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2. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

L’EAU A BON MARCHE

LE RECENT GESTE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION
DE LA SOCIETE DES EAUX DU CAIRE

On verra plus loin que le
d'Administration de la Société des
Eaux du Caire vient de prendre une
importante décision qu'il soumetira &
I'approbation des actionnaires & l'As-
semblée Générale Extroordinaire con-
voquée pour le 29 de ce mois. Le
tarif dégressif actuel de 27 & 20 mill

sera ramené au toux uniforme de
15 1/2 mill., Les petits <consomma-
teurs se frouveront ainsi avanitages

d'un abaissement de prix de 42% et
les autres proliteront jusqu'é concur-
rence de 25 & 35%.

Cette décision, prise avant 'abou-
tissement des pourparlers qui sem-
blent se prolonger indiiment, ne peut
que souligner d'une maniére toute
spéciale la loyauté et la bonne vo-
lonté des dirigeants de la Société,
gui n'ont pas voulu, aprés plus de
deux ans d'attente, subordonner leur
gesie a la conclusion de l'accord en-
visags. Il n'est gue juste de recon-
nailre en méme temps le mérite du
Gouvernement qui, ayant toujours
épousé la cause des consommateurs;
a nécessairement contribué & leur
procurer cel avantage.

Une compcraison objective et désin-
téressée du prix projeté de 15 1/2 mill.
avec les prix pratiqués un peu par-
tout nous donne la conviction que
c'est un toux incontestablement favo-
rable & l'usager. Il suffit d'ailleurs de
noter gue le Gouvernement lui-
méme vend l'eau de son usine aux ho-
bitants de Guizeh, Guézireh et Zama-
lek exclusivement cu compteur au
taux de 14 mill. alors qu’il n'a cucu-
ne des chorges et obligations de la
Société des Eaux, et qu'il n'a pas &
faire abandon de son installation en-
tire sans compensation cucune
Vexpiration d'un délai déterminé,
étant lui-méme le Pouvoir Concédant.

La valeur du geste volontaire du
Conseil se ftrouve rehaussée tout par-
ticuliérement du fait que la diminu-
tion de recettes qu'il entrainera, évea-
luée & L.E. 80.000 par an, ne sera
compensée par aucufie conmepartie
scuf la satisfaction morale d’avoir as-
suré un avantage cappréciable ocux

clients de la Société.

Nous qualifions de volontaire la
réduction de prix projetée parce que,
guoi gque l'on dise, rien dans sa cheor-
te ni dans ses conventions ne met la
Société sous une obligation quelcon-
que d'abaisser ses prix, qui sont du
reste éiablis « pour toute la durée de

Conseilla concession s,

Ses droits st obliga-
tions sont nettement stipulés et dé-
finis, mais on tend frop souvent a
les oublier quend on préiend que sa
prospérité  doit entrainer l'obligation
d'un obaissement de prix. Le juge-
ment du Tribunal Mixte du Caire ren-
du en juin 1936 a d'ailleurs tranché
cette guestion d'une fagon gui ne
laisse subsister le moindre doute. Il
dit en elfet que « les résultats bril-
lants de l'exploitation ne peuvent
exercer aucune influence sur la solu-
iion de cette guestion.. mais permet-
traient a la Sociétée de consentir aux
abonnés une réduction des prix uni-
taires soit spontanément soit par ac-
cora avec le Gouvernement .

Mais indépendamment de cet as-
pect de la qguestion, il est certain
gu'aucun rapprochement ne saurait

étre établi enire le capital de la Se-
ciéié et ses bénélices, comme dau-
cuns cherchent paricis & le faire en
vue de prouver gqu'en égquiié une
partie importante de ces bénéfices
devrait élre o6tée aux «ctionnaires
pour étre consacrée & la réduction
du prix de l'equ. Pour ne pas entrer
dans des détails gui frouveront leur
plece. au besoin, dans un auire or-
ficle éventuel consacré & l'étude des
chiffres, il suffit de rappeler ici que
le capital réel d'aujourd’hui n'est
pas le capital social figurant au bi-
len de la Société, mais la valeur
boursiére loiale de ses titres calculée
au taux moyen des quelques der-
niéres années durant lesguelles le di-
vidende avait été pratiqguement main-
tenu cau méme niveau de P.T. 80 par
action de jouissance. Or ¢e taux mo-
ven séléeve & environ LE. 16 l'action.
Voila donc le prix que la généralité
des aclionnaires ont dit payer ou du
moins sont sensés avoir payé pour
acquérir ces dgcfions. Car c'est ainsi
gqu'il feut envisager la situation des
actionnagires, vu le jeu confinuel d'a-
chat et de vente en Bourse. Il ne s'a-
git pas d'un seul propriétaire immue-
ble depuis la création de la Société
et gui ayent foit de gros bénéfices

par le passé serait appelé & y renon- .

cer en partie pour l'avenir, Il s'agit
u coniraire d'une foule d'épargnants
de toutes les classes sociales et de
toutes les nctionealités, qui ont dit
investir leurs fonds, parfois trés mo-
destes, dems un titre universellement
reconnu comme titre de pére de fa-
mille, du moment qu'il ne comporte
cucun risque spéculatif et gquil re-
pose solidement sur la signature du

Gouvernement égyptien apposée & une

charte solennelle consacrant la con-
cession de la vente de Il'eaqu pour
une période déterminée & un prix
déterminé.

Que retirent-ils done, ces épar-
gnants, de leurs titres pour qu'on

puisse se permetire de gualifier leur
bénéfice d'excessii el partant sus-
ceptible d'une amputation sérieuse
au profit de l'usager ? Un bien mo-
deste dividende de 5%. Mais il y a
mieux: leur capital n'est nullement
remboursable du moment gue Il'actif
entier de la Société est destiné & re-
venir au Gouvernement sans cucune
compensation. I1 va donc de soi que
non seulement l‘on doit en toute
équité éviter & ces actionnaires tout
risque d'une diminution permanente
de leur dividende actuel par une am-
putation gquelcongue, mais on doit
aussi s'absienir de restreindre leurs
choinces légitimes de veir grossir ce
dividende par suite du développe-
ment normal de laffaire de maniére
a englober, outre la rémunération du
capifal, une sorte de marge destinée
a l'amortissement de ce capital. Toute
réduction du prix de l'equ gui risque-
rait de porter atteinte aux droits des
actionnaires ainsi congus serait inad-
missible & tous les points de wvue et
notamment & celui de l'équité. Clest
du reste dens cet esprit gue nous
sommes convaincus que le Uonseil
d'Administration a da aifronter le
probléeme, et ce ne peut étre que
dans ce méme ordre d'idées que le
Gouvernement de son cbté lexami-
nera en dernier lieu.

Méme si, par hypothése, les droits
et intéréts des actionnaires de la So-
ciété des Eaux ne reposaient pas sur
la base sclide de leur charte de con-
cession appuyée le cas échéant par

led  Justice, mais dépendaient tout
simplement de la protection d'un
Gouvernement agissant en supréme

arbitre des intéréts de tous, il serait
permis d'affirmer que ce Gouverne-
ment ne pourrait adepter une autre li-
gne de conduite en se laissant in-
fluencer par le désir de favoriser les
usagers ou point de léser les épar-
gnants. Telle est du moins notre con-
viction, et nous espérons gu'elle sera
de méme celle des actionnaires, pour
qu'ils consentent volontiers er avec
ler largeur de vue manifestée par leurs
administrateurs, le sacrifice envisagé
au profit du public.

e w



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 3.

LE REDRESSEMENT DE LA BALANCE COMMERCIALE

La Reprise des Relations
- Commerciales avec I'U.R.S.S.?

1l semble que le Gouvernement,
ému par le brusque effondrement de
nos exportations et l'cccroissement
alarmant du déficit de la balance
commerciale, soit décidé & intervenir
activement afin de porter reméde &
un état de choses qui risque de
s'aggraver et de causer un préjudi-
ce considérable au pays.

Le Ministére du Commerce et de
I'Industrie va parait-il  entreprendre
un examen de notre commerce ex-
térieur dans le but d'asseoir nos
dchanges avec certains pays sur des
bases plus favorables a 'Egypte.

il existe, comme on le sait, un
grand nombre de pays dont la balan-
ce commerciale avec I'Egypte présen-
te. pour celle-ci un solde déficitaire.
Citons, enire autres (année 1937), I'Al-
lemagne, I'ltalie, la Belgique et le
Luxembourg, la Gréce, la Hollande, la
Roumanie, la Bulgarie, la Hongrie, le
Danemerk, la Norvége, la Suéde, la
Yougoslavie, les Etais-Unis, 1'Argen-
tine, le Brésil, le Chili, le Vénézuéla,
les Indes Néerlandaises, l'lran, le
Hedjaz, le Yémen, etc..

Comme on le woit, la liste est im-
pressionnante. Ainsi, chague année
I'Egypte verse des millions de livres &
certains pays scns cempensation de
lae part de ces derniers. C'est gréce
a l'excédent de nos ventes & un nom-
bre restreint de clients importanis et
précieux, comme 1'Angleterre, la Fran-
ce, que nous arrivons & équilibrer no-
tre balance des ‘marchandises.

Si le gouvernement parvient & en-
tamer des négociations avec les nom-
breux pays dont nous venons de par-
ler et & faire triompher le principe de
réciprocité, on assistera & la dispari-
tion rapide du déficit de la balance
commerciale, gréce & un développe-
ment de nos exporiations

On nous dit méme. que des négo-
ciations préliminaires se poursuivent
depuis quelgque temps entre 'Egypte
et 'URSS. en vue de parvenir &
un accord iendant & donner un nou-
vel essor aux transactions commercia-
les entre les deux pays.

Le cas de I'URSS. est. en vérité
typigue. Voild un poys qui a vendun
a l'Egypte en 1937 pour plus de
450.000 livres de marchandises et dont
les importations de produits égyptiens
r'ont atteint au cours de la méme
année gue la somme dérisoire de 9
livres. Une telle situation n'est vrai-
ment pas permise, et il est grand
tenps d'y mettre fin.

Le tableau suivant nous donnnera
une idée de l'évolution de nos rela-
tions commerciales avec la Russie au
cours de ces derniéres années :

s'est notablement améliorée ces der-
niers temps.
En 1837, par exemple, le commerce

extérieur de 'Union Soviétiqgue o at-

(en milliers de L.E.)

1932 1933 1934 1935 1936 1937
20 = = = 3
715 554 616 743 603 458

1929 1931
Exportations  ...c........ 2215 1698
Importations  ...ocove-ses 1003 440
BOldasn Saed il 1212 1258

—595 —554 —616 —747 —B00 —458

On wvoit gue nos ventes & 1'UR.S.5.
atieignaient en 1929 le chiffre impor-
tant de LE. 2.215.000. L'Union Soviéti-
aue occupait alors la sixiéme place
dans lat liste de nos clients. Un recul
considérable est cependant enregis-
tré en 1931. En 1932, un véritable ef-
fondrement se produit. Depuis 1933
nos exportations sont pratiguement
négligeables. Nos importations de
produits russes, ont cussi reculé en
général. Mais elles ne sont pas tom-
bées ou dessous du minimum de
440.000 livres atieint en 1931.

Quant & notre balance commercia-
le aveec I'U.R.S.S. elle cccusait il v
a une dizaine d'onnées de cela un
solde favorable & I'Egypte, qui s'éle-
vait & 1.212.000 livres en 1929 et
1.258.000 livres en 1831. En 13932 le
solde est devenu brusgquement néga-
tit atteignant prés de 600.000 livres.
Il est demeuré défavorable jusqu’ou-
jourd’hui s'élevant & 750.000 livres en-
viron en 1935 et retombant & 458.000
livres en 1937.

En somme, cujourdhui nous ne ven-
dons rien & la Russie. Que lui ache-
tons-nous ? Surtout du bois, du kéro-
zéne et de la houille.

Et dire qu'il s'agit la d'un pays im-
mense dont la superficie est le dou-
ble de celle de I'Eurcpe, le triple de
celle des Etats-Unis, dont la popule-
tion est estimée & prés de 170.000.000
d'émes, dont les richesses ‘naturelles
sont formidables.

La situation actuelle du commerce
russo-égyplien n'est certes pas due cu
hasard. Elle s'expligue par des rai-
sons d'ordre politique qui ont conduit
le gouvernement égyptien a réduire
deans la mesure du possible nos re-
lations avec I'UR.S.S. D'autre part, il
feut reconnaitre guun client dont la
solvabilité est douteuse n'est pas des
plus intéressants et gue vendre du
coton par exemple & un pays qui ne
parait pas en état de payer, consti-
tuerait une grave erreur,

Il est vrai, comme on n'a pas man-
qué de le souligner derniérement que
lr situation économique de 1'UR.S.S.

teint plus de 3 milliards de roubles
(au cours approximatif de 25 roubles
pour 1 Lst.). Les exportations ont dé-
passé 1 milliard 700 millions de rou-
bles. Les importations ont presque at-
teint 1.350.000.000 de roubles. La ba-
lance commerciale o donc cccusé un
solde positif de 387 millions. Le solde
de la balance commerciale a éié fo-
vorable @ I'UR.S.S. depuis 1933, et
celui de la balance des paiements
depuis 1935.

Le but que doit poursuivre le gou-
vernement au cours des négociations
commerciales avec I'UR.S.S. est da-
bord de faire disparditre le déficit de
notre balance commerciale avec ce

pays non pas en réduisant nos im-
poriations mais en cugmentant nos
exportations. Ceci fait, i1 foudra i&-
cher de développer rapidement les

transactions entre les deux pays, mais
touiours sur une base de réciprocité.

Un systéme de clearing pourrait
étre instituée qui éviterait & nos ex-
portateurs de s'inguiéter du régle-~
ment des sommes gui leur seront
dues, La valeur des articles importés
par nous servirait & couvrir celle des
produits vendus per nous.

Meris que pourrons-nous vendre o
I'OUR.S.S. Tl fout noturellement songer
en premier lieu cu coton. D'ailleurs
c'est dans ce but surtout gue les né-
gociations ont été commencées. Ce-
vendant. il ne fout pas oublierquela
Russie est elle-m@me un importemt
vroducteur et exportateur de coton.
Les superficies plantées en coton en
URS.S. sont estimées & 2 millions
d'hectares.

Notre coton, malaré tout, intéresse
les importateurs russes. Dernidrement
certaing d'entre eux ont effectué cuel-
achets chez nous, Des navires
marchands soviétiques sont récem-
ment venus & Alexcandrie pour prendre
livraison du coton ccheté.

On =ait gue par mesure de précou-
tion l'équipage de ces navires o été
mis sous surveillance par la police.

aues

(Lire la suite en page 16)



LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE

LES ASSEMBLEES GENERALES

COMPAGNIE DU CANAL DE SUEZ

Extraits du Rapport du Conseil d'Administration

Le 13 juin 1938, les actionnaires de
la Compagnie du Canal de Suez se
sont réunis en Assemblée Générale
Ordinaire. Nous publions ci-dessous de
larges extraits du Rapport qui leur
fut soumis :

Le mouvement maritime 4 travers le
Canal a été, pendant l'année 1937, plus
actif gqu'il ne l'avait jamais été aupa-
ravant, méme au cours de 1929, 'année
la plus favorisée jusqu'ici.

LA POLITIQUE DE LA SOCIETE

Aussi les recettes de 1'exercice se-
raient-elles trés supérieures a celles de
1936 si votre Compagnie, fidéle a la po-
litique gqu'elle a toujours suivie, n'a-
vait fait profiter par deux fois les usa-
gers du Canal de ces circonstances fa-
vorableg : la détaxe de 6 pence du
droit de transit appliquée le ler juillet
1858, puis celle de 1 shilling appliquée
le ler avril 1937 ont pesé, l'une pendant
tout l'exercice et l'autre pendant neuf
mois, sur les recettes de 1937. De ce
fait, ces recettes libellées en livres
égyptiennes, apparaissent inférieures
de prés de 5 o/o 4 celles de 1936. Com-
me d'autre part les charges nouvelles
assumeées par votre Compagnie aux ter-
mes de l'accord conclu avee le gouver-
nement égyptien ont aceru d'environ
8 o/0 ses dépenses, le produit net de
l'exercice exprimé en livres égyptien-
nes ressort en diminution de 11 o/o en-
viron sur 1936.

Les résultats des premiers mois de
I'année en cours ne font apparaitre
qu'une diminution de trafic d'environ
5 o/o par rapport A la période corres-
pondante de 1937, qui awvait été excep-
tionnellement favorisée.

Nous envisageons de faire un pas de
plus dang la voie constamment suivie
par votre Compagnie et de faire pro-
fiter 'armement maritime avant la fin
de l'année d'une nouvelle détaxe.

L'ACCORD AVEC LE
GOUVERNEMENT EGYPTIEN

L/accord conclu avee le gouverne-
ment égyptien, dont nous wvous avons
entretenus au courg des deux dernié-
res années, a été ratifié par le Parle-
ment; il a été appliqué depuis plu-
sieurs mois dans un esprit d'étroite et
confiante collaboration. ILes dépenses
de l'exercice traduisent, comme nous
Yavong déja indiqué la charge de l'an-
nuité de 300.000 I.E. fixée dans le dit
accord. Nous avons procédé, dés le ler
Janvier dernier, 4 l'engagement de per-
sonnel égyptien dans les conditions qui
étaient prévues et nous avans eu le
plaisir de wvoir dans wvotre Conseil le
premier Administrateur é&gyptien.

LE MOUVEMENT MARITIME
DU CANAL

Le mouvement maritime au Canal,
g'est élevé en 1937 A 6.635 traversées,
représentant 36.491.000 tonnes de jauge

nette. Ces chiffres dépassent fous ceux
qui avaient 6&té atteints antérieure-
ment.

Ce résultat est dfi en partie a l'ac-
tivité encore trés grande du trafic ita-
]o-étl;inpien. tout au moins pendant le
premier semestre. Mais quel qu'ait été
Vappoint de ce mouvement, il n'en a
pas moins été inférieur a celui de l'an-
née précédente et c’est bien en défini-
tive au trafie nermal qu'est da le pro-
grés de 12,7 o/o econstaté en 1937 par
rapport a 1936.

La répartatition du tonnags net total
entre les diverses catégories de transi-
teurs fait ressortir une diminution im-

portante, de 924.000 tonnes, dans les
passages de navires de pguerre ou de
transports militaires., Par contre, tou-

tes les catégories de navires de com-
merce se sont montrées en progreés.
Le poids des marchandises transpor-

téez par le Canal a atteint 32.776.000
tonnes, marquant un progrés considé-

rable de 7.220.000 tonnes ou de 27.5 o/o
sur celui de 1936. Les exportations de
I'Europe ont £été proportionnellement
moins favorisées que ses importations
ainsi qu'en témoignent les accroisse-
deux directions, progrés de 15 o/o dans
le sens Nord-Sud et de 35 o/o dans le
sens opposeé.

Si l'on examine la répartition du tra-
fic par régions de provenance ou de
destination situées au delad de Suez, on
ments respectifs des passages dans les
voit gu'elles ont toutes participé a la
reprise constatée. IL'Australie notam-
ment, dont le trafic via Suez s'était
fortement réduit en 1936, a marqué un
intéressant mouvement de reprise. Les
détournements de ce trafic par la voie
du Cap de Bonne-Espérance ont é&té
moins importants qu'en 1836. S'il est
vrai que les détaxes consenties par la
Compagnie ne sont pas étrangéres a
ces retours & la route de Suez, il faut
sans doute y voir aussi l'effet de cir-
constances économiques favorables et

notamment d'une période de frets re
lativement élevés.

8i leg résultats de l'exploitation en
1837 sont particulidrement favorables,
I'année qui wient de s'écouler n'en a
pas moins été marquée par un renver-
sement de la tendance économique,
mettant fin & une période d'essor qui
durait depuis pluz de quatre ans.

LE RALENTISSEMENT DU
COMMERCE MONDIAL

Le ralentissement é&conomigue s'est
manifesté tout d’abord, suivant le pro-
cessusg habituel, par la baisse du prix
des matiéres premiéres qui s'est fait
sentir dés les mois de mars ¢t avril
1937. La production industrielle, tou-
chée 4 son tour entre le mois de juin
et le moig de septembre, entraina a sa
suite la réduction du commerce mon-
dial qui avait atteint au cours du deu-
xiéme trimestre son niveau maximum
et qui baissa par la suite progressive-
ment jusqu'a agtteindre pour le premier
trimestre de 1938, un niveau inférieur
de 10 o/o a4 celui du second trimestre
de 1937. Ce ralentissement du commer-
ce mondial a eu lui-méme comme co-
rollaires inévitables une réduction sen-
sible du taux des frets maritimes et
depuis les premiers mois de 1938, une
augmentation du tonnage désarmé,

Le mouvement des marchandises par
la voie de Suez a suivi I'évolution du
commerce mondial : pour les gquatre
premiers mois de 1936, la réduction de
ce trafiec par rapport aux mois corres-
pondants de 1937 a atteint 10,8 o/o et
il n'est pas possible & l'heure actuelle
de prévoir pour les mois qui viennent
un renversement de cette tendance a
la. baisse.

IL'année 1938 a donc débuté pour le
Canal de Suez dans_ _des conditions
moins favorables que 'année précéden-
te, de sorte qu'il est prudent d'en =t-
tendre, pour le tonnage net transité, des
rasultats globaux légérement inférieurs
A ceux de 1937.

——
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LES RESULTATS FINANCIERS

Les recettes se sont élevéesen 1937
au total & 1.448.484.8%79 fr., en aug-
mentation de 462.271.595 fr. sur celles
de l'exercice précédent. Cette aug-
mentation tient principalement au fait
que les recetles ont été évaluées en
calculant le toux de la Lst & 124 ir.
71 au lieu de B3 fr. 46. Les receties
du Service financier présentent une
plus-value de 45.126.780 fr. (& 69 mil-
lions: 715959 fr.), cugmentation pro-
venant presque totalement des conver-
sions de fonds réalisées en cours
d'exercice

Les recettes du transit ont cugmenté
de 408.468.673 fr. (a 1.355.277.777 ir.)
contre 946 millions 789.098 fr. en 1936.
Recettes accessoires 22.188.586° in.

contre 14.029.949.

Les dépenses ont atteint 463.466.608
fr. contre 276.414.342 fr., scit une dif-
férence en plus de 187.052.265 fr. Les
charges de personnel, d'administra-
tion et d'exploitation, presque intégra-
lement faites en livres égyptiennes se
sont nécessairement trouvées majorées
par suite de l'évaluation en francs, &
un taux plus élevé. En outre, il con-
vient de mentiionner le réglement au
gouvernement égyptien de l'allocation
de 300000 livres é&gyptiennes, soit
38.378.000 francs alférente & l'exercice
1937, Les trois 'comptes: amortisse-
ment des b&timents, fonds d'assuran-
ce et d'imprévu, amortissement et re-
nouvellement du matériel, ont été do-
tés de 15 millions cheeun.

L'excédent des recettes s'éiablit ain-
si & 940 millions 018.221 ir. (contre
689.798.891). Déduction faite des inté-
réts et de l'amortissement du capital,
soit 87.301.732 fr. contre 61.859.265, l'ex-
cédent disponible ressort & 852.716.488
fr. contre 627 939.626, et y compris le
report d= 4.401.259 fr., & 857.117.747 ir
contre 630.192.808.

Les dividendes proposés par le
Conseil, absorbent 852.236.619 ir. c.
625.791.549; le montant & reporter at-
teignant ainsi 4.881.127 fr.

Au suiet du bilan, le rapport signa-
le que, plus encore que l'an dernier,
I'inventaire se irouve majoré par la
nécessité de réévaluer ceriains pos-
ies de l'actif et du passit sur la base
du cours des changes au 31 décem-
bre. Cette réévaluation, qui affecte
dans une proportion plus imporiante
les postes de l'cctif que ceux du pas-
sif, & fait opparaitre un excédent
d'actif d'environ 50 millions qu'en
raison de sa nature particuliére le
Conseil propose de porter & la réser-
ve statutaire. Celle-ci atteindrait ain-
si 280 millions; elle sercit encore trés
loin de représenter la valeur qu'elle
avait en 1913, soit 40 millions de
francs-or. Compte tenu des autres do-
tations proposées, le fonds d'assuran-
ce et d'imprévu passe a 39.147.763 fr.
le fonds d'amortissement du matériel
& 504.867.669 fr. et celui des bati-
ments & 350 millions 570.268 fr.

S.E. ISMAIL SEDKY PACHA
EST NOMME ADMINISTRATEUR
DE LA COMPAGNIE DU CANAL

DE SUEZ

En sa séance du lundi 13 juin, le
Conseil d'Administration de la Compa-
gnie du Canal de Suez a nommé Ad-
ministrateur S.E. Ismail Sedky pacha.

Par ailleurs, le gouvernement bri-
tannique a proposé au Conseil d'Ad-
ministration la candidature de Sir
Maurice Hankey en remplacement de
Sir John Davies. L'élection de Sir Mau-
rice Hankey sera soumise a la réunion
du Conseil du 4 juillet prochain.

Nous nous sommes volontai-ement
abstenus de publier jusqu'ici toutes les
informations prématurées qui avaient
couru au sujet de cette nomination
Nous sommes heureux de pouvoir l'an:
noncer officiellement a nos lecteurs.

SOCIETE ANONYME DES EAUX
DU CAIRE

Communiqué

Le Conseil d'Administration de la
Société Anonyme des Eaux du Ccdare
n'a pas mangué de préter son atten-
tion aux demandes de réduction du
prix de l'eau qui ont été formulées
par les clients de la Société, notam-
ment & l'occasion de la généralisation
de l'emploi des compteurs indispensa-
bles au contrdle des guantités d'ecu
consommeée.

Il a socigneusement étudié ce pro-
bléme avec la plus grande bienveil-
lance et a depuis longtemps admis
volontiers le principe d'un sacrilice
impeortant en faveur des usagers aiin
d'erriver @ un accord leur assurant le
maoximum de profit compatible avec
la sauvegarde des droits et intéréts
qui lui sont confiés.

Afin d'atteindre ce but des pour-
parlers ont &té engagés, mals pour
des raisons d'ordres divers, certgine-

ment indépendantes de la bonne vo-
lonté des parties intéressées, l'accord
souhcité n'c pu étre réalisé jusqu'ici.

En conségquence le Conseil a déci-

dé de convoquer dans le plus bref
délai une Assemblée Générale Ex-
traordinaire des Actionnaires de la

Société, a laguelle il soumetira une
résolution tendant & fixer le prix de
vente de l'ecu filtrée dans la ville
du Caire au taux uniforme de 15 1/2
milliemes le métre cube, et ce en
application de la faculté que posséde
la Société en vertu de sa charte, de
vendre lleau & un prix inférieur au
prix cutoriseé.

Dés gue la résclution soumise par
le Conseil aura été approuvée par
I'Assemblée, le public profitera donc
d'une réduction trés considérable du
prix de l'ecmu.

Le Cuaire, le 12 juin 1938.

A.E.
TARIFS AVANTAGEUX

FREMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANCE-VIE

Siége Social: En I'immeuble de la Compagnie
15, Rue Kasr-El-Ni] — Place Soliman Pacha
14, Rue Soliman Pacha.

Branches Pratiquées

VIE - INCENDIE - RISQUES DIVERS

CAPITAUX ASSURES AU 31 DEC. 1937
2.854.000

COMBINAISONS INTERESSANTES
MAXIMUM DE GARANTIES

RESERVES INVESTIES EN EGYPTE
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT
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OR OU PAPIER ?

LE DECRET DU 2 MAI 1935

Un Intéressant arrét

Malgré les nombreux jugements et
arréts rendus au cours de ces quel-
ques derniéres années dans les pro-
cés de «clause-ors, le probléeme n'a
pas 6té définitivement réglé. D'autres
affgires ont été plaidées ou sont en
‘cours dinstance, dont la plus impor-
tante est sans conteste celle des obli-
gations Suez.

La deuxiéme Chambre de la Cour
d'Appel Mixie, présiaée par Son Ex-
cellence Youssouf Zullicar pacha, «
rendu un arrét important dans un li-
tige d'interpréiation de la clause-or.
On sait que c'est la méme Chanbre
qui cura & trancher la question de la
monnaie de paiement des coupons du
Canal de Suez.

Voici les faits :

La Société Immobiliére de ['Ave-
nue de la Reine Nazli a réguliére-
ment relevé appel du jugement rendu
par le Tribunal Mixte du Caire en da-
tecdu 19 mars 1935, qui a rejeté sa
demande présentée sous forme
d'opposition au commendement 1m-
mobilier qui lui a été notifie le 14
décembre 1932, — de payer sa dette
vis-a-vis de la Caisse Hypothécaire
d'Egypte en monnaie égyplienne,

Le jugement déféré avait accueilli
lat thése de la Caisse Hypothécaire
d'étre payée en belgas (monnaie bel-
Je).

La SILARN. devait

immeuble. Un premier

construire un
établissement

de Crédit aprés leur aveir avancé
LE. 10000, suspendit les ‘avances
alors que limmeuble était en cons-

truction. Elle s'adressa alors & la Cais-
se HE. qui consentit & lui préter LE.
23.000 par acte notarié du 3 juillet
1931 et L.E. 1.000 le 9 cofit 1931.

Les deux actes furent libellés éga-
lement en monnaie égyptienne mais
avec indication de son éqguivalence &
la date des préts dans les cing mon-
naies élrangéres les plus importantes.

L'art ler, de l'acte du 3 juillet 1931
porte gque le prét est de LE. 23.000
« éguivalant & dollars 114.690,33; bel-
« gas 823.251,18; livres sterlings

« 2358915711 frs, francais 2.930.682 97;

« francs suisses 592.188,36 ».

La raison de cette fagon de procé-

der est indiquée ¢ l'art. 3 des deux

actes de prét ainsi congu @

« L'équivalence entre les monnaies
établie ‘a l'art. ler étunt stipulée pour
garantir les parties contre toute dé-
préciation éventuelle de la vclsur
ciune ou plusieurs monnaies et, étant
dans le présent contrat une condition
substantielle sans laquelle le con-
trat n'aurcit pas été conclu, les par-
lies conviennent expressément gue
tent l'emprunteuse gue le préteur
jeuissent d'une option de change den-
nant droit @ l'emprunteuse d'exiger
la réalisation du prét et au prézeur
d'exiger le paiement des sommes dues
a leur exigibilité en l'une des men-
ncies prévues. Chaque partie noti-
fiera & l'autre huit jours avant le da-
te & laguelle un paiement quslcon-
que & faire par l'auitre est dii ou pré-
vu, la monnaie parmi celles ci-des-
sus prévues en laguelle elle entend
gque le dit paiement scit effectué et
les sommes ainsi dues seront payées
en ce gul concerne les monnagies
éirangéres par une lettre de change
en la monnaie choisie sur l'une des
places suivantes :

Dollars (New-York).

Belgas (Bruxelles).

Livres Sterlings (Londres).
Francs Suisses (Genéve) s.

e e

Peu de temps aprés survint I'événe-
ment qui est a la bose de ce pro-
cés: l'abandon par la Grande-Breta-
gne de l'éialon or pour la livre ster-
ling (21 septembre 1331).

La dévaluation de la livre sterling
entraina la dévaluation de la livre
égyptienne & laguelle elle est liée.

Apres septembre 1931, la Caisse
Hypothécaire manifeste son intention
d'exercer l'option de change qui est
stipulée & l'art. 3 des actes de prét.
Sur refus de la Société débitrice, le
préteur engagea un procés qgu'il go-
gna en- lére instance. Le jugement
s'est principalement basé sur l'inap-
plicabkilité aux étrangers du décret
du 2 aofit 1914 en ce qui a trait a la
validité des conventions privées déro-
geemt & la valeur nominale de la
monnaie, ce décret n'ayant pas é&té
soumis & l'Assemblée législative de la
Juridiction Mixte,

Mais la Cour répond :
« Postérieurement & la date du
jugement deux crréts de cette Cour

S

' d'aprés les opportunités politiques et

en date du 18 février 1936 ont retenu
qu'sxaucun privilége capitulaire, ne
limite le pouvoir du Souvercin d'E-
gypte de régler, le régime monétaire

financiéres dont il est le seul juge et
le seul responsable ».

Cetle assertion s'appliquait tout
cussi bien cu Décret du 2 cofit 1314
au'cu Décret-loi du 2 mai 1935 éga-
lement rendu aprés la date du juge-
ment présentement appelé. D'ailleurs
ceci a été confirmé par les accords
de Montreux.

g B B

La Caisse Hypothécaire soutient
1) gu'il ne s'agit pas d'une «clause
or» mais d'une clause d'«option de
change»; 2) gu'il s'agit d'un  paie-
ment international et non d'un paie-
ment interne et 8) qgu'il est stipulé un
paiement en monnaie étrangére et
non en monnaie égyptienne.

Voici les principaux passages de
I'Arrét de la Cour, & ces firois argu-
ments :

« En écartant pour le moment Ile
paiement dit international et le con-
trat dit international qui feront l'ob-
jet d'un examen ultérieur il y a lieu
de retenir que la «clause or» ol elle
est prohibée est nulle, qu'elle -soit
explicite ou implicite. (Véir arrét du
18 juin 1930).

« En France, toujours Ia ol la clau-
ce-or est prohibée, la jurisprudence
et la doctrine ne forff aucune distine-
tion entre la clause-or expresse ou

implicite.

Toutes les clauses, socus quelque
forme qu'elles se présentent, qui ont
inspirées d'une idée de méficnce en-
vers la monnaie nationale, sont dé-
clarées nulles, notomment les clocu-
ses d'option de change et celles de
paiement en monnaie éirangeére.

« La clause litigieuse a évité la
référence & l'or mais elle est arrivée
cau méme résultat en établissant
I'équivalence de la somme prétée en
monnaie égyptienne, avec les cing
monnaies étrangéres les plus impor-
tantes, et en se réservant le droit de
réclamer le paiement dans l'une de
ces monnaies ¢& son choix.
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« L'établissement de 1'équivalence
entre six monnaies ne peut d'ailleurs
se faire. qu'en se rélérant & la com-
mune mesure de l'étalon-or.

« Le premier obstacle que la Cais-
se HE. oppose & l‘application des
Décrets égyptiens sur le cours forcé
est écarté.

« La clause de l'art. 3 litigieuse est
équivalente & la clause or.

« La Caisse HE. soutient en deu-
xieme lieu que la clause-or elle-
méme échapperait & la loi du cours
forcé quand il s'agit d'un paiement
dit international : que tel serait le
cas de ces contrats.

« Pour trouver place dans le cadre
de ce systéme, la Caisse HE. s'el-
force de démentir le mouvement de
«flux et de refluxs des fonds de l'em-
prunt par dessus les frontieres; leur
provenance de l'étranger et leur des-
tination & l'étranger.

« Mais le sidge social & Anvers
n'est lui-méme ravitaillé que par le
siege d'exploitation exclusif qui est
au Caire, en Egypte.

« Les fonds de ce sidge d'exploita-
{ion % scn tour ne proviennent que
des réalisations des préts hypothé-
caires en Egypte.

« Dans ces conditions la Caisse
H.E. ne saurait se prévaloir de la ju-
risprudence qu'elle invogue sur les
naiements dits internationaux, o sup-
poser que celle-ci irouve une cappli-
cation sans réserve devant les Tribu-
naux égyptiens.

« Cependant certains jugemenis
mixtes de premiére instance, s’crve_-n-
turan® dens la voie frayée pctr‘lcx ju-
risprudence frangaise et établie par
la suite par la loi frangaise, avaient
affirmé que le décret égyptien du 2
cofit 1914 instituant le cours forcé
des billets de la « National Bank of
Egypt » ne s'appligue qu'm}x con-
trats internes et non qux paiements

internationaux; gu'il « ne dispenscxi‘t
pas le débiteur de payer en or d
I'étranger: ».

« Le législateur égyptien estime

que les opportunités politiques et fi-
nanciéres dont il est le seul juge et
le seul responsable ne peuvent s'ac-
commoder d'une pareille destination
et il promulgue le décret 2 mai 1935
qui o pour tlitre: « Décret-loi No. 45
sur les contrats internationaux ». [l
est congu en ces termes :

(Ici Varrét cite le Décret).

« La portée des décrets sur le
cours, forcé est ainsi fixée par ce do-
cument officiel.
<« Il répudie formellement le sys-
téme basé sur la distinction entre les
paiements internes et les paiements
dits internationaux, systéme adopté
aux besoins économiques de pays
\créditeurs; et les déclare sams aucune
application en Egyple, pays débiteur.

« Le systdme ainsi répudié est ce-

lui gue la Caisse Hypothécaire s'ef-
force de présenter comme un prin-
cipe absolu alors gqu'en matiére de
monnaie, les prescriptions sont de
portée. relative et faites pour proté-
ger des intéréls économiques spé-
ciagux. Elles différent quand ces inté-
réts sont différents.

« La Caisse Hypothécaire plaide
que l'abandon de la distinction
gu'elle soutient, risque de compro-

mettre l'économie nationale locale et
d'amener dans le pays larrét de
toute transaction avec l'étranger.

« Elle cite l'exemple des marchan-
dises, des machines provenant de
l'étranger gui ne sont livrées que
confre paiements en monnaie du
fournisseur ou eri une monnaie tier-
ce, ou avec référence a la valeur de
l'or.

« On cite aussi le cas des sociéiés
des monnaies et par conséguent en
Egypte qui, agprés la dévaluation
des monnaies et par conséguent en
connaissance de cause, se ravitail-
lent en fonds & l'étranger par l'émis-
sion de titres au porteur libellés pa-
yables en une monnaie éirangére
dont la valeur est fixée par rapport a
l'or. On souligne ce que l‘application
sans réserve du principe des décrets
égypliens pourrait avoir d'excessif &
I'égard des porteurs.

Il échet de metire en relief qu'il y
a en ceite matiere une regle et gu'il
peut y aveir des tempéraments & la
regle.

« La regle en Egypte et devant les
Tribuncux égyptiens n'‘est pas la
distinction que plaide la Caisse Hy-

pothécaire entre les paiements inter-

nes et les poiements dits interna-
lionaux.
« La réule est — sguif exceptions

— la nullité de la clause-or et de
ses succedanés.

« Telle est la portée du décret du
2 aolt 1914, du décret-loi du 2 mai
1935 rendu pour linterpréter et le
préciser, de la note explicative de ce
dernier décret-loi.

« Mais — il faut s'empresser de le
dire — la régle ne doit pas élre ap-
pliqguée avec rigidité.

« Elle doit conserver la souplesse
nécessaire pour son adaptation aux
cas divers que la loi ne peut énu-
mérer.

~ Celle-ci n'indique gu'une directi-
ve.

« Les Tribunaux s'en inspirent pour
dégager les solutions adéquates aux
cas particuliers, en veillant & ce que
l'application de la loi ne nuise pas
cux intéréts qu'elle « précisément
pour objet de protéger.

« 11 n'appartient pas a la Cour de
trancher des guestions dont elle n'est
pas en ce moment saisie.

La réserve qui précéde n'a d'autre
objet gque d’éviter toute équivogue
sur la portée du présent arrét qui ne
s'applique gqu'au litige soumis & la
Cour.

Pour donner sa solution au procés
sous examen il convient, aprés avoir
dégagé la régle, de rechercher si
l'espeéce et les cas similaires, impo-

NATIONAL BANK OF EGYPT
Constituee aux lermes du DEcRET Kupiviarn. du 25 Juin 1898 avec le
droit exclusif d’emeltre des billets remboursables au porteur et a vue.

SIEGE SOCIAL: —LE CAIRE
CAPITAL Lstg. 3.000.000
RESERVES !.si_:__g_; 3.000.000

[}

SUCCURSALES EN EGYPTE ET AU SOUDAN
LE CAIRE (78BurRBaux), ALEXANDRIIE,
Abou-Tig (Sous-Agence d’Assiut), Assiul, Assuan, Benha,
{ Beni-Suef, Chebin-el-Kom, Damanhour, Dessouk (Souns-Agence
de Damanhour), Deyroul (Sous-Agence d'Assiut), Edfu (Scus-
Agence de lLuxor), Esneh (Sous-Agence de Luxor), IFashn
(Sous-Agence de Beni-Suef), Fayoum, Heliopolis (Le Caire),
Ismailia (Sous-Agence de Port-Said), Kafr-el-Zayal (Sous-
Agence de Tantah), Keneh, Luxor, Maghaga (Sous-Agence
de Beni-Suef), Mansourah, Manfaloul (Sous-Agence d"Assit),
il Mehalla-Kebir, Mellawi (Sous-Agence de Minieh), Minel-el-
Gamh (Sous-Agence de Zagazig), Minieh, Port-Said, Samalout
(Sous-Agence de Minich), Sohag, Suez, Tantlah, Zagazig.
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sent un fempérament & cetie régle;
si un courant d'intérét général en
sens coniraire déborde lintérét géne-
ral que les décrets sur le cours forcé
ont entendu protéger.

Il s'cgit d'un prét d'argent d'ordre
privé, consenti & des particuliers et
garanti por une hypothégue sur un
immenuble dans le: pays, en tenant
pour acguis (par simple hypothese)
que les fonds proviennent de l'étran-
ger, qu'ils émanent d'un créancier
résidant & l'étranger et n'exercant au-
cune cactivité en Egypte.

En déclarant dans ce cas et dans
les: cas similaires la nullité de la
clause-or contractuelle ou un de ses
succédanés et notamment la clause
d'option de change; en décidant en
d'crutres termes, gue la régle établie
‘par les décrets égyptiens sur le cours
forcé recevra son entiére application,
on n'c & enregistrer cuecun résuliat
néfaste pour des intéréts généraux.

La nullité de la clause dans les
contrats de prét curgit pour résul-
tat de décourager le préteur étran-
ger au pays qui n'a pas confiance
dens la livre égyptienne ou plus
exactement dans la livre sterling &
laguelle la livre &gyplienne est rat-
tachée,

1l fcut préciser gue l'étranger au
poys o ici un sens spécial, il s'agit
‘du créancier établi & l'étranger ol il
o ses fonds et qui n'exerce pas d'ac-
tivité en Egypte.

Mais il n'esi pas conforme & linté-
rét général de privilégier ce préteur
en rcmpant 'équilibre en sa faveur
par la validation de la clause-or ou
son équivalent dans ses ‘contrats,
alors qu'il est admis que cette clau-

se est nulle dans les contrats de
prét possés cu profit des établisse-
ments de ecrédit exercant leur acti-

vité dans le pays.

L'intérét général exige, au con-
traire, la proteclion de ces derniers
contre la concurrence du dehors d'a-
bgld parce qu'ils sont un facteur de
richesse intérieure; ensuite parce que,
etemt liés & la capacité de paiement,
ils se préient & des accords avec I'E-
tat pour alléguer la masse des débi-
ieurs lorsque des crises économigues
séyissent.

Des exemples de ces accords sont
fournis par ceux avec le Crédit Fon-
cier Eayptien relatifs & la consolida-

ton et & la prorogation des préts
Evpothécaires ratifiés les 10 janvier
et 14 février 1933; avec la Land

ank pour le méme objet ratifiés les
14 et 24 février 1933: avec The Mor-
cage Company of Egypt Ltd., raotifiés
les 14. février et & mars 1933, (Loi
No. 7 du 8 mars 1933) ; ceux avec le
Crédit Foncier Egyptien et The Land
Bank of Egypt des 12 mars 1936 et 25
mars 1936, relatifs & des réductions
d'intéréts, bonification de frais, con-
solidation d'arriérés, prorogation de
délais, ete., consentis & leurs débi-
tetirs hypothécaires.

Dans cet ordre d'idées, il vy a lieu
d'observer gue l'Eiat égyplien a esti-
mé conforme & l'intérét économique
général d'alléguer le poids des det-
tes hypothécaires de la grande mas-
se des débiteurs non seulement par
les accords susdits, mais par des lois
suspendont temporairement l'exécu-
tion forcée; loi du 29 mars 1937, loi
du ler mars 1938; par des lois rédui-
sant le taux des intéréts légoux; dé-
cret-loi No. 21 medifiant les art. 184,
185 et 582 C.C.M. etc.

A c6té dun pareil systéme de pro-
tection il serait étrange de wvoir la
jurisprudence des Tribunaux recon-
naitre en matiere de prét privé, d'ar-
gent, la wvalidité dune clause con-
iractuelle mettant & la choarge du dé-
biteur hypothécaire la dévoluation de
lat monnaie, dévaluation gqui n'est
ni son fait, ni ou surplus le fait du
Gouvernement du pays gu'il habite.

Aucun intérét ne se trouve en con-
flit avec lintérét général que prote-
gent les décrets sur le cours forcé.

La régle qufils posent doit doane
éire appliguée en l|‘espéce sans ré-
serve avec la conséquence que la
clause litigieuse des contrats de préts
est déclarée nulle et de nul effetf.

En outre la Caisse Hypothécaire in-
voqgue en faveur de sa thése l'art. 149
C.Co. gui édicte gqu'« une letire de
« chonge doit étre payée en Ila
« monnaie gu'elle indigque ».

Il ne s'agit pas en l'espéce du paie-
ment d'une lefire de change: il s'agit
du droit de tirer d'une letire de chem-
ge indiquant en monnaie étrangére
un chiffre correspondant & un nom-
bre de livres éayptiennes numérique-

ment supérieur o celui de lemprunt.
Cette prétention a éié écartée par
les développements ci-dessus.

PAR CES MOTIFS

Regoit l'appel comme régulier en la
forme et bien fondé au fond.

Infirme en conséguence le jugement
déféré.

Et, statuant & nouveau :

Déclare nulle et de. nul effet la
clause d'option de change stipulée
& l'article 3 du conirat de prét du 3
juillet 1931 et & larticle 3 du contrat
de prét du 9 aofit 1931

Dit que la Société hmmobiliére de
I'Avenue de la Reine Nazli sera va-
iablement libérée de sa dette envers
la Caisse Hypothécaire d'Egypte, du
chef des deux contrats de prét sus-
dits, par le paiement en billets de la
National Bank of Egypte d'un nombre
de livres égyptiennes, piastres et mil-
liémes numériquement égal & celui
des livres égypliennes, piasires et mil-
liémes par elle touché, avec les inté-
réts et autres accessoires tels qu'ils
ont été stipulés dans les susdits con-
trats de prét, sous déduction des
sommes déj&t payées.

B B

Nous avons fait ressortir en carac-
tére gras les attendus per lesquels il
est clairement indiqué gque la Cour
n'a pas rendu un arrét définitif dans
les contrats internationaux, puis-
qu'elle dit « Lo régle est — sauf ex-
ceptions — la nullité de la clause or
et de ses succédanés, Ainsi elle n'a
pas préjugé des auires proces. pen-
dants devant cette Chambre.

| BANOUE MISR

L'

Succursales :

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE

Siege Soecial : An Caire, Rue Emad-El-Dine

A Alexandrie, Rue de Stamboul

i \

] Mousky (Caire) et Rod

J

i AGENCES et BRANCHES

el Farag (Caire),

Mallawi,

' LA BANQUE MISR FAIT TOUTES OPERATIONS
DE BANQUE '

Mansourah, Tantah.

il
I Méhealla Kébir, Benha, Mit Ghamr, Chébine El Kom, Zagazig, Fayoum,
| Béni-Scuef, Maghagha, Béni Mazar, Minig, Béba, El Fachn, Dairout;

Assiout.

e

e —



LA BREVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 9.

FINANCES EGYPTIENNES

La Politique Financiére Générale de I'Etat

Le Rapport de la Commission des Finances de la Chambre

L'honorable Mohamed Tewfik Kha-
lii bey, président de la Commission
des Finances, o terminé son rapport
sur la politique finonciére générale
de 1'Etat et I'a soumis l'auire jour &
lee Commission qui en a commencé
ler discussion.

Nous croyons savoir que le rapport
serc envoyé sous peu & l'Imprimerie
Nationale et distribué aux députés
pour que la Chambre puisse com-
mencer l'examen du budget & partir
de la séance de lundi prochain.

Dans ‘ce rapport, divers passages
retiennent spécialement l'attention.
LES DETTES

————

HYPOTHECAIRES

La Commission des Finances ap-
prouve les réglements des dettes hy-
pothécaires qui ont eu lieu, — puis-
qu'il s'agit de gquestions réglées, —
et elle exprime son vii regret de cons-
toter que de nombreux débiteurs n'ont
pas apprécié & leur juste valeur les
sacrifices énormes consentis par le
gouvernement dans Je but de sauver
leur fortune.

La commission recommande d'atti-
rer l'attention des retardataires et des
négligents sur le danger qui les me-
nace, comme elle recommende au
gouvernement de ne plus donner une
aide quelcongue & ceux gui ne s'ac-
quittent pas de leurs obligations,
Lorsque les débiteurs se rendront
compte de cette décision, ils ne comp-
feront plus gue sur eux-mémes pour
s'acquitter de leurs dettes. Clest de
cette manidre seulement que l'on
vourrait tirer profit des arrangements
intervenus.

LES NOUVEAUX IMPOTS

En ¢z gui concerne les nouveaux
impdts, la Commission des Finances
approuve le point de vue du gouver-
nement. Mais elle recommende de ha-
ter la présentation de I'ensemble du
nrojet au Parlement pour qu'il l'ap-
prouve et pour gue le gouvernement
soit en mesure de l'appliquer et avoir
le temps suffisant pour faire rentrer
ales sommes énormes prévues cau -
lre des recettes comme devemt pro-
venir de ces impdts ».

LA STATISTIQUE

des Finances iéli-
t pour lattitude
de la heausse du
des deux der-

La Commission
cite le gouverne
qu'il ¢ aodoptée lor
prix du blé gu cours
niers mois.

Mais, en méme

temps, la commis-
sion: estime de son devoir d'attirer
l'attention du gouvernement sur la
nécessité d'établir une statistique pré-
cise des céréales et de la consom-
mation On pourra empécher
ainsi l'exporiation des produits né-
cessaires a la ceonsommation locale,
et prévenir une hausse factice des
prix dont les consommateurs subis-
sent tout le préjudice.

LE NOUVEAU CADRE

1 3
JOCCHE

DES FONCTIONNAIRES

En ce gui concerne l'énormité des
crédits pour les traitements des fone-
tionnaires ef lez remédes qui ont &té
préconisés, la Commission des Finan-
ces estime que toutes les solutions
cuxquelles ont eu recours les précé-
dents gouvernements n'ont pas -
de résultats pesitifs. Clest pourquoi,
laa commission réserve son opinion
jusgu’et ce que le gouvernement ait
déposé les projets relatifs & ceite
guestion.

Toutefois, lea
mande le

commission
formation d'une

recom-
commis-

ministration gouvernementale, afin de
déterminer le uombre des fonction-
naires nécessdifes pour la bonne
marche des travaux. La commission
gjoute :

« Il foudra alors agir fermement et
sans hésitation pour se dispenser de
tous les fonclionnaires en surnom-
bre ».

LE PROJET DE LA REGION

DES « SUDDS »

La Commission des Finances ap-
prouve lidée de la consiruction de
barrages sur le Lac Albert, mais elle
recommande cu gouvernement de ne
prendre aucune décision et de n'en-
treprendre aucun fravail afin de sou-
metitre la guestion cu Porlement
aue l'exécution de ces pro-
jets exigent d‘importantes dépenses ef
I'Egypte o besoin de fonds en ce mo-

ment,

Clest

Elle signale que ces projeis a exe-
cuter au sud du Soudan ne profitent
pas exclusivement & |'Egypte. De
plus, 'Egvpte n'c pas un besoin im-
médiat et urgent d'cuires guantités
d'eau gue celles retenues par le Ré-
servoir d'Assoucn ot le Réservoir de
Djebel Awlia, guantités gui suffisent
& l'extension de lagriculture pendant
des dizaines d'cnnées. La commis-
sion estime gue le bouleversement
industriel qui stuivra la réalisation du
projet de l'électrification des chutes
d'ecry du réservoir d'Assouan et du

sion parlementaire qui sercc chargde projet de llexiraction du fer & As-
d'étudier let nature et lo quentité des souan pourrait réduire pour long-
travaux dems chogque service de l'ad- temps l'extension agricole.

S »

THE LAND BANK OF EGYPT

SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE
fondée par Décret Khédivial du 10 Janvier 1905

Siege Social & Alexandrie

Capital : L.E.

1.000.000 — HRéserves et

L.E: 806:000

Provisions :

Préts sur Hypothéques & long ou & court terme. — Acquisition des

créances hypothécaires.

Acceptation de capitaux en dépdt avec

ou sans intéréta,

L~'V'
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LES MATIERES PREMIERES

La Situation Mondiale du Pétrole

Si la tendance économique satis-
foisante des débuts de 1987 s'était
maintenue jusqu’éa le fin de cette an-
née, nous aurions plus de raison d'en
conserver un souvenir reconnaissant;
mais, durent les derniers mois, toute
l'économie mondiale a subi un recul
extrémement brusque dont les réper-
cussions se sont naturellement fait
senlir sur l'industrie du pétrole. Néan-
maoins, il reste foujours remarquable
que, dans ces périodes de réaction,
la consommation du pétrole se mon-
tre moins sensible cux fluctuations
que celle de tout cutre article; l'ex-
plication de ce phénoméne si favora-
ble & notre industrie est probablement
que la vie moderne enfraine un tel
besoin de nos produits gque, méme en
temps de dépression, la demande
n'en est presgue pas affectée. Il  est
vrai gue lindustrie du pétrole o éga-
lement ses <hauis» et ses «bas», ses
années grasses et ses onnées mai-
gres, mais quiconque observe avec
soin le cours des affaires dems cette
industrie sur une longue péricde ne
peut qu'entretenir un optimisme basé
sur des ‘possibilitds de production
foujours croissantes et sur une de-
mande en augmentalion constante.
L'onnée dernidre, elle aqussi. guoique
n'‘ayant pas répondu complétement
aux vastes perspectives financiéres
qu'elle avait évogquées, o enregistré
des chiffres sans précédent de pro-
duction mondiale et de demande. Non
moins de 280 millions de tonnes mé-
triques d'hnile brute ont &1& produi-
tes. en 1937; clest le chiffre le: plus
élevé gui ait jconais été atteint et
il dépasse de plus de 33 millions de
ionnes la prodiiction da 1936, Une
cugmentation de 33 milliens de ton-
nes en une annés n'ovait iamais &té
enregistrée dans 'hisioire du péirole:
bien que les chiffres de production
cient cugmenté régulierement d'em-
née en année. il n'éiait encore Jja-
mais arrivé qu'une anhée ait dépas-
sé la précédente d'une marge aussi
considérable.

Conformément cux données actuel-
lement disponibles, la production mon-

diale d’huile bruie et sa répartition
entre les divers pays, ont &t& les
suivantes :
1937 1936
(tonnes métriaues)
Etats-Unis ... 173.734.000 149.464.000
Riissie (v com-
pris Sakhaline). 28.397.000 27416000
Vénézuéla 27.723.000 22.939.000
Trem - 10.330.000 B.329.000
Tndes  Néerlan-
ges 7.189.000 6.387.000

Roumanie ...... 7.147.000 8.704.000
WMexique 6.751.000 5.947.000
Iral e e 4.314.000 4.070.000
Colombie 2.904.000 2.877.000
Boron. e 2.319.000 2.336.000
Argentine ... 2.282.000 2.178.000
Trinité  ......... 2.253.000 1,922.000
Indes Anglaises

et Birmanie 1.435.000 1.366.000
Behrein ... 1.061.000 639.000
Bornéo  britanni-

GE i 792.850 685.468
Pologne  ....... 501.000 510.000
Reich allemand. 486.000 453.000
Japon (y com-

pris Taiwom) 368.000 341.000
Canada  ..a.o 366.000 201.000
Equecteur 280.000 249.000
Egypte ... 169.710 181.577
Erances Lot 72.000 70.000
Autres Pays 66.000 65.000

Totaux ...... 280.940.560 247.130.045

Comme le montrent ces chiffres, la
production o surtout cugmenté aux
Etats-Unis, cu Vénézuéla, en Iran et
& Bahrein, ifandis gue le seul déclin
dappréciable s'est produit en Rouma-
nie. En 1937, comme toujours. l'Améri-
que a tenu la téle de fagon incon-
testée, non seulement pour la produc-
tion, mais aussi pour laa consomma-
ticn. En: effet, bien gue la consom-
mation des dérivés du pétrole soit
en augmentation dans le monde en-
tier, elle n'approche nulle part de
celle gu'atteint le Nouveau-Monde o
elle s'est montée, en 1937, au chiifre
considérable d'environ 1185 tonnes
pour 1000 habitants contre 1000 tennes
en chiffre rond en 1936 ; il n'y a pas
de pays européen gui puisse indiquer
des chiffres approchant seulement de
ceux-la. En fait la consommetion en
Eurcpe montre également une aug-
mentation réguliere, mais les chiffres
restent ici considérablement infé-
rieurs o ceux du pdays gui a donné
le jour & llindustrie du pétrole. Clest
ainsi que la consommation en Gran-
de-Bretagne a passé de 220 tonnes
pour 1000 habitanis en 1936 & 252
tonnes en 1937; en France, les chif-
fres ont été : 166 tonnes en 1936 et
171 tonnes en 1937; cmux Pays-Bas :
141 tonnes en 1936 et 165 en 1937. Ces
chiffres compcorés & ceux de 1"Améri-
gue, montrent les possibilités considé-
rables qui existent encore pour le dé-
veloppement de la consommation eu-
ropéenne. On pourrait s'imeaginer que
I"Amérique approche graduellement
d'un point de saturation dans ce do-

maine, bien quon n'en remarque en-
core aucun signe jusqu'a présent,
mais ce qui est certain, c'est que I'Eu-
rope n'est gu'cu début d'un dévelop-
pement plein de promesses. On a cal-
culé gquaux Pays-Bas, en 1937, il ¥y
avait, par 1000 habitanis, moins de 11
véhicules pour le transport de person-
nes, contre 188 en Amérigue. Méme
en Europe, les Pays-Bas sont bien en
corieére d'catres conirées & ce point
de vue. En France et dans le Royau-
me-Uni, les chiffres sont & peu prés
quatre fois plus grands, en Allema-
gne une fois et demie. Mais partout,
quoiqu'a des degrés divers selon les
endroits, on constate un accroisse-
ment dens les transports automobiles
et dans la demaonde de dérivés du
pétrole. Le fait que cette cugmenta-
tion, cux Pays-Bas par exemple ou
dans d'autres pays européens, ne pro-
gresse qu'édc une allure relativement
lente s'explique probablement et en
premier lieu par les furdecux énor-
mes imposés par les Pouvoirs Publics
cux tremsports cutomobiles et gqui en-
travent leur développement. On a
calculé gue les gouvernementis euro:
péens, rien qu'en 1936, ont recu plus
de deux millicrds de florins provenant
de la toxation des dérivés du pétrole
et du trafic automcbile. D'aprés res
calenls qui, en ce moment, peuvent
encore appeler quelagues corrections
la consommation totale du monde en
produits du pétrole (et succédanés) a
dépassé 255 millions de tonnes en
1937 conire un peu plus de 236 mil-
lions de tonnes en 1936.

Il est compréhensible, en raison de
ces facteurs, que la question se pose
continuellement de savoir combien de
temps les champs de pétrole du mon-
de pourront continuer & produire des
quantités suffisantes pour satisfaire
cux besoins. Qu'il nous suffise de
dire gue, jusqu’ca présent, toutes les
réponses données & cette guestion ont
toujours été complétement démenties
par les événements ultérieurs ; & de
nombreuses reprises, ceux qui
croyaient pouvoir faire des prévi-
sions & ce sujet les ont vues tomber
devant des découvertes nouvelles
dans les domaines de la géologie et
de la technigue du forage. C'est ain-
si gu'd la fin de 1934, les réserves
totales d'huile existont en Amérique
du Nord étaient estimées par les ex-
perts les plus en vue & 136 milliards
de barils; aprés en avoir retiré 34
milliards de barils en 1935, 1936 et
1937, les réserves totales ont &té esti-
mées, & la fin de 1937, & 15,5 millicrds
de barils. Cela met en évidence non
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seulement gque les estimations de
cette nature n'ont gu'une valeur rela-
tive, mais aussi gue, grdce Qux pro-
greés constants de la technique a la
fois dans le domaine de la géologie
et dans celui de la production, il y a
foutes raisons de supposer que, méme
dans un avenir éloigné, il n'y cura
pas de sujet d'onxiété concernant
l'étendue des réserves de pétrole dis-
ponibles. En 1936 par exemple, des
méthodes géophysiques inconnues de
la génération précédente marquaient
huit nouveaux gisements & leur actif
dans la seule région du Texas a Ia
cbte du Golle du Mexigue. En 1934,
le puits le plus profond en Amérique
du Nord mesurait 11.377 pieds; au-
jourd'hui en Californie, il ¥ « des fo-
rages gui ont atieint une profondeur
de 15.000 pieds avec une production
& 13.000 pieds. De plus, les nouvelles
méthodes de production promettent
également dlaccroitre considérable-
ment la guantité totale d’huile dispo-
nible; dans certains cas, en pom-
pant des gaz ou de l'eau dans les
gisements, on a enregistré un grand
nombre de succés qul n'auraient ja-
mgis pu étre obtenus lorsque ces
méthodes n'étaient pas encore con-
nues. L'économie fincanciére du forage
est également susceptible de moditica-
tions et dans les six ou sept der-
nieres années, le coiit moyen du fo-
rage s'est abaissé de 50%, ce qui
est de nouveau une preuve éloguen-
te des facultés d'adaptation de notre
industrie,

En vérité, ce n'est pas seulement
au point de vue de l'obiention pro-
prement dite du pétrole gque l'on voit
notre industrie changer et progresser
avec le temps; les derniéres anndes
ont eté témoins de la part de plus
en plus importante jouée, dans l'ap-
plication des procédés de traitement,
par la chimie gui a permis d'effec-
tuer des changements radicaux dens
lee structure des hydrocarbures natu-
rels. Les essences aviation & nombre
d'octane élevé en fournissent un
exemple frappant : alors qu'il ¥y a peu
d'années, le produit indispensable &
I'cbtention d'essence de ce type était
extrémement rare, notre Groupe &
réussi & le fabriquer dans beaucoup
de nos raffineries sur une échelle qui
ne laissse |pas subsister d'obstacle
a son emploi commercial, ayant donc
lait & ceuvre de pionnier.

De méme que laviation, avec ses
besocins spéciaux, prend de plus en
plus d'impertance, les transports sur
terre au moyen de moteurs entidre-
ment modernes se développent con-
tinuellement, On aitendait un grand
avenir des moteurs Diesel & grande
vitesse, comme nous l'avons indigqué
dans des rapporis précédents : mais
nous curions nous-mémes eu peine
& imaginer la rapidité aveec laauel-
le ce développement devait s'effec-
tuer, D'aprés des chiffres jubliés en
septembre 1937, 2.590 de= 6.210 auto-
bus roulant & Londres étgient déja

équipés avec des moieurs Diesel. Le
remplacemernt est poursuivi a une
telle allure gue, chagque année, rien
gua Londres, 400 & 500 autobus &
moteur Diesel prennent la place d'au-
tobus: & essence.

Il serait injustifié de s'aventurer
dans des prédiciions concernant la
production, la censommation, ou les
prix, puisgu'il s'agit dune industrie
dont l'aspect change continuellement
dans un domaine aussi étendu et gui
est constamment en adaptation et en
rénovation ; le rapporteur prudent cdoit
se borner & décrire ce qui s'est ef-
fectivement passé.

L'ann 1937 a été, pour notre Groupe
également, une année de record de
production, D'aprés les derniéres in-
formations, celle-ci s'est élevée aux
environs de 32 millions de tonnes mé-
triques, contre un peu plus de 28 mil-
lions de tonnes métriques en 1936. Le
tablecu suivant indigue les chifires
relatifs aux divers pays :

Indes Néerlandedses : 5.095.986 tfon-
nes métriques en 1937 contre 4.374.058
tonnes métriques en 1936; Sarawak :
216.871 contre 229612: Seria (Brunel) -

575.979 ¢ 455.856: Egypte: 189.71C c.
181.577; Roumanie: 1682447 conilr=
1 million 725.078; Mexigue : 4.193.9i6

contre 3.673.653; Vénézuéla : (Carib-
bean): 2.122.615 c¢. 2.265.733; (V.O.C.I:
7.576.860 contre 5785.529; (Colon):

581.428 c. 635492; Trinité : 246.371 c.
196.946 ; Fiats-Unis (Shell Petr. Corp.):

4.232.802 contre 3.952.498; (Shell Oil
Comp.) 3.759.409 contre 3.624.494;
Argentine: 555686 contre 505.943;

Irck : 972.182 contre 873.662; Reich al-
lemand : 4.345 contre rien; Au fotal :
21.986.607 tonnes meéiriques en 18937
contire 28 millions 480.13] tonnes mé-
triques en 1936.

A lexception de Scrawcak, de l'E-
gypte et de la Roumanie, ces chifires
indiguent une cugmeniation sur toute
ler ligne. Pour la premiére fois mous
sommes & méme dindiguer une petite
production dans le Reich allemand.

(Extrait du Rapport
de la Royal Duich).

CONSOMMATION LOCALE
DE COTON ET GHAINES
DE GCOTON

Du ler seplembre 1937 au 8 juin
1938, la consommation de coton @
Alexandrie a atteint 118.375 cantars
pt A Dintérienr 284,522 canlars, soit
un total de 402.897 cantars,

Celle de graines de coton s'esl
flevee A  918.024 ardebs contre
955,340 ardebs durant la méme pé-
riode de la saison précédente.
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LE PROBLEME MONETAIRE

LE STATUT DU DOLLAR

Scns deoute les incertitudes politi-

gues et économiques inlernationcles
n'étaient-elles pas suifisantes | 11 y
avait trop d'octivité, trop de confian-
ce encore. Il ‘a fallu gue des gens in-
troduisent une incertitude de plus en
lengemt de nouveau les bruits d'une
dévaluation accentuée du dollar.

1l nous souvient gue l'an dernier,
précisément a pareille épogue, nous
avons pu vérilier gue des rumeurs
d'une réevaluation de ler aux Etats-

Unis — rumeurs. gui eurent, & ce mo-
ment, une répercussion fort défavo-
rable sur les morchés — étaient par-

tis  d'Europe et gue les cutorités mo-
nétaires de Woshington n'avaient en
aucune facon envisagée la question.
Elles furent les premieres & s'étonner
de la chose:

Nous sommes une fois de plus en
présence de nouvelles gqui nont pas
plus de sens que celles d'il y a un
cn. et nous allens expliguer pourquoi.

Les Etats-Unis pourraient dévaluer
le dgllar -—— jusqu’'a 50 pour cent de
sa voleur, au lieu de 40 — soit sans
crier gare, soit en wccerd avec les
Anglais.

Une dévaluation opérée sans crier
gare entrainerait de graves complica-
tions commerciales du point de vue in-
ternational, complicalions dont les
Etats-Unis seraient les premiers & su-
bir les conséguences.

En eflet, une nouvells dévaluation
isolée de la monnaie américaine en-
frainerait une accentuation du solde
créditeur de la balance commerciale
des Etats-Unis. Cela se traduirait no-
turellement par de nouvelles enirées
d'or en Amérique. Cellesci n'est pos
précisément disposée & assister &
cette évolution dans les conditions ac-
tuelles. L'expérience des entrées d'or
massives lui a cofité trop cher. Cr,
dems les circonstances présentes, une
dévaluation iselée du dollar provogue-
rait immanquablement un flux brus-
aue et considéroble de métal vers les
Etats-Unis.

Lea plupart des cobservateurs concé-
dent que le dollar ne serait pas dé-
verdué isolément. Une opération de ce
genre devrait étre effectuée en accord
avec la Grande-Bretagne, On en con-
clut que la parité livre-dollar ne se-
rait pas medifiée, Ceci signifierait en

L

tout premier lieu le maintien de la pa-
rité de la devise britannique avec les
monnaies de tout le Bloc-Sterling, soit
une gquoarontgine de devises au moins,
c¢'est-a-dire l'ajustement de celles-ci &
la nouvelle parité. Comme désorga-
nisation monétaire mondiale, en ne
pourrait s'attendre & rien de mieux !

D'cutant plus gque par suite de l'exis-

tence de l'accord tripartite — maintes
fois glorifié par les Ameéricains eux-
mémes — lopération ne pourrait étre

{aite sans accord avec la France, Cela
impliquerait évidemment un rajuste-
ment du franc francais lequel, on le
sait, est maintenant implicitement
rattaché au sterling.

Le Bloc-Doller, I2 Bloc-Sterling et le
Bloe de I'Empire francais forment &
eux ftrois une importante partie 'du
monde économique 'actif. Tout ce
monde conserverait les mémes rela-
tions internes. A quoi servirgit wune
telle opération ? A rendre plus diffi-
cile la situation des acufres nations.
Or, ni les Etats-Unis — pour des
raisons suriout économigues et finan-
cieres — ni la Grande-Bretogne —
pour des raisons surtoul politiques —
ne tiennent pas & une telle évolution.

Dans ces conditions, on ne peut
concaevoir une telle opération gue s'il
¥ avait péril en la demeure. Ce n'est
pas le cas. Les Etats-Unis  sentent
bien gu'une dévaluation de 10 p.c. de
leur devise ne résoudrait pos leurs
problemes internes. Ils n'ignorent pos
aue c'est la crainte de troubles poli-
tiques en Europe gui paralyse lacti-
vité internationcle et, partant, la lsur,
décidément solidaire & celle du reste
du monde.

Certes, il v a une différence enire
une dévaluation de la monnaie amé-
ricaine et un raiustement mondial du
prix de lor. Dans ce dernier cas,
c'est, en effet, la wvaleur du métal
jeune, gui est rehaussée, alors gue,

dans le premier cas, c'est le doller:

qui frouve sa parité modifiée par rap-

port ¢ un cerigin nombre de mon-
naies,
Quel sergit l'avantage principal

d'une valorisation du prix de l'or ? Es-
sentiellement, de libérer un stock de
métal plus ou moins important et qui
pourrait servir & favoriser la création
de crédits internationcaux. La plus
gremde partie du monde mangue de
confionce, mais pas de crédits. Parmi
les nations gui manguent vroiment de
crédits, il en est une — et elle est

importente — dont le geste tfout re-
cent & propos de ses emprunts n'est
pas précisément de nature & inciter
les cutres pays & lui accorder de si-
tot des facilités d'ergent. S'il en était
auirement, la moralité publique subi-
rait évidemment un choc sévére.

Au surplus, on congoit gqu'en ce
qui concerne lincidence du prix de
l'or sur la tenue des matieres pre-
miéres, la hausse du métal par rap-
port aux devises américaine et an-
glaise ne produirait rien par elle-
méme. Cela, pour la raison — main-
tes fois expérimentée — que les mou-
vemenis dor n'influencent plus les
prix des matiéres premiéres, Quand ce
n'est pas la loi de l'offre et de la de-
mende qui les conditionne, ce sont
les conventions arbitraires établies
entre les producteurs mondiaux gqui
dirigent essentiellement leurs fluc-
tuations.

Pcur gue l'on puisse aboutir & un
résultat effectif dans ce domaine, il
faudrait, cutre une réapparition de la

conficnce -— ce gqui signilierait une
tranguillité politique acguise pour
lengtemps — un ajustement du prix
de l'or effectué par l'ensemble des

nations détentrices de la plupart des
stocks d'or, et opéré essentiellement
en liaison avec un rétablissement mo-
nétaire général. Ce rajustement de-
vrait éire garanti pour une longue
durée, et il ne pourrcit I'étre gue par
le choix du niveau du prix de l'or,
en tenant compte du poids des dettes
internationales et de la charge ‘des
fiscalités nctionales.

Peut-on préveir cela dans les con-
ditions actuelles ?

TAAAAAAAVTIAAAYVIATIATAARAAAAANAAAAAY

Proces en cours

Compagnie Universelle du Canal
Maritime de Suez. — 3 nov. 1938 :
Débats en appel, dev. la 2me Ch. de
la Cour, sur l'appel interjeté par le
Crédit Alexcndrin — porteur d'une
part de fond de ladite Soc. — du jug.
rendu le 3 janvier 1938, par la lére
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant
pour droit que le franc des oblig. 3 et
5% de la dite Cie est le ‘franc 20me
partie du louis d'or, d'un poids d'or
de 10/8lmes de gramme, au titre de
de 800/1C00 de fin.
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ACTUALITES ECONOMIQUES

La Politique Anglaise de Crédit. - La Vraie Solution.

La politique anglaise
de crédit

La « Neue Zurcher Zeitung » signale
au'en présence des retraits considéra-
bles de Londres des capitaux fran-
gais émigrés sur ceite place, la Ban-
que d'Angleterre a introduit une mo-
dification ratffinée dans sa politigue
d'sopen markets.

Le changemeni o été appliqué pour
épargner, dans la mesure du possible,
cu marché de l'argent, tout boulever-
sement pcuvant résulter d'une: diset-
te de capitaux. Il fallait prévoir, en
effet, que les autorités monétaires ne
pourraient neutraliser que petit & pe-
tit, cu moven de raochat de traites du
Trésor, le reirail de capitqux aussi
importemts.

La Bangue d'Angleterre ne semble
pas avoir considéré les opérations
supplémentaires de '« open market »
(c'est-a-dire done les achats de titres
de premiére classe) comme une mé-
thode tout & fait satisfaisante pour
atteindre l'équilibre envisagé en l'oc-
curence. Ce gui a été probablement
décisif, c'est le fait qu'il curait &
peine été possible aux autorités d'ap-
précier l'importance exacte de l'aide
désirable en présence d'un déplace-
ment de capifcux cussi élevé. La
Banque Centrale curait pu facilement
aller trop loin dans l'achat du papier
pour la neutralisation recherchée en
vue des besoins du marché: elle qu-
rait pu, cu coniraire, ne pas aller sui-
fisomment loin : il en serait résulté,
dans les deux cas, des répercussions
indésirables.

C'est pour cefte raison que la. Ban-
que d'Angleterre a recouru & lingé-
nieux moyen de faire connaitre au
marché de l'argent, qu’il pourrait se
procurer éventuellement en tout temps,
plus de fonds par l'escompte d'effels
& 1/2 pic. cuprés des firmes de ecour-
tiers gui travaillent pour les emtori-
tés. On remarquera que le taux hors
bangue pour les traites bancaires &
frois mois est en ce moment de 8/16
pc. et celul de l'argent au jour le jour
de 1/2 pec. Le taux officiel d'escompte
de la Bangue d'Angleterre est de 2
p.C.

n

Il en résulta que le marché fut &
méme d'assurer tous ses besoins en
espéces liquides, sans devoir recourir

a l'escompte de traites au taux offi-

ciel & la Bongue Centrale.

On =e frouve en présence d'une in-
novation qui fut trés bien accueillie
parce gu'elle combine les avantages
de 1'élasticité des réescomptes discrets
et de l'aide & bon compte offerte par
la politique de l'vopen markets.

D'aprés les indications que l'on don-
ne, le marché de l'argent alargement
usé de la nouvelle disposition, ce qui
a rendu possible le maintien d'un
approvisionnement du marché suffi-
samment liguide tout en évitant des
achats trop considérables de papier
d'escompte de la part de la Bangue
Centrale.

Il est un exemple & retenir du point
de vue de la politique monétaire en
général, en méme temps gu'un trait
particulier & souligner des facultés
d'adaptation de la structure financiére
anglaise.

La vraie solution

Nous aveons déja moniré que la di-
minution de la consommation améri-
caine a suffi & déséquilibrer les prin-
cipaux marchés des matiéres pre-
miéres. Nous savons gue cette évolu-
tion est due & limportance relative
dans le monde du facteur américain.
Réciproquement, la baisse des ma-
tieres premiéres accentue la crise éco-
nomigue cméricaine, les Etats-Unis
2tant un pays producteur de mo-
tieres premiéres Le tableau suivant
est fort édifiant. Il rappelle les pour-
centages consommés en produits par
les Etats-Unis des principales ma-
tidres premiéres, en méme temps que
leur part dans la production mondia-
le.

Consommation

P.c.
SOI8 it nai 70
Pétrole brut ............... 69
Caoutchouc  ....o.oooeevnns 56
Etain 53
Café 48
Cuivre 47
Eortes | S Nyt 42
Houille S 0 I W e 36
o o e e e e NGO 21

Production

Eiel
Pétrole S e 70
Blé L . e 60
Coton -,. 60
Cuivre SR PR A ST 50
POTIE. ciieinecssesiaasin i 50
Plomis | L e 40
Houille: oo el 40

En outre, pour comgléter ce tablean
de la puissance économique des
Etats-Unis, il faut ajouter que ceux-
ci possédent 80 p.c. des automobiles
du monde, 60 p.c. du nombre de ses
téléphones, 33 p.c. de son réseau fer-
roviaire et 45 p.c. de son stock d'or
monétaire. Comme l'écrivait récem-
ment les «Financial Timess,

« 3aNs une reprise économique per-
« manente aux Efats-Unis, le coolis
« fravaillant sur les plantations de
« caoutchouc de Malaisie

« assuré davoir du travail,

n'est pas

et l'ac-
« tionnaire de ces compagnies ne l'est
« pas davantage de toucher un divi-
+« dende s,

La mode est maintenant cux réduc-
tions de production. Certes, c'est un
procédé qui est de nature & éviter le
gonflement excessif des stocks et &
rétablir momentanément I'équilibre
des marchés. Mais il est bien évident
que la véritable solution du probléeme
de la baisse des matiéres premiéres
est ailleurs que dans la réduction de
les production. Car celle-ci, en entrai-
nant la diminution du pouvoir d'a-
chat des producteurs, est de ncture &
accentuer la crise économigque. C'est
an cercle wvicieux.

La scolution du probléme est ail-
leurs. Dans le «Figaro», M. C.-P. Hob-
bé écrit

« Le seul reméde sérieux et dura-
ble & la baisse des prix des matidres
premieres, c'est partout dens le mon-
de, et notamment cux Etats-Unis, la
restauration des conditions du fone-
tionnement du capitalisme. Il fcudrait,
en particulier, le libérer de ces deux
chaines : la crainte de la guerre at
le socialisme ».
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REVUE DE LA PRESSE ARABE

Finances égyptiennes

Les déclarations du Premier au sujet
de la politique financiére du Ca-
binet ont suscité au « Mokattam ».
les commentaires suivants. Toute-
fois, le journal ne manque pas de
formuler de nouveau son opposi-
tion cux nouvedux impdts :

Le Premier a dit gue le Ministére
des Finances élaborait le projet d'une
politigue financiére basée sur des
éléments efficaces pour une durée de
trois années.

Quels sont ces éléments ?

L'Egypte, sous la pression des évé-
nements actuels (la baisse des prix
du coton, ses obligations nouvelles)
sera bientdt obligée de s'intéresser
tout particuliérement au coté financier.

1l est aisé de voir gu'il s'agit sur-
tout d'augmenter les revenus du gou-
vernement., Mais quel est le but de
cette augmentation gque l'on veut réa-
liser en élevant les impdis par des
droits parfois lourds (comme l'impét
sur le revenu) ou contraires dux cou-
tumes établies en Orient (comme
l'impdt sur la succession).

LE NERF DE LA GUERRE

———

On dit que le gouvernement a be-
soin dargent pour construire des ca-
sernes pour les soldats britannigues
et pour aménager les routes néces-
saires et les ponds, ainsi que les li-
gnes de chemins de fer et l'achat de
munitions. Tout ceci o besoin d'ar-
gent. Il n'y a pas moyen d'en avoir
aufrement que par de nouvequx im-
pdis. A moins que l'on ne veuille tou-
cher aux réserves.

UNE FOIS POUR TOUTES

Ceux qui s'occupent des questions
financieres disent gue les projets pour
lesguels on demande des fonds ne
vont pas se répéter. Ces casernes,
ces munitions et ces voies ferrées ne
se font gqu'une fois. Au cours de §
ans, par exemple, ces dépenses se-
ront couvertes. Aussi, on se demande
comment le gouvernement pourra jus-
tifier la continuation de ces impdis
qu'il weut imposer & cette heure oll
la situation financiére du pays em-
pire et oti la balance commerciale
extérieure nous est défavorable. Ce-
pendant, le coton s‘accumule au mar-
ché d'Alexandrie sans trouver d'ache-
teurs, alors que la nouvelle récolie
est sur le point de paraitre.

'PAUVRES CONTRIBUABLES

Certains répondront en disant que
le gouvernement doit approuver des

projets de réformes exigées par les
progres de I'Egypte et son développe-
ment constant. Ceci est vrai du point
de vue théorigue, Mais si le pays est
a la veille d'une crise financiére, ce
n'est pas de bon ton de l'accabler
par des obligations nouvelles. Il ne
restera plus d'autre facteur que le
désir d'établir 1'égalité enire les con-
tribuables, chose facile & réaliser
sans cceabler le pays par de nouvel-
les charges.

IL FAUT DES PREUVES

Ajouter & cela gue le gouvernement
n'a pas le droit de demander aux
gens d'augmenter ce qu'ils paient
avant de s'assurer qu'il dépense fort
bienn l'argent gui lui est confié,
sans  prodigalités. Aucun Cabinet
égyptien ne sauragit en faire la preu-
ve. Et l'on pourrait montrer plusieurs
spects de prodigalité. A tel point
ague les membres responsables d'an-
ciens Cabinets nous ont déclarer que
l'on pouvait économiser plus de deux
millions de livres par an avee le
courage mnécessdire pour entreprendre
cette idche avec fermeté.

ESPERONS

TCe sont des considérations sur les-
quelles nous attirons l'attention du
Premier, ministre: des Finances. Espé-
rons gu'il les prendra en considéra-
tion lersgu’il voudra établir lo base
de la politigue financiére triennale.
L'habilité financiere n'est pas d'oug-
menter les impbdits et les taxes, mais

de les diminuer. Quant a l'augmenta-
tion des revenus du gouvernement, le
meilleur moyen reste encore le déve-
loppment de la iortune nationale de
maniere & caccroitre la part du gou-
vernement tout en répartissant les
obligations financiéres avec justice et
équité.

Pourquoi
tant de projets,
si 'argent manque ?

C'est ce que se demande le « Mokat-
tam » dans un article de fond. Voi-
ci ce quil dit :

Nous remarquons gue la politique
iinanciére de l'Egypte repose actuel-
lement sur plusieurs projets d'ordre
constructif. Les ministéres et les admi-
nistrations gouvernementales prépa-
rent des projels de réforme, chacun
dans le domaine qui le concerne et
leur fixent les sommes nécessaires &
leur exécution.

OU EST L'ARGENT

Nous remarquons qussi, que ceux
qui élaborent les grands projets et
insistent pour leur exécution, semblent
oublier qu'il est assez difficile de
trouver l'argent nécessaire & cet ef-
fet.

eolveele0ooeeeoloooeleeo[e]ee]el
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LES PROJETS DE REFORME

Bientét, une mission spéciale par-
tira pour 'Ouganda en vue d'étudier
le projet du nouveau barrage que le
gouvernementi compte construire sur
le cours du Nil. Cette mission qura &
étudier un autre projet tendant au
percement dun canal dans les pa-
rages, d'El Sougouda pour sauvegar-
der les eaux du Nil de I'évaporation
dans ces régions;

D'autres projets prévoient leo cons-
truction de nouvelles branches des
diverses Facultés de 1'Universiié égyp-
tienne ¢ Alexandrie; l'aménagement
de mnouvelles haobitations ouvriéres,
l'extension de l'eau poicable et des
hépiteux dans les provinces, les cons-
fructions nécessaires cux administra-
tions, aux ‘écoles et cux tribunaux,
les besoins de l'enseignement élé-
mentaire obligatoire, etc., etc.

Ceci en plus des nécessités de la
défense nationale, prévues par le trai-
té et qui englobsront une grande par-
tie de la Réserve, ou des revenus des
impbts pendant plusieurs années.

UNE SITUATION

QUI NE PEUT DURER

Ne trouve-t-on pas qu'il est impos-
sible de faire durer éfernellement une
situation pareille ? La vanité des pro-
jels ne présente cucun profit. Il n'y
a aucun intérét & faire des efforts et
préparer des projets épuisant le
temps pour gue ces enireprises soient
couchées sur des rapports sommeil-
lant dans les tiroirs.

Et en concluant son article le « Mo-
kattam » écrit :

Si en n'augmentera pas les ressour-
ces du pavs et sa production, il n'y
aura pas moven d'assurer les grandes
enireprises nécessitées par les réfor-
mes prochaines.

Que l'on ne sze leurre pas en en-
tendant parler des impdis. Leur his-
toire prouve gue les gouvernements

dépensent rapidement les fonds pris
des coniribuables. Nous cvons déjé at-
tiré f'attention sur le fait que ces
impots seront permanents alors que
les nécessités d'un emprunt sont d'un
caractére provisoire.

Les nouveaux impéts

C'est I'« Ahram » qui souligne dans
un éditorial le devoir des autorités
égyptiennes de contracter leurs dé-
penses dans tous les domaines pour
encourager le contribuable & paver
sa contribution & I'Etat :

Un des résultats de la suppression
des Capitulations étrongéres a été

l'élaboration des projets d'impdis. A
cetle occosion une commission. spé-
ciale a été constituée au sein du Con-
seil Economique pour l'étude de ces
projets. La Commission avait commen-
cé par le droit sur les revenus et sur
les bénéfices des professions, ren-
voyant les -deux autres projets — le
droit de timbre et de la succession —
aprés 1'étude du droit sur les revenus.

Nous croyons gu'il aurait été pré-
féerable de commencer par 1'étude
des deux derniers droits et les sou-
mettre au Parlement afin de commen-
cer leur application. Car, ces deux
projets ne susciteront pas les difficul-
tés et les protestations, cemme ce se-
ra le cas avec l'impdl sur les bénéfi-
ces et les revenus.

LE DROIT DE TIMBRE

droit de {imbre, son ap-
plication sera assez fiacile, car le
public en est dejé habitué, En effet,
en présentant une demande d'emploi
dems n'importe cuelle administration
gouvernementale, on est oblige d'écri-
re la demande sur une formule spé-
ciale sur laguelle =5t apposé un droit
de timbre de P.T. 3. D'autre part le
gouvernement retenait un dreoit sur
tout ce au'elle payait aux particu-
L'application de ce dreit sera
ile et ne demandera pas tant de
difficultés cur gouvernement

Chuant =

LIMPOT SUR LES SUCCESSIONS

Et en ce qui concerne l'impét sur
les sucecessions, sa perceplion serda
cussi facile. Cor la fortune vient &
I'héritier sans difficultés, et il lui sera

facile de payer un impdt, puisque, qu
fond, rien n'est pris de lui.

On voit bien gu'il est dans l'intérét
tant linancier gue moeral du pays de
commencer par lexécution de ces
orojets d'impodts le droit de timbre
et le droit sur les succession. Ceci en
raisort de la facilité de leur percep-
tion et de la charge minime qu'ils
imposent au public. C'est un sorte
d'entrainement pour les autres impodts
& venir.

Puisse le gouvernement considérer
ces peints de vue a l'application de
ces impdts ?

ge He o

Malgré ‘que l'impét est un devoir
que chague particulier accomplit pour
contribuer aqux dépenses de I'Etat, tout
de méme, c'est une charge indésira-
ble. Tout le monde veut bien s'en dé-
rober. Et si avec ¢a. on l'impose lour-
dement, l'impdl pésera énormément
sur la vie économigue.

Tout le monde le reconnait, [
gouvernement marche dons une voie
gui n'est pas celle gui encouragera
le public & contribuer aux dépenses
de 1I'Etat. Au lieu de montrer des
preuves d'économie, le gouvernement
est en train de faire des prodigalités.

Mais, pour gue la percepiion des
impobts soit facile et gue le public les
paie de plein gré, il faudrait lui mon-
trer que le gouvernement est le pro-
tecteur lidéle du tréseor du pays. Au-
trement dit, il faut que le gouverne-
ment monire au public qu'il a réel-
lement besoin des impdts gu'il deman-
de et gu'il ne les dépensera pas &

tort et & iravers
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ECHOS ET NOUVELLES

GCHAMBRE DE COMPENSATION

CAIRE
Semaine du 6 au 11 juin
Nombre des effets
présentés a la Compensation :
L.E.
4£.786 d'un montant de 761.232
‘Méme semaine 1937 :

4.896 fd'un montant de 847.844
Total du ler janvier 1938 a ce jour:
112.240 d'un montant de 24 275.319

Mémne période 1937 :
121.193 d’un montant de 28.692.531
ALEXANDRIE
Semaine du 6 au 11 ;uin
Normbre des effets
présentés a la Compensation :
| ) B
10.241 d’un montant de i 242.336
Méme semaine 1937 :

0.498 d'un montant de 1.243.336
Total du ler janvier 1938 a ce jour:
220,307 d'un montant de 32.072.414

Méme période 1937 :
226,942 d'un montant de 37.398.06%
g e ok
LES RELATIONS
COMMERCIALES
AVEC L’U.R.S.S.
VONT-ELLES ETRE REPRISES ?

Nous apprenons que des négocia-
fions préliminaires viennent d'étre
initiées entre I'Egypte et 'U.R.S.S,,
pour la reprise d'un courant d’é-
changes commerciaux réguliers en-
tre les deux pays.

Rappelons que depuis 1933, la
Russie a interrompu pratiquement
tous ses achats en Egypte, tout en
continuant & y exporter des quan-
lités importantes de bois, de char-
bon et de pétrole. Ce fut d'ailleurs
le Gouvernement égyptien qui fut
cause de cetie anomalie, en inter-
disant le séjour en Egypte de la re-
présentation commerciale russe qui
v fonetionnait., Cefte interdiction,
comme l'arrét des achats du coton
égyptien qui s'ensuivit, provoque-
rent d’ailleurs des protestarions as-
sez vehémentes de la part du Gou-
vernement de 1'ULR.S.S. auprés de
noire Légation de Londres.

g e R
LES TARIFS
SUR LES IMPORTATIONS
DU SUCRE EN PALESTINE

IL’Ambassade britannique vient
d’informer le Ministére des Affaires
Firangéres que le Gouvernement de
Palestine a élevé le tarif d'entrée
du sucre en Palestine de zing a sept
livres palestiniennes ef demi. Cette
augmenlation est entrée en vigueur
a4 nartir du 31 mai dernier.

Cette déecision du Gouvernement
palestinien a pour but d'aceroitre
les revenus douaniers.

MONTANT DES DEPOTS
DANS LES CAISSES D’EPARGNE
POSTALES ET DES BANQUES

Le Département de la Statistique
Générale de I'litat nous communi-
que les montants déposés dans les
Caisses d'Epargne nostales et des
hanques & la fin du mois d'avril
comparés au mois correspondant
de 'année précédente :

1937 1938
9.195.383
2.600.019

Bureaux de
Postes
Bangues

8.420.632
3.314.114

11.734. 746
e B o

PRODUCTION MONDIALE
DE BAYONNE

Total 12.795. 402

Pendant  le  premier rimestre
e cette année, la production
mondiale de rayonne (non compris
la staple-fibre) 257.299.000 1bs
contre 278.205.000 la période corres-
pondante de 1937 dont (en 1.000
Ibs) ; le Japon : 63.710 contre 77.330;
U.S.A. - 57.500 contre 76.500; Alle-
magne : 31.750 contre 29.000; An-
gleterre : 30.958 contre 28.540; Ita-
lie : 28.700 contre 23.425; France
14.350 contre 13.500 ; Hollande

5.750 contre 6.000; Belgique : 4.000
contre 4.650; Canada : 4.000 in-
changé. Production de viscose :

223.736.000 lbs contre 241.100.000.
Production de staple-fibre : 183 mil-
lions 940.000 1bs contre 587.090.000
pour l'année entiere 1937 dont 65
millions au Japon, 54.000.000 en Al-
lemagne et 44 millions 7835.000 en
Italie.

LA POLOGNE PROTESTE
CONTRE LES DERNIERS TARIFS
SUR LES COTONNADES

Le gouvernement vienl de rece-
voir de notre Légation de Varsovie
un rapport amnnongant que le Pré-
sident de 1'Institut d'Exportation
de Pologne et le Président de la
Chambre de Commerce de Varsovie
ont fait des représentations aupres
de notre Chargé d Affaires, tou-
chant Jes derniers tarifs douaniers
sur les importations de cotonnades.
Ils ont fait ressortir que ces tarifs
pouvaient entraver la bonne mar-
che des relations commerciales en-
lre les deux pays et qui sont ac-
tuellement a 1'avantage de I'E-
oypte. On eroit savoir que des ins-
tructions dans ce sens viennent d’e-
lre envoyées également a la Léga-
tion de Pologne au Calre, en vue
d= démarches auprés du gouverne-
ment égyptien.

e N o
ANGLO-ECYPTIAN OILFIELDS

Bénéfice net de 1937 : Lst, 234.992.
en augmentation de Lst. 1.065.

Production de pétrole brut ton-
nes 163.518, en diminution de 11.178
fonnes., Dividende, comme annon-
cé, 12 1/2 pour cent inchange. Re-
port 4 nouveau Lsi. 145.315, en aug-
mentation de 1.492.

[.e rapport indigue que la capa-
cité de la raffinerie sera augmentée
d= 400 tonnes par jour. Assemblée
fe 17 juin.

V. 0. C. — Production de la se-
maine au 4 juin : 1.157.128 barils
contre 1.117.704 la semaine préce-
dente.

LE REDRESSEMENT DE LA
BALANCE COMMERCIALE

(Suite de la page 3)

Cette remargue nous raméne au
principal obstacle qui empéche l'éta-
blissement des relations commerciales
normales avec 1'UR.S.8.: la guestion
politique. Les russes sont libres de
faire leur bonheur comme ils l'enten-
dent, pourvu qu'ils ne tentent pas de
propager leurs méthodes & l'étranger
et particulidrement en Egypte. Le gou-
vernement devra donc prendre toutes
les mesures pour metire le pays &
I'abri d'une propagande qui risgue-
rait d'y causer des bouleversements.
Nous ne croyons pas que la téche
soit cu dessus des forces de nos di-

rigeants. D'ailleurs il est dans l'inté-
rét méme des Russes de développer
leur commerce avec nous. Il faudra
leur faire comprendre qu'd la moin-
dre alerte toute relation entre les
deux pays sera automatiquement cou-
pée, et gue nous “interdirions alors
complétement l'imporication de produits
russes en Egypte.

En tous les cas, il faudra avoir le
courage de tenter l'expérience. Si elle
échoue nous n'aurons rien perdu, si
nous savons nous ilenir sur nos gar-
des. Si elle réussit, un nouveau champ
peut«étre immense sera ouvert & nos
exportations cotonniéres.

Edgar Anzarut.
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Chronique de la Bourse des Valeurs

Le 17 juin 1938

La situation politigue internationale
n'cc pas évelué, ni dans un sefis ni
dans l'autre. Si, au cours de cette se-
maine gucun événement n'est venu
aggraver 1'élat de choses actuel, par
contre aucun Ilait nouveau ne permet
plus doptimisme pour une solution
qui semble bien incertaine

Cété . espagnoel, les incidents de
frontieres ou torpillages de navires
n'ont. point pris fin. Et si les gouwver-
nements britcnniague et irangais sem-
blent aveir pris de mesures pour em-
pécher la répétition de pareilles at-
tagues, par contre ils sont opposés &
foute représaille. Celte attitude, peut-
étre trop concilicnte semble aveir en-
couragé lag continuation des inci-
demnts.

Coté tchécoslovague, malgré le ton
toujours agressit de la presse alle-
mande; la situation semble un peu
plus calme. Le Parlement tchécoslova-
que sera bientdt saisi de la discus-
sion sur le probléme des minorités,
sur la base des propositions de |
Henlein.

Dans le domaine économique,
situation est toujours assez mauvaise.
On parle de dévaluation du dollar
et l'on assiste & une véritable ruée
sur l'or.

‘Lo décision 'définitive de 1'Allema-
gne de' ne pas payer les dettes de
I'Butriche a créé un vif mécontente-
ment dans les milieux financiers bri-
tonnigues gqui- envisagent d'ores et
déja des mesures de représailles. I
sera créé un clearing sur les crédits
de 1'Allemagne et de l'Autriche pro-
venant ‘des exportations de ces deux
Days:

D'une fagon générale, les bourses
éttangeres ont fait preuve d'un cer-
tain reldéchement, les cours des valeurs
faizant cependant preuve d'une résis-
tance assez satisigisante:

Notre place n'a pas manqué d'étre
influencée défavorablement par la
tendance des bourses étrangeéres et
I'absence presque totale de lintérét
public a provogué un tassement gé-
néral des cours.

FONDS D'ETAT

Malgré la tendance générale faible,
les fonds d'Etat ont fait preuve d'une
certaine fermeté. L'Unifiée cléture o
Lst. 102 1/4 contre: 102, alors que
let Privilégiée termine & Lst. 95 3/4
contre 95 9/16. Les obligations Hellé-
niques 4% en dollars sont recherchées

¢ LE, 124 contre LE. 122

L

BANCAIRES

L'Ordinaire Agricultural Bank est
demandé & Lst. 0 9/64. La National
Bank abondonne quelques fractions &
Lst, 35 3/4. L'Action Crédit Foncier
est plus faible & frs. 673 contre 679.
Les Obligations & lots sonl égale-
ment plus faibles. L'‘Emission 1903
cléture « frs. 318 1/2 contre 320 1/2,
V'Emission 1911 fermine & frs. 293 1/2
contre 295.

La Bangque d'Athénes aprés avoir
été offerte réussit néanmoins a se
maintenir inchangée & frs. 9. Par
contre 1'Action Land Bank abandonne
une fraction & Lst. 3 31/32 alors gque
la Fondateur recule & Lst. 36 1/2 con-
tre Lst. 37 1/2.

EAUX, TRANSPORTS ET CANAUX

La Touissance Ecu du Caire fut plus
ferme et cléture & frs. 371 1/2 contre
368. I en est de méme de la Fonda-

teur qui avance o frs. 2650 contre
frs. 25860.

Parmi les Obligations Suez, la- ten-
dance fut diftérente. Alors gue Iles

3% sont plus faibles & frs. 557 contre
560, les 5% sont plus fermes et clotu-
rent & frs. 586 contre frs. 583 1/2.

Lea Dividende Trams d'Alexandrie
est en bonne demande et termine &
frs. 224 contre frs. 216. La Jouissance
demeure inchengée & frs. 24 1/2,

La Part Sociale Trams du Caire est
légérement faible & frs. 70 3/4,

FONCIERES ET IMMOBILIERES

An cours de ceite semaine, '"échom-
ge des Actions Jouissance Cheikh
Fadl contre les Actions Ordincires a
été' réalisé. Ces derniers titres cétent
LE. 8 5/8 alors que la valeur nomi-
nale est de LE. 4.

La Gharbieh Lond demeure inchan-
gée & LE. 1. L'Action Kom-Ombo,
avance dune toute petite fraction &
Lst. 6 1/32. Il en est de méme de la
fondateur qui cléture & Lst. . 32 5/8.
L'ordinaire Béhéra est également plus
ferme et cléture & LE. 9 31/32 contre
9 3/4.

L'Union Fonciére est légérement plus
faible et abandonne une petite frac-
tion & Lst. 2 45/84.

L'action Cairo Heliopolis a pu se
maintenir inchangée & frs. 275. Par
contre la fondateur abandonne une
petite fraction & L.E. 10 3/32. La Del-
tar fit 1'objet d'une bonne demande et
cléture ¢ Lst. 1 1/16 conire 1 1/64. La
New-Egypticn est également plus
ferme, cldturant & sh. 15 en gain
d'une fraction.

INDUSTRIELLES

L'’Egypticn Salt et Soda est légére-
ment plus ferme, cléturant & sh. 42/-.

Par contre la Port-Said Salt est plus
faible & sh. 39/1 1/2 contre “sh.
40/3. L'Oilfields a progressé d'une
fraction termindnt a Lst. 2 3/64. Les
valeurs sucriéres demeurent assez ter-
mes. L'ordingire est inchangée & frs.
120 3/4. La privilégiée est demandée
& irs. 112 3/4, alors que la part de
fondateur avance a L.E. 3 1/8 conlre
L.E. 2 31/32: Une assignation vient
d'étre lancée poar un porteur de parts
conire la Société réclamant 45% des
sommes affectées, suivant convention,
a l'amortissement et & l'amélioration
des installations des usines. Ce por-
teur considére ces montants comme
des prélévements sur les bénéfices.
Cela n'est nullement le cas, puisgue
ces sommes sont réglées par la con-
vention et leur prélévement n'est au-
torisé que pour le seul hut indiqué
par l'accord.

La Filature Nationale est demandée
a Lst. 8 15/32, abandonnant toutelois
une petite fraction. L'action Associa-
ted Ginners acquiert guelgues frac-
tions & Lst. 0 43/64.

HOTELIERES

L'ordinaire Upper Egypt Hotels est
en bonne demande. Le titre est re-
cherchée & LE. 1 15/64 contre LE.
1 3/8.

L'ordinaire Egyptian Hotels est plus
faible étant offerte & Lst. 1 27/64, en
perte d'une fraction.

SUCRERIES D'EGYPTE

Un porteur de parts de fondateur
vient d'assigner, par l'eniremise de
I'étude de Me. Boubli, la Société des
Sucreries d'Egypte. Dans cette assi-
gnation le porteur de parts réclame
a la société l'atiribution aux fonda-
teurs de 45% du montant qui est ai-
fecté chaque année a l'amortissement,
amélioration et renouvellement des
usines. Il réclame en outre la som-
me de P.T. 614 1/2 par part consti-
tuant la somme lul revenant sur les
montants qui ont été déja  utilisés
jusqu’'cu 31 octobre 1937.

On comprendra combien cette ré-
clamation est injustifiée, si l'on se
rend compte que c'est la Convention
de 1931 qui régit le prélévement des
sommes affectées a l'amélioration et
au rencuvellement des usines et que
le Gouvernement égyptien n'a qutori-
sé ces prélévements que dans ee
seul but. Il n'aurcit jamais permis
que l'on considére ces montants com-
me constituant des bénéfices, dont il
curait dit le cas échéant, suivant les
termes mémes de la convention, étre
le premier & bénéficier.
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LES FLUGTUATIONS DE LA BOURSE DES VALEURS DU GAIRE

10 AU 17 JUIN 1938

DU

= - : - — — — - -
DESIGNATION 10 juin 17 juin DESIGNATION 16 juin 17 juin
DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1933 1938
FONDS D'ETAT SOCIETES FONCIERES
Unifiéa 4% . oiresremsasaiis: Lst. | 102 102 1/4 Dom. Ch. Fadl, Jouiss. L.E. 3 5/38 3 5/8
Privilégiée oo Lst. 95 9/16 95 3/4 Gharb. Land Cy., Act. ... LIS, | 1 1
Bons du Trésor 4i% L.E. | tus 104 Gharb. Land Cy, Fd. ... L.E. | 0 7/64 0 7/64
Lot MArca:  Shenbaysadan 3 3 Anglo-Egypt. Land Allot, L.E, 3 7/16 3 /4
Trib. d'Eg. 31% 99 15/1% 98 13,16 S5té Fonc. d'Egypte ...... Lst. | 6 1/4 6 1/4
Tribut d'Eg. 4% 102 102 5/8 Wadi Kom-Ombo, Act, ... Lst. 6 1/64 6 1/32
Wadi Kom-Ombo, Fd. ... Lst, s32 142 32 5/8
BANQUES Anglo-Belgian Cy. ......... Lst, 0 29/32 | 0 29/32
Agrieult. Bank .......... Lst 0 9/64 0 9/64 =
Agricuit. Bank, Fond. Lst 33 33 SOCIETES IMMOBIIJERES
Crédit Agr. d'Egypte, Act | d
s T A P e B PT. | 460 460 Union Fonciére ......ici.. Lst. 2 3/4 2 45/64
AT et | a5 15448 25 S/a Eg. Enter. et Dev. ... LE. | 4 15/32 41/2 a
Crédit Fon. Egypt. Act. Frs. | 679 673 Hg. Enter, et Dev. Fd. .., L.E. 0 5/18 0 5/16
Crédit Foncier Fd. 1/10 ..Frs, | 1275 1275 Cairo-Héliopolis .,.......... Frs. ‘ 274 1/2 275
Crédit Fon. Ob. lots 19U3 Frs. | 320 1/2 ex | 319 1/2 Cairo-Héliopoils, Fd. L.E. 10 5/32 10 3/32
Crédt Fon. Ob. lots 1911 Frs. | 295 ext. 203 1/2 Calro-Héliopolis, Ob. Frs. | 530 531 3/1 ex
Crédit Fon. Obl. 31% Frs. 525 525 Boypt. Delta Land ...... List. 1 3/64 1 1/16
Crudit Fon, Ob. 3% ...... Frs. 470 465 Lew-Egyptian Cy. ... Sh. 14/9 15/ -
CréGiz Fon, Ob, 31% Im. S5té. Im. Gare Caire ...... L.E. | 3 13/32 3 3/8
e e (18 93 95 Koubbeh Gardens ......... L.E. | 1 5/8 1 5/8
Eunque d'Athénes ... Fra. 9 9 Cadiro Suburban Land ... L.E. ‘ 2 3/4 2 3/4
Hté, An. Belgo-Egyptien- ;
ne, Part Soc. ... :' 49 1/ 45 10 SOCIETES INDUSTRIELLES
L.and Bank, Act. Ord. ... Lst 4 3 31/32
Land Bank, Fond., ......... L.al 37 1/2 a6, 172 - Crown BECWeTIY .......oc Frs. 127 127- v.
l.and’ Bank Ob. 3%% ...... s 45T 1/4 457 1/4 Cie:;, Frigorifique ... L.E. | b 5/8 5 5/8
Land Bank, Ob. 4% ...... Fr 70 70 Ste. Eg: Trrig, Act. . LE 1 15/16 1 31/32
Lund Bank, Ob. 4% 1930 P.L'. | 738 740 a. MANULE CF. verrevioseeerren s 5o o S B 1 ' 11/2
Land Bank 5% 1926 ...... Lst, | 105 105 Salt and Soda .....oce.oeen Sh. | 4i/10 1/2 42/-
lLand Bank 5% 1927 ...... L.E. 102 1/2 ex 102 1/2 ex Port-8aid Salt Sh. | 40,3 39/1 1/2
Banque  MiSr ... L.E. 6 3/8 6 11/32 Egyptian Markets ......... Sh. 26/1 1/2 26/1 1/2
Bq. Com. Gréce, Act. ... Frs 18 1/2 ex 18 1/2 exc Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst 2 1/64 2 3/64
Mortgage Bank of Pa- Sue, et Raf. Eg, Ord. ... Frs 120 3/4 120 3/4
legtine Act. Ord. ...... L.E. 5,53 exc. 5,53 n. Suc. et Raf. Eg. Priv. ... Fra 112 3/4 112:1/2 &
Ob, 5%1938-56s5. U.V.W. LE. 97,60 a. 97,60 a. "Suc. et Raf. Eg.,, Ob. . Frs, 475 a. 476 a.
Ob. 5% 1939-56 série X. L.E. 97,60 a. 97,60 a. Suc. et Raf. Eg, Fd. ... L.E. 2 31/32 3 1/8
Ob. 5% 1541-56 série Y. L.E. | 9640 a. 96,40 a. Elect. LighT & Pow ...... L.E 17 3/4 ex| 17 3/4 exct
Elect, Light Pow Jss. ... LE. 13 3/4 n. 13 3/4 exc
EAUX Industrie du Froid, Act. L.E. 4 11/16 4 15/16
s ; - foe Filature Nationale Ord. Lst. 8 1/2 8 7/16
BEaux Caire, Act. ... Frs. | 127 1/2 . 127 1/2 R ;
Baux Caire, Jouiss. Frs. 363 ¥ 1371 172 g?lii?":z::(f i;‘::: B rienvy Xt 3 12 B 478
Haux Caire, Fond. ..... Frs. 2560 2650 stél ATes LE ST LIE' 6 3/4 6 7/8
Eaux Caire, Obl. 4% ...... Lst, | 102 1/4 | 102 1/4 foies Bgli h° ou P 4 4 v
Haux. Caire, Obl 4% .,.... Lst. 102 1/4 102 1/4 e e gt b 1/64 5 1/16
Tea Alexandria Pressing ...... Lst, T 13/22 7 13/32
«Al Chark» Cie. Ass. sur
TRANSPORTS Ya Wi s ., LE 6 9/32 6 9/32
Anglo-Am. Nile Cy. . Lst. 1 13/64 1°13/64 Soc. Ciments Portland
Aut.-Om. Caire, Act. L.E. 4 4 Ty T e P.T. | 1000 1000
Aut.-Com. Caire, Fd. ... L.E. 1 1 £té Misr Fil. et Tiss Act, L.E. 5 5/16 . 5 1/16
Menzaleh Canal, Act, ... P.T. 168 n. 1168 excn, I'ne As. Cotton Ginners, Lst. 0 5/8 0 43/64
Ch. Fer Kéneh, Act. ...... Lst 25 21/32 25 21/32
United Egypt. Nile L.E. 1.15/32.7 "' 1 15/82 HOTELS
Ob. .Suez 3% 2e, série ... Frs. 560 | 38T e
Ob. Suez 3%, 3e. série ... Frs, 549 - 548 Gd. Hot, Eg. Nupg. ,...,. Lst 16 3/8 16 3/8
SR B0, b wsinssnsiion bernasndabinio BLB; H84 556 Gd. Hb6t. Ob: Série A, ... Lst 104 exen. 104 excn.
Trams Alex., Div. .u.ive. Frs. 2256 224 Up. Eg. Hot, Nouv..... L.JE. 1 25/64 1 25/64
Trams, Aiex, Act, Jouis. Frs. 24 1/2 24 1/2 p. Eg. Hot, Ob. .5% ... L.E, | &6 a. [ 56
Prams -Alex,, Ob. 4% ... Frs. 480 excn.. ! 480 excn. ~BEgyptian Hot., Ord. Lst, 1 3/8 1 27/64
Trams Caire, Parts Soc. Frs. | 71 1/4 ..l 70 3/4 Egyptian  Hot, Priv. .. Lst.| 91/2 9
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Lk FL UETUATIUNS IE LA BIJURSE DES VALEUHS I]’MEXANI]RH

DU 10 AU 17 JUIN 1938

DESIGNATION

DESIGNATION

10 juin 17 juin 10 juin 17 juin

DES VALEURS 1938 1938 DES VALEURS 1938 1938
Empr. Municipal 1902 ... Lst. 103 1/2 102 3/8 Delta Lt. Rys., Priv. .. Lst 1 1/8 1 5/32
Empr, Municipal 1919 ... L.E. 103 5/8 103 5/8 Alexandria Ramleh ...... Lst. 1 0 B5/64
Land Bank Act. ...........- Leat, 4 1/64 3 31/32 Trams Alex:, Div. .... < Pre. 213 3/4 219 a.
Liand Bank, Fond. ...... Lst 37 38 Trams Alex., Jouiss. ... Frs. 23 1/2 24
l.and Bank Obl. 33% ... Frs. 465 460 Trams- Alex:, Obl. 4% ... Frs. 484 481
Land Bank, Obl. 4% ... Fra. 70 70 Press. et Dépots Act. ... LLE 14 1/8 14 5/16
Commercial Bank ......... Lst. 1 1 Presses Libres ............ L.E. 8 1/4 8 1/4
Alexandria Water ...... Lst. 16 7/8 16 25/32 Net. et Pressage ......... L. E. 7 13/32 y o
‘Béhéra, Ord. ..........oee.n L.E. 9 13716 9 31/22 Alex. I-’I‘essing ............ L.E. 7 11/32 7 7/16
Behera, Prive oo Lst. 5 11/32 o 11/32 Bonded War., Ord. 4.:... Lst. 6 6 1/32
Lrb. et Rurales ............ List. 2 19/32 2 19/32 Bonded W’dr Priv. .. Lst. 5 5/16 D 5/16
Urb. et Rurales, Fond, ... Lst, 0 1/4 01/2 Filature Nationale, A(,t Lst. B 15/32 8 7/16
Union Foneciére .......... Lst. 2 23/32 2 23/32 Salt and Soda ............... Sh. 41710 1/2 41/7T 1/2
The Gabbary Land ...... L.E. 2 132 2 1/64 Port-Said Salt ......cieeee. Sh 4G/3 39/6
La Gérance Imm. ......... L.E 3 3/4 3 3/4 Ass. Cotton Ginners . Lst. 0 19/32 0 21/32
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LA REVUE COTONNIERE

Résumé du Mouvement de Prix

Cloture Cloture Clature du Mux. Min.
Echéance 16/G/58 2/6/38  P'année passée des prix.
Sakel:
Juillet 1177 11.68 15.01 1195 11.40
Novembre 1244 12206 18143 12.60 12.00
Janvier 12.60) 12.45 18.38 12076 12.30
Gliza T:
Juillet 11,44 'II. -*n 11.60 11.07
Novembre 11.85 12.08 1145
Janyier 11.94 12.08 11.54%
Haute-Egypte:
Juin 0.27 9,49 S.88
Aont 943 9.63 9.01
Octobre 9.65 9.74 .23
Décembre 9.70 09.84 982
Féyrier 978 9.91 9.11
New-York
Juillet 8.23 Octobre 8.26
[0S n T.589 W T.93
L'année passée 0 11.89 » 11.495
Liverpool
16/6/28 Giza 7 Juillet 6.25 916/38 Giza T Juillet 6.19
» Haute-Igypte v 544 » Haute-Egypte »  B8.15
» Américain I B & » Américain »  4.24
T . 10 a1 1699 rapports sur les mauvaises conditions
Jendiy de. 36,aai 1933, climatériques) et grice i 1'activité
continue du marché dua disponible lo-
Contrats cal o la difficulté que trouvaieat
les exporfateurs i se procurer des

La teadance de reprise qni marqua
la derniére partie de la guinzaine pas-
sée, fut encore accentude de¢  bonne
leure ,\wml:mt Ia quinzaine en reyvue,
griice a des couvertures de découvert
et des nouveaux achats de la spécu-
Iation stimulés par des dépéches plus
fermes d’fmérique, des TUINENTS
d'une possible subvention loeale pour
"exportation, ainsi que des messages
de Tokio disant qu'on gattendait a
ce que le gouvernement japonais an-
nule & partir dun ler juillet les res-
trictions actuelles sur les importations
fle coton brut. Les ventes en fixation
firent une pression considérable de
temps en temps ,mais les achats du
eommerce (couvrant en partie de nou-
velles affaires, bien que principale-
ment en réponse aux ealls de 1a fila-

fure concernant des ventes ancien-
nes) compenserent amplemeat, ot les
prix hausserent de 52 poiuts, T2

points et 10 peints pour le Sakel, le
Giza et U'Ashmouni respectivement
au-dessus des derniéres prix marqués
3 fin mai.

La tendance haunssiére fut alors ure-
rétée par unc diminution de la de-
mande pour l'exportation. Les opérn-
tions avee le Lancashirve fyrent inter
rompues par les fétes de la Pentecote,
et bien gqu'un certain nombre de nou-
velles affaires continuait &4 se faire
avee le Continent en Giza 7, Ia de-
mande de la filature pour les cotons
A soie courte baissa d'une facon mar-
(quée par suite dun fort dlargissement
de Pécart Ashmouni/Américain o Ia
reprise. Mais une b'n\mc qui surviat
A la suite de liqudations fut tot ar-
rétée par un appui renouvelé de 1a
spéculation grice a4 une meilleure ten-
danee i1 New-York (atfribuée i des

lots d"Ashmouni des grades voulus et
Ia détermination avec laguelle le Gi-
%1 T était détenu .curent comme Té-
sultat un raffermissement perceptible
des mimeﬂs. el de lmmm heure. cette
semaine de nouveaux gains furent ea-
registrés en  Giza et en  Ashmouni,
le prix de ’échéance rapprochée Giza
Laussant aun-dessus du prix du Sakel.

Cependant une baisse subséguente &t
New-York, ainsi que des signes d’'un
nouvean rétrécissement de la deman-

(e de V'étranger et les retraits ré-
duits du disponible amenérent une
vague de ventes en réduction des en-
cagements i la hausse, Cet état de
choses trouva les acheteurs hésitaats,
et le marché réagit for tn\menr le Giza
et l.\shmnnm perdant 30 points en
nne senle séance, Hier, LI(“: achats en
remplacement furent \tlllllllt"-. par une
reprise daus la soirde a4 New-York
ainsgi que nar des dépéches fermes de
Liverpool, et wae bonne partie du ter-
rain perdu fut regagné en 1'absence
de toute pression de vente, mais au-
jourd’hui le marché baissa de nou-
vean par suite de liguidations, et el6-
tura sur un ton hésitant.

T.a structure technique du marché a
faibll avee le développement rvécent
de I'intérét acheteur et  la  réduce-
tion nouvelle du découvert et des en-
gagements d’arbitrage a4 découvert

qui suivirent le mouvement de cou-
verture de la semaine passée. Les 1i-
quidations de ces quelques derniers

jours ont quelque peu amélioré la po-
sition, mais & moians que le mar-
ché ne soit renforcé par une exten-
sion de la demande du commerce, il
semble doutens que la reprise puisse
durer longtemps. Tandis que le mar-
¢hé de New-York a donné derniere-
ment une note plus  encourageante,
par suite des conditions elimatériques
moins favorables (spécialement dans
'Ouest) et des dégits  étendus des
charancons, la perspective des affal-
res aux Etats-1'nis demeure obseure,
et 1a, probabilité de toute hausse subs-
tantielle Ades prix Jde I'Américain sem-
ble éloignéde devant 'énorme approvi-
gionnement actnel et la  dépression
non soulagée de l'indusrie textlle lo-
ale, A moins gulelle ne s’appuie sur
une nouvelle dépréciation dua dollar,
laquelle serait uane répercussion dé-
favorable sur les prix de Liverpool et
d’Alexandrie.

O;pltah
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La position statistigne ici ne mon-
tre pas 'amélioration prévue  par
quelques apérateurs gui  attendaient
un fort mouvement dans les arrviviages.
Les exportations de mai dépassérent
de 45 oo celles du méme mois  de
Pansnée dernieére, mais dans la pre-
midtre moitié de juin 221602 cantars
seulement ont 6fé  exportés  contre
224 005 cantars pour la méme période
de juin 1937, et le stock a4 Alexan-
drie se monte cucore a4 2,752,000 ¢an-
tars. L'estimation fiaale de la réeol-
te 1937-38 du ministéere de 1'Agricul-
ure publiée ie T juin, confirme appro-
ximativement 'estimation officielle
de décembre de 10.816.179 cantars, le
Scarto non compris. Sur cette base,
et enfténant compte de la consommi-

tion locale probable, il doit y avoir
encore 500.000 cantars en  stock A
I'intérieur, ce qui fait que la quan-

tité totale disponible jusqu'iy la noi-
velle récolte  se monte i1 quelgues
3.250000 cantars. Si les exportations
se maintienneat 4 la movenne actuel-
le en comparaison des chiffres de
I'année derniere, il y aura un exceé-
dent de 2.450.000 cantars de coton an-
cienne récolte o Ia fin de la saison.
I1 m’est pas improbable que les ex-
portations seront rvelativement fortes
Ia quinzaine prochaine, et 'on croit
que les engagements pour ewmbargue-
ment juillet seront substantiels, mais
un report 1'au moeins deux millions de
cantars semble assuré, surtout que la
demande nouvelle de la  filature o
moutré un rétrécissement marqué ces
deux derniéres années. Ceci est sans

dounte normal ponr la saison ea ce
qui concerne le Lancashire, mais les
affaires avee le Continent sont aussi
devenues plus pefites. et les exporta-
teurs n'espiérent pas une reprise d'in-
tirot pour nos varvietés i seoie courte
4 leur éeart actuel de quelques 150
points aun-dessus de 1'américain.

Dans ces conditions i1 est difficile
de  voir  comment les prix peuvent
hausser encore beaucoup. Cependant,
le marché a fait montre derniérement
d'une tend:;nce meilleure, et comme
il ¥y a un appui suffisant provenant
des calls de la filature, et que les
spéculatenrs e géneral semblent étre
disposés a agir en adoptant la théuo-
rie (ue toufe baisse des bas prix ac-
tuels ici et en Amérique fournit des
oceasions favorables pour des achats
de placement, plus spécialement en
vue de la possibilité de eraintes pour
it récolte, nous ne prévoyons auceuae
nouvelle forle haisse.

Disponible

Le marehé «un «disponible  fut tres
animé pendant la premiere partie de

I guinzaine en revue,  1"Ashmouni
étant particulierement  demandé, et

les primes se raffermirent d'une fa-
con perceptible sur toute la ligne.
pans les quelqres derniers jours la
demande o baissé en géndral, nais
les cotons a soie courte ont continué
a atre trés demandés, le Sakel fai-
sant P'objet d'une meilleure demsande
que depuis guelgue tenips.

LES FINANCES DE L'ETAT
EN MAIL

Dlapres des rapports officiels les
recettes de I'IKtat en mai 1938 (dé-
but de Pannés fiscale) se sont éle-
vees g L.IE 2.716.000 comparative-
moent a4 L.E. 2.608.000 pendant e
imois correspondant de 'année der
niere, aceusant ainsi une algmen-
tation de L.E, 108.000.

Les dépenses se sont olevées a
LB, 2.927.000 comparativemeént &
L. 2.936.000 de 'année écoulée.
aceusant une différence de
L. 9.000,

ainsi

Les dépenses  deépasserent ainsi
los entrées, durant le mols sous re-
vig, par 1B 211:000. .

Les receties des Tramways, des
Télephones et Télégraphes, s'éleve-
rent, pendant le mois sous revie, i
.15 638.000 contre L.E. 576.000 du-
rant le mois correspondant de l'an-
néi  derniere, accusant ainsi une
augmentation de L.I5. 62.000, tandis
ijue les dépenses s’éleverent a L.E.
120000 contre LLE. 403.000 en aug-
ienfation de L.E. 27.000.

BOURSE DES MARCHANDISES D'ALEXANDRIE (Contrats)

Livraisons 9/6/38 10/6/38 13/6/38 14/5/3R 15/6/38 16/6/38
o G ) C. Q. e Q. c. O. C. O. (55

Sakellaridis :

Juillet 11.62 11.54 11.56 11.64 11.62 11.62 11.50 11.51 11,85 11.92 11.90 11.80

Novembre 12.35 12.38 1236 12.43 12.42° 12,43 12.27  12.30 12.45 12.50 1260 1245

Jenvier 12.44 12.50 12,58 11262 12.58 12.60 12,35 12.46 12,71 1276 12.60 12.61
Guiza 7 :

Juillet 11.46 11.34 11.43° 11.58 11.51° 11.59 1142 11.2# 11.48 11.54 11.56 11.44

Novembre 11.77 11.70 L7 2iigl 11.92° 11.97 11.82 11.89 11.95 11.95 11.98 11.85

Tanvisry 1180 1176 135 12— 11.99 12.04 11.92 1175 12— 12,02 11.91 11.92
Achmouni :

Juin 922 918 928 927 944 944 926 9.14 932 938 9.38" 9.29

Aot 941 938 940 951 953 9.58 943 929 9.50 947 939 946

Qetobre Lo 954 952 962 972 973 974 962 947 968 968 971 964

Décembre ... 960 9.58 966 9.78 9.76 9.80 965 - 9.53 976 973 9.76 9.70

Février 961 966 975 985 990 9.87 965 960 980 980 977 978
Graines de Coton :

N5 600 i I ST 509 51.1 51.L  51i3 52 ~:53.1 521 52— 93— 532 53.1 529

Tuillet 523, 524% SlB 85202, 5340 587 825 522 93.9 535 53.2 528

Novembre G350 556 554 56.3 565 ogin 551 562 5B6.1 56.3 555
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Alexandrie, Jeudi & Midi le 16 Juin 1938

COTON
i EXPORTATIONS
: . P o STOCK
réme- 3 {
e Angleterre Continent Indf:tcgfcg??;;m Etats-Unis TOTAL

Cantars Balles | Cantars Balles | Cantars Balles | Cantars Balles | Cantars | Balles | Cantars | Cantars
emaine...| 70.513 §.126( 30.2m 8.329( 61.307 1.755| 12.958 — —|  14.210| 104.556|2.933.3228
ﬁ?:.lsul.":mn E.:;su 2.560| 18.786 7.336| 53.778 1.087 7.938 = — 10.983 [ 80.502 1.103.579%
» v 19236;  3.792 3.392| 24.863 9.7519| 71.584 495 3.687 - - 12,609 | 100,131 |1.396:415

Dop. 17Sep. 1937/40.115.658 |  535.432 [2.462.372| 532.163(3.93).159 | 132.601| 978.630)  22.020 161.830 | 1.022.216 (7.533.591 —

Nemeipoque, 1936/ 8.714.980]  75.877 [2.768.376 | 483.715(3.565.457 |  203.0011.491.079 37.415 | 275.083 | 1.103.008 [8.099.995 i

s "5 1035/8.106.206] 540.438[2.493.400| 48S.790(3.602.518| 124.782| 019.852] 30.9251 226.920 984,935 |7.242. 190 —

Y compris stock § au ler b‘ep‘
Consommation locale du 1er Septem
; en outre C

Total Cantars 118.375

Consommation a I'Intérieur du pays du 1er Septembre 1937 an 8 Juin 1938 Cantars 28%.522.
N.B. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporte par d’autres ports 2.462 cantars.

tembre 1937 Crs 351.455 © au 1er Sept. 1926 Crs. 488.885 1 au der Sept. 1935 Cis. 442.708.
bre 1837 au 3 Juin 1958, Achmouni Cantars 53.859, Zagora 51.317, Divers 13,199,
rs. 83.9925 ont éte réexpediés a lintérieur du pays. Ensemble 202.300 a déduire du stock.

B e GRAINES DE COTON TOURTEAUX || fteet ouinis
) EXPORTATIONS e ] g i
Arrivages z rrivages iXport. iy
i Angleterre| Continent | Divers | TOTAL SFAGK + ‘ Export.
Ardebs Ardebs Ardebs | Ardebs | Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes
Ceile semaine ... 30.165 16.481 - - 16.481 | 1-823.835 § 700 07 94
Méme sem. 1937.. 1,743 93. 160 = = 93.160 | 1.364.702 * 841 9904 =
3 » 4936.. .26.586 - 626 —_ 626 936.931 + 1.395 1.271 —
Dep. fer Sept. 1937| 4.681.920 | 2.741.916 | 146.020 | 16.915| 2.904.851 - 91.884 | 185.279|  2.568
Méme époque 1936 3.923.060 |- 2.54%.390 14.864 — | 2.563.254 = 72.277 | 178.514|| 41.563
> »  1935.| 3.761.100 | 2.785:232 58.032 - 92.843.264 — 80.084 158.263 —_

Y compris Stock § au 1er Septembre 1957.-Ard. 46.816 * au 1= Septembre 1936-Ard, 4.896 f au 1= Sept. 1935. Ard. 18.095.
Consommation locale du 1er Septembre 1937 au 8 Juin 1938 environ Ard. O18.024 (%) a déeduire du stock.

Pour les Féves, iqu_es_. Blés._LenliIJes. Mais et _l_li&_nnns. la consommation locale n'est connue resiae_c_ﬁremeﬁ_q_ue les 31 Mars et 30 Novembre.

FE V___E S ORGES
Arrivages EXPORTATIONS e et ]
== rriva, %
Saidi Béhera Angleterre | Continent | TOTAL WYagss) SEEpart
Ardebs Ardeb Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs Ardebs
Cotte Semaine co.vvaosnonannas 086 — | — 20 20 31.631 3.208 876
Méme semaine 1937....... srate 21 40 | — 29 29 18.628 5.869 —_
A partir du 1er Avril 1938..... 25.518 334 ] 532 689 1.221 — 25144 J 1.723
Méme époque 1937 ......... . 18.522 536 291 664 855 - 51.171 44.573
Stocks au ier Awvril 1938 Ard. 7.000 Ard. 4000
_Stocks au ier Awvril 1937 Ard. 455 Ard. 21.613
L BLES || LENTILLES MAIS OIGNONS
Arrivages | N i TEaBl T =
Satdi Betira Do Arriv Export Arriv _xport [ Arrivages | Export
; | Ardebs | Ardebs | Ardebs | Ardebs | Ardebs | Ardebs | Ardebs “Crs. 1080k | Crs. 108 Ok,
Cette SEMAINE . vvennnnennn.| 15.982 [ 16.146 - 144 = 990 = 12.798 | 45.708
Méme semaine 1937......... 14.193 | 15.396 2,088 441 = 1.766 =1 506 16,849
A partir du der Avril 1828, ...| 158.655 90 . 840 253 3.290 38 36.532 1.385 995.553 772.350
Méme epoque 1937...... eveel 35%4.416 93.622 | 53.445 3.945 — H 47.891 65.881 +01.616 799.686
.'_Stocks . au 1er Avril 1938 Ard. 6.500 Ard. 3.500 au 1er Déec. 1927 Ard, — au 4er Mars 1938 Crs. —

Stocks - aun

1er Avril 1937

Ard. 7.075

Ard.

943 au 1er Déc. 1936 Ard.

aun der Mars 1937 Crs.

N.B. L'année pour les Blés et les Lentilles commence le 1er Avril, pourles Mais le 1er Déc. pour les Oigrons le 1er Mars
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Le 17 juin 1838.

Les marchés dirigeants ont réussi &
maintenir leur fermeté de la semaine
précédente, surtout en ce gui concerne
les céréales.

Notre place maintient sa tendance
favorable.

 FARINES ET BLES

L& hausse sur le marché de Chicago
s'est développée rapidement pour at-
teindre le cours de B0 5/8 cents con-
tre 73.

Les nouvelles des Etats-Unis sont
bonnes et l'on s'attend & ce que la
récolte de blé d'hiver scit trésréussie.
Du Canada on rapporte gue les 9/10
des ensemencements sont terminés
d~ns les provinces du centre et que
l'on s'attend & une réduciion de 6%
dans l'acréage. L'humidité du sol est
estimée & 929% de la normale conire
72% l'année passée a cette date.

La Bourse de Liverpool était éga-
lement meilleure et la cote clétura &

sh. 6/4 3/4 contre sh. 5/11.

Les conditions atimosphériques en
Australie sont plus satisiaisantes &
la suite de pluies bienfaisantes. Les
achats de la part de 1Tialie ont four-
ni un certain soutien cu marché.

g o R

La reprise des cours mondiaux du
blé a provogué une hausse des prix
locaux de la farine étrangére,_non dé-
douanée.

La farine australienne non dédoua-
née vaut Lst. 10.10/- contre 10.5/- Le
prix de la mearchandise dédouanée
demeure inchangé & Lst 9.5/-, mais
les droits de doucme ont été ramenés
& P.T. 1130 contre 1175.

Les prix de la farine
non dédouanée s'établissent

américaine
& Lst

Lst. 15.5/- contre 15.-/- pour le Gold
Medal et & Lst. 15.10/- contre Lst
15.5/- pour le Northern King.

Les prix de la merchandise dé-

douanée demeurent inchangés & P.T.
175 et 176 respectivement pour les
deux gualités.

Le stock de farine dans les Bon-
ded d'Alexandrie est de 8024 sacs
contre 8.735 sacs de la semaine der-
niere. Celui de Port-Said est de 675
sacs contre 925 sacs.

o e o

hez nous, le ton du marché _est
resté soutenu et c'est dans le sens
d'une légdre amélioration des prix
qu'il y curait & signaler les change-
ments survenus depuis la semaine
derniere. Cette fermeté relative du
marchd est le résultat d'une offre mo-
dérée de blé gui parvient & mainte-
nir un certain équilibre avec les be-
soins de l'industrie. Le mouvement de
la réeolfe n'a pas encore pris, cepen-
dant, toute son ampleur et il est cer-

tain gn'une cugmentation inévitable
des arrivages provoquera des reculs,
pour lesquels le moyen des avances
n'aura que des elfets assez atténués.
l.e montant de ces avances est de
P.T. 130 sur le blé Hindi et P.T. 120
sur le Baladi, por ardeb de 150 kilos
et d'une propreté ‘de 23 kirats.

Ce sont les prix que le Gouverne-
ment wvoudrait assurer ‘cux cultive-
teurs et qu'il désirerait voir se stabi-
liser Il n'est pas sans intérét de no-
ter que' le blé d'Australie vaut Lst. 6
lx tonne fob, ce qui correspond o
P.T. 90 l'ardeb.

Les arrivages de cette semaine se
sont élevés & 35826 ardebs dont
16.805 ardebs de la Basse-Egypie et
19.021 ardeb du Said.

La demande de la minoterie o été
suffisamment bonne pour absorber les
quantités offertes sur le marché avec
des maiorations de prix dlenviron P.T.
4 5 par.crdelb. En fin de semaine le
Hindi-Said de 22 1/2 kirats était trai-
té d PT, 147 lVardeb de 150 kilos et
la boladi Saidi & P.T. 138. Le Hindi
Réhéri valait P.T. 141 et le Baladi B3-
héri P.T. 127 l'ardeb:

SUCRES

Le Bourse de New-York hit soute-
nues pendant la premiére partie de lo
séance, mais un peu irréguliére vers
la {in: Le petit mouvement de tedres-
sement de la huitaine ‘précéderite
semble avoir pris fin.

Lea Bourse de Londres varia irés
peu, égalemant, sans fournir aucune
indication nette sur la tendance fu-

ture. En fin de semaine, cependant,
le ton était plus lerme qu'au début.

La ©béte & New-York termine & -80
cents contre 83, alors que celle 'de
Londres est plus ferme d&-sh. 5/2 1/4
centre - sh. 5/1,

e ol e
TChez nous, la semaine a été ca-
ractérisée par un léger raffermisse-

ment des prix sur place, pour la mar-
chanaise disponible pour le transit et
a lorigine pour les expédilions futu-
res. Java n'accepte pas moins de Lst
5°9/16 ler tonne cif Port-Said pour le
chergement juin et Lst. 5 5/8 pour le
jnillet. Les prix ont tendance & se raf-
fermir encore, car le trust de Java se
rend compte * gue la concurrence et
notamment 1'Angleterre et la Tchéco-
slovaauie ont l'intention de maintenir
leurs prix cu-dessus de Lst. 6 1/2. Les
nouvelles affaires, traitées avec la
source cu courant de la semdaine, ne
furent pas nombreuses, car les ex-
poriatéurs ne veulenf pas s‘engager
pour des expéditions éloignées com-
me ils l'ont fait il v o guelgue temps.
" Lo demande de sucre disponible a
At ‘Bar confre un peu meilleurs mal-
aré l'abstention dés marchés palesti-

niens

La Gréce est, depuis quelques jours;
dans' le' marché et ses achats venant
s'ajouter & ceux de la Syrie, ont don-
& lien & un assez bon mouvement @
lae'suite duguel le stock de Port-Said
se trouveé réduit appréciablement.) Les
prix payés pour ¢e sucre, rendu fran-
co Bondad Port-Said, ont été, pour la

CAPRP
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plupart, supérieurs & Lst. 5 17/8 la Sacs Charg.
tonne, mais avec la diminution de Ibs. PaT.
I'offre des prix plus hauts sont a prée- 2 1/4 38/— 2 10/40
VOIT. 2 1/2 43/— 2 22/40
3 1/4 57/6 3 11/40
Le marché du sucre local n'a pré- 5 85/— 5 5/40
senté rien de particulier. Les alfaires 5 iexiral 93/— 5 14/40

ont été d'un chiffre normal et les
prix stationnaires. Le granulé-raffiné
est vendu au Jlétail & P.T. 240 le sac
de 100 Fkilos, le concassé & P.T. 224
le sac de 80 kilos et les tablettes &
P.T. 80 la caisse de 25 kilos, ce der-
nier prix est plutét normal.

RIZ

Le marché du riz a été calme, mais
dvee prix soutenus. La demande pour
l'exportaion et pour la consommation
reste foujours ires faible et, du point
de wvue du chiffre d'alfcires, les résul-
tats de la semaine gui s'achéve sont
assez: modestes. Il o été donné de
constater, par dailleurs, que le riz de
Rangoon pour lequel le peuple égyp-
fien o toujours eu une certgine pré-
dilection, a maintenant cessé d'étre
en faveur. Il n'est pas difficile de
s‘en rendre compte par la difficulté
que les fabricants éprouvent & placer
le riz Mamsouh fabriqué avec du car-
go de Rangoon et vendu meilleur
marché que la qualité égyptienne.
Nous Hnissons la semaine calme &
PT. 148 le glacé & PT. 125 le Mom-
souh et & P.T. 118 le cargo.

Le marché du riz de Burma pour
le' traonsit n'a offert rien de saillant
Les cotations de Rangoon n'ont pas
été modilifes et le Steel Wo. 3 pour
chargement juin est offerf & Lst. 8 1/2
It fonne cif Pori-Said. Le disponible
vout Lst. 8 1/8 franco Bonded, un peu
plus soutenu que la semaine der-
niére.

SACS VIDES

Le marché indien a fluctué, ceite
semaine, d'une maniére irréguliére,
mais toujours daons des limites trés
éfroites. Comme on le verra plus loin,
les lbs. 2 1/4 et lbs. 8 1/4 obandon-
nent une fraction, tandis que les lbs.

2 1/2 et lbs. 5 s'inscrivent en petite
reprise.
Sur place, les lbs. 2 1/2 sont, en

ce moment, l'cbjet d'une bonne. de-
monde pour l'emballage des céréales,
mais leur prix ne profite d'oucune ma-
joration par suite de loffre plutét
abondante de cet article.

‘Les sacs ¢ coton sont plutét sta-
tionneaires & 7 1/16 les 100 sacs.  cif
Suez pour le chargement aolit avec
le contrat aofit-septembre a P.T. 4 2/40
1€ sac franco Bonded Suez.

'Ce bas prix ne tente pas encore la
spéculation.

Les sacs & oignons de plus en plus
délaissés sont & peine demomdés &

42 paras.

Les prix des cutres spécialités sont
les suivants :

Le stock de sacs dans les Bonded
de Port-Scid est de 3.Bl15 balles con-
tre 3.949 balles de la semaine der-
niére.

SOCIETE ANONYME DES EEUX
DU CAIRE

Avis de Convocation

Messieurs les Actionnaires de la
S.A. des Eaux du Caire sont convo-
qués en Assemblée Générale Exira-
ordinaire pour mercredi 29 juin 1938 &
17 heures au siége de la Société au
Caire, a Zahr-el-Gammal, Boulac pour
délibérer sur l'ordre du jour suivant:

« Fixer le prix de vente de l'eau
filtrée en: taux uniforme de 15 1/2
milliémes le meéire cube, et ce en
application de la faculté que posséde
lod Société en vertu de sa charte, de
vendre l'eau & un prix inférieur au
prix autorisé ».

Pour assister & 'Assemblée, il fout
éire propriéiaire de dix (10 actions au
moins, et faire le dépét de ces ac-
tions cing jours au moins avant la
réunion, au siége de la Société ou

Disp. dans un des Etablissements ci-aprés,

cau Caire ou < Alexandrie.

Crédit Lyonnais, The National Bank
of Egypt, Banque Misr, Banque Otio-
mane, The Barclays Bank Lid. (D.C.
et 0.), Compioir National d'Escompte
de Paris, Banco Iialo-Egiziano, Banca
Commerciale Italicna per [‘Egitto,
Banque d'Athénes, Bangue Belge et
Internationale en Egyple.

L'Assemblée ne pouvant délibérer
valablement que si la proportion:
d'actions prévue par les Statuts est
représentée, Messieurs les Actionnai-

res sont priés de faire le dépdt de

—_————

(REDIT FONCIER EGYPTIEN

—_—

OBLIGATIONS 3 % A LOTS

Tirages du 15 fuin 1938
Emission 1903, — 45Téme tirage
e Noo 608132 est remboursahble
par S0.000 francs. L
Les 25 nnméros suivants sont rem
honrsablis oy Hlﬂl'! franes:
410820 172176 [ T T666
AR89 A2 S HA6INS TA1633
151412 - i 711100 T5GTR2
154179 S5TT7a28 l’H""m" 716332 T6G358
IRORIG S020171 GRO062 717634 700317
Emission 1911. — 356tme tirage
Lo Na Ma.aun o~ remboursable
par 50.000 francs.
s 25 ngmiros suivarts sont  rem
hmu-«.lhiva par 1.900 It‘lll(h.
7 21% ulH: ’Idll 217847
! 7 298440
501628

a a0; I(l|l|| S61429
i I" 0 208231 : 212619 3382606
le paleinent rhw lots =era effectué
a partiv du ler juillet 1938,

SOCIETE EGYPTIENNE FINANCIERE
POUR LE COMMERCE ET L'INDUSTRIE

&« SEEINA» S.ALE,

23, SHARIA EL MADABEGH — LE CAIRE

autorisée par Décret Royal du 19 Février 1938,
paru au journal Officiel du 5/3/38

En-aissement de tous coupons

Dépodts & vue et ‘@ terme fixe — Recouvrement et Escompte d'Effets —
Emission de chéques sur 'Egypte et I'Etranger — Achat et vente de
Billets de Banque et Monnaies Etrangéres —
Documentaires et simples — Ordres de Bourse — Dépét de Titres —

comptant et & terme.

CAISSE D'EPARGNE aux MEILLEURES CONDITIONS

Quverture de Crédits

Titres et Obligations & lot au
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