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Les Problèmes d'Actualité 

Le Discours d e Sir E d ward Cool~ 
------------·------------------------

La situation politique internationale. .. La situation économique de I'Egypte 

el la dévaluation de la livre. • L'absence d'un marché monétaire en Egyple. 

Le discours qu'a prononcé ft 
J'assemblée des actionaires de la 
National Bank, Sir Edward Cook, 
C.I.S. C.l.E., Gouverneur de la 
Banque, a revêtu cette année une 
importance toute particulière. En 
effet, en présence des événements 
graves qui troublent la paix mon
diale, il était d'un vif intérêt 
de connaître l'opinion de celui qui 
est à la tête de notre banque d'é
mission sur les problèmes écono
miques et politiques, qui préoccu
pent le monde entier et sur leur 
répercussion en Egypte. · 

La situation politique interna
nat-ionale a retenu toute l'atten
tion elu Gouverneur de la National 
Bank. Sir Edward Cook s'élève 
avec la plus vive énergie contre 
l'esprit particulièrement dangereux 
qui règne en ce mornent en Euro-· 
pe. La lutte entre idéologies a at
teint une accuité extrême. L'Eu
rope " court le danger de retour .. 
ner au Moyen-Age, à son fanatis
me, à ses persécutions et à ses 
guerres de religion " · Cet état cle 
choses a eu l'influence la plus 
désastreuse sur l'évolution de la 
situation économique mondiale, 
entravant tout progrès et faisant 
perdre la plus grande partie des 
avantages de la reprise de ces 
dernières années. 

L'Egypte ne pourrait échapper 
aux conséquences d'un conflit eu
ropéen et elle subit les contre
coups de la situation actuelle_ 

Néanmoins, Sir Edward Cool{ 
formule quelque espoir. " Heureu
sement un amoncellement de nua
ges n'annonce. pas toujours la 
tempête "• dit-il. Et l'Egypte serait 
une des premières à profiter de 
tonte amé1ioration de la situation 
actuelle, comme elle a pu surmon
ter la crise mondiale, grâce 11 sa 
vitalité économique. 

La s ituation économique 
de I ' Egypte 

et la déva luation de l a livre 
A ce propos, le Gouverneur de 

la National Bank estime nécessaire 
de revenir sur les rumeurs qui 
avaient circulé au sujet d'une dé
valuation de la livre égyptienne. 
Pareille mesure serait anti-écono
mlque et se retournerait à l'en
contre des intérêts bien compris de 
l'Egypte. 

Il ne ïaut pas oubiier que, par suite 
de ses attaches avec le sterling, la 
livre égyptienne a déjil fléchi dans 
une large, mesure en 1931. L'écono
mie du pays est maintenant bien 
adaptée à la situation mondiale; le 
budget est équilibré; la dette pu
blique est en fait inférieure à ce 
qu'elle était avant la guerre; ba
lance commerciale satisfaisarrte ; 
monnaie sainement gagée, autant 
d'éléments qui indiquent une lO-~c 
i.nation financière particulièrement 
t'lxcellente. 

Dans ces conditions, I'Egypte ne 
peut avoir aucun intérêt de boule
verser une pareille. situation par 
une mesure qui ne créera que des 
avantages illt;!.soires. En effet, à la 
hausse partielle. des prix du co-· 
ton, correspondra un accroisse
ment sensible des charges de tout 
C)rdre : augmentation des dépense!:' 
de l'Etat, de sa dette publique, 
des prix des marchandises impor
'tées, des engra:s, charbon, combus
tibles; ceux qui vivent d'un traite
ment fixe auraient à souffrir consi
dérablement. Enfin, pareille mesu
re engendrait de la méfiance à l'é
gard de la monnaie égyptienne et 
provoquerait une fuite rap.ide des 
capitaux si nécessaires à la vie, éco
nomique. 

:J.l ne peut donc être question 
d'une dévaluation de la livre égyp
tienne. Le Gouvernement égyptien 
ne l'a jamais envisagée, et la ma
jorité du Parlement ne lui a accor
dée aucune importance sérieuse. 

Le marché m onét ai r e en Egypte 

Le discours du Gouverneur sou· 
!ève un autre problème fort inté
ressant : celui de l'absence presqu& 
complète d'un marché monétaire 
P.n Egypte. Cette lacune s'explique, 
entre autres, par deux raisons es
sentielles : manque de placements 
?;~. court terme et absence d'une 
offre régulière cherchant un pareil 
investissement. 

Examinant la première de ces 
raisons, .Sir Edward Cook a souli
gné l'absence. presque complète 
d 'un " bon papier commercial ''· 
Bien d'effets circulent en Egypte, 
mais ce sont surtout des billets à, 
o1·dre, et non pas de véritables 
traites tlonnées en paiement de 
marchandises reçues. P'ailleurs, 
les retentissantes faillites de ces 
derniers n1.ois ont relevé le carac
tère. peu seneux de oes engage
ments. Une faible partie de ces ef
fets 'peut être considérée comme 
escomptable. L. N euman. 

(Lire la su i te en pag e 17) 
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Le Moratoire des Dettes Foncières 

LA QlTESTION DU RÈGLEMENT 
DES DETTES HYPOTHÉCAIRES 

-----------------------·----------------------

Une formule pratique el efficace d'intervention législative 
----------------------·----------------------

Une indéniable impression de 
soulagement avait été enregistrée 
dans tous les milieux d'affaires -
sans parler des milieux judiciaires, 
dont nous avions dit la légitime 
émotion - lorsqu'à la constitution 
cltL ministère de S.E. Mohamed 
i\Talunoud pacha l'on avait appri>' 
que le projet de loi élaboré par le 
précédent Gouvernement pour la 
réclur.lion des dettes hypothécai
l'r•s foncières, et qui avait failli 

P.t rr. hâtivement voté par le Parle
ment, Egyptien à la veille de sa 
prMogation, avait été remis à l'é
l.iid r, par le nouveau ministre des 
Finances. 

F.n annonçant son intention de 
reprendre personnellement_ l' exa
men, dans toutes ses dispositions, 
tl 11 projet. de législation partielle 
ri r.~ créanciers hypothécaires, S. K 
lc;mail Sidky pacha ne dissimula 
point, dès le premier moment, sa 
préoccupation d'éviter qu'une at.
tP.i.nte mArne indirecte pût être por
té" au r.rédit. du pays. 

Ce sont précisément les condi-
1 ions fondamentales d'un tel cré
dit que mem1c::aient. les dispositions 
d',exception du projet de loi soumis 
au Parlement et dont les premiers 
ré::::ultats auraient été de faire 
disparaître désormais en Egypte 
cett0 sécurité dans les transac
tions_ qui est à la base même de 
l'ordrr. social, et. oont 1ft sauve
garde, jalousement assurée jus
qu'ici par le législateur et par les 
tribunaux, avait été fonction di
recte du développement économi
fJUe du pays. 

ous l'avions déjà revelé : une 
loi qui ampute des créances cer
taines basées sur des conventions 
inattaquables est absolument in
conciliable avec l'article 9 de la 
Constitution égyptienne, aux ter
m ns duquel « la propriété est in
violable », nul ne _pouvant en être 
privé « que pour cause d'utilité 
publique » et encore à la condi
tion sine qua non d'une « juste 
indemnité ». 

C'est à cette garantie constitu
tion'1.elle, que même une loi for
melle promulguée dans les formes 
f!rèinaires ne peut faire disparaî
ne, que correspondent par ail
IPurs les dispositions expresses de 
l'article 117 du Code Civil Mixte 
et de l'article 88 du Code Civil In-

digène, aux termes desquels « nul 
ne perd sa propriété sans sa vo
lonté » en dehors des cas spéciaux 
d0 préemption, de prescription, 
d'cxpropria1ion sur saisie ou pour 
("rtuse d'utilité publique. 

Aniiconstituilonnel clans son 
priucipe, le projet de loi, tel qu'il 
so présentait, était encore, nous 
l'avions noté égal ement, incompa
tible avec les Accords de Montreux, 
aux termes desquels le maintien 
des Tribunaux Mixtes, dans le ca
the de la juridicilon qui leur est 
h~issée par le nouveau Règlement 
cPOrganisation Judiciaire, devait 
être assuré pendant une période 
de douze ans. 

Dans cet ordre d'idées encore, 
d'ailleurs, les dispositiôns primor
diales de la Cons li lntion étaient 
me<..:onnues en tant que ce n'était 
point la Juridiction Mixte, mais 
tous les organismes judiciaires du 
pays qui auraient clû se trouver 
oessa1sis au profit d'un organisme 
purement administratif. 

En application de la grande rè
gle de la séparation des pouvoirs, 
l'art. 30 de notre Constitution édic
te, en effet, que ·" le pouvoir judi
ciaire est exercé 7Ja1· les tTibunaux 
des différentes juridictions et de
grés ». 

On conçoit donc aisément que le 
nouveau Gouvernement qui, par 
le Rescrit même qui a présidé à 
sa formation, a été placé sous le 
signe elu respect absolu d<:J lu 
Constitution, ait dès l 'abord refu
sé de faire sien, sur la ma11ère des 
dettes hypothécaires foncières, un 
programme d 'atteinte à la proprié
té privée et aux att ribu tions fon
damentales des tribtmaux. 

En attendant que fût soigneuse
ment revu le do::::sier de cr.t.te im
portante question et que fùt mis 
au point un nouveau projet res
pectueux des: princi'pes c(onstitu
tionnels et des vé ,·ilables intérêts 
économiques du pays, le Gouver
nement a décidé, le 1er man;, de 
proroger encore de deux mois le 
moratoire partiel immobilier qui 
remonte déjà au 29 mars 1937, et 
qui aura ainsi pa.l'alysé pendant 
pluR d'une année l'exercice d es 
droits des créanciers impayés, 
dont les créances se seront cepen
dant augmentées de non moins de 
treize mois d'intérêts. 

Peut-être, eu do telles circons
tances, aurait-il wieux valu re
courir, tout au moins provisoire
ment, à une autre solution que 
suggèrent les principes génér aux 
du droit civil et qui aurait au 
moins l'a van tage cle s'harmoniser 
aYec l'organisation fondamentale 
des pouvoirs sociaux. 

A côté des prescriptions qui as
surent dans les relations entre 
particuliers le respect de la signa
ture donnée, le Code n'a pas 
manqué, en effet, de prévoir une 
atténuante pour que, dans cer
tain es circonstances exceptionnel
les, les commandements de l'équi
té puissent atténuer la rigueur du 
droit. 

Le législateur a défini lui-même 
la forme et la mesure des facilités 
qui pourraient être accordées à 
un débiteur. Il a organisé le délai 
eZe grâce. 

Il nous paraît ainsi que, de ce 
problème dont nous cherchons 
une solution rationnelle et légale 
tout à la fois, les termes mêmes 
des articles 231 du Code Civil Mix
t e et. 168 du Code Civil Indigène 
fournissent une solution qu'il suf
firait d'employer, en l'adaptant 
au cas spécial de l'exécution im
mobilière, pour qu' ll soit paré, en 
attendant, aux inconvénients que 
l'on désire éviter aux clébi1et~rs 
fonciers. 

« L 'exécution - rappellent toul 
d'abord ces textes - doit être 
celle qui a été prévue par les par
ties et remplie à l'époque et dans 
le lieu stipulé ; elle ne peut être 
partielle, sauf - continue cepen
dant l e Code - aux jug·cs à au
toriser, dans des circonstances ex
ceptionnel les, des 1ern1cs ou un 
rlél ai modéré s'il n'y a pas préju
dice grave pour le créancier. » 

Sans doute l'octroi du délai de 
grâce se trouve-t-il restreint, en 
praUque et dans l'interprétation 
jurisprudentielle. aux obligations 
ordinaires, et l'application de la 
rèl];le générale trouYe-t-elle excep
tion g1 certaines matières spécia
les où Je respect de l'échéance 
stipulée se trouve commandé par 
des considération s 1)articulière
ment imn<"ri euses: ainsi en matiè
re d'effets d e commerce, ainsi en
core lorsqu'il s'agil de condamna
tions déjà prononcées. 
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Dau.:> la ntatièrc cpü uous occu
}lC, celle <le l'expropriation sur 
saisie•, le lllagistrat ne dispose <!llC 
de ID faculté to1i1 ù fait restreinte 
que lui accorde J'arî. G52 du Code 
de Procédure i\1i:\tc (et que 110 
]Jtévoit pas cepe11délllt l'article cor
l·espoudant du Code tle Procédure 
1ndigèJIC ): renvoyer J'a<lju<l.ication 
ù un clélai IJC dépassant pas HO 
j()ttrs, " utais seulel!IOTlt pour cau
se grave et suffisamment jusUfiécn. 

Hapeplant celte situation spé-
ciale ù la veille même de la pJO
nmlgat ion <lu pn"! mier moratol'iun1 
ck HJ:33, nous avions déjù par Je 
passé, ct après avoir relevé les 
graves aiieintes aux droits cles 
cr0anciers que constituait la sus
pcnsioil générale rles Yoies d'exé
ClltiOII garanties par le Code cle 
Procédure, 1·eellet·ché « un moye:r' 
de COllCilier les divers intérêts en 
présence". 

li n ons était a lllJU ru alon;, com
lllC il uolls paraît anjourd'ln1"i, 
que la solutioll à la fois la plus 
équitable, la 1ilus juridique et la 
plus efficace elevait être rccher
clié<' üalls un élargissement de ln. 
collCClJtion du clélai de grâce et, 
pl us particulièrcnJC1Jt, cles c1roHs 
trop restrein ts conférés en la ma
tière au Juge délégué aux adjudi
ca! ions. 

Si les circonstances no·us amè
Jlelli ù rappeler aujourd'hui ces 
modos!es snggeslions d'hier, c'est 
llH.rcc C[11(' les éléments de la ques-
1ion n'olll pas varié. Anj01ud'lmi 
conm1e l1ier:, et ainsi que nous Je 
r·appclions encore plus réccmmen~, 
le cadre ct les limites de tont pro
gramllle d'intorve11tion législative 
~e trouvaient tracés dans cette 
formule que nous en1pr1..mtions au 
cliscnurs programme de l'un des 
présidents de la Commission de 
Réforme c1es. Colles : " Deux prin
cipes doivent être mis 011 hanno
n il, - disa.it, j] y a près de üeux 
a11S, S.E. Moumd Sid Ahmcd pa
cha, -garantir le faible contre le 
fort, //lais aussi ne pas frusl1·cr 
!t' for/ po·ur ser·ourir le faible "· 

<\ujourd'lwi cmmnc ltier, tout 
cno~ultanttc clc COIJSidérer <rue seul 
lr· nwgistrat, chu1s l'exercice du 
pouvoir judiciaire qui lui est ex
clusi\'C'Jllent attrilmé par la Cons
il!ution, a qualité, et en même 
temps dispose des moyens indis
pens;~hJes d'appréciation, pour 
a('corcler au fa 4blç_, c'est-ù-dirc an 
débiteur, celte protectioiJ oppo:rtu
lte <'tlJt!rc J'exercice parfo.is illtem
prslif <les droits d11 fort, c'est-à
di re (ln créancier. 

lJ COJlYient, en définitive, d'ac
ronler au juge Je <louble pouvoir 
de refuser la suspension c1e la pro
cédure lorsqu'il sc t.ronvcra en 
présence d'nn débi1 eur indigne 
dïnlérêi, qui n'aurait fait aucun 
paiement appréciable ù. son créan
cil'r, qui serait lwrs d'état de le 
fa ire, et qui, parfois n1ême, se 
serait cru encouragé, par les ac
cords passés avec son premier 
cn>ancier insctil , ù. s'abslcnil' de 
clnnnPr une sa!isinclion même par-

tielle aux suiYa!ds; <l'accorder au 
coHlraire celte su 'lJC'llSion lorsque 
certaines conditions seront réu
nies, n1ais alors pour mw période 
plvs étendue que Jes deux mois 
tolérés par le Code de Proc.édure. 

De même, H serait utile que le 
juge puisse être saisi, non point 
seulement ù. l'hourc des enchères, 
ma.io> ù. tout mouJcHt, au cours de 
la procédure. 

lJ serait, ù. nol re seus, assez 
aisé d 'atteindre ce double résultat 
par une disposition permettant au 
juge, pendant UJl laps de temps 
8 déterminer, ile faire applica
tion, non seulmne1d " au jour in
cliqué pour l'adjudication ,, mais 
ü tout moment, en référé, de la 
faculié que lui accorde l'alinéa 2 
de l'art. G52 du Code de Procédu
re. 

Dion entendu, la loi provisoire 
aurait égalemc11t - pour parer ù 
t011t risque d'arbitraire et pour 
rxclurc d'avance ioutc surprise -
ù. préciser le minimum de cond'l
iions que le débite1n devrait rem
l>lir pour être autol'isé à requé1·ir 
la suspension des poursuites. 

Seuls, en effet, les débiteurs qui 
justifieraient d'un effort sérieux, 
proportionné il leurs ressources 
réelles, pourraient réclamer une 
mesure de faveur qu'il faudrait, 
par contre, catégoriquement refu
ser à tous ceux qui n'auraient fait 
jusqu'il présent quo profiter des 
atermoiements obtenus à l'amiable 
ou elu moratorium forcé 'imposé 
ù leurs créanci crs pour détourner 
rl 0 leur destina t lon na.tcn·elle. le 
produit de lem·s récoltes . 

De même, le Juge cles criées de
vrait avoir la faculté d'arbitrer 
llti-même l'impor1ancc de la remi
sr à accorder, et c'est ici que l'in
tervention d'un législateur d'ex
ception peut clevcni.r particulière
rnent efficace, e11 aecordant aux 
tribtmaux un pouvoir exception
nel de révision porlant sur l'en
SOlllhl e même drs éch<'a nees origi
wtires cl11 COlllrat. cp1ellc que soit 
la clnrée cle la périoc1c suscrptible 
rl'être affectée par une semblable 
révision. 

Protéger le clél>i!eur sans spolier 
le créancier; on peut -v arriver, 
da!ls la plnpart <les cas, par une 
sl111ple encore <rn'.importante pro
rogation des termes originaire
ment prévus claiJS la convention. 

Ainsi, clans Ull temps plus long 
que celui que son créancier et lui
même avaient p1 1 considérer au
trefois. comme su ffi sant, le débi
le ur se libèrern it et demeurerait 
en possession do ses terres dégre
vées, sans qu'ml fin de compte le 
créancier ait perdu un centime. 

Dans certains autres cas, par 
contre, un atermoiement simple
meut provisoire pourrait être ac
cordé par le juge, qui, dès sa pre
mière décision, aurait le droit de 
subordonner l'octroi d'une nouvel
le remise, ou l'exerciee de sa fa
culté de révision des termes con-

traclucls, à la justificaüon cl'uu 
lJaicm ent substantiel à effectuer, 
au cours do la première. période 
de grâce, en principal ou simple
ment en intérêts, selon 1 es cas. 

En d'autres termes, la plus 
grande latitude serail laissée au 
magistrat appelé à tenir compte 
011 même temps de l'importance 
de la créance et des aniérés eH 
souffrance, du taux dos intérêts, 
de la valeur du gage, des conces
sions offertes par 1 e poursuivant, 
clc la situation de foriune elu dé
biteur et de cene elu créancier. 

Da11s un tel ordre d'idées, Oll 

peuL s'en rendre compte aisément, 
l'intervention du législateur, tout 
en sc jusifiant en raison des cir
cons( a nees, n'affecterait point 1 e 
caractère d'une lésion grave, <1'11-
n c intervention faisant J itière des 
droits acquis et risquant de sacri
fier, daos un but parfois illusoi
re, des ·intérêts tout aussi légiti
mes que ceux qu'ü aurait eu l'iJJ
Ionlion de protéger. 

De J a sorte, mais. de 1 a sorte 
seulement, toutes les classes des 
<léblteurs vraiment- intéres ants se
raient mises à l'abri cle pl·océclu
rcs vouées à la stérilité, tandis 
qu'en rnême temps les droits ac
<Jll i s et les intérêts vitaux des 
créanciers, non moü.ts intéressants, 
demeureraient intacts. 

EL le législateur u'aurait pas 
!enté - vainement d'ailleu1·s -
üc rechercher le sununum jus 
dans la summa inju1·ia. 

Telle était notre conclusion en 
l933. Telle elle nous paraît s' im
poser aujourd'hui encore. 

Da11s l'ordre législatif aussi bien 
rru'ell bien d'autres domaillCS, les 
solutions les plus simples sont 
géuéralement les mejjl eures. 

Lors des récents débats au Sé
llat, et malgré l e caractère quel
que peu précipité de la situation, 
Llll sénalcnr, l'hmwrable Abdel 
'>a tl ar el Bassel bey, a pli carac-
1ériser d'un mot le défaut de la 
légisJation d'exception alors pro
posée ct la caractéristique es.sen
üellc de toute intervention législa
tive : les pouvoirs de contrôle et 
de sauvegarde qu'on envi.sa.ge pour 
la protection des débiteurs foll
ci crs, co sont, a-t-il fait observer 
en substance, des pouvoirs de ma
gistrat et de m.aglstrat seu lement 
et non de commissions admini stra
tives. 

Serait-ce trop nous hasarder 
que d'espérer chez l'éminent hom
mc d'Etat qui dirige aujourd'hui 
les finances égyptiennes des con
ceptions se rapprochant sensible
mont, sous le signe de la légalité 
de l'observation émlse au sein mê
n1e du Parlcn1ent. et crue nous ve-
nons de rappeler ? · 

Cet espoir nous jusi.ifiera de re
prendre dans un prochain numéro 
l'examen de cet important problè
ltle . 

rJounwl cles Tl"ibtmau.c M iJ.·les) 
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LES ASSEMBLÉES GÉNÊRALES 

NATIONAL B~ANI( OF EGYPT 
r------------------------·-----------------------

Le Diseours de 

Le l 0 mars 1938 les Actionnaires de 
la National Bank se sont réunis en 
Assemblée Générale Ordinaire au 
cours de laquelle Sir Edward Cook, 
gouveYneur de la banque, a prononcé 
l'important disions suivant : 

Le discours 
de Sir Edward Cook 

On rapporte qu'un des souverains de 
l'Egypte déclara à l'achèvement d'un 
ouvrage qui a profondément influencé 
les destinées du pays : « Désormais l'E
gypte fait partie de l'Europe ». L'Egyp
te a, de fait, retiré de grands avanta
ges de ses relations étroites avec l'Eu
rope, mais si Son Altesse vivait enco
re, Elle aurait de justes raisons de 
modérer la satisfaction qu'Elle éprou
vait. Il ne doit pas manquer d'Euro
péens qui se réjouiraient de voir leur 
pays, à la suite de quelque boulever
sement providentiel, détaché de l'Euro
pe puis remorqué et ancré en plein 
océan, ou rattaché à un continent où 
règnent des idées plus saines. 

Un e sprit m a lfaisa n t 
sou ffle sur l 'Eu rope 

On esprit malfaisant souffle sur 
l'Europe; si l'on n'arrive à l'exorciser, 
il finira par mettre en danger le ré
tablissement des affaires qui a suivi 
le marasme mondial de 1930. Il pour
rait même aller jusqu'à provoquer la 
ruine de tout l'édifice économique que 
les générations précédentes ont" si la 
borieusement élevé. En une pareille 
éventualité, l'Egypte ne serait pas 
épargnée, car les paroles du Khédive 
Ismail sont plus vraies aujourd'hui 
qu'elles ne l'étaient il y a soixante dix 
ans. Nous faisons tous partie de l'Eu
rope : un désastre qui se produirait sur 
ce continent entraînerait le malheur 
aussi bien du fellah égyptien que du 
travailleur en des contrées plus loin
taines. 

J e voudrais vous exposer les raisons 
qui me poussent à vons entretenir ici 
de sujets qui peuvent sembler en de
hor:; de ma sphère d'activité. Vous avez 
beaucoup entendu parler durant ces 
dernières années du réseau de restric
tions clans lequel se trouve enchevêtré 
le conunerce mondial. Leur suppres
sion continue à défier les efforts des 
honnnes d'Etat. Or il ne sert de rien de 
discuter des mérites relatifs de l'au
tarcie ou de la liberté du commerce: 
tout dépend de l'angle politique sous 
lequel on examine ces deux systèmes. 
Mais le moment est venu de parler 
ouvertement de la maladie dont les 
obstacles actuels ne sont que les symp
tômes. Il fut un temps heureux où 
les banques et ·leurs Présidents 
n'avaient pas à se préoccuper de po
litique mondiale. Actuellement, ils se-

Sir Ed'ftYard Cook~ Gouverneur 
de l a Banque 

raient vraiment aveugles s'ils ne ma
nifestaient pas une grave anxiété au 
sujet de la situation politique interna
tionale. Et ce serait mal servir les in
térêts que nous représentons ici que 
de passer sous silence des fa.its qui 
sont dans l'esprit de tous. 

D'un danger du retour aux 
mœurs du Moyen-Age 

L'Europe court le danger de retour
ner au Moyen-Age, à son fanatisme, à 
ses persécutions et à ses guerres de 
religion. De fait, le conflit entre idéo
logies rivales est en train d'engendrer 
un état d'esprit qui peut causer plus 
de mal que ne le firent les luttes entre 
Al·iens et Athanasiens, entre Catholi
ques et Protestants et entre le Crois
sant et la Croix. Le commerce entre 
nations ne peut fonctionner d'une fa
çon aisée, lorsque les h01nmes n'ont 
aucune tranquillité d'esprit, et que 
même, cenx qui sont le moins portés 
à la panique éprouvent plutôt un ma
laise, une crainte de l'avenir. A pren
dre les choses au mieux, une pareille 
tension nerveuse. si elle persistait 
exercerait nécessairement une action 
déprimante sur la prospérité et le pro
grès de l'humanité. Et s'il venait à se 
produire une décharge électrique dans 
cette atmosphère surchargée, on ver
rait entrer en action des engins de 
destruction, qni, se multipliant tous les 
jours, prnduiraient des ravages et en
traîneraient des conséquences bien plus 
horribles que eelles des quatre années 
de guerre. 

I-Ieureusement un amoncellement de 
nuages n'annonce pas toujours la tem
pête. Si ces nuages venaient à se dis
perser, si un meilleur esprit pouvait 
prévaloir, nous pourrions, en Egypte, 
envisager l'avenir avec sérénité. La fa
cilité avec laquelle ce pays, comparé 
aux autres nations, 2 surmonté la crise 
mondiale, est une preuve de sa vitalHé 
économique dont je vous ai entretenu 
en diverse.~ occasions. Je dois y reve
nir aujourd'hui, car j'ai certaines re
n"larques à présenter sur une question 
intimement liée à sa santé économique, 
j'entends par là, la situation de sa 
monnaie. 

L 'économie de l'Egypt e 
adaptée à la situation 

mondiale 
lJ ne baisse sensible des prix du co

ton durant l'été a provoqué au cours 
de l'automne dernier une recrudescen
ce des rumeurs d'une dévaluation de la 
livre égyptienne, rumeurs qui s'étaient 
déj"- fait entendre pendant un cer
tain temps, stn·tout à l'étranger, du 
rant l'année précédente. On donnait à 
croire que l'Egypte, dans le premier 
élan cie son indépendance, poun·ait dé-

sirer suivr·e une mode récem1nent éta
blie et vouloir à son tour essayer d'un 
nouveau «deal». Je dois m'excuser an
près de vous de revenir sur des bruits 
aussi dénués de fondement. Au cas ce
pendant où mes remarques pénétre
raient en des milieux moins renseignés 
que vous sur le système monétaire de 
l'Egypte, et sur sa situation financière 
et économique, je voudrais indiquer 
briève1nent les raisons pour lesquelles 
aucun de ceux qui connaissent exacte
ment les faits n'a été troublé le moins 
du monde. 

En 1931 la Grande-Bretagne estimant 
qu'il lui était impossible, pour des rai
sonR économiques et sociales de pour
suivre la politique de déflation qui eut 
été nécessaire pour maintenir la pa
rité or de la livre sterling, fut amenée 
à abandonner l'étalon-or. Cette déci·· 
sion fut suivie presque instantanément 
par plusienrs autres pays, dont l'Egyp
te, et ~:inaiement par la plupart des 
natior.s. De la sorte, en maintenant in
changée en 1931 la parité de sa mon
naie avec la livre sterling, l'Egypte a 
déjà effectué sa propre dévaluation. 
L'économie du pays est maintenant 
bien adaptée à la situation mondiale: 
son budget est équilibré, sur le papier 
aussi b·ie<l que dans la réalité; sa clet
te publique est en fait inférieure à -::e 
qu'elle était avant la guerre; sa balan
ce con1merciale est satisfaisante; sa 
monnaie est sainement gagée; le mon
tant de cette dernière suit de très près 
les besoins du commerce et l'on n'éprou
ve aucune difficulté à nlaintenir ><a 
valeur à J'étre.nger. L'excellente répu
tat;on dont l'Egypte jouit en raison ùe 
la prudence de sa gestion financière, 
doit sürement avoir joué un rôle im
pon~.l.l1t clans le suc.eès qui lui a valu 
le il'"'m ex er ci ce de ses droits sou ve
ra ir. s. 

Une dévaluation de 
la monnaie serait une folie 

téméraire 
l."an,; ces conditions, vouloir de gaie

té de coeur abandonner cette situa
tirm enviable pour lancer l'Egypte sur 
la pente glissante d'une nouvelle dé
valuation absolm1"lent inutile, et cela, 
pour relever les prix intérieurs de son 
coton et accorder un bénéfice illusoire 
aux producteurs et débiteurs, ce serait 
non seulement commettre une fraude 
à l'égard des créanciers, mais encore 
se rendre conpable d'une folie témé
raire Il est vrFJJ qu'on enreJ::istrerait 
un relèvement des cours elu coton et 
que pendant un court laps de temps, 
certains cultivateurs pourraient avoir 
l'illusion que leur situation s'est amé·· 
Jiorée. Mais en réalité, ils se trouve
raient bien vite -- et le pays tout en
tier avec eux -- dans une situation 
pire qu'auparavant. 
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Toutes les dépenses de l'Etat aug
menteraient par suite d'une hausse gé
nérale des prix; tous ceux qui vivent 
d'un traitement fixe, notamment les 
fonctionnaires, auraient à souffrir con
Ridérablement; tous ceux qui l,ltilisent 
les marchandises importées, e n g r a is, 
charbon et essences, par exemple, au
raient à payer davantage pour les ob
tenir; bref, tous seraient entraînés 
dans u n cercle vicieux. Banquiers et 
capitalistes se diraient qu'un Gouver
nement ayant procédé à une dévalua
tion inutile de sa monnaie, pourrait 
être tenté d'en faire une seconde; agis 
sant alors suivant le proverbe: «chat 
échaudé craint l'eau fro id e>>, il s se
r aient portés à retirer du pays leur s 
capitaux, ce qui aurait pour consé
quence de rendre plus difficile aux cul
tivateurs l'obtention des crédits n éces
saires à leurs dépenses agricoles. La 
dette publique, (en admettant que la 
dévaluation de la monnaie porte la li
vre sterling à 125 piastres), ser ait d'un 
seul coup augmentée d'environ 26 1/2 
millions de L.E., alor s que le service 
de cette dette serait accru annuelle
ment àe plus d'un million de L.E. Il 
est certain qu'avant longtemps il se 
produirait un gros déficit budgétaire; 
les impôts devraient étre augmentés, 
et plus cette augmentation serait sen 
sible, plus il deviendrait diff icile aux 
producteurs de ne pas vendre leur co
ton à perte. Enfin, il y a le traité avec 
la Grande-Bretagne, en vertu duquel 
le pays doit de toute façon fa ire face 
à d'importantes dépenses n ouvelles. 
Une grandA partie de ces derni ères de
vant être réglée à l' étranger, coûterait 
davantage, quand on la traduirait e n 
monnaie égyptienne. 

A notre époque de désillusions et de 
méfiance, les démentis officiels ou se 
mi-officiels que l'on oppose à toute in
tention de dévaluation sont souvent 
interprétés comme preuves « qu'il doit 
y avoir quelque chose dans l'air ». 
L' Egypte, cependant, peut ::.e permettre 
d<'! réclamer un examen attentif l es 
f<t it~. Ceux que j'ai exposés s uffisent 
à expliquer pourquoi à aucun moment 
J.:; Gouvernement n'a envisagé une dé
valuation, et pourquoi au Parlement, 
où la majorité des membres attache 
une grande importance aux prix du 
coton, une proposition tendant à une 
manipulation de la monnaie n'a fait 
l'objet d'aucun examen sérieux. 

La baisse du prix du coton 
compensée par une grande 

récolte 
J"ai fait allusion à la ba isse des 

prix elu coton qui s'est produite au 
cours de l'>~nnée dernière. Les b é n é fi
ces agricoles, (.€pendant, n'ont pas ba is
sé dans la méme proportion, car la 
récolte tota le, qu i s'est élevée à onze 
millions de cantars, a dépassé tou s les 
r ecords. Cette ba1sse des prix n'a cau
sé aucune surprise à ceux qu i ont sui 
VI 1 1 wgression considérable de la 
pt uction mondiale durant ies der
niel es années. De fait .la r·éc ' ' 
tienne représente une s i petite partie 
de la r écolte mondiale que les prix dé
pendant presque entièremen t de fac
teurs e:--.térieurs, et ne peuvent être 
que très peu affectés par un contrôle 
quelconque à l'intérieur du pays, tel 
qu'une réduction de l'acréage cultivé. 
D 'autre paz·t, la situation du coton 
égyptien est particulièrement favora
ble: sa qualité est la meilleure a u mon
de, et les oroducteurs de filés fins lui 
accorder ont toujours la préférence, 
pourvu que les prix ne soient pas trop 
É'levés par r apport à ceux des autres 

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

variétés. Sans aucun doute, l'Egypte 
doit beaucoup aux experts dont les 
travaux ont tant contribué à amélio
r er la qualité de son coton et les dé
penses engagées par le Gouvernement 
dans ses r echerches agricoles ont con s
titué un excellent placement. Bien · que 
l'Egypte ne soit en aucune façon un 
pays de monoculture, il n'en demeure 
pas moins que ses exportations dépen
dent de son coton dans une proportion 
de quatre-vingt pour cent, et que ce 
dernier demeure la source principale 
dont e ll e tire les moyens de payer ses 
importations et de r égler ses dettes à 
l'étranger. 

L'Egypte n'a pas de marché 
monétaire étendu 

On a souvent posé la question de 
savoir pourquoi l'Egypte n e possède 
pas un marché monétaire plus étendu. 
Si Je pays est petit, il est r elativement 
prospère; on y compte un grand nom
bre de gens riches; ses habitants ont 
été habitués à voir et à manipuler de 
l'arge nt depuis l'époque des Phéniciens; 
Le Caire est la plus grande ville de 
l'Afrique et en con stitue probablement 
le plus gros marché importateur; Ale
xandrie est l'emporium où s'ach ète et 
se vend, sur un marché bien organisé, 
sa récolte de coton, évaluée l'an der
nier à L .E. 30 millions environ; il exis 
te enfin des bourses de valeurs tant 
au Caire qu'à Alexandrie. Et cepen 
dant, l'Egypte n e possède q u'un mar
ché très rudimentaire où l'ar gent, en 
tant que marchandise, puisse journel
lement c hanger de mains. 

On peut attribuer plusieurs causes à 
cette lac une dans l'organi sation écono
mique du pays. L'une d'elles es t la 
tendance du capitaliste égyptie n - na
turelle dans un pays éminemment agri
cole - à placer son a r gent e n ter
rains. Une autre r a ison peut ê tre at
tribuée au fait que les h a bitudes ban
caires n'ont pas encore suffisamment 

pénétré parmi la popula tion en géné
ral. Il e n résulte qu'une partie seule
ment des disponibilités du pays se 
trouve mobilisée dans les banques sous 
forme de dépôts. Mais la raison prin
cipale de cette lacune réside dans le 
fait que les deux conditions préalables 
qui permettent la con s titution d 'un 
marché monétaire dans le sen s moder
ne du mot, font détaut dans ce pays, 
à savoir une forme convenable de pla
cement à court terme, et l'offre régu
lière de fonds cherchant un pareil pla
cement. Examinons d'un peu plus près 
ch acune de ces deux conditions essen
tie lles. 

Le hon papier commercial 
est très rare 

Le bon papier commercial est très 
r are, je veux parler de celui qui est 
créé pour les besoins du commerce in
térieur. Sans doute, des effets circu 
lent, et surtout au Cair&, m a is ils re
vêtent la plupart du temps la forme 
de billets à ordre, et non pas celle de 
véritables traites remises en paiement 
de marchandises reçues. Leur qualiU•. 
au surplus, laisse beaucoup à désirer, 
ainsi que de récents évén ements au 
Caire l' ont amplement prouvé. Une 
faible proportion de ces effets serait 
en d'autres pays considérée comme es
comptable par les banques , e t une plus 
faible proportion encore, comme pou
vant être r éescomptée pa r une Insti
tution Centrale. Dans plusieurs pays, 
notamm ent en Grande-Bretagne, les ef
fets commerciaux sont complé t és par 
des bons du trésor, gén éralement à 
trois mois, représentant la dette flot
tante. Ces bons sont fréquemment 
d'une grande utilité pour conserver au 
marché monétaire toute s a vitalité; ils 
permettent aux b a nques et a utres éta
blissements similaires d 'utiliser leurs 
disponibilités sous une forme conve
n able, notamment en cas de disette de 
bon papier commercial. Le Gouverne-
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ment égyptien a jusqu'ici échappé à la 
n écessité de se procurer des fonds par 
ce moyen durant la 'saison où ses ren
trées sont réduites au mm1mum et 
qui d'ailleurs coïncide avec l'époque où 
les fonds dont disposent les banques 
sont supérieurs aux besoins du com
merce. To•!t au contraire, il a pu se 
créer une très importante réserve. 
Mais tôt ou tard, par suite des dé
penses militaires qu'il devra assumer 
à J'avenir, il aura à établir avec soin 
un programme de voies et moyens des
t iné à faire face à cette nouvelle si
tuation. Il est possible qu'alors un des 
premiers n1oyens qu'il emploiera sera 
l'émission sous une forme restreinte de 
bons du Trésor durant les mois mai
gres . de l'année. Nous verrons a lors 
jusqu'à quel point l'existence de ces 
bons permettra de supprimer un des 
obstacles actuels à l'établissement d'un 
marché monétaire. 

La seconde condit ion essentielle dé
pend jusqu'à un certain point de la 
première, car l'existence d'une deman 
de saine d'emprunts à court terme au
rait sans n ucun doute pour effet de 
stimuler les offres. Mais l'absence de 
fonds cherchant un placement à court 
terme est également dûe, dans une 
certaine mesure, aux dispositions ex
ceptionnelles qui permettent aux ban
que$ de transformer lem·'> livres égyp
tiennes en livres "lterling et vice versa 
au même taux dans les deux sens, soit 
P.T. 97,5 la livre sterling, et ce, en s'a
dressant au Service d'Emission de la 
Banque Nationale. Autant que je le 
sache, dans tous les pays où il existe 
un «exchange standard», on admet une 
légère différence entre l es taux d'a
chat et de vente de la Banque d'Emis 
sion ou de toute autre autorité en la 
matière. D ans les pays voisins, en Pa-
1<\stine· et en Irak, par exemple, cette 
différence est d'un quart pour cent 
et dans plusieurs autres pays l'écart 
est beaucoup plus considérable. Il 
n'entre pas clans mes intentions de nier 
que le système actuel, improvisé du
rant la guerr·e, n e présente plusieurs 
avantages, ni de proposer un change
ment immédiat. J e désire simplement 
faire ressortir qu'aussi longtemps que 
les taux d'achat et de vente auxquels 
les banques obtiennent le u r change à 
la Banque Nationale resteront identi
ques, et qu'il n'existera pas sur place 
de bon papier à court terme, ces ban
ques ne trouveront que peu d'encoura
gement à conserver leur s fonds dans 
le pays durant la saison morte. Dans 
ces conditions, il est impossible d'en
visager le développement rapide en 
Egypte d'un marché monétaire actif. 
On ne peut dire toutefois que l'ab
sence de ce marché constitue dans la 
pratique un obstacle au progrès de 
l' .H:gypte, car il existe d'abondantes fa. 
cilités bancaires pour les emprunteurs 
qUI en sont dignes, et à des taux d'in
térêt qui <;ont probablement plus bas 
qu'à aucune époque de l'histoire du 
pays. 

Les avances bancaires 
et les bénéfices de 
la National Bank 

Il est impossible de suivre avec pré
cision les f luctuations d'année en an 
née des avances bancaires: les ban
tjUes dont le domicile est à l'étranger 
ne publient pas de chiffres séparés 
pour leurs avances en Egypte, qui 
d.ans leur ensemble doivent être consi
dérables. Il est probable cependant que 
n os sltuatlon~ mensuelles en indiquent 
!'-allure générale. Ces dernières mon
treDt que le ..montant des avances suit 

de près les prix du coton, bien que 
la rapidité avec laquelle on transporte 
la récolte de l'intérieur à Alexandrie 
et de là à l'étranger, constitue un au
tre facteur important. Le 31 décembr e 
dernier nos avances de toutes sortes 
s'élevaient à environ L.E. 6,5 millions, 
la moyenne pour toute l'ann ée étant 
de L.E. 4.8 millions. Ces chiffres sont 
inférieurs à la moitié de ceux de 1928 · 
au mois de décembre de cette dernièr~ 
année les prix moyens du coton étaient 
d'environ 38 et 23 dollars Je cantar 
pour Je Sake! et l'Achmouni respecti
vement, contre 14,5 et 10,5 dollars en 
décembre dernier. Durant cette période 
de dix ans le pourcentage des avances 
par rapport aux dépôts est tombé de 
38,7 à 24,0. Les avances en 1937 ont 
été en moyenne légèrement inférieures 
à celles de l'année précédente et n os 
bénéfices nets, déduction faite pou r 
créances douteuses ont également bais 
sé de L.E. 461.063 à 448.085. Nous pro
posons, sous t·éserve de votre appro 
bation, dE> distribuer le même dividen
de que précédemment, soit quinze pour 
cent. Ce dividende absorbera une som
me de L.E. 438.750 et permettra d'ajou
ter une somme de L.E. 9 .335 a u Report 
à nouveau qu i s'é lèvera a insi à L.E. 
233.458. 

Les réserves et leur 
placement 

Au cours des dix années qui se sont 
écoulées de 1919 à 1928 alors que les 
prix avaient grandement monté et que 
les bénéfices étaient considérables, le 
dividende a été progressivement porté 
de quatorze à dix-huit pour cent. En 
J 931 \1 a été réduit à quinze pour cent 
et s'est depuis maintenu à ce niveau, 
bien que les bénéfices de la banque 
sur ses affaires commerciales aient 
considérablement diminué. La raison 
pour laquelle jusqu'à présent il n'a pas 
été nécess aire de réduire le dividende 
proportionnellement à la diminution de 
nos affaire" doit être attribuée au fait 
qu'une partie impo1 tante des bénéfices 
réalisés durant la période de prospé
rité a servi à constituer de fortes ré
serves, soit sous forme de fonds figu
rant expl icitement à notre bilan, soit 
en maintenant une marge prudente 
dans l'évaluation de notre actif. Ces r é 
serves sont placées, et nous récoltons à 
présent les fruits de la prévoyance et 
rle la modération dont nos prédéces
seurs ont fait preuve. 

Mais l'existe n ce de fortes réserves à 
l:'l B:o1nqne Kationnle n'est P"" !'eule
:nent. importante pour les actionna ires. 
Elle permet fréquemment à la Ban
que. lorsque les intérêts du public 
l'exigent, de donner la première place 
à des considérations autres que celles 
du profit à réaliser. Et dans les pé
riodes anormales, ici comme à l'étran-

ger, il est encore plus important que 
la situation de la Banque soit bien 
étayée, et ce, pour lui permettre de 
jouer son propre rôle qui est de soute
nir la confiance et de veiller à ce que 
le commerce du pays ne souffre pas 
d'un retrait de capitaux étrangers, 
comme il en a été menacé en 1914. 
Nous espérons tous que de parei ll es 
éventualités ne se produiront pas à no
tre époque, mais la situation d'un pays 
ne peut être solide que dans la mesu
r e où la Banque Nationale est conve
n ablement outillée pour y faire face . 

Une ère de prospérité 
au Soudan 

Nos prévisions de l'an dernier an
nonçant pour le Soudan une nouvelle 
année de prospérité se sont avérées 
exactes. Pour la quatrième année con
sécutive on a enregistré une augmen
tation aussi bien des exportations que 
des importations et il est probable que 
le pouvoir d'achat de la population est 
maintenant plus élevé qu'il ne l' a ja
mais été. 

La récolte de coton de l'an dernier a 
de nouveau atteint un chiffre record, 
et comme ce coton est récolté quelques 
mois plus tôt que le coton égyptien, il 
a pu être vendu à un moment où les 
p rix étaient sensiblement plus élevés 
qu'à une époque ultérieure de l'année. 

Les finances du Gouvernement sont 
dans une situation très satisfaisante. 
L'état actuel du Soudan est une preuve 
du grand avantage qu'il y a pour un 
pays, aussi pauvre en capital et expo 
sé aux viccissitudes du climat, à pas 
der une administration financière qui, 
tout en tenant compte comme il con
vient des besoins de son développe 
ment, vise en premier lieu à vivre ju
dicieusement dans les limites de ses 
moyens. L'année prochaine ne sera 
probablement pas aussi prospère que la 
précédente, mais on relève une grande 
é lasticité dans l'économie générale du 
pays, et les réserves importantes qui 
ont été formées par une prudente ges
tion financière lui permettront de sur
n1onter les années maigres, quand e!les 
viendront, sans causer de sérieuses 
anxiétés. 

Nous regrettons beaucoup le départ 
de no,; collègues au cours de l'année, 
Ali Maher pacha et Bahi Ed-Din Ba
rakat pacha qu i ont dû démissionner 
pour occuper de hautes fonctions pu
bliques. 

Deux de nos Administrateurs, Sir 
Henry Barker et Sir Robert H.olo, se 
retirent cette année, leur mandat étant 
venu à expiration. Je suis heureux de 
pouvoir vous dite qu'ils acceptent de 
se présenter de nouveau à vo:o; s uffra
ges. 

-------------------------------------------------------=------------- -------.=.----------------------

f THE ·=~~a~~~v~?f .. :,~YPT 
Siège Social à Alexandrie 

Capital : L.E. 1.000.000 Réserves et Provisions L.E: 806~000 
Prêts sur Hypothèques à long ou à court terme. - Acquisition des 
créances hypothécaires. Acceptation de capitaux en dép&t avec 

ou sana intérêts. 

l!:;...___.. 
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RAPPORT 
présenté par le Conseil 

d'Administration 

de la NATIONAL BANK 
OF EGYPT 

A la t ren te-hu itième 

Assemblée Génét"ale 

o rd inaire des actionn aires 

q ui a eu lieu au siège social 

de la Banque , a u Caire , 

le jeudi 10 m ars 1938, 

à 4 heu res p.m. 

Les Administrateurs soumettent aux 
Actionnaires le Bilan a insi que le 
Compte Profits et Pertes pour le tren
te -huitième Exercice Socia l, a r rêtés au 
31 décembre 1937. 

Le bénéfice brut, après 
avoir fait provision pour 
èlépréciatiC'n des immeu
bles et du mobilier de la 
Banque, réescompte d u 
portefeuille, et pour créan-

L s t . 

ces douteuses, s'élève à 938,843. 4. 8 
En déduisant 

de ce total: Lst. 
Pour le Con
seil d' Adminis-
tration 17,797. O. 0 
Pour dépenses 
courantes 461,471. 5. 2 479,268, 5. 2 

il reste 459,574.19. 6 

Conformément à l'Article 
49 des Statuts, un divi 
dende de 4% est payable 
sur le Capital Social, soit 120,000. O. 0 

Après cette distribution, 
il reste . . . . . . . . . . . . . . . . 339,574.19. 6 
En ajoutant le solde re -
porté de l'Exercice 1936. 229,869.16. 5 

le mon tant disponible est 
de . . ... ... .. . ...... .. 569,444.15.11 

Sur ce montant les Admi
nistrateurs proposent le 
p aiement d'un dividende 
supplémentaire de 11% 
sur le Capital Social, ce 
qui absorbera . . . ... . . . . .... 330,000. O. 0 

ct de reporter à nouveau 
le solde de .'2:\9,144.15.11 

Le dividende pour l'Exercice serait 
ainsi de 15%, soit L st. 1.10. 0 par ac
tion. U n dividende intérimaire de 8/
ayant été payé le 1er septembre 1937, 
il r ester ait à distribuer Lst. 1. 2. 0 par 
action . 

Bilan établi au 31 décembre 1937 

ACTIF: 

Titres d'Etat et Titres 
garantis par le Gou 
vernement Egyptien 

Titres divers 
Avances sur marchandi-

ses ..... ......... . 
Avances sur Titres 
Avances sur d'autres ga-

ranties 
Autres avances .... . . . .. . 
Effets sur l 'Etranger .. . 
Effets sur l'Egypte ..... . 
Immeubles, Mobilier, etc. 
Placements à cou rte 

échéance 
Comptes Banques .. 
D ébiteurs par accepta

tion, etc., c i- contre 
Encaisse: 

Bi I le t s de 
banque 
F.spèces 

L.E. 
1. 726.391 750 

653.662 146 

L .E. MM· 

19.115,353 688 
3.367.802 415 

2.259.171 899 
2.815.072 890 

785.528 403 
568.311 563 

1.017.834 913 
157.008 214 
213.933 974 

1.591.125 000 
681.702 320 

1.622.030 896 

:!.380.053 896 

3 6 .577.930 071 

PASSIF : 

Capital: 300.000 actions 
de L st. 10 entièrem en t 
libér ées ... . ................ . 

Réserve Statutaire 
Fonds de Prévoyance ... 
Comptes courants, dépôts 

et autres 
Gouvernement Egyptien. 
Gouvernement du Sou-

dan .... . .............. . 
Tribunaux Mixtes 
Comptes Banques 
Chèques et Effets à 

payer ....... . .... . 
Réescompte d u Porte-

feuille 
Dividendes non payés .. . 
Acceptation s, etc. 
Provision pour paiem e n t 

du dividende fina l à 
raison de 11% 

Compte P r ofits et Per
tes: Solde 

L.E. MM· 

2.925.000 000 
1.462.500 000 
1.462.500 000 

18.522.002 906 
6.252.824 128 

928.232 225 
1. 772.456 399 

828.078 081 

216.535 652 

2.596 937 
27.964 171 

1.622.030 896 

3:!1.750 000 

233.458 676 

36.577.930 071 

Engagements éventuels pour effets 
· A. ABDEL WAHAB, réescomptés, etc. Lst. 624.319.13.10. 

S. W.AHBA, 
Administrateurs. E. M. C OOK, 

Gou vern e u r. 

Service d'émission de billets de banque 

Or 
• « T reasury 
H ïll s » et 
« r re as ury 
Bonds » du 
Gouv. Br i-

L .E. MM· 
6.240.583 308 

L.E. MM · 

t&.nn ique ... 4.959.416 692 11.200.000 000 

Titres : 
T itres du 
Gouv Egyp
tieu et Ti
tres garantis 
pLr le Gou
vern. égyp-
tien 
<< T re as ury 
Bi Ils >> et 
«War Loan» 
du Gouver 
nen>ent Bri -

1.500.000 000 

tannique 9.700.000 000 11.200.000 000 

2 2 .400.000 000 

Billets ém is 
L .E . MM· 
22.400.000 000 

22.400.000 000 

( *) Par autorisation du GouvernP ment Egyptien ces « Treasury B ills >> 
et « '.Lreasury Bonds >> tiennen t 11 eu d'or. 

Compte Profits et Pertes 

DOIT: AVOIR: 

A llocation au Consei l 
Administration 

Dépenses courantes 
Dividende intérimaire à 

r aison de 4 o/o 
Provision pour le paie

ment du d iv idende fi
n a l à raison de 11 % .. 

S o lde reporté à nouveau . 

L .E. MM· 

17.352 075 
449.934 476 

117.000 000 

321.750 000 
233.458 676 

1.139.495 227 

Bénéfice b r ut de l'Exer
c ice 1937 après avoir 
fait provision p our dé
p r éciation des im m eu
bles et du mobil ier , 
réescompte d u p or te 
fe u ille, et pour c r éan-
ces douteuses .. ... ... . . . 

S olde r eporté de 1936 

L .E . MM· 

915.372 153 
224.123 074 

1.139.495 227 
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UN PEU DE THÉORIE 

LE CRÉ DIT 
DANS LA DISTRIBUTION 

--------------------.. ·-----------------------
D a n s l 'art icle q u e nous publions ci

a p rès, M. G eo rges de Leener, P ro fes
seu r à l' U n i versi t é d e B r u xel l es, ex
pose l e p r obl è m e de l a d i stri b ut i o n et 
l e r ô le q ue y jou e le crédit. V u l' in té· 
r êt tout particu lier que p rése n te cette 
étud e, nous avon s ju gé opport u n de la 
re p rodu ire p o u r no s lecteurs. 

Depuis quelques anné.es, les pro
blèmes de la distribution des mar
chandises retiennent une attention 
croissante. Ils lurent pendant long
temps négligés. Les soucis d'économie 
et de rendement concernaient avant 
tout, sinon exclusivement, J'œuvre 
de la production. Une importance re
lative de plus en plus grande s'est 
attachée à l'examen des questions de 
distribution à mesure que se ralentis
sent les progrès réalisés dans l'in
dustrie. Une primauté tend ainsi à 
s'établir en laveur des études des mé
canismes et du fonctionnement de la 
distribution, d'autant plus que l'élé
vation de ses dépenses contraste sin
gulièrement avec la diminution mas
sive des prix de revient industriels. 
On a souvent constaté que dans le 
prix de détail de vente aux consom
mateurs, la part des frais de distri
bution d'un article excédait de plus 
de moitié son coût de production. Te
nant compte des frais de distribution 
grevant aussi les matières premières 
employées à sa fabrication ainsi que 
de leur incidence sur le coût de la 
vie et par ricochet sur le prix de la 
main-d'œuvre, on comprendra sans 
peine que toute économie dans la dis
tribution est susceptible de retentir 
profondément sur les conditions de 
hien-être matériel de la collectivité 
comme sur toutes les circonstances gé
nérales de let vie économique. 

Dans des estimations dont nous ne 
songeons pas à nier le caractère émi
nemment conjectural, nous nous som
mes aventurés à chiffrer par milliers 
de milliards de francs la valeur des 
marchandises faisant chaque année 
dans le monde entier l'objet de tran
sactions dans leur passage à travers 
tous les stades de la distribution de
puis le producteur initial jusqu'au 
consommateur final ( l). A supposer 
par exemple, que chaque marchan
dise mette trois mois à passer de 
sa production à sa consommation, le 
capital nécessaire à let distribution re
présenterait le' quart du même nom
bre de milliers de millards considéré 

( i) Cf. Georges de Leener, « Du 
producteur au consommateur. La dis
tribution des marchandises ». Bruxel
les, M. Lcrmertin, 1934, p. 12. 

ci-dessus. On aperçoit ainsi l'étendue 
du champ d'action s'ouvrant aux opé
rations de crédit dans le domaine de 
la distribution des marchandises. 
se suffire avec un stock de 2 l/2 mil
Eons de valeur moyenne. Aussi celle
ci pourra-t-elle, si elle travaille avec 
du capital de banque, n'user du cré-

Des circonstances multiples réagis
sent sur les plus ou moins grandes 
nécessités des services rendus par le 
crédit dans la distribution. Leur natu
re ressortira en partie de la consi
dération des opérations du commerce 
actuel en opposition avec les transac
tions survenant dans le cadre primi
tif de populations indigènes de J'Afri
que. Si un producteur de manioc ap
porte en personne sa marchandise au 
marché ou il l'échange contre des 
machettes que lui cède le forgeron 
du village, aucune immobilisation ne 
se produit dans l'une ou l'autre mar
chandise, surtout si le forgeron vient 
de forger ses machettes et si le cul
tivateur vient de récolter son manioc. 
Toute autre chose est du producteur 
de blé aux Etats-Unis. Le produit de 
sa culture passe par plusieurs mains 
avant d'arriver en possession de la 
meunerie de New-York ou d'ailleurs 
qui en sera le dernier acquéreur. La 
chaîne des transactions est exposée 
à s'allonger encore davantage en cas 
d'exportation du blé jusqu'à son ar
rivée dans quelque minoterie de Bel
gique ou de Hollande, par exemple. 
De plus, du blé récolté en août ne 
sera éventuellement moulu que six 
mois plus tard ou même plus long
temps après sa récolte, voire même 
après une ou plusieurs années si des 
stocks sont reportés d'une année à 
l'autre. Or, ce blé représente un capi
tal dont ne disposent généralement en 
propre ni le producteur, ni les inter
médiaires intervenant successlVement 
à des titres divers dans la distribution, 
ni souvent même le meunier consom
mateur. Dans le déroulement de la 
chaîne des opérations de distribution, 
un rôle considérable est donc imparti 
au crédit pour suppléer à cette défi
cience de capitaux. 

Le cas du blé est un exemple em
prunté à la distribution des matières 
premières. D'autres exemples non 
moins topiques sont fournis par les 
multiples articles du commerce de dé
tail. Ils passent du producteur au con
sommateur en étant distribués et dif
fusés grâce aux interventions de gros
sistes, demi-grossis tes et détaillants 
de toute sorte, depuis le grand maga
sin ou la puissante société coopérati-

ve jusqu'au petit boutiquier du villa
ge ou au colporteur des campagnes. 
Même disposant de quelque fonds 
de roulement pour constituer une par
tie du capital représenté par la va
leur des marchandises, let presque to
talité de ces intermédiaires n'en pos
sèdent cependant généralement 
qu'une fort mmtme fraction . Pour 
tout le restant, ils dépendent d'ap
ports de capitaux que leur fournit le 
crédit. 

Le rôle que revêt le crédit aux di
vers titres dont l'essentiel vient d'être 
exposé est influencé par de multiples 
circonstances de temps et de lieu par
ticulières aux mécanismes de la dis
tribution. Il s'amplifie évidemment en 
volume sous l'influence de l'accrois
sement de la valeur des marchandises 
faisant l'objet de ces mécanismes, 
car ni les capitaux des entreprises y 
intervenant à quelque titre intermé
diaire que ce soif ni ceux des pro
ducteurs &n général, ni ceux des con
sommateurs, ne se sont accrus dans 
la même proportion. Au point de vue 
des capitaux requis à cette fin et 
des conditions du crédit, le volume des 
transactions ne constitue encore 
qu'une indication fort insuffisante. Il 
faut, en effet, tenir compte de la du
rée des opérations de crédit, laquelle 
dépend nécessairement du plus ou 
moins long temps qui s'étend entre 
les opérations initiale et finale de 
la distribution. A cet égard, la distri
bution pose des problèmes dont les 
solutions en partie contradictoires re
tentissent en sens divers sur les in
terventions du crédit. 

D'une part, la tendance rationnelle 
dans le sens de la réduction des char
ges pesant sur la distribution l:ies 
marchandises conduit à écourter le 
plus possible l'intervalle de temps de 
ses opérations successives. Le résul
tat en est très net dans la pratique du 
commerce de détail tel que l'entend 
toute direction avisée des grands ma
aasins. Ceux-ci en retirent de grands 
;vantage". Ecourter le délai entre 
leurs achats en gros et leurs ventes 
au détail signifie, à volume de vente 
égal, une accélération de la .vi!esse 
de rotation des stocks. Or, constderons 
une entreprise A vendant dix millions 
de francs de marchandises en un .an 
avec une vitesse de rotation lelle 
qu'elle lait lace à ses ventes avec 
un stock d'une valeur moyenne de 
cinq millions. Si une autre entreprise 
B vend annuellement la même somme 
de marchandises et si elle réalise une 
vitesse de rotation do1,1ble, elle pourra 
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dit qu'à concurrence de 2 l/2 mil
lions pendant que S millions seraient 
nécessaires à la première. La charge 
du prix du capital qui grèvera les 
marchandises vendues dans ces 
grands magasins sera en conséquen
ce moitié moindre dans la deuxième 
entreprise que dans la première. De 
même, au point de vue de la: diminu
tion des charges pesant sur les prix 
de détail payés par le consommateur 
pour une marchandise quelconque, 
l'utilité serait très grande que les opé
rations de distribution dont e1le a: été 
l'objet se soient succédé dans le plus 
court délai possible. 

Mais, d'autre part, il est d'autres 
circonstances dont certaines tout au 
œoins paraissent militer en faveur de 
l'allongement du même délai . A ce 
point de vue, il convient de noter l'ef
fet de l'accroissement du rayon des 
échanges. Pour nombre de marchan
dises, leur débouché est mondial. En 
d'autres termes, leur marché s'étend 
jusqu'aux antipodes des lieux de 
production. Elles franchissent quasi 
tous les obstacles - océans, chaînes 
de montagnes, régions désertiques 
;..>rivées de chemins de fer - quelque 
lemps qu'elles y mettent. Il en résulte 
nécessairement un allongement du 
délai s'écoulant entre les deux opéra
tions tE>rminales dans la chaîne de 
la distribution. A côté de cette in
fluence Yelevant quasi de causes ma
icures d'autres circonstances contri
huent. a allonger le même délai de 
par la volonté des vendeurs et ache
li!ur;. La concurrence entre vendeurs 
y ··~;t pour l.;eaucoup, particulièr3ment 
dar.s les opérations du commerce in
ternational. Les besoins croissants 
d'exportations industrielles dans la 
plupart des vieux pays ont amené 
leurs exportateurs, surtout depuis 
quelque trente ou quarante ans, à 
accorder en plus de la vente à crédit 
à leurs acheteurs d'outre-mer des ter
mes de paiement de plus en plus 
longs, qui ont d'abord passé de trms 
mois à six mois, puis à un an et 
parfois même à plusieurs années. Il 
ont été jusqu'à leur accorder de pou
voir payer à leur convenance. 

Dans le commerce de détail aussi, 
le crédit a pris une extension due au 
fait de l'initiative des vendeurs usant 
de tous les moyens possibles pour ga
gner de nouveaux clients. Certaines 
formes du commerce de détail y res
tent réfractaires. Il est exclu des pra
tiques des ventes sur les marchés 
publics. Les sociétés coopératives de 
consommation s'abstiennent aussi de 
tout crédit à leurs acheteurs. Pen
dant longtemps, la même exclusion 
fut de règle dans les grands magasfns 
et elle fut même l'une de leurs ca'rac
téristiques essentielles à leur création 
au milieu du XIXe. siècle. L'octroi 
des facilités de paiement accordées 
par ces entreprises à leurs acheteurs 
les détermine à se départir cependant 
de plus en plus de cette règle. Dans 
le petit commerce de détail individuel, 
la pratique du crédit est devenue sou
vent une véritable plaie. 

En dépit du souci de l'économie de 
ia distribution qui devrait toujours 
avoir pour effet de réduire les appels 

au crédit, on reconnaîtra sans peine 
que des considérations propres aux 
fonctions distributives justifient l'ap
plication de modalités entraînant au 
contraire un accroissement du recours 
aux capitaux de l'extérieur. Nous ap
puyerons utilement ces considérations 
en les rapprochant de la distinction 
entre le crédit à la production et le 
crédit à la consommation. 

Les vertus attribuées au crédit à 
la production sont bien connues. Des 
capitaux mis à sa disposition accrois
sent utilement sa capacité, sous réser
ve naturellement, de restrictions né
cessaires en cas danger de surpro
duction et sous réserve aussi de la 
confiance que doivent mériter les bé
néficiaires du crédit. Les mêmes rai
sons qui sont invoquées à propos du 
crédit à la production s'étendent au 
crédit à la distribution. En réalité, la 
distribution constitue une sorte de pa
rachèvement de la production. L'oeu
vre de celle-ci n'est pas finie lorsque 
son produit est matériellement achevé. 
Il reste à ce produit à acquérir sa 
pleine valeur qu'il ne possédera 
qu'après avoir atteint son consomma
teur à l'intervention des rouages de 
la distribution. Le crédit par lequel 
est facilité le jeu de ces rouages est 
assimilable à celui qui bénéficie à la 
production proprement dite. 

Dan.> toute la mesure ou la dispo
sition de capitaux aide la distribu
tion à mieux atteindre ses fins, l'oc
troi de crédit et la concession de 
termes de règlement opportunément 
différés, présentent une utilité qui en 
justifie la généralisation. La distri
bution manque en partie son but si 
elle ne réalise pas la diffusion la 
plus large des marchandises jusque 
dans le moindre centre de consom
mation. Elle nécessite le concours de 
nombreux intermédiaires qut ont pour 
conséquence d'accroître le volume to
tal des marchandises échelonnées aux 
divers stades de la distribution entre 
le producteur et le consommateur. 
Dans la même proportion, le besoin 
de capitaux augmentera en concor
dance avec la valeur de ce volume 
total . de marèhandises. 

Il n'est donc point douteux que dans 
le cadre des interventions envisagées 
jusqu'ici, une grande analogie existe 
entre le crédit sollicité dans la distri
bution des marchandises et le crédit 
à la production. Comme tel, le crédit 
à la distribution ne soulève aucune 
réprobation de principe. Pareille ré
probation atteint, au contraire, le cré
dit à la consommation en général. Il 
a longtemps semblé qu'elle dût aussi 
s'ét,.,ndre à la distribution en tant que 
le commerçant-détaillant vendant au 
consommateur accorde à celui-ci d es 
facilités de crédit. Des distinctions ont 
néanmoins été formulées à ce sujet. 
Elles aboutissent à légitimer tout l'en
semble des opérations de vente à cré
dit comprises sous la dénomination de 
ventes à tempérament. Bien qu'il s'a
gisse ici de crédits dont jouissent les 
consommateurs et qui constituent en 
ce sens du crédit à la consommation, 
elles ont été assimilées par des spé
cialistes comme E. Seligman à du 
crédit à la production. A ce titre, les 

ventes à tempérament ont été justi
fiées à l'égal de toutes les ventes à 
crédit aux stades intermédiaires de la 
distribution. Dans l'esprit de leurs dé
fenseurs, la: consommation, considérée 
du point de vue de l'ensemble de la 
distribution des marchandises, n'est 
pas une fin par elle-même, car à la 
consommation se rattache une capa
cité productive et celle-ci est stimulée 
par tout ce qui facilite la consomma
tion. La consommation deviendrait 
donc créatrice et c'est pourquoi le 
crédit à la consommation deviendrait 
aussi productif. L'extension donnée 
aux ventes à tempérament a contri
bué à étendre les emplois de crédit 
justifiés par ces considérations. 

·:· +::• ·~ 
Nous venons d'exposer les plus im

portantes des raisons qui -expliquent 
J'élargissement du champ d'applica
tion du crédit aux divers échelons de 
la distribution. Il y répond à des né
cessités diverses; il s'y présente dans 
des conditions variées et il y a donné 
lieu à des modalités appropriées ·à 
cette diversité de circonstances. 

A chaque degré de fa distribution, 
des stocks se constituent pour permet
tre de faire face sur-le-champ aux 
demandes d'approvisionnement et 
d'assortiment manifestés aux échelons 
suivants. Une immobilisation de capi
taux en résulte. La charge directe en 
est évitée avec le concours des insti
tutions de crédit moyennant paiement 
d'un intérêt en rémunération de leurs 
services. La modalité la plus appro
priée en consiste d ans le tirage d e 
traites par le vendeur sur J'acheteur 
et dans leur escompte après qu'elles 
auront éventuellement été munies d e 
la signature du second pour accepta
tion. Pour le dire en passant, remar
quons combien le développement de 
la distribution des marchandises est 
ainsi susceptible de retentir sur les 
possibilités d'emploi de leurs capi
taux de dépôt par les banques dans 
les conditions les plus saines grâce à 
la faculté de réescompte du même 
papier auprès de J'institut central 
d'émission. Il s 'en faut néanmoins de 
beaucoup que tout le crédit nécessai
re à ce titre à la distribution revête 
la modalité de J'escompte de papier 
commerci.al, car une grande partie 
des capitaux nécessaires aux mêmes 
fins est fournie sous la forme ·de cré
dits en comptes courants, encore que 
les banques n'y trouvent pas les 
mêmes avantages de liquidité . 

Les circonstances de la distribution 
de marchandises sont cause de la 
constitution de stocks qui ne se prê
tent pas aux interventions des mêmes 
modalités de crédit. Il s'agit de mar
chandises qui ont été payées par leur 
détenteur actuel et dont la vente est 
différée pour des raisons diverses. 
L'une de celles-ci réside dans un 
achat de grandes quantités de mar
chandises composant une cargaison 
moyennant paiement comptant ou à 
court terme et attendant J'occasion de 
ventes à des cours favorables. Une 
autre raison est souvent due à la né
cessité de disposer d'assortiments de 
marchandises dont l'ensemble forme 
un stock qui ne se liquidera jamais 
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complètement, car il sera constam
ment renouvelé. Des influences agis
sent dans le même sens dans le cas 
de marchandises dont la consomma
tion s'échelonne sur toute l'année, 
tandis que la production s'en concen
tre sur quelques mois. Les intermé
diaires de la distribution rendent de 
très grands services à la collectivité 
en se chargeant d e la constitution de 
ces stocks, grâce auxquels les con
sommateurs ne seront jamais dépour
vus, tandis que d es excès d'écarts pé
riodiques des prix seront évités. A 
ces divers titres, les capitaux, dont 
rarement ils disposent à suffisance en 
propre, sont nécessaires aux intermé
diaires. Diverses modalités de crédit 
leur permettent de se les procurer. 
L'une d'elles est p lus particulière à 
ces conditions spéciales d'intervention 
du crédit dans les méc=ismes de la 
distribution. Elle consiste dans l'es
compte des warr=ts qui ajoutent à 
la signature du bénéficiaire la gar=
tie constituée pour la banque par un 
gage en marchandises facilement réa
lisable. 

Dans le commerce d'exportation, les 
circonstances particulières des tran
sactions justifient des modalités ap
propriées de crédit tant en ce qui con
cerne les garanties que la durée. Ain
si sont nées les pratiques tradition
nelles relatives aux effets documentai
res et les usages du crédit de rem
bours. Les risqu es execptionnels pro
pres aux transactions en marchandi
ses avec des acheteurs en pays loin
tains expliquent, outre les sauvegar
des constituées par le crédit docu
mentaire et le crédit de rembours, 
l'intervention d'org anismes de créd it 
disposant de voies d'information et 
de .moyens d'action utiles en ces cir
constances. Depuis les crises qui ont 
sévi dans le monde après la guerre 
mondiale, des Etats y ont ajouté leurs 
garanties de ducroire. Dans ce domai
ne aussi, un c hamp d'action particu
lièrement efficace est réservé à l'as
surance-crédit, encore que celle-ci 
puisse s'appliquer dans toutes les 
opérations de commerce de gros sans 
distinction de distribution des mar
chandises à l'intérieur d'un même 
pays c·u entre pays différents. 

Les nouvelles conceptions du crédit 
dans la vente au détail n'ont pas été 
suivies seulement par le grand déve
loppement des ventes à tempérament; 
elles ont été accompagné!3s aussi de 
la constitution d'organismes financiers 
destinés spécialement à leur apeorter 
les capitaux nécessaires . Elles don
nent lieu à des règlements en douze 
ou en dix-huit mensualités et parfois 
davantage encore. Les vendeurs cher
chent à mobiliser les créances qu'ils 
détiennent de ce chef en traçant sur 
leurs acheteurs des effets correspon
dants à ces mensualités et ils s'effor
cent de se prémunir contre les ris
ques de défaillance des acheteurs par 
diverses formes de contrats leur con
servant la propriété de la marchan
dise jusqu'à acquittement de la der
nière acquittement de la dernière 
mensualité. Les effets résultant de ces 

opérations n'en présentent pas moins 
des difficultés de mobilisation en rai
son de leur échéance reculée qui les 
rend non bancables. lis ne sont ou ne 
deviennent bancables que lorsque 
leur échéance ne dépasse pas ou a 
cessé de dépasser, selon les pays, 
100 ou 120 jours. Leur mobilisation a 
néanmoins été facilitée par la créa
tion d'institutions financières spécia
les qui ont été créées en vue de leur 
escompte et auxquelles les vendeurs 
délèguent les garanties résultant de 
clauses spéciales des contrats de 
vente à tem9érament. 

La recherche des facilités de crédit 
par de nombreux acheteurs au détail 
et le souci des commerçants-détail
lants de rencontrer ce désir pour se 
ménager leur clientèle expliquent la 
constitul!on de nouveaux organismes 
de crédit. L'objectif de ceux-ci consis
te essentiellement à débarrasser le 
commerçant-détaillant de toutes les 
sujétions et de tous les risques di
rects de la vente à crédit à des ache
teurs plus ou moins inconnus. De 
grands commerces de détail peuvent 
supporter les charges d'un service 
spécial de crédit qui leur permet de 
réduire le plus possible ces aléas. Il 
n'en est pas de même pour la gran
de masse des petits et moyens com
merçants-détaillants pour lesquels _pa
reilles charges seraient tout à l'ait 
démesurées. Aussi trouvent-ils avan
tage à accorder indirectement aux 
acheteurs du crédit en consentant à 
être payés en bons d'achat. Ces 
bons d'achat sont fournis par les dits 
organismes de crédit aux particuliers, 
sur la foi de renseignements suffi
sants recueillis à leur sujet. Ils peu
ven! être employés au gré des crédi
tés dans des magasins de leur choix 
affiliés aux sociétés avec lesquelles 
se confondent ces organismes. Ils sont 
d'ordinaire payables en dix ou d ouze 
mensualités dont la première doit être 
acquittée au comptant. Ils ne donnent 
lieu aux frais des acheteurs à aucu
ne charge en commissions ou intérêts 
quelconques. La charge de l'intérêt 
retombe sur les commerçants-détail
lants par le fait de la remise qu'ils ac
cordent à la société sur le rembour
sement par célie-ci des bons d'achat 
reçus en paiement de leur clientèle. 

Les conditions de la distribution des 
marchandises sont nécessairement af
fectées par la politique du crédit. Il 
serait banal d'insister ici longuement 
sur les effets généraux de mouvements 
de hausse ou de baisse des taux de 
l'escompte officiel ainsi que sur ceux 
de la plus ou moins grande abondan
ce de capitaux mis à la disposition du 
marché. Le degré de facilité avec la
quelle les banques privées accordent 
des crédits d'escompte ordinaire, des 
crédits d'acceptation, des crédits do
cumentaires ou des ouvertures de cré
dit en compte courant réagit égale
ment sur toutes les opérations consti
tuant la chaîne de la distribution. 
]...'influence en est caractéristique, par 
exemple, sur la vitesse de rotation d es 

stocks dans les grandes entreprises 
de commerce de détail dans lesquel
les le souci du rendement maximum 
guide tous les actes de gestion. Que 
l'argent leur coûte en banque 8 p.c. 
ou 4 p.c. l'an et, toutes autres choses 
égales, elles pourront, dans la deu
xième alternative, doubler leurs stocks 
et réduire la vitesse de rotation de 
ceux-ci de moitié, peut-être avec les 
avantages d'achats à de meilleurs prix 
et de la constitution d'assortiments 
plus complets. Par contre, à slocks 
égaux, elles pourront ,dans la même 
éventualité, abaisser leurs prix de dé
tail d'une manière d'autant plus ap
préciaole que moindre est leur vitesse 
de rotation des stocks. 

A divers égards, la constitution de 
stocks aux échelons intermédiaires de 
la distribution rend des services à la 
communauté. Elle permet notamment 
de niveler les prix pendant l'année en 
atténuant beaucoup les effets de va
riations saisonnières dans l'offre et 
dans la demande. Le crédit bon mar
ché rend donc aussi à ce point de vue 
un service très marqué à la distri
bution. Mais, à côté des stockages 
dont il vient d'être question et dont 
l'utilité est certaine pour la bonne 
marche des rouages de la distribution, 
il en est d'autres qui sont insp1res 
par des mobiles de spéculation, la 
spéculation étant entendue ici dans le 
sens de jeu. Ils sont éventuellement 
le résultat de manœuvres d'accapare
ment. Autant l'aide et le bon marché 
du crédit étaient favorables dans les 
premiers cas considérés, autant ils de
viennent, dans ces dernières éventua
lités, nuisibles au déroulement de la 
distribution des marchandises. 

On voit apparaître ainsi des aspects 
opposés sous lesquels se prés-eriient 
les effets de l'abondance et de la fa
cilité du crédit. Dans l'hypothèse ou 
les nécessités de l'économie d'une dis
tribution saine seraient seules envisa
gées, la contraction du crédit et la 
hausse de son prix devraient toujours 
être réprouvées. Il est cependant des 
conjonctures ou la politique du cré
dit doit inévitablement lui être dom
mageable, si dans le but ae conrra
rier des spéculations malsaines ou de 
freiner la hausse dans une période 
d'emballement, des influences sont 
exercées dans ce sens par l'intermé
diaire du marché des capitaux. Les 
considérations auxquelles nous nous 
sommes arrêté auront pu avoir pour 
résultats de montrer qu'en tout état 
de cause, l'importance de telles réac
tions sur la distribution des marchan
dise•; ne pourrait être méconnue sans 
de graves conséquences pour l'inté
rêt général. 

CH I F FR ES IND EX DES PRI X 
D ES MATIERES PR ~M IER~S 

(S u r la base de la va leur iôO 
au 18 septembre 1 ~31 ) 

Lon<lrrF, 10 mnrs l!l3~. 
Aujour<l'bui lcl:J.G 
Hier UG.-l 
Il y a .quatr e semaiue1• H7,-

L'anaéP passée 195 .3 
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Rapport du Conseil d'Administration de l'Exercice 1937 
L es Actionn a ires d e c ette Soci é t é se 

s ont r é u n is le 9 m a r s 1938 e n Asse m 
bl ée g é n é~a l e dont nou s publions plus 
loin le compte- r e ndu. Voici l e Rapport 
du Con se il d'A dm in istra tion qui fut 
lu à c ette r éu nion: 

Messieurs, 
L'année 1937 a inauguré une ère 

heureuse pour l"Egypte, par la Majo
rité de Sa Majesté le Roi Farouk Ier, 
et par !"affirmation de la souveraineté 
du Pays, qui a pris rang parmi les 
nations indépendantes. 

Messieurs, 
Aux termes de l'article 24 des Sta 

tuts, nous avons !"honneur de 
!re à votre approbation le 
Profits et Pertes de l'Exercice 
la situation générale de la 
arrêtés au 31 décembre 1937. 

soumet
compte 
1937 et 

Société, 

RESULTATS DE L'EXERCICE 

Recettes : 
Produits des cultures 

(après déduction des dé
penses pour culture) : 

Culture Ché
toui : (Blé, or-
ge, fèves, 

L.E. 

etc.) 45.367,51 0 
Canne à su-
cre 104.385,643 
Coton 2.426,431 
Cultures Sé-
fi (maïs d'été) 10.640,828 

L.E. 162.820,412 
Recettese di-
verses 502,508 163.322,920 

Frais généraux : 
A d m i n istra
tio!"· : Siège 
Social et Tef
tiche 
Dépenses 

d'entretien et 
d'amélioration 
Impôts 

à déduire : 
Suite transac
tion et frais 
Affaire Da
raw 
Réserve pour 
indemnité li
ee n cie ment 
personnel 

27.644,704 

7.481,361 
19.651,876 54.777,941 

Solde . . . 108.544,979 

318,953 

3.000, -- 3.318,953 

Bénéfices nets de !"Exerci-
ce .. . . . .. . .. . .. . . . .. . . . . L.E. 105.226,026 

Céréales. -- La réalisation de notre 
blé, tout en étant satisfante a été 
légèrement inférieure à celle de 1936, 
et notre rendement cultural a été un 
peu plus faible par suite de !"envahis
sement de certains champs par la 
•!olle avoine•. Nous prenons toutes les 
mesures pour nous débarrasser de ces 
mauvaises herbes. 

Canne à Sucre. -- L'augmentation 
des recettes de cette culture provient 
de l'augmentation de notre acréage et 
de la compression des dépenses cultu
rales. 

Cultures Séfi. -- L'amélioration du 
rendement de ces cultures est dûe à 
l'augmentation de leur acréage et à 
une meilleure réalisation des récol
tes. 

Stocks. ·- Vous remarquerez que le 
montant de nos divers articles en ma
gasin a augmenté; cela vient d e ce 
que, dans la crainte de difficultés 
d'approvisionnement, nous avons sto
cké diffénmts articles tels que engrais, 
pièces de rechange, etc. 

Les produits des cultures figurent 
pour un montant important : cela est 
dû au fait que nous n'avions pas en
core vendu notre blé au 31 décem
bre, mais depuis la clôture des comp
tes nous avons réalisé notre stock à 
un bon prix. 

L'augmentation des emblavures pro
vient d'une extension de la culture de 
canne à sucre et des avances sur le 
blé 1938 qui étaient nécessaires par 
suite de la situation économique du 
fellah . 

Améliorations et mise e n valeur. 
Nous avon s mis en culture cette an
née une nouvelle parcelle de 644 led
d ans dont 86 plantés en forêts. 

Des montants importants ont été dé
pensés pour développer les divers bâ
timents: habi tations, étables, etc. de
venus nécessaires du chef de J'ac
croissement de notre population et 
du cheptel. 

Grâce aux bâtiments appropriés et 
hygiéniques que la Société a cons
truits et mis à la disposition des Au
torités l'instruction élémentaire obli
gatoire prévue par la Constitution 
s'étend sur toutes les parties d u Do
maine. Il existe actuellement 11 éco
les réparties selon l"avis du Conseil 
Provincial entre les Nizaras et ezbehs 
du Teftiche. Ces écoles permettent aux 
enfants de tous les habitants de re 
cevoir J'instruction conformément à 
la loi No. 46 de 1933 relative à l'Ins
truction Obligatoire de sorte que cette 
loi a eu sa pleine exécution à Kom
Ombo. 

Nous nous se-mmes, en outre, par
ticul iè rem.;.nt p réoccupés de J'é tat sa-

nitaire de notre population et nous 
avons estimé que les dispositions les 
plus importantes devaient commencer 
par la distribution d'eau filtrée. A cet 
effet une installation importante de 
filtration est en cours d 'exécution e t 
nous espérons qu'elle sera terminée 
dans le courant de J'année 1938. 

Les dépenses effectuées a u cours d e 
l'Exercice 1937 pour l'amélioration d es 
terres comprennent : 

1.) Une somme de L.E. 7.481,361 
rn/m. que nous avons rattachée aux 
Frais Généraux : 

Maison d'habitation 
Maisons ouvriè res 
Magasins, étables, ate-

liers, etc. . .... 

L.E . 

L.E. 

2.086,280 
2.556,004 

2.839,077 

7.481,361 

2. l Une somme d e L.E. 11.897,939 
rn/m. pour l'amélioration et l 'extension 
de nos travaux, qui vont aux d é p e n
ses de Capital ; e lle compre nd : 

Canalisations e t drains 
Terrains et nivelle

m9nts 
Syphons, bassins, etc. 
Pompes et installations 

lions diverses . 
Matériel Agricole 
Matérel roulan t 

qu'il y a lieu 
au prix du 
qui était en 

L.E . 

d 'ajouter 
Domaine 
1936 de. 

L.E. 

1.002,497 

4.428,163 
1.204,245 

3.148,316 
535,789 

1.578,929 

11.897,939 

1.196.967,790 

formant un total de 1.208.865,719 
dont il faut d éduire 

Prix de 94 feddans ven-
dus en 1937 . . . . . . . 8.335,817 

ce qui établit le comp-
te du d omaine à 1.200 .529,902 

Continuant notre programme d'a
mortissements d u matériel a g ricole, 
matériel roulant, etc., nous avons af
fecté un montant de L.E . 5000 p réle 
vé du Fonds d 'Amortissement du Ma
tériel, établissant en définitive le prix 
du Domaine à ...... L.E. 1.194.529,902 

Les bénéfices nets de 
l'Exercice, n ous ve
nons de le voir, se 
sont élevés à .. 105.226,026 
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Nous vous p roposons, 
aux termes de J'ar
ticle 31 des Statuts, 
de prélever pour le 
f o n d s d' =ortisse
ment du matériel ... 

Reste L.E. 
Sur cette somme, il y 

a lieu d~ prélever, aux 
termes du même Art. 31 
des Statuts, un intérêt 
ou premier dividende 
de 5% ou P.T. 19,5/10 
par action, soit pour 
300.000 actions ...... . .... . 

Solde bénéfices L.E. 

à répartir dans les 
portions suivantes : 

50% aux Actions 
5% au Conseil d 'Ad

ministration 
45% aux Parts de Fon-

dateurs ........... . 

L.E. 

Actions : 
Aux 50% de surplus 

de bénéfices revenant 
aux Actions soit . . ... 

Il y a lieu d'ajouter le 
solde non distribué de 
l'année dernière 

L.E. 
Sur cette somme de 

L.E. 29.761,305, nous vous 
proposons de distribuer 
u n dividende supplé
mentaire de P.T. 7,8/10 
par action soit .... 

et de reporter à nouveau 

Il s'ensuit que l'action 
touchera P.T. 27,3/10 ou 
7%. 
Parts de Fondateurs : 

Les 45% revenant aux 
Pa r t s d e Fondateurs 
s'élèvent à ................. . 

Le solde non distribué 
l'année dernière est de. 

L.E. 
Nous vous proposons 

de distribuer P.T. 125 par 
Part, soit sur les 15.000 
parts .......................... . 

et de reporter à nouveau 

5.000,-

100.226,026 

58.500, -

41.726,026 

20.863,013 

2.086,301 

18.776,712 

41.726,026 

20.863,013 

8.898,292 

29.761,305 

23.400,-

6.361,305 

18.776,712 

91,177 

18.867,889 

18.750,-

117,889 

Avant de terminer qu'il nous soit 
permis de vous rappeler la perte que 
nous avons éprouvée, au cours de 
l'année 1937, par le décès de deux 
de l'vs administrateurs MM. Alfred J. 
Suarès et Jacques I. Aghion. Vous sa
vez c..vec quel dévouement ils s'inté
ressaient au développement de notre 
Société et la foi absolue qu'ils avaient 
dans la réussite de notre entreprise. 
Nous sommes convaincus que vous 
vous associerez à nous pour rendre 
hommage à leur mémoire. 

Usant de la faculté que nous donne 
l'Article 14 des Statuts, nous avons 
pourvu provisoirement aux vacances 

qui s'étaient produites au sein de 
votre Conseil en nommant adminis
trateurs S E. Ahmed Abd el \711 ahab 
pacha, ancien ministre des Finances 
e! M. Ralph Harari, notre ancien col
lègue et Directeur Général. Nous sou
mettons ces nominations à votre rati
fication . 

Après la clôture de J'Exercice, S.E. 
Ismail Sedky pacha a été appelé par 
la confiance de Sa Majesté le Roi 
à la gestion du Ministère des Finan
ces et nous a présenté sa démission 
d'Administrateur. Tout en regrettant 
d'être privés de sa précieuse collabo
ration, nous sommes heureux de pen
ser que sa haute compétence contri
buera au bien-être et à la prospérité 
du pays. -

En conformité de J'Art. 14 des Sta
tuts vous avez à procéder au renou
vellement partiel de votre Conseil 
d'Administration. L'administrateur sor
tant cette année est Monseiur H. Naus 
be), qui est rééligible. 

Vous avez en ou Ire à nommer des 
Censeurs pour l'Exercie 1938 et à fixer 
le montant de leur indemnité. 

Vos résolutions ont à porter : 

lo.) Sur l'approbation des Comptes 
qui vous sont présentés, et la dé
charge à donner à votre Conseil d'Ad
ministration pour sa gestion du dit 
Exercice. 

2o.) Sur la répartition des bénéfi
ces telle qu'elle vous est proposée par 
le Conseil. 

3o.) Sur la ratification de la nomi
nation de S.E. Ahmed Abdel Wahàb 
pacha et de M. Ralph Harari en rem
placement de feus Alfred J. Suarès 
et !acques !. Aghion. 

4o.) Sur le renouvellement partiel 
de votre Conseil d'Administration. 

5o.) Sur l'éledion des Censeurs pour 
l'Exercice 1938 et sur la fixation de 
leur indemnité. 

COMPTE-RENDU DE L'ASSEMBLEE 

S.E. Joseph A. Cattaoui pacha, Pré
sident du Conseil d 'Administration, 
présidait l'Assemblee, à laquelle étaient 
représentées 106.803 actions donnant 
droit à 4.594 voix. 

S.E. Sir Victor Harari pacha et Me. 
Charles Adda sont appelés aux fonc
tions de scrutateurs. M. Ren é Cattaui 
bey, Directeur général, remplissant 
celles de Secrétaire. 

Le Président fait donner lecture du 
Rapport du Conseil et celui des C en 
seurs, puis il demande aux actionnai
res s'ils désirent obtenir quelques ren
seignements complémentaires. 

M. S. Leibovitch demande les rai
sons pour lesquelle>S les 3.000 livres 
pour le licenciement du personnel sont 
prélevées. 

Le Président répond que ces pré
lèvements sont destinés à constituer 
une sorte de caisse de retraite. Il ex i s
tait avant un certain montant qui 
n'avait pas été augmenté . Il fut dé
cidé de l'accroître pour le porter à un 
niveau qui permettrait une indemni
sation de tout le persan nef, le cas 
échéant. 

Un autre actionnaire demande à ce 
que la Société procède à des prospec
tions à Kom-Ombo, pour se rendre 
compte s'il n 'ex iste pas des minerais de 
fer ou autre, comme ce fut le cas pour 
Assouan. 

Le Prés idnt répond qu ' il ne pense 
pas qu' il existe des minerais quelcon
ques à Kom-Ombo. 

Le Directeur g é n é ral ajoute que par 
ailleurs, l'acte- d 'achat des terrains de 
Kom-Ombô stipule que tout gisement 
qui viendrait à être découvert appar·
tiendrait au Gouvern.,ment. 

M . J a cques Zahar, dont on cannait 
les interve n t ions spirituelles et amu
santes, d éclara à son tour qu'il n'était 
nullement nécessaire de rechercher des 
gisements de minerais, la Soci été de 
Korn-Ombo constituant e lle-même une 
v éritable mineJ d'or. 

P e rsonn e n e demandant la parole, on 
passe au vot e des résolutions. Ces der
ni ères sont approuvées à l'u nanimité, 
M. Zahar adressant, au nom des ac
tionnaires, des f é licitations au Conseil. 

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

l'UNION FONCIERE D'EGYPTE 
Société Anonyme Egyptienne 

CAPITAL: Lstg. 500.000 entièrement versé 

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

Amélioration terres agricoles -
Exploitation 

GÉRANCES URBAINES ET RURALES-

LOTISSEMENTS AVANCES 

CONDITIONS SUR DEMANDE 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
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Une Intéressante Confér ence 

EN ARGE DES MOUVE ENTS DE L'OR 
-----------------------·---------------------

L'o1· est la matière qui déçoit Je 
plus les gens qui prétendent faire 
des pronostics à son sujet. Non 
seulement les prédictions faites na
guère par certains augures concer
nmH la· cl:sette prochaine ont été 
entièrement clémer,ties, mais l'or a 
Jargemeut profité de la situation 
cré.ée pa.r le crédit que le monde. a 
accordé à ces prophètes .. . 

Il y a sept ans, la délégation de 
l'or de la S.D.N. avait craint la 
sous-production du métal jaune. 
L'an dernier, on a, un moment, 
douté encore de l'or, mais dans un 
sens inverse : on .a craint sa sur
produciion. Après une crise rapi
de, le métal a pris sa revanche. 
Il est redevenu Je métal-refuge par 
excellence. 

Etait-il logique de s'alarmer ? 
Les statistiques que publie la mai
son Montagu de Londres prouvent 
que la production de l 'or s'est dé
veloppée au même rythme que pr.é
cédemment, sans bond anormal. 

Afrique 
du Sud 
.R.S.S. 

Eta, s-Unis 
Canada 
Austra1ie 

1931 1936 1937 

(en milliers d'onces) 

10,878 
1,750 
2,211 
2,694 

595 

11,336 
5,400 
3,760 
3,748 
1,170 

11,'135 
6,00(} 
4,089 
4,055 
1,366 

On constate même que l'extrac
tion de l'or a moins augmenté, de 
1936 à 1937, que de 1935 à 1936 (8 
p . -c. au lieu de 10 p.c.) Celle de 
l'U.R.S .S., qu'on sembla redouter 
particul:èrement, s'est accrue dans 
des pwportions relativement mo
destes (de 600 millions d'onces, 
contre fJOO l'année précédente). 

En fait, les manipulations mo
nétaires ont eu. sur la production 
de l'or, une influence double : d'u
llC part, elles en ont fait monter 
le prix ; d'antre part, par vo·:e 
de conséquence de: cette premièr e 
influence, les sociétés minières se 
sont mises à traHe1· des minerais 
ù basse teneur, d.élaissés aupara
nmt parce qu'ils n'étaient pas ré· 
munémteurs. Cette poss:billté pro
longe l'existence des mines. 

S i la production de l'or est fort 
intéressante à sui\Te, les mouve
ments du métal dans l'univers ne 
le sont pas moins. Voici, à cet 
égard, quelques chiffres -- extrait 
de l'« Economis~ " - et indiquant 

les réserves officielles 
principaux ; 

1936 

des pays 

1937-

(en milliers d'onces) 

Etats-Unis 3? 1,457 364,571 
Empire 

Britannique UJ,540 136,054 
France 85,579 73,326 
U.R.S.S. 31,000 34,000 
Pays-Bas 13,992 26,558 
Suisse 18,726 18,520 
Belgique 18,054 17',071 

-----
Monde 667,549 744,732 

Certes, le tableau de vie du mé 
tal jaune au cours de l'an dernier 
est, en lui-même réconfortant en 
ce qui regarde ' l'avenir de l'or. 
Malgré l'a.bandon de l'étalon d'or 
dû à de mauvaises gestions finan
cières largement répandues dans 
le monde, à de faux principes vers 
lesquels ce système a dévié, l 'or· 
métal conserve un rôle pré-éminent 
clans la vie économique mondiale. 
Les Etats sont oblig.és de s'en pré
occuper et les décis:ons prises tour 
à tour à son égard par le prési
dent. Roosevelt sont le plus sûr 
témoignage que. J'on puisse avoir 
touchant l'impor ~ance de ce rôle. 

Les chiffres publiés ci-dessus ne 
concernent que les réserves offi
cielles : à savoir celles qu'ont ac
cumulées les Trésoriers et les Ban
ques d'émiss:on. En beaucoup de 
phys, la détention de l'or est en
core libre; les stocks priv.és demeu
rent considérables. Et rien n'illus
tre mieux le durable prestige dè 
l'or que cette concurrence entre 
les Etats et les individus, pour 
l'acquis:tion elu DJétal jaune. 

C'est précisément sur ce point 
qu'a insisté M. Raoul Miry dans 
la conférence qu'il a faite il · y a 
quelques jours à la Société d'Ec0-
nonlie Politique de Belgique. 

Il ~st permis d'envisager, pour 
un avenir dont personne n'aperçoit 
encore clairen1ent le terme fina,l, 
a-t-il dit, que l'or continuera à as
.sumer en rôle important dans les 
1·apports économiques entre les na
t:ons. La simple nécessit.é de trou
ver mieux que lui lorsqu 'H s'agira 
du règlement des pointes lle la. '·a 
lance des comptes, le maintlendna 
en vigueur demain, et prohabt,?
rnent mêm e après-demain encore. 

Resie à savoir dans quelles con
ditions. 

M. Raoul )Y.Iiry estime que celles
ci, se :céduisent, semme toute, tant 
qu'elles sont, à l'élimination totale 
ou partielle des obstacles princi
paux qui paralysent le. commerce 
international, au règlement des 
deites de guerre et du problème de 
l'accession aux matières prem:ères, 
à la paix politique clans le monde. 
Elles posent le pri.ncipe d'un m ini
mum de libre échange et exigent 
impérieusement une collaboration 
sincère de toutes les nations dans 
un esprit de bonne volonté éviden
te. Car c'est beaucoup moins, à 
proprement parler, à l'étalon-or 
déchu qu'il fant s'en prendre, 
qu'aux causes profondes qui ame
nèrent son déclin. 

Ces causes plus ou moins dispa
rues, les conditions et le milieu 
nouveaux favorables :ét ant suppo
sés réalisés dans une large mesure, 
à quel mécanisme technique fau
dra-t-il s'en remettre ? 

L'orateur de la Société d'Econo
mie Politique déclare que : 

De l'avis unanime, il ne peut être 
question du rét abLssement de l'an
cien étalon dans toute sa plénitu
de et dans toute sa rigueur. La 
raison en est que, malgr.é la créa
tion de conditions appropriées, il 
de1neurera forcément, d ans l' or ga
nisation économique du monde, des 
traces V:sibles et des vestiges im
portan ts de l'ordre actuel. On ne 
conçoit guère les différents pays 
modifiant, du jour au lendemain, 
la structure économique qu'ils vien
nent d'acquérir, leur politique 
commerciale, leurs nouvelles mé
il'"odes. On ne conçoit guère que la 
redistr:bution des réserves d'or ac
tuellement si ,inégalement répar
ties entre les nations, se fasse en 
un tour de main, comme sous l 'ef· 
f~t de la baguette magique d'un 
sorcier. 

En d'autres termes, il s'agit do 
savoir jusqu'à quel point nous 
sommes pr.ésentement capables ou 
disposés de créer une organisation 
entre pays, au sein de laquelle 
peuvent se mouvoir, dans une am
biance respirable, à la ·fois des 
économies nationales aussi indé
pendantes que possible et un com
merce extérieur de dimensions rai
sonnables. 

Toute la question de l'adaptation 
d'un nouveau système monétaire à 
l'évolution du monde est là .. . 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
----------------------~a--------------------

La tenda11ce à W all-Street. ca L~évolution 

des Affaires aux Etats - Unis 

La tendance 
à Wall -Street 

Depuis quatre mois exacte-
ment depuis le 19 octobre 1937 --
le marcl::'é de ·wall Street a cessé 
de baisser. Il décrit un paliPl', 
agrément.é de dents de scie. 

bans quel sens va-t-il sortir de 
ce palier ? Vers le haut ou vers le 
bas ? Ce pal::.er représente-t-il une 
simple marche dans l'escalier de 
la dégringolade américaine ou bien 
est-ce au contraire le fond, le ccbot
tom.» de la dépresf;ion boursière à 
partir duquel le marché va s'éle
ver vers un nouveau cycle de re
prise ? Question ii11portante, non 
sculemen~ pour les détenteurs de 
valeurs amér:caines, mais pour 
tous les capitalistes, car Wall 
Street est le baromètre de l'écono
mie mondiale, s'il n'en est pas le 
moteur. . 

Pom· répondre logiquement à 
ce tte question, il y a deux ordres 
de faits [3. considérer : les facteurs 
fondamentaux et les fac teurs tech
niques. 

Il y a plusieurs facteurs fonda
mentaux dont le caractère est fa
vorable : depuis plus:eurs mois, les 
principales matières premières, 
céréales, coton, caoutchouc, sucre, 
cacao, métaux, ont cessé de bais
ser. Par ailleurs, les stocks, quoi
que diminuant moins vite qu'on ne 
l'avait supposé, ne sont pas énor
mes et une repr~se sensible de la 
consorrunation devrait retentir ra
pidement sur la p1·ocluction. 

Il y a des facte-urs moins favo
rables : l'activité économique amé
ricaine demeure assez cl.éprimée, et 
les bénéfices de la plupart des af
faires sont en d~minution constan
te depuis plusieurs mois. 

Mais il ifaut aussi observer que 
la dépression de 1937 a eu des cau
ses principalement psychologiques 
ct que c'est elle qui. a fait appa
raître les factem·s mo:ns favorables 
renseignés ci-dessus. 

M. Roosevelt veut maintenant 
ir::tvailler dans de meilleures con
ditions avec l'industrie américai
ne. Il peut apparaître, dans ce 
sens un important facteur favora
ble, tant psycholog i<1ne que fonda
mental. 

.Par ailleurs, en cc qui regarde 
lf's facteurs techniques, on doit re
marquer que la résistance du m.ar
ché, pendant quatre mois, malgré 
des nouvelles défavorables, tant in
Lérieuros qu'cxt.érienres, tant éco
nomiques que politiques, est re
ma.rquable. Et, à cette considéra
tion d'ordre plutôt négatif, s'ajou
te depu:s quelques jours une consi
dération· positive et d'une certaine 
Yaleur pour les tenants de la tech
nique boursière : le marché est 
sortl par le haut de la tendance 
de baisse qu'il décrivait depuis 
m ars dernier. 

A:nsi, la conclusior. de l'examen 
des facteurs d'ordre fondamental 
ct technique n'est pas défavorable. 
Et l 'on observera, à cet égard, 
qu 'il est arrivé souvent que la tech
nique ait eu raison contre les fac
teurs fondamentaux actuels : à 
l'automne de 1937, par exemple. 
Alo1·s que l'ien, ou à peu près, dans 
les faits, n'annonçait la crise amé
l'icaine, la technique bours:ère, en 
s:;ptcmbre, l'indiqua clairement. 
(.:'est sans doute que la technique 
boursière traduit ces impondéra
bles du présent, dont bien souvent 
naît l'avenir. Nous paraissons 
ma:ntenant être dans la posit ion 
inverse : l" allure meilleure de 
\Vall Street t raduit vraisemblable
m ent une améliora ti on procl::'ainc 
clans l'économie générale. 

L'évolution des affaires 
aux Etats-Unis 

La ,, Revue mensuelle » de la 
" Federal Reserve Bank de New
York » s ignale que, si l'on en juge 
par les premières informations re
cue:Jiies depuis le début du mois, 
il ne semble pas qu'il y ait eu un 
fléch issement plus accentué du ni
vC'au génér-al de la production et 
(le l'activit,é cormr.ercialc au cours 
elu mois de février Tm.1tcfols, la 
clim:uution elu nombre d'ouvriers 
occupés dans les usines et elu vo
lume des salaires payés en jan
vior par rapport à décembre cons
ti1.ue l ' une des plus fortes qui. aient 
été constatées en cette période de
puis 1921. 

La Commission de la Chambre 
drs Représcntant'3 a voté une ap-

probation formelle de la nouvelle 
JégislaLon sur. la réforme fiscale, et 
a recommande le vote de cette me
sure par le Congrès. 

Une opposition t r ès vive se fait 
jour ù Ja Chambre clcs Représen
tan ts . Néanmoins, les dirigeants elu 
parti gouve1·nemental se déclaren t 
ronvaincus de la possibilité d'ob
lon r le vote de cette mesure sans 
avoir à accepter d'amendements 
importants. 

Les membres republicains de la 
Commission ont présenté un rap
pol-t au nom de la minorité dans 
lequel ils déclarent que ce nou
veau proje t ne consl.itue qu'un mo
Yen pour l'administration de sau
ver la face. Ils affirment de nou
veau c1u':ls sont partisans de l 'a
brogation sans condition de la ta
xe sur les bénéfices non répartis 
cif'S sociétés ct de hl. suppression de 
la surtaxe sur les sociétés contrô
lées par un petit nombre de per
~;onncs (qui vise notamment For d) . 

De son côté, le financier new
yorkai Baruch a poursuivi sa dé
position elevant la Commission sé
natoriale d'enquêtü sur le chôma
ge. Ayant dé~là critiqué les lois 
[iscal8s récentes, il a critiqué d'au
tres Jo:s du ew Deal. Il ne de
mande pas l'abrogation de celles
ci, a-t-il dit, mais leur clarification, 
llOtammcnt en ce qui concerne les 
pra iqu cs cc monopolistes )) interdi
tes par la loi. Il .a critiqué les at
! aques officielles contre le cc big 
business )). Il est hostile à la lutte 
contre les monopoles par concur-
1·ence directe d'entreprises publi
ques. D'autre part, ll a critiqué l a 
r ég lementation agricole. -

M. Roosevelt. cont:nue cependant 
à préparer son message contre les 
cc monopoles ». On souligne qu'il 
üemanùera simplE'ment, cependant, 
une enquête et non une répression 
pOl ii' l'instant. Il examine ég.ale
ment un projet de réglementation 
des holdings bancaires. 

Le cc World :Telegramm » assure, 
d'antre part, que M. Roosevelt a
journera toutes r éformes nouvelles 
jusqu'après les élections au Con
grès de novembre. 

Il est superflu Je dire qu'une tel
Je évolution faciliterait une large 
<létenie dans les affaires -américai
n es dont les dirigeants vivent de
pu is de longs mois dans la crain
tc de nouvelles mesvres vexatoi
res. 
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ECHOS ET NOUVELLES 
- -----------·-·----------

PORT-SAID S ALT 

Les résultats de l'exercice clos au 
31 décembre 1937 ont atteint environ 
28.000 livres. Ils permettent, après cer
tains amortissements et attribution de 
la rémunération du Conseil, de dis
tribuer un coupon de sh. 3/- par ac
tion. Le report à nouveau de l'exer
cice précédent s'accroît, par ailleurs , 
de quelques centaines de livres. 

Nous croyons savoir que lq pro
duction de la Société pour l'exercice 
en cours a d'ores et déjà été placée. 

.:_.. ·:· +!+ 
EN MARGE DES ELECTIONS 

Nous avons appris avec plaisir 
l'élection de M. René Cattaoui bey, 
co;nme dé pu té de Kom-Ombo. La po
pulation de cette région ne pouvait 
mieux placé sa confiance, et nous 
sommes heureux de féliciter sincère
ment l'éminent Directeur général de 
la S.A. de Wadi Kom-Ombo pour cette 
marque particulière de l'estime que 
lui porte une importante région de 
l'Egypte. 

Parmi les personnalités du monde 
des finances et de l'agriculture qui ont 
posé leur candidature au Parlement, 
nous relevons avec plaisir celle de 
notre ami, M. Tewfik Bahari, l'actif et 
compétent directeur de l'Union Fon
cière d'Egypte. 

Ainsi avec les candidatures de S.E. 
Ahmed Abd el W ahab pacha, du Dr. 
Fouad Sultan bey, de M. Renh Cattaui 
bey, M. Tewfik Bahari, etc., les élec
tions égyptiennes revêtent un carac
tère tout particulier: le monde des af
faires, de la haute finance est appe
lé à prendre une part plus active à 
la représentation du pays au Parle
ment. Cet état de choses ne pourra 
qu'être éminemment favorable pour le 
developpement économique du pays. 

·:· ·:· +!• 
CONSOMMATI ON L OC A LE 
DE COTON ET GR A INE 

DE COTON 

Du 1 cr septembre 1937 an 2 
llJfl.rs 19:38, la consommation tlc 
coton à Alexan<lrie a été de 75.027 
can!ars el ù l'ill[érieur de 170.983 
ranlar s, soit un total de 246.Hl0 
rnntars. 

Celle clc graines cle coton a été 
de GR5.:?47 ardehs contre 761.!)09 
a nlchs même période de 19:37. 

CHAMB R E DE COMPENSATION 

ALEXANDRIE 
Semaine elu 28 février a11 5 m:u.;;. 

Nombre des rffels zirésenlPs à 
lrt Compensation : 

:J.2H d'un montant de 1.11')!..~5;) 
Même semaine 19::!7 : 

:>.387 <l'un montant lle 1.4:~7.85:? 
Total du 1er janYier 19:1R :'1 ("e 

j on r : 

46.622 d'un montant de 10.096.!19~ 
Même période 1937 : 

50.756 d'un montant de 13.106.188 
LE CAIRE 

Semaine du 28 février au 5 mars. 
Nomb1"e des effets 1n·ésenUs à 

La Compensation : 
L.E. 

10.849 d ' un mouLant de 1.409.4.32 
lême semaine 1937 : 

10.778 d'un mouLant de 1.551.354 
Total du 1er janvier 1938 à ce 

jour : 
90.312 d'un montant ùe 12.164.940 

Même période 1937 : 
92.126 d'un montaut de 15.193.500 

CREDIT FONCIER D'O R I ENT 
En réponse à des questions cl'ac

iionaires, le président a indiqué 
notamment à l'assemblée du 28 
février que le poste « débiteurs hy
pothécaires et sur garanties» com
prend la partie du capital non 
échue de ces prêts. Les 4.000 ac
tions Etablissements Leclerc en
tièrement libérées, remises p~r un 
débiteur hypothécaire à titre de 
gage . ~upplémentairc, concernant 
un immeuble évalué à 4 millions 
sur .lequel la Société a prêté 3 
mllllons. La proportion des ren
trées en Egypte est de 79 % du 
montant des prêts, celle des inté
rêts payés en France n'est que 
de 24 %. 

A l'issue de l 'assemblée, une dis
cussion s'est instiLuéc concernant 
les actions privilégiées afin de sa
voir si l'on pouvait proposer à 
ces actions un ahanclori d 'une par
Ue des 7 % d'intérêt net cumula
Lif, en échange d'un pourcentage 
sur les super-bén<'f1ces. Une assem
blée extraordinaire sera convoquée 
prochainement à cet effet. 

Le rapport du Conseil d'admi
nistration signale que durant les 
années 1936-1937 l'Egypte a connu 
une amélioration d'ensemble de sa 
situation économique, par suite 
notamment de la récolte impor
tante et des cours favorables du 
coton. Depuis lors, ces cours ont 
subi une régression notable. 

Le bilan au 31 aoùt 1937 reflète 
les effets de la réévaluaii.on de l'ac
tif étranger. De même que les au
nées vrécédentes., le Conseil n'est 
pas en mesure, par suite elu dé
sarroi persistant du marché im
mobilier et de litiges en cours, 
d'évaluer les risques que cel"iains 
placements en France continent à 
présenter. Toutefois, ajoute le rap
port, sauf modification dans la 
situation monétaire, ces risques 
sont largement dépassés par l'im
portance des di verses réserves. 

Passant en revue les différents. 
postes elu bilan, le ra1)port signale 
que les dispmtibili!és liquides et 
les placements à court terme 
étaient constitués - au 31 aoùt 

:!037 - par des livres égyptiennes. 
et des ltvrus sterliug pour la pres
que totalité . En Egypte, la Société 
a poursuiv•. la ve11te ùe certains 
gages exl'rùpriés ù des conditions 
·• n téress <.~lJ 1 cs . 

Les COJfl],.'Les au 31 août 1937 
Ollt été approuvés par l'assemblée'. 

L assemblée a réélu l\llVI. P. Co
lt-\ te, Pelissié du Ra usas, H. Clark. 
Elle a ratifié la 1lominatiou de M. 
ùe \'ocht. 

SOCIETE EGYPTIENNE 
DE PLACEMENTS ET DE CREDIT 

Entre : 
Albert I. Nacamuli, commerçant, su

jet égyptien, (300 actions) ; 
Isaac E. Nacamuli, propriétaire ,su

jet égyptien (2.000 actions) ; 
François P. Rustom, propriétàire;-su

jet égyptien (2.000 actions) ; 
Gabriel Takla pacha, journaliste, 

sujet égyptien (400 actions); 
Maurice E. Nacamuli, propriétaire, 

sujet égyptien, (lOO actions); 
Maurice S. Viterbo, commerçant, su

jet italien (100 actions) ; 
Maurice Sasson, commerçant, sujet 

bntonmque (lOO actions) ; 
a été constitué une Société Anony

me sous la susdite dénomination, 
d'une durée de cinquante (50) an
nées. 

La Société aura pour objet les pla
cements hypothécaires et immobiliers 
l'achat et la vente, sur tous m=chés: 
de ious titres, fonds d'Etat et valeurs 
mobilières, le financement de toutes 
entreprises industrielles ou commercia
les en Egypte et à l'étranger, les opé
rations de banque en général, ainsi 
que toutes autres opérations se ratta
chant à l'objet précité. 

Son siège et domicile légal est au 
Caire. 

Son capital social est fixé à vingt
cinq mille livres égyptiennes (L.E . 
25.000) représenté par cinq mille (5000 
actions de livres égyptiennes cinq 
(L.E. 5) chacune. 

SOCIETE EGYPTIENNE FINANCIERE 
POUR LE COMMERCE 

ET L'INDUSTRIE ___. SEnNA, S.A.E. 

Entre : 
Constantin J. Lagoudakis, industriel, 

Héllène, (500 actions) ; 
Elie Battino, commerçant, Egyptien, 

(250 actions) ; 
Armenag Chekerdjan, commerçant, 

Italien, (500 actions) ; 
Joseph E. Zaccar, commerçant, Egyp

tien (250 actions) ; 
Sabino Besso, commerçant, Egyp

tien (125 actions) ; 
Miké Mavro, expert, Héllène (500 

actions) ; 
Mahmoud Sedky pacha, ancien 

gou vern eu r, Egyptien ( 125 actions) ; 
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Hassan Said pacha, ancien direc

teur de banque, Egyptien ( 125 ac
tions); 

Albert Misrahi, ancien directeur de 
banque, Français (125 actions) ; 

a été constitué une Société anony
me sous la susdite dénomination, 
d'une durée de cinquante (50 années) . 

Elle aura pour objet de faire toutes 
opérations de banque et de change 
en Egypte et à l'étranger ; de faire le 
commerce d'importation et d'exporta
tion en général pour son propre comp
te ou pour compte de tiers ; de con
courir avec des tiers à la création de 
toutes entreprises industrielles, finan
cières ou commerciales par voie de 
souscription, achat d'actions et d' obli
gations, d'apport en numéraire ou 
autrement. 

Elle aura son siège et domicile lé
gal au Caire. 

Son capital social est fixé à dix mille 
livres égyptiennes (L.E. 10.000) repré
senté par deux mille cinq cents (2.500) 
actions de livres égyptiennes quatre 
(L.E. 4) chacune. 

LES RECETTES DOUANIERES 

Du 1er mai 1937 au 28 fé vrier 1938 

Import. 
Export. 
Droits de quai 
Divers 

Total 
Tabac 
Taxe additionnel

le sur le tabac. 
Droits à'accise sur 

les poduits im-
portés ........... . 

Droits d'accise sur 
les produits du 
pays .......... . 

1938 
5.823.276 

668.164 
701.088 
180.649 

1937 
5.789.319 

750.533 
672.512 
158.923 

7.373.177 7.371.287 
5.218.566 4.916.655 

463.222 444.411 

580.454 448.948 

1.920.329 1.763.028 

Total ................. 15.555.748 14.944.329 

Voici comparés avec la période cor
respondante de l'année 1937, le mon
tant en livres égyptiennes des droits 
d'accise du 1er mai au 28 février 
1938. 

Café . 
Sucre 
Bière 
Benzine 
Kérosène 

Produits 

Huiles minérales. 
Alcool pur ...... . 
Alcool rectifié 
Allumettes 
Briquets 
Cartes à jouer 
Ciments 

Total des produits 
importés 

Produits 

Vin ............ 
Sucre 

importés 
1938 
81.030 

99 
5.983 

187.115 
111.045 
33.259 
76.143 

nr 
67.142 
2.036 
1.311 

14.520 

580.454 

locaux 
1938 

240 
1.022.282 

1937 

ll2 
5.882 

154.966 
100.512 
28.665 
73.134 

599 
65.914 
2.507 
1.468 

15.188 

448.947 

1937 
137 

847.972 

Bière 
Benzine . . . . ....... . 
Kérosène 
Alcool pur ....... . . 
Alcool rectifié . . 
Allumettes 
Ciments ........... . 
Cartes à jouer .. . 

Total des produits 

27.120 
421.554 

1.260 
131.634 
27 .598 

150.080 
135.319 

3.233 

27.898 
437.398 

4.716 
133.519 
30.962 

153.293 
124.264 

2.869 

locaux . . . . . . . . . . . 1.920.329 1.763.028 

Grand Total 2.500.783 2.211.975 

LES RECETTES 

DE L'ADMINISTRATION 
DES CHEMINS DE FER DE L'ET AT 

L'administration des Chemins de fer 
vient de publier une statistique, sur 
!es recettes réalisées pendant la pé
riode allant du !er mai 1937 au 20 fé
vrier 1938. 

Il ressort que le chiffre des recet-
tes a atteint 4.299.000 livres contre 
4.178.000 livres pendant la période 
corresoondante de 1936/37. Il Y a 
donc ~n excédent de 121.000 livres 
égyptiennes. 

CHAMBRE DE L'INDUSTRIE 
SAVONN I ERE 

Il vient de se constituer sous les 
8 uspires cle la Fédérat:on Egyp
t iPnne des Indnstries une uCham
l>re de l'Industrie Savonnière 
Egyptienne» do11t le but statutaire 
est la défense des intérêts de l'in
cl uslrie sa vannière égyptienne en 
harmonie avec l'économ.:e généra
le du pays, et l'étude de tou~es ler:> 
questions intéressant cette mdus
trie d'une manière directe ou in
d i.rccte et qui lui seront soumise;;: 
soit par les membres de la Cham
bre so:t par des institutions, des 
grol.1pements ou des services d'E
tat. 

Cette Chambre est le onzièmo 
groupement corporatif constitue 
sous l'égide de la Fédération. 

Le Comité de la nouvelle Cham
ln·e est constitué comme suit : 

1--'r.ésident : Nicolas Kahla bey. 

Vice-président : Saleh cff. Çu:r
guis, de la maison Guirguis bey 
Salel''. 

Cons.eillers : MM. F . Amad, de 
la maison Selim Amad; A. Costan
cli, de la maison K. Minelian et S. 
CostanrJ:; P. G. Dcbbas; E. Geahel, 
de la maison E . Geahel & Co. ; 
B. Ha.bache, de la maison ;B. Ha
bache & Frères; R. Macdonald; J. 
Pantelidès; G. Psacharopoulo, de 
la Salt & Soda; E. Toutounghi, 
do la Savonnerie " ûbéhsquen; D. 
Zerbini, <le la Kafr El Zayol Cy . 

LE DISCOURS 
DE SIR EDWARD COOK 

( Su i t e de la pag e 2) 

D'autre part, il n'existe pas dans 
le pays des Bons de Trésor à court 
terme. Le Gouvernement égyptien 
a toujonrs pu faire face à ses en
gagements grâce à une large tre
"'orcric. Il n'a jamais senti la né· 
ce::;sité de faire appel à des fondfl 
ù rotnt terme j5our parer aux moi::> 
c·reUÀ. Mais avec l'accroissement 
des dépenses militoires, il est fort. 
prohable qne le Gouvernement. 
.ègypt'en soit app::lé à utiliser cil' 
moyen de crédit. Les nombreux 
~npiiaux se trouvant auprès defi' 
banques trouveront ainsi un em 
ploi rémunérateur tout en aemeu
ranl relativement liquides. 

Quant à la seconde raison, l'ab· 
se11C'(;) d'une offre régulière dP 
fonds, PJ!e découle jusqu'à un cer 
tain point de la pl em1ère. S'il exis 
1ait dos emprunts à court terme, 
il :v aurait cu en contre-partie une 
offre do placements. Mais, signa· 
le Sü E<lward Cool{, cette absenev 
de l'offre ost duc également au 
fait qu'il n'existe aucune différen
c:e entrP les prix d'achat et de ven
Je du sterling. Il est ainsi possi 
ble de transformer, sans aucun ris· 
tlue ci sans frais, ses livres égyp" 
tiennes ('11 sterling:> et v:ce-versa, 
Cette f.ac u 1 té provoque un ,exod~? 
de capi anx pendant la sa.ci.son mor· 
le, ces capi aux revenant par la 
suite. 

Par rontre, si le prix de vente 
étaiL illfél"ieure an prix d'achat, 
devant rctte perspective de perte, 
les cap:taux auraient rec11erché 
.:oûte que> roû te un placement en 
Egypte. 

Dans cr.s conditions, pour per. 
mettre à l'Egypte de se constituer 
un marc l~'é monétaire étendu, il est 
nécessaire de créeY un bon papier 
<t terme et de modifier les taux d'a· 
chat et de vente des s terlings. 

1l est C<'rtain que l'état de cho
ses act ne iles ne constitue pas une 
entrave au progrès de l'Egypte, car 
il existe d' abondantes facilités 
bancaires pour les emprunteurs 
qui Pn sont dignes ct à des taux 
particulièrement bas. Mais la 
consUution d'un marché monétai
I'e no pourra que stimuler le déve
loppement économique c1u pays. 

Tels s0nt les points les pius im
portants soulevés par le dtscours 
de Sir Edward Cook. 

Ils méritent de retenir la plus 
grande attention des milieux diri
geants cl économiques du pays. 
Car ils émrrnent d 'une personnali
té part icul :èrement compétente ct 
qui occupe une ploce de tout pre
mier plan dans les milieux flnan
ci.ers de l'Egypte. L. Neuman. 
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LES flUCTUATIONS DE tA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

DU 

4 mars 

1938 

4 AU 

11 mars 

1938 

1 1 MARS 1938 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

4 mars 11 mars 

1938 1938 

=====================~============~=================================== 
FONDS D'ÉTAT 

Unifiée 4% ............ Lstï JO~ l5/ 1G 
Privilégiée ........ . .. . .. . ..... Lst. (.14 3/8 
Bons du Trésor 4~% .. .. .. L.E. 102 3/8 
Lots 'l'ures . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Fr s. 3 
Trib. d'Eg. 3~% ... .... ........ Lst. 100 
Tribut d'Eg. 4 % .. .. ... . .. . . Lst. , 102 3/4 

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

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

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

ne, Part Soc. . . . . . . . . . . . . Fr s. 
Land Banlt, Act. Ord. . . . Lst. 
Land Bank, Fond. . . . . . . . . . Lst. 
Land Bank Ob. 3~% Fr s. 
Land Bank, Ob. 4% Frs. 
Land Bank, Ob. 4~% 1930. P.T. 
Lahd Bank 5% 1926 Lst. 
Land Bank, 5% 1927 L.E. 
Banque Mi sr . . . . . . . . . . . . . . . . . . L.E. 
Bq. Co m. Grèce, Act. . . . Fr s. 
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, Act. 
Eaux Caire, Jouiss • . ........ 
Eaux Caire, Fond. . ....... . 
Eaux Caire, Obi. 4% 
Eaux Caire, Obi. 4 % ..... . 

Fr s. 
Fr s. 
Fr s. 
Lst. 
Lst. 

0 5/ :12 
38 1/ 2 

·195 
38 3/ 8 

789 
150û 

'l35 1/ 2 
298 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 
)05 

6 23/ 32 
20 

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

132 l/2 
429 

3015 
100 1/2 
100 1 / 2 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy ... . .... .. Lst. j 
Aut.-Om. Caire, Act ....... L.E. 
Aut.-Om. Caire, Fd ... .... L.E. 
Menzaleh Canal, Act. P.T. 
Ch. Fer Kéneh, Act. . . . . . . Lst. 
United Egypt. Nile ..... .... L.E. 
Ob. Suez 3% 2e. série .. . Frs. 
Ob. Suez 3%, 3e. série . . . Frs. 
Suez 5% ....... .. . ..... .. . ... .. . Frs. 
Trams Alex., Div. . . . . . . . . . Fr s. 
Trams Alex., Act. Jouis. Frs. 
Trams Alex., Ob. 4 % ...... Fr s. 
Trams Caire, Parts Soc. Frs. 

1 3/8 
4 
1 

160 
25 21/32 

2 5/16 
640 1/ 2 
636 1/ 2 
655 

260 
30 1/2 

490 
76 1/4 

103 3/ 16 
94 1/2 

10~ 3/8 
3 

100 
102 3/4 

0 5;32 
38 1/2 

495 
37 VS ex< 

1'16 
1490 

332 ext. 
2117 ext. 

521 1 /2 
495 1/4 

96.75 
12 1/4 

49 1/ 2 
4 59/64 

46 3/4 
457 1/4 
70 

876 
105 
105 

6 23/32 
18 1/ 2 exc 

5,53 n. 
96.25 
96.25 
97.50 

132 112 
4;)3 1/ 2 

3000 
100 1/ 2 
100 1 /2 

1 3 / !l 
4 
1 

180 
25 21/ 32 
2 5/16 

645 
!HO 
664 
255 

30 
480 cxcn. 
76 1/4 

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
Dom. Ch. Fadl, Jouis s. . .. Fr s . 104 
Gharb. Land Cy., Act .... Frs.l 1 7/61 
Gharb. Land Cy., Fd. . . . L.E. 0 7/64 
Anglo-Egypt. Land Allot. L .E. 3 9/1() 
Sté Fonc. d'Egypte . ... .. Lst. 6 9/16 
Wadi Kom-Ombo, Act .... Lst. G 31/64 
vVadi Kom-Ombo, Fd. ... Lst. 36 5/8 
Anglo· Belgian Cy. . . . . . . . . . Lst. 0 61/64 

104 1/4 
1 3/32 
0 7/64 
3 9/lli 
6 9/16 
6 31/64 

36 5/8 
0 61/64 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union Foncière .. ... . .. .... Lst. 
Eg. Enter. et Dev. .. ... . L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. . .. L.E. 
Cairo-Héliopolis . . . . . . . . . . . . Frs. 
Cairo-Héliopolis, Fd. . . . L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob. . .. Fr s. 
R:gypt. Delta Land . . . . . ... . Lst . 
New-Egyptian Cy. . ... . ... . Sb. 
Sté. lm. Gare Caire . . . . . . L.FJ. 
Koubbeh Gard ens . . . . ... . . L.E. 
Cairo Suburban Land . . . L."E. 

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 

3 1/64 
4 3/8 
0 3/8 

296 1/2 
12 9/32 

5:n a. 
1 13/ 64 

16/ 6 
3 1/2 
2 
2 3/ 4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery . . . . . . . . . . . . Frs. 128 
Cie. Frigorifique . . . . . . . . . L.E. 6 1/4 
Sté. Eg. Irrig., Act. . . . . . . L.E. 3 7/ 16 
M a nu re Cy. . . .. . . . . . . . . . . . . . . L.E. 1 1/ 2 
Salt and Soda . .. . . . . . ... ... . Sb. 44/6 3/4 
Port-Sa id Salt .. ... ... .... Sh. 46/9 
Egyptian Markets Sh. 25/ 9 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 3/64 
Sùc. et Raf. Eg., Ord. Frs. 13·1 
Suc. et Raf. Eg. Priv. Frs. 120 
Suc. et Raf. Eg., Ob. Frs. 492 
Suc. et Raf. Eg., Fd. L.E. 3 
Elect. Light & Pow . . .. . . L.E. 18 3/4 
Elect. Light Pow Jss .... L .E. 14 1/ 2 
Indus trie du Froid, Act. L.E. 4 27132 
Filature Nationale Ord .... Lst. 8 25/32 
Cairo Sand BriclŒ . . . . . . . . . Lst. 
Imprimerie Mi sr . . . . . . . . . . . . L.E. 
Sté Misr Egr. Coton . . . . . . L.E. 
Plâtrière Ballah . . . .. . . . . . . . L.E. 
Alexandria Pressing . . . . . . Lst. 
«Al Chark» Cie. Ass. sur 

la Vie ........................ L.E. 
Soc. Ciments Portland 

Tourah . . . .. ... ... .. .. . .. .. P.T. 
Sté Mlsr Fil. et Tiss. Act. L.E. 
The As. Cotton Ginners, Lst. 

4 
6 7/8 
4 1/ 8 
4 1/ 2 
7 15/16 

G 3/8 

1190 
5 1/8 
0 43/64 

HO TELS 
Gd. Hôt. Eg. Nung. 
Gd. Hôt. Ob. Série A. . .. 
Up. E g. Hot., Nouv. . .... . 
Up. Eg. Hot., Ob. 5 % .. . 
E gyptlan Hot., Ord. 
Egyptian Hot., Prlv ... . .. . 

L st. 
Lst. 

L.E. I L.E. 
LSt..

1 Lst 

17 1/4 
1(19 

1 1 /2 
87 1/2 

1 23/32 
9 27/32 

128 
6 3/8 
3 7/16 
1 1/2 

44/ 3 
46/ 5 1/ 4 
25/ 10 1/2 

2 1/ 16 
127 1/2 exc 
114 3/4 
482 exc. 

3 1/64 
18 3/4 
14 1/ 2 

4 27/ 32 
8 59/64 
4 
fl 7/ 8 
4. 1 /8 
4 1/2 
7 7/8 exc 

6 3 / 8 

1200 
5 11/64. 
0 21/32 

17 1/4 
109 

1 15/32 
87 1/ 2 

] 11/16 
9 27/32 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VAlEURS D'AlEXANDRJ[ 
DU 4 AU 1 1 MARS 1938 

----- ·--- -----

DESIGNATION 4 mars 11 m a rs l' 
DESIGNATION 4 m ars 11 mars 

DES VALEURS 1938 1938 

1 

DES V ALE'URS 1938 1938 

E mpr. Municipal 1902 . .. Lst. lOD 100 D e l ta L t . R ys., P riv. . .. . .. L s t . 1 15/32 1 15/32 
E mpr. Munic ipa l 1919 ... L .E. 104 10:i A lexan dria Ramleh . ... .. Lst. 1 3/16 1 1/8 
L a nd B a nk A c t . .. .......... Lst. 4 15/lf. 4 7/8 T rams A lex., Div. . . ....... Fr s. 260 254 
~.~and B ank , Fond . .... .... . Lst. 48 1/4 48 l/4 Trams A lex., J oulss. .. . . .. Fr s. 31 1/2 30 1/2 
L a nd Bank Obi. 3~% .. .. .. Fr s . 469 166 Trams Alex., Obi. 4% ...... Fr s. 494 484 
L a nd B a nk, Obi. 4 % .... .. Fr s. 70 70 P r ess. e t D épôts Act. ...... L .E . 1 33 1/16 22 15/16 
C omme r cia l Bank ······ ··· Lst. 1 1 P r esses Libres ........ .. . .. .. L.E. 13 13 
A lexandria W a t e r ......... Lst. 17 3/8 17 3/8 Net e t P r essage . . . . . . . . . . . . L .E. 11 25/32 8 v . 
Béhér a , Ord. ........ .......... L.E. 11 3/4 11 21 / 32 A lex. Pressing .. . . . . . . . . . . L .E . 7 13/16 7 13/16 
Béh ér a, Priv. ··· ·· ············· Lst. 5 3/8 5 ]1/32 Bon deà War., Ord. ....... .. L s t. 6 1/2 6 15/32 
U r b . et Rurales . . . . . . . . . . . . Lst. 2 3/4 2 3/4 Bon ded War ., Priv. · ·· ······ Lst. 5 3/4 5 3/4 
Ur b . et Rura les , F o nd. ... Lst. 0 <1/8 0 3/8 Filature Nationale, Act. ... L s t. 3 <:!3/32 !l 29/32 
U nion F on c ière ......... ... Lst. 2 27/32 2 29/32 Salt and Soda ·················· Sh. 44/4 1/2 44/1 l /2 
The G abbary L a nd .... .. L .E . 2 5/16 2 7/16 Por t-Said Salt ···· ······ ... . Sh. 46/il 16/6 
L a Gér a nce Imm . .... ..... L .E. 4 3/4 4 3/4 As s. C otton G inner s L s t . 0 21/32 0 21/32 

----- -----

LETTRE DE BRU){ELLES 
(De notre correspondant p1u·ticulier) 

------------------------~-----------------

Bruxelles, Je 5 mars 1938. 
Loin d'avoir pu douner du re

lief à sa timide tentative de re
pr ise de la veille, le marché s'est 
de nouveau laissé glisser. Il n'a 
certes pas fait beaucoup de el le
min en arrière, mais il a cepen
dant perdu plus ff11C lc'3 fractio•Js 
regagnées à la faveur üu lég r 
récunfort reçu Je New-York. En 
::.omme, il a sacrifié davanta::;e H l 
1 cpli ùe cciie place qu'il n'avait 
tiré par t i de son rrd r cssement an
!èrieur, quoique l'un et l'm1irc 
aient ét·~ à peu pl"f's du même or
dre. Voilà une preu\'c que le mo
ral boursier actuel n'est décidé
meut pas fameux. 

Il est vrai que la d irect ion des 
opé rations appar-tient exclusive
ment à un tout petit nombre d'o
pérateurs professionnels qui, de
vant l'abstention radicale de la 
clientèle - laquele 11c se mani
feste fonctionnellement. que par 
cles achats - estiment non sans 
r aison qu'il l eur est facil e de fai
re pression sur l cs cours. 

En offrant seulcmml!. quelques 
titres à. point nommé, on est à peu 
près sûr de provoquer un certain 
décalage en baisse. Le jen a été 
tenté en plusieurs endroits après 
une ouverture déjà nettement 
alourdie et il a généralement réus-

sie. Dans La suite, la crainte mê
Ine de ne pas trouver de contre
partie a contribué à, stopper les 
ventes et, d'ailleu.rs, les spécula
teurs au jour le jour qui veulent 
quitter la Bourse les mailJs libres 
cherchaient plutôt à, sc racheter . 
Un élément en quelque sorte pas
sif de résistance a été ai11si fou r ni 
ù la cote qui pourta11t ne préscJJ
tail aucun symptôn1c d'aml'liora
lion en clôture. 

On ne doit pas se diss imule r <J11C 
Les projets d'extension des lois so
ciales const ituent un SlJjet cl e pré 
occupation pour les milieux d af
fa ir·es ct même pour l'ensemble du 
pays, ainsi qu'en témoigne l 'allure 
:1. lonrdi e des rentrs, car s ïl s 
eta ient ré-alisés danR la forme plei
ne où ils sont proposés, en vertu 
de promesseR cond itionnelles fai
t cs en des temps beaucoup pl uR 
fasles, ces p r ojets 11on seulement 
cnt.r aîneraient un lour d surc roît 
ue charges (au moment p r écis · 
la courbe économique est officiel 
lement reconnue descend an le) 
mais placeraient aussi nos inclus
trios essen1ielles en position cl'in
fériol"ité par rapport à celle d'au
tr es. nations concurrentes. Il ne 
faut -pas oublier qu'il y a les in 
tentions les meilleures, ct qu'il Y 
a les faits... ' 

Ce ll'est. pas <lu côté de l'é1 rau
g·cr que J'on pouvait trouver un 
dérivatif majeur aux soucis cl'or
drc intérieur. Toutes les places 
européennes ont cnyoyé des avi;; 
très réscn•'s, voire rél icf'ïJts, e11 
particulif'r Pnris, encore (jllC l'on 
s'attende e11 France ù Llll accord 
des tleux Cilmnbres sur le statut 
du travail qui, écartant 1mc crise 
8·ouvenwnJcJJ1alc inopinée, pe r
wcttra de m ieux prépa r r r l'accès 
éventuel au ponvoi r de la forma
tion éla1·gic <lon1 il est quest ion ct 
que l'on !"OUl1aiterai1 assez forte 
pour mettre en oeuvre une vigou
reuse politique de redressement 
cla11s tous 1 c.s domaines. 

En cc qui co,nccrne la politique 
inter nationale, la situation n'évo
lue que lentement, counne tous les 
esprits pondérés ne s'étaient pas 
fait faute <le le prl'Yoir. On admet 
maintenant partout qu'il faut at
tendre pour voir sc produire le 
cléveloppcntents cles nouvell es im
pulsions don!1écs par l'Angleterr e. 
lais, qu i estime qu'il subsiste dé

sormais auta11t de risques de com
plication~ qu'il y a seulement 

q uelqucs semaines ? C'est tout de 
même une ch ose à ne pas perdre 
cle vue. 

A. lW. 
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Chroni que de la Bour se des Valeurs 
~----------------~--·-----------------------

Le 11 mars 1938. , sont nermis, et l'Egypte serait parmi 
~ les p~emiers pays à profiter d'une 

Les événerr.ents en Europe se pré- amélioration de la situation actuelle . 
cipitE:nt. Une crise ministérielle a surgi Notre marché a fait preuve d'une 
en France : le Cabmet Chautemps a =:tendaPce assez satisfaisante, malgré 
démissionné. Les mêmes raisons ont ~la baisse des prix du coton et une 
présidé à la chute des ministères fran- absence d'encouragement de la part 
~cis ·iepuis le premier Cabinet Blum: des places étrangères. La plupart des 
lv: question des pleins pouvoirs. M. titres ont réalisé une certaine avan-
~éon Blum, une fois de plus, va ten- ce et la dernière séance de la semai-
ter de former le Ministère. Y réussira- ne tut ferme. 
t-Il ·": On ne peut le savoir. Mais de 
hutef: iaçons. son Cabinet devra com
;,...ctter la plus large concentration pos
sible, cor il risquerait de se trouver 
en ptÉ:~er;ce des mêmes difficultés que 
.5-)3 p; edecesseurs. 

Le :rvnc G fait l'obJet de violentes 
a!t-'lr.rue·; qut le ramène à près de 159 
francs la livre contre 152 1/2 la 
semaine dernière. En contre-partie 
de cette baisse, on a pu rele
ver une hausse des valeurs en Bour
se, françaises et étrangères, mais, 
néanmoins, pas dans la même pro
portion que le fléchissement du franc. 

En Autriche, les événements ont pris 
également une tournure d'une extrême 
importance. Jouant le tout pour le 
tout, le Chancelier Schuschnigg a dé
cidé de plébisciter la volonté de la 
nation. Les Autrichiens devront, ce 
dimanche, voté s'ils sont pour une 
Autriche indépendante ou non. Cette 
manœuvre permettra au Premier Au
trichien de renforcer sa position vis
à-vis de l'Allemagne. L'Europe entière 
suit avec la plus grande attention les 
événements qui se déroulent en ce 
moment en Autriche, car ils auront, 
sans nul doute, une profonde réper
cussion sur l'ensemble de la situation 
politique européenne. 

Les conversations anglo-italiennes 
devront commencer incessamment. Les 
premiers sondages sont déjà faits et 
l'on essaye d'ores et déjà d'écarter 
les dif!icultés qui ~ourraient consti
tuer un obstacle à un accord. 

D'autre part, il est de nouveau 
question de pourparlers entre l'Alle
magne et l'Angleterre. 

En Egypte, la campagne électorale 
bat son plein. Mais, elle n'a aucune 
influence sur notre marché. 

C'est avec le plus vif intérêt qu'on 
a acc'.Ieilli le discours de Sir Edward 
Coole gou•rerneur de la National Bank 
of Egvpt. Cet important document, en 
effet nasse en revue la situation éco
nomique mondiale et égyptienne et 
contient d'intéressants renseignements 
sur les perspectives d'avenir. 

Cette année, le discours est teinté 
d'un certain pessimisme. La situation 
politique mondiale crée de graves in
quiétudes et constitue le véritable 
obstacle à une reprise économique 
mondiale. Néanmoins, des espoirs 

FONDS D'ETAT 

L'Uni!iée avance fortement et se 
trouvE:' recherchée à Lst. 103 3/16 
contre 102 15/16. La Privilégiée ter
mine <':! Lst. 94 l/2 contre 94 1/8. 

BANCAIRES 

La National Bank a déjà détaché 
son coupon de sh. 22/- et clôture à 
Lst. 37 3/8 contre 38 3/8 avec coupon. 
L'action Crédit Foncier est plus faible 
et fléchit à frs . 776 contre 789. Les 
obligations à lots sont éga'rement 
plus faibles. L'émission 1903 clôture 
6 frs. 332 contre 335 l/2 et l'émission 
1911 termine à frs. 297 contre 298 l/2 . 

La Banque d'Athènes est plus fer
me à frs. 12 l/4 contre 12. Les Land 
Bank sont plus faibles. L'action aban
donne une fraction à Lst. 4 59/64, 
alors que la fondateur clôture à Lst. 
46 3/4 contre 47 l/2. 

EAUX. TRANSPORTS ET CANAUX 

La jouissance Eaux du Caire opère 
un nouveau mouvement ascendant, 
clôturant à frs. 433 l/2 contre 429. Le 
coupon sera le même que l'année der
nière, soit P.T. 80. Quant aux pour
parlers avec le Gouvernement, ils se
raient engagés ces tout prochains 
jours. 

Après une régression importante, 
les co,_\rs des obligations Suez ont de 
nouveau repris, à la suite d'achats de 
la place de Paris. Les 3% clôturent à 
frs.- 645 contre 640 l/2. Les 5% termi
ne::-J.t <':! frs. 664 contre 655. 

Les valeurs de transport 
mun sont faibles. La 
Trams d'Alexandrie clôture 
contre 260. La jouissance 
fraction à frs. 30. 

en corn
dividende 
à frs. 255 
perd une 

LC! part sociale Trams du Caire res
te inchangée à frs. 76 l/4. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

La jouissance Cheikh Fadl gagne 
une p-;!ite fraction à frs. 104 l/4. Par 
contre, l'action Gharbieh Land perd 
une petite fraction à Lst. l' 3/32. 

L'action Kom-Ombo demeure ferme 
et inchangée à Lst. 6 31/64. Il en est 
de même de la fondateur qui èlôture 
à Lst. 36 5/8. 

L'Union Foncière avance à Lst. 
3 l/64 contre 2 29/32. Nous croyons 
savoir que le coupon sera cette an-

née _sie P.T. 9 contre 7 l'année der-
nière. 

L'action Cairo-Heliopolis reste fer
me à frs. 296 l/2 contre 296. La fon
dateur perd une petite fraction à L.E. 
12 9/32. Il sera distribué un coupon 
de P.T. 48 aux actions . Sur la base 
du dernier cours et ex-coupon, le titre 
se capitalise à 4 l/2%, ce qui est très 
satisfaisant. Une hausse du titre se 
justifie donc. 

La Delta Land abandonne une pe
tite fraction à Lst. l 13/64. La New
Egyptian reste inchangée à sh. 16/6. 
La Sidi-Salem gagne une petite frac
tion. 

INDUSTRIELLES 

La Salt & Soda abandonne une pe
tite fraction à sh . 44/3 contre 44/6 3/4. 
Il en est de même de la Port-Said 
Salt qui clôture à sh. 46/5 l/4 contre 
45/9. 

L'action Egyptian Markets est d e
mandée à sh. 26/- contre 25/9. L'Oil
fields gagne une petite fraction à 
Lst. 2 l/16. 

Les valeurs sucrières ont détaché 
leurs coupons. L'ordinaire est plus 
faible à frs. 127 l/2, ex-coupon de frs. 
5 3/4, contre frs. 134. La privilégiée 
clôture demandée à frs. 114 3/4, ex
coupon de frs. 5 3/4, contre 120. Ce 
titre, à ce cours se capitalise à 
5%. Vu le caractère de garantie 
de son dividende et bénéficiant jus
qu'à conc1Jrrence de 7%, des mêmes 
avantages que J'action ordinaire, la 
privilégiée Sucreries aurait dû valoir 
plus. La tendance de ce titre permet 
de prévoir une hausse de son c ours. 

La fondateur Sucreries gagne une 
fraction à L.E. 3 l/64. 

La Filature Nationale d'Egypte a 
réalisé une nouvelle avance et clôtu
re à Lst. 8 59/64 contre 8 25/ 32. 

L'action Ciments Tourah est re
cherchée à P.T. 1200 contre 1190. 

HOTELIERES' 

Alors que l'action Upper Egypt Ho
tels abandonne une petite fraction à 
L.E. l 15/32, l'ordinaire Egyptian Ho
tel est plus ferme à Lst. l ll/16. 

Clôture au change , au Caire 
du 11 mars 

Cours pratiqués à 11 heures a.m. 

Lst. 
Francs Fr. 
P'rnucs B. 
Frnncs S. 
Lit. 
Dollnrs 
c. 'rclle 
Rp . 
Fis. 
~hil. 
Rm. 

.4('1/(lf 
\lï,l/4 
CiO,~I-J 
():;,:)/8 
~Hl,-

1 01 .1 1 ~ 
1 !},-10 

Fenil' 
9ï,l/2 
(i2,
H6.1/2 

4:)3,-
10:~.-
19,50 

68~-::;-
1 .. ,/8 

lO,!l!'l 
875,-
790,-
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LA REVUE COTONNIERE 
----------------------.·-----------------------

LIVERPOOL 

Disponible 2/3/38 
Américain 5,12 
Guiza Î 1 7,61 
Achmouni 6,24 

NEW-YORK 

Disponible 9,24 

9/3/38 
5,09 
7,55 
8,06 

!),16 

COTON AMERICAIN 

Alexandrie, le 10 mars 1938. 
Une tendance lourct.e u prévalu 

c~ttc . semaine, le marché perdant 
regul1èrement du terrain pour finir 
h une vingta.illC dr points au
dessous des cours de la semaine 
précédente. 

Au_ fond rien n'es ;' cl!angé dans 
la s!Luat:on intrinsèque du coton 
américain où le seul élément haus
sier consiste dans l 'intervention du 
g~mvernement. Le premier enthou
Siasme passé, le marché s'est 
heurté au refus de l'indnstrie de 
suivre le mouvement de hausse. JI 
en est résulté un arrêt des achats, 
<l;?compagné de quelques offres de 
lmtér:eur, pas volumineuses il est 
vrai, mais suffisantes pour freiner 
l'avance des prix. 
. Nous ne croyons cependant pas 
a une accentuation de la baisse 

car le « Farm Bill n est loin d'a~ 
voir produit tous ses effets. Du 
moment que nous vivons sous le 
régime de l'économ:e dirigée, c'est 
sous cet angle qu'il faut examiner 
la situatio~r celle-ci est haus
sière à la longne. En voici les 
raisons. 

Bien que les approv:sionnements 
du coton amér:cain soient énormes. 
environ 23 milL'ions de halles , uné 
faible partie de cette quantité est 
offerte sur le marché libre. En 
tablant sur une consommation de 
12 millions de .ba llcs, il r esterait ù 
la fin de la campagne un re liquat 
d'environ 11 millions àe balles, 
chiffre énorme en apparence, mais 
qui en réalité ne cons titue pas un 
poids lourd. 

En effet si nous défalquons de cc 
chiffre les 7 millions de balles dé
tenues par le gouvernement, dont 
une partie provient des acr.·ats des 
années précédentes, il resterait un 
stock d'environ 4 millions de bal
les, ce qui est loin d'être excessif. 

Sans doute la situation change
rait du tout au tout si les fer
miers américains se mettaient à 
retirer et à vendr~ le coton gagé! 
auprès du gouvernement. Mais se
ront-ils tentés de le faire aux prix 
actuels ? C'est peu probable. D'a
bord parce qu'on leur a fait entre
voir des nivèaux beaucoup plus 
élevés, ensuite parce qu'ils ont la 

certitude que l'acréage sera consi
dérablement réduit, enfin parce 
que les frais d'emmagasinage et 
les intérêts que le fermier aura à 
payer pour retirer le coton gagé 
représentent une somme assez ron
delet Le, ce qui réduit sensiblement 
l'importance de la hausse surve
nue. 

C'est pourquoi tout porte à croi
r e que les fermiers ne se dessai
siront de leurs cotons que si les 
]>rix s'acheminent vers les environs 
clc 10 cents. Une pareille éventua
lité n'est pas à envisager pour le 
moment f1 cause du manque d'ap
pui de l'industrie, mais à la lon
gue les filateurs sc trouveront de
vont une réelle pénurie de mar
chandises et devront se résoudre à 
pa~· er des prix plus élevés. 

De plus si la dem ande est actuel
lement lente, rien ne dit qu'une 
amélioration ne se produira pas à 
l'avenir ,surtout si les efforts ten
tés par l'Angleterre pour se rap
procher de l'Italie ct de l'Allema
gne sont couronnés de succès. n 
n e faut pas oublier qu'une grande 
partie du marasme présent pro
vient de la tensi.on politique qui 
existe en Europe. Cette tension sup
primée, les affaires reprendront 
vivement et une ère de confiance 
s'établira. 

Encore 'une fois les conditions 
politirrues et économiques actuelles 
nP justifient aucune hausse de 
grande envergure. Il faut donc aL
tendre du temps l'amélioratio11 
souhaitée, laquelle se traduira par 
des avances graduelles suivies de 
rPculs momentanés. Un autre fac
teur est appelé à jouer un rôle 
cl nns l'orientation des prix, cc 
sont les conditions climo tériqucs. 
Il ne doit pas être perdu de vu e 
à cause de l' acréage très rédui '. 
de cetLe année. Pour le moment il 
est .encore trop tôt pour en faire 
état. 

COTON EGYPTI E N 
10 mars 2 m ars 

Sakels : Contrats 
Mars Tal. 13.28 
Mai 
Novembre 

, 13.57 
n H.02 

Contrats Giza 7 : 
l'dars " 
Mai n 

Novembre » 

Contrats Achmouni 
Avril " 
Juin » 
Octobre >> 

12.63 
12.74 
12.95 

10.54 
10.52 
10.75 

14.-
14.20 
14.47 

13.23 
13.29 
13.3S 

10.79 
10.73 
10.84 

Il faut crolre crue les liquidations 
précédentes n'avaient pas assaini 
complètement le marché, puisque 

nous assistons à un nouveau recul 
des prix perceptible surtout sur les 
contrats Sakels ct Biza. L'Ach
mouni fait preuve d'un peu plus 
de résistance, la perte de terrain 
cnr egistr.ée sur ce contrat étant 
moins importante que sur les au
ires variétés. 

Comme il était f1 prévoir, la con
traction de l 'écart ent re l'améri 
cain et l'égyptien est. en train de 
s'accuser chaque semaine davan
tage. La différence n'est plus au
~ounl'hui que de 150 points. Mal
heur eusement elle n'a pas eu pour 
effet de provoquer une forte expan
sation de Ja de11>ande étrangère. 
La mature continue à adopter une 
alti ude réserv.ée, se contentant de 
couvrir ses Q'eso.:ns les plus ur
gents. 

Etant donné Je développement 
tl cs ani v ages et les offres plus 
abondantes de l'ililérieur la situa
t:on s'est renversée au r;rofit des 
\·encleu rs. C'est pourquoi toutes les 
tcn 'a ti vos de hausse au cours de · 
cette semaiJJe ont été vouées à l'é
chec. Le mouvmnent de rétention 
cl c _J'in l.éric ur ayant cessé, nous 
ass !slons au jeu llaturcl de l'offre 
ct de la demand e. Aussi longtemps 
SJ.ll? la fila~ure ne s•J décidera pas 
a I_llÎ"l:vcn~ r d'une façon plus mar
qu_ee, Il n y a guère d'espoir de 
vo1r les prix se raffermir substan
'.:c_!Jentent à moins d 'une vive re
JH'JSP du coton américa:n. 
. , Loi~~ de nous cependant la p en
;ee d un e .baJsse il>C!-éfinie. Il y a 
<nuL _de meme une hmite à la clé
prér JatJOn des cours; elle résulte 
d l' la position même du colon amé-
1 'C'a:Jt qui a trouvé clans le «Farm 
Bi Il" un barrage infranchissable. 
Tout ce que nous pouvons appr.é
li cll c! cr, c'c8t une nonYelle contrac
t inn de l',>cm·t nvrc l'8mércain au
q,J el C8s il faut C>'}1érer que la. fi
JattJre sor ~ira de sa réserve. C'est 
a lors <JUC le n1ouvement de hausse, 
mon1.r•ntanément suspendu, pourra 
reprendre avec plus de vigueur , 
appu,\'é sur une dt•man<'l.e commer·
ciale. 

E11 attendant, i 1 ne faut rien fai
re qu : puisse décourager la filatu
re. Si une contraction de l'écart 
devait avoir pour résultat une gé
néralisation de la demande, elle 
serai.t à souhai er, car nous avons 
hesl)in de nous débarrasser de nos 
stoc ks qui constituent un poids de 
nlus en plus lou rd, à mesure que 
Îwus avançons dans la saison. 

Encore une semaine de gros arri
vages : 239.000 cantars contre 
127.000 l'année dern ière. Nous n'en 
sommes cependant qu'au cl~'iffre de 
8 millions <'le caniars, et. il nous 
reste à recevoir plus de 2 millions 
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de cantars, même en nous basant 
sur les estimations les plus rédui
tes de la récolte. 

Quant à nos exportations, elles 
restent toujours en deçà de l'an
uéc dcrn:ère, le total expédié de
]mis le début de la saison s'élevant 
à 5.435.000 cantars contre 6.057.000 
en 19:37, soii nn déficit de plus <le 
600.000 cantars. On se demande 
quand cc déficit pourra être com
IJlé, sans compter que nous dispo
sons d'un excédent appréciable de 
production que nous devons cher
cher à placer à tou t prix. Statisti
quement la position du coton égyp-
1 icn est très mauva:se et le sen J 
·spoir· réside dans une développe

ment de nos exportations. 

D'ap1·ès les .statistiques ùu mi
Jiis 'è re de l'Agriculture, le total elu 
coton égrené jusqu'à fin fév r:er s'é
lè,~r à 8.478.000 cantars. Il reste
rait donc 2 millions de cantars ù 
é-grener cle11uis le 1er mars. 

MARCHE DES DISPONIBLES 

Activité modérée. Bonne deman
de rn Achmouni, Giza ct Zagora. 
L'offre tend cependant à surpasser 
la demande ct les primes accusent 
de• cr fait un certaü1 fléchissement. 
La moyenne des ven tes j ournaliè
J'es a été légèremen t sup.ér:eure à 
celles de la semaine précédente. 

GRAINE DE COTON 
10 mars 2 mars 

l\Jars P.:r. 56,2 56,9 
Avril )) 55,9 56,7 
Mai )) 55,1 56.1 
.Tu in )) 55,3 56.-

Le marché de la graine, malgré 
la lourdeur du coton, dénote une 
1·éc 1le résistance, la baisse suTYe
nue d'une semaine [1 l'autre .étant 
minime. 

Comme nous l'avons signalé pré
cédemment, la statistique de la 
gm'ue est bien meilleure que celle 
elu colon . Les exportations dépas
sent assez sensiblement celles de 
, 'mmé:: dernière et les perspecti
Yes sont pour la continuation des 
c·miJarquemcnts à un rythme cer
laillPlllen1 plus accéléré que celui 
de 1937. 

Quaut ù la consommation locale, 
elle demeure assez satisfaisante 
JWtlgré ln chute de nos exportations 
cl ' huil es cle coton, ce qui dénote un 
pouvoil· d'absorption accru du 
marché égyptien. 

.\.vec lP relâchement elu mouve
lllPtlt cle rétention de l'intérieur, 
L1·s arrivages de la graine sc sont 
lu rgement développés, mais par 
~uilr cle l'équilibre de l'offre et de 
i 1 demande ils n'exercent aucune 
pn·ss:on sur le marché. 

En . mérique les prix de l'huile 
cie coton demeurent fermes, la pe
tltr réaction qui s'est produite 
é1a ut de caractère passager. Quant 
a u saindoux il acc1.1se une tendan
ce moins :f.erme par suite des gros 
auivagcs de porcs. Aussi l'écart 
ctlire l'huile de colon et le sain
doux s'est-il considérablement re
trée! ct n'est plus que de 60 points. 

Nous n'avons aucune raison de 
modifier notre opinion sur la grai
lle. Les prix actuels sont très mo
dérés, la demande éh·angère et 

locale est satisfaisante, et la sta
tistique de l'article n'inspire pas 
de sérieuses appréhensions. Mal
heureusement la graine subit ac
tuellement l'influence baissière du 
ma re hé cotonnier. C'est pourquoi 
les tentatives de l'eprise n'ont pas 
él6 couronnées de succès. A notre 
avis l'article égyptien 1·éflétera im
médiatement tou :e amélioration 
qui surviendrait sur le coton. 

National Bank 
of Egypt 

AVU; 

L'Assemblée Générale OnlJnaJre des 
Actionnaires de la National Bani< of 
:bigypt, réunis le 10 mars, 1938, au 
Siège Social au Caire. a approuvé les 
comptes de l'Exercice clos le 31 dé
cembre, 1937, et a décidé la distribu
tion d'un dividende de qùinze pour 
cent, soit trente shillings par action. 
Une répartiiion de huit s hillings, so it 
quatre pour cent, a déJà été t.:utc le 
1er septembre, 1937. Le so lde de vin.:t
deux shillings par act ion est pay().blc 
à partir du 11 mars 1938, contre remise 
du coupons No. 63, en Egypte, au 
Siège Social de la National Bani< of 
Egypt, au Caire, et à sa Succursale 
d'Alexandrie, et à Londres, à l'agence 
de la National Bank of Egypt, 6 et 7, 
King William Street, E.C. 4. 

Le Caire, le 10 mars 1938. 

BOURSE D~S lv1ARC~-iANDISES o·ALEXANDRIE (Contrats) 

Livraisons 4/3/38 5.3/88 7/3/38 8/3 /33 9/3/38 10/3/38 

o. c. O. C. O. C. o. C. o. c. o. c. 
Sakellaridi:J 

Man; 14.5 13.92 13.98 14.09 14.- 13.91 13.98 13.96 13.81 13.63 13.50 13.37 
Mai 14.12 14.07 14.G8 14.23 14.15 14.07 14.15 14.10 14.- 13.81 13.83 13.63 
juillet 14.30 14.20 14.25 14.22 14.25 14.17 14.25 14.29 14.10 13.94 13.84 13.78 
!'!ovembre 14.55 14.42 14.53 14.60 14.54 14.44 14.53 14.48 14.25 14.20 14.19 14.10 

Guiza 7 : 

Mars 13.30 13.10 13.01 13.18 13.9 14.94 12.99 12.94 12.87 12.76 12.82 12.63 
Mai .... 13.38 13.16 l8 OB 13.27 13.20 13.04 13.10 13.06 12.91 12.90 12.93 12.75 
Tuillet 13.40 13.21 13.24 13.32 13.15 13.11 13.20 1:'5.14 12.97 13.- 12.96 12.87 
Novembre 13.45 13.30 13.24 13.40 13.35 13.24 13.34 13.27 13.15 13.15 13.1 3 13.01 

Achmouni 

Avril 10.92 10.76 1C 75 10.80 10.78 10.66 10.72 10.7: 10.62 10.63 10.66 10.5ô 
juin 10.85 10.67 10:63 10.72 10.72 10.61 10.67 10.66 10.57 10.60 10.63 ro.S4 
Octobre 10.95 10.78 lC 73 10.87 10.84 10.77 10.83 lU .Bl 10.70 10.75 10.80 10.71 

Graine:~ de Coton 

Mr.rrs 56.4 56.6 55.7 56.3 56.2 56.2 56.2 
Avril 56.5 56.1 So.- 56.3 56.- 55.5 55.3 Sb.- 55.7 55.9 55.9 55.7 
Mai . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.3 55.7 55.1 55.8 55.8 55.3 55.3 55.7 55.3 55.4 55.6 55.2 
Juin ............ 56.3 55.7 55.1 56.- 55.4 55.5 55.5 55.7 55.4 55.5 55.5 55.2 
Nove:rnbre 53.- 58.6 58.4 59.7 59.7 58.9 59.- 58.9 58.5 58.4 58.3 58.2 
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL 

BULLETIN HEBDOMADAIRE 

till ltll&iat ••• c: • 
De • 
... .... 1937 
• • 1936 
p. I••Sep. 1937 

êll8 6poqae.193ô 

Arrivages 

Cantars 

239.124 
126 . 728 
73.604 

7.941.393 
8.138 .668 

• . 1935 7.349.775 

Angleterre Continent 

Ballee Oantars Balles Oantars 

6.245 45.663 9.902 73.180 
9.764 71.496 8.712 64.27~ 
7 .0 '12 51.680 8.177 60.418 

24S . 281 1.&22. 752 381 .281 2.817 705 
296 2%5 2.166.106 330.674 2.441 .661 
265.316 1.942 . 139 371. 20(1 2. 736.200 

Alexandrie, Jeudi il Midi le 10 Mars 1938 

COTON 
EXPORTATIONS 

f!saoêmo.Oriesu, STOCK 
Indes. <.:hlJ>e et Japon Etats-Unis TOTAL 

Balles Cantar4 Bailea Can~rs Balles Cantars Canure 

1.833 13.508 - - 17.980 1::S2.351 2.857.746§ 
2. 78:{ 20.529 :100 2.191 21.559 158.488 2 570.132 • 
1.910 14.(173 276 1.975 17.395 128.H6 2.3li.856t 

91.210 673.360 16.526 121.286 737.297 5.U5.103 -
168.957,1 . 241.112 28.400 208.M5 824.276 6.057.-124 -
84 .551 622.903 24.0H 176.385 ï45.1U 5 477.627 -

Y compris stock~ au 1•• ~eptcmbre 19~7 Crs 351.455 ~au 1•• Sept. HJ36 Crs. 48R.~ t au 1er Sept. 1935 C1 s. 442.708. 
ConsommatiOn locale du 1•• Septembre 1937 au 2 Mars t9a8, Acbmouni Cantars 35.999. Zagora 31.967, Divers 7 .961. 
Total Cantars 75.927 ; en outre Crs . 72.189 ont été résx.pédiés à l'intérieu•· du pays. Ensemble 148.116 à déduire du stock. 
Consommation à l'Intérieur· du pays du 1er Septembre 1~37 au 2 Mars 1938 Cantars 170 .983. 
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d'autres ports ~.329 cantars • . - - + -*- - -

GRAINES DE COTON TOUBTEAUX 1 MillE dl &IlliES 
dl corn 

EXPORTATIONS 
Arrivages 

Angleterre Continent TOT..AL STOCK Arrivages Export. Export~ 

-
Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes 

Cette semaine •••••••. ,.,. 145.741 !:<4.656 5 84.661 1.126.929 ~ 2.505 5.993 9 
Même semaine 1937 • , •• , , • 56.348 33.905 - 33.S05 1.3HL081 • 3<~4 7.515 55 

• • i936 .•..... 23.729 134.517 5 134.5i2 808.563 2.o2o 3.14~ -
Depuis ter Septembre 1937. 3.470.021 2.290.342 99.566 2.389.908\ - 58.353 121.342 1.868 
Même époque 1~36 ••••.... 3.5::~. 715 2.~16.7;34 ~. 7YI:i 1 2.225.530 - 46~65 120.139 8.414 

• • 1935 .•..•.. . 3.135.071 2.305.9~7 Sl1.616 2.345.603 - bi .164 108.722 -
Y compris Stock§ au 1•r Septembre 1937.-Ard. 46.816 • au 1•• Septembre 1!-136-Ard . 4.896 tau 1•• Sept. 1!J35. Ard. 19.095, 
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 2 Mars 1938 env1ron Ard. 685.239 <">à déduire du stock. 

l'llr les fèns, Orges, Blés, LeotiUes, Mais et Oignons. la consommation locale n'est connue respectiYement que les 3f Mars el 30 llonmbre. 

Ft:VES ORGES 

Arrivages EXPORTATIONS 
Arrivages! ......,.. STOCK Export . 

Saï di Béhera Angleterre 1 Continent 1 TOTAL 
1 

1 

Ardebs Ardeb Ardebs 

\ 

Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs 
c . 1 ette sem ame •••••• , •••. • ..• , 633 - - ~~ 28 64.319 140 -
Même semaine 1937 •....••... 242 91 - 24 24 1 71.582 1.194 6.564 
A partir du 1•r Avril 1937 .•.•. 42 .:i46 22.915 397 

1 

1.200 1.597 117.761 1 117.703 
Même époque 1936 .......... 1 46.463 1 24.445 1.5:!8 ; 1.528 1 197.9(14 1?.0.047 -

Stocks au 1er Avril 1937 A rd. 455- A rd. 21.61H 
Stocks an 1er Avril 1936 A rd. 2.202 . .\rd. 14.233 

-

1 

BLÉS LENTILLES MAIS 
1 

OIGNONS 
-

Arrivages 1 Export. Arrivages Expo~t. Arriv. Export. Arriv. 

1 
Saï di Béhéra Exp oro 

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

Cette semame •• , •• , • , • , ••.• / 
Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs J Crs.1080k Crs.I080k. 

9.!l01 3.'274 - 181 -, 549 
6.633 1 

91.S59 29.383 
Même semaine 1937 .•....... , 1 :~. 252 1.740 85 90 10 2.496 . 40.214 3.386 
A partir du 1•• Avril 1937 .... 868.9M 395.616 121.2~1 16.248 1.449 24.58~ 

1 

1 .·188 1 99 .880 36.026 
Même époque 1936 .......•.. 7:.19.321 440.278 3 .869 15.401 491 1 74.891 50.259 46.873 3.386 

Stocks au 1er Avril 19::37 Ard. 7.075 Ard. 243 au 1er Déc. 1~27 Ard. - au 1er Mars ~938 Crs. 
Stocks au 1er Avril 1936 Ard. 9.8Ç)4 Ard. 1.025 au 1er Déc. 19313 Ard. - au 1er Mars 1937 Crs. -

N.B. L'année pour les Blés et les Lentill es commence le 1er Avril , pour !es Maïs le 1er Déc. pour les OigP.ons le 1er Mars. 
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REVUE DU !v1i\RCHE DE GROS 
Le 11 mars 1938. 

Les marchés dirigeants n'ont pu 
nu:üntenir leur fermeté et une vive 
réactio11 s'est produite au cours 
de la semaine sous revue. Les prix 
ont fléchi même au-dessous des 
niveaux précédents. 

Notre march,é reste assez fermr, 
m·er. <lrs prix satisfaisants. 

FARINES ET BLES 

La cote ù Cf>1eago clôture à 90 1/8 
c:rnts contre 93 5j8. A Liverpool, 
elle fléchit à sh. 71 4 1/8 contre 
7/5 3/8. 

D'ap1·ès les statistiques de l'Ins
titut .international d'agriculture, 
Jc~s stocks mondiaux do blé s'élève
ront vraisemblablement à 67-68 
rn i !J'ons de quintaux à reporter 
sur la " campagne 1938-39 : ce sont 
les excédents des pays exportateurs 
non achetés par les pays importa
teurs (au mois d'oc1ol'lre dernier, 
ils étaient cstin16s à 65 millions). 
On les considère comme faibles, 
quoique supérieurs à ceux d'il y a 
un an (29 millions) qui étaient 
d'ailleurs exceptionnellement bas 
rt à ceux de juillet 1936 (67 mil
lions) . En 1935. ils étaient de 100 
m::llions. On attend une forte ré
c,lllc des Etats-Unis en août, à 
cm1se des surfaces emblav.ées 158 
m illions d'acres centre 58 en 1936, 
::>O en 1035, 45 en 1934, etc. 

Les prix locaux de la farine 
étrangère n'ont pa3 subi do chan
gement. 

La farine australienne non dé
dnuanée cote Lst. 12.-/-. La mar
chandise dédouanée vaut Lst. 
10.12/6, plus des droits de douane 
de P .T. 1090. 

La farine amencaine non dé
tlouanée cote Lst. 12.2/6 pour le 
(~olcl Medal et Lst. 16.7 j6 pour le 
Northorn K!ng. La. marchandise 
cl6<louanée vaut P .T. 180 et 18f, 
respectivement pour les deux qua
lités. 

Le stock dans les Bonded d'A
lexandrie est de G.103 sacs contre 
7. 733 sacs c'IE> la. semaine dernière. 

Celui de Port-Said est de 3.972 
sacs contre 5.124 sacs. 

Sans nous arrêt0r sur tout ce qui 
a élé fait, sur l'initiative du Gou
vernement dans le but d' empêcher 
les abus dans Je marché du blé, 
ra t1 sc de t.outes les autres anülna
lies dn.ns les prix de la farine et 

----------9----------------------
elu pain, nous cons atorons que les 
mesures prises et celles à prendre 
éventuellement ont eu pour premier 
résullat nne baisse do P.T. 15 par 
anlch et l'arrêt de la hausse dont 
l'objectif était le prix de p .T. 200. 
En effet, le blé a ha issé à P. :r. 160-
1G3 venant de P.T. 175 - 177' maxi
mnm pratiqué la semaine dernière. 

L 'intenrention. énergique elu Mi
nis ère ayant apaisé les appréhen
sions des meuniers et calmé leur 
anlem· pour les achats, il est infi
niment probable que des idées plus 
modérées et un sens de la réalité 
prévaudront dans les rangs des ac
capareurs pour le resie de la sai
sou, ce qui pourrait nous ramener 
ù des n~veaux plus raisonnables. Il 
est d'ailleurs aesez significatif, 
cette semaine que, nonobstant les 
an.ivages légers de blé, mais par 
suite de l'absten tion des acheteurs 
011 a assisté à un recul continu des 
prix. 

La. baisse elu blé a eu ses reper
cuss:ons sur la farine et sur le pain 
dont Ie prix a été fixé, pour le mo
ment, à 15 millièmes l'oke. Jl s'a
git du pain ordinaire. 

Pour nous résumer, nous dirons 
que les affaires sont presqu' arrê
tées ic i ct au Caire, en attendant 
llllO la situat:on s'.éclaircisse, ce qui 
ne pourra pas tarder. On attribue 
n.u GonYernement l'intention d'a
cheter du hlé sm· place et de le r e
Ytmdre ~L un prix qui permettrait 
de rédnirc le prix du pain .à 15 mil 
lièmes seulement. 

On a reçu en tout cette semaine 
1:1.253 anlebs dont. 2. 731 arclebs de 
blé Béhéra et 10.522 ardebs de blé 
Sa:icl:. Les qualités moyennes de 
22 1/2 kirat.s sont offert es aux p rix 
suivants : Hindi Saïdi P .T . 160 -
1G3 l'm·deh rte 15Q kilos, Hindi Bé
héri P.T. 157 - 158, Baladi Saïdi 
P .T . 156- 157 ct Baladi B.éhérï P .T . 
152 - ]54·. . 

SUC R ES 

La cote à New-Yorl~: a. fléct.'i for
tement à 216 cenis contre 224. A 
Londres, elle clôture à sh. 5/3 1/4 
contre sh. 5/5 1/2. 

Cette forie baisse des prix à N ew
York est clue aux déclarations du 
Président Roosevelt a u s~et des 
prix du sucre. Il estimait qu e ces 
prix étaient fort satisfaisan ts et 

\\ AL CHARK Il 
fREMIERE SOCIETE ANO NYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE 

S iège Social: En l'immeuble de la Compagnie 
15, Rue Kasr-El-Ni! -- Place Soliman Pacha 

14, Rue Solim an Pacha. 

Branches Pratiquées 
VIE - INCENDIE- RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 1936 
L,E. 2.652.000 

TARIFS. AVANTAGEUX 

COMBINAISONS INTÉRESSANTES 

MAXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 
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qu'aucune mesure ne deva:t être 
vrise pour les faire hausser. 

L e Département du Commerce 
des Etats-Unis a été avisé que la 
récoHe cubaine de sucr e de 1938 
sem limitée à 2.9:10.000 t. longues 
flon t 1.418.000 à destination des 
mats-Unis. 

La sem aine sous 1·evue a été aus
si médiocre. que la précédente et 
l'on n'aperço:t pas encore des in
dices d'une amélioration prochaine 
de ce marché. Il existe à Port-Saiü 
nn peu plus de ciuq mille tonnes 
de su cre en consignation et il fau
dra sc contenter pour le moment 
des modestes achats de la Syrie et 
de la Palesii.ne. Ils aura:.ent été 
}JCut-être m.eilleurs sans la tendan
ce faible de J ava qui décourage 
les consommatem·s déj~ surchargés 
clc marcllancliseo::. Les cotations de 
cette semaine signalent un nouveau 
recul de Lst. 1/4 par tonne, le char 
gement MarsjMai .étant offert 
maintenant à Lst. 6 1/4 cff Port
Said . I nutile de cl 're r1ue les impor
tateurs ne sont m1llement c118p'Üsés 
de s'y intéresser pour le moment. 

L e prix du sucre disponible pour 
le transit a été bsissé à Lst. 6 3f4, 
la tonne franco- Bonded Port-Saicl 
sans réussir, cepen dan t. à au gmen
ter Je chiffre des affaires, qui se 
sont limitées cette semaine encore 
ù de petits lots pour les ports avoi
sinants. 

Le marché elu sucre local a été 
assez actif p a r suite de la fête du 
1er cle l'An-Musulman. Nous r eve
nons sur la quesi.ion elu prix elu su
cre ven du au cl.éi.ail. Les cléta'llants 
acceptent de vendre le cristallisé à 
P.T. 3 l'ol<e, mais pour les ta-

h1e1tcs ils insistent sur P.T. 4 1 /2 
l'oke au lieu de P.T. 4 fixées par 
Je tarif . Ils prétendent payer ce su
cre à P. T. 79 la caisse de 2D okes 
0t qu'ils· ont un déchet à suppor
t cl ·. Dans ces condi ions il est clair 
C[ll'ils ne pui.ssent pas vendre à P.T. 
1, l' oke. Le p ublic payait les ·la
blciles P.T. 3 1/2 et c' est p a r con
séquent do 30 ojo que ce prix au
l'ait été a ugmenté ! 

RIZ 

Nonol)slaut la persistnute sta
g·n::JJion des affaires, les prix du 
riz se mainLiemJCut outenus. Le 
glacé vaut P.T. 124 le sac de 100 
kilos, le mamsonh P.T. 115 1/2 et le 
cargo P.:r. 104. L 'sbsence d'un in· 
térêt spéculatif quelconque donne 
au marché un aspect très calm.e. 

Ce :tc sc1na'ne aussi, comnw la 
Jnécédentc, les iran sactio ns avec 
l'étranger furent de peu d'impor
tance. Les achats dr. la cousomm.a
tion constituent tout le mouvement 
elu 1narcl:'é et son seul soulien. 

On a tralt.é cette semaine dn 1·iz 
loonzain de Rangoon pour la Rou
manie avec tr ansbordemeut. à Port
Said. En dehors de son bas pr-ix, ce 
riz est aussi recherché en Bess8-
18.lJie. Son prix est stationnai1·e i.t 
Lst. 6 1/2 la tonne cif Port-Saicl. 

Les c·otations de Rangoon pour 
le Steel No. 3 sont demeurées les 
mêmes, le chargement Mars étan t, 
offert à Lst. 8 1/8 la tonne. La mar
chandise disponible pour le tran
sit en très petite demande ba:sse 
ù Lst. 8 10 /- la tonne franco Bon
ded Port-Saicl. 

SACS VIDES 
A l'exception des sacs à oignons 

qui sont en forte reprise, la plu-

11al"l des au res qualités enr egis
trèrent des reculs plus ou moins 
ap]Jréci::dJles . · 

Pour !es sacs lbs. 3 l '01·igi ne est 
slafonnai l'e ù 77/- les 100 sacs cif 
Sttcz, cc qui concsponù à p.T. 
4· 121 ·i- le sac Mdouaué franco 
Bondl'd. Il v a eu quelques ven
df'Lu·s t·ette semaine pour Jlvnl"isqn 
r\oût/Septcmbre il p.T. 4 11/40, 
mais on connaît très pe!-1 d'affai
res faites. Il est encore· t.rop lôt 
pour tfLlc ce contrai puisse attü·er 
l'ntictliion clc la spéculatiOlJ. 

Les sacs à oignons fortemcut de
lll<lildés gngncnt :> 1/2 paras par 
sac ù. 4.'7 paras pour livra::son jus
qu'à fin courant à la facullé de 
1.' nrltcteur. 

L~s autrrs genres clc sacs ont P1 t 
des marchés tranquilles ct qurl
ques-uns d'entre eux a!Janclonnè
J'f'nt des peti cs fractions par sui
l" de l'insuffisance clc la demande 
é'l a11ssi sm' des cotations légèrc
mrtll plus basses de la source. 

Ett fin do scmaiuc leurs prix s'é
tahlissent comme suit : 

Sacs - Chargement - Disponible 

Lbs. P.T. 

2 11 ~~ 39/U 2 11 /40 

2 1/2 45/G 2 26/40 

3 1/1 61/- 3 20/40 

5 89/1 5 5j40 
;) (extnt) 36/- 5 19/40 

Le Eiock de sacs di\'ers dans les 
Bondcd de Port-Said est de 2.666 
balles coutre 3.222 balle.s.. de la sc
lllaine dorllière. 

-- ~-- -.;._-...:::-- - --. - ------ --=- -- -.· -:. - -- _..-_ . - - - --- -- - - - . 

EGYPTE-EUR OPE ·- EGYPTE-EXTREME-ORIENT 

et vice versa 

RAPIDITE - REGULARITE - CONFORT 

AGENTS: 

F. V AN DER ZEE 
Alexandrie, 10, rue Chérif Pacha, Tél. 28655 

NETHERLJ\NDS TRAFFIC AGENC!ES 
Le Caire, 7, Sharia Manakh, Tel. 41559 

JI 

ROY AL DU TC H C. L EYRES Port Said, 23, Quai Sultan Hussein. Tél. 2500 J 
A 1 R L 1 N E S DIACARIS SHIPPING AGENCY, Suez, Tél. 149 

~======== 
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Procès en cours 
Socié té Anonyme des Tramways du 

Caire. - 12 mars 1938: Débats dev. le 
Trib. de Comm. du Caire, sur l'action 
intentée par Victor Rossetto, tendant 
au paiement en francs égyptiel}S, tari
fés à P.T. 3.8575 le franc, des coupons 
et obligations de 4% de la dite So
ciété dont il est porteur. 

Land Bank: of Egypt.- 12 mars 1938 : 
Débats de v. le Trib. Ci v. d'Alex. (l re 
Ch.), sur l'action intentée par G. Mo
raitinis et d'autres actionnaires, ten
dant à faire défense au dit Etablis
sement de se libérer autrement qu'en 
francs dépréciés du coupon de ses 
obligations 4 l/2%. 

·:· ·:· ~· 
- 12 mars 1938: Débats dev. le Trib. 

Civ. d'Alex. (lre Ch.), sur l'action in
tentée par L. Savignoni et G. Campos , 
tendant au paiement en francs fran
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 
h·anc, du coupon et des obligations 
4 l/2% dudit Etablissement. 

Compagnie Universelle du Canal 
Maritime de Suez. - 7 avril 1938 : 
Débats en appel, dev. la 2me Ch. de 
la Cour, sur l'appel interjeté par le 
Crédit A!exandrin - porteur d'une 
part de fond de ladite Soc. - du jug. 
rendu le 3 janvier 1938, par la 1ère 
Cfi. du Trib. Civil du Caire, disant 
pour droit que le franc des oblig. 3 et 
5% de la dite Cie est le franc 20me 
partie du louis d'or, d'un poids d'or 
de l0/3lmes de gramme, au titre de 
de 900/1000 de fin. 

CARNET DE 
L'ACTIONNAIRE 

ASSEMBLEES EXTRAORDINAIRES 

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. 

Je udi 31 mars 1938 
La Gérance Immobilières. Ass. 

Gén. Extr. au Siège de la Société, l, 
Rue Fouad ler, Alexandrie, à 4 h. 
p .m . 

Modern Buildings. - Ass. Gén. Ord. 
au Siège de !a Société, 1, rue Fouad 
l er, Alexandrie, à 4 h. 15 p.m. 

Socié té de Crédit Alexandrin. 
Ass. Gén. Ord. o:u Siège de la Socié
té,!, rue Fouad ler, Alexandrie, à4 h . 
30 p.m. 

ASSEMBLEES ORDINAIRES 

Lundi 14 mars 1938 
The Menzaleh Canal & Navigation 

Cy. - Ass. Gén. Ord. au Sièg e de 
la Société, 26, rue Manakh, Le Caire, 
à 3 h. p.m. 

Mercredi 16 mars 1938 
Alexandria Central Building Cy. -

.~.ss. Gén.. Ord. au Siège de la So
ciété, 6, rue de l'Ancienne Bourse, 
Alexandrie, à 11 h. a.m. 

Jeudi 17 mars 193S 
Société générale d'Electricité et de 

Mé caniaue. - Ass. Gén. Ord. au Siè
qe de l~ Société, 36, rue Fouc:id 1er, 
Alexandrie, à 11 h . a.m. 

V e ndredi. 18 mars 1938 
S.A. d e s Eaux du Caire. Ass. 

Gén. Ord. au Siège de la Société, à 
Bouloc, 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. 

S a medi 19 mars 1938 
S.A. d e 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. Ord. au Siège de la Société, 15, 
rue Kasr al Nil, Le Caire, à 5 h. p.m. 

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

The Caire Land ~ Financial Cy. -
As~. Gén. Ord. au Siège de la Société 
23, rue Abou] Sebaa, Le Caire,à 4 h. 
p.m. 

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

Mardi 22 mars 1938 
The Caire Suburban Building Lands 

C y. -· Ass. Gén. Ord. au Siège d e la 
Société, 2, rue Maarouf, Le C aire, à 
ll h. 30 a .m. 

reudi 24 mars 1938 
Egyp tian Bonded Warehouses Cy.-

1\ss. Gén. Ord. au Siège de la Société 
Rue Bab el Karasta, Alexandrie, à 4 
heures p.m. 

Soc. Egypt. de Tuyaux. Poteaux et 
Produits en Ciment Armé " Système
Siegwart "· - Âss. Gén. Ord. au Siège 
de la Société, 15, rue Madabegh, Le 
Caire, à 5 h. p.m. 

Vendredi 25 mars 1938 

'lhe Clothing & Equipment Cy. of 
Egypt. - Ass. Gén. Ord. au Siège de 
la Société, à Choubrah, Le Caire, à 
ll h. a .m. 

Building Lands of Egypt. Ass. 
Gén. Ord. au Siège de la Sociéfé, 3 
Place Mohamed Aly, Alexandrie, à 
4 h . 30 p.m. 

Samedi 26 mars 1938 
Soci/, té d'Avances Commerciales. 

Ass. Gén. Ord. au Siège de la So
ciété, 8, rue Mcmakh, Le Caire, à 5 h. 
p.m. 

Lundi 28 mars 1938 
The Eastern Trading Cy. Ass. 

Gér... Ord. au Sièg e de la Société, 10 

Place Mohamed Aly, Alexandrie, à 5 
heures p.m. 

Mardi 29 mars 1938 
Soc. Egypt. d'Entreprises Urbaines 

et Rurales. - Ass . Gén. Ord. au Siège 
de la Société, 8, rue Sidi Metwalli, 
Alexandrie, à 4 h. 30 p.m. 

The Caire Sand Bricks Company. -
Ass. Gén. Ord. au Siège de la Socié
té, rue Sekket el Baïda (Abbassieh), 
Le Caire, à ll h.- a.m. 

Société Orientale de Publicité. 
Ass. Gén. Ord. o:u Siège de la S ocié
té, 9, rue Stamboul, Alexandrie, à 11 
heures a.m. 

Société Franco-Egyptienne de Cré
dit. - Ass. Gén. Ord. au Siège de la 
Société, 36, rue Fouad 1er, Alexandrie 
à ll h. a.m. 

Mercredi 30 mars 1938 
S.A. Immobilière des Terrains Gui

zeh & Rodah. - Ass. Gén. Ord. au 
Siège de la Société, 9, rue Stamboul, 
Alexandrie, à midi. 

Jeudi 31 mars 1938 
La nd Bank of Egypt. - Ass. Gén. 

Ord. au Siège de la Société, Rue 
Starnboul, Alexandrie, à 4 h. p.m. 

Vendredi 8 avril 1938 
National !nsurance Cy. of Egypt. 

Ass. Gén. Ord. au Siège d e la So
ciété, 9, rue Fouad ler, Ale xandrie, 
à 4 h. p.m. 

Société Générale 
des Sucreries 

et de la Raffinerie 
d'Egypte 

Avis 

L 'Assemblée Générale Ordinaire 
des Actionnaires tenue a u Caire le 
28 févr ier 1938, a voté les réparti
tions suivantes : 

l. ) aux Obligations ordinaires 
Frs. 10, ou P.T. 38,575 en éCh ange 
ùu coupon No. 58 ; 

2.) aux Actions privi légiées P. T . 
22,18 par action ou Lst 0-4-6 1/2 
~n échange du coupon No. 24 ; 

R. ) aux Actions o rdinaires P. T 
22,18 par action ou Lst. ü-4-6 1 j2 
en échange du coupon No.. 23. 

Les coupons seront payés en 
Egypte en piastr es égyptiennes et 
eu France les coupons d'actions se
ront payés en Li vres Sterling et les 
coupons d'Obligations en Francs. 

Des coupons soumis aux im pôts 
français il sera déduit : 

Pour les Actions privil égiées P. T . 
G,366 ou Lst. 0-1-3 3/4. 

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

En sorte que los d ividen des nets 
pour les comptes sou mis aux dits. 
impôts français se:rqnt : 
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Pour les ActiOn» privilégices P.T. 
15,814 ou Lst. 0-3-2 3/4. 

Pour les Act ions ordinairrs P.T. 
15.698 ou Lst 0-3-2 1 f'2. 

Les impôts seront déduits üc 
chaque coupon, à moins que le por
teur ayant ses titres hors de 
France justifie, ù l'un des ~:nichets 
payeurs, soit par la production de 
son titre même ;\ l'échéance du cou
pon. soit par une déclaration d'une 
banque principale, que le titre se 
trouvait rlan s ses coffres i1 l' é · 
chéance du coupon . 

(En conformité de la 2èn1e résn · 
lution votée par I'Asst>millÉe Gé11é 
rale Ordinaire) . 

Pour prrmettre aux porteurs 
hors de France de faire cette jus
tifieation sans envoyer leurs titres 
en Egypte, nous avons rrié !a Ban
que de Paris et des Pa)·s-Bas <'L 
Bruxelles, le Crédit Suisse à Ge · 

nève et la National Bank of Egypt 
à Londres de procéder à cette vé
Tification dans 1 e-:.ws prt ys respec
tifs. 

Les cUvidendes seront payables à 
partir du 5 mars 1938, pour les cou
·pons d'Obligations et à partir du 
10 mars 1938, pour les coupon" 
d'Actions. 

En France : à la Banque de Pa
rL:; et des Pays-Ba'3, 3, rue :J'Antin 
à Paris. 

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

Les porteurs qui déSheraient en 
caisser leurs coupons à Alexancttle 
pourront présenter leurs borel e
reaux à l'Agence de la Société, 4, 
rue Tewfik. 

Le Conseil d ' Adm inistr a tion. 

SOCIETE ANONYME 
DES EAUX DU CAIRE 

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

ORDRE DU JOUR 
Rapport du Conseil d · Adminis

tration; 
Rapport des Censeurs ; 
Approbation des Comptes de l'e

xercice 1937 ; 
FixaUon du dividende à distri-

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

faut être propriétaire 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 Lyonna's, The National 
Bank of Egypt, Banque Ottomane, 
The Barclays Bank L~d. (D.C.O. ), 
Comptoir National d'Escompte d e 
Paris, Banco Italo-Egiziano, Ban
ca Commerciale Italiana per l'E
gitto, Banque d'Athènes , Banque 
Belge et In ternat'onale en Egyp
te. 

L'Assemblée ne pouvant d élibé
rer valablement que si la p r opor
tion d ' actions prévu e par les sta
tuts est r eprésentée, Mess:eurs les 
Actionnaires sont priés de faire le 
dépôt de toutes leu rs actions. 

L'UNION FONCIERE D'EGYPTE 

Avis de Convocation 

Messieurs les Actionnaires d e 
l'Union Foncière d'Egypte son t co nvo
qués en Assemblée Gén érale O rd i
naire, le lundi 21 mars 1938, à 5 h. 
de relevée, au Siège de la Société au 
Caire, à l'effet de délibérer s u r l'or
dre du jour ci-après : 

l.) Compte rendu d e l'Exercice . 

2.) Rapport d u Censeu 1;, 
3.) Approbation du Bilan et du 

Compte «Profits et Pertes• . 

4.) Fixation du dividende. 
S.) Election d'Administrateu rs. 
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 a ux 
délibérations de l'Assemblée, il fàut 
être propriétaire de 5 actions au 
moins, lesquelles doivent être blo
quées suivant certificat produit à l 'As 
semblée : lo .) En Angleterre et e n 
France dans un établissement bancai
re · 2 .) En Egypte 3 jours francs avant 
l'Assemblée dans un établissement 
bancaire du Caire ou d'Alexand rie. 

Le Conseil d 'Administration. 

SOCIETE ANONYME 
IMMOBILIERE DES 'TERRAINS 

GHIZEH AND RODAH 

Avis de convocation 

Messieurs les Actionnaires de la 
Société Anonyme Immobilière des 
Terrains Gbizeh & Rodah sont 
convoqués pn As1;emblée G.énérale 
Ord ina:re le mercredi 30 mars 1938, 
à midi au Siège de la Société, 9, 
rue Stamboul, à Alexandrie. 

ORDRE DU JOUR 

1) Lecture du rapport du Conseil 
d'Administration et des cen
seurs. 

:2) Approbation des comptes au 
31 décembre 1937 et fixation 
du dividende à distribuer. 

3) E lection d'Administrateurs et 
fixation du montant de l eurs 
jetons de présence. 

4) Nomination des Censeurs pour 
l'exercice 193>3 et fixation de 
leurs émoluments. 

5) Autres quesli.ons d'ordre gé
néral. 

Pourront prendre part à l'Assem
blée, les porteur s d'au moins cinq 
actions, dont les Ures doivent être 
tléposés, t rois jours au moins avant 
l'Assenrblée, soit au Siège de la 
Société, soit auprès des principaux 
Et 8 blissements de Crédit d' Alexan
clr ie et tl Ll Caire. 

Alexandr:e, le 5 mars 1938. 
Pour la Société Anonyme 
Immobilière des Tenains 

Ghizeh & Rodah : 
Oswald J. Finney, 

?résident. 

THE PORT-SAID SALT 
ASSOCIATION, L TD. 

Notice is hereby given that the 
Orclinary Genero.l Meeting of 
Shareholders will be I~·e ld a t th e 
Offices of the Company, Rue Tou s
soun Pacha, No. 5, Alexandria, on 
\Vednesday, the 30th March 1938, 
at 4.30 o'clock in the afternoon, for 
transaction of the following busi
Hess : 

1) To r eceivc and consider the 
adoption of the Director s' 
and Auditors' Report and A:c
counts for the year ending 
31st December 1937. 

2) To declare a dividend. 
3) :ro eled two Directors in place 

of H.E. Mohomed Mahmoud 
Bev K11alil and Mr. A. J . 
Lo\.ve, who retire and offer 
themselves for re-election. 

4) To elect Auditors and fix tl~'eir 
remuneration 

5) To transact the ordinary 
business of the Company. 

In order to entitle them to at
tend and vote at the General Meet
ing, holders of share warrants 
must lodge their Warrants, a t 
least three days before th e date 
fixed for the Meeting, at the Of
fices of the Company or at any of 
the following establishments in 
Egypt, namely: Crédit Lyonnais, 
Ottoman Bank, Barclays Bank, 
Comptoir National d'Escompte de 
Paris, Banco Italo-Egiziano, Na
tional Bank of Egypt, Banque d'A
thènes. Ionian Bank, Ltd., Banca 
C01mnerciale Italiana per l'Egitto, 
Banque Belge e ~ Internationale en 
Egypte, Banque Misr. 

Proxies must be deposited at the 
Offices of the Company not less 
tr'an 48 hours before the time for 
holding the meeting. 

' Dated Alexandria, 9th day 
of March 1938. 

The Port-Said Salt 
Association, Ltd. 

By order of the Board. 
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[1 VOUS OFFRE [1 
~ ~ 
~ - le relief JDusÏcal, ~ 
~ ~ 
~ - le JDonobouton, ~ 

!Il - le réglage auto-bloc, 1{ 
Ill - le cadran à ÏnclinaÏson varÏable, Il! 
Il - le eoDtpensateur de régÏstre sonore$ Il! 
~ ~ 
[Il Toutes ces remarquables qualités se trouvent réunies !Il 
Il! en l'appareil type 750 toutes ondes Il! 
~~ PRIX : L.E. 21.500 à courant alternatÏf ~~ 
~ PRIX : L.E. 23.000 à courant universel ~~ 
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~[ 
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