Ce qui importe surtou t 
c'est de limiter, de régler sage­
ment l'émission de la monnaie 
scripturale, c'est~à-dire en langa­
ge pratique les ouvertures de cré­
dit, les avances de pouvoir d 'a­
chat : ici une double qu estion, le 
maximum qu antitatif et la garan-. 
tie qualitative des opérations de 
crédit. 

Enfin, nos suggestions seraient 
incomplètes si nous nous abste­
nions de mentionner la nécessité 
de faire revivre les échanges in­
ternationaux afin d 'élargir les 
marchés et de permettre le déve­
loppement de spécialisations fruc­
tueuses. Moyennant quoi, il ser ait 
p er mis d'espérer le rétablissement 
chez tous les nations de bonne 
volonté, d'une économie saine, ac­
tive et n'étant plus instable que 
clans le sens favorable elu mot : 
celui elu progrès qui améliore non 
sans gêneF ceux qui se complai­
sent clans la' routine. Et c'est pour­
quoi nous dirons en finissant que 
le corporatisme, tel qu'il est no­
tamment appliqué en Autriche, 
doit être évité à tout prix. Car il 
arrêt e tout progrès et restaure les 
pratiques cent fois condamnées 
de l'ancien régime. 

CREDIT FONCIER D'ORIENT 

L'exercice au 31 août dern ier se 
solde par un nouveau déficit. Les 
intérêts des prêts se sont élevés à 
5.598.401 fr. contre 4.199:341 ; il s 'y 
ajoute 591.541 fr. contre 384.187 de re­
venus, commissions et divers, soit 
u n total de 6.189.943 contre 4.583.529. 
Les charges diverses sont d e 4.137.748 
contre 3'787.782. et l'amortissement des 
intérêts échus et non recouvrés de 

. 2.227.840 contre 2.114.962. Le solde 
déficitaire de l'exercice ressort ainsi 
à 175.646 francs. 

L'an dernier, il avait été pratiq ué 
un amortissement spécial sur immeu­
bles a cquis par expropriation et la 
perte s'établissait à 2.574.214 francs. 
Compte tenu du report des exercices 
pré cé dents, le solde débiteur total, 
au 31 août 1937, atteint 4.669.930 fr. 

Au hila n - pour lequel les cours 
d'évaluation des monnaies étrangères 
ont été les suivants LE. 136 fr. 20, 
Ls t. 152.80 , franc belge 90, franc lu­
xembourgeois 112,50 - les ressources 
en caisse et banques atte igne n t 
13.282.145 fr. contre 6.536.846 et le 
réalisable à terme 87.305.427 contre 
72.270.575 . Les engagements , y com­
pris 44 .022.750 contre 46 .463.250 d'obli­
g a tions, sont inscrits pour 48.616.854 
contre 50.081.836. 

\\ AL CHARK Il 
FREMIEFlE SOCIETE ANONYME EG YPTIENNE [)"ASSURANCE-VIE 

Siège Social: En l'immeuble de la Compagnie 
15, n ue Kasr-El-Nil - Place So' iman Pacha 

14, Rue Soliman Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 1936 
2.652.000 

TARIFS A V ANT AGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

IVIAXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPT.E 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 
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CHRONIQUE DES ASSURANCES 

L'AFFAIRE DU PHŒNIX DE VIENNE 
~----------------------- 0---------------------------

UN INTÉRESSANT JUGEMENT 
------------------------0---------------------

On sait que cette Société a été d é cla­
r é e en faillite en Egyp te . Le s a s sures 
ont inte nté une action pour faire va­
loir leurs droits sur l'actif existant de 
la Socié té . Le Tribunal de Comme rce 
vient de rendre à cet effet !"intéres­
sant jugement suivant : 

Attendu que dc:ns la faillite de la 
Société d'Assurances " Le Phénix de 
Vienne >>, déclarée par arrêt de la 
Cour du 3 février 1937 (en réforma­
tion parhelle du jugement de ce Tri­
bunal du 29 juillet 1937) les assurés 
ont c'emandé leur a.flmission au pas­
sif sur des bases différentes. 

Ces demandes se groupent comme 
suit : 

74 assurés : base : Total des primes 
payées et coût de la police. 

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

1 assuré: b ase : la même et inté­
rêts. 

3 assurés : base : total des primes 
payées, la retro-activité, coût de la 
police et primes sur la police acci­
dents. 

2 assurés: base : Total des primes 
payées et intérêts. 

4 assurés : base : 
coût de la police et 

3 assurés : base : 
vie et accidents. 

Total de primes, 
retro-activité. 

Capital assuré, 

4 assurés : base: Capital assuré. 
l assuré : base : Capital assuré pro­

portionnellement au nombre d'années 
payées. 

9 assurés : base 
malique pure. 

Rés<Jrve mathé-

26 assurés : base : se réservent la 
base sur laquelle ils vont demander 
leur admission. 

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

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

2 assurés décédés après 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 pour y statuer. 

Attendu que seulement 5 parmi les 
créanciers se sont présentés pour dé­
fendre leurs thèses. 

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

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

mission pour la valeur de rachat. 
Attendu que Léon Stambouli a de­

mandé son admission pour la réserve 
mathématique pure. 

Attendu que Max de Chédid ne 
s'esr plus présenté à l'audience d es 
plaidoiries. 

· Attendu enfin que Ménashé et Ro­
driguez ont soulevé la question de la 
situation àes assurés qui ont re~ des 
avances sur leurs polices d'assuran­
ces. 

Comme point de départ de la dis­
cus~ion le Syndic a soutenu que le 
contrat d'assurance étant un contrat 
synallagmatique dont l'exécution a 
été rendu imposs ible du côté de la 
Société à la suite de sa faillite, il 
lau~ le considérer résilié de plein 
droit avec toutes les conséquences 
qui en découlent. 

Cette ooinion est combattue par 
l'assuré Vita Rodriguez, qui estime 
que la législation égyptienne ne con­
tenant pas d'autres dispositions d ans 
b matière que l'article 189 du C od e 
de Comn:erce Maritime, il y a lieu 
de considérer la matière réglée par cet 
article lequel en donnant à l'assuré 
le droit de résilier le contrat faute par 
l'assureur de donner caution implique 
que la résiliation ne s'opère pas de 
plem droit. 

Par conséquent, le contrat conti­
nue à courir avec obligation pour les 
assurés de payer les primes et s'ils 
ne le font pas, ils encourent à leur 
tour, la déchéance de leur contrat, 
lequel se résilie a insi, à leurs torts 
et griefs et non à c e ux de la Socié­
té. 

Il s'ensuit qu'ils ne sauraient ré­
clamer que ce qui leur serait revenu 
si en cours du contrat ils avaient 
exercé leur droit de racheter leur po­
lice, à savoir la valeur de rachat. 

Le Sieur Rodriguez relève notam­
ment que jusqu'à la mise en vigueur 
de la loi française du 13 juillet 1930, 
la jurisprudence française en matière 
d'assurance sur la vie a appliqué 
l'article 346 Code Commercial Mari­
time correspondant à l'article 189 
Mixte. 

Attendu cependant que le Tribunal 
ne saurait se rallier à cette manière 
de voir. 

Attendu que l'assurance sur la vie 
constitue en effet une institution en­
tièrement différente de celle d'assu­
rance contre les accidents maritimes 
notamment par le lait qu'elle est des­
tinée à durer normalement pendant 
un laps de temps très étendu et tire 

sa raison d'être principale de sa du­
ree mérne alors que loure assurance 
contre accidents n ·est tmre que pour 
une durée tout à lait limitée, puisque 
l'assurance sur la vie poursuit des 
buts de prévoyance soctale inconnue 
par les autres assurances, que par 
conséquent, l' ana1og1e nécessmres 
pour appliquer les règles édictées 
p:::>ur les assurances contre accidents 
aux assurances sur la vie n'existe 
pas. 

Attendu qu'au contraire en l'absen­
ce de toute disposition lé9ale directe 
dans la matière il sera bien plus lo­
gique d'apphquer ies principes géné­
raux de droit, que la faillite de l'as­
sureur le met dans l'impossibilité de 
remplir sa part d'un contrat synallag­
matique, que ce lait entraîne la rési­
l:ation du contrat, à ses torts et griefs, 
auE: c'est sans doute cette conception 
du point juridique qui, en présence 
de l'ancienne jurisprudence française 
sur laquelle il pourrait être difficile 
de revenir sans texte contraire, a 
dicté au législateur français la nou­
velle loi de 1930, adoptant précisé­
ment cette manière de voir. 

Attendu que d'autres législations se 
sont prononcées dans Je même cas, 
que la Turisprudence égyptienne, liée 
par aucun texte, sera en conformité 
avec la conception juridique d e la 
question, en adoptant la même ma­
nière de voir, qu'en se mettant à la 
remorque d'une Turisprudence désa­
vouée par la législation pour se sou­
mettre à des analogies plus apparen­
tes que réelles entre des contrats, qui 
n'ont que ça de commun d'être tous 
les deux, des contrats d'assurance, 
mais poursuivant chacun d'eux des 
buts entièrement différents. 

Attendu que la thèse de Rodriguez 
offre d'autres inconvénients· pratiques 
fort appréciables, qu'en admettant 
que le contrat d'assurance reste en 
vigueur jusqu'au prononcé de la rési­
liation ou jusqu'à la déchéance, o n 
sera également forcé d'admettre q ue 
les assurés dont les décès intervien­
draient entre la faillite et la résilia­
tion seront creanciers de tout le ca­
pital assuré. 

Attendu ensuite que le résu1tat que 
Rodriguez pense obtenir de l'adop­
tion de sa thèse, à savoir la rési­
liation du contrat aux torts et griefs 
de !'assuré est fort problématique, que 
tout d'abord les Compagnies d'assu­
rances ont en général l'habitude d e 
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quérir la prime de sorte que l'assuré 
peut attendre tranquillement •la ré­
clamation» que c'est un principe 
assez généralement admis que pour 
résilier un contrat il faut d'abord 
une mise en demeure, laquelle en 
l'espèce fait entièrement défaut, 
qu'enfin sa propre théorie de la né­
cessité d'une résiliation en justice 
se retourne contre lui, quand 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 jamais demandé la rési­
liation (Art. 173, c. Civ.). 

Attendu enfin que c'est tout sim­
plement contraire au bon sens de 
venir soutenir que lorsqu'une Société 
d'Assurances a fait une faillite reten­
tissante en se montrant cç:>mplètement 
au-dessous de ses engagements, ce 
sont les assurés qui sont les fautifs 
dans la question de la résiliation du 
contrat, qu'aucune jurisprudence au 
monde ne saurait admettre une énor­
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 à l'admission des créan­
ces. 

II 
Attendu qu'au premier abord il pa­

rait assez logique dès qu'on recon­
naît que le contrat est résilié par la 
faute de l'assureur, à savoir par sa 
iaillite, d'admettre aux assurés le 
droit de se faire rembourser tout ce 
que de leur côté ils ont payé sur le 
contrat désormais nul. 

Attendu cependant que cette pre­
mière impression ne résiste pas à un 
examen approfondi . 

Attendu en effet que ce n'est pas 
en pure perte, que les assurés :pen­
dant un certain temps, ont versé leurs 
Primes, qu'ils en ont reçu une certai­
ne contrevaleur à savoir celle de ::-")s­
ter assuras pendant cette période 
avec conséquence pratique le droit, 
en cas de décès, entre temps, de pou­
voir réclamer et se faire admettre à 
la faillite pour tout le capital assuré, 
que les admettre pour le total des 
primes payées constituerait une iné­
ga,Jité par rapport aux autres créan­
ciers non-assurés (fournisseurs ou 
baille.urs de fonds) mais aussi par 
rapport aux autres assurés. 

A1tendu que leur véritable droit 
consisteroit à être remis dans la 
même situation, qui aurait été la 
leur sans la faillite à savoir celle 
d'avoir une assurance pour la même 
somme sans plus payer que ce qu'ils 
auraient dû payer à l'ancienne socié­
té; qu'en d'autres termes la somme à 
leur rembourser par la Société devrait 
égaler la majoration de leurs primes 
auprès d'une nouvelle compagnie 
pendant la période normale de l'as­
surance, qu'ainsi calculées leurs créan­
ces- const:tueraient une véritable in­
demnisation (abstraction faite des cas 
ou leur état de santé rendrait une 
nouvelle assurance particulièrement 
onéreuse ou même impossible). 

AHendu que le calcul de la créan­
ce des assurés sur cette base offrirait 
de c;;onsidérables difficultés pratiques, 
que d'autre part on arrivera à satis-

faire pratiquement tant à cette consi­
dération qu'à celle d'un paiement 
équitable pour la période passée en 
se basant sur les calculs mêmes de la 
Soc1été laquelle comptabilise précisé­
ment. 

Le supplément de risque en cas de 
décès prématuré ; 

Les Irais de gestion et autres ; en 
les dédu1sant du montant des primes 
versées pour constituer ce qu'on ap­
pelle la réserve mathématique. 

Attendu qu'en choisissant cette ré­
serve mathématique comme base aux 
réclamations des assurés on arrive à 
un résultat apparemment équitable et 
on se met en conlormité avec la loi 
française du 13/l/1930 art. 82 qui a 
fixé Je droit des assurés sur cette ba­
se. 

III 
Attendu que cette réserve mathé­

matique n'est pas égale à la valeur 
de rachat, que pour arriver à celle­
ci l'assureur déduit en effet d'autres 
sommes couvrant d'abord les frais 
d'acquisition, lesquels, tout en en­
trant dans ses frais généraux, s'amor­
tissent au cours des premières années 
de la police, puis une petite indem­
nité pour l'augmentation de son ris­
que à la suite de la diminution du 
nombre des assurés, qu'il est évi­
dent qua cette dernière indemnité n'a 
plus de raison d'être quand la Com­
pagnie doit être liquidée, que quand 
aux frais d'acquisition il est vrai qu'ils 
s e réfèrent exclusivement à l'assu­
rance individuelle, que cependant ces 
frais sont bien ceux de J'assureur et 
ils n'ont de l'intérêt pour l'assuré 
qu'en tant qu'il obtient l'assurance 
prévue et pour la période prévue, 
qu'ils constituent de véritables frais 
géné raux pour la Société et il est na­
turel et équitable de les laisser à sa 
charge quand elle n'est plus capable 
de tenir ses obligations, qu'il y a 
lieu de relever aussi que si l'on vou­
lait déduire de la créance de l'as­
suré tous les susdits frais et identifier 
la créance à la valeur de rachat on 
arriverait à ce résultat choquant 
qu'aucun des ass urés depuis moins 
de trois ans malgré le versement es­
sentiellement vain de leurs primes au­
rait quoi que ce soit à réclamer dans 
la iaillite. 

Attendu que la valeur de rachat ne 
doit donc pas être prise cor;1.1e base 
aux créances des assurés. 

IV. 
Attendu que tant que le risque as­

suré ne s'est point réalisé, il n'existe 
aucune base pour reconnaître à l'as­
suré un droit prématuré sur le capi­
tal assuré, son droit au dit capital 
n'étant pas un droit actuel mais un 
droit éventuel ou plutôt conditionnel. 
(Voir Pandectes français « Assurances 
sur la vie » No. 392-394) que même 
si en le prenant comme point de dé­
part et en se basant sur des cal­
culs de probabilité de la Société 
même, pour en déduire les primes, 
pendant la période restante jusqu a 
l'échéance prévue, l'égalité entre as­
surés ne serait pas violée, toute l'uti­
lité · de cette base artificielle dispa­
raîtrait en même temps, que d'ailleurs 
l'assuré obtient tout ce qu'il saurait 
équitablement réclamer dès qu'il peut 

aller sans perte s'assurer auprès 
d'une autre Compagnie. 

V. 
Attendu pour les avances sur poli­

ces, le Tribunal estime qu'elles se­
ront à compenser avec la créance d e 
l'assuré de façon à n'admettre l'as­
suré emprunteur que pour la diffé­
rence. 

Cette solution s'impose s i l'on con­
sidère que l'emprunt constitue une es­
pèce de rachat partiel, établissant en­
tre assureur et assuré . un compte cou­
rant dont les divers postes à créd it et 
à débit se compensent automatique­
ment entre eux. 

Il en sera de même, si l'on consi­
dère J'avance comme un paiement an­
ticipé, d·~ la part de la Compagnie , 
car alors celle-ci n'aura aucune 
créance véritable sur l'assuré. 

Mais même en traitant J'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 faillite également li­
quide et exigible. 

D'ailleurs il serait contraire à ce 
que les parties ont pu raisonnable ­
ment se proposer en contractant 
l'avance 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. 51 4 
note No. 1). 

VI. 
Attendu qu'aucun parmi les assu­

rés n'a krit valoir qu'il n 'a plus p u 
se faire assurer auprès d'une autre 
compagnie ou que pareille assurance 
serait particulièrement onéreuse. 

Attendu cependant que deux assu­
rés sont décédés au cours des opéra­
tions de la faillite, qu'il serait possi­
ble aue ces deux assurés se sont 
trouvéR dans le cas spécial de n'avoir 
pu s'assurer ailleurs, que seulement 
leurs ayants droit, qui ont demandé 
leur admission au passif pour le ca­
pital assuré ne se sont pas présenté!> 
devant le Tribunal pour motiver e t 
justifier leurs prétentions, que dans 
ces conditions le Tribunal ne saurait 
les admettre sur une base spéciale 
ne pouvant se rallier à la thèse que 
Je décès survenu après l'événement 
résolutif du contrat, à savoir la fa ill i­
te donnerait au bénéficiaire de J'assu­
rance le droit de se faire recon naître 
créancier du total de la somme assu­
rée. 

PAR CES MOTIFS: 
Dit pour droit que les assurés, 

créanciers contestés dans la faill ite 
de la Société d'Assurances « le Phé­
nix de Vienne » seront admis au pas­
sif de la faillite sur la base de la 
réserve mathématique pure de cha­
cun d'eux. 

Dit éqalement pour droit que les 
avances reçues par des assurés 
créanciers contestés sur leurs contrats 
rl.'rrpsurance seront comPensés jus­
rru'à due concurrence avPc la somme 
leur revenant dans la faillite sur la 
b,.,., e susdite. 

l'lo;otte tOlliPs !eR demandes pré·· 
~o~t"-"~ tonrlant à être admis sur u n e 
autre base. 

Frais à charge de la masse. 
Compense les honoraires, 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
--------------------9--------------------

La Bourseg les Prix et la Monnaie. · La DeslérUisation de l'Or. 

La Bourse, les Prix 
et •a Monnaie 

En comparant l'évolution des prix 
de gros, ceux des matières premières, 
ceux des produits industriels et les 
cours dès valeurs industrielles en 
Grande-Bretagne, aux Etats-Unis et 
en Belgique, on constate que les 
Bourses n'ont guère tenu compte de 
la résist-:::mce relative des cours d es 
produits industriels. 

·Ainsi, aux Etats-Unis, alors que de 
mars ?:t fin 1937, les prix de gros n'ont 
baissé que de 92.1 à 87.4 (base 
1929=100), que les prix des produits 
industnels ont même haussé de 91.4 
à 93.2, on .note que les cours des va­
leurs industrielles ont baissé de 80.3 
à .50 .7. 

Même phénomène en Belgique ou 
les cour::: des valeurs belges ont di­
minué entre mars 1937 et février 1938, 
de 292.6 à 203 (base 1935=100), alors 
que les prix des produits industriels 
ont haussé de 141.8 à 156.8. Si l'on 
ramène ces chiffres à des pourcenta­
ges, on constate que la baisse des 
valeurs industrielles a atteint en un 
an 30 p.c. tandis que les prix des 
produits industriels ont haussé de 10 
p.c. 

Mf·me remarque pour l'Anglèterre, 
où les prix de gros n'ont diminué que 
de ·2.5 p.c. alors que les cours des 
valeurs industrielles ont baissé de 24 
p.c. 

r\insi donc, il apparaît que si les 
Bourses ont pris en considération la 
bm:;se des matières premières - ce 
qui est assez logique, puisque la ren­
tabilité des entreprises est étroitement 
solidaire des prix des grandes ma­
heres - elles n'ont pas tenu compte 
du fait que cette régression compor­
tau certaines compensalions pour les 
industries transrormatrices. Les Bour­
ses ont conservé leur impressionnabi­
lité et n'on! pas fait les discrimina­
tio!'ls qur s'imposaient. 

Evidetnment, il y a de noutb're~es 
causes à l'évolution des Bourses, et 
nous n'y reviendrons pas. Nous atti­
rerohs cependant l'attention sur un 
phenbmène qui, pour être particulier 
à la France, n'en est pas moins fort 
signiiicatif. 

On constate, en effet,que l'indice 
général des valeurs à revenu varia­
ble est passé de 267 en janvier 1937 
à 198, moyenne du mois dernier. Ain­
si, sans tenir compte de l'altération 
du franc pendant cette période, le flé­
chisse:nent en valeur nominale de ces 
titrl?s ressort à plus de 25 p.c. Mais 
que dire alors si l'on fait entrer en 
ligne de compte les valeurs-or ? En­
tretemps, le franc à perdu environ 25 

p.c. de sorte que, au lieu de 198, l'in­
dice mesure dans la même unité ne 
vaudrait guère que 142. D'ou la cons­
tatation que les épargnants français 
qui ont voulu faire confiance à l'éco­
nomie française ont supporté une per­
te de -17 p.c. environ en l'espace- d'un 
an. 

C'est l'explication de la tendance 
àe la place de Paris. En effet, les 
chiffres indiquent que ceux qui ont 
acheté des livres en janvier 1937 ont 
réalisé une plus-value de 40 p.c. en­
vrron alors que ceux qui ont confié 
leur-, ca pi taux au marché de Paris y 
ont perdu 25 p.c. Et aucun argument, 
hélas ! ne vaut contre cette réalité : 
le marché des changes fait au marché 
iinancier une concurrence mortelle. Et 
il en sera ainsi tant que le sort de 
la monnaie française restera en dis­
cussion. Au contraire, ne voit-on pas 
queile reprise foudroyante se produi­
rait en Bourse dès l'instant ou la sta­
bilité du franc serait définitivement 
assurée ? 

La desterHisation de l'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, d evant la 
menace d'un boom, tant sur les mar­
chés o:::orr.merciaux que sur les places 
financières, d'éviter que l' afflux d e 
métal précieux ne provoquât 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 s p é ­
cialement émis à cet effet. Ces émis­
sions enlevaient donc du marché une 
quantité de monaie équivalente à 
celle que lui apportaient les entrées 
de métal prec1eux. L'or ainsi acquis 
fut placé dans •un fonds d'or inactif. 
qui était «gelé• en ce qui concerne 
ses effets sur le crédit intérieur. 

Le fonds or inactif apparut à la si­
tuation du Trésor du 24 décembre 
1936. Il figurait pour 14 millions 
835.000 dollars . Il devait grossir rapi­
dement pour atteindre au mois d'août 
1937 quelque 1.400 millions de dol­
lars. 

La politique de la stérilisation fut 
battue en brèche, la première fois, le 
Il septembre 1937. Dès cette époque, 
l'afflux d'or s'était très ralenti et les 
Etats-Uni$ souffraient davantage d'une 
iP.suffisance de crédits - due, d'ail­
leurs, à l'abstention des détenteurs de 
capitaux - que d'une pléthore. Le 
comité fédéral •open market. décida 
donc de développer ses achats de 
fonds d'Etat, afin de maintenir le ni­
veau des réserves bancaires et, pour 
donner .un support métallique à l'in­
flation qu'il préconisait en somme, il 

obtint la libération d'environ doll. 300 
millions d'or figurant au compte 
•inactif» du Trésor. 

Il ne semble pas que les 300 mil­
lions aient été entièrement libérés, 
puisque, aux dernières statistiques, le 
fonds d'or inactif atteignait encore 
1.223 millions de dollars. 

C'est une seconde atteinte - per­
manente, celle-ci, alors que la pre­
mière était exceptionnelle - que va 
recevoir la politique d e la stérilisation. 
Il a été, en effet, décidé, avec effet 
rétroactif du 1er janvier, comme nous 
l'avons dit, que le Trésor restreindra 
ses opérations de stérilisation du mé­
tal jaune pendant chaque trimestre 
aux sommes en excès de 100 millions 
de dollars. Autrement dit, les impor­
tations d'or, JUsqu a concurrence de 
100 millions de dollars par trimestre, 
iront grossir les réserves d'or libre, 
donc les réserves bancaires, puis­
qu'elles ne donneront pas lieu à 
l'émission de titres spéciaux du Tré-
EOr. 

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

Qu'adviendra-t-il si les rentrées tri­
:nestrielles de métal étaient inférieu­
res à 100 millions de dollars ? Le 
fonds d'or inactif compléterait-il les 
100 millions ? Certaines indications 
le font admettre, mais on n'a aucune 
précision à cet égard. La question 
est cependant d'importance. Dans la 
nécrative, lex nouvelle politique de cré­
dit- pourrait n'avoir qu'une portée très 
limitée si les importaions d'or étaient 
peu importantes. En tout cas, celte 
politique serait purement passive. 

Si, au contraire, le métal stérilisé 
était mis à contribution pour gonfler 
régulièrement de 100 millions de dol­
lars par trimestre les réserves d'or li­
bre, la politique nouvelle provoque­
rait une expansion systématique de 
crédit. 

De toute façon, la décision est plu­
tot inflationniste que déflationniste. 
Elle n'eut pas été comprise, dans 
l'état actuel de l'économie américai­
ne, s'il en allait autrement. 

Notons, à cet égard, que M . Han­
kin, membre de la Chambre des Re­
présentants, a déclaré : 

« Je ne regrette que deux choses 
c'est que cette mesure intervienne 
aussi tard et qu 'elle soit aussi modes­
le auant aux sommes d'or rendues li­
bre~. L'économie du pays fait actuel­
lement une véritable descente en 
vrille et il fallait faire quelque cho­
se ... ». 

C 'est maintenant l'évolution de lex 
tendance seule qui permettra d'ap­
précier plus distinctement la portée 
de lex mesure. 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
- --------------·-------------- -

Une question sérieuse 

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

L'" Ahram ,. étudie la question 
dans un éditorial ou il écrit : 

Au milieu du bruit des candidatu­
res et des conflits des élections, il 
nous semble qu'il est de notre devoir 
d'élever hautement la voix de temps 
à autre pour appeler les dirigeants à 
considérer sérieusement notre situa­
tion financière générale . Cette situa­
tion est sans nul doute la pierre de 
base .:lans l'édifice de notre indépen­
dance S i cette pierre est consolidée, 
notre indépendance et notre renais­
sance seront à l'abri des facteurs de 
faiblesse, quels que soient 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. 

On a appris sans doute que le bud­
get de l'Etat pour l'exercice prochain 
a abouti à une prévision d'un déficit 
de !reis millions et demi de livres. 
Nos recettes ne s'élèveront pas au 
dessus de trente sept millions de li­
vres. On constate par là que celles­
ci sont restées telles qu'elles 
étaient J'année passée. Seules les dé­
penses ont augmenté de plus de 
10%. 

Bien que Je Conseil des Ministres 
n'ait pas encore promulgué la note 
du ministère des Finances à 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 que nous 
n'avons pas aménagé d'autres res­
sources de revenus et du moment que 
notre situation économique n'a pas 
changé. 

Quant aux dépe11ses, elles augmen­
tent de jour en jour. D'ailleurs, l'exé­
cution du traité nous fera assumer 
pour les années prochaines des dé­
penses pour des centaines de millions 
de livres. Jusqu'à maintenant, il sem­
ble que 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 J'année. financière ac­
tuelle comprend L.E. 1.100.000 prises 
sur les souscriptions faites pour let dé­
fepse na!ionale. Si cette somme est 
supprimé-= du budget, le gouverne­
ment devra a lui seul assumer direc­
tement t.ot.~s -les~ Occasionnés par 
l'exéèu'fïon du::Pûcigët::~' ~ 

C'est là un facteur de poids dans 
la concentrahon des dépenses du bud­
get. 

Il y a aussi un second facteur pro­
venant de let poursuite de la. polillque 
c-réatrice et de la nécessité d'élargir 
les services publics pour le maintien 
de la sûreté, de l'hygiène, des irn­
gations. des communications, etc ., 
etc ... 

Et maintenant que propose le Mi­
nistère des Finances pour traiter cette 
situation et combler ce déficit ? 

C'est cG que nous saurons lorsque 
la note du Minis tère des Finances se­
ra soumise au Conseil des Ministres. 

D'ores et déjà nous savons que le 
gouvernement n'a que deux moyens 
en v u e 

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

Le deuxième moyen est constitué 
par la compression des dépenses or­
dinaires. Le chapître de J'économie est 
encore grand ouvert. 

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

Avons-nous suffisamment de coura­
••a pour affronter cette situation dans 
sa réalité douleureuse et à prendre 
les mesures nécessaires efficaces 
pour repousser le danger qui menace 
nos finances ? 

Le déficit prévu dans le projet du 
p rochain 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 à Assouan. Des of­
fres ont été faites par des indus­
triels allemands en vue de leur ex­
ploitation. Le «Mokattamn écrit dans 
Ut), article ou on lit : 

Il y a quelque temps, arrivait au 
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 
fer d'Assouan considérées comme 
quelques unes des plus riches du 
monde . Le Dr. Aziz Cotta a déjà étu­
dié le projet avec 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-égyptienne, avait emporté 
quelques échantillons de ce minerai. 
Ceux-ci furent examinés en Allema­
gne. Au grand étonnement d es techni­
ciens on y trouva 60% de métal, ce 

qui est énorme, lorsqu'on se rend 
compte qu'en général, les ni. ines ex­
ploitées n'en donnent pas plus de 20 
à 30%. . 

D'autre part, e.n Europe et ailleurs, 
lorsqu'on veu-t exploiter des mines, il 
faut creuser jusqu'à 15000 mètres pour 
trouver le minerai, alors qu'à Assouan, 
le minerai se trouve presque à ras de 
sol ou tout au plus à 100 mètres. 

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

Les mines de fer d'Assouan s 'éte n­
dent sur une superficie de 300.000 led­
dans et sont comme nous l'avons dit 
plus haut d'une richesse inouïe. 

Il parait que ces mines furent déjà 
exploitées du temps des pharaons. 
Car, en creusant, on découvrit des 
inscriptbns hiéloglyphiques démon­
trant qu'on avait tiré du fer de ces 
mines. 

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

Le s autorités militaires se sont in­
téressées elles aussi à ce projet. Elles 
espèrent que cela leur permettra d'ins­
taller à Assouan une fabrique d'ar­
m es, dont la matière première, le fer 
e ~ l'acier, se trouvera à la portée de 
leur main. 

Pour les chômeurs 

On va fabriquer des jouets en Egyp­
te . I.e Gouvernement compte en­
courager cette nouvelle industrie. 
Ceci permettra d'employer de nom· 
breux chômeurs dit le « Balagh ,. : 

Une nouvelle industrie fera bientôt 
son appa rition en Egypte : c'est celle 
des jouets d'enfants. 

-:. e Ministère de l'Instruction Publi­
que a remarqué en effet que le pays 
i;-,porte tous les ans pour plusieurs 
rr:iiiions de livres de ces jouets dont 
le marché est très florissant. Les au­
\Ol i.;és responsables ont décidé d 'en­
cGurager les artisans égyptiens pour 
:eur permettre de se spécialiser dans 
ia confection de ces jouets. Déjà l'éco· 
k d e s artf. décoratifs a préparé quel­
que s modèles qui ont obtenu l'appro­
ba+ic-n c'u Ministère. 

Il résulte des constatations fa ites 
que le~. jouets fabriqués en Egypte 
ccJteront 50% de moins que la mar­
chandise importée de J'étranger. Le 
Gl uvE.rnement a tout intérêt par con­
séqent à donner de J'extension à cette 
indu~trie naissante qui occupera cer­
tr•ir,ement de nombreux chômeurs des 
école~ professionnelles. 
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Nos acidules 
en Allemagne 

Nous avions déjà traité dans ces 
m êmen colonnes la question de l'ex­
portaion des acidulé s en Allemagne. 
Un nouvel accord vient d'être conclu 
avec ce payn pour la prochaine Eni­
son des acidulés. C'est le · « Ba­
lagh » qui en parlo en passant en 
revue révolution des exportations 
égyptiennes d 'acidulés en Allema­
gne . 

Les marchés allemands étaient au 
début fermés à nos acidulés. Puis ce 
furent des petites quantités de ceux­
ci qui furent envoyées en Allemagne. 
Et ce n'est que tout dernièrement, 
lorsque nos relations avec ce pays 
devinrent plus cordiales, que les ex­
portations d'acidulés augmentèrent. 
Malheureusement cette augmentation 
fut tout à fait limitée. 

Il est heureux de constater que la 
saison actuelle d'acidulés fut des plus 
réussies. La propagande faite à ce 
sujet par le syndicat des exportateurs 
égyptiens sema la confiance parmi 
les importateurs allemands. D'autre 
part les sévères règlements et l'étroi­
te surveillance des autorités égyp­
tiennes sur l'exportation des acidulés 
rehaussèrent la renommée de ces 
produits à l'étranger. De plus. ce fu­
rent les principaux facteurs de la 
réussitEJ de notre saison d'acidulés. 

Le Gouvernement allemand vient de 
câbler aux autorités égyptiennes les 
informant officiellement de son inten­
tion d'ouvrir des crédits nécessaires 
à l'importation de l'Egypte des acidu­
lés de tomates et de dattes pour la 
prochaine saison. Ces crédits, d'après 
notre correspondant berlinois dépas­
sent de 50% ceux de la saison ac­
tuelle : voilà une nouvelle victoire 
pour nos produits . 

Nos exportations d'acidulés atteigni­
rent cette saison 120.756 caisses 
d'oranges et 195.245 caisses de man­
darines. 

Si nous comparons nos exportations 
générales d'oranges d'il y a quelques 
années .. qui n'atteignaient que 63.000 
caisses seulement à celles d'au­
jourd'hui, nous voyons que ce 
nombre a doublé, pour l' Allema­
gne seule . C'est une preuve, dé­
montrant que ce pays est devenu 
un des principaux débouchés pour 
nos acidulés. 

CANAL DE SUEZ 

Recettes de la première décade de 
février: Lst. 288.800 contre Lst. 316.000 
pour la même décade de 1937. Total 
des recettes depuis le 1er janvier : 
Lst. 1 million 129.700 contre Lst. 
1.347.000 pour la période correspon­
dante de l'an dernier, 

------------··---------

LA MISSION 
DU Dr. AZIZ COTTA 
(Suite de la page 2) 

première du fer et de l'acier) et les 
fontes de moulage qui serviront ex­
clusivement à l'alimentation de nos 
fonderies et à la fabrication d'objets 
bruts par voie de moulage. 

Cependant les difficultés réelles ne 
se dresseront que lorsque l'on songer-:~ 
à la transformation de la fon te en fer 
mais surtout en acier. Suivant la qua­
lité de la fonte que nous produirons, 
la proportion de phosphore qu'elle 
contiendra on fera appel pour la pro­
duction de l'acier soit au procédé 
Bes3emer qui exige des fontes pures 
et qui est très 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 manganèse, au nickel, au silicium, 
etc.), qui renferment outre le fer et 
le carbone un ou plusieurs éléments 
incorporés intentionnellement et qui 
donnent des qualités particulières de 
résistance et de dureté. 

Mais l'on ne s'arrêtera pas là. 
L'acier produit servira après un trai­
tement mécanique convenable à la 
confection d'innombrables articles 

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

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

Encore une fois toutes ces difficul­
tés ne seront pas insurmontables. 
Mais il faudra avancer avec prudence 
et pas à pas. C'est ainsi seulement 
que nous serons assurés du succès . 
Nos progrès devront être très lents. 
Mais c'est alors seulement qu'ils se­
ront sûrs. On ne crée pas une indus­
trie lourde du jour au lendemain. 

Edgar Anzarut. 

BANQUE MISR 

SOCIÉTÉ ANONYME ÊGYPTIENNE 

Siège Social Au Caire, Rue Emad-El-Dine 

Succursa]es : A Alexandrie, Rue de Stamboul 

Agences et Branches 

Mousky (Caire) et Rad el Farag (Cairo), Mansourah, Tantah. Méhalla 

Kébir. Benha. Mit Ghamr. Chébine El Kom. Zagazig. Fayoum. Béni-Souef. 

Magha.gha. Béni Mazar. Minia. Béba. El Fachn. Daïrcmt. Mallawi. Assiout. 

LA BANQUE MISR FAIT TOUTES OPÉRA TI ONS 

DE BANQUE 
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ECHOS ET NOUVELLES 
----------------------·----------------------

CHAMBRE DE COMPENSATION 

Alexandrie 

Semaine du 14 au 19 février 1938 : 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation : 4.931 d"un montant de 
L.E. 1.082.311. 

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

Total du !er janvier 1938 à ce jour: 
36.488 d'un montant de L.E. 7.728 .686. 

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

Le Caire 
Semaine du 14 au 19 février 1938 : 
Nombre des effets présentés à la 

Compensation : 9.049 d'un montant de 
L.E. 1.402.615. 

Même semaine 1937 : 10.477 d'un 
montant de L.E. 2.132.800. 

Total du !er janvier 1938 à ce 
jour : 70.586 d'un montant de L.E. 
9.441.190. 

Même période 1937 : 74.921 d'un 
montant de LE. 12.467.550. 

CONSOMMATION LOCALE 
DE COTON ET GRAINE DE COTON 

Du 1er septembre 1937 au 16 fé­
vrier 1938, la consommation de coton 
à Alexandrie a atteint 69.701 cantars 
et à l'intérieur 160.000, soit un total 
de 229.70! cantars. 

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

.;. ·:· ·:· 
!.'EGRENAGE DU COTON 

Par arrêté pris par S.E. Mourad 
Wahba pacha, ministre de l'Agricul­
ture, le dernier délai pour l'égrenage 
du coton est reporté au 20 mai pro­
chain au lieu du 30 avril. 

Le ministre a pris cette décision à 
la suite de la constatation faite que 
la quantité de coton égrené jusqu'ici 
est inférieure par rapport à l'année 
dernière, de so~te que la partie 
restant du délai fixé par la loi ne 
suffit pas pour égrener tout ce qui 
reste de la récolte avant le !er mai. 

·:· •!• ·:· 
LE CONGRES INTERNATIONAL 

DE L'HYDRAULIQUE 

Nous apprenons que le Gouverne­
ment Belge vient d'inviter le Gouver­
nement Egyptien à participer au Con­
grès International de l'Hydraulique 
qui sera tenu à Liège au mois de mai 
prochain. 

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

Dans l'invitation, le gouvernement 
belge souligne q ue le but de ce con-

grès international est d'étudier les 
progrès réalisés par l'hydraulique au 
double point de vue scientifique et 
pratique et de démontrer l'importance 
économique des voies d'eau et l'im­
portance qu'en général l'eau a sur 
l'industrie. 

.t.. ••• .~ .. . . . 
COMMISSION DE LA BOURSE 
DES VALEURS D'ALEXANDRIE 

La Commission de la Bourse des Va­
ieurs d'Alexandrie pour l'année 1938 
est constituée comme suit : 

Président : M. Edmond Riso-Lévi. 
Vice-Président : M. Isaac Errera. 
Secrétaire-Trésorier M. Fernand 

Rossano. 
Membres : MM. A.A. Alexandroff, J. 

Bekhyt, M. Hazan, G. Mortera, C. 
Souaya, V. Brunner (Banque Belge e. 
Internationale). G . Dolci (Banco Italo­
Egiziano). P. Marais (Comptoir Na­
tional d'Escompte de Paris). R. Pope 
(National Bank of Egypt). 

•!• •!• •!• 
LES NOUVEAUX IMPOTS 

La Commission prés idée par Habib 
El-Masri bey, contrôleur des recettes 
et dépenses de l'Etat, chargée de pré­
parer les projets des nouveaux impôts, 
pou;:suit activement ses travaux et 
espère mettre ces projets au pojnt 
avant la fin du mois de mars prochain. 

Etant donné qu'il est impossible de 
prévoir les recettes de ces nouveaux 
impôts, aucun chiffre ne sera inscrit 
dans le prochain budget. Mais le 
gouvernement est décidé à soumettre 
ces projets au Parlement dès sa réu­
nion au mois d'avril prochain. 

·:· •!• •!• 

COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE 
DE PARIS 

La situation provisoire au 31 dé­
cembre 1937 fait re ssortir des chiffres 
">eu différents de ceux qu'accusait le 
i:l ilan de l'année précédente. Les 
romptes de chèques et comptes d'es­
comptes s e chiffrent par 3.960.021.225 
fr. contré• 3.869.274.712 un an aupara­
vant. Les comptes courants créditeurs 
~'établissent à 3.664.518.630 contre 
:3.556.610.181, soit en chiffres ronds une 
r1ugmentation de 200 millions des 
:- om!Tles mises à la disposition de 
l'établissement par sa clientèle. En 
contre-partie on trouve une augmen­
tation globale de 372 millions des dis­
p onibilitP.s immédiates (avoirs en cais­
"e et Banque de France 908 millions 
848.060 contre 853 millions 836.047, 
avoirs dans les banques 873.659.574 
contre 556.211.822). Le poste porte­
le u ille et Bons de la Défense n'a que 
peu varié à 4.264.692.097 contre 
1\.221.551.320. Les comptes courants dé­
biteurs sont de 1.394.584 .643 contre 
l 465.285.060 . Egalement en diminution 
les avances garanties qui reviennent 
de 448.591.930 à 406 millions 617.276. 

Comparée au bilan p10visoire au 30 
novembre, la situation au 31 décem­
bre fait ressortir une diminution de 
l'ordre de 100 millions des comptes 
courants créditeurs que compense à 
peu près une augmentation de même 
ordre des comptes de chèques et 
comptes d'escomptes . Le poste porte· 
feuille et Bons de la Défense s'est ac­
cru de 50 millions. A 25 millions près 
l'encaisse et les avoirs dans les ban­
ques forment un total identique à ce­
lui du mois précédent. 

LE TRAFIC DU CANAL 
DE SUEZ EN 1937 

Le " Bulletin Décadaire ,, de la 
Colllpagnie du Canal de Su~z, 
contient, comme chaque annee, 
1.•n supplément consacré au trafic 
lill canal au cours de l'année écou­
lée. Aprè.:. un examen clélaillé elu 
: rafle pendant cette période, le 
document conclut ainsi : 

" L 'aiinée 18:!7 a été pour le 
Canal une année de grande pros­
pf>ri té, surtout an cours du pre­
mier semestre. l\Ialheureusement 
il est à craindre que l'exercice 1938 
11e soit JHlS, sous le rapport du 
11' 0\IVC'lllent maritime, aussi bril­
l:tnt que le précédent. Dans les 
clenlicr.:; mois de l'année 1837, en 
eff t, la chute de certains indices 
c·s',ellt iels de la situation économi­
true d tt monde n'a pas été négli­
geable. Certaines grandes nations 
mai1Jticnnent leur activité écono­
uli<llW à un niv eau très élevé, 
Jllais il y apparaît pourtant, eu ce 
qui concerne la Jlroduclion et le 
commerce, un certain floiten1ent . 
On liOtc, en mên1e temps qu'une 
a ggravation elu chômage, un défi­
cil exrept ionnellcment accentué de 
la balanec commerciale ; enfin, 
l' indice des frets est tombé depuis 
trois mois de 182 ù 136. 

Sous r éserve des événements 
i1npréYUS avec le ruels il faut 
t oujour~ compter, il faut donc 
s'attendre ù cc true, pendant l'an­
liée qui commence, le trafic du 
C:twal ne soit pas insensible aux 
influences déprimantes de la con­
joncture mondiale. » 

•!• ·:· ·:· 
Le supplément r appelle que le 

1nouvc1nent ,ma ri tinle a été, en 
19:37, pl us actif tJu'il ne l'avait ja­
nHlis &té a11paravani. .Sans doute, 
fait remarquer le document, ce 
rôsultat est-il clû pour partie à 
l'activité, encore très gr ande, qu'a 
présentée l 'an dernier Je t r afic 
italo-étlrio11icn. Pendant le p r e­
Illier semestre surtout, ce trafic 
n. &1 é important, fournissant u ne 
nwrenne mensuel le de 330.000 ton ­
nes; dcpn is le mois d'août, il a flé­
chi, ne ctonnant p lus en rnoyenne 
que 240.000 tonnes par mo is. Mais, 
que l qu'ail été l 'appoint de ce 
mouvement, il n'en a pas moins 
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été inférieur à celui de l'année 
précédente et c' est bien au trafic 
général, plus particulièrement au 
trafic commercial, qu ' est dû le 
progrès constaté en 1937 par rap­
port à 1936. 

Le nombre total des traversées 
(6.635) est en augmentation de 758,. 
ou cle 12,9 o j o. Le tonnage total 
de j~uge nette, 36.491.000 tonnes, 
s'est accru de 4.112.000 tonnes, 
soit d ' un pourcentage à peu près 
identique, 12.7 o j o. Mais l 'accrois­
sement du trafic commercial est 
plus fort encore : il dépasse 20 %­
Cet accroissement ne s'est pas ré­
parti également sur toute l'année 
lü37. Le mouvement maritime 
commercial, qui. a suivi une cour­
be constammenL ascendante de· 
puis le printemps de 1936 jusqu'au 
rrintemps 1937, a atteint son ma­
ximum au moi d'avril. Pendant 
le deuxième trimestre de 1937, il a 
•lépassé de 30 % son niveau du 
<leuxième trimestre de 1936 puis 
le progrès d'une année à l'autre, 
tout en demeurant important 
(20 % pour le troisième trimestre 
et 14,2 % pour le quatrième), s'est 
[H'ogressivement atténué dans les 
derniers mois de l'exercice. Il n'y 
a là rien de surprenant - fait 
observer le supplément, - le tra­
fic, comme toujours, a reflété l 'é­
volution de la conjoncture mon­
cl i ale. 

L e trafic des marchandises, plus 
sensible encore que le mouvement 
maritime aux variations de la con­
joncture économique, s'est accru 
en 1937 plus que ne l 'a fait le 
tonnage de jauge. Il s'est élevé 
;\ :12.776.000 tonnes poids, mar-
< ruant un progrès considérable de 
7.22~.000 tonnes, ou 27,5 %, sur 
ceh11 de 1936. Les exportations de 
1 'Europe ont été proportionnelle­
ment ~oins favorisées que ses im ­
portatwns. Il semblerait, dit le 
supplément, que l'Europe a déve­
lopp~ beaucoup plus encore ses 
hesoms que sa production et qu'el­
le n'a pas hésité à satisfaire ces 
hesoins ainsi accrus 

Enfin, le . s~pplément analyse de 
façon déta:llee la répar tition du 
1 rafic marchandises par spéciali­
tés. 

SOCIETE ANONYME DES EAUX 
DU CAIRE 

Messieurs les Actionnaires sont 
convoqués en Assemblée Générale 
Ordinaire pour le vendredi 18 mars 
1938 à 15 h. 30 au siège de la Socié­
té au Caire, à Zahr-el-Garnmal, Bou­
lac. 

ORDRE DU JOUR : 

Rapport du Conseil d' Administra­
tion, 

Rapport des Censeurs, 
Approbation des Comptes d e l'exer-

-:ice 1937, 
Fixation du d ividende à distrib uer, 
Nomination d 'Adminis trateurs, 
Nomination de d eux censeurs. 

?our a ssister à l'Assemblée, il faut 
êtr~ propriétaire de dix (10) actions au 
moins, et faire le dépôt de ces actions 
cinq jours au moins avant la réu­
nion, au siège de la Société ou dans 
un des établissements ci-après, au 
Caire ou à Alexandrie : 

Crédit Lyonnais, The National Bank 
of Egypt, Banque Ottomane, The Bar­
clays Bank Ltd. (D.C.O.). Comptoir 
National d'Escompte de Paris, Banco 
ltalo-Egiziano, Banca Commerciale Ita­
liana per l'Egitto, Banque d'Athènes, 
Banque Belge et Internation ale en 
Egypte. 

L'Assemblée ne pouvant délibérer 
vabble ment que si la proportion d'ac­
tions prévue par les statuts est repré­
sentée, Messieurs les Actionnaires 
sont priés de faire le dépôt de toutes 
leurs actions. 

SOCIETE ANONYME DE NETTOYAGE 
ET PRESSAGE DE COTON 

Avis aux Actionnaires 

Messieurs les Actionnaires d e la 
Société Anonyme de Nettoyage et 
Pressage de Coton sont informés que 
le Conseil d'Administration a fixé la 
distribution d'un dividende intérimai­
re de P.T. 20 par action, à valoir s u r 
!'exercice en cours 1937/38. 

Le paiement du dit dividende sera 
effectué aux guichets de la Ba nque 
d'Athènes d'Alexandrie le mard i ler 
mars 1938, contre présentation d u cou­
pon No. 28. 

les Assemblées Extraordinaires 

SoeÏété FoneÏère 
de ~heÏkh 

du DoJDaÏne 
Fa dl 

----------------·.----------------
CoiDpte-Rendu de l' Asse111blée 

.ExtraordÏnaire du 24 FévrÏer 1938 
C'ii 19 r~~~>:'f~,..,~'<l -~ h îDfPriu....:o1·0:: . :<;:,'f(~'f.:. -;;-~~~·~ .. ;7 

Les actionnaires de cette Société se faire des réserves et prie le Conseil 
sont réunis en Assemblée Extraordi­
naire le 24 février 1938, sous la pré­
sidence de M. Elie Mosséri, en l'ab­
sence de S.E. Aslan Cattaoui pacha, 
Président du Conseil. 65.705 actions 
étaient représentées. MM. Piha et For­
ti sont appelés aux fonctions de scru­
tateurs, Me. L. Castro, remplissan t 
celles de Secrétaire. 

Sur la demande du Présid ent, Me. 
Castro donne lecture de note d u Con­
seil d'Administration faisant un expo­
sé àe l'objet d e la Société. 

Corr..me nous l'avons d éjà signalé ici 
même, la Société, par sui te de la ca- . 
renee de ses débiteurs, les Hoirs Gal ­
lai, a repris le domaine qu'elle leur 
avait vendu, pour l'exploiter pour son 
compte. Dans ces conditions, le C on­
seil a jugé utile de reconstituer le 
capital par utilisation des bénéfices 
provenant d e la première ven te du 
terrain. Sur ces bénéfices, 5% reve· 
naient au Conseil. 

Ce fut sur l'attribution de ces 5%, 
e n nouvelles actions, qu'eut lieu lors 
de la première assemblée, une v ive 
discussion entre plusieurs actionnaires 
et le Conseil. Faute de quorum, l'As­
semblée n'avait pu prendre une déci­
s ion définitive. 

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

M. Emile Lévy déclare au n om d e 
ses mandants que l'allocation au Con­
seil n'avait pas été approuvée p ar 
tous les actionnaires. Il ne veut p as 
entrer en discussion. Il se con tente d e · 

de bien noter que cette alloca tion e s t 
anti-statutaire et illégale. 

M. Forli prenant la parole d é clare 
qu'il avait adressé une lettre au 
Président du Conseil d'Ad ministra­
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 procès-verbal. S ' il 
désire des explications, o n pou rra les 
lui donner. La transformation d es ti­
tres ne change en rien leurs anciens 
droits. 

M Lévy répond que l'action aujour­
d'hui représente l/1 50 .000 du capital . 
Avec la transformation, elle n e sera 
plus que 1/ 156.000 e. Dans ces cond i­
tions, il estime avoir le droit d e for­
muler des réserves. 

Me. Castro déclare que la transfo r­
mation du capital ne change e n rien 
la part revenant à chaque actionna ire. 
arithmétiquement, elle demeure la 
même. 

M. Lévy répond que le C onseil 
grâce aux actions qu'on lui a lloue 
ains i, réalise aujourd'hui l'avenir, 
alors que les actionnaires demeurent 
avec une simple promesse d'aven ir. 

Personne d'autre ne demandant la 
parole on passe au vote. Toutes les ré­
solutions sont approuvées, sauf p~ 
MM. Lévy, 500 actions, et Ba d ir, 175 
actions, !iSO actions s'étant a b sten ues. 

Sur la demande d'un actionnaire, 
M. Lagnado, on fixe à 4 mois, a u lieu 
de 6, le délai pour la réun ion d e 
l'Assemblée G énérale. 
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Chronique de la Bou rse des Valeurs 
---- ----------·-----------

Le 25 février 1938. 

·' L~ sen1aine sous revue a été caraC­
térisée par de nombreux événements 
politiques internationaux. Procédons 
par ordre. 

Le d iscours du Chancelier Hitler, 
bien que reçu avec sang-froid, ne 
manqua pas de provoquer une pro­
fonde émotion. Les nouvelles exigen­
ces d e l'Allemagne, de plus en plus 
impératives, après le succès de son 
ultimatum en Autriche, créèrent un 
nouveau sentiment d'inquiétude, par­
ticlilièrement parmi les pays de l'Eu­
rope Centrale. Hitler cache de moins 
en moins ses visées, et à ses réclama­
tions de colonies, il ajoute ceiles de 
recréer l'ancien empire de la Prusse. 
Il va plus loin, visant de créer un 
bloc unique de tous les pays ger­
;naniques. 

Puis survint brusquement la démis­
sior~ de M. Eden. Cet événement tout 
à fait inattendu créa des sentim€lllls 
divers. Allait-on vers une abdication 
cornpl .q te devant les exigences ita­
liennes et alleo.andes ou bien était­
ce plutôt le prélude d'une reprise des 
négociations entre Londres et Rome ? 
C'est la seconde hypothèse qui sem­
ble prévaloir. L'Italie se montre plus 
disposée à conclure un accord. Elle 
fait un premier geste en acceptant 
les propositions britanniques sur le 
retrait des volontaires de l'Espagne. 
Mais sa bonne volonté semble être 
conditionnée par certaines réclama­
tions fort importantes : parité navale 
en Méditerranée , contrôle italien pour 
la défense du Canal de Suez, impor­
tant emprunt d'argent. Il semble que 
l'Italie ait vu dans la démission de 
M. Eden une faiblesse de la Grande­
Bretagne. Elle pourrait fort bien se 
tromper, car si l'Angleterre est animée 
d'un sincère désir d'un accord, elle 
ne le ferait pas au prix de sacrifices 
trop imp?rtants. 

Pour le moment nous en sommes là. 
Les négociations anglo-italiennes doi­
vent commencer bientôt. Il faut sou­
haiter çp.1'elles aboutissent rapidement 
et qu'elles permettent d'éclaircir une 
situation politique internationale qui 
est au plus sombre. 

Le Chancelier Schuschnigg a pro­
noncé son discours tant attendu. Ce 
fut une affirmation de l'énergique vo­
ionté de l'Autriche de conserver son 
indépendance complète . Le Premier 
autrichien ct déclaré que s'il a consen­
ti à certaines demandes de l' Allema­
gne, il n'irait pas, par contre, plus 
loin. C e discours a créé la meilleure 
impression et constitue l ne garan tie 
de let volonté de l'Autriche d e ne pas 
abdiquer devant des exigen ces nou­
velles d u Chancelier Hitler. 

Ces derniers événements ont eu des 
répercussions diverses sur la tenue 
des marchés internationaux. Un cer­
tain sentiment d'incertitude s'est des­
siné, :raais dans l'ensemble les bour­
ses furent assez fermes. La hausse 
dans ies prix des matières premières 
et en particulier pour le coton, par 
suite de l'approbation aux Etats-Unis, 
du Farm Bill, constitua un apprécia­
ble soutien pour les marchés finan­
ciers. 

En France, le franc fléchit de plus 
en plus. On est dans le doute quant 
à la politique que suivra le gouverne­
ment à la suite des derniers événe­
ments. Le remaniement ministériel 
renforcera-t-il la position des extrêmis­
tes, risquant ainsi de rompre la po­
litic;ue d'entente entre la France e' 
l'Angleterre, ou bien les modérés 
l'err.porteraient-ils ? C'est la question 
que l'on se pose et c'est la raison )::OU 

laquelle la devise française est en but 
à des attaques qui la ramènent au 
cours de frs. 154,25 la livre .Par ail­
lnurs, les valeurs étrangères furent 
assez recherchées. 

En Angleterre, après un certain sen­
tl:'".ent pessimiste créé par la démis­
sion de M. Eden, une tendance plus 
ferme se dessina. On demeure dans 
l'attente de l'évolution des négocia­
tions entre Londres et Rome. 

En Egypte, les derniers événements 
politiques européens sont loin d'avoir 
pass-é!s inaperçus, particulièrement en 
ce qui concerne les revendications ita­
liennes au sujet de la défense du Ca­
nal de Suez. Une certaine inquiétude 
est née à l'égard des intentions d e 
l'Italie. Néanmoins, le sentiment gé­
néral demeure assez optimiste et la 
tendance de la Bourse est satisfaisan­
te. 

On a pu enregistrer de nombreuses 
transactions. Presque toutes les va­
leurs ont haussé. 

FONDS D'ETAT 

L'Unifiée acquiert une nouvelle 
fraction clôturant à Lst. 102 7/8 con­
tre 102 11/16. La Privilégiée termine 
à Lst. 94 5/1 6 contre 94 1/8. 

BANCAIRES 

La National Bank, à l'approche d e 
l'Assemblée Générale, du 10 mars 
1938, est recherchée à Lst. 38 5/ 8. 
L'action Crédit Foncier, par contre, est 
plus faible à frs. 791 contre 801. Les 
obligations à lots demeurent fermes. 
L'émission 1903 clôture à frs. 332 con­
tre 329, J'émission 1911 termine à frs. 

(l.ir!l la surite en page 17) 
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BANQUE DE COMMERCE 
N. Tepe ghiosi & Co. 

Socié té en Commandite par Actions. - Fondée en 1928 

CAPITAL AUTORISE 

CAPITAL VERSE 

L.E. 200.000 

L.E. 16"-000 

SIEGE SOCIAL LE CAIRE, 147, Rue Emad El Dine 

Téléphones : Direction : Nos. 54700 et 55410 
Portefeuille. Change No. 41671 

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE: 

Escomptes, Avar>ces sur Valeurs publiques, s ur Marchandises et 
s u r Effets ; Dépots à Vue ct à échéance fixe ; émissio n de chèques et 
Lettres de Crédit sur les r-rincipales villes de l'Egypte e t d e l 'Etranger, 
etc., etc. 

Elle possède u ne branche spéciale pou r les opération s d e Bourse. 
Service spécial de C aisse d'Epargne à 3 1/ 2 0/ 0 d'intérêts , e t de cof­
frets à la disposition d u public aux meilleure s conditions. 

N.B. - Les g uiche ts de \a Banque sont ouverts les a près-midi 
même e n été. ' 

ttete?ttttttet·te~Ao:t+w'tttMtt r t·'ttMtttt·tuttttroo·· 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 18 AU 25 FÉVRIER 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

18 févr. 

1938 

'25 Fév. 

1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

18 févr. '25 Fév. 

1938 1938 

==================~===========~~=====================-======== 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4% Lst. 
Privilégiée . . . . . . . . . . . . . . . . Lst. 
Bons du Trésor 4~% ...... L.E. 
Lots Turcs .. : ................. Frs. 
Trib. d'Eg. 3~% ............... Lst. 
Tribut d'Eg. 4% . . ... . . . ... . Lst. 

102 11/ 16 
94 1/ 8 

104 1/ 2 
3 

100 1/ 8 
102 3/4 

BANQUES 
Agricult. Bank ....... ..... Lst. 
Agricult. Bank, Fond .... Lst. 
Crédit Agr. d'Egypte, Act. 

Ord. . ........ . ................. P.T. 
National Bank . . . . . . . . . . . . Lst. 
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs. 
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Crédit Fon. Obi. 3~% Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3% Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3~% Em. 

1937 ........................... L.E. 
Banque d'Athènes ..... .... Fr s . 
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part Soc. . . . . . . . . . . . . Frs. 
Land Bank, Act. Ord. . . . Lst. 
Land Bank, Fond. Lst. 
Land Bank Ob. 3~% Frs. 
Land Bank, Ob. 4% Frs. 
Land Banlt, Ob. 4~% 1930. P.T. 
Land Bank 5% 1926 Lst. 
Land Bank, 5% 1927 . . . . . . L.E. 
Banque Misr . . . . . . . . . . . . . . . . . . L.E. 
Bq. Corn. Grèce, Act. . . . Frs. \ 
Mortgage Bank of Pales-

tine Act. Ord. . . . . . . . . . . . . L.E. 
Ob. 5% 1938-56 s. U.V.W. L.E. 
Ob. 5% 1939-56 série X .... L.E. 
Ob. 5% 1941-56 série Y .. .. L.E. 

0 5/ 32 
38 1/2 

490 
38 5/ 8 

801 
1570 

329 
298 3/ 4 
522 
495 1/4 

96 
12 3/ 4 

49 1/2 
4 59/ 64 

47 1/ 2 
457 1/4 

70 
835 
105 
104 1/4 

6 23/ 32 
20 

5,75 
04,55 exc. 
94,55 exc. 
95,75 

EAUX 
Eaux Caire, Act. . . . . . . .. . . . . Frs. l 135 
Eaux Caire, Jouiss •. . ....... Frs. 416 1/ 2 
Eaux Caire, Fond. . . . . . . . . . Frs. 2925 
Eaux Caire, Obi. 4% Lst. 100 1/2 
Eaux Caire, Obi. 4% ..... . Lst. 100 1/2 

TRP. .. NSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy. ·- ······· Lst. 3/ 8 
Aut.-Om. Caire, Act. ...... L.E. 4 
Aut.-Om. Caire, Fd. ... ... L.E. 1 
Menzaleh Canal, Act. P.T. 1fi0 
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst. 27 
United Egypt. Ni le ··· ·· ·· ·· L.E. 2 5/ 8 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 644 1 / 2 
Ob. Suez 3%. 3e. série ... Fr s. 644 
Suez 5% ···· ·· ··········· ······· Frs. 656 
Trams Alex., Div. ......... Fr s. 260 
Trams Alex., Act. Jouis. Fr s. 30 1/2 
Trams Alex., Ob. 4% ... ~ .. Fr s. 490 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. j 77 1/4 

102 7/ 8 
94 5/ 8 
10~ 3/ 8 

3 
100 
102 3 / 1 

0 5! 32 
38 1/l 

495 
38 5/ 8 

791 
1540 
332 
299 

521 1/2 
495 1/ 4 

96.75 
12 3/ 4 

49 1/2 
4 61/ 64 

48 
457 1/ 4 
70 

876 
105 
101 1/ 2 

6 23/32 
:w 

5,75 
96.25 
96.25 
97.50 

133 
431 1 / 2 

3005 
100 112 
100 1/2 

1 3/ il 
4 
1 

160 
25 21 / 32 
2 5/ 16 

653 
654 
668 
260 

30 1/2 
490 

77 1/ 4 

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
Dom. Ch. Fadl, Jouiss. ... Fr s. 108 1/ 4 
Gharb. Land Cy., Act. ... Frf~. 1 3/ 32 
Gharb. Land Cy., Fd. ... L.E 0 7/ 64 
Anglo-Egypt. Land A Ilot. L.E 3 9/16 
Sté Fonc. d'Egypte ...... Lst. 6 1/ 2 
Wadl Kom-Otnbo, Act. ... Lst. 6 7/ 16 
Wadl Kom-Ombo, Fd. ... Lst. 36 1/ 2 
Anglo· Belgian Cy. ......... Lst. 0 61/ 64 

106 
1 7/ 64 
0 7/64 
39!1(5 
6 1/2 
6 1/2 

36 5/ 8 
0 61/ 64. 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union Foncière . . . . . .. . ... . Lst. 
Eg. Enter. et Dev ....... L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. . .. L.E. 
Cairo-Héliopolis . . . . . . . . . . . . Frs. 
Cairo-Héliopolis, Fd. . . . L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob. . .. Fr s. 
Egypt. Delta Land ...... . .. Lst . 
New-Egyptian Cy. .. ... ... . Sh. 
Sté. Im. Gare Caire L.K 
Koubbeh Gard ens . . . . . . . . . L.E 
Cairo Suburban Land . .. L."E. 

2 53/ 64 
4 3; 8 
0 3/8 

295 
12 3/ 8 
540 

1 7/ 32 
16/ 6 
3 3/ 16 

2 1/8 
2 3/-!. 

2 27/ 32 
4 3/8 
0 3/8 

297 1/2 
12 5/ 8 

533 ~/4 
1 15/64 

16/ 9 
3 3/16 
2 
2 3/4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery ......... ... Fr s. 128 128 
Cie. Frigorifique ......... L.E. 6 1;4. 6 1/4 
Sté. Eg. Irrig., Act. ...... L.E. 3 7/ 16 3 7/ 16 
Manu re Cy. ················ ·· L.E. 1 1/ 2 1 1/2 
Salt and Soda .. ............. Sh. 44/ 2 1/ 4 44/ 4 1 / 2 
Port-Sa id Salt ············ Sh. 47/- 47/-
Egyptian Markets Sh. 25/9 25/9 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 3/60 2 3/ 61 
Suc. et Raf. Eg., Ord. Fr s. 136 136 1/4 
Suc. et Raf. Eg. Priv. .. Fr s. 118 1/2 120 1/ 2 
Suc. et Raf. Eg., Ob. Fr s. 491 492 
Suc. et Raf. Eg., Fd. L.E. 3 7/32 3 1/ 32 
Elect. Light & Pow ...... L.E. 18 5/8 18 3/ 4 
Elect. Light Pow Jss. ... L.E. 14 1/2 14 1 / 2 
Industrie du Froid, Act. L.E. 4 27/ 32 4 27/32 
Filature Nationale Ord. ... Lst. 8 5/8 8 43/ 6•1 
Cairo Sand Bricks ········· Lst. 4 3/8 4 3/8 
Imprimerie Mi sr .... ........ L.E. 6 7/8 Il 7/8 
Sté Mi sr Egr. Coton ...... L.E. 4 1/8 4. 1/ 8 
PlA. trière Bail ah .......... .. L.E. 4 1/2 4 112 
A.lexandria Pressing ...... Lst. 7 29/32 8 
«Al Chark» Cie. As s. sur 

!a Vie ······················ ·· L.E G 3/ 8 6 3/ 8 
Soc. Ciments Portland 

Tourah ............. .. .. .. . P.T. 1174 1190 
Sté Ml sr Fil. et Tiss. Act. L.E 5 1/8 5 1/8 
The As. Cotton Ginners, Lst. 0 43/64 0 43/64 

HO TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. Lst. 17 1/4 17 1/4 
Gd. Hôt. Ob. Série A . Lst 1fY) 109 
Up. Eg. Hot., Nouv. . ..... L.E. 1 19/32 1 1/2 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% . . . L.E. 87 1/ 2 87 112 
Egyptian Hot., Ord. Lst .. 1 49/64 1 23/32 
Egyptian Hot., Priv. ..... . Lst 9 11/16 9 13/16 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRIL 
DU 18 AU 25 FÉVRIER 1938 

----,- ---1 
DESIGNATION 18 févr. 25 Fév. DESIGNATION 

DES V ALE'URS 
18 févr. 

1938 

25 Fév. 

1938 DES VALEURS 1938 1938 

Empr. Municipal 1902 ... Lst. 10~· 100 
Empr. Municipal 1919 ... L.E. 104 104 
Land Ban k A ct. ... .. ....... Lst. 4 13/ 16 5 

Delta Lt. Hys., Priv. . ..... Lst. 1 13/32 1 15/32 
Alexandria Ram!eh . ..... Lst. 1 7/32 1 3/113 
Trams Alex., Div. ... Fr s. 265 258 

'!..tar-d Bank, Fond. ... .... .. Lst. 45 3/4 48 Trams Alex. , J ouiss. Fr s. 31 1/2 31 1/2 
La nd Bank Obi. 3~% ...... Fr s. 469 463 Trams Alex., Obi. 4% ..... . Fr s. 494 494 
Land Bank, Obi. 4% ...... Fr s . 70 70 P r ess. et Dépôts Act. ..... . L.E. 23 1/8 23 7/ 16 
Commercial Bank .... ..... Lst. 1 1 P r esses Libr es L .E. 12 13 
Alexandrla Water ········ · Lst. l'i 1/2 17 1/2 Net et Pressage . . . . . . . . . . . . L.E. 12 1/8 11 29/ 32 
Béhéra, Ord. . . . . . . . . . . . . . . . . . . L.E. 11 1/2 11 3/4 Alex. Pressing L .E. 8 3/32 8- 5/32 
Béhéra, Priv. ... ········· ····· Lst. 5 3/8 5 3/8 

Il Ur b. et Rurales ·········· ·· Lst. " 3/4 2 3/4 
Ur b. et Rurales , Fond. .. . 0 ·:,d 0 3/8 

Bonded War., Ord. ····· ... Lst. G U/32 61/2 
Bonded V'! a r ., Prlv. ········· Lst. 5 3/4 5 3/4 
Filature Nationale, Act. L-st. s: 21/32 8 11/1o3 Lst.

1 

Union Foncière ············ Lst. 2 13/16 2 27/32 

li 
Sn.It and Soda ...... Sh 44/3 44/7 1/2 

The Gabbary Land ...... L.E. 2 13/32 2 13/32 Port-Said Salt ........ Sh. ~6/C 47t-
La Gérance Imm. L .E. 4 3/4 4 :1/4 As s. Cotton C'rinners Lst. 0 21/32 0 11/16 ......... 

--------

Chronique 
des 

de la Bourse 

Valeurs 

(Suite d ~ la pag e 15) 

299 en gain de quelques fractions. 
La Banque d'Athènes est recherchée 
à frs . 12 3/4. 

Les Land Bank furent très fermes. 
Mais en fin de semaine, une vive 
réaction leur fait perdre une bonne 
partie de leur avance. L'action clôture 
à Lst. 4 61/64 contre 4 59/64, après 
avoir atteint 5 3/32. La fondateur ter­
mine à Lst. 48 contre 47 l/2, après 
avoir atteint 5 3/32. La fondateur ter­
mine à Lst. 48 contre 47 l/2, après 
avoir haussé jusqu'à 49. Comme nous 
\'avons déjà indiqué, les résultats de 
l'ex•ncice 1937 sont satisfaisants. Mais 
la question du dividende n'a pas été 
encore résolue. M. Labruyère, adminis­
trateur à Paris, s'embarque le !er 
mars pour venir à Alexandrie. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux du Caire a fait 
l'objet d'une forte demande qui a 
provoqué une vive avance du titre. 
Elle clôture à frs. 431 l/2 contre 
416 l/2. La fondateur clôture à frs. 
2925 contre 3005. Les résultats de 
l'exercice 1937 seraient très satisfai­
sants et supérieurs à ceux de l'année 
précédente. Quant aux pourpar~rs 
avec le gouvernement, ils · seraient 
près d'aboutir. 

Les obligations Suez viennent de 
subir une nouvelle poussée en avant. 
Les 3% clôturent à frs. 653 contre 
644 1;2, alors que les 5% terminent 
à frs. 668 contre 656. 

Les valeurs de transport sont in­
changées. La dividende Trams d 'Ale­
xandrie est à frs. 260, la jouissance 
clôture à frs. 30 l/2, la part sociale 
Trams du Caire terminant à frs. 
77 l/4. 

FONCJ.ERES ET IMMOBILIERES 

La jouissance Cheikh Fadl est plus 
faible à frs. 105 3/4, offerte contre 
108 l/4. L'Assemblée Extraordinaire 
du 24 février fut assez calme, ne don­
nant lieu qu'à des réserves formulées 
par un actionnaire quant au carac­
tère légal r->t statutaire des modifica­
tions apportées aux statuts. 

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

L'Union Foncière est ferme à Lst. 
2 27/32. Par suite de leur fermeté à 
Bruxelles, les Cairo-Heliopolis ont réa­
lisé ici quelques gains. L'a.ltion clôtu­
re à frs. 297 l/2 contre 295, la fon­
dateur terminant à L.E. 12 5/8 contre 
12 3/8. 

L-:x Delta Land gagne une petite 
fraction à Lst. 1 15/64. La New-Egyp­
tian en fait autant à sh. 16/9. 

INDUSTRIELLES 

Ce compartiment fut assez ferme. 
La Salt & Soda gagne une petite frac­
tion à sh. 44/4 1/2. La Port-Said Salt 
est recherchée à sh. 47/-. 

L'action Egyptian Markets est de­
r:1andée à sh. 25/9; il en est de 
r:1ême de l'Oilfields à Lst. 2 3/64. 

I.' ordinaire Sucreries clôture à frs. 
137 contre 136. La Privilégiée termine 
à frs. 120 l/2 cvntre 118 l/2 . Par con­
tre, la fonaateur est plus faible à L.E . 
3 3/32 contre 3 7/32. 

!.a Filature Nationale gagne quel­
ques fractions à Lst. 8 43/64. L'ac­
t on Ciments Tourah avance à P.T. 
1190 contre 1172. L' Associated Ginners 
ost demandée à Lst. 0 43/64 . 

HO TE LIERES 

Les valeurs hôtelières, bien que de­
m-:xndées, ont perdu quelques frac­
t'ons. L'action Upper Egypt Hotels ter­
mine à L.E. 1 l/2 contre 1 19/32 et 
l'ordinaire Egyptian Hotels clôture à 
Lst. 1 23/32 contre l 49/64. 

f,.,..· .,.....-~"=== 

COMMERCE EXTERIEUR 
DE LA GRANDE-BRETAGNE 

Importations en janvier : Lst. 84 mil­
lions 9.56.340 contre Lst. 94.327.639 en 
décembre et Lst. 75.713 .023 en jan­
cier 1937. Exportations : Lst. 41.183.132 
contre Lst. 43 881.518 et Lst. 39.100.726; 
réexportations : Lst. 4.801.414 contre 
Lst. 4.798.728 et 5.076.029. 



18. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 

lETTRE ·oE BRUXELLES 
----------------------·~--------------------

( De not re cor1•espondant particulier) 

l3ruxellcs, le 1!J Fénicr 1U3K 

Le marché a fait ·preuYe d'un 
caltne t.out. ù fait plat. On peut 
dire qu'il végète dans l ' incligcttCc. 
C'est ;\ peine si pendant les 2 1 2 
llcurc.s durée officielle, de la séan­
ce il \ a une demie heure d'oc­
CL{patioJJ utile pour une parUe 
seulement des intermédiaires, 
plusieurs · d'entre eüx 11'ayant ab­
solument rien :1 fairr. . 

Jl paraît bien superflu de cmn­
menter un marché fouctionnani 
dans r.es conditions. Cc <JliC l 'on 
voit, r.c sont. ücs veutfls de lassi­
tude (IUi trouvent tant bi m1 que 
mal. Ul}e contrepartie parmi les 
opérateurs au jour Je j .. :mr. l\Iais 
on ne discerne pour ainsi elire ja­
mais de vraies initiatives à l'a­
chat. 

Cc n'est point par d es raisonne­
ments que l'on combattra cette 
cm·cnce totale de la volonté ·chez 
les détenteurs de capitaux. La 
Drtllque Nationale pourra hien 
prrmdre l0. soin de signaler dmts 
so1l rapport, qui vient de paraî­
tre, qn'il. l'encontre cle tous les 
usages établis de temps imémmo­
riaux, le taux de capitalisation 
des Yalcurs à revenu val'lahle est 
devenu, par suite de la ·baisse, 
supérieur à celui cles valeurs ù 
re ven n fixe. La consf a talion valait 
la peine d'en être faite par une 
an'si haute autorité. Mais nul, ù 
l'heure actuelle, n'en tirera cl'au-
1 res conclusions que théoriques et 
platoniques. 

Ce qu'il faut, ce sont des faits 
nouveaux et même des faits qui 
soient déjà en plein cléveloppe­
llH,nt. Les arguments tirés de sim­
ples indices ne sont plus suffisants 
c1ans un moment où la spéc11la­
tion, c'est-à-dire la prévision Jo­
gitrne, a la réputation d'avoir fait 
Cn.illit.e. On a vu, par exemple, 
que, jusqu'à présent, New-York 
r t rest8 indiffP.rent aux perspecti­
ves d'amélioration des affaires 
qui peuvent découler cle décisions 
ou propos du Présicle11t Roosevelt 
signifiant que celui-ci, mieux in­
formé, s'apprête à appliquer d'an­
I res directives à sa politique éco­
nomique. 

Pareillement, le sens crue l'on a 
voulu donner aux paroles d'hom­
mes rl'Etat anglais concernant. 
lcnr intention d'amorcer une dé­
lente curopP.enne s'est révélé com­
me une anticipation. Pourtant, 
clans chaque secteur - politirruc 
ou économique -- un désir évident 
demeure d'âplanir les aspérités, 
cle rapprocher les points de vues 
diYergenls dans l'intérêt. général 
de la. paix du monde et de son 

retour à un étai normal de pros­
périté. 

Le pc~?simisme actuel est si fort 
qu'il fait litière de cet. état de cho­
ses. Seules, les manifestations de 
fièvrl3 aiguë qui se produisent né­
cessairement dans quelques points 
et de manière sporadique - car 
les fautes anciennes doivent se 
payer - attirent pré.s-cntement 
l'attention. Lorsqu'il y aura un 
réveil de l'objectivité à la faveur 
ri 'événements dont J'accomplisse­
meut sera aux trois quarts réa­
lisé, on s'apercevra combien il 
P.tait iltjuste de désespérer. Ce 
stade n'est peut-être plus telle­
ment éloigné. 

Bien qu8 l'exposé très précis et 
complet contenu dans le Rapport 
am:mcl de la Bancrue ationale 
concernant la conjoncture mon­
diale et la situation particulière 
de l'économie bclgo- .. :ongolaise se 
soit délibérément écarté de toute· 
prévision d'avenir, les conclusions 
qui se dégagent des principaux 
fait.s relevés' ne laissent pas d'être 
réconfortantes. 

Soulignons tout spécialement, à 
propos de l 'évolution des prix bel­
P.·cs par rapport aux prix mon­
diaux, que les condi1 ions qui de­
puis 1935 avaient assuré à l'F.co­
nomie beJg·e un rléveloppement 
convenable, ont été dans l'ensem­
ble maintenues et que la ba.isse 
elu change français ne paraît pas 
avoir eu des conséquences préju­
diciables à cet égard. 

De même, le rapport de la Ban .. 
que Nationale ne manque pas de 
montrer, chiffres à l'appui, que si 
Je ralentissement des activitéR a 
cu, pour la Belgique, des consé­
quences moins vives que pou r 
d'autres pays - les Etats-Unis 
surtout - c'est parce que l'assai­
nissement financier des entrepri­
ses n'a pas cessé de sc poursuivre 
chez nous. Les appels adressés Rn 
1937 au marché des capitaux par 
les sociétés belges ct congolaises 

sc sout réellement traduits par 
des investissements nouveanx, 
c'est-à-dire la création de nou­
veaux moyens de production. Il y 
a· tout de 'même là ·un élément P.s­
senticl dont il est possible de tir'lr 
des déductions rassurantes l)OUI' 

l'avenir. 
l\Iême observation à propos de 

la situation des entreprises congo­
laises dont les marges de pr ofits 
n'ont pas été compromises par la 
baisse des produits colonia u x. 

n est inutile de multipli er l es 
exemples puisqu e nous donnon s 
ci-contrr. une large analyse du 
rapport de la Banque Nationale. 
Au surplus, aucun dr ces faits 
P.'cst ignoré. Nous avons,· quant à 
nous mainteR fois insisté sur 
lP.m· 'signification. Il n'est que plus . 
rJéccvant que l'état d'esprit. de 
certains milieux d'affaires rèste 
aus:;i peu nuancé, aussi peu apte, 
semble-t-il, à faire les démar?a­
f.ions indispensables entre des m­
rruiétudes d'ordre général (qu e 
neut susciter par exemple. l'évo­
lution de la situation politique 
internationale) et des jugements 
concrets, p r écis , qu'il est loisible 
n chacun de porter en pleine con­
naissance de cause sur la situa­
tion réelle de tel groupe d'entr e­
prises ou de telle entreprise parti­
culière. 

Les conséquences de ce manque 
du nuances dans l'appréciation 
des événements sont, au reste, fort 
hien définies dans le rapport de 
la Banque Nationale qui souligne 
que Je taux de capitalisation des 
1ltres à revenu variable s'est r e­
levé au point de devenir su périeur 
à celui des titres à revenu fixe, 
alors que, habituellement, c'est la 
situation inverse qui se présente. 
Cela exprime assez clairement, 
nous semble-t-il, que la situation 
actuelle de nos marchés boursiers 
constitue en gros comme en dé­
tail une anomalie. 

A. W. 

~a • a••e • • • • • ••ap g • •••••,•••••• •• ~ ·~ ••••o••••••••••••••••••• ~ •••••••••••••••••••~••••••••••~ 

Siège Social ' a Alexandrie 
Capital : L.E. 1.000.000 - Réserves et Provisions : L.E: 801MOO 
Prê ts sur Hypothè ques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créances hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dép&t avec 

ou sans lntér3ta. 

(.b...__.__ ----------------.. 
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REVUE COTONNIERE 
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LIVERPOOL 

Disponible 
Américain 
Guiza 7 
Achmouni 

16/2/38 
5.02 
7,53 

. 6,24 

NEW-YORK 

Disponible 8,89 

COTON AMERICAIN 

2312/38 
5,25 
7,84 
6,55 

9,37 

Alexanrlrie. le 24 février 1938. 
Le mouvement de r.·ausse qui 

s'est dessiné à la veille du vote 
du · " Farm Bill n s ' est poursuivi 
cette sema:ne. Par petits gains de 
terraip réguliers leË prix ont at· 
teip.t et dépassé la limite du prêt 
e.t la fendanc2 demeure haussière. 

Jusqu'ici aucun signe de fléchis­
sement dans l'attitude du Sud. Le 
mouvement de réteJ•tion rontinue et 
les offres sont toujours resure:nts. 
Par contre. un sentiment plus op­
timiste prévaut dans les centres 
textiles. La vente des filés et des 
tissus a considérablement augmPn­
té, et la fi lature est en train de 
procéder à de nombreuses fixa­
tions. Un courant d'achats spécu­
latifs a été égalemen t. enregistré, 
mais il ne présente aucun carac­
tère aggressif, comme il résulte de 
la façon graduelle .dont la hnussP 
s'est effectuée. 

Somme toute l'avance réalisée, 
tout en étant appréciable. n'est pas 
excessive et ne pouvait pas l'être 
d'ailleurs ,étant donnée l a position 
stalisfïque ne l'article. La spécu­
lation préfère· adopter 1me a ttitune 
réservée, dans l'attente de nouveaux 
développements. Il y a tout lieu rte 
se féliciter de cet espr:t de monA­
ratio-Il et de sagesse, car le terrain 
gagné se trouve ainsi consoliné. 

Les dispositions du ccF::trm Bill» 
continuent à faire l'obiet de nom­
breux · commentaires. Un point de­
mande à être élucidé. Que va faire 
le Gouvernement de~ 5 millions ne 
balles gagées sous le système dn 
prêt ? A-t-il l'inter.tion de les reti­
rer définitivement cl e la circu la1ion 
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 s11r le 
mar ché. 

A-t-il au contraire l'intention dr 
maintenir son projet primitH de 
faire retirer ce co'on par les cul­
tivateurs avant le 1er aoùt ? Les 
perspectives dans ce ca~ sera'ent 
moins encourageantes. Tl faunrait 
s'attennr e. en effet. à de~ offres 
n lus libérales de la part du Su n 
lesquelles nourr aient difficilement 
être ~bsorbées en l 'état actuel de la 

demande. Tout porte ~ cr oire ce­
pendant que le gouvernement fera 
son possible pour éviter une dépré­
ciation des prix et qu'u n compro­
mis sera trouvé sur la quest:on du 
coton gagé. 

Qu'une situation nouvelle ait été 
créée par le vote du cc Farm Bill n? 
C'es t un fait incontestable. Un re­
tour de confiance est en train de 
s 'opérer graduellen1ent et les crain­
tes d'un effondrement des cours 
sont entièrement dissipées. Sans 
doute les mesures envisagées par 
l'admin:stration américaine ne peu­
Vf;)nt pas être considérées construc­
i ives à la lon gue, mais sous le ré. 
gime de l'économie dirigée on va 
au -plus pressé e t on laisse au 
temps le soin de rétablir la situa­
lion sur des bases moins préca:­
res. 

En résumé la tendance demeure 
haussière, en dépit du ralentisse­
m ent de la consommation qui pour 
les six premiers mois de la campa­
gne a atteint 6 millions de balles 
seulement, ce qui fa:t entrevoir 
une consommation ae 12 millions 
clr halles pour l'année entière. 
L'0ffc ' du cc Farm Bill » se fern 
sentir pendant quelque temps en­
core, jusqu'à ce que les prix atiei­
!!nf'nt un niveau satisfaisant pour 
l P ~ fermiers, les inr'tant à faire dPs 
offref' plus libérales. 

Aux dernières nc•uvelles nous nn­
prcnons qtlP Je Président Roosevelt 
8 signé le cc Farm Bill ». Rien 110 

s'oppose donc plus à son applica­
tion. 

COTON EaYPTIEN 

24 Février 
Contrats Sakels : 

l\Iars Tai. 14.4-2 
l\Iai » H.56 
Novembre » 14.90 

Cont ra ts Giza 7 
Mars )) 13.74 

17 Février 

14.20 
14.34 
14.60 

13.10 

Mai )) 13.77 13.17' 
Novembre )) 13.71 13.26 

Contrats Achmouni : 
Avril )) 11.18 10.65 
Juin )) 11. 09 10.63 
Octobr e )) 11.18 10.78 

L'hésitation qui avait accompa­
gné> chez nous le vote du cc F ar m 
Bill » s'est entièrement dissipée, et 
lPs prix enregistrent une poussée 
vigoureuse, au m: Jieu d'une atmos­
phère enthousiaste. Des achats 
d 'n n raractère général ont été en 
évidence, aussi bien de la part de 
la spéculation que du commerce. 
. \ uss i 1' écart entre l'américain et 
!" ég~· ptien, loin de se contracter, a 
pluitlt tendance à s'élargir. 

On pe11t dire que la situation 
no11velle créée par le cc Farm Bill» 
a fourni un véritable s ~imulant à 
noire marché qui avait véritable­
mrnt besoin de ce coup de fouet. 
L ' h~' pothèse d'une baisse sérieuse 
011 AmériqnP étant désormais écar­
tér . un renouveau clc confiance se 
man'feste sur notre place et l' a­
venir est envisagé avec plus d'op­
timisme. 

D'antrr part, la fila'ure impres­
Rionnée par la t0111'nnre des év.é­
nenlents a procédé 8 des fixations 
nssez 11ombreuses qui ont consolidé 
10 terrflin gagné. Quelques nouvel· 
les affaires ont été également enre· 
gistrées avec la filature. mais la 
rapiclté rle l'avance a nui à leur 
Yolmnr. l ne stabilité des prix au­
rait sans doute pour effet de sti ­
mul<>r la demande et amènerait 
san-:; doute les filateurs à couvrir 
li' <;oldr de leurs approvisionne· 
mrnts. 

E11 dernière séance, une sorte de 
ln ssi1 udc s'est manifestée sur no­
tre Bourse. Des liqu~dati.ons pour 
Pl'ises (le bénéfices ont entraîné un 
rr"nl assez appréciable sur les plus 
hau!s niveaux atteints. 

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 
======,. 

Correspondants 
du T réso"' Ro)'al 1 talien 

Toutes les Opérations de Banque . 
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Lr sen!imenf h<.tussier a été éga­
lcmeill stimulé par les polémiques 
autour de l'estimation de la récol­
te égyptienne. On sait que le Gou­
vernement avait donné un cl'':ffre 
snpE'rieur à 1l millions de can­
tars. CP chiffre commence à être 
mis en dou te par plusieurs com­
nwrçants, et la J\Iaison Salvago no· 
lawment est d'ol:: iJJion que la ré 
colt.c ne dépassera pas 10.500.000 
cantars, se basant sur les enquê· 
tes minutieuses auxquelles elle 
s'e t livrée à l'intér:eur. 

Si on défalqu8 de ce chiffre la 
consommation local e évaluée à un 
demi million de cantars, le solde 
disponible pour l'exportation ne 
serait plus que de 10 millions de 
c:tn'ars. C'est déjà beaucoup, ma~s 
cet allègement des stocks, si mi· 
aime ~oit-il, améliore la position 
statistique du coton égyptien qui 
n'est plus aussi sombre qu'on le 
croy~it il y a qm·lques temps en· 
core. 

Cc qu'il faut soul~iier avan; 
tout, ce n'est pa<; tant un e hausst' 
de nat\n·e tt décotuoger la dcman­
dr tL'xtile. qu'une consoli•tation des 
prix actuels qui, en ramenant la 
confirmee rhcz les filateurs, les in­
citerait à faire cl.r larges achats 
clwz nous. La chose n'es ' pas 'm­
pOP-sible, à condition cependant 
qu'un écart raisonnable soit main· 
trnu entre l'amérirain et l'égyp· 
tirn. Une avance intempestive des 
prix irait à l'encontre elu lmt r e­
cherché 

Il semble qu'un petit relâchement 
du mouvement de rétPntion se soit 
des'liné cette sem[!Îne, si on en ju· 

ge par l 'augmentation des arriva­
ges qui, pour la première fois de­
puis de nombreuses semaines, ont 
été supér:.eurs de 90.000 cantars à 
ceux de l'année dernière. De mê­
mr les exportations sont en pro­
grès appr.écia,h le, ayant atteint 
:?17.000 cantars contre 127.000 can­
t[us pour la même semaine 1937. 

Néanmoins le total de nos em­
bn rquemenls marque toujours un 
défi..::it de 400.000 ·cantars par rap­
por a l'année dernière. Il s'agit 
d•' ratt raper ce r<'lard ct de réali­
ser une avance sulJ~tantiellesur la 
campagne precéde11te pour alléger 
nos stocks et empêcher un reli­
nmt énorme en fin de saison. 

MAR CHE DES DISPONIBLES 

l..'ne meilleure activité a prévalu 
celte semaine au march.é des dispo­
nibles, et les ventes journalières 
ont é é en augmentant jusqu'à at­
teindre lr chiffre dr ::3000 balles. 

Il y a toujours une bonne de­
mmtde sur l'Achmouni, le Zagora 
ct le Giza 7. Quant aux primes, 
elles se maintiennent fermes et ne 
manifestent aucun signe de flé­
ch ' sscment. 

GRAINE DE COTON 

24 Février 17 Février 

:\lars P.T. 58.3 57.-
Avril )) 58.8 55.9 
Mai )) 58.4 55.7 
Juin )) 58.6 55.8 

Le marché de la graine a été 
invariablement ferme tout le long 

de la semaine, sans que les fluc­
tuations a:ent été cependant très 
:mportantes. C'est par petites frac­
tions que l'avance s'effectue, ce 
qni lui donne un caractère com­
m ()rcial. 

Avec la disparition du Février 
qui était en déport sur les autres 
mois, les échéance;, éloignées se 
sont raffeTmies et sont cotées àJ 
peu près aux mêmes prix. Ce ra­
-~ ustement est sans doute dû à l'a­
bondance des arrivages au cours 
de cette semaine. 

Une des raisons qui contribuent 
Ir plus à la fermeté de la graine, 
c'est l'améliorat iort sensible des 
exportations qui ont atte:nt 141.000 
ardebs pour la semaine en cou rs, 
chiffre auquel nous n'étions plus 
habitués. De ce fait le t otal de 
nos embarquements est devenu 
supérieur dè 'T5.000 ardebs à celui 
de l'année dernière, résultat d'au­
tant plus satisfai10ant qu'il exis­
ta't jusqu'à tout dernièrement un 
c1éficit appréciable dans le chif­
fre de nos exportations par rapport 
à 1937. 

En Amérique, les prix de l'huile 
de coton et du sa.indoux enregis­
trent de nouvelles avances, et tou­
tes les matières oléagineuses en 
général manifestent une réelle fer­
meté. Nous continuons à avoir une 
bonne op:.nion de l'article, bien que 
nous n'entrevoyions nas des nrix 
très élevés par· suite de l'abondon­
cc des approvisionnements. Une 
amélioration légère est cependant 
probable. 

BOURSE DES MARC~-tANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats) 

Livraisons 18/2/38 19/2/38 21/2/38 2212/38 23/2/38 24/2/38 

O. C. O. C. o. C. o . C. O. C. o. c. 
S ake ll a rid i·1 

Mars 14.27 14.29 q 13 14.26 14.40 14.43 14 50 14.40 14.46 14.50 14.55 14.40 
Mai .......... 14.37 14.40 14.30 14.39 14.55 14.62 1470 14.51 14 .60 14.60 14.72 14.55 
Juillet 14.52 14.43 1A.15 14.43 14.69 1470 1475 14.59 1470 1470 14.72 14.70 
Novembre ........... 14.73 14.67 14 55 :us 14.80 14.85 15.- 14.79 14.88 14.90 15.20 14.85 

Guiza 7 : 

Mars 13.30 13.3q 11.?.?. 13.41 13.55 13.75 13.95 13 60 13.75 13.82 13.92 13.66 
'!loi 13.38 13.48 13 311 ) 3.45 13.61 13.78 13 97 lH'3 13.80 13.87 13.99 13.72 
Tu illet ) 3.44 13.5'1 1111 11.48 13.65 13.78 13.89 13.60 13.82 13.83 13.90 13.69 
Noven-Jbre 13.47 13.49 1 3.?8 1 '<.48 13.61 13.77 13.93 13.62 13.'78 13.78 13.93 13.67 

Ach m ouni : 

Février 10.96 11.03 10 94 11.05 1l.l7 11.25 11.55 11.25 
Avril 10.84 10.9J 10.75 10.87 11.- 11.10 11.23 11.08 11.17 11.24 11.31 11.13 
Juin 10.82 10.86 10.72 10.83 10.94 11.05 11.19 11.03 Il.!! 11.18 11.25 11.06 
Octobre 10.95 10.96 10.82 10.96 11.5 11.17 11.28 11.12 11.21 11.27 11.35 11.16 

Graine!"~ de Coton 

Février 60.5 60.4 5~.5 59.9 58.8 59.4 60 3 .'i9.9 
Mars 58.2 56.- 57.9 58.4 58.4 59.8 59.4 58.5 

Avril 57.3 57.6 56.3 57.6 '57.4 57.8 58.5 57.5 58.4 58.8 58.2 58.5 

Moi 57 .5 56.4 sn 57.4 57.7 58J 57.4 58.- 58.5 58.5 58.1 

Juin 57.1 57.6 56.2 57.6 57.3 57.8 59.- 57.5 58 2 58.7 58.4 58.3 

Novembre 60.1 60.3 59.1 60.4 60.- 60.9 62.- 60.5 61.- 67.- 61.8 60.7 
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL 

BULLE,TIN HEBDOMADAIRE 

Alexandrie, Jeudi à Midi le 24 Février t938 
<==~--- ----------------------------------------~==---~~~~~~~~~~~~ COTON 

=========,========================== 

Arrivages 
Angleterre 

Cantars Balle• CanLars 

Conlinent 

EXPORTATION:. 

Enr'~t. 

indes. <..:bine et J ·-
EtaLS-Unis / STOCK 

-------
TOTAL 

~alle11 Caolar• Halles Cantar• Ballrs Cantars Balles Cantan Caotara 

(,.~ acœaiDS • . • , 244.72? 10.608 77.824 16.420 121.019 2.068 J!) . 225 435 !1.162 29.531 21.7.'130 2.it8.8?51 
t~es0111 193? 156303 6.703 41<.808 6.5$4 ~8.234 3.922 28806 HO 1.029 17.3~9 1268i7 , 288l!900~ 

• • 1936

1 

13L495 1>.807 42.585 8.019 58.828 885 6.500 75 55:1 14.786 108.41i6,2.375.t52~ 
Dsp.I .. Sep-1937 7 493 .953 231.585 1.700 .655 357.140 2.639 812 86.396 637.9H 16 .0!i3 118.122 691..2H 5.096.5331 
1Hliloèpoqae.19:lo17.896.J98 273.7.47 2.001.402 ~95.1ô5 2.179.647 152.801/1.122.633 27.035 J9S 50~ i48.~48 5.502.186 

» • 1935 7.11>3 . 220 254.064 1.859.718 :l53.8~7 2.608.2HI 80.380/ 592.133 21.878 160.376 710.149 a 220.476 -

y comprts stock~ au 1•• ~eptcmbre 1937 Crs 351.455. au 1•• Sept. ~~~6 Crs. 48~.~ t au 1•• Sept. tll35 Cl s .. 442. 708. 
Consommation lo~ale du 1er Septembre 1937 au 16 Février 19::l8. Achmouni Caotars 3~. !11. Zagora, 30.166 Divers 7.~24. 
Total Cantars 69.701 ; en outre Crs. 68.084 ont étè résxpédiés à l'intériPur du oays. Ensemblt> 137.7135 à déduire du stock. 
Consommation à J'Intérieur du pays du 1Pr ~eptembre 1Çl37 an 2 Février 1938 Cantars 144.978. 
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d'autres ports 2.328 cantars. 

GRAINES DE COTON 

EXPORTATION~ 

TOURTEAUX l' !tUILE de 6RIIIIfS 
de COlON 

Arrtvages -------
Angleterre Continent TOTAL STOCK Arrivages 1 Export. ! Export. 

Ardebs Ardebs 
c-··.., sem ame .....•...... 149.224 126.901 
Même semaine 1937 59.743 3~.927 

• J ;9~6 ....... 101.485 :l3. 230 
Depu is JO• Septembre 1~d7. 3.214.683 2.105.01~ 
ict"loèpoque 1~36 ........ 3.4:.i3.1:l40 2.122.482 

• • 1935. ....... ::l.ll53. 51:l2 2.171.4ï0 

---------
Ardebs Ardebs 

14.082 ·140.91\3 
- 33.9i7 
9 23.2;19 

99.561 1 2.204.5791 
~- 7\:Jo 2.131.271:l 

39.611 2. :L11.0S1 

----
Ardebs 

1.056.920 
1.'2~7.451:! 

861.596 
-
-
-

- Tonnes 1 Tonnes ,,--T-o-n-ne_s_ 

2.569 7. 764 i 1 
514 746 " 78 

1 .~5~ 1.745 1 

- 42 .547 109.'l55 i 
51.8991 11)9.980 , 

52.983 103.04411 

1.859 
7.~7 

'i C·Jmpris ~tock §au 1er Septembre 1937.-Ard. 46.1:l16 • au 1•• Septembre Hl3ti-Ard. 4.896 tau 1., Sept. 1~35 A rd. 19.095. 
Consommation locale d ,, 1er Septembre 1937 au 16 Février 1 !:!:~~ en vtron A rd. 650.377 (3) à dédUire du stock. 

; :.1; !~!; f~Yes, Orges. Blés, Lentilles, Mais et Oignons. la consommation locale a·est connue respectivement que les 3f Mars et 30 Noreœbre . - ·-···---------·-- ------------------------------------

1 

Ca tte s e ma1ue .•.....•.•..... 

1

1 

Même ser11aine 1937 .•........ 
A partir du 1•• Avril 193? ..... 1 
Même époque 1936 .......... 1 

FEVES 1· ORGES 
EXPOHTATIONS 1 1 1 

1 ---~- SrüCK 1. Arnvages Export. 
Arrivages 

Saidi Béhera 
1
1 Angleterre 1 Continent 1 TOTAL 

Ardebs 

492 
:~01 

41.635 
46.03~ 

-A-r-d-~-~2- Arde~ 1 .Ard e~; ,-A-r_d_:_~_s_ -:~~;~; 1\ 

42 - 1 48 1 48 1 71 -~04:1 l! 
22. 285 397 1 1 . 172 1 1 . 569 
24. 26b - 1. 466 1.466 

A rdebs 

724 
117.611 
195.619 

ArdP.bS 

7.831 

1 
117.703 
122.121 -

Stocks 
Stocks 

au 
au 

1er Avril 1937 
1er Avril 1936 

A rd. 
A rd. 

455 
2.202 

A rd. 
A ra. 

2t.o1:i 
-14.233 

----~A~~ta!~-= -~~~ LENT~LLES =-- MA' IS -=~!/! OIGNONS 

1 

Arriv. Export. Arriv. Export . . , Arrivages Export. 
Saïdi 1 Béhéra Export. 1 1 , '1 

, . 1 Ardebs Ardebs 1 Ardeb. s -

1

/r Ardebs 1 Ardeb~ / Ardebs i. Ardeb~d Cr·s. ~~~-~' Crs. 1080-k. 

· •• e :serna1ne.............. 29.070 1 11.899 - ! 4S9 1 - li 3.5z9 1 361 • 1ï -~ ·0 1 8 .021 
Même seurame 1937......... 8.9R2 2.329 1.ûil3 , 211~ , 2.30~) 3.882 ::l .-iOO · -· 
A parttr du 1« Avril 1937 .... R49.5û1 390.448 12:l.2t< l J 15.927 1. -W) 23.818 8:~1) 1.070.Wli 996.819 
M_ê;:-m_e--:-é-'-p_o-.:q_u_e_1 __ 9_36_' ·_·_·_· _· _· ._._. _. _:_7..:..16:..·:...:60:.::.:.2 _ _::4~33~. 935 3. 69_3 ___ 15_._1 ~ _ 436 fi~). 61'6 42. i71 9·16. 821 __ 8_6_7 _· 0&< 

Stocks au 1er Avril 19::37 Arri. 7.075 ..\rd. 243 au 1er Dée. 1Çl~7 Ard. - au 1er ~!ars 1937 Crs. -
Stock,s . au 1er Avril 1936 Ard. 9.894 Ard. 1.0~5 au 1"er f\éc. 193f) Ard. - au 1er Mars 1936 Crs. 

N ·B. L annee pour les Blés et le-, Lentill t>s cornrnenr.e 1e 1e r Av rtl. pour !Ps Ma"ts le 1er Déc. pour les Oi~r-ons le 1er Mars. 
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REVtJE DlJ 1v1ARCHE DE GROS 
----------------o-----------------

Le 25 février 1938. 
Après un début ferme, les marchés 

dirigeants terminent la semaine plus 
!ail:::les. !.-es cours n'ont pu maintenir 
leurs gains précédents, sauf le blé. 

Notre marché local reste ferme, par­
ticulièrement en ce qui concerne les 
céréales. 

FARINES ET BLES 

La cÔ(e à Chicago clôture à 92 5/8 
cents contre 91 7/8. A Liverpool, elle 
est plus faible à sh. 7/ 5 contre 7/6 l/2. 

Il n'y a eu aucune amélioration 
dans les ::-onditions climatériques de 
la zone de blé d'hiver aux Etats-Unis 
d:Amérique et on éprouve des crain­
tes qu'il y ait de forts abandonne­
men,s et :1ue malgré le fort acréage en­
semencé, la moisson soit inférieure à 
la normale. De bonnes pluies dans 
1 avenir rapproché pourraient, cepen­
dani, causer une fotte amélioration et 
la pos1tion est surveillée avec un gros 
intérêt. 

Le Gouvernement australien a pu­
blié un rendement final revisé de la 
réco1 te à 170 millions de bushels, con­
Ire une estirnation précédente de 162 
millions de bushels et un rendement 
l'année dernière de 150 millions. 

Une récente prévision officielle des 
Etats-Unis d'Amérique d'un reliquat 
au !er juillet 1938 de 115 millions de 
bushels a été rectifiée et augmentée 
à 200 millions de bushels, mais cela 
n'eut presque pas d'effet sur le marché 
vu qu'on considérait généralement la 
p~emière estimation comme erronée. 

En France, les pluies ont été exces­
Sives et les conditions en Algérie fu­
rent défavorables également. Quant à 
l'Italie, on pense qu'elle devra bien­
tôt se remettre à importer vu le 
temps inclément qui a régné dans ce 
pays. L'estimation officielle de la ré­
colte de J'Argentine indique que le 
rendement dans ce pays a été assez 
irrégulier. 

D'après l'Institut International d'A­
qriculture de Rome, la récolte mondia­
le (y compris la Russie) de l'année 
1937 s'est élevée à 3. 772 millions de 
boisseaux. 

Les orix locaux de la farine étran­
gère ~ont inchangés. 

La. farine australienne non dédoua­
née côte lst. 12.-/-. La marchandise 
dédouan3e côte Lst. 10.12/6 plus des 
droits de douane de P.T. 1090. 

La farine américaine non dédoua­
née cote T.st. 12.2/6 le Gold Medal et 
Lst. 16.7/6 le Northern King. La mar­
chandise dédouanée vaut toujours 
P.T. 180 et 181 respectivement pour 
les deux qualités. 

Le stock de farines dans les Bon­
ded d'Alexandrie est de 8.902 sacs 
contre 8 340 sacs de la semaine der­
nière. Celui de Port-Said est de 5.350 
sacs contre 5.717 sacs. 

'--ne <;JI ande effervescence règne sur 
<..ç ~:1a.c:1é à cause de la hausse el­
,_ c> _lee du blé et de la farine , entraî­
.1 .: ~: lu;1 par l'autre. Par les propor­
, ~.1 ::; qu'elle prend la hausse du blé 
'--- -'L e r::1, sans aucun doute, J'attention 
c.J '-.. 0~1 1ernement. Car s'il est vrai, 
que la consommation de blé a dé­
! ' -'~ sé le::; prévisions, par suite de la 
hausse àu riz et du maïs et parce 
<1ue les mélanges avec la farine de 
nz étaient défendus, s'il est vrai 
a ussi que la perte de blé du fait des 
J;.uies lut assez importante, la situa­
I on n'est pas, cependant, ce qu'on 
v:::;Jt la faire croire. Il y a suffisam­
ment de blé dans le pays pour les 
besoins de la consommation et nous 
aurons un excédent à la fin de la 
saison. Grand ou petit, n'importe, 
mais excédent quand même. 

En raison des fêtes du Baïram, mais 
peu !-être aussi, délibérément, les dé­
t:;,nteurs de l'intérieur ont expédié 
l'ès peu de blé pendant ces huit der­
niers jours, ce qui a contribué à une 
diminution sensible de l'offre. Venant 
après une semaine assez pauvre 
aussi en arrivages et coïncidant avec 
une amélioration du marché des fa­
rines et partant avec une forte de­
mande de blé de la part de la mino­
terie, cette insuffisance de l'offre:, n'a 
pas manqué de produire ses effets. 
Ils se traduisent par une hausse de 
plus de P.T. 10 par ardeb. Le blé Hin­
di Saidi de 22 l / 2 kirats monte à 
P.T_ 170-172 l'ardeb de 150 kilos le 
Hindi Béhéri de ce même kirata~e à 
P.T . 165--167, le Baladi Saidi à P.T. 
164-166 et le Béhéri à P.T. 160-162 
également par ardeb de 150 kilos. 

Les arrivages se sont élevés à un 
total de 20.267 ardebs dont 8.242 ar­
clebs de blé Bél13ra et 12.025 ardebs 
de blé SaidL 

SUCRES 

La cote à New-York reste inchangée 
à 221 cents. Par contre, à Londres la 
cote fléchit à 5/3 3/4 contre 5/4 3/4. 

Le <' Bulletin statistique du Conseil 
:;;ucrier international » indique quelles 
ont été les expéditions des pays ad­
hérents pendant les premiers mois de 
la campagne, c'est-à-dire en Septem­
bre, Octobre et Novembre. 

Presque tous les signataires de l'ac­
cord ont ~nvoyé au Conseil des don­
nées , tout au moins partielles; toute­
fois, Saint-Domingue n'a fourni aucune 
indication pour Octobre et Novembre 
et la Rus~ie n'a fait mention d'aucu­
ne expédition alors qu'elle a dû ef-
1<->ctuer des embarquements e n direc­
tion de l'fran et de quelques autres 
pays. Le Brésil n'a donné aucune in­
dication pour les trois mois, cette la­
cune est J'expression stricte de la réa­
lité, car il se peut fort bien que tout 
le r:ontingent du Brésil, c'est-à-dire 
60.000 tonnes, ne soit par utilisé du 
!out. Quant à l'Allemagne ,elle a im­
porté davantage qu'elle n'a exporté. 

En ce qui concerne les autres pays, 
ils ont ex;>P.dié dans le délai des trois 
moi:;; 662 .165 tonnes, soit 22.53% du 
con~ingent totaL Par rapport au mon­
wnt général des quotas alloués à tous 
les autres pays ,soit 3.601.000 tonnes, 
le chiffre de 662.165 tonnes représente 
une proportion de 18,3 % seulement 
Cuba a embarqué jusqu'ici 23,83 % 
de sa part qui se monte à 940.000 ton­
nes; les territoires hollandais, qui com­
prennent Java, ont sorti 25,33 % du 
rnol'.tant autorisé pour la saison qui 
ressort à 1.050.000 tonnes; le Pérou a 
iourni 27.5%, la Tchécoslovaquie 
30.6%. 

(~.:~:---
La tendance faible de Java se re-

flète dans ses cotations plus basses 
de cet.e semaine qui réduis ent le prix 
de son sucre pour expédition pendant 
les deux ou trois mois prochains à 
Lst. 6 5;8 la tonne cil Port-Said. La 
!aiblesse est cependant générale dans 
tous les marchés sucriers et elle est 
due principalement à l'accumulation 
de grands stocks de sucres bruts aux 
pays consommateurs, dont le pouvoir 
d'achat se trouve ainsi sensiblement 
1éduit. 

L'accord de· Londres du mois de mai 
dernier qui avait réglementé les ex­
portations a surestimé les besoins 
normaux de la consommation en 
fixant des contingents trop forts. La 
pression de l'offre se fera, par con­
séquent sentir aussi longtemps qu'une 
recrudescence de la demande ne ré­
tablira pas l'équ-ilibre. P0ur le mo­
ment, les informations ne laissent pas 
entrevoir pareille é.ventuali té. 

Le stock de Port-Said a été allégé 
cette semaine de quelques 3-400 ton­
nes vendues et expédiées à la Sy­
rie et à la Palestine. Ce sucre a été 
vendu au prix de Lst. 7-7 l/16 la 
tonne franco Bonded. Le mouvement 
de la semaine s'est limité à ces af­
faires et dans J'ensemble le marché 
reste assez calme . 

Le changement de prix dans les 
sucres égyptiens pour la consomma­
tion ont donné lieu à 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 par sac de 80 
kilos pour le concassé et P.T. 80 par 
caisse de 25 kilos pour les tablettes. 

RIZ 

La semaine a été caractérisée par 
la per:oistante accalmie de ce marché 
qui le prive de tout intérêt Un chif­
fre d'affaires très limitées sur place 
et -:les transactions avec J'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 qui a trait aux exportations, que 
dans une année de sous production 
ou la récolte suf!irait à peine aux 
besoins de la consommation locale, 
1es expéditions, si insignifiantes fu s­
sen t-elles, comptent pour beaucour::. 

Entre ces deux maux, fermer les 
usines et en même temps des débou­
chés si péniblement acquis, ou bien, 
continuer à travailler à 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 fait par une 
grande rizerie de notre ville qui a 
acheté un chargement de 3.000 tonnes 
à expédier dans la première quinzai­
ne de mars au prix de Lst. 6 1/2 la 
ton ne cil Alexandrie. A ce prix le riz 
Mamsouh reviendrait à P .T. 113-114 
le sac de 1 00 kilos. · 

Il serait à souhaiter que le Gouver­
nement accepte de renoncer à la taxe 
d'entrée de L.E. 3 par tonne, ce qui 
permettrait aux rizenes d 'olfrir au pu­

blic. à la population surtout, du riz 
meilleur marché. Avec la hausse du 
blé et du maïs, c'est le moins qu 'on 
puisse lui accorder. 

Nous terminCJns la 
124 le riz glacé, P.T. 
et P.T. 104 le cargo, 
kilos . 

semaine à P.T. 
116 le Mamsouh 
par sac de l 00 

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

SACS VIDES 

Sauf pour .les socs à <;>ignons, aux­
quels on s'intéresse ,de pi.us _en plus, 
le marché fut en ·g.iméral très calme. 
Il n·y a pas eu, .c.e_pendani, à signaler 
des variations dans les prix qui de­
meurent ceux de la semaine dernière. 

Les cotations des Iudes pour le.s lbs. 
3 ne s'éloignent pas .l;ieaucoup da 77/­
les 100 sacs cil Suez 'pour chargement 
juillet-août et sur place la livraison 
août-septembre faculté acheteurs est 
traitée autour de P.T. 4 13/40 le sac. 

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

Les prix des autres variétés sont 
les suivants 

Sacs Charg. Dis p. 

lbs. P.T. 

2 l/4 39/ 9 2 11/40 

2 l/2 45/6 2 26/40 
3 l/4 61/- 3 20740 
5 81/6 5 5/40 
5 (extra) 95/- 5 21/40 

Les stocks de sacs divers dans les 
Bondeds de Port-Said est de 3.053 bal­
les contre 3.177 balles de la semaine 
précédente. 

----------- --------

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES 
Mercredi 9 mars 1938 

Angle-Continental Cotton Cy. 
Ass. Gén. Extr. à 5 h . p.m., à Alexan­
drie, au siège social, 14 rue Sésostris . 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

Lundi 28 février 1938 

Société G é nérale des Sucreries et 
d e la Ro:flinerie d'Egypte. - Ass. Gén. 
Ord à 4 h. p.m., au Caire, au siège 
social, 12, rue Abou! Sebaa. 

Société Anonyme des Bières Bernon­
ti & Pyramides. - Ass. Gén. Ord. à 
4 h. p.m. à Alexandrie, au siège so­
cial, aux Bureaux de l'Usine .Bernon­
ti», à Karmous. 

Lundi 7 mars 1938 
Société Anonyme Immobilière d 'Ale­

xandrie (en liq.}. - Ass. Gén. Ord. 
à midi, à Alexandrie, au siège de la 
Banque d 'Athènes. 

Mercredi 9 mars 1938 
Société .l\.nonyme de Wadi Kom-Om ­

bo. ·- Ass. Gén. Ord. à 4 h. p.m. au 
siège social, 45, rue Kasr el Nil. 

Jeudi 10 mars 1938 
National Bank of Egypt. Ass. 

Gén. Ord. à 4 h . p.m., au Caire, au 
siège social, rue Kasr El Nil. 

Procès en cours 
Société Anonyme des Tramways du 

Caire. - 5 mars 1938 : Débats d ev. le 
Trib. de Comm. du Caire, sur l'action 
intentée par Victor Rossetto,- tendant 
au paiement en francs égyptiens, tari­
fés à P.T. 3.8575 le franc, des ,coupons 
et obligations de 4% de la dite So­
ciétdi dor:t il 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 A!exandrin - porteur d'une 
part de fond de ladite Soc. - du jug. 
rendu le 3 janvier 1938, par la Ière 
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant 
pour droit que le franc des oblig . 3 et 
5% de la dite Cie est le franc 20me 
partie du louis d'or, d'un poids d'or 
de 10/3lmes de gramme, au titre d e 
cie 900/1000 de fin. 

Land Bank of Egypt. - 5 mars 1938: 
Débats dev. le Trib . Civ. d'Alex. (Ire 
Ch.), sur l'action intentée par G. Mo­
raitinis et d'autres actionnaires, ten­
dant à faire défense au dit Etablis­
sement de se libérer autrement qu'en 
francs dépréciés du coupon de ses 
o!::>Fgations 4 1/2%. 

-· 5 mars 1938: Débats dev. le Trib. 
Civ. d'Alex. (lre Ch.), sur l'action in­
tentée par L. Savignoni et G. Campos, 
tendant au paiement en francs fran­
crris, tels que définis par la Loi du 
?.516/28, au poids d'or de 65,5 mill ig., 
a:1 titre de 900 mill. d'or fin pour un 
franc, du coupon et des obligations 
4 l/2% dudit Etablissement. 

17=======-=-~-~-~~-~-~-- ~·----~-~·-~==-"""--,__..,==-,(' 

NATIONAL BANK OF EGYPT 11 
Constituée aux termes du D ÉCRET l~llr~o r v J AI. du 25 Jui11 lls98 avec le 
dro it exclu~Jf d'émeltr·~ des billets rcmbuur:; ;JIJ ies au porteur c l à vue. 

SIÈGE SOCIAL: -··LE CA! HE 
CAPITAL Lstg. 3 .000.000 
RESERVES Lstg: 3.000.000 

----~-

SUCCURSALES EN ÉGYPTE ET AU SOUDAN 
L E C A l R E ( 7 BUREAUX ), A L E X A. N D R 1 E , 
Abou-Tig (Sous·-Age nce d'Assiut), Assitrl, Assun n, lk rdw , 
Beni-Suef, Chebin-ei-Kom, Damanhour, Dcssouk (Sous-Agence 
de Damanhour), Deyroul (Sous-Agence d'Assitrl ), Edf11 (Sntrs­
Agenc.e de Luxor), Es;1eh ( Sous-Age uc C' de Lux or;, Fash n 
(Sous-Agence dè Heni-Sucf), Fayo um, If c liopolis (Le Cnir·e), 
Ismaïlia (Solls-Agence de Port-Silid), 1\ a fr- ci-Zaya t (Sous­
Agence de Tantah), Keneh, Luxor, i\bghag:1 (S01 r s~Agcnce 

de Beni-Suef) , Mansourah, Mn nfalç:>tJt (Sotrs-Agt:JtC"e d'Assiut), 
~Iehalla-Kebir, Mellnwi (Sous-Agence d e .1\lrni eil ), ~linci-C'I­
Gamh (Sous-Agence de Z<~g<~zig), i\'linie h. Pori -Sa irl, Sarnalout 
(Sous-Agence de ~ini eh), Sohag, Suez, Tn rtl ~ h. Z<tgazig. 

KHARTOUM, EI-Obeid, Omdurman, Port-Su dan, Tokar, 

l (Sous-Agence de Port-Sudan), Wad-i\Jedani. _____ / 
1 AGENCE DE LONDRES -- 6 & 7, King WiiliÇJm Street, E, C. 4. 
~ ------------- ------ --·-- --~ -



UN APPAREIL DE 

RADIO COUTE: 

... son prix d•achat. 

~. ses frais d• entretien et 
de réparations. 

- sa dépense quotidienne 
de courant 

EN ACHETANT UN 

Vous achèterez le poste 

le meilleur et le plus 

économique à 1•usage 
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