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2. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 

l'AVENIR DES FINANCES ÉGYPTIENNES 

LE BUDGET DE L'ÉTAT 
ET LES NOUVELLES DÉPENSES 

--------------------------.• 

COMMENT~ COMBLERA-T-ON LES 
S.E. Ismail Sedky pacha, ministre 

des Finances vient de présenter au 
Conseil des Ministres sa note sur le 
prochain budget. 

Cette note prévoit que les dépenses 
s'élèveront à L.E. 40.520 .000 contre 
L.E. 36.740.000 de recettes, soit un 
déficit de près de L.E. 4.000.000 . 

L'augmentation importante de ces 
dépenses est due avant tout aux frais 
nécessités par la Défense Nationale, 
qui s'élèvent pour cette année à L.E. 
1.720.000, et à ceux pour J'exécution 
du traité anglo-égyptien qui figurent 
pour le même exercice pour L.E. 
500.000 . 

Dans sa note, le Ministre des Fi
nances, recherchant les ressources 
qui lui permettront d'établir l'équili
bre du Budget, arrive au résultat sui
vant : Une économie de L.E. 500.000 
sera faite dans le budget de la défen
se du Soudan, L.E. 930.000 sont pré
vues comme surplus dans les impôts 
actuels, L.E . 1.250.000 proviendraient 
des impôts à créer au cours de cette 
année et L.E. 1.000.000 seraient p réle
vées sur les réserves. On obtient ain
si les quatre millions représen tant le 
déficit budgétaire. 

Ainsi, les craintes suscitées dans 
les milieux financiers sur l'avenir des 
finances égyptiennes se trouvent être 
injustifiées, puisque le prélèvement 
sur la réserve n'atteint que 1.000.000 
de hvres. Et si l'on tient compte que 
ce million sera largement dépassé par 
l'excédent des recettes dans l'exercice 
qui se terminera au 30 avril 1938, il 
est permis de penser que la Réserve 
Générale de l'Etat loin de diminuer se 
trouvera peut-être accrue d'un certain 
montant. 

Mais si on a résolu ainsi le pro
blème pour le prochain exercice , il 
n'en est pas de même pour les bud
gets futurs. 

A ce sujet, notre confrère, le « Dai
ly Telegraph •, exprime certaines in
quiétudes. Il relève que les cinquante 
pour cent des recettes de l'Etat pro
viennent d es douanes et des droits 
d'accise sur le tabac . Notre confrère 
craint qu'au cas d 'une crise économi
que mondiale ou d ans l'éventualité 
d'une guerre en Méditerranée, l'Egyp
te ne se trouve en face d'une crise 
financière 5riguë. 

Tout en admettant avec notre con
frère anglais qu'il est quelque peu 
dangereux de baser la plus grande 
partie des recettes de l'Etat sur une 
source unique, nous n'en estimons 
pas moins qu'elle demeure suffisam-

ment à l'abri de brusques fluctuaHons, 
surtout si l'on tient compte que les 
droits d'accise provenant de la con
sommation locale atteignent près de 
trois millions de livres. Quant au com
merce d'importation, comme on peut 
se ~elldre compte des statistiques pour 
l'année 1937, il s'accroît sans cesse 
r.Iyant dépassé de 6 millions et demi 
de livres les chiffres de l'année pré
cédente. 

Ainsi dcr:c, il est permis f'e rr:>ire 
que les recettes douanières continufl
ront à occuper une place import:x:1te 
dans le budget de l'Etat, q'aufant plus 
que le pays est en plein développe
ment économique. Néanmoins, loin ae 
s'illusionner sur les possibilités d'un 
accroissement de G:es revenus, le Gou
vernement égyptien a cherché à créer 
de nouvelles ressources. Dans notre 
article que n ous avons p ublié le 1'2 
f8vrier 1938, n ous avons essayé de 
déterminer quelle serait la politique 
fiscale du gouvernement égyptien à 
la lumière des déclarations faites par 
le ministre des Finances. Nous avons 
montré qu'il ne serait pas créé des 
droits lourds, qui entraveraien t le d é
veloppement économique du pays, 
mais que se servant des impôts déjà 
existants, le ministre des Finances ar
riverait à les accroître sans pour ce
la créer la moindre perturbation dan s 
la vie économique du pays. En effet 
nous remarquons que déjà pour 
l'exercice 1838/39 le ministre tl es F i
nances a prévu un surplus de près de 
un million de livres dans les taxes 
existantes. 

Nous pensons que dans ce montant 
fiqure, pour un demi million de li
vres ~nviron l'augmentation qui a 
été réalisée dernièrement sur les 
prix du sucre. 

Quant aux nouveaux impôts com
me on l'a vu ci-dessus, le ministre 
des Finances les estiment pour 
l'exercice prochain à L.E. 1.250.000. 
Nous savons que le droit de timb re 
raoporterait pour la première année 
L.E. 600.000 environ. Il est permis de 
croire que ce montcint s 'accroîtra les 
années suivantes, dès que ce droit 
aura été appliqué régulièrement et 
d'une manière rationnelle. 

Feste à savoir, si l'on admet que 
les prochains budgets s'établiront, du 
côté dépenses de la même façon que 
celui de 1938/39, comment on arrivera 
à combler le déficit d'un million d e 
livres sans faire appel à 1a réserve . 

DÉFICITS 
Il est permis de croire que le gou

vernement égyptien ne s'en tiendra 
pas au seul droit sur le timbre. D'au
tres taxes seront peut-être creees. 
Elles ne devront pas être très lourdes 
puisqu'il ne s'agit en sommé que de 
coml::?ler un million de livres. Mais le 
gouvernement pourrait se passer de 
ces nouveau x droits, si l'on tient 
compte que l'exécution du traité an
g Jo-égyptien, en ce qui concerne la 
construction des routes, constituera 
une source de revenus pour J'Etat. En 
effet, en dotant l'Egypte d'un système 
routier modern e, on permettra ainsi 
non seulement une augmentation de 
la circulation automobile, mais enco
re une sensible amélioration du to\l
risme égyptien. Nul doute qu'il en d é
coulera pour l'Etat un accroissement 
des recettes. 

D'autre part, la mise en exécution 
de grands travaux, comme l' électrifi
cation des chutes d'Assouan, permet
tra au gouvernement de retirer d' im
portants revenus. De plus, les gise
ments de minerais dont serait pourvue 
largement la région d'Assouan, ne 
constituent-ils pas également une ex
ploitation riche en promesses ? 

En un mot, nous ne partageons pas 
les inquiétudes de certains milieux, 
qui e!"tiœent, à tort croyons-nous, que 
les finances publiques égyptiennes se 
trouveront en but à des grosses dif
ficultés dans l'avenir. 

La politique financière de J'Etat, au 
cours de ces 25 dernières années a 
démontré la sagesse et la prudence 
avec lesquelles furent géré<;ts 1es fi
nances publiques. Une réserve de 33 
millions de livres en est le résultat· le 
plus frappant. En admettant même 
que l'Etat fut obligé de faire appel, 
en certaines circonstances, à la ré
serve, il serait faux de croire que 
cette dernière serait épuisée et nous 
croyons au contraire qu'il y a bien 
des chances qu'elle s'accroît dans les 
années à venir. Ayant une dette ex
térieure relativement peu importan te, et 
malgré l'accroissement de ses obliga
tions par suite de la défense nationa
le du pays, l'avenir des finances pu
bliques égyptiennes se présente com
me satisfaisant, surtout si l'on tient 
compte du fait que le gouvernement 
a la ressource de créer des impôts 
qui sont inexistants en Egypte, même 
dans une proportion raisonnable et 
bien au dessous des taux existants 
dans les autres pays. 

L. NEUMAN. 
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En Marge des Événements d!Autriche 

L'IM.PO.RT ANCE PRIMORDIALE 
DES FACTEURS ÉCONOMIQUES 

------------------------.•------------------------
Il est difficile de se rendre compte 

exactement de ce qui se passe en 
Autriche, si l'on néglige de se placer 
à un point de vue purement écono
mique. Or c'est justement ce que la 
plupart de nos confrères ont fait. 
Nous voulons ici réparer une omis
sion regmttable et donner toute son 
importance à la: face économique du 
problème autrichien. 

Il est indiscutable que l'Autriche 
au:-ait facilement résisté aux menaces 
de l'Allemagne si elle avait été un 
Etat économiquement fort. Malheureu
sement c'est bien le contraire qui est 
vrai. Toutes les nations vaincues, de 
la guerre mondiale, ont eu à souf
frir, dans une plus ou moins grande 
proportion des conséquences de la dé
faite . Mais celle-ci a été pour l'Autri
che un vrai désastre. A la veille du 
conflit international de 1914, Vienne 
capitale d'un Empire de plus de 52 
millions d'âmes, occupait une place 
prépondérante en Europe Orientale 
dont elle était devenue le centre , 
tistique, scientifique et commercial le 
plus important. 

• Mais la guerre mondiale mit fin 
brusquement à l'enrichissement et à 
l'éclat. La nation qui s'appelle main
tenant Autriche n'a plus aucune res
semblance avec l'Empire dont elle 
était la tête il y a quelques années 
seulement... Elle n'est plus bonne qu'à 
mettre aux enchères. Mais qui vou
drait l'acheter ? •. Ainsi s'exprime 
Hendrik van Loon dans sa « Géogra
phie Nouvelle •. A cette question 
qu'il pose, les derniers événements 
donnent une réponse on ne peut plus 
claire. Le Reich vient de se porter 
«acheteur• de la petite Autriche, et il 
y a fort à craindre, vu l'absence ou 
la carence d'autres acquéreurs, que 
l'a!faire ne se fasse à vil prix. 

Mais laissons cela pour l'instant et 
demandons nous quelles ont été pour 
l'Autriche les répercussions économi
ques de la guerre de 1914/1918. 

Au lendemain des victoires Alliées 
de 1918, la Hongrie, la Yougoslavie 
et la Tchécoslovaquie s'étaient suc
cessivement déclarées indépendantes. 
Pressés d'assurer cette indépendance, 
aussi bien politiquement qu'économi
quement, les Etats successeurs 
s'étaient entourés des hautes mu
railles douanières portant ainsi un 
coup fatal à l'Autriche ou plutôt à ce 
qui en restait : c'est à dire un petit 
pays considérablement appauvri qui 
ne comptait plus que six millions 
d'habitants dont deux mU!ions vivant 
dans la: capitale .. 

Avant la guerre, c'était la plaine 
vaste et fertile de la Hongrie qui non 
seulement alimentait l'Empire, mais 
lui permettait de vendre à l'étranger 
un surpius important de produits. 
L'ancienne Autriche-Hongrie était, au 
point de vue agricole un des Etats les 
mieux équilibrés d'Europe. 

L'Autriche actuelle ne possède des 
plaines fertiles qu'en Haute et Basse
Autriche ; les terres arables ne cou
vrent que 25% de la superficie totale. 
Les besoins du pays en céréales ne 
sont couvertes qu'en partie par sa 
propre production. Ceci est surtout 
vrai pour le blé, l'orge et Je maïs. La 
production de pommes de terre, de 
seigle et d'avoine est plus en rapport 
avec les nécessités alimentaires de la 
population autrici1ienne . 

L'Autriche, au contraire est riche en 
forêts qui occupent 38% de son s ol, 
soit 3 millions d'hectares (Tyrol Sty
rie, Carinthie). Le bois tendre cons
titue une des principales ressources 
du pays; d'importantes quantités en 
e<ont exportées. 

L'élevage frappé par la guerre, a 
reco::1mencé à progresser et s'est dé
veloppé d'une manière satisfaisante. 

En perdant la Bohême et la Gali
cie , l'Autriche s'est vue priver de ses 
mines de charbon et de ses gisements 
de pétrole. A ce point de vue là, elle 
est presque totalement tributaire de 
l'étranger. (!l est vrai que les res
sources en houille blanche qui sont 
estimées à 4 millions de C.V. compen
sent jusqu'à un certain point la pau
vreté en houille). 

Par contre, l'Autriche est riche en 
minerais de fer : l'Erzberg, en Styrie 
est une véritable montagne de fer. Ce 
dernier est d'une excellente qualité 
et d'une pureté remarquable. On trou
._,e aussi, en Autriche, des gisements 
de magnésie, (les plus importants de 
l'Europe), des mines de graphite, de 
plomb, de zinc et de sel gemme. 

L'industrie, qui avant la guerre flo
rissait grâce à un marché interne 
étendu , doit lutter aujourd'hui en con
currenr.:e avec les industries similaires 
de l'Allemagne et de la Tchécoslova
quie pour trouver de ma\gres débou
chés. 

L'industrie métallurgique est natu
rellement une des plus développées 
de l'Autriche actuelle. 

La richesse du pays en houille blan
che, a donné une grande impulsion à 
l'industrie électrique. L'industrie tex
tile a considérablement souffert par 
suite du démembrement de l'ancien 
Empire. La nouvelle Autriche n'a con· 

servé que 20% des filatures et ID% 
des tissages de la Monarchie Austro
Hongroise. 

L'industrie sucrière a beaucoup péri
clité. Par contre l'industrie du bois, 
celle du papier, celle du cuir, l'indus
trie chimique, la production des allu
mettes ont connus un rapide essor 
après la guerre . Les industries ali
me!1taires sont parmi les plus impor
ta.ntes d'Autriche. 

Principaux clients et fournisseurs 
de l'Autriche en 1936 

Pays : 
Allemaqne 
Tchéco;lovaquie ... 
Hongrie 
Roumanie 
Pologne 
Yougoslavie 
Ital:e 
Grande-Bretagne . 

(En milliers 
Import. 
210 .4 17 
144.095 
118.224 
101.375 
73.685 
76 .671 
58.796 
55.023 

de sh.) 
Export. 
153.315 

71 .092 
94.336 
66.317 
41.261 
48.981 

129.887 
50.247 

Mais il ne suffit pas de posséder 
une forte armature industrielle. Il 
faut des débouchés pour pouvoir écou
ler les marchandises produites. Il 
faut vendre pour être à même d'ache
ter le blé que le pays ne produit pas 
en quantités suffisantes. 

Faute de débouchés, l'économie au
trichienne a failli maintes fois étouf
ff.r au cours de la période d'après
guerre . Seuls les emprunts que lui 
ont fourni à diverses reprises les na
tions occidentales, évitèrent à l'Au
triche un terrible effondrement. 

F.st-il étonnant que le nombre d'Au
trichiens qui voyaient dans une union 
au moins économique avec J'Allema
gne la seule chance de salut, se sont 
à un certain moment considérable
ment accru ? L'idée d'une union doua
nière prit corps et son application 
semblait ne pas devoir tarder lors
qu'en 1931, la Cour Internationale de 
La Haye déclara l'Anschluss illégal. 
Mais ce fut surtout l'arrivée de Hitler 
au pouvoir qui fit changer d'idée aux 
Autrichiens de bon sens auxquels 
les méthodes nazies répugnaient. 
L'Autriche ne voulait pas vivre sous 
la botte du maître du Troisième Reich. 

Cependant au cours des dernières 
années la puissance militaire de l'Al
lemagne, et, par conséquent, son pou
voir de pression surtout sur un pays 
faible comme l'Autriche s'est immen
sément accru Les circonstances politi
ques ont fait penser au dirigeant de 
l'Allemagne qu'il était temps de 
cueillir le fruit autrichien. 

(Lire la suite en page 11) 
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La Politique Agricole aux Etats-Unis 

LE "FARM Bllt" ET SES CONSÉQUENCES 
---------------------·---------------------

Bien lJUe tous les détails du 
u Farm Bi.ll , qui vient d'être voté 
par Je Congrès américain n'aient 
pas encore été publiés, ce que l'on 
eu connaît suffit à juger de l'im 
por ance rt de la portée de ce nou
veau u ew Deal "· C'est une me
sure audac!euse ct qu'on peut pres
que qualifier de révoluLonnaire, 
car elle consacre la tutelle de l'E
tat sur toute l'économie agricole 
du pays. 

Que le Président Roosevelt ait 
loùjours cu un penchant pour les 
travailleurs de la terre, toute la 
continuité de sa politique économi
que depuis cinq ans l'atteste. A 
l'ngr 'culture toutes ses faveurs, à 
l'industrie toutes ses rigueurs. A-t
il obéi en c<•ri à des considérations 
purement élee orales, comme ses 
adversaires l'en accusent ? Dans 
une certain 8 mesure, peut-être, car 
les régions agricoles du Sud cons
t:tuent la c:tadelle électorale des 
dérnocrates. CepPndant le Prési
dent. n'est pus llomme à s'arrêter 
à des considérations aussi exclusi
ves. Il est com aincu que l'agricul
tu re est la source principale de la 
richesse nationale, que les travail
lel:lrs agr:colcs dispersés et appau
vns ont besoin d'être protégés tan
clis que les industriels puissam
men! organisés et disposant de 
gr<mds moyens financiers sont de 
taille à se défendre. Ses démêlés 
constants avec l'industrie consti
tuPnt à cet égard un témoignage 
probant. 

Que cette conception soit vraie 
ou erronée, il nr nous appartient 
pas de le déterminer mais il est 
incontestable qu'ell0 a' dominé ton
te la po litique économique de Roo
seveH. La rés:stance de la Cour 
Suprême a~'ant é é brisée il est 
libre d'a-ppliquer cette politique 
sans cr am cl re de voir ses efforts 
annihi lés et son oeuvre sabotée. 

Quelles sont les dispositions es
sentielles du « Farm Bill , ? Elles 
peuvent se résumer dans le contrô
J,, sévère cle la production coton
nière et dans la réglementation mi
nutieuse de la vente du coton. 
Pour la production, il est 
question de lim:t~r l'acréage à 27 
millions d'acres environ, ce qui 
donnerait une récolte de 10 à 11 
millions de balles, suivant les con
cULions climatériques qui pr-évauo 
ch·ont. De même la mise du coton 
sur le marché sf:'ra réglementée. 
On établira des quota pour chaque 

Etat, de façon à éviter des offres 
massives susceptibles de déprécier 
les prix. 

Contre les ahanclons d'acréage, 
les fermiers rccen ont des bonus 
dont une partie r ayable immédia
t ement. Il y a également d'au tres 
dispositions dan ce projet de loi, 
dont la rédaction n'est pas très 
clai.re et qui demandent une mise 
m.1 point pour qu'on puisse se ren
dre compte de leur véritable por
tée. 

Tel qu'il est, le « Farm Bill , 
constitue une des expériences les 
p lus hardies d'économie dirigée. 
Comme bien l'on pense, son finan
cement nécessitera des sommes con
sidérables estimées à plus de 100 
millions de Livres SterEng. Où 
Jo gouvernement trouvera-t-il l'ar
gent nécessaire ? Les ressources 
ordinaires du budget n'étant pas 
en mesure de couYrir une pareille 
drpense, il faudril. nécessairement 
recourir à l'impô;. 

n :en que Je gouvernement n'ait 
pas fait connaî fr e son opinion sur 
ce point, on présume généralement 
que l'industrie sera appelée à fain\ 
les frais de cette nouvelle expérien
ce. La taxe de transformation 
« pl'ocessing tax ,, sera selon toute 
probabilité appLquée à nouveau. 
On comprend que cette perspective 
n'enchante pas précisément les fi
lateurs américains qui se l'eurtent 
:\ toutes sortes de difficultés crans 
le maintien d'une activité normale 
dans 1' ind.ustr:e textile. 

LE PRO-BLEME 
D E LA SURPRODUCTION 

COTON N I E RE 

C'est le problème qui hante les 
esprilR depuis la crise mondiale de 
1030. Tous les efforts tentés jus
qu'ici par le Président RooseveJL 
pour u.lJéger le poids des stocks et 
provoqltt' r une révalorisation rai
sonnable des prix n'ont ru qu'un 
effel temporaire. Le spectre de Ja 
SU! production, un moment écarté, 
se drè:>'>e plus menaçant que ja
mais, comme il résulte de l'exem
ule de cette anné0. 
· Ces essais n'ont pas découragé le 
1 r -'lsidrnt. qui, Lhéré de l'opposi
tion de la Cour Suprême, vient de 
f:-lire vo ter par le Congrès améri
cain les mesures les plus radica
les qui aient jamais été imposées 
par son adminis tration. S'il est 
vrai que l'acréage sera r.éduit dans 
des proportions drastiques et si le 
gouvernement a réellement l'inten
tion de retirer de la circulation les 
G millions de balles gagées auprès 
de lui sous le système du prêt, la 
position statistique du coton amé
ricain eu sera grandement allégée. 

Est-ce à dire que le problème se
ra définitivement résolu ? Nous 
ne le croyons pas. Pour que les 
mesures envisagées aient leur plei
ne efficacité, il faudrait qu'elles 
soient prises d'accord avec tous 
les pays producteurs de coton. A 
quoi sert de limiter l'acréage aux 
Etats-Un's si les autres Etats main-

COM PTOIR NATIONAL 
o·ESCOMPTE DE PARIS 

&OCIII:Tâ: ANONVM E 
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ALEXANDRIE- LE CAIRE- PORT -SAlO 
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire) 
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tiennent ou même augmentent leur 
propre acréage ? Le temps n'est 
plus où l'Amérique était maîtresse 
des d estinées cotonnières. SOl'\ 
pourcentage dans la production 
qui é~ait autrefois supérieur à 
60 ojo est tombé actuellement aux 
environs de 40 ojo. 

Le tableau suivant montre les 
progrès de, la culiure cotonnière 
dans les pays exot:ques au cours 
clcs 6 dernières années. 

Années Coton Autres 
américain cotons 

Balles Balles 
1931-32 : 16.817.000 9.602.000 
1932-33: 12.961.000 10.500.000 
1933-34: 12.712.000 13.354.000 
1934-35: 9.576.000 13.474.000 
1935-36: 10.495.000 15.825.000 
1936-37: 12.375.000 18.325.000 

Ainsi pendant que le coton amé
ricain voit sa production diminuer 
de 4 millions de balles entre 1932 
ct 1937, la product:on des cotons 
exotiques marque une augmenta
tion d'environ 9 millions de balles. 
Ces chiffres dispensent de tout 
commentaire. Il est vrai que l'an
llée 1937-36 marque un certain ren
Yersement de la situation, la ré
colte américa:ne faisant un bonçl 
qui por te sa production à 18. mil
lions 750.000 balles, mais ce n'est 
18 qu'un accident passager qui n~ 
modifie pas la courbe toujours 
croissante des cotons étrangers au 
détriment de l 'américain. 

On vo:t dès lors l'inanité des ef
fol ts des Etats-Unis de limiter leur 
production, si cett.e réducLion n'en
I raine pas une mesure semblable 
de la part des autres pays. Or, 
c:es derniers ne consentent jamais 
à 1·estreinclre leur culture coton
nière et profiteront au contraire 
clo toute diminu t-:on aux Eats
Unis pour augmenter leurs ense
mencements. L' exemple des six 
de mières ann.ées le démontre pé
remptoirement. 

Leur attitude n'est pas dictée 
par le simple désir de supplanter 
les Etats-Unis, mais par une véri
table nécess~té. Ialgré ses bas prix, 
Je co on est encore le produit le 
plus rémunérateur. De plus il est 
Je seul article qui passe librement 
d'un pays 6. l'autre sans être l'ob
jet de droits douaniers excessifs 
on de contingentement>; sévères. Il 
sert donc de monnaie d'échange et 
rétabli t la balance commerciale des 
pays qui souffrent d'une pénurie 
de devises. 

Ce n'est pas que nous désapprou
Yions la limitation de l'acréage 
aux Etats-Unis. C'est une mesure 
nécessaire et destinée à alléger le 
poids dos énormes stocks qui em
poisonnent le marché, mais elle ne 
constitue pas une s:tuation défini
tive du problème de la surproduc
tion. 
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Quant à l'achat du coton gagé 
auprès elu gouvernement, c'est une 
mesure qui soulagera temporaire
ment la ciluation, mais laissera 
planer une menace pour l'avenir. 
A moins que le gouvernement n'ait 
1' intent:on de détruire ces coton~ 
retirés do la circulation, et nous 
savons très bien que tel1e n'est 
pas son intention, ces quantités 
bloquées seront tôt ou tard remi
ses sur le marché ct cette appré
hension est de na ure A exercer un 
effet déprimant sur les cours, le 
premier enthousia~me passé. 

Pour tout espr:t réfléchi la v.éri
tablc solution du problème consis
te dans une expansion de la con
sommation. A cet égard la statisti
que des 7 dernières années est fort 
encourageante, comme il résulte 
l1 u tableau sui va nt qui indique là 
consommation mondiale en cotons 
de toutes sortes : 

Années 

1030-31: 
1931-32: 
1932-33: 
Hl33-34: 
1934-35: 
1935-36: 
1!)36-:37: 

Consommation 
Balles 

22.432.000 
22.889.000 
24.651.000 
25.602.000 
25.488.000 
27.1'08.000 
30.991.000 

Les progrès de la consommation 
au cours des 7 dernières années 
sont manifestes ils accusent un 
accroissement de plus de 8 millions 
de balles. Ce résultat est d'autant 
plus satisfaisant qu'il a été atteint 
dans une p.ér:ode de crise univer
selle ct de tension politique conti
nuelle. Comhieu ln situation aurait 
•é é plus brillante si le monde avait 

connu. une ère de t r anquillité et_ 
de prospér.:té comme celle qui a 
précédé la grande guerre ! 

C'est pourquoi il ne faut pas 
désespérer de l'av_enir. Si la pro
duction a progress.é d•une façon 
plus accélérée que la consomma
tion, il n'est pas dit qu'il en sera 
tou;ours ainsi. L'équilibre entre 
l'offre et la demande momentané
ment. rompu, se rétai?l:ra un jour 
ou l'autre à condition toutefoi» 
que les er~eurs économiques qu\ 
sont lo. source Jes maux actueb 
soient abandonnés une fois pour 
toutes. Ce n'est pas en pratiquant 
une politique d'autarchie, en vi
vant replié sur so:.-même comme 
en un vase clos, que le monae re
trouvrra sa prospérit.é, mais en 
int ens ifiant les échanges mutuels, 
en facili tant la l'ibre circulation des 
1·ichesses. Le jour où l'on abattra 
les barrières douanières qui se dres 
sent comme une muraille de Chine 
entre chaque peuple, le problème 
monétaire sera lui-même résolu et 
la confiance sera définitivement ré
tablie. 

En r ésumé, Lien que les mesu
res envisagées en vertu du '' F_arm 
Bill » nous apparaissent comme 
un remède emp:rique, eUes ont ce
pendant leur utilité. Si elles ne 
1.ésolvent pas le problème de la 
surproduction co :onnière, elles en 
[ttlénuent du moins l'acuité et po
sont le premier jalon dans la voie 
de l 'assainissement gra·duel. Quant 
à l'Egypte, elle ne peut que se féli
citer de l'adopLon du ccFarm Bill» 
Lllli constitue pour elle une aubai
ne ine pérée, comme on a pu le 
constater par le vigoureux redres-
semen t des cours. E.D. 
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Les Assemblées Générales 

SOCIETE GENERALE DES SUCRERIES 
ET DE LA RAFFINERIE D•EGYPTE 

r------------------------0-------------------------

Rapport du Conseil d'Administration pour l'Exercice 1936-37 

Le 28 février 1938 les actionnaires 
de cette Société se sont reunis en As
semblee Générale dont nous publions 
plus lo1n le compte-rendu. Vo1ci le 
texte ciu Rapport du Conseil d'Admi
nistra ,i.:n. : 

Messieurs, 

En ouvrant cette séance, nous nous 
plmsons à rappeler les événements 
capitaux survenus dans l'histoire de 
l' J:.gypte deputs notre Assemblée pré
cedente. 

La Conférence de Montreux a 
sanctionné la suppression des Capitu
latiOns qui entravaient sa souveraine
té. 

Le régime transitoire, devant assurer 
1 unité ctvile el judiciaire dans le pays 
a fait l'objet d'une entente confiante. 

Recouvrant ainsi sa pleine indépen
dance, l'Egypte fait aujourd'hui partie 
de ia Société des Nations. 

L'avénement au Trône de Sa Ma
jesté le Roi Farouk inaugure le nou
veau Règne sous d'heureux auspices. 

Nous exprimons ie voeu que l'Egyp
te réalise, dans l'ordre et la paix, le 
dévebppement économique et le pro
grès social qu'elle poursuit depuis 
plus d'un siècle. 

Messieurs, 
Nous avons l'honneur de vous sou

mettre, en conformité de l'art. 38 des 
statuts, le compte de Profits et Pertes 
et la situation générale se rapportant 
à l'exe!'cice clos le 31 octobre 1937. 

Cette année, la 7ème sous le régi
me de la Convention, s'est poursuivie 
dans les conditions définies plus loin. 
Efle s'est caractérisée par quelques 
d\:flicultés heureusement surmontées et 
une activité commerciale qui, not=
ment sur les marchés extérieurs, 
n'avait jamais été atteinte. 

Nous vous avons signalé dans no
tre précédent rapport qu'à la date du 
11 juin 1936, le Gouvernement avait 
élevé le droit d 'accise au taux de L.E. 
7,500 par tonne et nous exprimions 
l'appréhension que cette augmenta
tiçm pourrait dépasser les marges dis
ponibles. Un accord satisfaisant est 
intervenu à cet égard pour l'exercice 
1936/37. 

Pour l'avenir, notre participation se
rait à peu près indépendante des 
modifications de prix, de droits d'ac
cipe ou autres que le Gouvernement 
apporterait au ·tarif en ·vigueur. 

SITu'A'!'i0J.-t ivi0,~DIAL:t: 

Le trait le plus smuant ae l'année 
ec.:ou,ee restue uOJlti 1 ac.:cora styne a 
:a \...oOnierence de LOctares en mat 1t1v/ 

et rrus en vtgueur uo,s mots apre:,, 
!:-'JUS general que "" prc:ceaent, il 

a tenté ae redutre les entraves ap
portees a la consoml!lauon et regle
Inente les conungerns respectlls sur 
Je marcne hbre. Le quantum d'expor
tauon avmt été ilxe a ..J.b.<:L-500 ;on
nes. 

11 en est résulté une amélioration 
des cours qui demeurent encore trop 
senstbJes aux variations des frêts. 

La production mondiale a de nou
veau progressé et s'est établie com
me ci-aessous pour les trois dernières 
campagnes ; 

1835/36 à 27 .0 70.384 tonnes 
1936/37 à 28 .895.829 
1937/38 à 29.691.544 

(Estimation) 
La consommation a suivi ce mou

vement. 
Le Conseil International du sucre 

se réunira bientôt et l'on pense qu'il 
pourrait décider une légère réduction 
des contingents fixés pour le marché 
libre. 

Nous ne sommes pas actuellement 
exportateurs en sucres égyptiens et 
n'éprouvons qu'un intérêt relatif dans 
les contingents des surproducteurs ; 
mais raffineurs de sucres bruts étran
gers, nous ne pouvons que souhaiter 
l'assainissement progressif des mar
chés extérieurs. 

PRODUCTION EGYPTIENNE 
ET CONSOMMATION 

EN 1936/37 
Comme nous l'avons fait prévoir l'an 

dernier, la production de la campa
gne a souffert de conditions climato
logiques défavorables, les gelées ré
pétées ont porté préjudice à la ma
turation des cannes, d'ou déficit quan
ti ta tif et quali tati! à la fois. 

Nos stocks de sucres indigènes s'en 
sont trouvés abaissés, de sorte que la 
-::on sommation de l'année a dépassé 
la production. Le prix de revient s'en 
est naturellement ressenti. 

Le Gouvemement a décidé en con
séquence que les quantités de can
r~es à travailler par les usines en 
1938/39 pourraient être portées à 
1.620.000 tonnes. 

Les prix d'achat demeurent inchan
gés. 

SUCRERIES 
Au cours de la campagne 1936/37, 

nos sucreries ont travaillé 1.382.241 
tonnes de cannes contre 1.243.157 ton
nef: 1 année précédente. 

Lcr ricnesse saccnanfére s'est élevée 
è. 12,26 contre 12,90 en 1935/36; les pu
retés ont été intérieures et les ten
dar;ces à altération aggravées. 

.1\ous avons obtenu néanmoins 9,97% 
Hi sucre à haut titrage contre 10,61 
1 on dernier. 

La production du sucre a été de 
! :,7.908 tonnes contre 131.879 tonnes 
en 1835/36. 
No~ usines se sont montrées en me

sure de travailler rapidement et aussi 
économiquement que possible toutes 
les cannes qui leur ont été livrées. 

Leur outillage constamment en par
!n!l état et leur technil::rue sans cesse 
c..méitorée, leur permettront de tra
vc.ul!E.r dans les conditions les plus 
Sotislaisantes, les tonnes plus élevés 
pcc rus pour les années qui vont sui
vre. 

RAFFINERIE 
t,'otrt: Raffinerie de Hawamdieh en 

! 93~1/ .37 a atteint le chiffre record de 
225.332 .809 kilos de sucres bruts fon
dus contre 187.867.664 kilos en 1935/ 
36; ce chiffre est supérieur au double 
du maximum fondu avant la Conven
tion. 

Le rendement de cette usine se 
maintient tout à fait satisfaisant et 
la qualité de ses produits demeure ir
réprochable. 

COMMERCE DES SUCRES 
Nos livraisons totales de sucres raf

finés durant l'exercice, ont été de 
226 .982 tonnes contre 187.813 tonnes 
en 1935/ 36. 

En 1932/33, nos livraisons en Egyp
te étaient de 112.964 tonnes. Depuis 
lors, nos livraisons intérieures qui cor
respondent exactement à la consom
mation du pays ont constamment aug
menté . Elle ont été de 143.755 tonnes 
e n 1935/36 et de 153.022 tonnes au 
cours de ce dernier exercice. 

Ces constatations sont la meilleure 
justification de la Convention inter
venue ave~ le Gouvernement ; tout en 
ayant accru considérablement l'acti
vité des sucreries et de la raffinerie 
par quoi une nombreuse population 
trouve directement ou indirectement 
son gagne-pain, elle a fortement aidé 
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l'Agriculture du p ays lors d 'une g rave 
crise agricole, s a ns compromettre la 
consommation sucrière q ui s'accro ît. 

Nos exportations de sucres raffinés 
(Soudan compris) se sont totalis.ées 
au chiffre de 73.960 tonnes contre 
44.058 tonnes, au cours du p récéd ent 
exercice. Nos prix ont suivi les cours 
mondiaux., 

TRAVAUX NEUFS 
Les dépenses effectuees pou r tra

vaux neufs de renouvellement et d'a
mélioration en conformité des accgrds 
de 1931 se reflètent dans la situation 
générale . 

Le programme restant 
demeure important, il se 
gressivement. 

à exécu ter 
réalise pro-

PORTEE ECONOMIQUE 
DE NOTRE EJC?LOITATION 

Un simple aperçu de la répartition 
des sommes mises en circulation ex
prime de façon saisissante la signi
fication économique de notre indus
trie. 

Au cours de l'exercice 1936-37, les 
décaissements effectués se sont éle
vés à L.E. 4.133.145 se décomposant 
en : 

Payé aux cultivateurs 
Appointements et sa-

laires ................ .. 
Achat au commerce et 

à l'industrie du 
pays et frêts mari
ne rn a r c h a n d e 
égyptienne 

Achats à l'étranger de 
marchandises et ma
tériel encore inobte
nables en Egypte 
(charbon, machine
rie, sacs de jute, 
etc.) ... . ................ . 

Achats de sucres bruts 
étrangers pour raffi
nage en Egypte et 
revente au dehors. 
(Ce montant est ré
cupere sur l'étron-

. ger, augmenté de la 
marge bénéficiaire 
de raffinage) ....... . . 
Sommes versées à 

l'Etat: 

Fr ais de 
trànsport sur 
les chemins 
de fer égyp-

L.E. 

tiens 269.700 
Dr o ils de 

douane à 
l ' importation 
sur marchan
dises et ma-
tériel 34.300 

Droits de 
quai, de pa
vage,. de sta
tistique non 
ristournés sur 
sucres étran-
gers importés 122.700 

Droits d'ac-

Pour-
L.E. cen-

tage 
1.063.1 DO 25,7 

463.400 11,2 

209.100 5} 

281.000 6,8 

478.300 Il ,6 

cise revenant 
exclustvement 
au Gouver
nement égyp-
tien ........... . 1.047.467 

1.474.1 67 35,7 
Obliga

Socié-
Ser-.rice des 

tions de la 
té 86.940 2,1 

Sommes revenant aux 
actionnaires 77.138 1,8 

4.133.145 100.-

RESULTATS DE L'EXERCICE 

Dro:ts acquis au Gouvernement 
Egyptien 

Le droit d'accise perçu 
pour compte du Gouverne-

L.E. 

ment s'est élevé à .. .. .... .... 1.259.380 
montant que nous lui avons 
dûment vers sans aucun 
frais. 

Les droits de douane, de 
quai, de pavage, de sta
tistique, etc., payés à l'Ad
ministration des Douanes 
ont été en chiffres ronds 
de .. .... .. .... ..... ...... . .. ........ 157.000 

Ensemble. 1.416.380 

Droits payé s au Tré sor Français 
Les droits payés ont été de L.E. 

2.128 contre L.E. 3.223 en 1935/1936. 
Obligations ordinaires 

Ce compte a été réduit d e L.E. 
19.781 ou francs 512.800, représentant 
1.282 obligations amorties, à raison 
de 400 francs, suivant tableau d'amor
tissement. 

Prix des Usines 
Le prix des usines et propriétés, 

outre l'amortissement contractuel de 
Kom-Ombo, a été abaissé dans l'axer
cie~ d'une somme de L.E. 23.673, pro
venant de : 

Amortissement d'obligations 
ordinaires .... ................ . 

VentAs de vieux matériel 
inutilisable antérieur à la 
Convention ......... . ...... .. 

Ensemble. 

L.E. 

19.781 

3.892 

23.673 

Renouve lleme nt e t extension 
des Usines 

Les dépenses effectuées au cours 
de l'exercice ont porté le débit de ce 
compte de LE. 581.661 à L.E. 626.124 
plus, pour les travaux en 
cours un solde à couvrir 
d'environ ........................ 45.1 76 

portant les engagements à 
?ar contre la redevance en 
notre faveur prévue par la 
Convention se totalise par 

laissant une insuffisance de 

qui sera comblée au cours 
du prochain exercice. 

671.300 

631.941 

.39.3'i9 

Profits et Pertes de l'exercice 
le produit des livraisons de sucre

faites au cours de l'exercice et aprss 

ajustement de l'application du nou
veau droit d'accise à L . .t::. 7,500 p ar 
tonne s'est élevé à . . .. ... . .... 2.939.542 

Les stocks d e sucre exis
tant dans nos magasins au 
31 octobre 1937 sont portés 
au bilan pour ............ ... ... 599.317 

Les recettes diverses d e 
tcute nature ont été de .... .. 33.1 21 

Les recettes et reports de 
l'exercice ressortent par sui-
te à .. . .. .. .... .. . ... .. .... .. .... .. .. 3.571.980 

Du côté des dépenses nous 
avons : 
Stocks de sucre existant 

dans nos magasins au !er 
novembre 1936 ................. . 

Achats de sucres effectués 
pour les besoins de l'année 

Frais d'exploitation des 
sucreries et de la raffinerie 

Frais de transport, assu
rances et commission de 
V8nte des sucres, rémunéra
tions diverses et emballage 
des sucres raffinés .... . ..... . . 

Charges sociales : 
Administration cen-

trale . ....... .......... 44.019 
Droits des titres à la 

Bourse de Paris . . . 2.129 
Caisse de Prévoyan-

ce 3.000 

Provision pour le renou
vellement et l'extension des 
usines 

Total. 

Différence soit . ............ .. 
A cette différence 

s'ajoute le montant 
reconnu à la So
r.iété à titre de par
ticipation allouée 
par le Gouverne-
ment soit 30.000 
dont partie doit 
être affectée aux 
frais e t charges 
hors Convention, 
soit 20.000 

laissant disponible p ou r 
l'exbrcice 

de sorte que le solde d u 
compte de Profits et Per
tes en ce qui regarde la 
Société ressort à ........... . 

A ce solde serait ajouté le 
reliquat des exercices pré-
cédents ................... . .. .. 

Total des produits disponi-

oies ...... . .......... . ... .... . .. .. 
Ces produits sont à ap

pliquer : 
Au service des Obli

gations : 
Amortissement de 

1.282 o b !igations 
p a r rachats e n 
Bourse . . ... .. .. .. ... . 21.517 

Intérêt statutaire à 
raison de ving t 
francs p a r titre 
(s u r lequel u n 
acompte de d i x 

612.575 

624.235 

1.784.822 

257.584 

49.148 

91.813 

3.420.177 

151.803 

10.000 

161.803 

1.312 

163.115 
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francs a été payé 
le 1er juillet 1937 
contre remise du 
coupon No. 57) 
soit . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . 63.209 

A l'intérêt de 5% sur 
le capital : 

Actions privilégiées. 46.182 
Actions ordinaires . . . 20 .895 

La différence soit .. 
permet d'élever de 3/4% 

J:i-ntérêt des deux catégo
ries d'actions, soit 

Actions privilégiées. 6.928 
Actions ordinaires 3.134 

Le solde de .... L.E. 
~erait à reporter au crédit 

èes Actions. 
D'après cette distribution 

il reviendrait : 
Aux actions privilégiées . . . 
P.T. 22,18 pcrr titre ou Lst. 

0.4.6 1/ 2 au change de 
PT. 97,5 la livre. 

J.ux actions ordinaires 
P.T. 22,18 pcrr titre ou Lst. 

0.4.6 l/2 au change de 
P.T. 97.5 la livre . 

151.803 

11.312 

10.062 

1.250 

53.109 

24 .029 

Ces dividendes seraient payables : 
au Caire en piastres égyptiennes et 
à Pcrris ·en livres sterling ; il y aurait 
lieu d'en aéduire les impôts français 
peur les titres qui y sont soumis. 

En concluanf, il nous est agréable 
de rendre hommage à la valeur pro
fessionnelle et au dévouement de 
nos collaborateurs de tous rangs. 
·· ·conformément à l'ordre du jour vous 
avez à vous prononcer sur les comp
tes qui vous sont présentés. 

Aucun Administrateur n'est sortant. 
Vo:J.s avez à désigner les Censeurs 

oour l'exercice 1937/1938 et à fixer 
Ïeur rémunération. 

Compte -rendu de l'Assemblée 
L'Assemblée est présidée pcrr S.E. 

Sir Victor Harari pacha, Président du 
Ccnseil d'Administration. 91.674 ac
tions sonr re~Jrésentées . MM. Elie Mos
<éri et A. Pezas sont appelés aux 
fonctions de scrutateurs, M. P. Neu
ville remplissant celles de Secrétaire. 

Le Se-crétaire donne lecture du Rap
port du Conseil d'Administration, ruis 
il est lu celui des Censeurs. "e Pré
sident demande ensuite si les c dion
noires désirent obtenir (_\\ 9]ques T'.'ll

seignements complémentaires. 
M. Dabbah demande quelques ex

plications au sujet de l'accord inter
venu avec le Gouvernement au sujet 
ae la Convention. 

Le Président répond que le nouvel 
arrangement avec le Gouvernement 
stipule que les résultats de Ja Société 
ne dépendront plus de la fixation des 
prix de vente ou des droits d'accise. 
La Société obtiendra en outre une 
somme déterminée pour couvrir les 
charqes hors convention et augmen
ter le dividende. L'accord est presque 
terminé. 

M. Dabbah deriJande ce que repré
sentent ces charges hors- convention. 

Le Présidruat explique que la Con
vention avait fixé les frais sur la base 
de la moyenne des trois années pré
cédant la Convention. Or, il arrive 
que certains frais dépassent la limi
te autorisée. Ce surplus est à la char
ge de la Société. Il s'agit surtout de 
dépenses d'un caractère social: hy
giène, écoles, etc. 

M. Dabbah demande si l'allocation 
du Gouvernement est fixée définiti
vement aux 30.000 livres indiquées au 
bilan. 
. Sir Harcrri pacha répond qu'i l ne lui 
est pas possible de donner en ce mo
ment le montant, mais il sera fixé 
dans des proportions fort acceptables 
pour les actionnaires . 

M. Forli déclare qu'il voulait poser 
les mêmes questions que M. Dabbah. 
Il exprime le voeu que les charges 
hors convention seront réduites afin 
de pouvoir augmenter dans J'avenir 
le coupon alloué aux aciions. 

Le ?résident répond que les action
naires peuvent faire confiance au Con
seil qui agira dans leur intérêt bien 
compris. 

Me. Boubli fait acter ses réserver ha
bituelles aux droits des parts. 

Personne n e demandant la parole, 
on passe au vote des résolutions. Ces 
derniè!"es, que nous publions ci-après, 
sont approuvées à J'unc., imité moins 
J'opposition de Me. Boubli. 

RESOLUTIONS 
Premiè re Résolution 

L'Assemblée, après avoir entendu le 
Rapport du Conseil d'Administration 
sur la gestion de l'exercice clos et le 
rapport des Censeurs sur les comptes 
de cet exercice ; 

Approuve les comptes de J'exercice 
clos Je 31 octobre l 937 et donne qui
tus aux membres du Conseil d'Admi
nistration de leur gestion· au cours de 
cet exercice. 

Deuxième Résolution 

L'Assemblée fixe 1 e s 
produits disponibles de 
J'exercice 1936/1937 à la 
somme d·3 
· Elle dit que ces produits 
sont à appliquer d'abord 
à l'amortissement de 1.282 
obligations ordinaires 

Sur le solde, soit 
Elle décide en 

L.E. 

163.11 5,175 

21.516,575 

141.598,600 

ce qui regarde 
les Obligations, 
le paiement de 
l'in!érét de 20 
francs pcrr titre 
soit 63.209,766 
(comprenant l'a-
compte de 10 
frs. déjà payé 
le 1 e r juillet 
1937, en échan-
ge du coupon 
No . 57 et le sol-
de de 10 francs 
devant être pa-
yé en échange 
du coupon No. 
58). 

Eile répartit: 
aux Actions Pri-
vilégiées 53.109,067 
soit 5 3/4% ou 
P.T. 22,18 par ti-
tre ou E 0.4.6 t 
en échange du 
coupon No. 24. 
aux Actions Or-
àinaires 24 .029,158 
soit 5 3/4% ou 
P.T. 22,18 pcrr ti-
tre ou E 0.4.6 t 
en échange du 
coupon No. 23. 

Le solde soit. 1.250,609 141.598,600 

sera à reporter 
au crédit des 
actions. 

Les dividendes seront payables : au 
Caire en Piastres Egyptiennes e t à 
Paris en Livres Sterling, au change de 
Piastres Egyptiennes 97,5 pour une li
vre sterling. 

Les impôts français ( 1) seront déduits 
de chaque coupon, à moins que le 
porteur ayant ses titres hors de Fran
ce justifie, à l 'un des guichets p a
yeurs, soit par la production de son 
titre même, à l'échéance du coupon, 
soit par une déclaration d'une ban
que principale, que le titre se trou
vait dans ses coffres à l'échéance d u 
coupon. 

Troisième Résolution 
L'Assemblée désigne comme C en

seurs, pour l'exercice 1937/1938 MM. 
John C. Sidley et R.R. Brewis. 

Elle fixe à L.E. 400, leur rémunéra
tion. 

(1) ces impôts sont : 
Pour les Actions pr"ivilégiées. E 0. 1.3 i 
Pour les Actions ordinaires . . E 0. 1.4 

-----~ 

f THE ~~~~ga~~~yg'~'~YPT .. 
Siège Social à Alexandrie 

Capital : L.E. 1.000.000 - Réservea et Provisions : L.E: BOIMDO 
Prêts sur Hyp othè ques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créancea hypothécaires. - Acceptation de capitaux en dép&t avec 

ou sana lntér3ta. 

~ -;: 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE E'll FINANCIERE 9. ----------------------------

LA CONJONCTURE ÉCONOMIQUE MONDIALE 

VERS UNE DETENTE ECONOMIQUE 
--------------------.•-------------------

Il est incontestable que l'évolu
tion diplomatique actuelle ouvre 
des perspectives favorables sur le 
terrain économique général. Main
tes fois, nous avons été amenés à 
montrer que le ralentissement 
économique général, dont le mon
de souffre depuis plusieurs mois. 
n'avait pas de raison essentielle· 
ment économique et que, si crise 
il y avait, c'était plutôt dans les 
esprits ... 

On conçoit logiquement cet élat. 
d'e prit. Les craintes de complica
tions internationales, la tension 
diplomatique, sont néfastes aux 
affaires. Or, depuis de longs mois, 
on peut dire que l'on n'a cessé de 
vivre dans de telles craintes. Cha
que soir, on a pu, pendant long
temps, se demander vers quel 
point de l'horizon diplomatirrue, 
l'attention serait attirée le lende
main matin et quelles menaces 
nouvelles apparaîtraient au firma· 
ment de la politique extérieure ... 

Il n'y avait pas de raison pré
cise à la régression économique. 
Cependant, celle-ci est devenue 

précise. C'est que, à notre époque 
tout particulièrement, le facteur 
strictement économique n'est plus 
le seul à jouer dans un domaine 
devenu aussi sensible que l'activi
té des affaires. Et le facteur po
litiqne a dominé largement le pre
mier au cours des derniers mois, 
à telle enseigne qu'il est devenu 
prédominant et a, à lui seul, pra
tiquement dirigé la conjoncture. 

La crise était dans les esprits 
Et cette crise des esprits était réel· 
le. On se rend bien compte main
te·nant, en effet. qu'elle avait de 
fortes raisons de persister. Peut 
être, l'Histoire nous apprendra-t 
elle que nous n'avons, sans doute, 
pas été loin, au cours des derniè 
res semaines, de difficultés plus 
graves qu'on le pense générale
ment ... 

Mais nous sommes maintenant 
au début d'une évolution nouvelle 
qni autorise des espoirs. Avec l'é
claircissement de l'horizon politi

que, éclaircissement qui peut être 
réel car le mal est attaqué à sa 
base, disparaîtront logiquement, 
en effet, les craintes que les gens 
ressentaient de voir finalement 
tourner les difficultés - disons le 
mot - à la guerre. La seule rai
son de crise disparue, l'activité 
économique peut partir sur des 

données sûres. Car, au contraire 
de 1929, le fond de la situation 
économique n'a guère perdu de sa 
solidité. Les stocks ne sont pas 
anormalement élevés; le marché 
cle l'argent est sain dans les 
grands pays conducteurs ; la si
tuation de la France elle-même 
peut se transformer rapidement 
si la politique n'entrave pas son 
évolution favorable. 

Au surplus, depuis longtemps, 
en économique comme en politi
que, la parole est à l'Angleterre. 
En économique, la Grande-Breta
gne a pris la parole en 1931 pour 
se retirer sur elle-même et enta 
mer une vaste expérience de pro
tectionnisme. C'est à elle, main
tenant encore, fl. prendre l'initia-
1 ive de faire disparaître la com
partimentation qui s'est produite 
dans le momlr et dans laquelle 
elle a, incontestablement, nne 
grande part de responsabilité. 

Il y a quelque temps déjà que 
les autorités britanniques ont 
constaté que leur protectionnisme, 
si vas1e et si hien ordonné soit-il. 
présente des lacunes dont les 
cot tsécruences néfastes peuvent, à 
la longue, en anéantir les résul
tnts favorables ; leur décision d~ 
chang·er leur fusil d'épaule date 
de quelque temps déià; nous si
gnalerons comme indices : l'ac
corel monétaire tri11artite qui a 
singulièrement diminué leur iso
J cm en t m oné lai nt i' enquête van 
ZPeland; les conversations amor
cées pour un accon'! commercial 
anglo~américain: la décision d'in
troduire plus de souplesse dans 
les prêts à l'étranger ... 

Le point difficile demeurait du 
côté rle l'Italie ct cle l'Allemagne. 

C'est 1c1 que des développe
ments tout nouveaux peuvent ap
raraître concurre1nment avec la 
nouvelle diplomatie britannique. 
On a toujours pensé que ramener 
l'Ttalie dans l'orbite économique 
mondiale serait moins difficile 
que d'y ramener l'Allemagne. Le 
fuit est certain : l'Italie a moins 
de ressources que l'Allemagne; au 
surplus . elle vient de terminer 
une opération militaire qui lui a 
coüté. On conçoit aisément que la 
reprise des relations diplomati
frllC'> entre la Grande-Bretagne et 
l'Italie sur des bases nouvelles 
peut ouvrir la voie à des conver
sations d'ordre économique. D'o
res et déjà, le terrain financier a, 

d'ailleurs, été abordé. En fait, 
~ne mo_dification de la politique 
cconom1que de l'Italie est nette
ment dans l'ordre des possibilités. 
Etape cons.idérable qui est logi
quement susceptible d'être fran
chie. 

Reste l'Allemagne. 

De cc côté é~alement, la nou
velle diplomatie -<l.nglaise qui 
abandonne l'intransigeance svsté
matique ouvre des perspectives in
téressantes. Lord Halifax doit en 
savoir plus que nous là-dessus et 
il est caractéristique qu P. ce soit 
à lui - et à lui seul - que l'on 
ait pensé pour remplacer M. 
Eden ! 

On dira que, pour écla.irc:ir l'ho
rizon éC'rmomiqne mondial, il faut 
la participation clec; Etats-Unis. 
Et. l'on ne manquera pas de rap
peler, à cet égard, que la nouvel
le politique anglaise ne paraît 
pas - tout au moins aux dires 
de certaines\ agences - -prP.cisé
ment bien accueillie par l'Améri
aue qui n'aime pas les dictatures. 
Mais- et. on l'a déifl. souligné ici 
- il ne fant pas ju,Q"er trop rapi
iement l'AmériquP.. L'Europe -
on l'a indicp1é P.!!alPmPnt. -- n'a 
pas sonvent montré. dem1is vingt 
ans, qu'elle savait ce qu'P.lle vou
lait et il faut admettre que les 
F.tats-Unis soient déçus des flnc." 
tua1ions clP.sorrlonnécs rle la poli
tique P.uropéenne. 

Le cas actnel est d'ailleurs en. 
corP sn!!Q'E'stif i't cet P.aard. Rn 
oécembre 1935. l'AnŒleterrc a été 
secouée par une crise crni a en
traîné le retrait de sir \Samuel 
Hoare narce que ce clPrnier nP sc 
montrait pas assez sévère pour 
l'Ital ie. A ujonrcl 'hui. f' ll e est se
couée par une crise analogue par
c,.. crue M. EclPn se mon1ra.it trop 
sévère pour elle. Alors. comment. 
veuf-on nue les E1ats-Unis nous 
comprennent tout de suite ? 

D'ailleurs. nous n'avons pas en
core connaissance cles réactions 
off1cielles américaines. Nous n'a.
'"'"S rm" cles " oninions ». C'est 
bien peu pour juger ! Et ir.i. en
C'Ore. on peut concevoir loe-icrue
ment <:.ne. puis<Tu'i l n'aime pas les 
ilir.ta.tn res. M. Roosevelt. com
nrPnnrn. m1e le se11l movcn de 
nPntrali-=;er l'asnPrt cle leur acti.on, 
ani pent être néfAste. est de leu r 
permettre de rent r er dnns le cycl e 
économique mondial. .. 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
---------------------·---------------------

Le Dollar et sa Parité avec la Livre. - Le Facteur 
Économique Français. 

Le dollar et sa parité 
avec la livre 

Le président RoosevelL a déclaré 
qu'il n'envisage pas de nouvelle 
ùévaluation du dollar. Il ne sem
ble pas davalltage crue le pres~
dmlL songe à prallquer une poh
tique d'inflaliou proprement dite, 
à laquelle il a toujours élé hosti
le. D'ailleurs, il lui sera facile de 
provoquer une expansion du cré
u it en diminuant simplement la 
proportion des réserves obligatoi
res des banques (qui a été portée 
au printemps dernier au maximum 
autorisé par la loi , ct en augmen
taut de la sorte les réserves clis
pon ibles, partant la base des cré
dits. 

On ne prétend poiut affirmer 
que la devise awéricaine sc trou
ve, quoi qu'il anive, à l'abri de 
toul accident; malgré les ressour
ces immenses des Etats-Unis, une 
politique fina11cièrc qui consiste à. 
dépenser presque systématique
ment des sommes très supérieures 
à celles que fourui sent les res
sources normales elu Trésor risque 
toujours, à plus ou moins longue 
échéance, de faire naître des trou
bles monétaires. 

Mais ce que l 'on peut nettement 
affirmer. c'est qnc le dollar, dont 
la solidité technique est -anjour

d 'hui -- et demeurera sans cloute 
pendant une période prolongée -
au-dessus de toute discussion, ne 
ponrraii être menacé dans l'ave
Fil' prochain uue si le gouverne
ment Je voulait. El selon toute 
probabilité, I. Roosevelt ne nour
rit point de tels desseins . 

1a is, nn point sur lequel l'ai
fen!ion sera cerlainc1uent retenue 
dans le proche avenir sera le 
rapport cle change entre Londres 
cl New-York. Il ·':/ a là une ques
tion de balanec commerciale ct en 
même temps de balanec des paie
ments Tandis que la balance 
américaine des paiements est cré
ditrice, la balance anglaise des 
paiements est devenue déficitaire. 
Il est donc probable que la bais
se récente du dollar, qui a été 
amenée par des bruits de déva
luation de la momw ic américai
ne, a nui aux inté rêts commer
ciaux britanniques. 

ll est donc pos ible que le coll
irôle allglais, qui suil le m.arçhé 
avec l 'ail.eniiou (JUC l'ou sait, s'ef
forcé de ramener une parité plus 
acceptable pour Jcs exportateurs 

unglais. 

D'autre part, si une reprise des 
prix se produisait sur les mar
ehés américaillS cL que 'Wall 
Street en appelle de sa longue dé
pression, on pounait assister de 
nouveau à un couraut de capi
taux de Londres vers New-York. 
Ce mouvements lH'Oduiraieni 
également une baisse d e la livre 
par rapport au doJ!m·. 

Il ne semble vas que Je dollar 
]Juisse demeurer longten1ps à sa 
basse parité act nell e rle 5 dollars 
environ J10ur 1 li\'rc. Compte tenu 
des intérêts des deux pays qui ne 
peuvent que souli<titer un équili
bre harmonieux de leurs balances 

réciproques des paiements, uue 
parité de 4.90 dollars seraiL plus 
naturelle. C'est sans clou!e celte 
perspective qui conscnc au prix 
de l'or à Londres sa fermeté pré
sente. 

M. Morgenthau a fait gmnll étal 
de l'utilisation de l 'or tlue l'o11 
po~uTait recevoir à ~ew-York 
dont un montant de 100 millions 
d e dollars par trimestre seraiL 
utilisé pour faire « démarrer » 
l'économie et les prix. 

On peut donc prévoir que l 'in
térêt des Anglais étant d 'avoir un 
cours de livre le plus bas possi
ble pm· rapport au dollar, ci celui 
des Américains étant de recevoir 
de l 'or, les deux partenaires doi
vent être tout ù fait d'accord pour 
que les conditions de change fa
vorisent l'un ct l 'autre à ces 
égards. 

\\ AL CHARK Il 
fREMIERE SOCIETE A NONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE 
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Le facteur économique 
français 

La Franco attire de nouveau 
l'attention sur l'évolution de ses 
affaires. Elles vont moins bien 
qu 'on l'espérait il y a quelque 
ternps. Son change, de nouveau, 
est faible, traditionnelle rançon 
de troubles intérieurs divers ... 

>, 

Certes, il est exact que la pres-
ion qui a repris contre le franc 

provient aYant tout des couvertu
res de besoins commerciaux. l\Iais 
il est significatif d'observe!' qur 
cc sont les inquiétudes reparues 
depuis ces derniers jours tfLÜ ont 
incité les importateurs à ne plus 
retarder leu ,·s achats ùe devises. 
D'où achats massifs de monnaies 
étrangères. Et le bruit que les 
avances d'inflation ont repris à la 
Banque de France ont naturelle
lU en t accéléré cette tendance. 

Il y a quelques jours, l'état defl 
finances publiques françaises nous 
a été révélé, de toute évidence, 
par les conditions auxquelles lf 
Gouvernement a procédé à une 
émission d'obligations, dont le 
pourcent-age le plus important 

doit servir a rembourser des boni' 
venus .à échéance. 

Le type choisi est du 5 112 p. c. 
émis à 94 et remboursable à 100 
en 1942, it 109 en 1946, ct 118 en 
10SO. Compte tenu de la date de 
èes remboursements, ceci consti
tue un placement dont le taux va
rie de 7 1/'2 à 8 p.c. net d'impôt, 
selon l'échéance. L'Etat doit en 
outre supporter les frais d'émis 
sion cle l'opération comportant 

notan11ne11t une commission aux 
étu.blissernen ts financiers. L'An· 
gleterrc finance ses armements en 
•'mprnntant de l'argent qui lui 
t'Oùte, après retenue de l'income 
tax, mplJ:ls (le 3 p. c. alors que 
la France, on vient de le voir, 
emprunte nnx environs de 8 p.c. 

Le taux est révélateur de la si
tuation réelle des finances de nos 
voirlins. N'est~ce pas d'ailleurs 
une erreur psychologique de la 
part elu gouvernement français 
d'adopter rlc telles modalités qui, 
fat alement, font la plus mauvaise 
mq)ression s11r les places étrangè
r es ? En fait, de tels indices pré
parent purement et simplement 
des attaques contre le franc. La 
baisse du ebange se répercute sur 
d'autres- domaines .Cercle v-icieux 
clans lequel la France tourne ... 

L'« Euro11C Nouvelle n de cette 
semaine résume les vues formu
lées par l'Institut Scientifique de 
Hecherches Economiques de Pa
ris, organisme dont l'objcctlvitt5 

ne fait pas cle cloute. 

· Un llt, dans ce document, que 
l'ac.tiv.ité économique est station-

uail'e en France, mais que, ce
pendant, à la légère amélioration 
qui s'est manifc•stéc ù. la fin d'oc
Loure a succédé une bmsse lente. 

Il est d es occasions perdues qui 
ne se rathupe11i point. Nul clou
te que la France n'en ait laissé 
echapper beaucoup depuis Ja nre
mière dévaluation, celle de fin 
septembre 1936, y es l-i l notam
ment précisé ... 

Le marasme de l'économie fran
çaise vient, Cûlltiuue l'lnsiituL, de 
l 'insécurité des entreprises, de la 
lllllJtu.Liou ete la ealJacité de pro
c!tlcti.oll, résultant des 40 heures, 
eL des emprunts massifs de l'Etat. 

La politique suivie depuis le 
mols d e juille! llar M. Camille 
C:lu:nlletnps r est c la seule possible, 
mals le problème clos finances pu
bliques ct emeu re angoissant. Le 
déficit du budget pour 1938 attein
dra plusieurs 111illiards, et si l e 
Gouvernement prévoit devoir em
pruuter 28 milliarcls, ce total est 
probablement très inférieur à la 
réalité. 

D'où il résulte- C'L c'est la con
clnsitln .à laquelle aboutit l'Iusti
Lut - que, seule, une augmenta
tum de la durèc elu travail per
mettra un accmisscment des re
cettes budgétain·s ct le maintien 
ou le relèvement elu niveau de vie 
actuel. 

Avec cela, il fnuclrait peu pour 
que la France rcprrnn_e ! Un peu 
de tranquillité politique et socia
le, et l'on vf'nall le n~tour dP.s 
capitaux, les rcl1éances du Tré
sor nutnrclleme11t reglécs et la 
valeur du fran c C\'Sser d'ètrf' in
certaine . .. 

En Ma•·ge 
des Evéne'ftents 

d~Autriche 

(Su ite de la page 3) · 

Car l'Autriche, abandonnée par ceux 
qui s'étaient déclarés ses protecteurs, et 
craignant le courroux de Hitler capi
tulerait d'autant plus facilement que 
l'Allemagne est de loin le premier 
client et le premier fournisseur de 
l'Autriche. Celle-ci oserait-elle ;tenir 
tête à un pays qui lui achète annuel
lement pour 150.000.000 de schillings 
de ses marchandises, et qui pourrait 
lui en acheter bien davantage si les 
deux pays resseraient leurs liens grâce 
à l'union douanière ? Les Allemands 
ont besoin de fer et de bois. L'Autri
che en possède en grande quantités. 
Les Autrichiens manquent de charbon. 
Ils peuvent en accroître leurs impor
tations d'Allemagne. Ces seuls exem
ples nous montrent qu'une union 
douanière austro-allemande auraient 
des avantages certains pour les deux 
pays . 

Mais l'Autiche est-elle prête à payer 
ces avantages aussi précieux soient
ils, de sa liberté ? Les événements de 
ces derniers jours, semblent prouver 
le contraire. Les Autrichiens patriotes 
se ~ont ressaisis. Pourront-ils dégager 
leur pays des tentacules allemandes ? 
La question est aussi bien d'ordre po
litique que d'ordre économique. Que 
les nations occidentales agissent éner
giquement et reviennent surtout à 
l'idée d'un rapprochement économi
que entre les nations danubienne3, 
l'Autriche pourrait être sauvée. Sinon, 
elle est condamnée à disparaître en 
dépit de toutes la résistance dont elle 
pourrait faire preuve. 

Edgar Anzarut. 

L'UNIO FONCIERE D'EGYPTE 
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CAPITAL : Lstg. 500.000 entièrement versé 

Siège Social: LE CAIRE- 8. rue Cheikh Aboul Se_baa 

Amélioration terres .agricoles -

Exploitation 
GÉRANCES URBAINES ET RURALES-

LOTISSEMENTS AVANCES 

CONDITIONS SUR DEMANDE 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 



12 LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE ET FINANCIERE 
-------------- ------- ---·- ---------- ·--------- ·- ---------- .. 

Ch r o n ique des Assuranc es 

L'ACTION DIRECTE DE LA VICTIME 
CONTRE L'ASSUREUR 

DE L'AUTEUR DE L'ACCIDENT 
i..a question, longtemps controver

sée, de savoir si la victime d'un ac
cident peut agir directement contre 
i cn~sureur de l'auteur responsab!~ de 
''c.• cident a été, on le sait, rôsui.F', 
et de façon formelle, par un impor
tant arrêt du 18 avril 1935 de la 2me 
Chambre de la Cour, présidée par C. 
van Ackere, dont nous avons repro
ciuit les motifs. 

A cette matière, qui avait déjà par 
le passé retenu à plus d'une reprise 
notre attention, nous avons, à l'occa
sion de l'arrêt du 18 avril 1935 dont 
nous donnions l'analyse, et tout en 
rappelant l'économie d'un arrêt du 15 
juin 1932, qui dénotait les dispositions 
de la Cour entièrement favorables à 
la thèse de l'action directe, contrai
rement à un arrêt antérieur, unique 
du reste, du 27 mars 1930, consacré, 
tout en marquant le point, une étu
de critique d'ensemble. 

Cette jurisprudence vient d'être, de 
façon fort intéressante, confirmée dans 
son principe par un arrêt du 19 jan
vier 1938 de la l re Chambre de la 
Cour,, présidée par M. J.Y. Brinton. 

Si, en effet, l'action dirigée contre 
l'assureur fut déclarée mal fondée, sa 
re.cevabilité, par contre, s'appuya sur 
les motifs mêmes de l'arrêt du 18 
avrii 1935. 

Said Elias Aon avait assuré sa fa
bnque de savon auprès de The Em
pro'yers Liability Assurance Corpora
llor; il s'était notamment couvert à 

.concurrence d'une somme d e L.E . 
1.000, du risque du recours en respon
sabilité qui pourrait être exercé con
tre lui, en base des art. 21 2 e t 213 
d•.1 Code civil mixte, par un voisin, 
er. cas d'incendie. 

01, le feu s'était déclaré dans cette 
sG-!onnerie, et il avait pris également 
_nan~ l'immeuble voisin occupé par 
Mahmoud bey Niazi, et appartenant 
c..u.< Dames Sayeda Aly Hassan Serag 
d Badia Bent Ahmed El Kiachi. 

Locataire et propriétaires de l'im
;r.euble voisin assignèrent en domma
ges tant les Hoirs Said Elias Aon, 
~eur auteur étant décédé), que The 
;:.mployers 'Liability Assurance Cor
poration. 

, • Ils soutinrent que le feu avait écla
te dans la savonnerie et s'était propa
gé chez eux, et ils s'employèrent à 
établir la faute du fabricant du savon. 
. Pour ce qui était, ajoutèrent-ils, de 
la recevabilité de leur action à l'ég ard 
de l'assureur, la jurispruden ce de la 
Cour l'avait .catég oriquement é tablie. 

Les experts Toplis et Harding, com
m lf. aux soins de rechercher la cause 
d'un sinistre qui semblait avoir écla
té en même temps dans la savonnerie 
et dans l'immeuble voisin, déclarèrent 
en leur' rapport , que, malgré leurs 
recherches, ils étaient demeurés im
puissants à la découvrir. 

T:,e Employers Liability Assurance 
C'.:lrporation excipa de l'irrecevabilité 
cle l ocl!on en tant qu'elle était diri
g.§e ce-n tre elle, soutenant que nul 
li .;J n de droit n'existait entre elle et 
le> dE'''1andeurs. 

Le· Tri:tunal Civil du Caire, 1e 16 
juin 1932, déboutait les Dames Soye
da Aly Hassan Serag et Badia Bent 
Ahmed El Kiachi ainsi que Mahmoud 
bey Niazi. 

Ceux-ci ayant interjeté appel, la 
lre Chambre de la Cour, présidée par 
M. ). Y. Brinton, prononça, le 19 jan 
vier 1938, un arrêt de confirmation. 

Sur l'action directe dirigée contre 
l'assureur, toutefois, la Cour, après 
avoir rappelé que c'était là une ques
tion qui avait donné lieu à une cer
taine divergence d'opinions en juris
prudence mixte , en avait préalable
ment retenu la recevabilité, << conformé
ment à son arrêt du 18 février 1935 
et aux considérations longuement dé
veloppées dans son arrêt du 15 JUill 

1932, lequel, bien que n'ayant pas 
résolu la question (pour s'arrêter à 
l'existence, en l'espèce, d'une action 
oblique), a exposé en détail les ar
guments qui conduisent à la solution 
présentement adoptée par cette 
Cour ». 

A cet égard, dit-elle, il convenait 
simplement de rappeler les raisons 
qui permettaient de faire application 
en la matière des principes de la sti
pulation pour autrui. 

Et la Cour de rappeler que «le but 
de l'assuronce, l'effet pratique de cette 
convention, n'est uutre que de ga
rantir effectivement l'indemnisation de 
la victime, faute de quoi le but pour
suivi par l'assuré d'écarter toute ag
gravation de sa situation ne serait 
pas atteint, considération qui conduit 
logiquement à la conséquence que la 
véritable intention de l'assuré - et 
la cause déterminante de sa volonté 
- lut de créer au profit de la partie 
lésée un droit propre sur l'indemni
té» . 

Mais encore faut-il que la victime 
ait elle-même action contre l'assuré, 
la responsabilité de ce dernier - con
dition du recours contre son assureur 
- dépendant de ce principe retenu, 
la preuve d'une faute . 

Or, on l'avait vu, il résultait du 
rapport des experts que la cause du 
sinistre demeurait inconnue. 

Quant aux arguments présentés par 
les appelants, à qui la charge de la 
preuve incombait, ils ne reposaient, 
dit la Cour, que sur de pures hypo
thèses. 

Ainsi dcnc, tout en retenant en prin
cipe la recevabilité de l'action direc
te contre The Employers Liability As
surance Corporation, la Cour n'en d é
bouta pas moins les appelants de le u r 
action dirigée tant contre cette der
nière que contre les Hoirs de feu Said 
Elias Aon. 

~------- - - - - - - - ----------- -- ;""';'"'--------~-- - -- - -- -- - - ----- ------- ---- - -- - - --- ----- - -- - ---

BANCO ITALO EGIZIANO ! 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 1: 

du 
Toutes 

Correspondants 
Trésor Royal Italien 

les Opérations de Banque . 
--.------- - .-- --- --- - - -- - -- -- - -- - ------- -- - - - - .J-- ;s_ :S-.::'2 
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REVUE DE LA PRESSE A"RABE 
---------------------.·----------------------

La nécessité 
d'une réforme fiscale 

C'est l'Ahram qui souL·igne no
t?·e besoin de p1·océcli~1· sans Teta1·d 
à une TéfoTme elu régime fiscal. 
Jl éCTit dans Un éclitOTÎCÛ : 

On peut dire que le Gouverne
ment égyptien, entre deux Cabi
nets qm se succèdent, ne suit pas 
une politique économique stanle. 
Dans son économie comme dans 
ses finances, il adopte la même 
attitude : troubles, ébranlements 
entre les diverses orientations. 
Aucune politique préconçue ne 
s'intéresse au présent ni à la li
gne de conduite prévoyante vers 
l 'avenir. Si on peut suppol"Ler les 
inconvénients de l'instabilité de la 
P.olitique .sanitairE eL de la poli
tique agncole, Je fait de laisser 
la politique économique évoluer 
sur de.:; bases instables sans avoü· 
un but déterminé recèle des dan
gers graves et sérieux. C'est que 
les finances conu11c on elit, sont 
les nerfs de la vie. Que feroHs
Ilous clone si les fond.:;. s'épuisent? 
Reviendrons-nous comme nous 
étions au siècle dernièr, plongés 
dans des dettes de manière à rui
ner le pays ? Serons-nous oblirrés 
d'emprunter et de subir tout o ce 
qn 'un débiteur en faillite doit 
supporter comme mesure de liqui
dation ? 

Le pays fait aujourd'hui face à 
un .défici.t lmdgél aire qui dépasse 
'ro1s mlllwns de livres. Toute 

persol}-ne qui se rencl compte des 
réahtes des choses n'est pas sur
prise de 1 'imprévu de ce déficit. 
Nous dirigeons toujours les finan
ces du pays a\·ec les mêmes mo
yens que nous employions avant 
que le Traité ne nous impose ses 
nouvelles responsabilités. Bien que 
la période nouvelle nous demande 
une grande compres lon dans les 
dépenses et des ressources plus 
vastes, nous avoJts conservé les 
manifestations de prodigalité sans 
avoir réussi à aménager de nou
velles ressources. 

Le problème est difficile à ré
soudre. L'Egypte n'est pas le pre
mier Etat indépelldant qui a sup
porter les charges de sa défense 
nationale. Mais cJJc est peut-être 
le nouveau pays qui veut sauve
garder l'équilibre de son budget 
après l'indépendance comme elle 
le faisait avant d'avoir de telles 
charges. De là l'embarras et le 
déficit sensible dans le budget. 

· La première question à se po
ser en Egypte est de savoir si 

toutes les classes cle la nati.on son L 
équitablement et également sou

mises aux impôts. 

La réponse à cette quesLion 
n'est pas difficHe. La répartitioH 
des impôts est faite en Egypte 
d'une manière étrange parce 
qu'elle penche beaucoup d'ml côté 
n.lors · que l'autre en est exempt. 

Un des facteur.:; de ta stabilité 
économique et peul-être JJlê1ue Ja 
hase de cette stabililé, est J'égali
té des citoyens elevant 1 'il1l})Ôt. 
" Adam Smith " en parle en di
sant que les sujets de n'importe 
quel Etat doivent participer aux 
dépenses ùu gouvernement, cha
cun selon sa capacité, c'e t-à-dire, 
suivant les revenus dont il c\jspo
se en étant sons la protection de 
l'Etat en question. Ajouter à cela 
que les impôts doivent être fixes 
cl leur valeur connue <l'avance. 
lis doivent être payés en des 
lemps convenables. 

La modification elu régime fiscal 
en Egyple a besoin elu courage et 
<le hardiesse. Il faut répartir les 
c llarges financïères a v cc équité et 
égalité entre tons les individus 
qni jouissent de la. pmtcction de 
l 'Etat, (JUi exercent lem· activité 
sons son ombre cl qui réalisent 
letn·s bénéfices gr:\cc à la sécnri
Lé ct à la sùreté a~snrécs par l'E
tat. 

Le Gouvernement trn.vaille-t-il 
dans cc sens ou craint-il cle mé
contenter certaines classes influen
tes ? Est-ce pour cela qu'il pré
fère accabler les classes pau,-res 
f'l laisser la situai ion économiq11c 
en Egypte avec ce caractère 
étrange clans le cuclre duquel cer
tains paient tout, alors (ll.lC (l'au
tres ne paient rien ? 

L'économie ne con11aît pas d 'hé
silaLions. Les lois économiques ne 
connaissent point d'amitié Jll d'é
gards. Elles ne cèdent devant per
sonne. Elles peuvent sc dresser 
d'elles-mêmes si les individus el 
les gouvernements ne les redres
sent pas. Dans le premier cas, cl
les aboutissent à lcnrs buts par 
des moyens susceptibles cl'ébran
ler la sûreté générale en empê
chant le gouvernement clc domi
uer complètement les affaires fi
nancières elu pays. 

Veut-on nous voir arriver ù 
_ cette étape ou bien compte-t-on 
s'armer de la fermeté et elu cou
rage nécessaires pour bouleverser 
Lous les anciens moyens ct recou
rir à de méthodes nouvc•Jles. Ces 
méthodes d'une 11alion indépen
dante qui doit protéger sos fron
tières cl assurer la prospér1t é elu 

peuple en luttant contre le chôma
ge et la pauvreté, et en établis
sant l'équilibre économique entre 
les classes. 

Quant à recourir aux réserves 
pour combler le déficit cl u budget, 
c'est une politirrue dangereuse. 
Elle est inadmissible si on peut 
évite1· ce recours. Parce que l'E
gyl)~C peut assumer seule la dé
rense cie son territoi r e. C'est une 
charge 1 out à fait naturelle. Elle 
aurR.it tlù s'en occuper clcpuis des 
dizai11cs d'années, si ce ne fut 
l'occupation militaire hrilanniqnt. 
qui l'en a empêché. 

Nous devons donc penser à 
d'autres moyens d'équilibrer le 
budget. Ces moyens ne sont pas 
inconnus. Mais leur exécution a 
hesoin cl e courage et de fermeté. 
ll vaut mieux mécontenter une ou 
plusieurs ,classes plutôt que d~ 

laisser le pays aller à la ruine, 
perspective qui fera le méconten
tement unanime. Ce serait le dé
luge où tout pourrait sombrer. 

ous avions déjà elit que le dé
ficit était le premier son elu toc
sill. Reste à savoir si nous allons 
le laisser poursuivre son glas fu
uèhre ou bien si nous comptons 
11ous réveiller de notre torpeur 
pour travailler avec fermeté, for
ce et célérité. 

C'est. l'avenir proche qui s'occu
pera (le répondre. 

Les oeufs égyptiens 
à l'é tranger 

nu Mokattam : 

Le commerce des oeufs s'est 
sensiblement développé en Egyp
lc durant ces dernières années. 
En même temps les exportations 
ont trouvé des débouchés à l'étran
ger pour ce produit égyptien. 

Cependant les importateurs ont 
formulé des réserves sur le man
que de soin apporté à l'emballage 
tles oeufs et à leur grandeur. Le 
mi11 istère elu Commerce vient de 
classer les oeufs qui seront desti
nées à l'exportation d'après leurs 
qualités. 

li est question d'autre part de 
créer une Bourse pour les oeufs 
clc façon à en fixer quotidienne
ment les prix d'achats et de ven
tc ct prévenir ainsi les manoeu
vres spéculatives. Celte institution 
aiderait dans une large mesure le 
commerce d'exportation. 
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S.A. DE ,W ADI KOM-OMBO 

Les actionnaires de cette Société 
sont convoqués pour le 9 mars 1938 
en As:>emblée Générale Ordinaire, au 
cours de laquelle les comptes sui
vants arrêtés au 31 décembre 1937 
leur seront soumis. 

Actif. - Domaine L.E. 1.195.813 
(i.l97.372); Comptes-courants 18.722 
(19307); Portefeuille 47.273 (37.772); 
Débiteurs pour ventes de terres 32.232 
(29.463) ; Magasin 54.010 (49.020) ; 
Produits des cultures 69.597 (26.690) ; 
Emblavures prochains exerc. 124.511 
(116.794); Caisse et Banque 6.022 
(5.086) ; Céréales pour compte de 
Tiers 3.658 (38.741); Dépôt Statutaire 
9.750 (8.775); Titres (Dépôt) 82 (0) ; 
Total LE. 1.501.712 (1529.600). 

Passif. - Capital L.E. 1.170.000 
( 1.170.000) ; Réserve générale 100.000 
(100.000); Fonds Amortissement 60.000 
(60.000); Provision pour indemnité du 
personnel 19.000 (16.000) ; Report à 
nouveau des actions 8.898 (9.988) ; Re- · 
port à nouveau des Parts 91 (22); Di
videndes à payer 863 (649); Comptes
courants 98.414 (73 345) ; Dépositaires 
céréales 3.658 (38.741); Dépôt statu
fair~) 9.750 (8.775); Recettes prochain 
exercice 10.798 (16.203); Titres (D~pôt) 
.82 (0) ; Profits et Pertes 105.226 
(100320); Total 1.561712 (1529600). 

Compte Pertes et Profits. 
Recettes. - Cultures chétoui L.E. 

45 367 (47.725); Canne à sucre 104.386 
(95.710); Coton 2.426 (1.823) ; Cultures 
séfi 10.640 (3.041); Divers 502 (1.309); 
Total L.E. 163.323 (155.608). 

Dépenses. - Frais généraux d'Ad
mimstration 27.645 (26.688) ; Dépenses 
d'entretien 7.481 (6.666); Impôts 19.652 
09.713); Affaire Daraw 319 (221); Ré-
serve indemnité persbnnel 3.000 
(2.000) ; Bénéfices nets 105.226 
1100.320); Totar 163323 (155.608). 

Ainsi que nous avons indiqué, il Y 
cr deux semaines, le coupon de l'ac
tion a été fixé à P.T. 27.3 et celui de 
la fondateur à P.T. 125. 

+t+ •!• +!-+ 
SOCIETE EGYPTIENNE 
POUR L'EXLOITATION 

DE MINES ET CARRIERES 
(S.A.E.) 

Entre : 
Hussein Sabry pacha, aclm~nis

trateur cle socié 'és, .égyptien (500 
acllons). 

Edouard Cossery bey; avocat, su
.wt égyptien (500 actions). 

Fahmy vVissa bey, sénateur. 
!\g~·ptien (500 actions). 

Alexandre Ralli, administrateur 
de sœiétés, hellène. (500 act:ons). 

Hag. Oscar G-rasso, commerçant, 
italien, (750 actions). 

Aldo Raze li, i11génienr. italien, 
(2.000 actions). 

Cav. Uff. Cgo Dessberg, ingé
Hienr, itaJ:en, (2:50 actions), 
a élé constitué une Société Anony-

me sous la susdite dénomination. 
Cette Soc1été aura pour objet la 

recherche, l'.étude et l'exploitation 
d o toutes mines, s ites miniers ou, 
ca!Ti.ères en Egypte, au Soudan et 
à l'étranger, l'extraction de tous 
minerais et lem· vente et la créa· 
tlon d'usines pour le traitement 
des 1uluerais extraits, leur manipu
la1ion ou leur transformation. 

Elle aura son siège et domicile 
.l égal .à Alexandrie. 

Son capital social est fixé à 
vingt mille tvres égyptiennes 
( L. E. . 20.000), repr,ésenté par cinq 
mille (5.000) actions de livres 
égyp tiennes quatre (L. E. 4) chacn, 
ne. 

S.A. EGYPT IENNE 
DE CONSTRUCTIONS (EGYCO) 

Entre : 
Hussein Sabry pacha, ancien 

Gouverneur, Egyptien, (1.000 ac
tions); 

. Aluued _Naguib El Hilali bey, an
C.ten nnmstre, Egyptien, (1.000 ac
tions); 

C!:·arley Bouchara ;Hanna, pro
pne ~ aire, Egyptien, (1. 000 actions)_; 

Banco Italo-Egiziano, Société 
Anonyme Egyp1ienne, (4.000 ac
tions); 

_ Ing. Lorenzo Mizitano, ingénieur, 
Ihlien, ( 1. 000 ac ti ons); 

Freddy Salama, négocian t, Ita
lien, (1 .000 actions); 

Doit. G.isberto Dolci, sous-direc
teur de banque, Italien, (1.000 ac
tions); 
a ét.é constitué une Société Ano
Hyme sous la susdite dénomina
tion d'une durée dg vingt années. 

t.:ette Société aura pour objet 
l'entrepr!.se et l 'exécution en Egyp
i e et à l'.étranger de travaux pu
blics et privés, maritimes et ter
restres, tels que ponts, chaussées, 
rou tes, chemins de fer et autres 
voies de communication; barrages, 
canaux et autres travaux d'irri; 
gation; construction de ports ma
ritimes, fluviaux et aériens ; im-. 
meubles de rapports, entrepôts, 
hangars, silos et autres; ainsi que 
1 ouLes opérations commerciales et 
fiancières se rattachant directe
ment ou indirectement à son ob
jet. 

Elle aura son siège et domicile 
légal à Alexandrie. 

Son capital social est fixé à qua
l'ante mille ]·ivres égyptiennes 
(L. E. 10. CiOO), représenté par dix 
mi.lle (10.000) actions de Livres 
Eg:vpiirnnes quatre (L.E. 4) chacu
ne. 

NATIONAL BANK OF EGYPT 

Les bénéfices bruts pour l'exercice 
L93:1 atteignent Lst. 938.843 contre Lst. 
948.106 l'exercice précédent. Les frais 
généraux et l'allocation au Conseil 
d'Administration absorbent Lst. 479.268 
contre 475.220, laissant un solde dis
ponible de Lst. 549.574 contre 472.885. 
A ce montant, il faut ajouter le re
oort à nouveau de Lst. 229.869, ce qui 
permet de distribuer le même divid;;n
de que l'année dernière, soit Lst. 
l.l 0/- et de reporter à nouveau Lst. 
239444. 

EGYPT IAN WORKS 
& CONSTRUCTION COMPANY 

S.A .E . 

Entre ; 

El-Ferik s:r Charlton W.. Spinks 
pacha, suj ct britar>nique, (250 ac
tions); 

Victor A. Adda, banquier, sujet 
égyptien, (2.250 actions); 

Joseph A. Adda, banquier, sujet 
l')gyptien, (1. 750 actions); 

Fernand C. A. Adda, banquier, 
sujet égyptien, (1 .700 actions); 

Silvio Pinto, commerçant, sujet 
italien, (1.750 actions); 

Ezio Pinto, commerçant, 
italien, (1.750 actions); 

sujet 

AttiEo Pinto, commerçant, sujet 
italien, ( 1. 750 actions) ; 

L. A. Maz:n, ingénieur, citoyen 
français, (250 actions); 

Fahmy Wissa bey, propriétaire. 
sujet égypt:.en, (250 actions); 

Mohamed Farghali bey, commer
çant, sujet égyptien, (500 actions); 

Frank 'Villiam Cramer J=toberts, 
ingénieur, sujet britannique, (250 
actions); 

a été constitué une Société Ano
nyme sous la susdite dénomina
tion d'une durée de cinquante (50\ 
années. 

La Société aura pour objet l'en
treprise et l'exécution de travau'\: 
publics e t de constructions civiles 
et privées de toute nature, en 
Egypte ou à l 'étranger, ainsi que 
toutes cpérations y relatives. 

Elle aura son siège et domicile 
!.éga l :3, Alexandrie. 

Son capital est de livres 
t.:cnnes cinqun.ntc mille 
50.000) 1 eprésenté par 12.500 
mille cinq cenis) ac .ions de. 
Egyptienne quatre (LE. 4) 
ne. 

égyp
(L.E. 

(douze 
Livres 
chacu-
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ASSOCIATION DE PORTEURS 
DE VALEUR MOBILIERES 

EN EGYPTE 
Nos lecteurs se souviennent que le 

Il novembre écoulé, une Ass:emblée 
Générale qui s'est tenue au Palais 
de la Bourse Royale du Caire a créé 
une Association de Porteurs de Va
leurs J\.Iobilières en Egypte. 

Le Comité nommé à la dite Assem
blée, après différentes prises de con
tact a tenu une réunion le 23 février 
et . a examme certaines questions 
d'ordre général, et fixé dans la 2ème 
semaine du mois de mars, la date de 
sa prochaine réunion. 

A cette occasion nous rappelons 
que les objectifs de cette association 
sont les suivants : 

a) Grouper tous renseignements af
férents aux conditions de constitu
tion, de fonctionnement, de modifica
tion ou de liquidation de Sociétés 
Egyptiennes ou exploitant en Egypte. 

b) Convoquer toutes assemblées de 
porteurs et constituer ou provoquer la 
constitution entre eux de tous groupe
ments, comités ou syndicats, pour ar
rêter et prendre tou tes dispositions 
pour la défense de leurs droits, re
présenter ou faire représenter les por
teurs tant en Egypte qu'à l'étranger, 
intervenir, s'il y a lieu, en leur nom 
et agir dans leur intérêt par les voies 
amiables ou autres. 

c) Présenter toutes suggestions et 
tous voeux au Gouvernement Egyp
tien, provoquer son -intervention et sol
liciter son appui. 

d) Entretenir des rapports avec 
toute.> institutions similaires à l'étran
ger, et au besoin, fournir à ses ad
hérents tous renseignements relatifs 
à des sociétés existant et fonctionnant 
à l'étranger. 

LE PRIX DE L'ECLAIRAGE 
ELECTRIQUE A ALEXANDRIE 

La Cour d'Appel Mixte a renvoyé à 
l'audience du 14 avril prochain le 
procès pendant entre la Municipalité 
et la Compagnie Lebon au sujet du 
tarif de l'éclairage électrique. 

On sait que des pourparlers se 
poursuivent entre les deux parties 
pour régler J'allaire à l'amiable. 

·~· ·:· •!• 

BrERES BOMONTI 

Lundi après-midi a été tenue l'as
semblée générale ordinaire de cette 
Soc!été . 

Etaient présentes ou représentées 
?.4 .580 actions. 

M. René Ismalum présidait. Me. Cas
daqli faisait fonctions de secrétaire, 
et scrutateurs , MM. -Louis Caillot et 
Moïse Bondi. 

Deux nouveaux administrateurs sont 
nommés : MM. DU. Stikker et Robert 
Lambert, respectivement directeur et 
administrateur de la « Koloniale Brou
werijen Cobra », Amsterdam. 

Les bénéfices nets se sont élevés 
à L.E. 25.527. Le dividende est fixé 
à 6 francs, dont le paiement sera ef
fectué à une clat~ à fixer par le Con
seil. 

LE TAUX LEGAL D'INTERETS 
Il sera réduit à 8% 

Le Comité Consultatif de Législation 
a examiné dernièrement un projet de 
de décret-loi portant réduction du 
taux légal des intérê.ts. Il ra approuvEi! 
et l'a renvoyé au Conseil des Minis
tres . 

Nous ·croyons savoir que • ce projet 
de décret-loi réduit de 9 à 8% le taux 
légal des intérêts, tout en réservant 
le droit du gouvernement de réduire 
ce taux à 7% si les circonstances 
l'exigent. 

L'HUMIDITE DU COTON EGYPTIEN 

La Commission Egyptîenne Interna
tionale du Coton s'est réunie sous la 
orésidence de S.E. Ahmed Abdel Wa
hab. Y ont assisté S.E. Fouad Abaza 
pacha, Hussein Enane bey, Aly Yéhia 
bey et Dr. Lawrence Baies. 

La commission s'est occupée de la 
question de l'humidité du coton qui 
avait été longuement discutée par la 
Conférence Internationale du Coton et 
au sujet de laquelle aucune décision 
n'c•mit été prise. Il a été décidé de 
renvover la réunion à trois semaines 
afin de permettre au Dr. Baies de ter
niner les expériences qu'il a déjà 
commencées à cet effet et de pouvoir 
établir par des chiffres les résultats 
obtenus tant en ce qui concerne l'hu-

rnidité du coton dans ·les èhamps què 
dans les dépôts et les usines d' égre
na_e_ 

La commission êspèré qu'entre 
'r>mps elle pourrd connahre l'avis des 
exportateurs pour êtré 6 même d e 
procéder à une étude complète de la 
question au cours de la prochairte 
réunion. Elle pourra ·ainsi pr.épar.er .la 
note exposant le point de vue de I'E
çrvpte, pour la soumettre à .la pro
chaine réunion de la Commission ln
ternationale qui sera tenue à Berlin 
dans le courant du mois de juillet 
prochain. 

POUR AMELIORER 
LA CULTURE DU COTON 

Désireuse d'améliorer la culture du 
coton, le ministère de l' Agriculturs 
vient de demander au Ministère ' d es 
Communications de vouloir bi·en met
tre à sa disposition un certain nom
bre d'automobiles dotées de micro
phones. en ·vue de tournées à faire 
dans les provinces, pour donner des 
cons eils el des indications aux culti
vateurs au sujet de la culture du 
coton. 

Le ministère des Communications a 
demandé à ses services techniques 
d'étudier cette demande et de lui 
donner leur avis à son sujet. 
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LE MONDE NOUVEAU 
Certaines méditations de l'esprit 

contiennent déjà des acles et il est 
ainsi des études qui tracent les signes 
de l'avenir. Considérées avec le re
cul du temps, ils éclairent une époque 
en procurant sur les évocations des 
sociétés humaines les lumières avec 
lesquelles seront composées les ex
plications de l'histoire. Tel est, sans 
aucun doute « Le Monde Nouveau » 
le magistral ouvrage de M. Isaiah 
Bowman (Payot Edit. Paris). 

Dès le début de l'ouvrage l'auteur 
écrit « Le monde est brisé; sa vie in
ternationale est rompue; il est dans 
un désordre économique général ». 

Cette conséquence du cataclysme qui 
a «retourné» notre milieu politique et 
!;'OCial pose le problème si ardu de la 
reconstruction d'un monde nouveau. 
A vrai dire, le travail est amorcé mais 
de quelle manière va-t-il être pour
suivi au cours des années les plus 
proches? Et les changements qui se 
produiront dans la géographie poli
tique el économique du monde signi
fieront-ils la paix ou la guerre, la 
force ou la faiblesse ? On se pose la 
question avec une anxiété d'autant 
plus vive que, sur le globe, le nombre 
des points dangereux a augmenté et 
que les zones de friction ont cru avec 
le développement des frontières. L'ou-

vrage de M. Bowman est à cet égard 
une mine de documents. Les élé
ments de lous les problèmes de la 
politique universelle qui sont et q ui 
seront encore longtemps à l'ordre du 
jour, s'y trouvent rassemblée. 

En même temps, ouvrage de géo
qraphie, d'histoire ou d'économie po
litique, il donne au lecteur l'occasion 
d'être renseigné sur les bouleverse
ments récents de tant d'Etats, sur les 
àiffi!::ultés qu'ils rencontrent, sur les 
difficultés qui les agitent, d'ordre so
cial, économique et politique. Près d e 
deux cents cartes et graphiques illus
trent cet ouvrage; une figure re p ré
sente les trente-deux contestations ter
ritoriales qui existaient en Europe cen
trale en 1918 et qu'on ne saurait se 
flatter de tenir pour définitivement ré
glées. 

Toutes les constatations de M. Bow
man, énumérées avec une luciditf. 
clinicien, seraient de nature à C.'1traî
ner au découragement; elles ne d on
nent pourtant pas à l'auteur le senti
ment du déclin du monde. C'est que, 
doué d'une vaste culture, il peut pen
"er et s'exprimer en philosophe de 
l'histoire. Aussi la lecture de son 
« Monde Nouveau » en même temps 
qu'elle instruit, laisse une impression 
encourageante. , J.S. 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 25 FÉVRIER AU 4 MARS 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

25 Fév. 

1938 

4 mars 

1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

25 Fêv. 

1938 

4 mars 

1938 
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FONDS D'ÉTAT 
U nif1ée 4 '/c 
Privilégiée 
Bon~.i du 'l~r ésor 

Lots Turcs 
Trib. d'Bg. 3~% 
Tribut d'Eg. 4% 

4~% 

Lst. 
Lst. 
L.E. 
Fr s. 
Lst. 
Lst. 

102 7 ll 
')4 5,13 
10:! 3/8 

100 
1fJ2 ;;:•J 

BANQUES 
Agricult. Bank L s t . 0 [;;~2 

Agricult. Bank, Fond . . . . Lst. 3b 1 1 
Créd it A gr. d'Egypte, Act. 

Ord. . ... . ........ .... .... . . P.T. 495 
Nc.tional Bank Lst. 38 5/8 
Crédit Foncier Egpt. Act. Frs. 
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Crédit Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Créd it F on. Obl. 3~% Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3% Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3!% Em. 

1937 ........... .. ..... . ........ L.E. 
Ban(jue d'Athènes Fr s . 
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part Soc. 
Land Bank, Act. Ord . 
Land Bank, Fond. . . . 
Land Bank Ob. 3!% 

Fr s. 
Lst. 
Lst. 
Fr s. 
Frs. Land Bank, Ob. 4% 

Land Bank, Ob. 4~% 
Land Banlt 5% 1926 

1930. P.T. 

Land Bank, 5% 1927 
Banque Misr 

Lst. 
L .E. I 
L.E. I 

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. 

EAUX 
Eaux Caire, A c t. ...... Frs. 
Eaux Caire, Jouiss .... ... ... . Frs. 
linux Caire, Fond. . . Fr s. 
Eaux Caire, Obi. 4% L s t . 
Eau>. Caire, Obi. 4% Lst. 

791 
1540 
332 
299 

,21 1 /?. 
495 1/4 

96.75 
12 3 /1 

49 11:! 

4 61/64 
48 

457 1/ 1 
70 

876 
105 
104 1/2 

6 23/32 
~{) 

!\.75 
96.25 
96.25 
97.50 

133 
4"1 1/2 

~005 
Jf\0 112 

100 1 / 2 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy .. . .. .... . Lst. 
Aut.-Om. Caire, Act ....... L.E. 
A ut.-Om. Caire, Fd. ..... . L.E. 
t-fenzaleh Canal. Act. P.T. 
Ch. Fer Kéneh, Act ....... Lst. 
Un ited Egypt. Nile L .E. 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Frs. 
Ob. Suez 3%. 3e. série . .. Fr s. 
SU('Z 5 % Fr s. 
Trams Alex., Div. . .. . . . . .. Frs. 
Trams Alex., Act. Jouis. Frs. 
Trams Alex., Ob. 4% ..... . Frs. 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 

1 3/ '"l 
4 
1 

160 
25 21/:JJ 
2 5 116 

654 
66R 
260 

30 1 /2 
490 

77 1 / 4 

11):! l i:i/16 
:14 3/8 

102 3/8 
3 

lOO 
102 3/ 4 

0 5 / :12 
38 1/ 2 

-195 
38 3/8 

789 
1500 
135 1/2 
~98 1/2 
521 1/2 

495 1/4 

96,75 
12 

49 1/2 
4 15/ 16 

47 1/2 
457 1/4 

70 
876 
105 
;o5 

6 23/32 
20 

5,53 exc. 
96,25 a. 
\16,25 a. 
97,50 a. 

132 ] / 2 
429 

3015 
100 1 2 
100 1/ 2 

1 3/8 
4 
1 

lllO 
25 21 / 32 

2 n/ 16 
640 1 /2 
636 1 / 2 
655 
260 
30 1/2 

490 
76 1/4 

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
Dom. Ch. Fa(!l , Jouiss .... Frs. 106 
Gharb. Land Cy., Act. . . . Frs. 1 7 /64 
Gharb. Land Cy., Fd .. . . L.E 0 7/64 
Anglo-Egypt. Land Allot . L.E. 3 9/l'i 
Sté Fonc. d'Egypte . . ... . Lst. 6 1/2 
vVadi Kom-Ombo, Act. Lst. 6 1/2 
'vVad i Kom··Ombo, Fd .... Lst. 36 5/8 
Anglo· P.e lg ia n Cy. . . . . Lst. 0 61/61 

104 
1 7/61 
0 7 / 64 
3 9/1() 
6 9/ 16 
G 31/64 

::!6 5/8 
0 61 / 64 

SOCIÉTÉS U./lJ\10BILIÈRES 
Union Foncière Lst. 
Eg. Enter. et De v. . . .. . . L.E. 
1.::!;. Enter. et Dev. Fd. . L .E. 
Cairo-Héliopolis Frs. 
Cairo-Héliopolis, Fd. L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob. . .. Frs. 
I!.:gypt. Delta Land ......... Lst 
New-Eg-yptian Cy. . . . . .. . . Sh. 
Sté. lm. Gare Caii·e . L.E!. 
Koubbeh Gard ens .. . . . . . . . L .E. 
Cairo Suburban Land . .. L."E. 

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

2:17 1/ 2 
12 5/8 

533 :'J / 4 

1 15/ 64 
lf.)/9 

3 3/16 
2 
2 3/ 4 

2 29 / 32 
4 3/8 
0 3/8 

296 
12 5/16 

536 1/2 
1 7 /32 

16/6 
3 3/16 

2 
2 3/4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery :Frs. 
Cie. Frigorifique L.E. 
Sté. Eg. Irrig., Act. . . .. . . L.E. 
Manure Cy. . L.E. 
Salt and Soda . . .. . . . . . .. . . . Sh. 
Port-Said Salt Sh 
Egyptian Market~ · - ... ·.·.·.·.·.·.· .. Sh: l 

Anglo-Eg. Oilfields, A<-t. Lst. l 
Suc. et Raf. Eg., Ord. Frs.J 
Suc. et Raf. Eg. Priv. .. Frs. l 
Suc. et Raf. Eg., Ob. Frs. 
Suc. et Raf. Eg., Fd. L .E.

1

i 
Elect. Light & Pow . . . . . . L .E. 
Elect. Light Pow Jss .... L.E. I 
Industrie du Froid, Act. L.E. 
Filature Nationale Ord .... Lst. 
Cairo Sand Bricks . . . . . . . .. Lst. 
Imprimerie Misr .. . ...... ... L.E. 
Sté Misr Egr. Coton L.E. 
Plil.trière Ballah L.E. 
A.lexandria Pressing Lst. 
«Al Chark» Cie. Ass. sur 

'a Vie ......... . ........... . .. L.E1 
Soc. Ciments Portland r 

128 
6 1 / 4 
3 7/16 
1 1/2 

44/ 1 1/2 
47/-
25/ 9 
2 3/ 64 

136 1/4 
120 1/2 
492 

3 1/32 
18 3/4 
14 1 / 2 

4 27/ 32 
8 43/ 6l 
4 3/8 
Il 7 / 8 
4. 1/8 
41/2 
8 

6 3-'8 

Tourah . .... .. . ... . . ... . ... P.T. llPO 
Sté Misr Fil. et Tiss. A ct. L.E.

1

• 5 1/8 
The As. Cotton Ginners, Lst. 0 43/64 

H O TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. Lst. 17 1/4 
Gd. Hôt. Ob. Série A. . .. Lst. 109 
Up. E g-. Hot., Nouv. . ..... L.E. 1 1/2 
Up. Eg. Hot., Ob. 5% .. . L.E. 87 1/2 
Egyptian Hot., Ord. Lst. 1 23/32 
Egyptian Hot., Priv. .. . . . . Lst. 9 13/16 

1~8 

6 1/4 
3 7 / 16 
1 1 / 2 
44/6 3/ 4 
46/9 
25/9 

2 3 /64 
134 
120 
492 

3 
18 3/4 
14 1/2 

4 27/32 
8 25/32 
4 
6 7/8 
4 1/8 
4 1/2 
7 15/16 

6 3/8 

1190 
5 1/8 
0 43/64 

17 1/4 
lf.l9 

1 1/2 
87 J/2 

1 23/32 
9 27/32 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRI~ 
DU 25 FÉVRIER AU 4 MARS 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

25 Fév. 

1938 

4 mars 

1938 
/' 
1 

DESIGNATION 

DES VALEURS 
25 Fév. 

1938 

4 mars 

1938 

Empr. M u nicipal 1902 . .. Lst . 
Empr. Municipal 1919 .. . L.E. 
Land B ank Act. . . . . . . . . . . . . Lst. 
~.and Ban k, Fond. . . . . . . . . . L st. 
Land Ban k Obi. 3~% ...... Frs. 
Lan d Ban k, O bi. 4% . .. . .. Frs. 

100 
lOi 

5 
48 

469 
70 

1 
17 1/2 
11 3/4 
5 3/8 
2 3/4 
0 3/8 

lOCl 
104 

4 15/16 
48 1/4 

469 
10 
1 

17 3/8 
11 3/4 
5 3/8 
2 3/4 
o ;ln3 

Delta Lt. R y s., P r iv. .. . . .. 
Alexandria Rami eh .. .... 
Trams A lex., Div. ......... 
Trams Alex., Joulss. . . .... 
Trams Alex., Obi. 4% .. .... 
Press. et Dépôts Act. ...... 
Presses Libres .. ... .......... 
Net et P r essage ············ 
Alex. Pressing .. ........... 
Bonded War., Ord. ......... 
Bonded War., Priv. ·· ······· 
l<'ilature Nationale, Act. . . . 

Lst . 1 15/32 1 15/32 
L st. 1 3/16 1 .3/16 

F r s . 258 260 
Fr s. 31 1/2 31 1/2 
Fr s. 494 494 

L .E. 23 7/16 23 1/16 
L .E . 1& 13 
L .E. 11 29/32 11 25/32 
L .E . 8 5/32 7 13/lô 
L s t. 6 1/2 6 1/2 
Lst. 5 3/4 5 3/4 
Lst. 8 11/16 8 :.!3/32 

Commercial Bank . . . . . . . . . L s t . 
Alexandr ia Water . . . . . .. .. Lst. 
Béhér a, Ord. . . . . . . . . . . . . . . .. . . L .E. 
Béhéra, Priv. . . . . . . . . . . . . . . . . . . Lst. 
Ur b. et Rurales . . . . . . . . . . . . Lst. 
Ur b. et R ura les, Fond. . . . Lst. 
Union Foncière . . . . . .. . .. . . Lst. 
The Gabbary Land . . .. .. L .E . 
La Géran ce Imm. . . . . . . . . . L.E. 

2 27/32 2 27/32 Salt and Soda ... ............... Sh. 44/7 1/2 14/4 1/2 
2 13/32 2 5/16 Port-Said Salt . . . . . . . . . . . . . . Sh. 47/- 46/il 
4 3/4 { 3/i As s. Cotton Ginners ..... Lst . 0 ll/16 0 21/32 

Société Générale 
des Sucreries 

et de la Raffinerie 
d'Egypte 

A v is 

L' Asseml.Jlèe G6nérale Ordinaire 
des Actionnaires tenue au Caire le 
28 février 1938, a voté les répai ti
tions suivantes : 

1.) aux Obligations ordinaires 
Frs. 10, ou P. T. 38,575 en éChange 
ùu coupon No. 58 ; 

2.) aux Actions privilégiées P.T. 
.22, 18 par action ou Lst 0-4-6 1/2 
eu échange oln -::oupon No. 24 ; 

:1.) aux Actiuns ordinaires P.T 
22,18 par action ou Lst. G-4-6 1/2 
en échange du coupon No. 23. 

Les coupons seront payés en 
Egypte en piastres égyptiennes et 
en France les coupons d'actions se
ront payés en Livres Sterling et les 
coupons d'Obligations en Francs. 

Des coupons soumis aux impôts 
français il sera déduit : 

Pour les Actions privilégiées P.T. 
6,366 ou Lst. 0-1-3 3/ 4. 

Pour les Actions ordinaires P.T. 
6,482 ou Lst. 0-1-4. 

En sorte que les dividendes nets 
p.our les comptes soumis aux dits 
impôts français seront : 

.Pour les Actiom privilégiées P. T. 
15,814 ou Lst. 0-3-2 3/4. 

Pour les Actions ordinaires P.T. 
15,698 OU·Lst 0-3-2 1j2. 

Les impôts seront déduits de 
chaque coupon, à moins que le por
lcur avant ses litres hors de 
France :iustifie, à l'un des guichets 
rw:yeurs, soit rar la production de 
son titre même ù l'échéance du cou
pon. soit par un e ctéclaration d'une 
Lanque p-rincipal e, que le titre se 
trouvait dans ses coffres 8 l'é
chéance du coupon. 

(En conformité de la 2ème réso · 
lulion votée par l'Assemblée Géné
rale Ordinnire). 

Pour prrmet tre aux porteurs 
hors de France de faire cette jus· 
lification sans envoyer leurs titres 
en Egypte, nous avons prié la Ban
que de Paris el des Pays-Bas ft 
Bruxelles, le Crédit Suisse à Ge· 
nève et la 1 ational Bank of Egypt 
à Londres de procéder à cette vé
rificat ion dnns le~1rs pays respec. 
tifs. · 

Le.8 clividendes seront pa:rables n 
parttr du 5 mars 1938, pour les cou. 
pons d'Obligations et à partir du 
10 mars 1938, pour les coupons 
d'Actions. 

En France : à la Banque de Pa· 
ri,; et des Pays-BR.s, 3, rue :J'Antin 
à Paris. 

Au Caire : au Siège Socia l, 12, 
rue Cheikh Abou El Sebaa. 

Les porteurs qui désireraient en 
caisser leurs coupons à Alexan(l.J:i.c 
pourront prés en ter leurs borde
reaux à l'Agence de la Société, 4, 
ruP. Tewfik. 

Le Conseil d'Administ ration. 

SOCIETE 
DES EAUX 

ANONYME 
DU CAIRE 

1essieurs les Actionaires sont 
convoqués en AssPmblée Générale 
Ordinaire pour le vendredi 18 mars 
1938, à 15 h. 30, au siège de la 
Société au Caire, à Zal~·r-el-Gam
mal, Boulac. 

ORDRE DU JOUR 
Rapport du Consei l d · Adminis

tration; 
Rapport des Censeurs ; 
Approbat:on des Comptes de l'e

xercice 1937 ; 
Fixation du dividende à distri-

buer ; 
Nomination d'Administrateu rs ; 
Nomination de deux censeurs. 
Pour assister à l'Assemblée, il 

faut être propr'.étaire de dix (10) 
actions au moins, et faire le dépôt 
de ces actions cinq jours au moins 
avant la réunion, au siège de la 
Société ou dans un des Etablisse
ments ci-après, au Caire ou à Ale
xandrie : 

Crédit Lyonnn.:s, The National 
Bank of Egypt, Banque Ottomane, 
The Barclays Bank L td. (D.C.O.), 
Comptoir National d'Escompte de 
Paris, Banco rtalo-Egizüino, Ban
ca Commerciale Italiana per l'E
gitLo, Banque d'Athènes, Banque 
Belge et Internationale en Egyp~ 
te. 

L'Assemblée ne pouvant délibé
rer valablement que si la propor
tion d'actions prévue par les sta
tuts est représentée, Messieurs les 
Actionnaires sont priés de faire le 
dépôt de toutes leurs actions. 
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Chronique de la Bourse des Valeurs 
-------------------------·-------------------------

Le 4 mars 1938. 
Aucun événement particulièrement 

saillant dons la politique internationa
le. On est dans l'çlltente des pourpar-
lers anglo-italiens. · 

Entre temps, on suit avec intérêt le 
développement de la situation inté
rieure en Jl.utriche. Il s'y développe de 
plus en plus un sentiment général an
ti-nazi. Le Cabinet a refusé de rati
fier l' acco~d conclu entre les nazis et 
le ministre de l'Intérieur autrichien, M. 
Seyss-1nquart. D'autre part, des ma
nifestations de nazis autrichiens ont 
été interdites. Ainsi, le peuple autri
chien prouve sa ferme volonté de dé
fendre l'indépendance de son pays. 
Y -parviendra-t-il seul ? Les événe
ments nous le diront. 

Par ailleurs, recevant l'Ambassadeur 
britannique à Berlin, M. Hitler avait 
déclaré qu'avant toute chose il lui 
faudrait des colonies et qu'il n'est pas 
disposé à donner des garanties pour 
l'Autiche. Comme on peut le consta
ter, les exigences de l'Allemagne 
augmentent de plus en plus. Signe 
de temps. On spécule avec ce qu'on 
appelre, en Allemagne, la faiblesse 
de la Grande-Bretagne et de la Fi-an
ce. - Mais Hitler pourrait fort bien se 
tromper. Toute chose à une limite, 
même la plus grande patience. 

Néanmoins, les pourparlers angle
italiens restent à la base de toute 
nouvelle évolution de la situation po
litique internationale. 

Les marchés étrangers restent dans 
l"expectative. La tendance demeure 
calme, mais assez soutenue. 

Notre marché n'a compté cette se
maine que quatre jours ouvrables. La 
tendance y est demeurée assez satis
falsar.te, bien que les transactions ne 
fussen! pas très actives. 

En fin de semaine, on a pu relever 
une certaine fermeté dans le compar
timent industriel. Cela est dû à l'es
poir d'une sauvegarde de la produc
tion nationale, telle qu'elle ressort de 
la politique financière du Gouverne
ment égyptien. 

D'autre part, on est de plus en plus 
rassuré en ce qui concerne la politi
que fiscale future qui, d'après les dé
clarations du ministre des Finances 
semble devoir être assez modérée. ' 

FONDS D'ETAT 

Les Fonds d'Etat égyptiens furent 
fermes. L'Unifiée gagne une fraction 
à Lst. 102 15/16, alors que la Privi
légiée termine à Lst. 94 3/8, égale
ment en gain d'une fraction. 

BANCAIRES 

La National Bank aoanèfonne quel
ques fractions à Lst. 38 3/8. L'action 
Crédit Foncier clôture à frs. 789 con
tre 79L Lq dixième termine à frs. 1500 

contre 1540. Les obligations à lots 
sont fermes. -L'émission - -1903 - clôture à 
frs. 335 l/2 contre 332, l'émission 19 ll 
terminant inchangée à frs. 298 l/2. 

La Banque d'Athènes est plus faible 
à frs. 12 contre 12 3/4. Les Land Bank 
sont offertes, l'action à Lst. 4 15/16, 
en perte d'une fraction et la fondateur 
à Lst. 47 l/2 coutre 48. 

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux du Caire est lé
gèrement plus faible à frs. 429 contre 
431 l / 2. Par contre, la fondateur ga
gne une dizaine de francs à 3025. 

Les obligations Suez ont fléchi sen
siblement. Les 5%, 2ème série, clôtu
rent à frs. 636 l/2 contre 654. Les 5% 
terminent à frs. 655 contre 668. 

Les Trams d'Alexandrie avaient es
quissé un mouvement de reprise, sans 
lendemain. La Dividende clôture in
changée à frs. 260, après avoir at
te int 265. Les jouissances demeurent 
à frs. 30 l/2. 

La part sociale Trams du Caire, bien 
que demandée à frs. 76 l/4, perd un 
franc sur les cours de la semaine 
précédente. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

Lo: jouissance Cheikh Fadl poursuit 
sa course rétrograde, clôturant à frs . 
104 contre 105 3/4. L'action Gharbieh 
Land est offerte à Lst. 1 7/64. L'action 
Kon-Ombo a perdu une petite frac
tion à Lst. 6 31/64. La fondateur reste 
inchangée à Lst. 36 5/8. 

L'Union Foncière est ferme à Lst. 
2 29/32 contre 2 27/32. Les Cairo-He
liopolis n'ont pu maintenir leur avan
ce précédente. L'action clôture à frs. 

296 contre 297 l/2, alors que la fon
dateur fléchit à L.E. 12 5/16 eontre 
12 5/8. 

La Delta Land perd une fraction à 
1 7/ 32. La New-Egyptian clôture à 
sh .. 16/6 contre 16/9. La Sidi Salem se 
maintient assez ferme à - Lst. 0 17/32. 

INDUSTRIELLES 

A part quelques vaJeurs, le com
partiment industriel fut assez ferme re
flétant le sentiment de satisfaction 
provoqué par les perspectives d'une 
protection sérieuse de l'industrie na
tionale. 

La Salt & Soda gagne quelques 
fractions à sh. 44/6 3/4. Par contre, 
la Port-Said Salt est légèrement plus 
faible à sh. 46/9. 

L'action Egyptian Markets est re
cherchée à sh. 25/9. L'Oilfielcfs crôtu
re fer::ne à Lst. 2 3/64. Par contre, les 
valeurs sucrières sont plus faibles. 
L'action ordinaire termine à frs. 134 
contre 137. La privilégiée perd une 
fraction à frs. 120. Quant à la fonda
teur, elle fléchit à L.E. 3 contre 3 3/32. 

La Filature Nationale gagne de nou
velles fractions clôturant à Lst. 8 25/32 
contre 8 43/64. 

L'action Ciments Tourah est inchan
gée à P.T. 1190. L'Âssociated Ginners 
termine également sans changement à 
Lst. 0 43/64. . 

HOTELIERES 

Les valeurs hôtelières n'ont pas su
bi de changement. L'action Upper 
Egypt Hotels termine à L.E. 1 l/2 et 
l'ordinaire Egyptian Hotels clôture à 
Lst. 1 23/32. 

BANQUE- D'ATHÈNES 
(Société Anonyme) 

SIÈGE SOCIAL A ATHÈNES 
ADRESSE TELEGRAPHIQUE BANCATHEN 

Capital entièrement versé . _ . .... Drs. 
Réserves ....... . Dr s . 

SIEGE CENTRAL A ATHENES: 108 Agences en 
ANGLETERRE : Londres, 22, Fenchurch Street. 

EGYPTE: Alexandrie, Le Caire, Port-Said. 
CHYPRE: Limassol. Nicosie. 

BANQUE AFFILIEE AUX ETATS-UNIS: 

100.800.000 
75.200.000 

Grèce. 

NEW-YOR'K: The Bank of Athens Trust Co .. 205, Wc:;t 33rd Str. 
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LETTRE D.E BRUXELLES 
----------------·---------------

(De notre correspondant par•ticulier) 

------------------------·----------
Bruxelles, le 25 février 1938. 

La deuxième quinzaine du mois 
de février 1938 1·estera, dans la 
mémoire des hommes d'affaires, 
éomme une des plus agitées et, 
par moments, des plus angoissan
t~s d'une époque fertile en événe
ments sensationnels. Disons im
médi;üement que cette quinzaine, 
commencée sous de sombres aus
pices, s'est achevée dans une am
b-~ance cl' espoir et même cl' op ti
m1sme. 

Le J?-arché a_ été dominé par les 
évolutwns rap1cles de la situation 
politique internationale. Rappe
lons-en le schéma. Au lendemain 
du 4 f~vrier, qui marque la con
c~ntratwn ~otale des nouvoirs mi-
1I~a1res, chplomatiques et écono-

miques aux mains des diriaeants 
nationaux-socialistes d 'Alle~agne 
le gouvernement raciste de Buca~ 
rest tombe; les négociations italo
britanniques reprennent active
ment. L'opinion internationale est 
pa:tagée entre. la crainte que les 
~v~nements d Allemagne soient 
survis sans délai par un coup d 'é
clat __ sur le plan de la politique 
exteneure ct l'espoü· qu'un rap
prochement entre les gouverne
ments de Rome et de Londres 
sauvegardera le statu quo en Eu
rope centrale. 

Cet espoir, est démenti par les 
déclaratwns du Secrétaire d'Etat 
au Foreign Office. AusslLôt, on ap
prend l'entrevue de Berchtesaa
den entre Je Fuhrer et le Ch~n
celier d 'Autriche. Isolé, le cabinet 
de Vienne cède aux injonctions al
lemandes. L'Italie, abandonnant 
sa position du mois de juillet 1934, 
reste neutre. Le pas franchi sans 
coup férir par le Re·ich vers l'an
nexion de fait de l'Autriche, qui 
lui- ouvre la domination de toute 
la "Zone danubienue, jette un trou
ble profond dans l 'opinion inter
nationale. 

Les commentaires de la presse 
française sont particulièrement vi
rulents et inquiétants. Ils vont 
jusqu'à faire présumer d'une «in
tervention» en faveur de l'indé
pendance autrichienne. A la veille 
du discours du chancelier Hitler 
au Reichstag, l'incertitude et la 
tension sont à leur comble. Le 
discours du Fuhrer allemand est, 
dans un certain sens, pacifique ; 
H définit les volontés du gouver
nemen~ de Berlin; 11 dénombre les 
points de friction qui subsistent; 
il dénonce vigoureusement, sinon 

brutalement, la malfaisance cl 'une 
politique fondée sur des principes 
inapplicables; il s'achève -:- s~ns 
définir avec clarté la sliuaüon 
nouvelle de l'Autriche -par l'an
nonce du réarmement intensif elu 
Reich. 

Aussitôt en posse sion cle la dé
claration du Fuhrer, qui I._:_ejoint 
Incontestablement sur beaucoup 
de points les préférences de mi
lieux conservateurs anglais et qui, 
dans maints pays d'Europe, est 
conforme aux vues réalistes de 
fracttons importantes de l'opinion, 
le cabinet de Londres abandonne 
la poli.tiquc de sécurité collective 
à tout prix et d'éloignement sys
tématique de l'Italie. M. Eden dé
missionne. Les pourparlers avec 
l'ambassadeur Grandi sont re
noués. On annonce la nomination 
au Foreign Office de Lord Halifax, 
négociateur du rapprochement 
anglo-allemand. 

-ti• +!< tJt 
Sans sc dissimuler que la dé

claration au Reichstage n'apporte 
pas de contribution précise à la 
paix, Je marché rles valeurs s'est 
attaché immédiatement à l'heu
reuse significaii.on du renverse
ment soudain de la politique ex
térieure britannique. Tl l'a inter
prété comme une promesse de J-i
quidation du conflit méditerranéen 
- conflit artificiel à bien des 
égards - et par conséquent de 
regroupement des nations essen
tiellement intéressées à modérer 
l'expansion de l'influence alle
mande dans le bassin du Danube. 
Le marché a escompté aussi que 
les mutations intervenues au sein 
du cabinet de Londres comporte
ront un grand retentissement sur 
la situation politique intérieure de 
la France. 

Quoi qu'il en soit, la tendance 
s'est retournée avec toute la vi
gueur que elevait lui imprimer la 
persistanée d'engagements à la 
baisse en ferme et en primes. Le 
" fait nouveau » d'ordre interna
tional a joué comme on avait lieu 
d'en présumer. D'antres faits ont 
d'ailleurs contribué à son action 
boursière. 

Le Gouvernement de vVas.lüng
lon ,constatant non seulement l'i
nexistence de la reprise économi
que escomptée pour le début de 
1938, mais aussi une sérieuse ag
gravation de la crise sous la for
mc de baisse du dollar, change 
derechef cl' opinion et de projet s. 
Il proclame l'insuffisance des _prix 

de base actuels. Il déstérilise d'of
fice et, mensuellement, 100 mil
lions de dollars d'or nouvellement 
importé. Il donne instruction à la 
« Reconstruction and Finance 
Corporation » de meUre en oeu
vre plus libéralement Je solde dis
ponible de ses crédits; il hâte l'e
qamen de la questi.on cles tarifs 
de cltemills de fer; il met à l'étude 
la construction cl'autost.racles, etc. 

Bien que les variations d'attitu
de du gouvernement américain 
aient altéré la confiance que ses 
déclarations inspirent aux milieux 
d'affaires, bien que la justesse de 
son diagnostic en matière écono
mique ait été quelques fois dé
mentie, la Bourse de New-York 
a réagi aux appréciations et aux 
promesses du Président des Etats
Unis. Son mouvement de reprise 
a été appuyé par une hausse des 
métaux non-ferreux, du . caout
chouc et surtout du coton, dont 
la baisse en 1937 avait donné 
le premier signal de la crise ac
tuelle. Des estimaiions plus opti
mistes ont été publiées au sujet 
de l'orientation des marchés m
dustriels et, notamment, par 
l'« Iron Age », qui a fait présu
mer un redressement prochain elu 
prix de l'acier. 

Ajou tons que les pourparlers 
commerciaux anglo-américains ont 
fait naltrc des espérances aux. 
quelles les marchés financiers li
bres ne pouvaient être indiffé
rents. 

Tels sont, résumés et définis 
brièvement, les éléments qui ont 
rléteÎ'miné les tendances boursiè
l·es pendant la quinzaine écoulée. 
lls donnent à constater que les 
facteurs de hausse l'ont emporté 
sur les facteurs de baisse. Une 
analyse moins sommaire des 
mouvements du marché fait appa
raître, an surplus, que l'action 
dc.s éléments de baisse a été as
sez faible. Pendant les plus mau
vaises séances de la quinzaine, 
c'est à peine si les cours prati
<rués se sont écartés des taux de 
compensation établis le 7 février 
<lernier. Par contre, le raffermis
sement a été facile et rapide. 

Il n'est guère douteux que l'a
mélioration des marchés se pour
suivra si les événements interna
tionaux n'y mettent obstacle. Or, 
le moins que l'on espère après 
Lant d 'agitations est une période 
d'accalmie et de nègociations dis
crètes, mais utiles. 

A, W . 
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1.1A. .REVUE COTONNIERE 
----------------------·-----------------------

COTON AMERICAIN 

LIVERPOOL 
Disponible 23/2/38 
Américan 5.25 
Guiza 7 7.84 
Achmouni 6.55 

NEW-YORK 
D ~sroni ble 9.37 

2/3/38 
5.12 
7.61 
6.24 

9.24 

Alexandr ie, le 3 Jllars 1938. 

Ap rès l'effort ·foumi ces d er 
nières senmines Je 1narché améri
cain semble m a rquer· un point 
d 'arrêt. Des altcruances de haus
se et de baisse eur ent pour r ésul
tat un recul d'une vingtaine d e 
points sur les plus hauts niveaux 
atteints la semaine clenlière . 
Somme toute, la réaction fut as
sez modérée si on considère que 
bon nombre d' opérateurs furent 
trop heureux d e trouver une oc
casion de liquider avec bénéfice 
d es positions conservés pa ti em
ment durant de longs mois. 

Il se peut que le monvement de 
réa~ti~n s'accentue rruelque peu, 
ma1s a chaque fléchissement de 
nouvea_ux ach eteurs apparaîtront. 
Il seralt . en effet illogique que le 
plan agncole elu Président Roose
\·elt si laborieuseiJJ Cnt élaboré et 
en vue duquel on avait mobÜisé 
toutes les influences elu Sud fût 
voué à un éch ec complet. Quel
que opmwn que J'on puisse avoir 
sur la valeu1· constructive elu 
" Farm Bill >>, il n 'en constitue 
P.as, moins un fa it nouveau appe
le a exercer un e influeuce sur la 
situation cotonnière. · Son effet 
psychologique persistera durant 
n n certain temps du moins. 

On _commence ù avoir quelques 
précisiOns sur les dispositions es
scnttc ll es elu " Farm l3ill '' · Sa 
mise en vigueur est subordonnée 
ù l 'adhésion d es deux tiexs d es 
agriculteurs. On peut tenir· pour 
certams C{Ue ?eux-ci sont complète
nient raillés a cc projet ct ne mar
"hancleront pas .l eu r vote. Il faut 
donc s'attendre ù une réduction 
rlrastiqu_c de l 'ac réagc.En échange, 
les fermiers rec evront d es ind ernni
tés pécuniaircs.Ccux qui ne se con
fo rmeraJCnt pas aux clécisio.ns de 
1 'Administration seraient privés 
de toute avance et se1·aient ell ou
tre condamnés ü des a m endes. 

Quant au coton gagé sous le 
système du prêt, sa liquidation a 
été différée .à. Juill et 1939, en sor
le qu 'il ne constitue plns une me
nace imminente. ,Pour ce qui est 
de l 'achat de ce coton 11ar Je Gou
vernen1ent en vue de sa revente ù 
un prix non inféri eur à 12 cents, 
il est douteux que cette mesure 
soit mise en application, ù moins 
d'une nécessité urgeute. Le fait 

'lll.e cc coton ne pèsera pas sur le 
niar ché aü cours cle cette cam
pagne constitue déjà une garan
ti e contre une dépréciation exces
sive cl es prix. 

Tout cet ensemble d e mesures 
<JU i ont caractère de Joi r enforce 
-.en sihl emcnt la position du coton 
:1n1éricain. Sans dout e leur carac
tère artificiel leur eulève une 
g r a ncl e partie cl e leur valeur, 1nais 
e lles n'en influenceront pas moins 
les cours pour m1c période plus 
ou moins longue. Peu d'opéra
teu rs seront ellclins à vendre à 
rlécouvelt et de ce fait les contrats 
seront rares. 

Avec les prix haussants le Sud 
a r elâché un p eu son mouvement 
clc r 8tention, mais ses offres sont 
clemeurées quand même mod érées. 
Aussi longtemps que les produc
teur·s m aintien cl ront cette at ti tu
' le, aucune baisse d e grande en
vergure n 'est à craindre. Reste à 
savoir si une accentuation de la 
hausse ne déterminera pas un 
courant d 'offres plus libéral. Cet
le éventualité ne doit pas être 
exc lue, d'autant plus que les pers
pect ives de la consommation ne 
manifestent aucun signe d 'amélio
ration substantielle. 

Tout en croy ant à la fermeté 
·les cours, pour l 'avenir immédiat 
du n1oins, nous som1nes d'avis 
rrue la marge à la hausse n 'est 
pas illimitée. On ne peut pas fai
re absl raction complète d es élé
ments baissiers de la situation qui 
ne manqueront pas d'exercer leur 
i1l'fln•ence en cas d 'une avance 
Lrop r a pide. D'ailleurs le but du 
PrésideHt Roosevelt n 'est pas de 
làch._er la bride à la spéculation, 
mais de provoquer une révalorisa
t ion rai.sonnable des produits de 
la terre, de faç:on à assurer une 
rémunération équitable aux agri
culteurs. Ce but est déjà atteint 
en partie, bien qu'une petite amé-
1 iorat ion ultérieure soit p r obable. 

COTON EGYPTIEN 

2 Mars 24 février 

Contrat~ Sakels: 
Mars Tal. 14.- 14.42 
Mai )) 14.20 14.38 
Novembre )) 14.47 14.90 

Contrats Giza 7: 
Mars ,. 1.3. 23 13.74 
Mai )) 13.29 13.77 
, ovembre )) 13.35 13.71 

r:ontrats Achmouni : 
Avril )) 10.T9 11.18 
.Tu in )) 10.73 11.00 
Octobre )) 10.84 11.18 

t'ne forte réac tion a fait suite à 
la hausse de la semaine dernièrA, 
ct. malgré les tentatives de reprise, 
les cours perdent un terrain appr~· 

ciable sur la clôture de la huitai
JJe précédente. 

Divers facteurs ont provoqué ce 
•fléchissement. D'abord la tenue 
moins ferme de l 'américain. La 
réaction du marché directeur a été 
d 'autant plus ressentie chez nous
que la hausse du coton égyptien 
était uniquemeH1. basée sur les pers. 
pec : lves plus encourageantes du 
cotou américain a la suite elu vote 
,111 " Farm Bill n. D'autre part, 
Je développement des arrivages, 
joint à des fixation<> plus nombreu
ses d e l ' intérieur, ont contr:bu,é à 
modérer l 'enthousiasme haussier. 

Enfin le p eu cl' empressement té
moigné par le. marché à prendre 
livraison des 2.500 cantars de con·' 
trats Giza 7 émis .à la première fi. 
lière de mars, s'es G ajouté aux 
autres facteurs baissiers de la si
tuatiou, en sorte que la clôture fi
nale elu marché se fit clans une at-

mospkère très ternr 
F.n outre, il ne faut pas perdre 

de vue que la position tec.b'nique de 
l'article a été affaiblie par l'.élé
mination du dé<::_9uvert. et par l'ac
cumulation de pos~tions haus· 
sières à la faveur de la récente 
a vance des pnx. Dans ces condi· 
lions, la continuation du mouve
ment de hausse n e pouvait se fai
re sans l'appui rle l'industrie .. Or . 
cet appui fut plutôt médiocre. Il 
y a hien eu une amélioration clf' 
la demande, mais elle n'a pas r1~ 
vêtu 1m caractère général et a été 
neutralise nar l'abondance des of
f rAs de 1' üîtérie ur. 

Une des plus grandes déceptions 
de notre marché, c'est la faiblesse 
elu débouché anglais. A mesure que 
les semaines passent, le déficit de 
nos exportations vers cet important 
c.cntre textile s'élargit. Il est ac
incllement de plus de 400.000 can
tnrs. A quoi tient ce ralentisse
ment dA la demande ? Aux condi
tions peu encourageantes de Pin
rl.ustrifl textile au Lancashire. Il y 
:L longtemps que les filateurs an
~lais se plaignen ' de la diminu
t.ion des affaires, ct de ce fait de 
nombreux métiers ont dû être ar
rêtés. Cette mesure a empêché un 
of,fonclrement des prix des filés et 
1les t.:ssus, mais elle constitue unr> 
source d'inactivité pour le marche~. 

Bien que cette situation défavo 
rable affecte surtout la sedion dn 
coton américain, celle du coton 
.S gyptien y a également sa part. 
comme il résulte elu chiffre mêm r· 
ne nos exportations Il est vrai que 
le stock de coton égyptien est 
tombé à un chiffre assez bas et 
qu'il a besoin d'être regarni, mais 
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ù. moins qu·une parité plus 
favorable des prix ne s',établisse 
avec l'américa:u, les filateurs an
glais auront tendance à faire un 
usage croissant d es cotons exoti· 
ques. 

A la faveur d e la hausse le mou· 
vement de rétention de l'intP.rieu r 
s'est sensiblement relâché. Pour 
les 5 jours ouvrables de la se
maine les a rrh"ages ont atteint 
208.000 cantars. ll est probable que 
\es arrivages sc ma'.ntiendront à un 
rythme élevé, car malgré l'octroi. 
ù'un d élai de ~0 j ours, il ne reste 
plus que 12 semaines avant la till 
de:> figrenages. 

Les expor 'ations de la semaine, 
bien qu11 .satisfaisantes ~ elles· 
mêmes · avec un total de 206.00i, 
cantars, se comparent cependaH' 
défavorablement avec celles ,hl 
J'année dernière. En attendant, 1~ 
déficit des embarquements s'élar· 
gi t de plus en plus ct alte'.n t ac
tuellement près de tiOO.OOO canta rs 
Voilà le véritablf' point noir d e l:J 
situation. 

En résumé, en dépit des facteurs 
hais'.sers de l a si uation nous ne 
croyons pas ù un recul de gr ande 
rnvergure, pour l a simple raison 
que le Gouvernement américain 
mott.r!'l. tout "ll oeuvre pour empê
cher a u effondrcœent clos cours et 
qu'il tâchera. au contraire d'amé
liorPr la base actuelle. Nous_ pou
vonS~ encore perdre du terrain sur 
l 'P.cart. avec l' américain . mais pas 
aH d elà d'un e certaine l :mite. car 
toute rontrac fion des écarts aura 
pour effet une expansion de la d e
mande en coton égyptien. 

MARCHE DES DiSPONiBLES 

Le marché de 1\Iinet-el-Bassal a 
Pnregistré une dimînution d'activi .. 
té. la moyeunc de.-, ventes journa
l il'> res ne d épassant guère 1500 bal
les. U y a comme toujours unr>. 
bonn" demande sur lès variété!' 
~ourtn so'.e et su1' Je. Giza 7, mai!' 
]p>; au tres variétés continuent à 
i'>t r e négligée~. 

Aucun changement. appréciable 
sur· loR primes dont la tendance 
p s t cependant plus facile. 

GRAINE DE COTON 

2 Mars 24 Février 
1\ [ars P.T. 56.9 58.3 
Avril )) 56.7 58.R 
Mai ,, 56.1 58.4 
Juin )) 56.- fi8.6 

Après la fermeté des deux d er 
nières semaines, l e marché de ln. 
graine a esqu'.ssé un mouvement 
rlr. repli en sympatl"'ie avec la fai
blesse cotonnière . L' abondance des 
n rrivages et les offr es plus libéra
lAs de l'intérieur ont cxercr 11nP 
rm:ta in e pression sur les prix ~t 
)Jrovoqué quelques liquldation"'
lw.n ssières. 

l .'articlP cependant demeurP 
sn.in. La demande étrangère ausHi 
hien que locale se maintient sat.is
f:::J isante et les prix peuvent ûirt' 
considérés comme très modérés, en 
comparaison des autres mat:ères 
oléagineuses. Si nos débouché!< 
étaient plus variés ct si nous ne ele
vions pas compter presque exclusi· 

vement sur l'Angleterre, il est ce.t
taln que nous obtiehdr'.ons des ptix 
pltls élevés pout notre graille. 

11 est vrai qu'un progrès a étil 
réal isé cette a nn ée sous le rapport 
tics débouch és, puisque nous avons 
,.russi à placer 100.000 atdebs èn 
drhors de l'Angleterre. C'est qùel
'[lll· chose, mais ce n;cst _pas suffi. 
sant.. Il faul travailler énergique 
ment les autres débouchês, notam
ment l'Allemagne qui avant la. 
gu ene nous prenait près d'un mil
t·nll d'ardebs. 

Aucune ém ission de graine n'a 
Pu lieu ù la première filière ùe 
:\lat·s. Logiquement il ne devr ait pas 
y en avoir, vu la 'Prime dont bé· 
•t4ficient les dispon:bles sur les 
··ont r·ats . Cependant comme les li
rraisons sc font sur la base d'une 
•(tWlité moyenne (buona m ercan
tile ) il sc pourrait que quelqut)s 
rmigsions aient liün en 2ème on 
:kmc filière . 

QLlO' qu'il c rt soit, la marge à 
1:1 baisse est très limitée. Tout re· 
•·ul de" prix serait immédiatement 
mi>' ù profit par l'industrie pour 
i tllcnsificr ses achats. Les exportu.-
1 i<Jns <le la sema:ne ont atteint 
101.000 m'dehs, el le total depuis l e 
rléhut d e la campagne s'élève à 
:):305.000 anlehs, en excédent do 
117.000 ardelJs sur les chiffres cl<' 
J'G nn ét> précédente. Sous ce rap 
pnrt la statistique de la graine est 
hic>n meillcu re que celle du coton. 

Quant D. la cons0mmation locale, 
· a11t à Alexandrie qu'à l'inle1jeur, 
el le sc maint 'ent. :\ nn niveau très 
sat isfaisant. 

BOURSE D!::S MARC~-iANDISES D'ALE=XANDRIE (Contrats} 

Livraisons 25/2/38 26/2/38 28/2/38 l/3 / 38 2/3/38 3/3/38 
o . C. O. 

Sakellaridi:i 
C. O. C. O. C. O. C. o. c . 

Mars 14 .35 14.34 14.25 14.26 14.33 14.20 14.30 14.01 14.12 14.03 Bourse 
Mai 14.60 14 .50 14.<10 14.45 14.48 14.40 14..40 14.30 14.28 14.21 fermée 
Juillet 14.73 14.64 14.52 14.58 14.52 14.47 14 .52 14.41 14.35 14.31 
Novembre 14.9! 14.83 1475 14.67 14.75 14.60 14.66 14.64 14.47 14.50 

Guiza 7 : 

Mars . . ............ 13.72 13.62 13.47 13.47 13.42 13.47 13.53 1343 13.30 13.23 
Mai 13.78 13.68 13.55 13.54 13.53 13.55 13.60 13.54 13.38 13.30 » 
Tuillet ·· ··· · ··· ·· ·· 13.77 13.66 13.54 13.47 13.48 13.52 13.54 13.54 13.36 13.32 
Novembre 13.73 13.60 13.52 13.51 13.46 13.50 13.57 13.52 13 36 13.36 

Achmouni 

Avril 11.17 11.04 10.94 10.90 10.93 10.92 10.98 10.95 10.84 10.81 
Juin ·· ··· · ·· ··· · · 11.09 10.98 10.88 10.85 10.85 10.86 10.93 10.89 10.76 10.74 
Octobre 11.17 n.os 10.97 10.9-3 10.94 Ï0.96 11.03 11.01 10.89 10.85 

GrainelJ de Coton : 

Mars 59.2 58.1 57.8 58.- 57.-
Avril 58.2 58.9 58.5 57.7 58.1 57.5 58.1 57.6 57.- 56.8 
Mai 58.2 58.1 57.5 57.2 57.- 57.- 57.6 5?.1 56.7 56.2 
Juin 58.2 58.2 57.5 57.4 57.2 57.2 57.1 57.1 56.1 56.2 » ············· ·· 

60 .3 59.9 60.5 60.l 59 l 59 .1 ~ Novembre . . . . . . . . . . . . 60.2 60.6 60.4 59.9 
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Co-MMISSION' DE LA B_ûURSE DE MINET-EL-BASSAL_ 

euLLETIN HEBDOMADAIRE 

Alexandrie, Mf'rcredi à Midi le 2 Mars 1938 
-- - -- - -

COTON 
EXPORTATIONS 

1 STOCK Arrivages · -
Angleterre Continent 1 B:rtreme-Orient, Etats-Unis TOTAL Indes, Cb.inc et Japon 

Cantare Ballea Oantars Balles Oaotars Balles Cantar• Ballu Cantate Ballea . Cantars Cantata 

Jemailt •.• 20S.316 10.451 76.434 H.239 104.713 2 . 981 21. 908 1 432 3.164 28.103 206.219 . 2.750.9?2§ 
B&ll. 1937 116.742 12.734 93 .208 26.797 197.7H t3 .3i:{ 97 . 9i>O 1 065 ?.850 53.969 396 750 2 601.892. 

" • 1936 12~.951 4.2 0 30.741 9.196 67.533 1.920 14 . 0;!1 17.597 129.005 2.3n9.398t 
1J.I"Sep.193717. 702.269 242.036 1. 777. 0&9 371.379 2.?44 52 i> 8 9. ~ ?7 659.852 

2 . 261 16 .697 1 
16.525 121.286 719.317 5.302.752 -

•••poqae.l93ô 8. 011. 9!0 286.481 2.094.610 321. 9ô2 2.3?7. 389 166.17-1 ! 1. 220.583 28.100 206.354 802.7t7 5.898.936 -
• • 1935 7.276.171 258.284 1.890 . 459 363.0~3 2.675.?82 d2 .641 60d.830 23.798 174 . 410 727.746 5 3i9.48l. -
Y compris stock~ au 1•• Septembre 1937 Crs 351.455, · au 1er Sept. 1936 Crs. 481:Ul88 ·v au 1•• Sept. 1935 C1s. 442.708. 
Consommation locale du 1•• Septembre 193ï au 23 Février 1938, Achmouni Cantars 34..059, Zagora, 30.95& _Divers 7.647. 
Total Cantars 72.661 ; en outre Crs. 70.833 ont été réexp'êdi P.s à l'intérieur du pays. Ensemble 143.~94 à dëdtiire du -stock. 
Consommation à l'Intérieur du pays du 1er Septembre ·!Çl37 an 23 Février 1938 Cantars 163.3ï0. 
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d'autres ports ~.328 cantars. 

GRA'INES DE c. O_TON_------ TOURTEAUX ~~- HUilfdiGRIINES 
de COTOII 

EXPORTATIONS 
_Arrivages 1 Arrivages 

Angleterre Continent · TOTAL .· STOCK Export. EXport. 

-----
Ardebs Ardebs Ardebs Arçiebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes 

Cette semaine •...•••••.•• 109.597 100.B6t< Jû0.668 1.065.849 ~· . .3. 949 5.369 
[,iême semaine 1937 •••.•.. 58.527 60.347 . o0~347 1.295.638 • .3.6'14 3.3'6\)' 752 

]} ) ~9~6 .. ~ .:. 57:760 - . . ~ - · 919.356· ·t 2:155'. 2.534 
Depuis Jer Septembre 1937 .. 3.324.280 2.205.686 '§9.561 2.305;2471 55 .B<iS"" 1fv.349 1..859 
Ijéme époque Hl36 ........ 3.4~i.:167 2.182.829 l:!.796 2.191.625 46.161 11:!.624 8.359 

1935 ......•. 3.111.342 2.i7L4ï0 39.611 2. :.!11.081 , 55 .• '1·38 10.5.57.8 

Y compris Stock§ au 1•• Septemhre 1937.-Artl. 46.816-·.;. au 1•• Septembre Hl36-Ard. 4.896 tau .1.•• Sept. 1935 . . A rd. ·19.095. 
Consommation locale dl) 1er Septembre '1937 au 23 Févri~ 1938 environ Ard. 669.515 (3) à déduire dtl stock. 

Ptar les Fèves, Orges, Blés, Lentilles, Mais et Oignons. la consommation locale n'est connue respectivement que les . 3i Mars et 30 llqnmbre. 

F~VES 

___ A_rr_iv_a....::g:.....e_s __ l EXPORT ATIO_N_S __ _ 

Saïdi Béhèra u}ngleterre Continent TOTAL 

Cette semaine ••••••••••••••• , 
Même semaine 1937 ••••••••.• 
A partir du 1•• Avril 1937 ••••• 
Même époque 1936 .••••.•... 1 

Stocks 
Stocks 

au 
an 

.1er Avril 
1er Avril 

Ardebs 

278 
182 

41.913 
46.221 

1937 
1936 

Ardeb 

630 
86 

22.915 
24.H54 · 

\ Ardebs Arde·~ Ardebs 

Ard. 
A rd. 

45~· 

2,.20~ 

.397 
38 88 

1.172 1.569 
1.504 1.504 

STOCK 

Ardebs 

63.714 
71. ~7:1 

ORGES 

A rrivagesl E1tport. 

A rdebs Ardebs 

13 
1 .091 1.?.62 

117.624 1 117.703 
196.710 " 1~j;4~ 

Ard. 21.613 
Ar-d. 14.233 

~====================~~~== 
====B~L=~=S==_=_= ~ -LENTILLES --MAIS OIGN_O_N_·S_ 

Cet~e . semaine •••••••••••••• 
Mème semaine 1937 ...••.• ~. 
A partir du 1er Avril1937 ••.. 
Même époque 1936 ...•...••. 

Arrivages J 
-----:----=---:-E--- Arriv. Export. Arriv. E-xport. Arrivages Export. 

A::::s :::::: Ax::r;~ 1 Ardebs Ardeb~ Ardebs Ardebs Crs.1080k Crs. 1080k. 

9.518 1.894 ...+; 140 3 1 218 3f;8 . 
9.467 4.603 01 120' 45 2. 709 1 1.455 

859.08'\ 392.342 123.21H 1 16.067 1 A49 24.031) 1 1. ·188 
726.069 438.'538 3. 784 15.311 481 . 72.395 43.626 

:~5.01z 7.600 
~-~27 
8.321 6.643 
6.659 

Stocks an 1er Avril 1937 Ard. 7.075 Ard. 243 au 1er Déc. 1Çl27 Ard. - au 1er_M_a_r_s-~9-3-8-:c''r-s-.--
Stocks an 1er Avril 1936 Ard. 9.894 Ard. 1.025 au 1er Déc. 193'3 Ard. - au 1er Mars 1937 Crs. -

N.B. L'année ponr les Blés et le~ Lentilles commence le 1er Avril, pour les Maïs le 1er Déc. pour les Oigr.ons Je 1er Mars 
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REVUE DU MARCHE DE GRO·S 
---------------------.•--------------------

Le 4 mars 1938. 

Les marchés dirigeants furent plus 
fermes et les p rix enregistrent une 
certaine plus-value , particulièrement 
en ce qui concerne le sucre. 

Notre place reste ferme, les prix 
ne subissant pas de changement. 

FARINES ET BLES 

La cote à Chicago clôture à 93 5/ 8 
cents contre 92 5/ 8 la semaine der
nière. Liverpool termine à sh. 7/5 3/ 8 
contre sh. 7/5. 

Les stocks visible s de blé aux Etats
Unis et au Canada, suivant des sta
tis tiques du Produce Exchange, s'élè
vent à 119.471.000 boisseaux, en ré
gres sion de 1.620.000 boiss e aux sur les 
orécédente s évaluations 
. D'après une statis tique d e la .Com
mission Nacion al d e Granos y Ele va
dores • , 4 millions 110.000 tonnes de 
blé ont été exportées de l'Argentine 
entre le 1er décembre 1936 et le 30 
novembre 1937 . Le principal acheteur 
a été le Brésil avec 913.000 tonnes, en 
deuxième lieu l'Italie avec 809.500 
tonnes et puis le Royaume -Uni avec 
872.500 tonnes. 

Les prix locaux d e !a fa rine é tran
gère n'ont pas subi de changement. 

La farine australienne non dédoua
née cote Lst. 12.-/ -. . La marchandise 
dédouanée vaut Ls t. 10.12/ 6, plus des 
droits de douane de P.T. 1090. 

La farine américaine non dédoua
r:ée cote Lst. 12.2/ 6 pour le Gold Me
da! et Lst. 16.7/6 pour le Northern 
King. La marchandise dédouanée vaut 
P.T. 180 et 181, respectivement pour 
les deux qualités. 

Le stock de fari n e s dans les Bonded 
d'Alexandr-ie est de 7.733 sacs contre 
7.35.'i s acs de la s emaine dernière . 
C e lui de Port-Said e st de 4.24 sacs 
contre 5.350. 

Après une nouvelle hausse de P.T. 
4-5 par ardeb enregis trée au début 
de la semaine et qui nous fit appro
cher les P.T. 180, une certaine déten
te s'est produite par la suite sur le 
marché, sous l'effet de la déclaration 
de notre Ministre des Finances, con
cernant la prétendue ins uffisance d e 
la récolte et à la suite de l'ordre don
né à la Banque de Crédit Agricole 
d'avoir à liquider les stocks sans re
tard. Le recul est de P.T. 5-6 par ar
deb, :onais nous sommes toujours aux 
environs de P.T. 70 . 

Les gros arrivages de la semaine 
ne pouvaient avoir aucun effet sur 
les prix, car il s'agissait, pour la 
plupart, de blé acheté directement 
par les meuniers aux commerçants de 
l'intérieur entre les mains de qui se 
trouve ce qui reste à peu près de la 
récolte. En voulant soutenir les prix 

par le moyen des avances, aux con
ditwns surtout auxquelles ces avan
ces sont accordées, le Gouvernement 
n'a fait que faciliter l'accaparement. 
Pourquoi permet-on aux commerçants 
de laisser leur blé auprès de la Ban
que pendant 9-10 mois et de venir 
après celà terroriser le marché sa-,, 
avoir même payé ce blé. 

Il nous semble que deux solutions 
se présentent aujourd'hui au Gouver
nement pour résoudre la crise. Ache
ter lui-même du blé et le revendre 
aux minoteries à un prix inférieur en 
le ur fixant le prix de vente de la fa
rine aux boulangers ou bien impor
ter une certaine quantité de blé 
d'Australie. Trois mois nous séparent 
encore de la nouvelle récolte et ce 
n'est _9as peu. 

Les envois de l'intérieur se sont éle
vés à 39.315 ardebs et les derniers 
prix pratiqués sont P.T. 168-170 pour 
le Hindi Saidi moyen, P.T. 164-165 
pour le Baladi Saidi, P.T. 166 pour le 
Hindi Béhéri et P.T. 162 pour le Baia
di Béhéri. 

SUCRES 

A New-York , la cote a repris d'une 
façon satis faisante , clôturant à 224 
c ents contre 221. A Londres, elle ter
mine èr sh. 5/5 l/2 contre 5/3 3/4. 

·:· •!• •!• 
La persistante accalmie dans les 

affaires et une tendance fléchissan te 
des prix ont été les traits caractéris
tiques de la semaine qui s'achève. 
Les cotations plus bass~s de Java 
n'étaient pas faites pour ranimer le 
sentiment du marché à un moment ou 
la demande de sucre disponible lais
se beaucoup à désirer. "Les quelques 
centaines de tonnes sorties des Bon
ded de Port-Said sont allées srajou
ter aux stocks de la Syrie et de la 
Palestine de sorte que la situation ne 
s 'améliore pas beaucoup. Il faudra 
donc attendre que ces marchés soient 
s uffisamment allégés de leurs appro
visionnements actuels . Le sucre flot
tant ou à expédier ne représente que 
des quantités de peu d'importance 
aui ne peuvent pas influencer notre 
place, pourvu que l'origine ne conti
nue pas à baisser son prix. Elle offre 
maintenant le chargement mars-avril 
à Lst. 6 l/2 la tonne ci! Port-Said. 

Les nouvelles affaires . en marchan
dis e prompte pour le transit compor
tent divers petits lots pour les ports 
m;oisinants et ces ventes ont été ef
fectuées à des prix variant entre Lst. 
6 3/4-7 la tonne franco Bonded Port
Saki 

Le marché du sucre égyptien pour 
la consommation a été assez actif, 
mais si les prix du gros sont respec
tés , il est par contre excessivement 
cL:;cile de trouver, pour le détail, des 
ve.ndeurs aux prix fixés par le nou
veau tarif. Ils dema~ent 5 millièmes 
par ocque en plus. On sait que le prix 
d·~ granulé-raffiné ~st P.T. 240 par 

:;"'e àe 80 ocques, celui du concassé 
P.T. 2?A par sac de 64 ocques et des 
tablet'es P.T. 80 par caisse de 20 
OU1UeS. 

RIZ 

Le m.ar::hé continue à se ressentir 
de l'insuifisance de la demande, qui 
fut la cause de nouveaux reculs en
registrés au cours de la semaine qui 
vient d e finir . Le riz glacé baisse à 
P.T. 124 , le Mamsouh à P.T. 116 et le 
Cargo à P.T. 104 par sac de lOO kilos. 
Cette dernière qualité a été traitée en 
q uantités très modérées pour Haïfa, 
tandis q ue le riz glacé est l'objet 
d 'une très faible demande pour l'ex
portation. La demande de riz Mam
souJ-: cour la consommation a été un 
p e u ti-Je il !eure et les échanges sur 
place plus nombreux, cette semaine, 
ont contribué au soutien du prix de 
ce tte q u alité. 

Dans le marché du riz non décorti
qué il n'y a presque pas de change
m e n ts à s ignaler. On parle de P.T. 
700-710 par daribo, mais les affaires 
sont nulles. 

Les cotations pour le riz de Rangoon 
n'ont p as varié. Le chargement mars 
es t offe rt à Lst. 8 1/8 la tonne ci!. 
Port-So id . Le disponible vaut Lst. 
9 l / 2 franco Bonded. Le riz cargo est 
coté Ls t. 6 1/ 2 la tonne cil Port;Said. 

SACS VIDES 

Le ma rc hé des sacs n'a offert rien 
d e saillant, à l'exception d'une très 
lP.oère re orise sur les cotations de la 
se.~ aine ·dernière et pour quelques 
genres s eulement. 

Pour les sacs à coton , expédition 
iui ll e t-ooû l, Calcutta a fluctué entre 
77/ 6 e t 78/ • les 100 sa cs cil Suez, ce 
qui correspond à P.T. 4 13/40 cfouë:me 
payé e, pr ix du contrat août-septem
b re fa culté acheteurs . 

Le ton du marché cas t pLutôt sou
tenu et s 'il y a peu d'acheteurs en 
ce m o:nent. les vendeurs sont aussi 
assez réservés.. · 

Les sacs à oigno.ns sont ~n hausse 
à 47 paras le sac , franco Bonded 
Suez. C'est le seul article donnant un 
certain mouvement sur le marché des 
sacs. Un e amélioration de son prix 
n'e:; t pas improbable . 

Les au tre s s pécialités sont peu de
ma ndé e s, mai~ se maintiennent aux 
mêmes p !Îx qui sont les suivants : 

Sa cs Charg. Dis p. 

lbs. P .T. 
2 1/4 39/ 9 2 11/40 
2 112 45/ 6 2 26/40 
3 l/4 ' 61/- 3 20/40 
5 89/ 6 5 5/40 
5 (extra ) 95/ - 5 19/40 

Le ~ toc'k de sacs divers dans les 
Bonded de Port-Said est de 3.222 b. 
contrE'\ ~ . 053 balles de la semaine de~, 
nière. 
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Procès en cours 
Soalété Ânonymê das Tramways du 

C aire, - 5 mars 1938 : Débats dev. le 
Trib. de Comm. du êaire, sur l'astiôn 
intentée par Victor Rossètlo, tendant 
ali paiement en francs égyptiens, tar:
iés à P .T. 3.8575 le franc, des coupons 
èt oJ::>ligations de 4% de la dite So
Ciét~ dor.t il est porteur. 

Compagnis Universelle du Canal 
Maritime de Sue z. - 7 avril 1939 : 
Débats en appel, dev. la Zme Qh. ÉÎè 
la Cour, sur l'appel interjeté pdr lè 
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 
peur droit que le franc des oblig. 3 e: 
S% de la d:te Cie est le franc 20me 
parliè du louis d'or, d'un poids d'or 
de lô/3lrrtês dè ÇJtamm&, au titre de 
c!e 9ÔO/l000 de firt. 

Land Bank of E:gypt. - 5 mars 1 938 : 
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
.;ement de se libérer autrement qu'en 
francs dépréciés du coupon de ses 
obligations 4 1/2%. 

·:· •!• (• 
.~ 5 mars 1938: Débats dev. le Trib. 

Civ. d'Alex. (lre Ch.). sur l'action in
tentée par L. Savlgndrti et G. Campos, 
tendant au paiement en francs fran
çais, tels que définis par la Loi du 
25/6/28, au poids d'or de 65,5 millig., 
au titre de 900 mill. d'or fin pour un 
franc, du coupon et des obligations 
4 l/2% dudit Etablissement. 

f ·-

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES 
Mercredi 9 mars 1938 

Anglo-Continental Cotton Cy. 
Ass. Gén. Extr. à 5 h. p.m., à Alexan
drie , au siège social, 14 rue Séso3bs. 

Lundi 14 mars 1938 
S.A. des Presses Libres Egyptiennes. 

- Ass. Gén. Extr. au Siège de la So
ciété, 6, rue Chérif pacha, Alexandrie, 
à 5 h. p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

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 Anonyme de W a di Kom-Om

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

Jeudi 10 mars I938 
National Bank of Egypt. A ss. 

Gén. Ord. à 4 h. p.m., au Caire, au 
siège social, rue Kasr El Nil. 
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Lundi 14 mars 1938 

The Menzaleh Canal & Navigation 
Cy. - Ass. Gén. Ord. au Siège de 
la Société, 26, rue Manakh, Le Caire , 
à 3 h. p.m. 

Mercredi 16 mars 1938 
Alexandria Central Building Cy. -

.~.ss. Gé11. Ord. au Siège de la So
ciété, 6, rue de l'Ancienne Bourse, 
Alexandrie, à Il h. a.m. 

Jeu di 17 mars 1938 

Société générale d'Electricité et de 
Mécartique. - Ass. Gén. Ord. au Siè
ce de la Société, 36, rue Fouad ler, 
Alexandrie, à 11 h. a.m. 

Vendredi, 18 mars 1939 
S.A. d es Eaux du Caire. Ass. 

Gén. Ord. au Siège de la Société, à 
Boulac, Le Caire, à 3 h. 30 p.m. 

Compagnie Frigorifique d'Egypte.
Ass. Gén. Ord. au Siège de la So
ciété, à Bouloc, Le Caire, à 4 h . p .m. 

Samedi 19 mars 1938 
S.A. de l'Immeuble de la: Bourse du 

Caire. - Ass. Gén. Ord. au Siège de 
la Société, rue Chérifein, Le Caire, à 
Il h. 30 a.m. 

I.undi 21 mars 1938 

The Gharbieh Land Cy. Ass. 
Gén. O rd. au Siège de la Société, 15, 
rue Kasr el Nil, Le Caire, à 5 h. p.m. 

The Anglo-Egyptian Land Allotment 
Cy. - Ass. Gén. Ord. au Siège de la 
Société, 25, rue Abou! Sebaa, Le Cai
re, à 3 h. p.m. 

The Cairo Land & Financia1 Cy. -
Ass. Gén. Ord. au Siège de la Société 
23, rue Abou! Sebaa, Le Caire,à 4 h. 
p.m. 

L'Union Foncière d'Egypte. - Ass. 
Gén. Ord. au Siège de la Société, rue 
Abou! Sebaa, Le Caire, à 5 h. p .m. 

Mardi 22 mars 1938 
The Cairo Suburban Building Lands 

Cy. - · Ass. Gén. Ord. au Siège de la 
Société, 2, rue Maarouf, Le Caire, à 
li h. 30 a.m. 

Vendredi 25 mars 1938 

The Clothing & Equipment Cy. of 
Egypt. ~ Ass. Gén. Ord. au Siège de 
la Société, à Choubrah, Le Caire, à 
li h. a .m. 

Jeudi 31 mars 1938 

Land Bank of Egypt. - Ass. Gén. 
Ord. au Siège de la Société, Rue 
Stamboul, Alexandrie, à 4 h. p.m. 

NATIONAL BANK OF EGYPT 

Avis 

MM. les Actionnaires de la Na
tional Bank of Egypte sont convoqués 
en Assemblée Générale Ordinaire 
pour le jeudi, 10 mars 1938, à 4 heures 
p.rn ., au Siège Social au Caire. 

ORDRE DU JOUR 

Rapport du Cor.seil d'Administra
tion. 

Rapport des Censeurs. 
Approbation des Comptes de l'Exer

cic& clos le 31 décembre 1937. 
Fixation du Dividende. 
H.,nouvellement partiel du Conseil 

d' Aaministration. 
Ekction des Censeurs pour l'Exer

cic•; 1938 et fixation de leur indemni
té. 

Tout Actionnaire possédant au 
moins vingt actions a droit de pren
d;e part à l'Assemblée, à condition 
de déposer ses actions dans un des 
hE ux ci-après désignés, ou il lui 
~·=r::r délivré une carte d'admission ou 
'ln pouvoir : 

Sr! Egypte, au plus tard le 5 mars, 
19:1;~ Au Caire et à Alexandrie, à la 
Noticnal Bank of Egypt et dans les 
pr:r.cipaux établissements de banque. 
En province, aux agences de la Na
tior,a' Bank of Egypt. 

Au Soudan, au plus tard le 28 fé
vner 1938. 

F:n Europe, au plus tard le 26 fé
vrier 1938. A Londres , à l'agence de 
la National Bank of Egypt, 6 et 7, 
King William Street, E.C. 4. 

A Paris, dans les '!::mreaux de la 
Société Marseillaise de Crédit Indus
triel. Commercial et de Dépôts et du 
Crédit Lyonnais. 

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

Le Gouverneur, 

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 

A vis de Convocation 

Messieurs les Actionnaires de 
l'Union Foncière d'Egypte sont convo
qués en Assemblée Générale Ordi
n aire, le lundi 21 mars 1938, à 5 h. 
de relevée, au Siège de la Société au 
Caire, à l'effet de délibérer sur l'or
dre du jour ci-après : 

1.) Compte rendu de l'Exercice. 

2.) Rapport du Censeut, 
3.) Approbation du Bilan et du 

Compte •Profits et Pertes• . 

4.) fixation du dividende. 
5.) Election d'Administrateurs. 
6.) Indemnités et jetons de présen

ce des Administrateurs. 

7.) Election du Censeur et détermi
nation de son allocation. 

Il est rappelé à Messieurs les Ac
tionnaires que pour prendre part aux 
délibérations de l'Assemblée, il Îàut 
être propriétaire de 5 actions au 
moins, lesquelles doivent être blo
quées suivant certificat produit à l'As
semblée : lo.) En Angleterre et en 
France dans un établissement bancai
re ; 2.) En Egypte 3 jours francs avant 
l'Assemblée dans un établissement 
bancaire du Caire ou d'Alexandrie. · 

Le Conseil d'Administration. 
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