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2. LA REVUE D'EGYPTE ECO.NOMIQUE & FINANCIERE 

LE PROBLÈME DE LA TGHÉGOSlOVAQUIE 

L'ALLEMAGNE POURRA-T-ELLE 
EXERCER UNE PRESSION ECONOMIQUE ? 

-----------------------·----------------------
ll scmlJI(' que la question tchéc<>­

slovaque n e tardera pas à passl'r 
par sa pli n'-'r critique . Que uous 
téservent les prochaines sem aines ? 
Les prophéties s'accumulent et ne 
sP ressembl ent pas. L'~\llemagne 
:ra-t-elle jusqu'à la guerre ct celle­
r-i se rapproche-t-elle de nous ? 
Une dépêche nous rapportait il y a 
quelques jours que « la presse bri­
tamüqn e a d ésorma i.s con science 
que de la question des Sudètes 
IWUITD.i t sortir la guerre et que 
la Gronde-Bretagne y serait forcé­
ment mêlér n. La conclusion qui 
df>coule de ce fait c'est que l'An­
gleterre qui veut à tout prix éviter 
une conflagration générale, mettra 
tout rn oeuvre pour intervenir 
dam; le différend qui s.épare les 
Sudètes, donc l'Allemagne, et Je 
Gnuvcrn cm ent tchèque. 

-:vrais, les craintes d'un conflit 
européen sont-elles justifiées ? 
L'Allemagne osera-t-elle mettre le 
fel ' aux poudres, d'autant plus que 
lrs récentes déclarations énergiques 
rt claires des cl:rigeants de la 
France paraissent exclure pour la 
:rrhécoslovaquie un sort aussi peu 
enviable que celui de l'Autriche. 
Une guerre européenne permettrait­
elle à l'Allemagne de parvenir à 
ses fins ? Il est difficile de croire 
que les dirigeants elu Reich nour­
rissent un tel espoir. 

Mais le Troisième Reich pourrait 
aLteindre ses buts en Tchécoslova­
quie en conrant beaucoup moins 
de risques. Il pourrait avoir re­
cours à un procédé qui lui a si 
bien réussi jusqu'ici : le chantage 
à la guerre selon l'expression frap­
pante de Mme Geneviève Tabouis. 
La puissance militaire de l'Alle­
magne est certainement redouta­
ble. En alimentant habilement les 
craintes qu'une telle puissance sou­
lève en Europe, les Allemands 
pourraient obtenir le maximum de 
concessions des peuples apeurés. 

D'autre part, et c'est plus préci­
sément ce à quoi nous voulons en 
venir, cl cc qui nous intéresse plus 
particulièrement, l'Allemagne pos­
sède dans sa lutte pour la désa­
grégat:on de l'Etat tchécoslovaque 
des armes dont il ne faut pas 
sous-estimer la force et qui ne sont 
pas d'ordre p_olitique. Etant elon­
nées, en effet, les caractéristiques 
de l'économÎl' tchécoslovaque, et les 

rclaLons commerciales qui exis· 
tcnt oJiire la Tcl,·écoslovaquie et 
l'AIIemagnr, celle-ci serait à même 
ü 'cxer cer une p1·ession économique 
ncontesiablo et qui lui permettrait 

d'aboutir rapidement. à des résul­
tats décisifs. 

D'ailleurs, lors des récentes con­
Ycrsations anglo-françaises de Lon­
dres, un plan avait été justement 
soumis 11ar le Gouvernement fran­
çais, en vue de renforcer la posi­
tiou économique de la Tchécoslova­
rruie et au res pays de l'Europe 
Centrale g11âce à l ' accroissement 
dr l;importaiion en Angleterre, de 
produ:ts de ces pays. Ceux-ci se­
raient. alors plus libres vis-à-vis de 
l'Allemagne et pourraient résister 
plus facilement aux menaces de 
cette dernière. 

En fait, cependant, le problème 
rst 11lus compliqué qu ' il n'en a 
l'air. 

Eludions cle plus près la posi­
~ion de la Tchécoslovaquie ft ce 
pn 'ni de vue. 

B rmarquons tout d'abord qu'en 
1931. cc qu'on est convenu cl'appP­
leJ· " Gross deutschland n n'a ab­
sn ,·h ~ que les 21 % des exportaLons 
~otales de la Tchécoslovaqui.~ . 
Ouand on se souvient qu'en 1922 
la proportion était de 41 ofo, on 
sc rend compte à quel point l'im­
portance de l'Allemagne clans le 
commerce extérieur de la Tchéco­
slovaquie a diminué. On peut faire 
la même constatation en exami­
nant les importations tchécoslova­
ques. En 1922, l'Allemagne en four­
nissait les 36 ofo. Elle n'en four­
nit plus que les 19 ojo. 

Que signifient ces chiffres ? Il 
est certain que l'Allemagne occu­
pe malgré tout une position non né~ 
gligeable dans le commerce de la 
Tchécoslovaquie. Mais :iJ est non 
moins évident que cette position 
n'ost pas prépondérante. D'autre 
part, si l'Allemagne fermait ses 
portes aux produits tchèques, elle 
verrait automatiquement des me­
sures de repr.ésailles prises contre 
ses propres exportations. L'arme 
économique est à double tranchant. 
Employée par exemple au cours 
üu d:fférend anglo-irlandais, elle a 
causé un tort -incalculable aux 
ÜPux parties. Soulignons en pas­
sant qu'en cas de boycottage éco­
nomique de la Tchécoslovaquie par 

l'Allemagne, re seraient surtout 
cm·~aines indu stries situées dans 
les régions où prédominent les mi­
norités allemandes qui souffri­
raient 1 li est vra: que le boycot­
tage pounait être 01·ganis.é de fa­
çon ù épargner les Sudètes. Mais 
: l ('Xi ste des minorités allemandes 
un pen partom dans le pays. 

Soulignons, d'autre part, que la 
Tchécoslovaquie s'était depuis 
longtemps rendue compte de la né­
cessité cl e se rendre économique­
ment aussi indépendante que pos­
sible de l'Allemagne. Nous avons 
vn à ce ,propos à quel po:nt les 
échanges germano-tchèques ont re­
cu lé au cours des dernières an­
n ées. 

Les Tchèques sont parvenus à ce 
but non seulement en activant leurs 
n ' lations avec les pays autres que 
l'Ailenw.gnr et principalement avec 
les E ats-U1lis et l'Angleterre qui 
ouL avancé jusqu'à occuper les se­
cond ct troisième rangs dans le 
COJ t1mcrcc extérieur tchécoslova­
que, mai.s en développant la 
production locale par tous les mo­
Yrns poss:blrs. Ce qui signifie que 
18. Tchécoslovaqu:e ne serait pas 
paral)·sée si l'Allemagne coupait les 
,· L'ln : io11s économiques avec elle 
soit en suspendant ses achats de 
produits tcr'èques, soit surtout en 
cessant de fournir à la Tchécoslo­
vaquie ses propres produits (con­
sentant même des sacrifices cer­
tains en vue d'essayer d'affamer 
la Tchécoslovaquie). 

Aujourd'hui, au point de vue 
aLmentaire la :Tchécoslovaquie 
n'es-t pas loin de se suffire à elle 
même. Elle ne dépend de l'étranger 
que pour certains produits : les 
porcs, les fruits, les huiles végéta­
les et le maïs. A part cela, ses 
importations de produits fermiers 
ont accusé une chute de 75 ojo en­
tre 1928 ct 1935. En ce qui con­
cerne les céréales (le maïs mis de 
côté) la Tchécoslovaquie produit 
plus qu'il n'est nécessaire pour 
couvrir ses beso:ns, puisqu'elle en 
exporte dans une certaine mesure. 

Malheureusement, elle doit im­
porter des quantités importantes 
d'engrais . Et c'est là un point. fai­
l.>le dont il ne faut pas négliger 
l'importance. 

(Lire la s uite en page 6) 
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TOUR D'HORIZON ÉCONOMIQUE 

L~Hésitation de l'Angleterre 
-----------------------·---------------------

Continuant sa s é rie d'étude s sur la 
situation des principaux pays du mon­
de, le Prof. Fernand Baudhuin publie 
r article suivant sur la Grande-Breta ­
gne : 

De tous les pays du monde, c'est 
l' An<Jleterre qui a le plus bénéficié 
de la reprise économique. Non seule­
ment elle a profité de la tendrmce 
générale favorable que l'on peut rat­
tacher au mouvement cyclique, mais 
elle est parvenue à vaincre une crise 
fondamentale qui lui était propre et 
que l'on désespérait voir finir. De­
puis 1932, la prospérité n'avait pas 
cessé d'y progresser avec une régu­
lariié qui n'avait été menacé_l:) qu'une 
seule iois, en 1934. Lorsque les pre­
miers signes de régression économi­
que se manifestèrent en mars 1937, 
son activité s'établissait à un niveau 
de 10 à 15% supérieur à celui de 
1929. 

Mais, depuis un an, l'Angleterre n'a 
pas pu résister à la contagion, et son 
activité fléchit drms certains secteurs. 
Mais elle cède en reculant pied à 
pied, et en nul endroit on n'aperçoit 
de situation dangereuse. On est d'au­
tant plus autorisé à s'en féliciter 
qu'une longue prospérité laisse sou­
ven: des points faibles dans un or­
ganisme économique. 
~e chômage est redevenu un peu 

plus important qu'il ne l'était il y a 
un an à même date; ceci toutefois 
est dû à l'accroissement de la main­
d'oeuvre disponible, car le nombre 
des rcn;onnes au travail est plus 
ccnE;è.érable. La consommation de 
charbon et d'électricité ne fléchit 
':J'lÀre. et le volume des marchandi­
ses transportées demeure à peu près 
constant. 

Mais l'industrie de la construction 
manifeste clairement le changement 
de tendance. La reprise de la cons­
truction avait été à la base du re­
dressement économique de l'Angle­
terre. De 1929 à 1932 l'activité de cette 
industrie n'avait représenté que 60% 
du niveau où elle devait se placer en 
1935. Dès 1933 l'élan est donné, et il 
s'est poursuivi jusqu'en 1936. A ca 
moment, l'index traduisait un volume 
d'affaires double de celui qui avait 
été enregistré durrmt la crise. 

A partir de la fin de 1936, une 
tendance moins favorable apparut, et 
elle a persisté jusqu'ici sans atténua­
tion. On peut estimer que l'index gé­
néral a baissé de 15%, bien que la 
construction des usines nécessaires 
aux armements soit venue suppléer à 
la déficience momentanée des cons­
tructions privées. Depuis le milieu de 
1937, on note la diminution des cons­
tructions à usage industriel, comme 
aussi celle des maisons d'habitation. 

Parmi les branches les ol ,Is attein­
tes en dehors de celles-ci ·on doit ci­
ter l'industrie textile, où d,ès mainte­
nant le chômage est redevenu assez 
étendu. 

L'Angleterre est touchée, mais elle 
paraît à tout le moins en excellente 
situation pour résister aux menaces 
de crise. Son gigrmtesque program­
me de réarmement intervient à cet 
égard d'une façon qu'il y a lieu de 
considérer comme particulièrement 
heureuse, jusqu'à nouvel ordre. Il 
est bien connu, en effet, qu'une crise 
économique se manifeste tout d'abord 
dans les branches produisant l'outil­
lage. C'est précisément à ce secteur 
menacé que le programme de réar­
mement vient apporter l'aide des 300 
millions de livres que l'on compte 
dépenser cette année. 

En ce moment, le danger pour l'An­
gleterre vient, semble-t-il , de son com­
merce d'exportation, qui ressent tout 
le poids de la conjoncture mondiale. 
Jusqu'à présent, le volume global des 
exportations s'est assez bien mainte­
nu, grâce au progrès des ventes de 
machines, mais les produits textiles 
sont en recul marqué, ce qui déter­
mine un malaise profond dans cette 
branche. 

Que pourrait-on faire pour aider 
l'industrie de la construction, qui est 
atteinte dans la mesure que nous 
avons dite plus haut ? Le seul pro­
cédé efficace semble être le maintien 
d'un taux de l'argent très bas, ce 
qui n'est pas entièrement compatible 
avec la politique d'emprunt nécessai­
re au financement des armements. 

Par ailleurs, l'Angleterre laisse l'im­
pression d'une nation bien équilibrée. 
Son dernier budget s'est clos d'une 
façon brillante, e t le nouvel exercice 
n'a donné lieu qu'à un accroissement 
de fiscalité qui, sans être négligea­
ble, est parfaitement supportable, 
étant donné la richesse de cette na­
tion. 

Son armature financière est plus 
solide que jamais, ce qui n'était as­
surément pas le cas en 1929. Les 
banques ne sont plus gênées par les 

crédits consentis à l'Europe Centrale 
et à certaines industries anglaises 
en situation précaire. Il ne semble 
pas, enfin, que des excès spéculatifs 
subsistent encore aujourd'hui. 

On ne saurait en tout cas contes­
ter que le hasard ait bien fait les 
choses. Le rôle que l'on attribue à 
une politique de travaux publics, 
dans la lutte contre la crise écono­
mique, est ici rempli par le réarme­
ment. Il arrive très souvent que les 
programmes de travaux publics ar­
rivent trop tard pour constituer un re­
mède véritable. Il faut, en effet, des 
années pour que des plrms soient 
élaborés et mis en action. On doit 
donc se féliciter de voir les dépenses 
du réarmement anglais atteindre pré­
cisément leur m=imum cette rmnée. 
On souhaiterait évidemment que 
cette activité ait des buts plus pro­
ductifs, mais on doit reconnaître que 
l'Angleterre trouve ici un appoint 
inespéré . 

Ce qui se passe actuellement en 
Angleterre doit donc à notre avis 
être considéré comme une hésitation 
sur le chemin de la prospérité. L'An­
gleterre est aujourd'hui pour le mon­
de entier une espèce de rempart con­
tre la crise, qui, par contre, trouve 
dans les JPultiples déséquilibres des 
Etats-Unis un terrain propice à son 
exrxmsion. La plupart des nations lai­
sont oartie du bloc-sterling sont ainsi 
solidaires de l'Angleterre, et en fait 
21les demeurent dans une situation 
économique privilégiée. Les pays 
scandinaves notamment, qui cepen­
dr.mt, eux aussi, ont connu une lon­
gue prospérité, ressentent assez peu 
la régression. 

On a donc l'impression que si les 
facteurs de politique internationale 
nous apportaient l'apaisement auquel 
le monde aspire, et si les Etats-Unis 
permettaient aux facteurs naturels 
d'crqir normalement et d'exercer leur 
action à l'abri de l'arbitraire , l'équi­
libre se rétablirait facilement en An­
gleterre et dans tous les pays dont 
elle a été jusqu'ici le guide très sûr. 

·--~ 
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La Conjoncture l\1ondiale 

LA NOTION DE L~ÉQUILIBRE 
ECONOMIQUE 

----------------u.·--------------------------

Ce qu~en pense la Sofina 

Chaque année, le Conseil d' Admi­
nistration de la Sofina passe en re­
vue les différents aspects des pro­
blèmes économiques mondiaux. Ce tte 
fois-ci, il aborde la question de la 
notion de l'équilibre économique. Voi­
ci ce qu'il publie à ce sujet : 

Messieurs, 
Nous avons voulu montrer, J'an 

dernier, comment l'insécurité des 
droits nuit au bien-être général; mais 
nous avons eu soin de dire qu'un 
ajustement de ces droits est parfois 
nécessaire, même lorsqu'ils découlent 
de conventions privées. Le change­
ment est de l'essence de la vie dans 
toutes ses manifestations; la vie éco· 
nomique ne saurait y échapper. 

Cependant, on s'en va répétant 
qu'il faut établir -- ou rétablir 
l'équilibre, et le stabiliser ensuite, 
dans l'ensemble ou dans divers sec­
teurs des activités économiques. Il y 
a peu de pays aujourd'hui, où cette 
recherche d'équilibre ne soit pas un 
des objectifs exprès de la politique 
gouvernementale. 

Qu'elle vise à maintenir ou à mo· 
difier des situations acquises, elle 
contribue à façonner les conditions 
d'existence des hommes et des entre· 
prises. C'est pourquoi nous avons ten­
té d'analyser la notion de l'équilibre 
écvnomique, d'examiner les «plans» 
qui prétendent à l'instaurer, et de 
tirer des enseignements de quelques 
expériences récentes. 

Tel est, cette année, le thème des 
considérations d'ordre général qu'il 
est devenu de tradition pour nous de 
JOindre à notre rapport sur les opé­
rations de la société. Plus longues 
qu'à l'acoutumée en raison de l'am· 
pleur du sujet, elles vous sont présen­
tées dans une brochure séparée. En 
voici les lignes essentielles. 

LA NOTION 
D'" EQUILIBRE ECONOMIQUE.: 

L'équilibre économique suppose une 
heureuse satisfaction des besoins in­
dividuels et collectifs de l'humanité ~ 
heureuse pour ceux qui fournissent 
des biens 'JU des services comme 
pour ceux qui les acquièrent. La re· 
cherche de cet équilibre s'inspire sou­
vent d'un souci de justice distributi· 
ve, et d 'ordinaire ,elle vise à augmen-

ter la production de richesses de fa­
çon que celle-ci réponde à un relè­
vement progressif du niveau d' exis­
tence. Mais ces préoccupations sont 
dominées par un objectif plus immé­
diat: il s'agit d'atteindre à l'utilisa­
tion la plus complète des ressources 
en biens et en travail disponibles 
pour la production, et d'assurer, en 
même temps, l'écoulement intégral 
de ieurs produits; en d'autres termes 
d'égaler l'offre et la demande, _portées 
l'une et l'autre au plus haut poiNt 
possible. 

DISPARITES QU'ON VOUDRAIT 
CORRIGER 

De tous temps,les économistes se 
sont appliqués à déterminer les con­
ditions les plus favorables au bien· 
être général. Cependant de nos jours, 
certains croient que la «structure» de 
l'économie mondiale a radicalement 
changé, et que des procédés nou­
veaux devraient être appliqués pour 
établir une «juste balance• entre J'of­
ire et la demande. Or, les disparités 
dont ils font état ont toujours existé 
-- ies cas d'espèce seuleme.nt ne ces­
sent de varier -- et les m&thodes par 
lesquelles ils proposent d'y remédier 
ne sont pas neuves. 

Les «plans» suivant lesquels on a 
tenté de réorganiser les activités éco· 
nomiques au cours de ces dernières 
années partent d'hypothèses très dif­
férentes. Les uns postulent que les 
moyens de production sont insulfi­
>"ants pour satisfaire aux besoins de 
la communauté; les autres supposent 
au contraire une surabondance des 
moyens de production par rapport à 
la capacité de consommation. 

INSUFFISANCE DANS LA CAPACITE 
DE PRODUIRE 

Le premier type de plan investit le 
gouvernement du pouvoir de régler 
souverainement l'emploi de tous les 
moyens de production aux fins qu'il 
estime le plus utiles. La réalisation la 
plus parfaite de cette conception se 
trouve dans le système soviétique, où 
les autorités assignent à chacun sa 
tâche, et :oa portion dans les fruits 
de la production commune. Mais 
comme l'entreprise étatiste ne saurait 
ni remplacer la multiplicité des ini­
tiatives privées ni égaler leur sou-

plesse, elle ne fournira, au mieux, 
que des articles de première néces­
sité, de :oorte que l'équilibre entre 
l'offre et la demande ne s'établira 
qu'à un niveau fort bas. 

Si, d'autre part, dans les préoccu­
pations gouvernementales, la :euissan­
ce militaire occupe la première place, 
de maniè:-e que le potentiel de guerre 
passe avant le bien-être, les popula­
tions sont soumises aux privations 
d'un état de siège; l'autarcisme veut 
une réglementation envahissante qui 
conduit à un régime se rapprochant 
de plus en plus du soviétique: 

INSUFFISANCE DANS LA CAPACITE 
DE CONSOMMER 

Les plans qui tendent à développer 
la consommation pour qu'elle égale la 
capacité de production, s'attachent, 
même s'ils ne visent pas au nivelle­
ment social, à déplacer plutôt qu'à 
créer du pouvoir d'achat. Des trans­
ferts de ce genre caractérisent la plu­
part des tentatives de dirigisme, et 
à la vérité, les interventions gouver· 
nementales dans l'économie ne con-· 
sistent généralement qu'en cela. L'ef­
fet ordinaire d'un déplacement de 
moyens est d'appauvrir la commu­
nauté. 

On a protégé certains producteurs 
aux dépens des consommateurs, on 
les a subsidiés aux dépens des con­
tribuables ; mais le renchérissement 
des fournitures en a restreint la de­
mande. On a relevé, au<Ç frais des 
employeurs, les salaires, les traite­
ments, les pensions, afin d'augmenter 
le pouvoir d'achat des «masses•; mais 
la clientèle de celles-ci ne va qu'à 
certaines c::atéaories de fournisseurs, 
et les entrepris-es dont les profits ont 
été atteints, ont cessé d'étendre leurs 
installations; souvent même, elles se 
sont abstenues de les renouveler. A 
leur défaut, les pouvoirs publics ont 
emprunté largement pour garnir les 
carnets de commande, de façon à 
occuper des chômeurs ; mais les dé­
caissements du Trésor ne peuvent 
remplacer qu'une faible partie des 
dépenses d'équipement que l'initiati­
ve privée exposerait si elle les croyait 
rémunératrices, et pour donner aux 
affaires un stimulant passager, la 
capacité d'achat future des contribua­
bles a été grevée d'un fardeau de 
dettes qui n'a pas en contrèpartie un 
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accroissement durable des revenus 
de la collectivité. L'expérience a dé­
montré que le déséquilibre budgétai­
re n'est pas un moyen de parvenir 
6: l'équilibre économique. Enfin, on a 
cherché d'autres stimulal)ts dans là 
dévaluation de la monnaie et dans 
une politique de crédits faciles: la 
hausse des prix de vente devait à la 
fois alléger les charges des débiteurs 
- au détriment, il est vrai, de leurs 
créanciers - et créer cette illusion 
de prospérité, qui, née d'un accrois­
sement apparent des revenus, pousse 
à la dépense ; mais dans la p lupart 
des cas, la hausse attendue ne s'est 
produite que pour certains articles, 
ou bien le coCtt de production a ren­
chéri d'autant; et la fièvre d'achat 
excitée par la prévision de la hausse 
disponibilités, a porté la demande à 
un niveau où elle n'a pu se mainte­
nir. 

Ceux qui, par ces procédés, ont 
voulu augmenter la consommation 
afin que les moyens de production 
fussent pleinement utilisés, ont perdu 
de vue cette vérité certaine que la 
capacité d'achat ne peut croître réel­
lement aue si les acheteurs fournis­
sent de Îeur côté, en biens ou en 
.;ervices, l'équivalent du revenu sup­
plémentaire qu'ils désirent recevoir. 
De plus, la volon té d'achat, spéciale­
ment d'équipement productif. n'existe 
que s i let dépense promet d 'être pro­
fitable ; une pléthore de moyens de 
paiement ne suffit pas à la provo­
quer. 

EXCES DANS L'OFFRE 

Pour égaler l'offre et la demande, 
une autre méthode peut être e nvisa­
gée: plutôt que d'augmenter la con­
sommation, on restreindra la produc­
tion. De fait, cette méthode a été 
éprouvée sous diverses formes. 

L'offre de travail a été réduite en 
écourtant les heures d'occupation, en 
sorte que la demande fut répartie 
entre un plus grand nombre de tra­
vailleurs. Mais comme les employeurs 
n'ont pu réduire les salaires hebdo­
madaires, le coût de leurs productions 
a augmenté, et ils ont tantôt rem­
placé de la main-d'oeuvre par des 
machines, tantôt relevé leurs prix de 
vente et nui à la consommation ; 
dans les deux cas, le raccourcisse· 
ment des heures d e travail a abouti 
~ un nouveau chômage. 

· L'ofire de produits a été réduite 
par des interdictions de produire ou 

.par <des primes accordées pour ne 
pas produire. Appliquées à des ar­
ticles faisant l'objet d'un commerce 
international, ces d ispositions ont pro­
fité surtout aux concurrents étrangers, 
qui n'y étaient pas soumis. Cepen­
dant, pourvu que la production répon­
de pleinement à la demande, il est 
dérc::risonnable q u'elle la dépasse. 
L'ajustement s'obtient le mieux par 
des eil.tent~s entre producteurs. Plu­
:>ieurs gouvernements ont favorisé la 
formation de groupements profession­
nels et, parfois, ils leur ont assuré 
un monopole ; s'il y a quelque dan­
g er que . t'es associations hau ssent 

indûment leurs prix de vente - com­
me certaines l'on fait quittes à re­
lever les salaires ,pour obtenir l'ap• 
pui des syndicats ouvriers - il n'est 
pas difficile de parer aux abus 
qu'elles pourraient commettre au pré­
judice des consommateurs. 

Dans certains pays, l'épargne et 
s;pécialement les réserves des socié­
tés ont été taxées en vue de décou­
rager des extensions d'outillage pro­
ductif. C'était accentuer le chômag e 
dans les industries produisant des 
biens durables, mettre en danger la 
stabilité des entreprises, et tarir la 
source même des moyens de prod uc­
tion. 

DISPROPORTION DANS LES PRIX 

Estimant qu'un équi!lbre satisfai­
sant a existé pendant telle ou telle 
<:mnée où les affaires étaient pros­
pères, des réformateurs sont partis 
de l'hypothèse que les prix pratiqués 
alors étaient la cause de cet équili­
bre, et que celui-ci serait recouvré 
si ces prix pouvaient être rétablis. Ils 
ont répandu une véritable mystique 
des prix, d'où sont issues de multiples 
tentatives pour créer des relations 
déterminées entre les prix de gros et 
de détail. les prix des produits agri­
coles et industriels, les prix à l'in té­
rieur et à l'étranger. Les moyens mis 
en oeuvre ont consisté surtout d ans 
des manipulations monétaires. Leur 
efficacité s'est avérée limitée· on 
peut douter qu'il faille le reg~etter, 
car l'utilité du but auquel elles ten­
dent est contestable. 

Pourtant, une dévaluation de la 
monnaie peut donner aux produc­
teurs du pays où elle s'opère, un 

avantag e sur leurs concurrents étran­
gers . Peut-être sera-t-elle nécessai­
re pour leur permettre de récupérer 
des débouchés accoutumés. Si un 
•alignement des monnaies», dans le 
seul but de maintenir et de dévelop­
per les échanges est utile, la vanité 
d'une course à la d évaluation est au­
jourd'hui reconnue. Mais le rétablis­
sement des parités fixes entre les 
monnaies ne sera praticable que si 
chaque pays a la ferme volonté et 
la capacité de compenser régulière­
ment, par ses exportations, et par l es 
capitaux étrangers qu'il attire, les 
engagements dont il doit s'acquitter 
au dehors. 

REPERCUSSIONS DU DIRIGISME 
NATIONAL SUR LE COMMERCE 

INTERNATIONAL 

Lorsqu'un pays s'appauvrit par sa 
politique économique et particulière­
ment lorsqu'il raréfie ou rench érit 
ses produits exportables, et qu'il res­
treint en conséquence sa capacité 
d'importer , il fait tort à tous les au­
tres. Les barrières douanières ne so nt 
pas le seul empêchement à une re­
pris e du trafic international. 

A peine de pratiquer un protec­
tionnisme à rebours il peut être né­
cessair,e de frapper les produits 
étrangers d'un droit de douane é q ui­
valant aux impôts et aux charges so­
ciales dont la production nation a le 
est grevée et dont ses concurrents 
sont exempts. C'est là une dës rai­
sons pour lesquelles dans les co ndi­
tions actuelles, un libre-échange ab­
solu P.st irréalisable. Du reste, les 
restrictions douanières ne pourraien t 
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être supprimées sans jeter de nou­
veaux troubles dans l'économie mon­
diale. à moins qu'au préalable des 
occupations ne fussent assurées aux 
hommes et une utilisation aux mo­
yens de production que la levée de 
la protection, à l'abri de laquelle ils 
travaillent aujourd'hui, exposerait au 
chômage. L'extension des marchés fa­
ciliterait l'équilibre entre l'offre et la 
demande ; ;nais un esprit de coopéra­
tion internationale est indispensable 
pour él=gir le champ des échanges. 

Comment promouvoir cette coopéra­
tion !' 

!! serait vain de vouloir «diriger• 
l'économie mondiale. Toute tentative 
de niveler, par exemple, les prix de 
revient serait futile : même sur le 
terrain national, les efforts tendant 
vers ce but ont échoué; et d'ailleurs, 
la disparité des coûts favorise la 
division des besognes. L'essentiel est 
que les gouvernements soient péné­
trés de l'idée qu'ils doivent s'aider 
réciproquement à ouvrir des débou­
chés aux produits e t aux services d e 
leurs nationaux. 

LECONS DE RECENTES 
- EXPERIENCES 

Les récentes expériences n'ont pas 
seulement mis en lumière les incon­
vénients et les faiblesses du dirigis­
me; elles ei1seignent aussi comment 
les pouvoirs publics peuvent contri­
buer à l'équilibre économiq,e. Leur 
rôle consiste à ouvrir des voies aux 
échanges, à les jalonner de poteaux 
indicateurs, et à empêcher que le tra. 
fic ne devienne désordonné ; mais 
non pas à prescrire à chacun sa des­
tination, ni la route à suivre pour y 
atteindre. Des gouvernements sont in­
tervenus avec succès pour ménager 
des ententes entre producteurs; par­
fois, ils ont éveillé un sentiment de 
solidarité entre employeurs et em­
ployés ; ils ont aidé par des travaux 
statistiques à éclairer vendeurs et 
acheteurs sur la situation du marché; 
ils ont participé à des campagnes de 
propagande commerciale pour déve­
lopper la demande; ils ont facilité 
des déplacements de populations 
inoccupées vers des régions où s'of­
fraient des emplois. Toutes ces prati­
ques pourraient s'étendre au domaine 
international. 

Les na~ions donnent aujourd'hui le 
spectacle d'une réunion de joueurs 
qui s'obstineraient les uns à jouer au 
bridge, d'autres à la belote d'autres 
encore au poker. Si dans de pareil­
les conditions le jeu des échanges 
ne va pas, c'est qu'il veut également 
un accord sur certaines règles fonda· 
mentales - des principes d'économie 
et de droit. Il n'est peut-être pas im­
possible de dégager ces principes et 
de les inscrire dans des conventions 
internationales. 

Le progrès technique ouvre des 
possibilités infinies à la product~on, 
et l'éducation qui affine et diversifie 
les besoins, peut accroître ind éfini­
ment les demandes . Il n'y a p as trop 
de b iens; au contraire, il e n faud ra 

de plus en plus pour relever cons­
tamment le niveau d'existence de 
l'humanité. 

Le déséquilibre entre l'offre et la 
demande tient au fait que les ache­
teurs éventuels sont empêchés de 
fournir en retour de ce qu'ils deman­
dent, des biens ou des services que 
d'autres désirent - ou bien qu'ils ne 
veulent se mettre en mesure de le 

faire. L'initiative pnvee est l'agent l e 
plus habile à provoquer les offres 
souhaitées et à développer la clien­
tèie; les pouvoirs publics peuvent la 
protéger et la seconder, mais trop 
souvent leurs interventions accentuent 
les disproportions qu'elles visent à 
corriger, parce qu'elles entravent 
l'offre ou qu'elles l'empêchent d'être 
attrayante. 

Le Problè1ne de 
la Tehéeoslo,Taquie 

(Suite de la page 2) 
Il y a quelque temps de cela, 

nous avions publié ic:-mêmo, une 
carte économique qui montrait 
clairement les richesses économi­
ques de la Tchécoslovaquie. Les 
ressources do cette dernière on 
bois et en charbon sont considéra­
bles. Son fer lui permet de cou­
vrir la moitié do ses besolns. Elle 
possède du manganèse et d'autres 
minéraux, quoiqu'en quantités in­
suffisantes. 

Cependant le commerce d'expor­
tation 'oue un rôle <fe premier plan 
dans l'économie tchécoslovaque. 

Ma's nous dira-t··On, du moment 
crue la Tchécoslovaquie peut à ln. 
rigueur modifier sos counmis d'é­
changes avec l 'éi ranger de façon 
ù 1·éduire au min'mum les incon­
vénients qui rés11 Jteraien t d'un blo­
cus économique cle l'Allemagne, d 
cie ses satellites pourquoi craindre 
Jp Reich puisqu':J ne ponrrait ja­
mais exercer une p1 ession clécisive. 

Le malheur est crue la Tcl~'écoslo­
vaquie est entourée en bonne par­
lie de pays qu: lui sont plus ou 
moins hostiles et ù travers desquel,: 
passent la m a jeure part des cou-

ranis commerciaux de la Tchéco­
slo\'aquic avec l'étranger. Il suffit 
par exemple q_ue l'Allemagne ac­
croisse les tarifs de transit que 
doivent acquitter les produits tché­
coslovaques pour augmenter consl­
d éril blement les prix de ces cler­
Hiers et les rendre invendables. 

C'est là que réside le danger 
réel. Comment la :Tchécoslovaquie 
pourra::t-elle y parer ? La Pologne 
par exemple serait-elle disposée à 
l'aider en lui permettant de faire 
passer son commer ce par Gdynia ? 
C'est possible, quoique malgré tout , 
le rôle de 18. Pologne ne paraît pas 
très clair en ce moment. 

La France serait peut-être en 
position de faire comprendre aux 
di rigeants polonais le danger qu'ils 
pourra:ent courir en ai.dant l'Alle­
magne à étrangler la Tchécoslova­
quie. La question s'élargit donc. 

Au point de vue économique 
comme au point de vue pollŒ:rue 
c'est, en fin de compte, en Europe 
Occlclentale que se déroulera le 
sort de l'Etat tchécoslovaque. 

Edgar Anzarut. 

COMPTOIR NATIONAL 
D.ESCOMPTE DE PARIS 
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LE TRAFIC DU CANAL DE SUEZ 
----------------------·----------------------

Le mouvement maritime a été, en 
1937, P..lus actif qu'il ne l'avait jamais 
été auparavant. Tous les chiffres an­
térieurement atteints ont été dépassés, 
même ceux de l'année •record» 1929. 

Sans doute, ce résultat est-il dû 
pour partie à l'activité, encore très 
grande, qu'a présentée l'an dernier 
le trafic Halo-éthiopien. Pendant le 
premier semestre surtout, ce trafic a 
été important, fournissant u ne moyen­
ne mensuelle de 330.000 tonnes ; de­
puis le mois d 'août, il a fléchi, ne 
donnant plus en moyenne que 240.000 
tonnes par mois. Mais, q u el qu'ait 
été l'appoint de ce mouvement, il 
n'en a pas moins été inférieur à 
celui de l'année précédente et c'est 
"b ien au trafic général, plus particu­
lièrement au trafic commercial, qu'est 
dû le progrès constaté en 1937 par 
rapport à 1936. 

Le nombre total des traversées, 
6.635, est en augmentation d e 758, 
ou de 12,9 pour cent. Le tonnage to­
tal de jauge nette, 36.491.000 tonnes, 
s'est acru de 4.112.000 tonnes, soit 
d'un pourcentage à peu près idenTi­
que 12,7 pour cent. Mais l'accrmssè­
ment du trafic commercial est plus 
fort encore : il dépasse 20 pour 
cent. Cet accroissement ne s'est pas 
réparti également sur toute l'année 
1937. Le mouvement maritime com­
mercial, qui a suivi une courbe cons­
tamment ascendante depuis le prin­
temps de 1936 jusqu'au printemps 
1937, a atteint son maximum au mois 
d'avril. Pendant le deuxième trimes­
tre de 1937, il a dépassé de 30 pour 
cent son niveau du deuxième trimes­
tre de 1936, puis le progrès d'u ne 
année à l'aut~. tout en demeurant 
important (20 pour cent pour le troi­
sième trimestre et 14,2 pour cent pour 
le quatrième), s'est progressivement 
atténué dans les derniers mois de 
l'exercice. 

Il n'y a là rien de surprenant, le 
tl-aiic, comme toujours, a reflété l'évo­
lution de la conjoncture mondiale. 
C'es t, en effet, au printemps de 1937 
que les principaux indices de l'éco­
nomie du monde, après avoir atteint 
par une ascension presque ininter­
rompue de plusieurs années un ni­
veau très élevé, ont commencé à 
faiblir. Au mois de mars, le prix-or 
des matières premières passait par 
un sommet marqué par l'indice 59,8 ; 
il s'abaissait depuis lors progressi­
vement pour tomber. à la .fin de l'an-

A1tnée record 

née à 44,5. L'indice traduisant l'ac­
tivité de la production industrielle 
mondiale, de son côté, a.tteignait son 
maximum en mai, puis baissait d'une 
façon constante. L'indice exprimant 
l'intensité du commerce mondial sui­
vait la même courbe, touchant son 
maximum également en mai. 

L'évolution du trafic explique tout 
naturellement la diminution de 924.000 
tonnes constatée l'année précédente 
dans les passages de navires de 
guerre ou de transports militaires, 
ainsi que l'augmentation du nombre 
des navims de commerce, dont toutes 
les catégories sont en progrès : les na­
vires postaux de 1.635.000 tonnes, ou 
14,9% les autres navires de com­
merce chargés de 2.974.000 tonnes, 
ou 2l,6o/~. les navires sur lest de 
427.000 tonnes, ou 8,2%. 

Cette dernière catégorie de transi­
leurs offre des variations importantes 
qui ne ressortent pas de la simple 
comparaison de leurs chiffres globaux 
pour l'ensemble des deux années. En 
effet, en 1936, le mouvement Sud­
Nord de ces navires avait atteint un 
chiffre considérable, 1.333.000 tonnes 
(moins élevé pourtant qu'en 1935 où 
il avait été de 1.814.000 tonnes), dû 
au retour à vide en Italie de navires 
ayant d esservi l'Afrique orientale ita­
lienne. En 1937, par contre, les re­
tours de navires sur lest venant du 
Sud n'ont totalisé que 116 m ille ton­
nes. Il y a donc une diminution de 
1.217.000 tonnes dans les passages 
sur lest Sud-Nord. Dans la direction 
Nord-Sud par contre, le tonnage sur 
lest s'est fortement accru, passant de 
3.850.000 tonnes en 1936 à 5.494.000 
tonnes en 1937. Cet accroissement pro­
vient presque intégralement d'une re­
prise d e l'activité exportatrice des 
regwns situées au delà de Suez, ce 
qui a entraîné l'envoi de nombreux 
cargos lèges attirés par l'espoir d'un 
fret de retour rémunérateur. Jamais 
ces passages n'avaient été aussi 
abondants qu'en cette année 1937; 
]Ps bateaux-citernes sont en augmen­
tation de 755.000 tonnes, les •tramps» 
en augmentation de 694 .000 tonnes et 
les navires des compagnies régu­
lières en accroissement de 195.000 
tonnes. 

La répartition du tonnage transi­
leur entre les diverses nationalités ne 
fait ressortir aucun changement dans 
l'ordre d'importance des principales 
nations clientes du Canal. 

Le pavillon britannique vient tou­
jours en tête, avec un tonnage de 
17.254.000 tonnes, en accroissement de 
2.202.000 tonnes. Pour la première fois 
depuis d'assez nombreuses années, sa 
part dans le trafic total s'est un peu 
relevée par rapport à l'exercice pré­
cédent passant de 46,5% à 47,28%. 

Le pavillon italien bien q u 'en recul 
de 11,5% se place encore au d e u­
xième rang, avec un total de 5.866.000 
tonnes, soit 16,1% du trafic total. 

L'Allemagne, en progrès d e 15% , 
occupe la troisième place avec u n 
tonnage de 3.313.000 tonnes, sa p art 
dans le trafic global étant de 9,1 %. 

Viennent ensuite, dans le même or­
dre que l'année précédente les p a­
villons néerlandais (2.800,.000 t .) ; 
fronçais ( 1.820.000 t.) ; norveg ien 
(l 657.000 t.), japonais (967.000 t. ) , et 
hellénique (881.000 t.). 

Le mouvement total des passag ers 
a été de 698.000 au lieu de 782.000 e n 
1936. 

Le trafic des marchandises, plus 
sensible encore que le mou vem e nt 
maritime aux variations de la con­
joncture économique, s'est accru e n 
1937 plus que ne l'a fait le tonnage 
de jauge. Il s'es t élevé è 32.776.000 
tonnes poids, marquant un progrès 
considérable de 7.220 .000 tonn es, ou 
27 ,5%, sur celui de 1936. Les ex­
portations de l'Europe ont été p ropor­
tionnellement moins favorisées que 
ses importations. Il semblerait que 
l'Europe a développé beaucoup plu s 
encore ses besoins que sa prod uction 
et qu'elle n'a pas hésité à satis faire 
ces besoins ain si accrus . 

Néanmoins, le trafic Nord-Sud est 
de 15% supérieur à celui de l'a n riée 
précédente et ceci, malgré une nou­
velle et très importante réduction d es 
envois de Russie à desflnatfcin d e 
l'Extrême-Orient. Les exportations rus­
ses sont tombées dans l'ensemble de 
970.0 00 tonnes à 277 m illes tonnes : 
on est loin du tonnage maximum ex­
porté de Russie en 1934 avec 1.572.000 
tonnes. La réduction de ces expédi­
tions russes a surtout porté s u r le 
pétrole et les métaux. 

Le pétrole est d'ailleurs le seul des 
grands produits du trafic Nord-Sud 
qui se soit trouvé en diminution s u r 
1936. 

(à suivre>) 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
c 

La Dêfence du Franc Belge. - La Tendance 

du Marché du Coton .. 

La défense du franc 
Belge 

La Banque Nationale, dont la 
mission comporte le maintien de la 
slabili lé de la devise, vient de 
prrndre les mesures i cchniques 
reuducs nécessaires par l'allure elu 
marché des changes. l...'élévalion 
du taux de l'escompte est la ma­
uœuvre classique : quand la mon­
naie n'est pas atteinte d'un mal 
rrofoncl ct que les moyens maté­
riels sont suffisants, cetic manam­
vre réussit. 

Que la Banque Nai ion ale de BeJ­
gi<JllC clispo::;e de moyens suffi­
sants, cela ne fait pas le moindre 
doute. Sa réserve d'or et de va­
leurs-or dépassait 21 milliards, il 
.v a quelques jours, a lors que ses 
engagements à vue sont un peu su­
périeurs à 2/k milliards de francs. 
Ellr est donc en état de ! iv rer au­
tant d' o1· qu'il le faudra . 

L::t détPrmination qu'elle vient de 
ptcndrc ne manquera vas d'exer­
cer l'effet psychologique habituel 
sur les spéculateurs à la haïsse. La 
situation actuelle offre en effet cc 
trait caractéristique que ln. spécu­
lation s'est greffée sur .los mouve­
ments rle capitaux déterminés par 
JJ. clévatuation du franc français et 
sur les besoins norn1aux des im­
portateurs. Cette spéculation a ses 
origines en Belgique même ; elle 
s'exerce à très. court. terme. Dans 
le,; cas de ·cette espèce, la '~eule an­
nonce (lUe l'Institut d'émission ac­
corte la hataille a suifi, dans la 
plupart des cas, pour rendre la 
confiance aux commerçants qui 
rioivrnt sc couvrir en devir:;es étran­
gères, CL par conséquent pour cas­
ser les reins à la spéculation qui 
jonc à côté de ces opérations nor­
mal rs. 

Ln question de savoir si le franc 
l>r lgr n'est pas attein':" Œ'un mal 
J'rofon<l trouve su réponse dans la 
considération des trois iuits sui­
\'fl.n!s : 1. ) le coût de la -,rie en Bel­
gi<[LH' n'est pas plus élevé, rn va­
if'<lr-or, tlue clans les pays voisins 
de concurrence; 2.) le niveau des 
salaires belges est encore üès sup­
poriame quand on le e.·I"\tpare ù 
ceux de la France, de l'Angleterre, 
des El ats- Unis et des pays scandi­
naves ; 3.) notre ba lance commer-

ciale, compte tenu du Congo, est 
parfaitement équililn-ée .Ces cons­
tatations équivaleuL ;\ l'absence de 
tout facteur d·ordrc ,>conomique 
susceptible de justifier ou de prü­
VOtJUer la dévaluation de notre 
franc. 

Quant aux finances de l'Etat, on 
sait ce qu'il faut en penser; de ce 
côté-là, les influences Jéfavorables 
joueront jusqu'au moment où l'on 
verra le Gouvernrment résolu it 
p1·atiquer les économies llécessaires 
et décidé à ne pas surch:crger l'é­
conomie nationale d'un fardeau ex­
cessif. 

La tendance du marché 
du coton 

Selon des clüffrcs que viennent 
de publier les spé( ia1lstes anglais 
" Garsicle », la coHsJmmùtion rnon­
cliale de coton américain ,lurant le 
mois de mars dernier, a dé de 966 
mille balles, contre 1,?10 mille bal­
les en mars HJ37, ce qui porte le 
total pour la saison ù fiu mars à 
7,695 mille balles contre :::>.698 mille 
balles au cours de la même période 
cle la saison antérieure. 

La consommation mondiale de 
coton d'autres provellauces pen­
dant le mois de wars dernier est 
estimée à 1,279 mille balles contre 
1,580 mllle balles, soit un total de 
10,4.37 mille pour la période août­
mars 1938, contre 11,751 mille bal­
les pour aoùt-mars 1937. 

Cela ferait donc une r .;nson11na­
tim, totale de cotons de toutes sor­
tes pour la période s'étendant du 
1er août 1937 à fill mars 1938, de 
18,132 mille bal les contre 20,449 
mille halles pour 1 a même période 
cle la saison antérieure_ 

Les courtiers " Ganüde » font re­
marquer qu'à moins d'une amélio­
ration •le l'actiYlté textile, la con­
sommation totale tle cotons de tou­
tes provenances pendant la saison 
en cours ne dépassera probable­
ment pas 27 millions de halles, 
hiffre qui doit être comparée ù :31 

millions pour la saison dernière. 
Les 1nêmes cou rlicrs en con­

cluent que le reliquat ù f'n juil­
let sera d'environ 13 ;nillions de 
balles en coton américain et de 10 

mill.ions de balles en coton d'au­
tres provenances, soit un total de 
p lus de 23 millions . .Le reliquat 
américain égalerait, dans ces con­
clitions, le record de 1932, tandis 
que le reliquat des cotons d'autres 
p rovenances• atteindrait ·_m chiffre 
qu i n'a jamais été enregistré jus­
rlu'ù présent. 

Pour ce qui touche à la nouvelle 
récolte, les courtiers ang lais «Re iss 
Brothers» écrivent dans leur circu­
laire que si l'on estime rrue la su­
perficie ensmnencée sera d'environ 
20 millions d'acres, on peut, sur la 
base elu mouvement moyen des cinq 
dernières années, s'attendre à une 
réuolte de 12 1/4 à 12 l /2 millions 
de balles . Cependant, comme les 
fermiers ont probablemont semé 
sur leurs meilleures terres et qu'ils 
procèderont à une culture intensive 
n.vcc large usage d'engrais chimi­
Clues, on peut prévoir une récolte 
tlc loin supérieure ù ce ehiffre, ù 
moins que les conditions atmosphé­
riques soient défaYorables. 

Si l'on s'en tient uniquement aux 
statistiques, on ne trouve clone guè­
re d'éléments encourageants à pro­
pos des perspective>' . ùu marçhé 
américain. N'était-ce l e fait que le 
gouvernement arnéricain détient 
aetuellement un tota l d 'environ 
G,850 mille balles de coton, cr éant 
cle la sorte, un resserrern••nt arti­
ficie l de l'effectif américnin, les 
mar·chés auraient proiiablP.ment 
fléchi à des niveaux inférieUJ'S à 
!'eux que l'on constate }lrésente­
ment. 

Le programme américain de d•L 
penses gouvernementales en faveuJ· 
ùu coton n'a pas, jusqu'à présent, 
encouragé le développemt:Jnt de l' j 
nitiati.ve haussière. Cerendant, il a 
vis ib lement découragé 1outo entro­
nr ise de nature baissière. 

En général, pour le noment, ov 
ne prévoit pas des variations im 
portantes du niveau genéral des 
prix ct l'avis co·urant PSt qu'une 
hausse des prix elu coton est strie 
1cmeut. suho1·clonnée à une reprise 
de l'activité économique. L'atmos 
phère d'incetitude dont, malgré 
une grande amélioration cL une dé­
trnte positive, on n'est pas encore 
sorti, est toujours interpr6tée com· 
me entravant une tendance meil· 
Jeure clans l'ensemble des bourses 
<le m:1rC' il andises_ 



LA BEVUE D'EGYPT.ë: ECONOMIQUE & FINANCIERE 9. 

REVUE DE LA PRESSE ARABE 
----------------------··--------------·-----------

L'Egypte n'a pas besoin 
d'emprunt 

A la suite du rapport de S.E. Sedky 
pacha sur le fonds de réserve, le 
bruit avait couru '-- rapporté par 
le " Times , -- que l'Egypte aura 
recours à un emprunt. sur le mar­
ché britannique. Mais les milieux 
autorisés gouvernementaux démen­
tent catégoriquement ces bruits. et 
r" Ahram , en fait de même dans 
un article où on lit 

Nous avons publié dernièrement la 
note de S .E. Sedky pacha sur l'état 
de notre fonds de réserve et sur tou­
tes les· charges financières de l'Egyp­
te·, y compris celles découlant du 
Traité. Ces vérités ont provoqué une 
réaction telle, que le correspondant 
elu « Times » parlant de cette n o te 
la qualifie de «liste noir•. Il prétend 
même que celle-ci n'avait été pré­
parée que dans le but d'ouvrir la 
voie à un emprunt à contracter à 
l'étranger. 

UNE ANCIENNE QUESTION 

Cette question de l'emprunt est de 
longue date. En effet, en janvier der­
nier, le correspondant du « Financial 
Times • au Caire d épêcha à son jour­
nal disant que Sedky pacha a décla­
ré que l'Egypte voudrait contracter 
un emprunt à Londres . Le journal 
avait publié cette dépêche en l'ac­
compagnant de commentaires; il 
avait dit que les milieux financiers 
de Lon dres accueillent ce désir de 
I'Egypte avec beaucoup d 'in térêt. 
Puis il a ajouté qu'il se peut que 
I'Egypte ait recours aux impôts pour 
se procu rer les ressources n écessaires 
à son armée et à sa défense n ationa­
le. Et après avoir fait allusion à la 
bonne position financière de notre 
pays et à son état économique, il a 
dit qu'il n'y a aucune opposition de 
la part de la <<City• (Londres) à con­
sentir un tel emprunt, car l'Egypte · a 
une renommée financière satisfaisan­
te. 

A la réception de cette dépêche, il 
y a de cela quatre mois e n v iron -­
nous nous étions adressé à S .E. Sed­
ky pacha ,alors ministre des Finan­
ces. ·Après avoir démenti cette n o u­
velle, il nous déclara que l'Egypte 
aura par les n ouveaux impôts d es 
ressources qui la dispenseront de con­
tracter un emprunt. 

Ce sont les déclarations faites par 
Sedky pacha en janvier .dernier. Et 
ces mêmes déclarations nous ont été 
faites par Sedky pacha à la suite d es 
nouvelles rumeurs parues d a n s la 
Presse au sujet d'un emprunt de I'E­
,gypte. 

Te lle était l'opinion de l'ancien mi­
nistre des Finances : 

Que sera-ce celle du nouveau mi­
nistre ? Dans tous les cas l'Egypte 
n'a pas besoin d'un emprunt Ses re­
cettes sont stables et satisfaisantës 
et malgré les nombreuses dépen ses 
qu'elle a, sa situation actuelle n e 
l'oblige aucunement à contracter d es 
emprunts. 

Toutefois, il est du devoir du Gou ­
vernement égyptien de démentir ces 
faussent nouvelles qui paraissent 
dans la Presse étrangère et q ui p or­
tent atteinte à la -rénommée finan­
cière de l'Egypte . 

Economisons ! 

C'est du moins. l'avis de Lackany bey. 
Ce grand spécialiste de questions 
financières parle au « Balagh » : 

Mon projet tend à étendre l'impôt 
à tous les genres de revenus. C e1 tes, 
il y a des difficultés entravant la 
connaissance exacte ' de certàins re­
venus. Mais j'ai proposé pour y re­
médier que l'on ait recours à d es 
moyens indirects . 

-- Pensez-vous que f,_application d es 
impôts sur cette base distinguant en­
tre les diverses sortes de revenus, 
fournira au Trésor les fonds néces­
saires ? 

LES IMPOTS 

NE SUFFIRONT PAS 

- L'Egypte commence à adopter ce 
genre de contributions. Il est impos­
sible de faire des pronostics "à leur 
sujet Toutefois en supposant les m eil­
leures hypothèses, il faudrait admettre 

que les contributions quelques éle­
vées q u'e lles soien t ne suff iront pas 
aux besoins du pays à l'avenir. Nous 
avons à faire face à des projets d'or­
dre social et militaires; ceux-ci, sont 
coûteux e t ont besoin d'argent Du 
reste, Sedky pacha, a fort bien éta­
bli d ans sa note sur les réserves, que 
les fonds qui nous restent sont déjà 
affectés à d ivers projets. 

MAIS IL NOUS FAUT 

DE L'ECONOMIE 

-- Comment pourrons-no u s donc 
faire face à toutes les e n treprises si 
nous n'avons pas les fond s néces­
saires ? 

·--- Il nous faut a b solument suivre 
une politique hardie d 'économie. 

Quels sont · les moyen s de réa­
liser cette économie ? 

-- Il faut commencer par é conomi­
ser dans les adminis tration s généra­
les qui se trouvent dans les minis­
tères . C'est u n e question d élicate. Je 
ne veux pas entrer dan s les détails. 

« Il faudrait aussi réformer le ca­
dre des fonc tionnaires e n respectant 
évidemment les droits acquis. Le 
cadre établi par Sed ky pach a, lors­
qu'il sera appliqué à tous les fonc­
tionnaires, n'aboutira qu'à u n e éco­
nomie de deux million s e t d e m i de 
livres to t au p lus. 

" Si n us voulon s v raiment' faire 
des écon nies, nous d evon s ê tre plus 
habiles et faire u n nouveau cadre 
applicable aux nouveaux venus .. Nous 
construisons pour l'avenir. 

« Il ne fau t pas perdre d e vue éga­
lement le cadre d e l'armée . C e lle-ci 
qui ne compre n ait q ue 8.000 hom­
mes, serait portée à 100.000. Vous 
imag inez les créd its nécessaires à 
ce nouveau cad re. 

BANQUE BELGE ET 
INTER1~j\.TIONALE 

EN EGVPTE 
SOCIÉTE: ANONYME. ÉQVPTIENNE 

Autorlde par 06crel Royal du .30 Janvier 1929 

souscrit. L.E. 1.000.000 
500.000 

, 
verse • " 

Capital 
Ca pital 
Réserves a u 3 0 Juin 1937 L. E. 33578 

Siège Social au Caire: 45. Rue Ktisr · El· Nil 

~gence au Mousky 1 18. Rue 
Siège à Alexandrie 1 1 0, 

Blbsrs, Hamzaoul 
Rue Stambout 

TRAITE TOUTES OPÉRATIONS DE BANQUE 
CORRESPONDANTS DANS LE MONDE ENTIER 
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- La - majoration 
du tarit douanier 

sur les cotonnades 

Le problè me des droits de douane a 
fa it coule r d e s flots d 'encre. Tous 
les journaux arabes en parlent. Et 
r « Abram , p e nse que le Lancashi­
re n e p e u t pas se passer du coton 

· é gyptien. La menace de boycotter 
n o tre prin cipal produit ne doit pas 
ê tre p rise e n s é rie use considération. 

· LeJ3 menaces ont malheureusement 
p,roçiuit leur effet sur certains proprié­
tmres fonciers qui' poussent Je gou­
vernement à modifier les tcrl:eô impo­
sées récemment. Que les producteurs 
de coton soient sans crainte: le Lan­
cashire ne peut se passer du coton 
égyptien qu'il achète pour ses quali­
tés intrinsèaues. 

· La Provid~nce a voulu que l'Egyp­
te et le Lancashire soient unis: la 
première parce qu'elle produit le 
meilleur coton du monde, le second 
pÇJrce qu'il fabrique les meilleures 
cotonnades. Si le Lancashire met en 
vlgueur ses menaces, il perdra sa 
position unique de fabricant des 
meilleurs textiles de l'Univers . 

D'autre part, si le Lancashire n'a­
chetait plus le coton égyptien, les 
prix de notre produit national tom­
beraient. Les capacités d'achat de 
l'Egypte seraient diminuées et natu­
rÉdlement les exportations des autres 
produits britanniques en Egypte en 
souffrira,ient, de même que les capi­
taux investis dans le pays. 
De s on côté, le « Wafd El Masri "• 

trqite d e la: m ê me question. Il écrit : 
Le Gouvernement a bien fait de 

réfuter point par point les arguments 
du Lancashire et surtout de faire 
connaître les droits du gouvernement 
de modifier son régime douanier 
c'omme il l'entend et toutes les fois 
qu'il l'entend. 

En fait, s'il avait cédé devant la 
pression britannique, il aurait créer 
un précédent qui aurait permis aux 
puissances étrangères de se mêler 
des affaires intérieures .de l'Egypte. 

Cependant, cela ne doit point ame­
ner le gouvernement à persister dans 
une. politique qui est, de l'avis géné­
ral, contraire aux véritables intérêts 
de l'Egypte. 

Lorsque la tempête .soulevée p ar 
les protestations du Lcmcashire se se­
ra calmée, le gouvernement devra 
modifier les droits de douane sur les 
cotonnades de façon à sauvegarder 
les intérêts véritables des producteurs 
de coton égyptien. 

Le Gouvernement peut protéqer l'in­
dustrie locale en lui accorda;lt des 
subsides s'ils se rend . compte que 
cette industrie est exploitée comme 
il convient et sur des bases écono­
miques. Une enquête sérieuse est ce­
pendçmt nécessaire av=t que les 
autorités ne mettent en prabque la 
politique de l'aide pécummre gou­
vern~men.tc::ü~ ~ à. aecordef GILWc :h;iliü- · 
ques locales. 

Et voici maintenant le « Mokattam , 
qui m e t au clair la s ituation ac­
tuelle des filat e urs du La n cashire 
qui ont fait entendre à p lus d'u ne 
reprise le urs p rot e s tations contre les 
nouve aux droits douanie rs sur I:es 
cotonnades : 

Si les filateurs du Lancashire trou­
vent qu'il est maintenant de leur in­
téret de remplacer le coton égyptien 
par une autre qualité de coton, ils 
exécuteront leur décision et nous 
n'aurons pas à les empêcher d'agir 
de la sorte. 

D'ailleurs, les filatures du Lanca­
shire ne font pas usage du coton 
égyptien pour une question d'enthou­
siasme mais pour des raisons impor­
tantes connues des intéressés. 

Le Gouvernement égyptien n'a pas 
fait toutefois la sourde oreille aux 
protestations des filateurs du Lan­
cashire. Il a chargé son ambassadeur 
à Londres d'entamer les pourparlers 
avec eux pour avoir une explication 
nette et précise sur l'objet de leurs 
doléances pour aboutir à une solu­
tion satisfaisante pour les deux par­
ties. 

La nature de la mission confiée à 
S.E. Hassan Nachaat pacha prouve 
que le gouvernement égyptien n'a 
pas encore dit son dernier mot, sur­
tout s'il est prouvé que les nouveaux 
droits sont gravement préjudiciables 
aux meilleurs clients de l'Egypte, pré­
judice qui pourrait entraîner un boy­
cottage malgré les relations amica­
les existants entre les deux pays. 
Du moment que le gouvernement 
égyptien a expliqué son attitude et 

a fait preuve d'un esprit de concUia­
tion, il ne reste plus aux fi lateurs du 
Lancashire qu'à attendre les résultats 
de ces efforts . Ils auront au besom 
le temps de prendre des mesures de 
représailles contre l'Egypte ou d'a­
dopter l'attitude qui convient en vue 
de protéger ~eur industrie. Nachaat 
pacha sera bientôt à Londres et 
s 'empressera de remplir sa mission . 
L'ambassadeur d'Egypte est un hom­
me éminent, connu par son intelli­
gence et son sens pratique. Il entre­
tient des relations amicales avec plu­
sieurs personnalités britanniques et 
il a la confiance de son gouverne­
ment. Il parviendra à trouver une 
solution à ce différend, solution q ui 
mettra fin à la crise sans avoir re­
cours à des mesures de rigueur. 

Il est de notre devoir de déclarer 
ici que le but visé par l'Egypte en 
augmentant les droits sur les coton­
nades tend uniquement à protéger 
une grande industrie naissante. Tout 
ce qu'on dit relativement à l'éventua­
lité pour les filateurs du Lancashire 
de rènoncer à l'achat du coton égyp­
tien et de le remplacer par une au­
tre qualité n'est pas faci lement réa­
lisable. Ce remplacement nécessitera 
de grands efforts, de l'argent et du 
temps. On arrivera à éviter tous ces 
désagréments en conseillant aux m i­
lieux intéressés de Lancash ire d e 
s'armer de patience, cette patience 
britannique déjà célèbre. Par le fait 
même, on ouvrira la voie à des 
pourparlers ayant pour but la éonci­
liation entre les intérêts d es deu x 
pays. 

LA FLUVIALE 
F. VAN DER ZEE & CIE 

CAP TAL 
L.E. 75.000 , 
RESERVES 
L.E. 75.000 

SIÈG-E SOCIAL: ALEXANDRIE, 10 , rue Chérif Pacha 
Téléphone 28659 (5 lignes) 

AGENCES PRINCIPALES: LE CAIRF - MINIEH -ASSIOUT 

La plus important-e ent-reprise de 
en E gyp te 

FLUVIAUX 
transports i n ré ri e u r s 

TRANSPORTS 
TRANSPORTS CAMIONS 
TRANSITS- DÉDOUANAGE.S 



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 

ECHOS ET NOUVELLEs· 
-------------··------

M. MINOST AU CONSEIL 
D'ADMINISTRATION 

DE LA NATIONAL BANK 

Nous sommes heureux d'apprendre 
que dans set réunion de mercredi der­
nier, le Conseil d'Administration de 
la National Bank a décidé de nom­
mer M. Emile Minos!, Administrateur­
Directeur Général du Crédit Foncier 
Egyptien, Administrateur de la Ban­
que Nationale d'Egypte. 

Cette nomination recueillira ]' appro­
bation de tous les milieux financiers 
et officiels d'Egypte, où M. Emile Mi­
nos! j01,lit d'une considération toute 
particulière. 

Docteur en droit et licencié ès-let­
tres de l'Université de Paris, M. Mi­
nos! fut en France, Inspecteur des Fi­
nances en 1917. En 1920, il est nom­
mé Directeur des Services financiers 
de la Commission des Réparations. 
En 1923, il vint en Egypte comme Se­
crétaire général du Crédit Foncier 
Egyptien. En 1931, il est nommé Di­
recteur Général et Administrateur. 

M. Minos! est membre de l'Institut 
d'Egypte, et pendant 8 ans, il fut Se­
crétaire Général de la Société . Roya­
le d'Economie Politique, dont il a été 
récemment élu vice-Président. 

Il est l'auteur de 2 livres sur !'·In­
tervention des Puissances dans les 
entreprises contemporaines d'intérêt 
international» et sur •Les Sociétés à 
charte internationale•. 

En. outre, il a publié dans ]' «Egypte 
Contemporaine•, organe de la Socié­
té Royale d'Economie Politique, 3 
Essais sur la valeur et le revenu des 
terres d'Egypte et sur la propriété im­
mobilière en Egypte ; une étude sur 
l'action contre l'tr crise cotonnière en 
Egypte ; un article sur l'Egypte Eco­
nomique et Financière et une étude 
sur la monnaie et le crédit. 

A l'Institut d'Egypte, M. Minos! fit 
une communication sur le traité des 
monnaies musulmanes de Makrizi et 
une communication sur une sugges­
tion du rapport de M. van Zeeland. 

M. Minost est administrateur du 
Crédit Agricole ; administrateur de la 
Société d'Assurances «Al Charb et 
membre du Conseil Economique. 

Soulignons que M. Emile Minos! est 
Grand Officier de l'Ordre du Nil, Com­
mandeur de l'Ordre d'Ismail et Che­
valier de la Légion d'Honneur. 

Nous adressons tant au nouvel 
,administrateur qu'au Conseil de la 
National Bank nos plus sincères féli-
citations. 

LE JUGEMENT DANS L'AFFAIRE 
DES OBLIGATIONS LAND BANK 

Samedi 14 mai 1938, la 1ère Cham­
:bre Civile du Tribunal Mixte d'Ale­
ocandrie, présidée par M. Mahmoud 
bey Said, a rendu son jugement dans 
li-affaire des obligations 4 · f/2% Land 
Bànk of Egypt. 

Adoptant un moyen terme entre les 
solutions extrêmes qui lui étaient de­
mandées, le Tribunal - après avoir 
donné acte à MM. Georges Moraitinis 
et Thémistocle Handrinos de leur 
renonciation à l'action telle qu'ils 
l'avaient introduite par leur exploit 
d'assignation du 19 décembre 1936 et 
telle qu'ils l'avaient reprise par leur 
action du 16 janvier 1937; après les 
avoir déclarés irrecevables en leur 
intervention actée au procès-verbal 
d' aud1ence du 4 mai 1938, avoir dé­
claré également irrecevable M. Louis 
Rondeleux, pris en sa qualité de Pré­
sident du Comité des porteurs fran­
çais des obligations 4 112% Land 
Bank en son intervention actée au 
procès-verbal d'audience du 30 avril 
1938; avoir dit par contre recevables 
en leur intervention MM. James Ro­
dosli, Maurice Mattatict et Amin Nas­
raoui -- a dit pour droit, quand à 
l'action de ces intervenants et des 
demandeurs Linda Savignoni, Edoar­
do Savignoni bey, Giuseppe Campos 
et la Raison Sociale Aghion Frères: 

« Que la Land Bank of Egypt est 
tenue, pour se libérer en Egypte des 
coupons de ses obligations 4 1/2% 
émises en l 930, d'un montant de 22,50 
francs français, tels qu'ils sont défi­
nis par la Loi française du 25 juin 
1928 (soit par un poids d'or de 65,5 
milligrammes au titre de 900/lOOOmes 
d'or fin pour un franc). de verser aux 
porteurs, L.E. 0,176 millièmes (sur 
la base de L.E. 0,785 millièmes pour 
chaque cent francs français). c'est-à­
dire suivant la valeur du franc fran­
çais de 1928, converti en monnaie 
égyptienne, aux jour et date de 
l'émission de l'emprunt, le 16 juillet 
1930, monnaie égyptienne ayant con­
servé depuis lors et jusqu'à la date 
de l'échéance des coupons réclamés, 
leurs cour légal, forcé et libératoire».· 

·:· ·:· •!• 
COMPAGNIE UNIVERSELLE 

DU CANAL MARITIME DE SUEZ 

Les Actionnaires sont convoqués en 
Assemblée Générale pour le lundi 
13 juin 1938, à quatorze heures préci­
ses, Salle d'Iéna, 10, Avenue d'Iéna, 
à Paris. 

L'Assemblée Générale est compo­
sée des Actionnaires propriétaires 
d'au :noins vingt-cinq actions de ca­
pital ou de jouissance, ayant, au 
plu.o tard le mercredi 8 juin 1938, à 
quatorze heures, justifié au domicile 
administratif de la Compagnie, 1, 
rue d'Astorg, à Paris, du dépôt de 
leurs titres, soit dans les Caisses ad­
ministratives, soit dans celles des 
correspondants de la Compagnie en 
France ou à l'étranger. 

·:· ·:· ·:· 
THE UPPER EGYPT HOTELS CY. 

Les actionnaires de cette Société 
sont convoqués en Assemblée Géné­
rale Ordinaire le 26 mai 1938. A cette 

réunion, il sera soumis à leu r app ro­
bation les comptes suivants arrêtés au 
31 mars 1938 : 

Actif. - Caisse et Banques< L.E-. 
20520 (8712) ; Débiteurs divers 6. 18.7 
(8.473); Propriétés 271.502 (272.862) ~ 
Stocks de provisions, vins, elc. 3.359 
(2.854) ; Profits et Pertes· 7.816 (17 .869).;; 
Total L.E . 309.384 (310.770). 

Passif. Capital L.E.. 231.000 
(231.000) ; Obligations 73.840 (75.200) ;. 
Créditeurs divers 4.544 (4.570); Tolo! 
L.E . 309.384 (310.770). 

Compte de Profits et Pertes : 
Crédit Profit net exploitation. 

hôtels L.E. 15.331 (14 .453) ;o Loyers e t 
divers 1.291 ( 1.329) ~ Intérêts· 111 (1 5.) ~ 
Total L.E. 16.733 (15 797). 

Débit. ~ Conseil et Trustee L.E. 650 
(700); Sécrétariat et Censeurs 475 
( 475) ; Dépréciations 0 (2.000) ; Frais 
généraux 504 (763) ; Intérêts obliga­
taires 3.692 (3.760); Amortissements 
obligations 1.360 (1 .280) ; Bénéfices 
exe1·cice 10.054 (6.819); Total L,E:. 
16.733 (15 .797). 

CHAMBRE DE COMPENSATION 

Le Càire 

Semaine du 9 au 14 mai 1938 : 
Nombre des effets présentés à.. la 

Compensation : 11.372 d'un montant 
de L.E. 1.536.749. 

Même semaine 1937 : 9.992 d'un. 
montant de L.E. 1.732.294. 

Total du !er janvier 1938 à ce 
jour: 191.245 d'un montant de L.E. 
26.766.682. 

Même période 1937: 191.113 d'un 
montant de L.E. 32.003.276. 

Alexandrie 

Semaine du 9 au 14 mai 1938. : 
Nombre des effets présentés à la 

Co.mpensation : 5.431 d'un montant de 
L.E. 1.203.521. 

Même semaine • 1937· .:· 5.178 d'un 
montant de L.E. 1.050.451. 

Total du !er janvter ' 1938 à ce 
jour: 97.765 d'un montant de L.E . 
20.730 .425. 

Même période 1937: 102.461 d'un 
montant de L.E. 25.361.355 . 

,-, f 

COMPTOIR NATIONAL D'ESCOMPTE 
DE PARIS 

La sitl.\alion au 31 mars fait res­
sortir par comparaison à celle du 
mois précédent une augmentation de 
55 millions du portefeuille et B.D.N. 
et d~ 30 millions des cqrrespondants 
débiteurs. Les comptes courants dé­
biteurs sont en diminution de 160 
millions environ et les disponibilités 
en caisse et avoir en banque de 100 
milliops. Au passif, les comptes de 
chèques et d'es.compte .,marque1;1t .u ne 
regression de 102 millions et lés. c.omp­
tes courants créditeurs de 88 millio ns. 
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Chronique de la Bourse des Valeurs 
-----------------------·-----------------------

Le 20 mai 1938. 

La situation politique internationa­
le semble avoir subi ceratins accrocs. 
Le problème tchécoslovaque revêt une 
gravité plus étendue. Le voyage de 
M. Henlein en Angleterre semble 
avoir compliqué la question. 

D'un autre côté, les conversations 
franco-italiennes sont au point mort. 
On craint même un échec, à la suite 
du discours de M. Mussolini à Gênes. 
Toutefois, la Grande-Bretagne est in­
tervenue en vue d'amener une repri­
se des pourp=lers et il faut espérer 
que cette médiation permettra la con­
clusion de l'accord tant attendu. 

Cet état de choses défavorable s'est 
reflété dans la tenue des m=chés fi­
nanciers qui furent mauvais. Un nou­
veau sentiment d'anxiété a pris jour 
et, à P=is, malgré le succès de la 
dévaluation et du lancement de l'Em­
prunt de la défense nationale, le ml­
lieux financiers demeurent scepti­
ques et très hésitants. 

Ndturellement notre marché n'a pu 
échapper à l'influence défavorable de 
la tendance lourde des bourses étron­
aères, et le resserrement des transac­
tions aidant nos valeurs ont fléchi 
dans une proportion plus ou moins 
importante. 

FONDS D'ETAT 

Alors que l'Unifiée subit l'influence 
de la tendance générale, abandon. 
nant une fraction à Lst. 101 11/16, Io: 
Privilégiée demeure très ferme et se 
trouve recherchée à Lst. 96 contre 
95 5/8. 

BANCAIRES 

La National Bank abandonne une 
fraction à Ls t. 36 11/32. L'action Cr~­
dit Foncier recule à frs. 710 contre 
714. Les obligations à lots sont éga­
lement plus faibles. L'émission 1903 
termine à frs. 320 contre 322 1/2 et 
l'émission 1911 abandonne une frac-­
tion à frs. 293 l/2. 

La Banque d'Athènes demeure tn~ 

changée à frs. 9 l/4. 

Les Land Bank demeurent égale, 
ment assez 'fermes, l'action à Lst. 
4 3/8, en perte d'une très petite frac­
tion et la fondateur à Lst. 40 1/4 
contre 40 1/2. Cela est dû au fait que 
malgré le gain du procès p= les obli­
gations, le jugement, telle la décls!on 
de Salomon, p=tage la cpoire en 
deux• : paiement en francs Po!nccr­
ré, mais sur lcr base de P .T. 78,5 les 
cent frcrncs. La surch=ge pour lcr 
Société est donc peu importante . 

EAUX. TRANSPORTS ET CANAUX 

Les valeurs Eaux du Caire sont 
faibles. L'action de capital clôture à 
frs. 128 l/2 contre 130, la jouissanG<" 
fléchit à frs. 383 1/2 contre 388 et la 
part demeure offerte à frs. 2850. 

Les obligations Suez cèdent du ter• 
rain. Les 3% terminent à !rs. 556 
contre 566 et les 5% à frs. 580 coP..­
tre 58~. 

La crainte d'une dévaluation du 
franc belge a influencé nos valeurs 
de transport. La dividende Trams d'A­
lexandrie a fléchi à frs. 225 contre 
252. La jouissance est offerte à frs. 
26 contre 28. 

La part sociale Trams du Caire de 
meure faible à frs. 71 1/4. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

La jouissance Cheikh Fadl aban­
donne un point à frs. 98. Il est très 
probable qu'au début de l'automne 
prochain UP.. coupon complémentaire 
d'au moins P.T. 10 soit distribué . 

L'action Gh=bieh Land demeure 
inchangée à L.E. 1 l/32. 

L'action Kom-Ombo perd une frac:­
tion à Lst. 6 1/16. La fondateur est 
inchangée à Lst. 33 3/4. 

L'ordinaire Béhéra est offerte à Lst. 
10 ll/16 contre 11 l/8, alors que ia 
privilégiée clôture inchangée à Lst. 
5 15/32. 

L'Union Foncière abandonne égale­
ment une fraction à Lst. 2 23/32. L'En-

terprise est toujours recherchée à 
L.E. 4 ll/32. 

L'action Cairo-Héliopolis clôture à 
frs. 280 contre 281 1/ 2. La fondateur 
rec1 1le à L.E. 10 17/32 con Ire 10 29/32. 
La Delta Land demeure inchangée à 
Lst. l l/32. 

La Naw .. Egyptian fléchit à sh. 
15/1 l/2 contre 15/4 1/2. 

INDUSTRIELLES 

L'action Frigorifique perd quelques 
fractions à L.E. 5 49/64 contre 5 15/16. 
Il en est de même de la Salt & Soda 
qui clôture à sh. 42/6. P= contre la 
Port-Said Salt gagne une petite frac­
tion à sh . 42/3. 

L'Oilfields est également en gain 
d'une fraction à Lst. 2 5/64. 

Les valeurs sucrières sont faibles. 
L'ordinaire Sucreries clôture à frs. 
120 l/2 contre 121 l/2. La privilégiée 
perd une fraction à frs. 114 l/4 et la 
fondateur abandonne quelques frac­
tions à L.E. 2 31/32. 

La Filature Nationale d'Egypte est 
légèrement plus ferme à Lst. 8 37/64. 

L' Associated Coton Ginners a aban­
donné une petite fraction à Lst. 
0 39/64. 

HOTELIERES 

L'action Upper Egypt Hotels est plus 
faible à L.E. 1 25/64 contre 1 7/16. 
Par contre. l'ordinaire Egyptian Hotels 
gagne une fraction à Lst. 1 5/8. 

BANQUE MISR 
SOCIÉTÉ ANONYME ÊGYPTIENNE 

§iège Social : Au Caire, Rue Emad-El-Dine 

Succursales : A Alexandrie, Rue de Stamboul 

Agences et Branches 

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

Kébir. Benha. Mit Ghamr. Chébine El K!om. Zagazig, Fayoum. Béni-Souef. 

Magha.g1ha. Béni Mazar, Minia, Béba, El Fachn. Daïrc.ut, Mallawi. Assiout. 

LA BANQUE MISR FAIT TOUTES OPÉRATIONS 

DE BANQUE 
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LETTRE DE BRUXEL~LE5 
-----------------------·--~-------------------

(De 11otre correspo11dant pa••ticulie•·) 

Bruxelles, le 13 mai. 1938. 

Le sentiment de meilleure con­
fiance, sinon d'optimisme, <JUC l'ou 
discerne dans les milieux d'affai­
res depuis Je chSJnlt du mo's d'a­
vril, subsiste et semble prêt à, s'af­
firmer pour peu que les événe­
ments y engagent. Cc sentiment re­
pose cssentiellenwn t sm· l'espoir 
d'une détente iuternationalc et 
plus précisément, s1n· la convic­
tion que la politique du Gouverne­
ment britannique réussira ft rét a­
blir un équJibre stable entre les 
granrles nations de l'Europe occi­
cl'cntale. Nous <~vons noté que l'ac­
rep ation générale de l'annexion 
de l'Autriche par l'Allemagne si­
gnifiail un chattgcm1Cnt considént.­
ble, et, son11ne toute, heureux, des 
dispositions des gouvernements dits 
rlémocratiques à l'égard d'une ré­
adaptation devenJ t'3 inév'table des 
Tra.ités de 1919. 

Le resserremeni: de l'entente 
franco-anglaise, marqué lors de la 
visite de Ml\1. D<lladier et Bonnet 
ù Londres, . a confirmé l'opinion 
qu'une évolution satisfaisante des 
grandes négociations en cours se 
poursuivrait. Les cl.éclaraLons de 
l\1. Neville Chamherlain aux Com­
munes ont préc:sé les buts que le 
cabinet de Londres s'est fixés. El­
les ont suggéré d'une part la pos­
sibilité d'une équitable solution du 
problème tchécos lovaque ct souli­
gné d'au tre part la. volonté ferme 
du Gouvernement britannique de 
mettre en vigueur, sans délai, son 
accorcl avec le Gouvernement iUt­
lien. .. 

Dans l'ambiance de détente 
créée par les inü·rventions effica­
ces de la GranclP-Brei.a1511c sur le 
Continent, Ja visi1e sensallonnclle 
elu cl iciatcur al lemand en I talie n'a 
pas inspiré de qa iutc préc ise qu'cl­
le rompît les éventualités d'apaise­
ment européen. Et, en effet, les dis­
cours prononcés ù Rome, soumis 
it la plus m'.nutü·tlsc ct défiante 
exégèse, ne laissent pas une im­
pression défavoralole . Lrs afflrma­
t ions dr droits qu'ils comportent 
ne précisent. ni. rovendicati.on nou­
velle ni surtout aucune intrntion 
de refuser la négociaiion. On a 
particulièrement appréc:é it crt 
égard le ton de h déclaration elu 
chef elu Gouvenwment ilalicn. 

Tandis qu'une réformation pro-
gi·essive elu sta1 L11 in1crnat.ional 

par la méthode des pourparlers cli­
n~cts apparaJ.L cowme uu retour ;3. 
Ja « normale », sa1 isfaisaut en soi, 
c'est .également connne un retour à 
la normale, clans un autl·e clomai­
JJe, <1ue les Bourses de valeurs onî 
apprecié la nouvelle dévaluaLon 
eLu franc françaia. ?\fui ne se fai­
sait illus.ion sur Ja capacité de la 
i' 1:1 nec de suppo1·tcr l'enon11e sur­
Cl'Olt cle eha.rgcs fiu ancièrcs créé 
par l'expérience elu üou,t populai­
r e. Le repli elu franc, eh' annulant 
la delie de l'Etat envers l'Institut 
u ·Emission, en rétabl'-ssant l'équi­
llbl·c des pl'ix in .. érieurs et exté­
neurs, en soustrayant la devise 
ù. une pression sr•eculati ve perma­
nente n'a pas seulement consacré 
un état de faits &uquel il eût fal­
lu sc conformer l.ôt ou tatd, il a 
aussi donné loisir au cab'.net Da­
ludier de compléter, clans une at­
mos phèrc cl' aJlègentcn t, ses décrets 
1iscaux par cles c!C:crc.s sociaux qui 
constitueront l'm·gane essentiel de 
la 1·estauration nu ti on ale françai­
se. 

Les intentions exposées par M. 
Daladier ont. été jug.ées partout ex­
cellentes. :vrais on u' a certes pas 
perdu de vue qu'elles ne s'inscr:­
vcn L encore que dans les Inesures 
de llquidat.ion ah~olumen <. m·gen­
tes. L'alourdissement des impô cs 
oL la dévaluation ont frappé d'a­
i)ord les « possécla.Hts "· Op doit. 
espérer que lès p1·u<.:hains trains de 
cténets as::.ign~ront aux « non­
possédants , une contl'ibution pro­
pmtionnellc au sauvetage du pays. 
Cc c espoir s'est traduit par des 
rupatLements massifs de capi- . 
(aux, voire même par des impor­
tations de fonds éi.J'angers, et par 
un8 hausse rapide des valeurs na­
liollales à la Bourse de Pa:çis. Il 
subsiste, répétons-le bien, que l'ef­
fet psyclwlogique cl•e la dévaluation 
ut elu discours-progt·ammc du 4 
mai, ost sujet aux contre-coups les 
plus Jangereux si les proincsses 
unplicites ct cxpLcites du Gouver­
nement franç<~:is actuel ne sont pns 
tenues. 

~ otre mm·ché a cl'autant plus 
nntm:ellcment arll1éré au raffer­
missement de la Bourse cle Paris 
'JU'll sc trouvait. clC:.jù in cLné, par 
l'évolution de la sil uation inter na­
tionale ct par quelques indices d'a­
mélioration économique, à une dis· 
position posltive. Mnis un a.utrC\ 
élément est intervenu dans la for-

mat ion clc sa tf'lJclancc, et J'a 
rJ'ai!IC1JI'S <I'OUblée. 

L'ébranlement né de la dévalua­
I ion <1 u franc fnmça.is s'est corn~ 
muniqné ;\ tous les mm·cl~·és cam­
hif'les, par le jeu des renaiis de 
cnpitrwx. Des fluctuations assez 
Yivr•s S<' sont produites dans les 
l'tlll rs ù. terme d11 florin, elu franc 
s11issc <'i ·même du dollar. Le mar· 
clié de l'or à Londres· a pr~s tTnl'! 
:tmplrur exCO)Jtionnelle. L es prix 
du métal se sont ;endus ptogtessi­
venJcnt de 130 sh. G à 139 sh. 10, 
avec cles transac:ic.ns quotidiennes 
tlépassa.nt un million de livres 
sterling. Toutefois, le. marché du 
lwlga a montré ulle sensibilité par­
: i culière . à la pn>.~s·: on externe et 
itderne cles ventl's.. 

La fiscalité ne . i.Prnen t socialiste 
proposée par le · Gouvernement bel" 
ge a provoqué un mouvement pro­
tond de mécontentc.ment dans le 
pays. Du méconl<mt.ement à lamé­
hancc, le pas est vite franchi, lors· 
que, surtout, les .circonstances por­
trnt ù des tension>; monétaires. Il 
s'est donc produit un courant puis­
sant de rachats locatu{ de francs 
français, aussitôt accompagné par 
des achats .'.mpo-rta·nts cl'·autres ae­
v:ses, tandis qu'une spéculation 
lmissièrc très ac ive s'c:>st exercée 
sur le marché ù te1·me du helga à 
~onc~rcs. 

Le mouvcm:ent d'achats en devi­
ses' a eritraîné un certain dévelop­
pemetlt etes .:inveo:tü:sements en va­
leurs :\ revenu variable. Mai<>, 
d'autre part, la.,distension brusqpa 
des reports sur èlwnges a soustraj t 
m.1 marché des actions, au jour 
même de l'échéance de quinzaine, 
une . grosse partio de~ d'sponibili · 
:és· de crédit qui lui sont habituel ­
lement assignées. La tendancr 
camh isle · ay<~nt él é ,manifestement 
excessive, on doit tepir pour assu. 
ré que la raréfaction des capitaux 
utiles sera de com·le durée. L a 
Bourse des valeurs et les marchés 
tnd 11striels locaux recouvreront vj. 
·:c dC's co11cl i. ins. JWrmalcs de tra­
vail. On n'aurait pas la mo·indre 
trace cl C' doute sur ce point si .l es 
pouvoirs · publics entendaient l'a­
vC'rt isscn1ent d'un mouvement .mo-
nétai r e as3urémenl irréfléchi, ma:s 
qu i ne doit pas tr.ute s·n vivacité :). 
un concours ~le circ:onstanees é ran­
gè rcs aux contingences locales. 

A. W . 
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LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 13 AU 20 MAI 1938 

DESIGNATION 
' 

13 mai 

DES VALEURS 1938 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4 % .................. Lst. 101 ~/8 
Privilégiée ................ Lst. ~5 5/S 
Bons du Trésor 4~ % ooO L.E. •1 04 
Lots Turcs .................. Fr s. 3 
Tri b. d'Eg. 3~ % ......... .. . Lst. 99 15/ l'l 
Tribut d'Eg. 4% ............ Lst. 102 

BANQUES 
Agricult. Bank 00 00 00 00 00 00 Lst. 
Agricuïi". Bank, Fond. 00. Lst. 
Crédit Agr, d'Egypte, Act. 

Ord. 000000000000000000000000000 P.T. 
National Bank .oooo 00 OOoo . Lst. 
Crédit Fon. Egypt. Act. Frs. 
Crédit Foncier Fd. 1/10 ... Fr s. 
Crédit Fon. Ob. lots 1903 Frs. 
Crédt Fon. Ob. lots 1911 Frs. 
Crédit Fon. Obi. 3ilio/o oo. Frs. 
Crédit Fon. Ob. 3% 00 0000 Frs. 
CrédiT Fon. Ob. 3~% Ern. 

1937 · · ·oo·ooooOOoooo OO •OOoooo oo L.E. 
Banque d'Athènes ...... Frs. 
Sté. An. Belgo-Egyptien-

ne, Part Soc. . .. 00 00 • • • 00 Fr s. 
Land Bank, Act. Ord. . . . Lst. 
Land Bank, Fond.. 00 •• 00 00. Lst. 
Land Bank Ob. 3~% Fr s. 
Land Bank, Ob. 4% Frs. 
Land Bank, Ob. 4l;o/o 1930 p:.r. 
Land Bank 5% 1926 
Land Bank 5% 1927 
Banque Misr . 00 00 .. 00 00 .. 00 

Lst. 
L.E. 
L.E. 

0 9/64 
34 1/2 v. 

485 
36 13/32 

714 
1430 

322 1/2 
294 
525 
484 v . 

96,75 
~9 1/4 

49 1/2 
4 25/64 

10 1/2 
457 1/4 

70 
710 
105 
102 1/2 ex 

6 25/ 64 

' 

1 

Bq. Corn. Grèce, Act. 000 Frs. 
Mortgage Bank of Pa-

18 1/2 exc 

lestine 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 

5,53 exc. 
96,25 a. 
96,25 a. 
95,10 excn 

Eaux Caire, Act. Frs. 131) 
Eaux Caire, Jouiss. 00 00 00 Frs. 388 
Eaux Caire, Fond, oo.oo. Frs. 2850 
.!:!.<aux Caire, Obl. 4% Lst. 98 1/2 ex 
E:;Lux Caire, Ool. 4% 00 .. 00 Lst. 98 1/2 ex 

TRANSPORTS 
Anglo-Am. Nile Cy, . ..... Lst. 1 1/2 
Aut.-Om. Caire, Act. ... L.E. 4 
Aut.-Com. Caire, Fd. ······ L.E. 1 

Menzaleh Canal, Act. 000 P.T. 168 n. 

Ch. Fer Kéneh, Act. . ..... Lst. 25 21/32 

United Egypt. Nile . ..... L.E. 2 5 / 16 

Ob. Suez 3% 2e. série 000 Frs.

1 

566 

Ob. Suez 3 %, 3e. série 000 Fr s. 563 

Suez 5% ... .............. .. ..... Fr s. 585 

Trams Alex., D1v. ......... Fr s. 252 

Trams Ai ex., Act. Jouis. Fr s. :?.8 

Trams Alex., Ob. 4% 000 Frs. 480 excn. 

Trams Caire, Parts Soc. Fr s. 71 1/4 

20 mai 

1938 

101 'J/16 
96 

104 
3 

99 15/18 
102 

0 9/64 
34 1/2 v. 

485 
.>,6 11/3:l 

710 
143û 
320 
293 1/2 
525 
484 v. 

96.75 
9 1/4 

49 112 
4 3/8 

40 1/4 
457 1 / 4 
70 

740 
105 
102 1/2 ex 

6 27/21 v 
18 1/2 exc 

5,53 n. 
96.25 
96.25 
95,10 excn 

128 a. 
383 l/2 

2850 
98 1/ 2 exc 
98 1/2 ex 

1 13/64 
4 
1 

168 excn. 
25 21/32. 
1 3/4: 

556 
548 
580 
225 

:' 6 v. 
480 excn. 
71 114 

1 

DESIGNATION 13 mai 20 mai 

DES VALEURS 1938 1938 

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
Dom. Ch. Fadl, J ouif's. Fr s . 99 1/2 98 
Gharb. Land Cy., Act. 00 0 Frs . 1 1/32 1 1/32 
Gharb. Land Cy., Fd .. 000 L .E. 0 7 /64 0 7/ 64 
Anglo-Egypt. Land Allot. L.E; 3 7 /16 3 7/ 16 
Sté Fonc. d'Egypte ··· ··· Lst . 6 7/32 6 7/32 
Wadi Kom-Ornbo,_ Act. 000 !.-~st . 6 3/16 6 1/16 
vVadi Kom-Ombo, Fd. 000 Lst. 33 3/4 33 3/4 
Anglo-Belgian Cy. ......... Lst. 0 29/3:: 0 29/32 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union Foncière ..... 00..... Lst. 
Eg. Enter. et D ev. 00"00 L.E. 
Eg. Enter. et Dev. Fd. oo· L.E. 
Cairo-Héliopolis . . . . . . . . . . . . Fr s. 
Cairo-E:éliopoils, Fd. L.E. 
Cairo-Héliopolis, Ob. 00. Frs. 
Egypt. D elta Land .... 00 Lst. 
New-Egyptian Cy .... oo .... Sh. 
Sté. Irn. Gare Caire 000000 L.E. 
Koubbeh Gard ens 00 ....... L.E. 
Cairo Suburban Lan,d oo• L .E. 

2 25/32 
4 11/32 
0 3/8 

281 1/2 
10 29/32 
53~ 

15/4 1/2 
1 5/64 
3 13/32 
1 5/8 
2 3/4 

2 23/:32 
4 11/32 
0 3/8 

280 
10 17/32 

538 
1 1/32 

15/ 1 1 / 2 
3 13/32 
1 5/8 
2 3/4 

SOCIÉTÉS INDUSTRIELLES 
Crown Brewery 00 .. 00 00 .. 00 Fr s. l 
Cie. Frigorifique 00 ••• oo•· L .E. 
Sté. Eg. Irrig., Act . . .. . oo L .E. 1 

M anure Cy ....... oo .. oooooooo L.E. j 
Salt and Soda .oooo .. oooo .... Sh. 
Port-Said Salt . .. . oooooooooo• Sh. 
Egyptian Markets 00 00 0000. Sh. 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 
Suc. et Raf. Eg., Ord .... Frs. 
Suc. et Raf. Eg. Priv. 00. Fr s. 
Suc. et Raf. Eg., Ob. 00 00 00 Fr s. 
Suc. et Raf. Eg., Fd. 00. L.E. 
Elect. Light; & Pow oo.... L.E. 
Elect. :Light Pow Jss. oo• L.E. 
Industrie du Froid, Act. L .E. 
Filature Nationale Ord. Lst. 
Cairo Sand Bricks 00 .. 00 00. Lst. 
Imprimerie M1sr 00 0000000 L.E. 
Sté Misr Egr. Coton ... L .E. 
Plâtrière Ballah 00 .. oo. 00 L.E. 
Alexandria Pressing . . . . . . Lst. 
«Al Chark>~ Cie. Ass. sur 

la Vie .... ooooooooooooooooOooo L .E . 
Soc. C.i,ments Portland 

129 excn. 
5 15/ 16 

1 63/b4 
1 1 /2 

42/9 
42/-
27/-

2 3/64 
121 1 / 2 
114 3/4 
·174 

3 1 / 32 
17 3/4 ex 

13 3/4. n . 
4 11/16 
8 9/ 16 
3 3/8 
6 3/4 

4 1/8 
4 1/4 
7 15/32 

6 9/32 

Tourah .......... oo .... oooo• P .T . 1045 exc. 
Sté Wsr FiL et Tiss.Act. L.E. 5 3/8 
'l'he As. Cotton Ginners, Lst. 0 41/64 

HO TELS 

Gd. Hôt. Eg. Nung. Lst. 17 

Gd. Hôt. Ob. Série A. ... Lst. 104 excn. 

Up. Eg. Hot., No uv. ooo L.E. 1 7/16 

1lp. Eg. Hot., Ob. 5% 000 L.E. 86 a. 

Egyptian Hot., Ord. 0000 .. Lst.
1 

1 19/32 

Egyptian Hot., Priv .... Lst. 9 25/32 

129 n. 
5 49/64 
1 63/64 
1 1/2 

42/ 6 
42/3 v. 
27/-
2 5/64 

120 a. 
114 1/4 
475 

2 31/32 
17 3/4 exct 
13 3 / 4 exc 

4 ll / 16 
8 37/64 
3 1/2 
6 3/4 
4 1 /8 
4 1/4 
7 1 /2 

6 9/32 

1010 
5 3/8• v. 

0 39/64 

16 3/8 
104 excn. 

1 25/64 
86 
1 5/8 
9 25/32 
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·LES FLUCTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS D'ALEXANDRil 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Empr. Municipal 1902 .. . Lst. 
Empr. Municipal 1919 . .. L.E. 
Land Bani~ Act ............. Lst. 
Land Bank, Fond. . . . . ... Lst. 
Land Bank Ob!. 31;% ... Frs. 
Land Bank, Obi. 4% . . . Frs. 
Commercial Bank . . . . . . . . . Lst. 
Alexandria Water . . .. . . Lst. 
Béhéra, Ord. . . . . . . . . . . . . . . . L.E. 
Béhéra, Priv. . .............. Lst. l 
Ur b. et Rurales . . . . . . . . .. . . Lst. 
Ur b. et Rurales, Fond ..... Lst. 
Union Foncière . . ... ..... , Lst. 
The Gabbary Land .. .. .. L.E. 
La Gérance Imm ........... L .E. 

DU 13 AU 20 MAI 1938 

13 mai 

1938 

102 
103 

4 13/32 
1.3 

467 
70 

l 

17 5/32 
11 1/16 

5 11/32 
2 19/32 

0 :vs 
2 7/8 
2 1/8 
3 3/4 

20 mai 

1938 

102 
103 

4 3/8 
43 

465 
70 

1 
17 1/8 
10 15/16 
5 9/32 
2 19/32 

0 :l/8 
2 11/16 
2 1 /32 
3 3/4 

l' 
1 

Il 

Il 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Delta Lt. Rys., Priv, ... Lst. 1 
Alexandria Ramleh .. .. .. Lst. 
Trams Alex., Div .......... Fr s. 
Trams Alex., Jouiss. .. . Fr s. 
Trams Alex., Obi. 4% ... Fr s. 
Press. et Dépôts Act. . . . L.E. 
Presses Libres . .. .. . .. . .. . L.E. 
Net. et Pressage ......... L.E. 
Alex. Pressing .. .. . .. .. .. . L.E. 
Bonded War., Ord. .. .. .. Lst. 
Bondèd War., Priv. .. .. .. Lst. 
Filature Nationale, Act. Lst. 
Salt and 8oda ............... Sh. 1 
Port-Said Salt .. ...... .. . .. .. Sh. 
Ass. Cotton Ginners . .. Lst. 

13 mai 

1938 

1 1/8 
1 1/32 

249 
29 1/2 

484 
21 1/8 
12 23/32 

7 11/16 
71/2 
6 
5 5/16 
8 9/16 

43/-
42/-

0 5/8 

'20 mai 

1938 

1 l/16 
1 

227 
26 1/2 

48·1 
14 7/32 eY 
·8 5/16 e 
7 11/16 
7 7/16 
6 
5 11/3:! 
8 9/16 

42/6 
41/9 

0 5/8 
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lA RE.VUE COTONNIERE 
--------------------~-------------------

Résumé du Mou vement de Prix n lllll'O\' i>;iouuemen ts actuellemcut ici, 
til ·aL en éd1ec le,; initiatives de la 
sp('cnl;ttiou aux ac-hats. Il. y a q:uel­
<Jlll'S petites spéculatiom;, mais quoi­
qfw les "[Jrix ;;oient muinteuaut en 
géuér;tl à \lll niYenu attrayant, les 
opérnteurs héf'iteut à prendre position 
à l<t haus>w dans la crai·ate que la tle­
mnwle <lL• la filature ne diminue d'une 
fn<;on m<trqnée quand les filateurS- se 
Hl'ront u,.;surl's le.l!rS besoins pour rcm­
plil' ll•urs eugugements en suspeJlS 
pour la fourniture de filés égyptiens. 
< 'l•pe~tdant, 011 attendant l a structure 
tet"llllique <lu marché est une source 
dt> ferm p((>, et Yne ln tendance bais­
sii.·re tle 1 'approvh;iounement, les v eu­
tl s à découvert sont arrêtées par ce 
fniL ninsi que var le niveau des prix. 
On croit tll• plus que le marché amé­
ricain sur leqn e1 le coton fait si peu 
prec;sion it cu use elu prêt de 9 Ce:;:Jts, 
pvurr:tit ft~cilcment hausser forte­
ment <ln11s h' c:m; de tout ;;oudain dé­
veloppement c:onstruc:tif. Il n'y a cer­
tnittl•men! pa,; il avoir d'encourage­
m ent dl• la part tle la J)CrRl)l'Ctive de 
la coHsomnwllou, mais o:a concentre 
it Kew-York une attention croissante 
sue ll~;; verspcctiYCH dC' la nouvelle ré­
cultL• . ('l'lle-<.:i est c:omüdérée en géné­
r:tl t•omme devant être bonne (mal­
g >(• Il-s fort ,• t-; pluie;; tombées cette se­
ll lnine nu 'l'exns) mais les ovératet,lr;; 
su;Jt mniHte11ant enc:liu,;, sembl e-t-il, 
ù d<ntm•r plus tl'aptmi à cause des 
incer tit ud es pour l'ayenir de l a sai­
sou, et le prêt étant encore en vi-

E~-Jp'•·t1tce 
8u7.:e7: 

~Iai 
.J u i livi 
:'\m·em!Jrc 
.J <Ill Yi er 

(}i~tt 'ï: 
~Lü 
.rn i Ile! 
:'\•J\' c> llli>re 
.Jnu ,·h·r 

Clôurl' 
19j.Jf:]S 

12.-W 
12.:).) 
1:1.0S 
1:_Ll2 

1:!.02 
1:LOG 
1~ . :17 
1:! .-U 

N aule- f:)rJUfJLe : 
.ru in. · !l.7::i 

!U-l-l 
J O.O:J 
10.0ï 
10.10 

.. \ ont 
( J<"lo):rc 
·n<'<:c'nt bre 
F(•yr!er 

t 'li>tm·e 
11 / 0 / 'JS 

1:!.0!i 
H.1!J 
1 :!.i-::2 
]:!.l:J.ï 

11.ï -l 
11.SO 
1:!.] 1 
12.1!i 

H.!i1 
!f.ïO 
!J.!J() 
n.n:1 
!J.!J!J 

('!(JI nrl' du Mn x . :\liu . 
1 ':\1\lléC ]J:tssée dt•>; [Jl"ÎX. 

lï ."!J 1:!. -t:l 12.12 
1~.::7 J:!.;:)J 12.2.::; 
]X.::ï J::.n 12.8éJ 
1!!.20 13.20 12.9o 

J!l.-lk 1:!.()(; 11 .(i!) 
1 ;.: .li'ï 12.10 11.77 
1ï.-U 12.:W 12.10 
17.:J~ 12.-13 12.18 

1 'ï. 1-t ü.ïk H.3S 
1G.:l1 !I.RS !).(iï 
1-t.!!-!J 10.0!) !U.l1 
1 I.S!J 10.] 0 !UJ7 
1-t.Sï 10.1:; !J.US 

New-York 
1H/ :J f:ls 
11 / ::i / 'JS 

L · amrée 11as;;ée 

Juiliet 
)) 

)) 

S.!i:ï 
.~.(iÏ 

1•) - ­
- · j j 

Ol'tol.Jre 
)) 

)) 

S.ïJ 
S.ïO 

12.G-t 

L iverpool 

" ' 

( ~);t, · ) ï 
Uante-Eg.n1te 
Antéric:tin 

Contrats 

.J1üllet n. -t:; 
)) 0.:J9 
,, cl.GG 

.reuüi. ~é 1\J m;li J U:Jt; . 
l'endaut IL·s troh; premiè1·es ~;éanee~ 

de lu senwi<~L' eu revue, le mard1e 
fut lonr<l. Iles avis fermes tle ~ew­
York eL <l l' Liverpoo~. une ùem::m.d e 
i!Ctive pour le tlisponib1e et une velite 
demamk tln commerce vonr le:; con­
tntls Giza L't .à;;hmouni htque11e .aon­
na <les ::;ignvs d' extension à la b:usse , 
fournirent u~1 ummi, mais l e H vciltl•s 
çn fixation firent vref!sion . e~ le_s 
prix i:W lllt~intinrent avt;c ütfftculte. 
H ier . ccp L•mltmt, des gnl!l;; avln·éua­
\Jles fu r ent enregistrés il la smte de 
nou veaux achats épar villés c~u. co~­
J;Uerce, des c:ouverturcs ùc .po~;ttlo~t~; ft 
(lécouvert locales et de Ltvervool, e_t 
(]uelques uouve<LU_x achats tlc )n . sve: 
<: ul ation provoques par. ües dev.cclt e;; 
tdus fermes tle J,iverpool ct nue mter-

ln·étntion lia ns.-;ièrc du _mes:=;nge üe la 
1rcsHe vrovem1nt cle "\\ ashmgton'- l<;>­

quel ravporlait la uouyelle d e la sr_­
<+natu r e tln cc :'\aval Expansion Hill " 
~ar le Prési<lcnt Hoosevelt, Bill cmn­
pr en;r:lt <l'éuorlllCH frnis Huppl t' llll 'lt ­
taires. .\ njour<l'l\ni, avec <le~ <l(•p(· ­
c lt eH <lé Ha ppointantes cl l' 1'\pw- York. le 
mare hé mQntra ww t eu tl:qH·L' ]!lus fn i-
1\ le an <:op1mcilcemént. Htai N. plns 
Lt r<l . teH <)1l ls <ln comHtL•n·e npp:n·u· 
r ent et l a llôture fut ferme . 

Ll•H couLlitious en gém;rnl u·u;Jt 1111>< 
eh;tngp <l'une, manière ]lcrceptible <1.<' ­
pu is notre <lcrnier ra [Jport. La cl cman­
llc pour le. clisponible continue il Nrv 
aeti\·e et m1 )Jetit -:1ombre de nouvelles 
nffn ire;; pour cm barquellleut 1n·om1>t 
Pnt ét& fnlteR en Giza ï, .\shmouni 
ct 7,agora notamment aYee h• <'on­
tinent et les Indes. à part C<' >; petit;; 
ac:hats il n'y a aucun signe cl 'une rc­
pris~c~ tl'i"~Jtérêt cle la part des filatn­
reR , le:; affaires à venir étant stütion­
nain~s. 0t il devient cle plus en plus 
t.1vidlent d'après l'attitude des fila­
tu r es tl c tous les ljrincipaux ]lays con­
,;ommateurs que la récente augmenta-
rion éles nroits d'itnportation snr les 

11 :J / :JS 
)) 

)) 

(jht.a 7 
Il:1ule-J•jgyple 
_ \ mér iulin 

Juillel (i. -W 
)) 3.fi:J 
)) 4.71 

votollllèllk:-: e·:1 liJgypte :-:eru u u obs­
tnl"ll' Hérie ux pour le commerce 
ün eulun. La l' <'C'OIJ-;J:\is>;ancc cle 
c-e fait, llout la gruvité est grau­
clement n ugmentéc pur les énorme;; 

6tM«Wté'é§"tt·t''•tteneo·tutttteoMê*"Otttt1tntutttttttte 

BANQUE DE COMMERCE 
N. Tépéghiosi Co. 

Société en C ommandite par Actions-Fondée en 1920 

CAPITAL AUTORISE .......................... . 
CAPITAL VERSE ................................ . 

L.E. 200.000 
L.E. 160.000 

S ièg e Sc.cial : Le Caire, 147, Rue Emad el Dine 

Téléphone s : Direction: Nos. 54700 et 55410 
Portefeuille, Change No. 41671 

Succursale : à Alexandrie , 17, Rue Stambou1 

Téléphones : Direction : No. 20932. 
Changes, Marchandises, Recouvrements : No. 22370. 

P orte fe u ille, Rens e ig nem e nts, Caisse : No. 28197. Titres, Positions 

TOUTES OPERATIONS DE BANQUE: 

No. 24637. 

Es comptes. Avances s ur Vale urs publiques, s u r Marchandises e t sur Effets; 
Dépôts à Vue e t à Echécmce fixe; émission d e chè qu e s e t Lettres de Crédi t 

sur les p rincipale" ville s d e l'Egypte e t de l'Etranger, etc.; etc. 

Elle pos s è de une bran che s péciale pour les opé ration s d e Bc•urse. S e rvice 
spécial de Caisse d 'Ep a rgne et de coffrets à la d isposition du public aux 

m e illeures condi~ions. 

N.B. - Les guichets d e la Banque sont ouverts le s après-midi même en été. 

:sooaeoee:seseoaeoee:sesoeaeeoo: esooaoooo:sosooaoooo:soso; 
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gueur on a l'1mprP~>siou que tout 
c:bangement des prix ac:tuels serait 
haussier." La plunart des ovérateurs 
ici ont la même oÎJinio·.a sur la situa­
tion en Amérique, mais l'opiniou lo­
cale empêche- la vartidpatiou à la 
hausse, et à moins que Xew-York ue 
donne un bon éla";l ~:;timuhmt un mou­
vement actif de c:o_~lYertures, il est 
difficile de yoir c:ommeut le marché 
sortira de sou ornière actul'lle, sur­
tout qu'un fort volume üe vente~; eu 
fixation devra être absorbé da:;1s le 
courant des quelques semaines pro­
éhaiues . 

Ou prévoit clans c:ertaim; milieux 
que plu~ieurs cultivateurs qui n'ont 
pas encore fixé lenn; Yentes r emet­
tro-.:lt cette fixation <lllX écbéanc.:es 
nouvelle récolte, et ainsi un bon 
nombre ll'opéra~ions d'arbitrnge eu­
tre éçbéauces n1]J]Jrocllées et é<.:lléan-

I .. A ZONE 
INDUSTBiEi...LE 

L'idée de confiner les établisse­
ments industriels en des «Zones• spé­
ciales pareilles à des camps de con­
centration est une de ces conceptions 
+::-;éoriqt:.es et idéales qui, en raison 
de leur nature dogmatique et de 
)eur >aiaeur, s'adaptent mal aux réa­
lites c}:,qn:,;E.antes de la vie et tout 
en ne r6solvant qu'un côté du pro­
blème qui leur a donné naissance, 
l'agvravent à bien d'autres égards. 

Les facteurs auxquels le développe­
me-nt des différentes industries est 
subordonné sont si nombreux, hétéro­
gènes _et souvent contradictoires qu'il 
est matériellement impossible de les 
réunir en un 'site déterminé aussi 
avertis que soient ceux qui l'ont choi-
'si et aménagé. . 

Une énumération sommaire de ces 
facteurs indispensables au succès de 
telle ou telle entreprise fera ressortir 
cette impossibilité et mettra en relief 

ces éloio·nées eut lié'U au c:ommeuc.:e­
me·;Jt d~ la semaine, car un pem;ait 
qn'un graucl nombre cles ]JQSitiuus 
ac:heteurs sur échéauces rüJlJJroc:hées 
conc:ernant des ventes non fixées cle­
\Tait être rapporté aux éc:llétr:Jc:es 
Uü11Yèlle récolte. Pes transferts cle 
c:otl\'ertures appuyé,; !Jar cles couvl:'r­
ture~; cle découvert d'échéance,; rnp­
Jirocllées cllrmgèreut C é pendant la teu­
ùnnce, et les éc:nrt:-; sont mainte~wnt 
euYiruu ce qu'ils étaLnt il y a une 
st:maine. 

Disponible 
Le marché du diStJonible a <'tl' adif 

cette semaine. On :-;'btéressa surtout 
à l'Ashmouui, au Zagora et .iu Gi­
za 7, mais il y eut aussi une tunt à 
fait bonne demande pour le :\Ltar;t\J. 
Les <.l emaucles pour le ~akel et le ~- a­
kl)a 4 ont été c:epemlant limitées. 

le fait que J'obligation imposée à un 
groupe d'industries différant les unes 
des autres de s'installer en un en­
droit fixe loin d'une ville est vraiment 
absurde et équivaut, dans certains 
cas cas, à une interdiction ou à une 
condamnation à mort à une échéan­
ce plus ou moins rapprochée. 

Suivar,t leur nature, leurs caracté­
ristiques techniques ou sociales, les 
besoins qu'ils doivent satisfaire, leur 
champ d'action, le genre et la prove­
nance des matières premières qu'ils 
emploient et des produits qu'ils labri­
ouen!, la destination de ces produits, 
~tc., les industries doivent installer 
ieur établissement là. où se trouvent 
réunies certaines des conditions sui­
vantes : la présence de telle ou telle 
qualité d'ec:;u ou de force motrice à 
un certain prix, de stations ierroviai­
res fluviales ou maritimes de manière 
à éviter les frais inutiles de trans­
bordement; de routes automobiles ac­
cessibles à des transports lourds: une 
grande disponibilité de terrains bon 
marché en vue d'un agrandissement 
possible, des centres immédiats d'op-

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

provisionnement et de consommation, 
un climat très sec ou un climat hu­
mide, des habitations très proches 
afin d'empêcher que le personnel as­
treint à un effort physique considéra­
ble ne dépense trop d'énergie et de 
temps pour arriver à l'usine ou ren­
trer chez lui, ce qui entraînerait du 
mécontentement et une diminution du 
rendement. ainsi qu'un supplément 
de frais et de salaires, J'éloignement 
des centres urbains pour éviter cer­
taines influences indésirables sur. l'es­
prit des ouvriers; le voisinage d'ha­
bitations ouvrières ou leur éloigne­
ment dans les cas d'industries dange­
reuses ou malsaines, et pour corol­
laire des moyens de transport rapides 
et économiques pour les ouvriers, 
l'existence d'établissements scolaires 
de toutes sortes et d'oeuvres d'assis­
tance, d'un élément humain d'une 
qualité déterminée et en abondance 
pour être recruté sur place au fur et 
à mesure des besoins ; le voisinage 
d'usines de réparation et d'entretien, 
de laboratoires etc., moyens d'entre­
posage, chambres frigorifiques et ain­
si de suite. 

Etant donné la diversité des fac­
teurs précités et les considérations 
d'ordre politique, social, intellectuel, 
hygiénique qui déconseillent la con­
centration de masses ouvrières en 
des quartiers ou des zones détermi­
nées ou qui par contre militent en fa­
veur de leur fusion avec le reste de 
la population, on se rend compte des 
raisons pour lesquelles, même dans 
les villes les plus màâernes on trou­
ve en plein centre, dans tous leurs 
quartier-s et dans leur vmsmage im­
médiat noffibre d'usine et d'ateliers. 

S'inspirant de ces considérations 
nos édiles doivent montrer d'autant 
plus de largesse de vue que nos 
centres ruraux sont encore dépourvus 
àe beaucoup de choses indispensa­
bles même à la vie privée. 

De I'«Egypte Industrielle•. 

BOURSE D~S MARC~-IANDISES D ·A,!_ t=XA 1\-l·D R 1 E (Contrats) 
Livraisons 

Sakellaridis 

Mai 
Juillet 
Novembre 
Janvier ................ .. 

Guiza 7 : 
Mai 
JuiJ!et 
Novembre 
-Janvier 

Achmouni 
Juin 
Août 
Octobre 
Décembre 
Février 

Graines de C oton : 
Mai 
Tu in 
hill et 
Novembre 

12/5/38 

o. c. 

Bourse 
fermée 

13/5/38 

O. c. 

12.13 12.15 
12.25 12.28 
12.85 12.87 
12.98 i2.98 

11.79 11.78 
11.87 11.86 
12.18 12.21 
] 2.18 12.26 

9.62 9.67 
9.67 9.77 
9.91 q_g8 
9.97 10.-

j 0.01 10.04 

51.2 51.6 
51.7 52.1 
52.2 52.6 
55.2 55.6 

16/5/38 

O. C. 

12.30 12.30 
12.40 12.42 
13.- 12.98 
13.12 13.09 

1' · ;· 
11.86 11.80 
11.93 11.89 
12.27 12.27 
12.33 12.32 

9.70 9.70 
9.78 9.83 

10.2 10.05 
10.10 10.58 
10.12 10.11 

51.5 51.7 
52.3 52.4 
52.9 52.8 
55.9 56.5 

17/5/38 18/5/38 19/5/38 

O. C. o. C. o. c. 

12.35 1?..30 12.34 12.41 12.43 12.43 
12.37 12.40 12.40 12.52 12.53 12.55 
12 90 12.98 13.11 13.10 13.06 13.10 
13.- 13.08 13.20 13.18 13.15 13.16 

---~ 

·1 1 1 i' 
11.70 11.81 11.84 12.-- 11.99 12.06 
11 .79 11.86 11.90 12.02 12.02 12.10 
12.17 12.21 12.27 12.31 12.33 12.39 
12.20 12.25 12.30 12.36 12.34 12.43 

9.62 9.64 9.65 9.72 9.74 9.78 
9.72 9.76 9.80 9.80 9.77 9.88 
9.95 9.96 10.1 10.04 10.05 10.07 
9.98 9.99 10.1 10.08 10.08 10.10 
9.99 10.02 10.10 10.11 10.06 10.13 

51.6 51.7 52.- 52.3 52.2 52.3 
52.1 52. 7 52.7 52.9 53.2 52.9 
52.5 52.9 53.2 53.5 53.4 53.5 
56.2 56 l ~6.4 56.6 56.7 56.7 
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COMMISSlON DE LA BOURSE DE 'MINET-EL-BASS.At. 

BULLETIN HEB.DOM'ADAIRE1 

Alexandrie Jeudi à Midi le 19 Mai 1938 ' 
COTON 

: 
EXPORTA Tl ONS 

1 

-
Arrivages "Éxmme-Orient, Etats-Unis 

STOCK 
Angleterre Continent Indes, Chine ct Japon TOTAL 

Cantars Balles Cantars Balles Oantars Balles Cantarq Ballca Cantars Balles Cant.ars Cantars 
1 1 

elle semaine ... c • 
D 
1 

228.773 6.751 49.628 11.252 83.054 $.366 24.823 1 600 1 4.43{ 21.969 161.939 2.967.677 
ê•e um. 1937 14.582 4.173 30.331 6.253 46.19!1 2.171 15.9t2 - - l2 .59? 92.472 1 oi98.879t 

• • 1936 27. 136 6.261! 46.051 7.012 51.999 2.171 16.146 300 2.211 15.751 116.407 1.870 -53~. 

ep.Jo.Sep-1937 9.580.357 313.709 2.302 .6i0 i88.062 3 .605..i80 [2!.H6 896.401 21.719 159.6141 944.9~6 6.\16L 135 -
!meépoque.193ô 

1
8.693.013 R63.390 2.655.61S H9.7~3 3.316.129 1~7.02ill.4t7.366 ;15.895 263.909 1 .046.06. 7.683.022 -

" • 1935 8.178.100 318.942 2.335.605 454.568 :l. 350.590' fH. 289 842. 385 30.243 2~t.696 918.0\2 6.750.276 -. -. y compns stock~ au 1•• ::ieptcmbre 1937 Crs 3;:>1.4;::>;:> ~.au 1er Sept. HJ~6 Crs. ~88.l:lHH t au 1•r Sept. Hl35 C1 s. 44~. 70l:l. 
CQnsommation locale du 1•• Septembre t937 au 1_1 _M~l 19~, ~chm?un~ ~antars '!9.906, Zago ra 44.379. Dive rs 11 . 75~. 
Total Cantars 106.039 ·en outre Crs. 81.925 ont ete resxped1es à 1 mteneur du pays. Ensemble 187 .964 à déduire du stock. 
Consommation à l'lnté;·ieur du pays du 1er Septembre .1!")37 au 11 Mai 1938 Cantars 254.3-H. 
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a é té expor~é. par d'autres ports ':!.407 cantars • . - -

GRAINES D'!;. COTON TOURTEAUX ~- HUILE de GRAINES 
, de Cd!ON 

EXPORTATIONS 
_Arrivages 1 Arrivages 

Angleterre Continent TOTAL 
1 

STOCK Export. Export. 

Ardebs Ardebs Ardeb$ Ardebs Ardebs Tonnes 1 Tonnes Tonnes 
et te semaine ••••••.•.••. c 

M ême .semaine 1937 •.••••• 
148.336 2.982 - · 

9.069 5.8~0 -
2.98~ 1.619.990 § 2. ~5R 9.135 96 
5.880 1.41~.099. 2.073 2.906 -

» » ~906 .•••.•• 25.067 11.0!9 - 11.019 8!H -~95 t ~.066 2.015 -
epuis ter Septembre D 

M 
1937. 

ême époque 1~36 ..•••... 
4.368.010 
3.900.685 

2.658.073 1:'l6.if31 
·2.418.61S 44 .S64 

2. 794.836 1 - 82.163 1':i7 .58~ 2.059 
2.41-13.48::2 - 6lLi126 itJ\!A~H 10.ïï~ 

» :t 1935 ........ :3.670.590 2.758.Sï2 :i9.61~ 2. 79l:l.190 - 76.260 146.261 -
Y compris Stock§ au 1•r Septembre 1937.-Ard. 46.816 • au 1•~ Septembre 19::!6-Ard. 4.896 tau 1•• Sept. 1935. A rd. 19.09:>. 
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 11 Mai 1938 environ Ard, 880.938 (3 ) à déduire du stock. 

· Pour les Fèves, Orges! Blés, Lentilles, Mats et Oignons. la consommation locale n'est connue respectivement que tes 3t Mars et 39 Novembre. 

Fl;VES ORGES 
Arrivages 1 EXPORTATIONS " Arrivages! 

,Angleterre 1 Continent 1 TOTAL 
SfOCK Export. 

Saï di Béhera -
Ardebs Ardeb Ar·debs Ardebs Arùebs Ardebs Ardebs Ardebs 

ette semaine ••.••••••••••.• 2.515 12 ' ' a 8 26.927 4.745 --c 
Même semaine 1937 .•..•....• 1.683 214 -

1 
37 37 '14. 756 8.289 1.~36 

A •partir du 1•r Avril 1938 ...•. ~0.88S 
Même époque 1937 ••........ 14.576 

Stoc.ks 
Stocks 

au 
au 

1er Avril 1938 
1er Avril 1937 

A rd. 
Ard. 

192 
381 

BLÉS 
==-=--=-=-== ---::=.:. 

Arrivages 

Saï di Béhéra 

582 621 
~1 435 1 

LENTILLES 

Arriv. ! Export. 

1.153 -
656 -

8.~33 
25.00~ 

A rd. 
.\rn. 

1 
-

30.916 

4.{)()(1 
2t.o1:i 

==M=-A-=1=8==!1 ==O=I=G=N-;=O=N=-=8= 

~~ Expor~ 1 Arriv~ge~ Export. Export. 

Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Crs. 1080k Crs.l080k. 

Cette semarne ••••..••••.••• 28.917 7.434 - 465 - 6d7 - ~ 74.325 Il 57.797 
Même semaine 1937..... ... . 38.333 4.H5 775 29g - 1.291 

1 

114.826 72. 7!)9 
A partir du 1er Avril1938. ... 71.143 31.009 253 2.377 38 35.194 1.371 927.045 653.333 
M_ê-:m--'-f}-:-é..:.p_o...:q_u_e_1_93_7_._·_· _ .. _._. _ .. _._2_4..:..5_. G:..-:..:..5_:_~12::.:·~4.:.08::....:.__::1.:.5~. 0::.:4:..:.1....::.___:2:.:·.::.tb:.:" 6::....:.. ___ -__.~9:.:0::.:·.:.0:.:23::....:.._65. 88:-{ 707.663 1 623.1 ï9 

Stocks au 1er Avrrl 19:18 Ard. 6.500 Ard. 3 .500 au 1er Déc. 1827 Ard. - au 1er Mars ~938 Crs. 
Stocks . au 1er A~ril 1937 Ard. 7.075 Ard. 24~ au 1er Déc. 193'3 Ard. au 1er Mars 19::17 Crs. -

N.B. L'annee pour les Bles et le~ Lentilles commence le 1er Avril, pour les Maïs le 1er Déc. pour les OigP.ons 1<> 1er Mar!! 
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MARCHE DE GROS 
-------------------------~------------------

Le 20 mai 1938. 
Un nouvel accès de faiblesse o 

caractérisé les marchés dirigem!ts au 
cow-s de la semaine sous !evue, en 
particulier en ce qui concerne les 
bourses américaines. 

Notre place demeure toujours ferme 
P.t les prix de certains articles, tel 
le riz, ont enregistré une nouvelle 
haussP. 

FARINES ET BLES 

La: cote à Chicago a clôturé à 
75 7/8 cents contre 77 7/8 la semai­
ne dernière. A Liverpool, elle a pu se 
rnaint"'nir assez ferme à sh. 6/7 7/8. 

Les nouvelles sur les récoltes amé­
ricaines sont excellentes et découra­
gent toute entreprise haussière. On 
pense que les baissiers auraient été 
plus agressifs s'ils ne craignaient les 
effets des mesures gouvernementales 
qui visent ouvertement à révaloriser 
le blé à environ 1 dollar par bois­
seau. La dem=de pour l'exportation 
exerce aussi un effet stimulant. 

Par contre, on a reçu des nouvelles 
assez peu satisfais=tes sur les ré­
coltes européennes et notamment sur 
celle de l'Italie, ce qui fait entrevoir 
des importations considérables. 

C'est la raison du soutien de la 
Bourse de Liverpool. . 

Les prix locaux de la farine étran­
gère demeurent inchangés. 

La farine australienne non dédoua­
née cote Lst. 11.5/-. La marchandise 
dédouanée vaut Lst. 9.10/- plus des 
droits de dou=e de P.T. 1090. 

La farine américaine non dédoua­
née cote Lst. 15.12/6 pour le Gold Me­
da! et Lst. 15.17/6 pour le Northern 
King. 

Les prix de la marchandise dédoua­
née demeurent à P.T. 177 et 178 res­
pectivement pour les deux qualités. 

Le stock de farines d=s les Bon­
ded d'Alexandrie est de 6.816 sacs 
contre 8.670 sacs de la semaine der­
nière. Celui de Port-Said est de 2.360 
sacs contre 3.681 sacs. 

Sur notre place la huitaine ROUS 

revue ne présente pas des ch=ge­
ments notables sur la précédente du 
point de vue des approvisionnements 
et des prix. Le marché a eu, par con­
séquent, à se ressentir, pendant une 
autre semaine, des effets de la pénu­
rie de blé et de farines. Le gouver­
nement continue à distribuer de la 
farine mélangée au prix de P.T. 140 
le sac de 80 ocques et, grâce à ses 
nouveaux achats de farines étr=­
gères, il est en mesure de fournir les 
boulangeries indigènes jusqu'à ce 
qu'on soit revenu aux conditions nor­
males, ce qui ne peut plus tarder. 
Les hauts prix feront venir le blé un 

moment plus tôt et les cultivateurs 
n'attendront pas que toute leur ré­
colte se trouve en magasin pour com­
mencer à vendre. On s'attend bientôt 
à de gros arrivages et à une forte 
baisse dans les prix. 

On a reçu un peu plus de blé 
cette semaine, mais pas en quantité 
suffisantes pour les besoins de la 
consommation de sorte que les ven­
deurs ont pu facilement imposer leurs 
p r ix. i.e hindi moyen n'a pas été cédé 
Gu-dessous de P.T. 195 l'ardeb mais 
le total des arrivages s'est élevé à 
7.4SS ardebs seulement. 

SUCRES 

Ce qu'on considère relativement 
comme un échec de la Conférence 
Sucrière de Londres, continue à in­
fluencer défavorablement la tenue 
des marchés américains du sucre. La 
cote à New-York a fléchi à 189 cents 
contre 195 la semaine dernière. 

Londres a pu se maintenir assez 
ferme et la cote termine à sh. 51-
contra 5/- 3/4. 

On évalue à 200.000 tonnes la quan­
tité de sucre emmagasiné déjà par 
le Gouvernement britannique pour ses 
réserves de guerre. 

Le marché local du sucre disponi­
ble pour le transit a présenté un as­
pect beaucoup plus calme au cours 
de la semaine qui vient de finir. Ce­
ci est dû à l'absence de dem=de de 
la part de la Syrie, où l'augmenta­
tion de la taxe d'entrée sur les su­
cres, venue comme conséquence de 
la baisse du franc, a eu pour effet 
d'arrêter les affaires, du moins provi­
soirement. Le mouvement de la se­
maine s 'est limité par conséquent aux 
quelques lots traités avec la Palesti­
ne, d'un .chiffre assez négligeable. 
Sans ce ralentissement de la deman­
de et en raison aussi de la tend=ce 
plus ferme de Tava, le prix de la 
marchandise prompte serait au-des­
sus du niveau actuel. Mais on reste 
toujours vendeurs à Lst. 5 17/6 la ton­
ne franco Bonded Port-Said. Un lot 
de 1660 tonnes a été débarqué pen­
dant la semaine à Port-Said mais une 
bonne partie de ce sucre est déjà 
vendue. 

Les cotations de Tava ont signalé 
une reprise du sucre pour charge­
ment !!lai/août. Au prix de Lst. 5 12/6 
la tonne cif Port-Said, plusieurs or­
dres ont été transmis à l'origine. A 
ce prix on semble disposé de s'assu­
rer une partie des besoins. 

Le marché du sucre égyptien pour 
la consommation n'a présenté rien 
de particulier. Les prix sont station­
naires à P.T. 240 le sac de 80 ocques 
pour le granulé raffiné, P.T. 224 le 
sac de 64 ocques pour le concassé et 
P.T. 80 la caisse de 20 ocques pour 
les tablettes. 

RIZ 

Le ton du marché demeure toujours 
trè s acti!. Le riz cargo avance à P.T. 
; 18 le sac de lOO kilos. Le glacé et 
le ·.n a m souh sont en hausse à P .T. 
148 et P .T. 125 le sacs en gain de P.T. 
8 et 4 l/2 respectivement. Les prix 
o 1t .encore tendance à hausser en 
Jaison des perspectives meilleures qui 
s 'offrent pour l'exportation de riz 
égyptien en même temps que les 
achats de la consommation devien­
nent plus généreux. 

Pius ieurs nouvelles affaires ont été 
traité es en riz loonzain de Rangoon 
dont le prix est en forte reprise. On 
a payé jusqu a Lst. 7 1/2--7 5/8 la 
tonne cil Port-Said pour des contrats 
de seconde main ,alors qu'on s'abs­
tient pour le moment, d'affaires avec 
la :.;ource qui insiste sur Lst. 7 5/8. 

Le Steel No. 3 disponible se raf­
fermit également sur les cotations en 
hausse de l'origine. On n'est pas ven­
deur au-dessous de Lst. 8 la tonne 
franco Bonded. Le chargement mai 
vaut Lst. 8 l/2 cil Port-Said. 

SACS VIDES 

Le marché des sacs n'a offert cette 
semaine aucun trait particulier. No­
ta mment en ce qui concerne les lbs. 
3 disponibles, l'intérêt des acheteurs 
s e réduit à bien peu de chose quel­
ques petites affaires ont été traitées 
à P.T . 4 4/40--4 5/40 le sac. Qu=t 
au contrat août/septembre faculté 
acheteurs, en dépit des cotations plus 
fermes de Calcutta qui relève son 
prix èr 72/6, on est toujours vendeur 
sur place à P.T. 4 2/40 le sac. Ce 
bas prix laisse pourtant la spéculation 
indifférente. 

Les sacs à oignons sont plutôt fai­
bles à 42 paras le sad et ils sont peu 
demandés. 

Toutes les autres spécialités ont 
donné lieu à un mouvement assez 
modéré, mais leurs prix se sont main­
tenus fermes ay=t conservé les grai· 
nes de la semaine précédente. Une 
amélioration de la dem=de sur les 
sacs lbs. 2 l/2 est très possible main­
tenant, pour l'emballage des céréa­
les. 

Les prix de la marchandise dispo­
nible et du chargement de l'origine 
sont comme suit : 

Sacs Charg. Dis p. 
lbs. P.T. 

2 ] :'4 38/9 2 10/40 
2 1/2 43/6 2 23/40 
3 l/4 58/6 3 13/40 
5 87/-- 5 5/40 
5 (extra) 93/9 5 14/40 

Le stock de sacs dans les Bonded 
de Port-Said est de 3.236 balles con­
tre 3.162 balles de la semaine précé­
dente. 
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CROYEZ· VOUS 
AU PROGRÈS! 
Assurément oui, puisque ses mani­
festations s'imposent à vous chaque 
iour et dans tous les domaines. 

Mais ce n'est pas croire au progrès que 
d'employer aujourd'hui une lame de 
rasoir dont le modèle a été créé il y a 
tro!s ans ou même cinq: de nouvelles 
marques s' oHrent à vous. Elles représen­
tent le dernier mot de l'industrie. Elles 
mettent à votre portée des avantages 
que vous ne soupçonnez certainement pas. 

Adoptez la plus moderne de ces 
marques, la plus digne de confiance: 

LA LAME CRIIE SOUS LE SIGNE DU PROGR~S 
Agent exclusif pour l'Égypte: H. S 1 N GER 
3, Haret Zogheb - LE CAIRE - Téléphone 50657 
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