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2. LA REVUE D'EGYPTE ECONOMIQUE & FINANCIERE 

L'EAU A BON MARCHÉ 

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

On verra plus loin que le Conseilla concession •. Ses droits et obliga
d'Administration de la Société des tians sont nettement stipulés et dé
Eaux du Caire vient de prendre une finis, mais on tend trop souvent à 
importante décision qu'il soumettra à les oublier quand on prétend que sa 
l'approbation des actionnaires à J'As- prospérité doit entraîner l'obligation 
semblée Générale Extraordinaire con- d'un abaissement de prix. Le juge
vaquée pour le 29 de ce mois. Le ment du Tribunal Mixte du Caire ren
tarif dégressif actuel de 27 à 20 mill. du en juin 1936 a d'ailleurs --tranché 
sera ramené au taux uniforme de cette question d'une façon qui ne 
l 5 l/2 mill. Les petits consomma- laisse subsister Je moTndre doute. Il 
leurs se trouveront ainsi avantagés dit en effet que « les résultats bril
d'un abaissement de prix de 42% et Janis de l'exploitation ne peuvent 
les autres profiteront jusqu'à concur· exercer aucune influence sur la solu
rence de 25 à 35%. tion de cette question ... mais permet

Cette décision, prise avant J'abou· 
tissement des pourparlers qui sem
blent se prolonger indûment, ne peut 
que souligner d'une manière toute 
spéciale la loyauté et la bonne vo
lonté des dirigeants de la Société, 
qui n'ont pas voulu, après plus de 
deux ans d'attente, subordonner leur 
geste à la conclusion de J'accord en
visagé. Il n'est que juste de recon
naitre en même temps le mérite du 
Gouvernement qui, ayant toujours 
épousé la cause des consommateurs, 
a nécessairement contribué 2r leur 
procurer cet avantage. 

Une comparaison objective et désin
téressée du prix projeté de 15 l/2 mill. 
avec les prix pratiqués un peu par
tout nous donne la conviction que 
c'est un taux incontestablement favo
rable à J'usager. Il suffit d'ailleurs de 
noter que le Gouvernement lui
même vend J'eau de son usine aux ha
bitants de Guizeh, Guézireh et Zarna
lek exclusivement au compteur au 
taux de 14 mill. alors qu'il n'a aucu
ne des charges et obligations de la 
Société des Eaux, et qu'il n'a pas à 
faire abandon de son installation en
tière sans compensation aucune à 
l'expiration d'un délai déterminé, 
étant lui-même le Pouvoir Concédant. 

La valeur du geste volontaire du 
Conseil se trouve rehaussée tout par
ticulièrement du fait que la diminu
tion de recettes qu'il entraînera, éva
luée à L.E. 80.000 par an, ne sera 
compensée par aucu~- coniTêpèrrtie 
sauf la satisfaction morale d'avoir as
suré un avantage appréciable aux 
clients de la Société. 

Nous qualifions de volontaire la 
;éduction de prix projetée parce que, 
quoi que l'on dise , rien dans sa char
te ni dans ses conventions ne met la 
Société sous une obligation quelcon
que d'abaisser ses prix, qui sont du 
reste établis • pour toute la durée de 

traient à la Société de consentir aux 
abonr.és une réduction des prix u ni
taires soit spontanément soit par ac
corà avec Je Gouvernement ». 

Mais indépendamment de cet as
pect de la question, il est certain 
qu'aucun rapprochement ne saurait 
étre établi entre Je capital de la So
ciété et ses bénéfices, comme cf"au
cuns cherchent pariais à le faire en 
vue de prouver qu'en équité une 
partie importante de ces bénéfices 
devrait étre ôtée aux actionnaires 
pour être consacrée à la réduction 
du prix de l'eau. Pour ne pas entrer 
dans des détails qui trouveront leur 
place. au besoin, dans un autre ar
ticle éventuel consacré à J'étude des 
chiffres, il suffit de rappeler ici que 
le capital réel d'aujourd'hui n'est 
oas Je capital social figurant au bi
lan de la Société, mais la valeur 
boursière totale de ses titres calculée 
au taux moyen cies quelques der
nières années durant lesquelles le di
vidende avait été pratiquement main
tenu au même niveau de ·P.T. 80 par 
action de jouissance. Or ce taux mo
ven s'élève à environ L.E. 16 J'action. 
Voilà donc le prix que la généralité 
des actionnaires ont dû payer ou du 
moins sont sensés avoir payé pour 
acquérir ces actions . Car c'est ainsi 
qu'il faut envisager la situation des 
actionnaires, vu le jeu contlnuei d'a
chat et de vente en Bourse. Il ne s'a
git pas d'un seul propriétaire immua
ble depuis la création de la Société 
et qui ayant fait de gros bénéfices 
par le passé serait appelé à y renon- . 
cer en partie pour J'avenir. II s-'agit 
au contraire d'une foule d'é.,argnants 
de toutes les classes sociales et de 
toutes les nationalites, qui ont d û 
investir leurs fonds, parfois très mo
destes, dans un titre universellement 
reconnu comme titre de père de fa
mille, du moment qu'il ne comporte 
aucun risque speculalif et qu'i'r re
pose solidement sur la sig nature du 

Gouvernement égyptien apposée à une 
charte solennelle consacrant la con
cession d e la ·vente de l'eau pour 
une période d éterminée q u n prilc 
déterminé. 

Que retirent-ils donc, ces épar
gnants, de leurs titres pour qu'on 
puisse se permettre de qualifier leur 
bénéfice d'excessif et partant sus
ceptible d'une amputation seneuse 
au profit de l'usager ? Un bien mo
deste dividende d e 5%. Mais il y a 
mieux: leur capital n'est nullem•mt 
remboursable du moment que J'actif 
entier de la Société est destiné à re
venir au Gouvernement sans aucune 
comp•omsation. Il va donc de soi q u e 
non seulement J'on doit en toute 
équité éviter à ces actionnaires tout 
risque d'une diminutinn permanente 
de leur dividende actuel par une am
putation q_uelconque, mais on doit 
aussi s'abstenir de restreindre leurs 
chances légitimes de voir grossir oe 
diyidende par suite du développe
ment normal de J'affaire de manière 
à e nglober, outre la rémunération d u 
car:;ital. une sorte de marge destinée 
à J'amortissement de ce capital. To u te 
réduction du prix de l'eau qui risque
rait de porter atteinte aux droits des 
actionnaires ainsi conçus serait inad
missible à tous les points de vue et 
notamment à celui de J'équité. C'est 
du reste dans cet esprit que nous 
sommes convaincu s que le ~onseil 

d'Administration a dû affronter Je 
problème, et ce ne peut être que 
dans ce même ordre d'idées que le 
Gouvernement de son côté J'exami
nera en dernier lieu. 

Même si, par hypothèse, les droits 
et intérêts 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 
la Justice, mais dépendaient tout 
simplement de la protection d 'un 
Gouvernement agissant en suprême 
arbitre des intérêts de tous, il serait 
permis d'affirmer que ce Gouvern e
ment ne pourrait_ adopter une a utre li~ 

gne de conduite en se laissant in
fluencer par le désir êle favoriser les 
usagers au point de léser les épar
gnants. Telle est du moins notre con
viction, et nous espérons qu'elle sera 
de même celle des actionnaires, pour 
qu'ils consentent volontiers et avec 
la largeur de vue manifestée par leurs 
administrateurs, le sacrifice envisag é 
au profit du public. 

•• • 
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LE REDRESSEMENT DE LA BALANCE COMMERCIALE 

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

-----------------------·-------------------------
Il semble que le Gouvernement, 

ému par le brusque effondrement de 
nos exportations et l'accroissement 
alarmant du déficit de la balance 
commerciale, soit décidé à intervenir 
activement afin de porter remède à 
un état de choses qui risque de 
s'aggraver et de causer un préjudi
ce considérable au pays. 

Le Ministère du Commerce et de 
l'Industrie va paraît-il entreprendre 
un examen de notre commerce ex
térieur dans le but d'asseoir nos 
échanges avec certains pays sur des 
bases plus favorables à l'Egypte. 

Il existe, comme on le sait, un 
grand nombre de pays dont la balan
ce commerciale avec l'Egypte présen
te pour celle-ci un solde déficitaire. 
Citons, entre autres (année 1937), l'Al
lemagne, l'Italie, la Belgique et le 
Luxembourg, la Grèce, la Hollande, la 
Roumanie, la Bulgarie, la Hongrie, le 
Danemark, la Norvège, la Suède, la 
Youg-oslavie, les Etats-Unis, l'Argen
tine, le Brésil, le Cnili, le V énézuéla, 
les Indes Néerlandaises, l'Iran, le 
Hedjaz, le Yémen, etc ... 

Comme on le voit, la liste est im
pressionnante. Ainsi, chaque année 
l'Egypte verse des millions de livres à 
certains pays sans compensation d e 
la part de ces derniers. C'est grâce 
à l'excédent de nos ventes à un nom
bre restreint de clients importants et 
précieux, comme l'Angleterre, la Fran
ce, que nous arrivons à équilibrer no
tre balance des marchandises. 

Si le gouvernement parvient à en
tamer des négociations avec les nom
breux pays dont nous venons de p=
ler et à faire triompher le principe de 
réciprocité, on assistera à la dispari
tion rapide du déficit de la balance 
commerciale, grâce à un développe
ment de nos exportations 

On nous dit même. que des négo
ciations préliminaires se poursuivent 
depuis quelque temps entre l'Egypte 
et l'U.R.S.S. en vue de parvenir ~ 
un accord tendant à donner un nou
vel essor aux transactions commercia
les entre les deux pays. 

Le cas de l'U.R.S.S. est, en vérité 
typique. Voilà un pays qui a vendu 
à l'Eqypte en 1937 pour plus de 
~-50.000 livres de marchandises et dont 
les importations de produits égyptiens 
r:'ont atteint au cours de la même 
année que la somme dérisoire de 9 
livres_ Une telle situation n'est vrai
mc,nt pas permise, et il est grar1d 
te·nps d'y mettre fin. 

Le tableau suivant nous donnnera 
une ièée de J'évolution de nos rela
tions commerciales avec la Russie :ru 
cours de ces dernières années : 

(en milliers de 
1929 1931 

Exportation:. ... ......... 2215 1698 
Importations . ..... ,, .... 1003 440 

s'est notablement améliorée ces der
niers temps. 

En 1937, par exemple, le commerce 
extérieur de l'Union Soviétique a at-

LE.) 
1932 1933 1934 1935 1936 1937 

120 3 
715 554 616 743 603 458 

Solde +1212 +1258 -595 --554 --616 --747 --600 --458 

On voit que nos ventes à l'U.R.S.S. 
atteignaient en 1929 le chiffre impor
tant de L.E. 2.215.000. L'Union Soviéti
que occupait alors la sixièm~ place 
dons la liste de nos clients. Un recul 
cunsidérable est cependant enregis
tré en 1931. En 1932, un véritable ef
for>drement se produit. Depuis 1933 
nos exportations sont pratiquement 
négligeables. Nos importations de 
produits russes, ont aussi reculé en 
généraL Mais elles ne sont pas tom
bées au dessous du m1mmum de 
440.000 livres atteint en 1931. 

Quant à notre balance commercia
le avec l'U.R.S.S. elle accusait il y 
a une dizaine d'années de cela un 
solde favorable à l'Egypte, qui s'éle
vait à 1.212.000 livres en 1929 et 
1.258.000 livres en 1931. En 1932 le 
solde est devenu brusquement néga
tif atteignant près de 600.000 livres. 
Il est demeuré défavorable jusqu'au
jourd'hui s'é-levant à 750.000 livres en
viron en 1935 et retombant à 458.000 
livres en 1937. 

En somme, aujourd'hui nous ne ven
dons rien à la Russie_ Que lui ache
tons-nous ? Surtout du bols, du k!3ro
zène et de la houille. 

Et dire qu'il s'agit là d'un pays im
mense dont la superficie est le dou
ble de celle de l'Europe, le triple de 
~elle des Etats-Unis , dont la popula
tion est estimée à près de 170.000.000 
d'âmes, dont les richesses naturelles 
sont formidables. 

La situation actuelle du commerce 
russo-égyptien n'est certes pas due au 
ha<'ard . Elle s'explique par des rai
sons d'ordre politique qui ont conduit 
le gouvernement égyptien a réduire 
dans la mesure du possible nos re
lation s avec l'U.R.S.S. D'autre part, il 
faut reconnaître qu'un client dont la 
solvabilité est douteuse n'est pas des 
plus intéressants et que vendre du 
coton par exemple à un pays qui ne 
paraît pas en état de payer, consti
tuerait une grave erreur. 

Il est vrai, comme on n'a pas man
qué de le souligner dernièrement -que 
}a situation économique de l'U.R.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 a donc accusé un 
solde positif de 387 millions. Le solde 
de la balance commerciale a été fa
vorable à l'U.R.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 l'U.R.S.S. est d'a
bord de faire disparaître le déficit de 
notre balance commerciale avec ce 
pays non pas en réduisant nos im
portations mais en augmentant nos 
exportations. Ceci fait, il faudra tâ
cher de développer rapidement les 
transactions entre les deux pays, mais 
toujours sur une base de réciprocité. 

Un système de clearing pourrait 
être instituée qui éviterait à nos ex
portateurs de s'inquiéter du règle
ment des sommes qui leur seront 
dues. La valeur des articles importés 
par nous servirait à couvrir celle des 
produits vendus par nous. 

Mais que pourrons-nous vendre à 
l'U.R.S.S. Il faut naturellement songer 
en premier lieu au coton. D'ailleurs 
c'est dans ce but surtout que les né
qociations ont été commencées_ Ce
pendant il ne faut pas oubl~r que la 
Russie est elle-même un important 
oroducteur et exportateur de coton. 
Les superficies plantées en coton en 
U.R.S.S. sont estimées à 2 millions 
d'hectares. 

Notre coton, malaré tout, intéresse 
les importateurs ru<'ses. Dernièrement 
certains d 'entre eux ont effectué quel
crues achats chez nous. Des navires 
marchands soviétiques sont récem
ment venus à Alexandrie pour prendre 
livraison du coton acheté. 

On sait que par mesure de précau
tion l'équipage de ces navires a été 
mis sous surveillance par la police. 

(Lire la suite en page 16) 
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LES ASSEMBLÉES GÉNÉRALES 

COMP~4GNIE D[T 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 ~;xtraits du Rapport qui leur 
fut soumis : 

Le mouvement maritime 't travers le 
Canal a été, pendant l'année 1937, plus 
actif qu'il ne l'avait jamais été ,aup~
ravant, même au cours de 1929, 1 annee 
la plu.s favorisée jusqu'ici. 

LA POLITIQUE DE LA SOCIETE 

Aussi les recettes de l'exercice se
r a ie nt- elles très supérieures à celles de 
1936 si votre Compagnie, fidèle à la po
litique qu'elle a toujours suivie, n'a
vait fait profiter par deux fois les usa.
"'ers du Canal de ces circonstances fa
~orables : la détaxe de 6 pence du 
d roit de transit appliquée le 1er juillet 
1\'>;;ô, puis celle de 1 shilling appliquée 
le 1er 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 près de 5 o/o à celles de 1936. Com
me d'a.utre part les charges nouvelles 
assumées par votr e Compagnie a u x ter
mes de l'accord con clu avec le gouver
nement égyptien ont accru d'environ 
8 o/o 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 moi.s de 
l'année en cours ne font apparaître 
qu'une din'linution de trafic d'environ 
5 o/o par rapport à la période corres
pondante de 1937, qui avait été excep
tionnellement favor isée. 

Nous envisageons de fa.ire un pas de 
plus dans la voie constamment suivie 
par votre Compagnie et de faire pro
fiter l'armement maritime avant la fin 
de l' a nnée d'une nouvelle détaxe. 

L'ACCORD AVEC LE 
GOUVERNEMENT EGYPTIEN 

L'accord conclu avec le gouverne
ment égyptien, dont nous vous avons 
entretenus au cours des deux derniè
res années, a été ratifié pa.r le Parle
ment; il a été appliqué depuis plu
sieurs mois dans un esprit d'étroite et 
confiante collaboration. Les dépenses 
de l'exercice traduisent, comme nous 
l'avon s déjà indiqué la charge de l'an
nuité de 300.000 L.E. fixée dans le dit 
accord. Nous avons procédé, dès le 1er 
janvier dernier, à l'engagement de per
sonnel égyptien dan.s l es conditions qui 
étaient prévues et nous a.vons eu le 
plaisir de voir dans votre Conseil le 
premier Administrateur égyptien·. 

LE MOUVEMENT MARITIME 
DU CANAL 

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

nette. Ces chiffres dépas.s"mt tous ceux 
qui avaient été atteints antérieure
ment. 

Ce résultat est dû en partie à l'ac
tivité encore très grande du trafic ita.
lo-éthiopien, tout au moins pendant le 
premier semestre. Mais quel qu'ait été 
l'appoint de ce mouvement, il n 'en a 
pas moins été inférieur à celui de l'an
née précédente et c'est bien en défin;
tive au trafic normal qu'est dû le pro 
grès de 12,7 o/o constaté en 1937 par 
rapport à 1936. 

La répartatition du tonnag.3 net total 
entre les diverses ca.tégories de transi
teurs fait ressortir une diminution im
portante, de 924.000 tonnes, dan.s les 
passages de navires de guerre ou de 
transports militaires. Par contre, tou
tes les catégories de navires de com
merce se sont montrées en progrès. 

Le poids des marchandises tran.spor
tée.'il par le Canal a atteint 32.776.000 
tonnes, marquant un progrès considé
ra.ble de 7.220.000 tonnes ou de 27,5 o/o 
sur celui de 1936. Les exportations de 
l'Europe ont été proportionnellement 
moins favorisées que ses importations 
ainsi qu'en témoignent les accroisse
deux directions, progrès de 15 o/o dans 
le sen s Nord-Sud et de 35 o/o dans le 
sens opposé. 

Si l'on examine la répartition du tra
fic par région,s de provenance ou de 
destination situées au de là de Suez, on 
ments respectifs des passages dans les 
voit qu'elles ont toutes participé à la 
reprise constatée. L'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 été 
moins importants qu'en 1936. S'il est 
vrai que les détaxes consenties par la 
Compagnie ne sont pas étrangères a. 
ces retours à 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 rù 
lativement élevés. 

Si les résultats de l'exploitation en 
1937 sont particulièrement favorables, 
l'année qui vient de s'écouler n'en a 
pas moins été marquée par. un ren_ver
sement de la tendance econom1que, 
mettant fin à une période d'essor qui 
durait depuis plue de quatre ans. 

LE RALENTISSEMENT DU 
COMMERCE MONDIAL 

Le ralentissement économique s'est 
manife.sté tout d'abord, suivant le pro
cessus habituel, par la baisse du prix 
des matières premières qui s'est fait 
sentir dès les mois de mars c• avnl 
1937. La production industrielle, tou
chée à son tour entre le mois de JUin 
et le mois de septembre, entraîn a à sa 
suite la réduction du commerce mon
dial qui avait atteint au cour s du deu
x ième trünestre son ni veau max1mum 
et qui baissa par la suite progressive
ment jusqu'à atteindre pour le prem1er 
trimestre de 1938, un niveau inférieur 
de 10 o/o à celui du second trimestre 
de 1937. Ce ralenti.ssement du commer
ce mondial a eu lui-même comme co
rollaires inévitables une r éduction sen
sible du taux des frets maritimes et 
depuis les premiers mois de 1938,. une 
augmentation du tonnage désarme. 

Le mouvement des marchandises par 
la voie de Suez a suivi l'évolution du 
commerce mondial : pour les quatre 
premiers mois de 1936, la réduction de 
ce trafic par rapport aux mois corres 
pondants de 1937 a atteint 10,8 o/o et 
il n 'es t pas possible à l'heure actue lle 
de prévoir pour les mois qui viennent 
un renversement de cette tendance à 
la baisse. 

L'année 1938 a donc débuté pour le 
Canal de Suez dam• des condition s 
moins favorables què-l~nnée précéden
te, de sorte qu'il est prudent d'en <.t
tendre, pour le tonnage net transité, des 
1é.sultats g lobaux légèrement inférieurs 
à ceux de 1937. 

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

BANCO ITALO EGIZIANO 
SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 

du 
Toutes 

Correspondants 
Trésor Royal Italien 

les Opérations de Banque ··. ~ 
-------------------.----------------------------------------- -... ~---- --- -~- *"" --- ---------- ------- -



LES RESULTATS FINANCIERS 

Les recettes se sont élevées en 1937 
au total à 1.448.4-84.8Z9 fr., en aug
mentation de 462 .271.595 fr. sur celles 
de l'exercice précédent. Cette aug
mentation tient principalement au fait 
que les recettes ont été évaluées en 
calculant le taux de la Lst. à 124 fr. 
71 au lieu de 83 fr. 46. Les recettes 
du Service financier ~sentent une 
plus-value de 45.126.780 fr. (à 69 mil
lions 715.959 fr.). augmentation pro
venant presque totalemen! des conver
sions de fonds réalisées en cours 
d'exercice. 

Les recettes du transit ont augmenté 
de 488.468.678 fr. (à 1.355.277.777 fr.) 
contre 946 millions 789.098 fr. en 1936. 
Recettes accessoires : 22.188 .586 fr. 
contre 14.029.949. 

Les dépenses ont atteint 463.466.608 
fr. contre 276.414.342 fr., soit 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, à 
un taux plus élevé. En outre, il con
vient de mentionner le règlement au 
gouvernement égyptien de l'allocation 
de 300 .000 livres égyptiennes, soit 
38.373.000 francs afférente à l'exercice 
1937. Les trois comptes : amortisse
ment des bâtiments, fonds d'assuran
ce et d'imprévu, amortissement et re
nouvellement du matériel , ont été do
tés de 15 millions c h acun. 

L'excédent des recettes s'établit ain
si à 940 millions 018 .221 fr. (contre 
689.798.891). Déduction faite des inté
rêts et de l'amortissement du capital, 
soit 87 .301.732 fr. contre 61.859.265, l'ex
cédent disponible ressort à 852.716.488 
fr. contre 627.939.626, e t y compris le 
report de 4.401.259 fr ., à 857.117-:-747 fr. 
contre 630.1 92.808. 

Les dividendes proposés par le 
Conseil, absorbent 852.236.619 fr. c. 
625.791.549; le montant à reporter at
teignant ain si 4.8131 .127 fr. 

Au sujet du bilan, le rapport signa
le que, plus encore que l'an dernier, 
l'inventaire se trouve majoré par la 
nécessité de réévaluer certains pos-
1es de l'actif et du passif sur la base 
du cours des changes au 31 décem
bre. Cette réévaluation, qui affecte 
dans une proportion plus importante 
les postes de J'actif que ceux du pas
sif, a fait apparaître un excédent 
d'actif d'environ 50 millions qu'en 
raison de sa nature particulière le 
Conseil propose de porter à la réser
ve statutaire. Celle-ci atteindrait ain
si 280 millions; elle serait encore très 
loin de représenter la valeur qu'elle 
av:::lit en 1913, soit 40 millions de 
francs-or. Compte tenu des autres do
tations proposées, le fonds d'assuran
ce et d'imprévu passe à 39.147.763 fr. 
le fon ds d 'amortissement du matériel 
à 504.867.669 fr. et celui des bâti
ments à 350 millions 570.268 fr. 
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S.E. ISMAIL SEDKY PACHA 
EST NOMME ADMINISTRATEUR 

DE LA COMPAGNIE DU CANAL 
DE SUEZ 

En s a s éa n ce du l undi 13 juin , le 
Conseil d ' Administra t i on d e la Compa
gnie du C a n a l d e Su e z a nomm é Ad 
ministrateur S.E. lsm a il Sedky pach a . 

Par ailleurs, l e go uve rn e ment bri 
tann i que a proposé a u Con se il d ' Ad 
ministra tion la ca ndid a ture de Sir 
Maurice Hankey e n r e mpl a c e m e nt d e 
Sir John Davi e s. L 'é lection d e Sir Mau 
rice Hanke y sera so um ise à la ré u n io n 
du Conse il du 4 jui llet pro c hai n. 

Nous nous so m mes v olon ta i .... emen t 
a b st e nus d e pub lier j usqu 'i ci toutes l e s 
i nfo r mations prématurées qui avaie nt 
c ouru a u s u jet de cette no m in a t io n 
Nou s somm es h e ure u x d e pouvoir l'a n 
n once r offi c i e l lement à no s l ecte u rs. 

SOCIETE ANONYME DES EAUX 
DU CAIRE 

Communiqué 

Le Conseil d'Administration de la 
Société Anonyme des Eaux du Caire 
n 'a pas manqué de prêter son atten
tion aux demandes de réduction du 
prix de l'eau qui ont été formu lées 
par les clients de la Société, notam
ment à l'occasion de la généralisation 
de l'emploi des compteurs indispen sa
bles au contrôle des quantités d' eau 
consommée. 

Il a soigneusement étudié ce pro
blème avec la plus grande bienveil
lance et a depUls longtemps admis 
volontiers le principe d'un sacrifice 
important en faveur des usagers afin 
d'arriver à un accord leur assurant le 
maximum de profit compatible avec 
la sauvegard e des droits et intérêts 
qui lui sont confiés. 

Afin d'atteindre ce but des pour
parlers ont été engagés, mais pou r 
des raisons d'ordres divers, certaine
ment indépendantes de la bonne vo
lonté des parties intéressées, J'accord 
souhaité n'a pu être réalisé jusqu'ici. 

En conséquence le Conseil a déci
dé de convoquer dans le p lus b ref 
délai une Assemblée G énérale Ex
traordinaire des Actionnaires d e la 
Société, à laquelle il soumettra une 
résolution tendant à fixer le prix d e 
vente de l'eau filtrée dans la ville 
du Caire au taux uniforme d e 15 1!2 
millièmes le mètre cube, et ce en 
application de la faculté que possède 
la Société en vertu de sa charte, d e 
vendre l'eau à un prix inférieur au 
prix autorisé. 

Dès que la résolution soumise par 
le Conseil aura été approuvée par 
J'Assemblée, le public profitera donc 
d'une réduction très considérable du 
prix de l'eau. 

Le Caire, le 12 juin 1938. 

\\ AL CHARK Il 
f FlEMIERE SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE D'ASSURANC E-VIE 

Siège Social: En l'immeuble de la Compagnie 
15. Rue Kasr-El-Ni! - Place Soliman Pacha 

14. Rue Soliman Pacha. 

Branch~s P ratiquées 

VIE - INC ENDIE - RISQUES DIVERS 

CAPITAUX ASSURÉS AU 31 DÉC. 1937 
L .E. 2 .854.000 

TARIFS A V ANT AGEUX 

COI':1BINAISONS INTÉRESSANTES 

fv1AXIMUM DE GARANTIES 

RÉSERVES INVESTIES EN EGYPTE 
TOUS RENSEIGNEMENTS FOURNIS GRACIEUSEMENT 

1 .... 
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OR OU PAPIER? 

LE DÉCRET DU 2 MAl 1935 
-------·-------------------

I Jn Intéressant arrêt 

Malgré les nombreux jugements et 
arrêts rendus au cours de ces quel
ques dernières années dans les pro
cès de «clause-or•, le problème n'a 
pas été définitivement réglé . D'autres 
affaires ont été plaidées ou sont en 
. cours d'instance, dont la plus impor
tante est sans conteste celle des obli
gations Suez. 

La deuxième Chambre de la Cour 
d'Appel Mixte, présiü.ée par Son Ex
cellence Y m.:ssouf Zulficar pacha, a 
rendu un arrêt important dans un li
tige d'interprétation de la clause-or. 
On sait que c'est la même Chambre 
qui aura à trancher la question de la 
monnaie de paiement des coupons du 
Canal de Suez. 

Voici les faits : 

La Société Immobilière de l'Ave
nue de ia Reine Nazli a régulière
.ment relclvé appel du jugement rendu 
par le TrilJunai"Mixte du Caire en da
te. du 19 mars 1935, qui a rejeté sa 
demande -- présentée sous forme 
d'opposition au commandement im
mobilier qui lui a été notifié le 14 
décemb! e 1932, -- de payer sa dette 
vis-à-vis de la Caisse Hypothécaire 
d'Egypte en monnaie égyptienne. 

Le jugement déféré avait accueilli 
la thèse de la Caisse Hypothécaire 
:l'être payée en belgas (monnaie bel
:,e). 

La S.I.A.R.N. devait construire un 
immeuble. Un premier établissement 
de Crédit après leur avoir avancé 
L.E. 10.000, suspendit les avances 
alors que l'immeuble était en cons
truction. Elle s'adressa alors à la Cais
se H.E. qui consentit à lui prêter L.E. 
23.000 par acte notarié du 3 juillet 
1931 et L.E. 1.000 le 9 août 1931. 

Les deux actes furent libellés éga
lement en monnaie égyptienne mais 
avec indication de son équivalence à 
la date des prêts dans les cinq mon
naies étrangères les plus importantes. 

L'art !er, de l'acte du 3 juillet 1931 
porte que le prêt est de LE. 23.000 
« équivalant à dollars 114.690,33; bel
« gas 823.251,18; livres sterlings 
« 23.589/lS/ll frs. francais 2.930.682 97; 

francs suisses 592.188,36 • . 

La raison de cette façon de pr_pcé
der est indiquee à l'art. 3 des cteux 
actes de prêt ainsi conçu : 

• L'équivalence entre les monnaies"en date du 18 février 1936 ont retenu 
établie à l'art. !er étant stipulée pour qu' «aucun privilège capitulaire, ne 
garantir les parties contre toute dé- limite le pouvoir du Souverain d'E
préciation éventuelle de la vo:leur f.l,. gypte de régler, le régime monétaire 
~une ou plusieurs monnaies et, étant ·u · d'après les opportunités politiques et 
dans le présent contrat une crmdition financières dont il est le seul juge et 
substantielle sans laquelle le con- le seul responsable • . 
trat n'aurait pas été conclu, les par
ties conviennent expressément que 
tant l'emprunteuse que le prêteur 
jouissent d'une option de chaage don
nant droit à l'emprunteuse d'exiger 
la réalisation du prêt et au pré7eu r 
d'exiger le paiement des sommes dues 
à leur exigibilité en l'une des mon
naies prévues. Chaque partie noti
fiera à l'autre huit jours avant la da
te à lm$ielle un paiement quelco:-1-
que à faire par l'autre est dû ou pré
vu, la monnaie parmi celles ci--des
sus prévues en laqv.elle elle entend 
que le dit paiement soit effectué et 
les sommes ainsi dues seront payées 
en ce qui concerne les monnaies 
étrangères par une lettre de change 
en fa monnaie choisie sur l'une des 
places suivantes : 

Dollars (New-York). 
Belgas (Bruxelles). 
Livres Sterlings (Londres). 
Francs Suisses (Genève) ». 

Peu de temps après survint l'événe
ment qui est à la base de ce pro
cès: l'abandon par la Grande-Breta
gne de l'étalon or pour la livre ster
ling (21 septembre 1931). 

La dévaluation de la livre sterling 
entraîna ia dévaluation de la livre 
égyptienne à laquelle elle est liée. 

Après ~eptembre 1931, la Caisse 
Hypothécaire r.1anifesta son intention 
d'exercer l'option de change qui est 
stipulée à l'art. 3 des actes de prêt. 
Sur refus de la Société débitrice, le 
prêteur engagea un procès qu'il ga
gna en· Ière instance. Le jugement 
s'est principalement basé sur l'inap
plicabilité aux étrangers du décret 
du 2 août 1914 en ce qui a trait à la 
validité des conventions privées déro
geant à la valeur nominale de la 
monnaie, ce décret n'ayant pas été 
soumis à l'Assemblée législative de la 
Juridiction Mixte. 

Mais la Cour répond 
Postérieurement à la date du 

jugement deux arrêts de cetfe Cour 

Cette assertion s'appliquait tout 
aussi bien au Décret du 2 août 1914 
qu'au Décret-loi du 2 mai 1935 éga
lement rendu après la date du juge
ment présentement appelé. D'ailleurs 
ceci a été confirmé par les accord s 
de Montreux. 

La Caisse Hypothécaire soutient : 
1) qu'il ne s'agit pas d'une «clause 
or• mais d'une clause d' •option de 
change•; 2) qu'il s'agit d'un ·pale
ment international et non d'un paie
ment interne et 3) qu'il est stipulé un 
paiement en monnaie étrangère et 
non en m onnaie égyptienne. 

Voici les principaux passages de 
l'Arrêt de la Cour, à ces trois argu-
ments: 

« En écartant pour le moment le 
paiement dit international et le con
trat dit international qui feront l'ob
jet d'un examen u ltérieur il y a lieu 
de retenir que la •clause or• où elle 
est prohibée est nulle, qu'elle soit 
explicite ou implicite. (Vbir arrêt du 
18 juin 1930). 

« En France, toujours là où la clau
!Oe-or est prohib_ée _Ja jurisprudence 
et la aoctrine né '1or!'Caucune ëllstinc
tion entre la clause-or expresse ou 
implicite. 

Toutes les clauses, sous quelque 
forme qu'elles se présentent, qui ont 
inspirées d'une idée de méfiance en
vers la monnaie nationale, sont dé
clarées nulles, notamment les clau
ses d'option de change et celles de 
paiement en monnaie étrangère. 

« La clause litigieuse a évité la 
référence à l'or mals el1e est arrivée 
au même résultat en établissant 
l'équivalence de la somme prêtée en 
monnaie égyptienne, avec les cinq 
monn aies étrangères les plus impor-

. tantes, et en se réservant le droit d e 
réclamer le paiement dans l'une de 
ces monnaies à son choix. 
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« L'établissement d e l'équiv a lence 
entre s ix monnaies ne peut d 'aille u rs 
se faire qu'en se référant à la com
mune mesure d e l'é ta lon -or . 

• Le premier obstacle q u e la C ais
se H .E. oppose à l'application d es 
Décrets égyptien s sur le cours forcé 
est écarté. 

• La clause d e l'art. 3 litigieuse est 
équivalente à la clause or. 

« La Caisse H .E . soutient en deu
xième lieu que la clause-or elle
même échapperait à la lo i du cours 
forcé quand il s'agit d 'un paiement 
dit in ternational : que tel serait le 
cas de ces contrats. 

• Pour trouver place dans le cadre 
de ce système, la Caisse H. E. s'ef
force d e d émentir le mouvemer1t de 
«flu x et d e re flux• d es fonds de l' em
pru n t par dessus les frontières; leur 
provenance de l'étranger et leur des·· 
tination à l'étranger. 

« Mais le siège social à 
n'est lui-même ravitaillé que 
siège d'exploitation exclusif 
au Caire, en Egypt.e. 

Anvers 
par le 
qui est 

« Les fonds d e ce . siège d'exploita
tion ~ son tour ne proviennent que 
des réalisations des prêts hypothé
caires en Egypte. 

• Dans ces conditions la C aisse 
H .E. ne saurait se prévaloir de la ju
risprud ence qu'elle invoque sur les 
oaiements dits internationaux, à sup
poser que celle-ci trouve une al?pli
cation sans réserve d evant les Tnbu
naux égyptien s . 

« Cependant certains jugements 
mixtes de première instance, s'aven
luron: d ans la voie frayée par la ju
risprudence française et établie _par 
la sui te par la lo i française, avment 
affirmé q ue le décret égyptien d u 2 
août 1914 institu a n t le cours forcé 
des billets de la • Nation a l Bank o f 
Egypt • ne s'applique qu'aux con
trats internes et non aux paiements 
internationaux· qu'il • ne d ispensait 
pas le débite~r d e payer en or à 
l'étrang er .; 

« Le lég islateur é g yptien estime 
que les opportu nités politiques et fi
nancières dont il est le seul juge et 
!e seul responsable ne peuvent s'ac
commoder d'une pareille destination 
et il promulgue le décret 2 mai l 935 
qui a pour titre: « Décret-loi No. 45 
sur les contrats internationaux •. Il 
est conçu en ces termes : 

(Ici l'arrêt cite le Décret). 

• La portée d es décrets s u r le 
cours forcé est ainsi fixée par ce do
cument officiel. 

• Il répudie formellement le sys
tème basé sur la distinction entre les 
paiements internes et les · paiements 
dits internationaux, système adopté 
c;tux besoins économiques de pays 

, créditeurs, et les déclare sans aucune 
application en Egypte, pays ·déb iteur. 

• Le s.ys tè m,e ain si répudié est ce-

lui que la Caisse Hypothécaire s'ef
force de présenter comme un prin
cipe absolu alors qu'en matière de 
monnaie, les prescriptions sont de 
portée relative et faites pour proté
ger des intérêts économiques spé
ciaux. Elles diffèrent quand ces inté
rêts sont différents . 

• La Caisse Hypothécaire plaide 
que l'abandon de la distinction 
qu'elle soutient, risque de compro
mettre l'économie nationale locale et 
d'amener dans le pays l'arrêt de 
toute transaction avec l'étranger. 

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

« On cite aussi le cas des sociétés 
des monnaies et par conséquent en 
Egypte qui, après la dévaluation 
des monnaies et par conséquent en 
connaissance de cause, se ravitail
lent en fonds à l'étranger par l'émis
sion de titres au porteur libellés pa
yables en une monnaie étrang ère 
dont la valeur est fixée par rapp ort à 
l'or. On souligne ce que l'application 
sans réserve du principe des décrets 
égyptiens pourrait avoir d'excessif à 
i'égard des porteurs . 

Il échet de mettre en relief qu'il y 
a en cette matière une règle et qu'il 
peut y avoir des tempéraments à la 
règle. 

« La règle en Egypte et devant les 
Tribunaux égyptiens n'est pas la 
distinction que plaide la Caisse Hy-

pothécaire entre les paiements inte r
nes et les paiements dits inte rna
tionaux. 

« La règle est - sauf excep tio ns 
- la nullité de la clause-or et d e 
ses succédanés. 

« Telle est la portée du décre t du 
2 août 1914, du décret-loi du 2 mal 
l 935 rendu pour l'interpréter et le 
préciser, de la note explicative d e c e 
dernier décret-loi. 

« Mais - il faut s'empresser d e le 
dire - la règle ne doit pas être ap
pliquée avec rigidité. 

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

" Celle-ci n'indique qu'une directi
ve. 

« Les Tribunaux s'en inspirent pour 
dégager les solutions adéquates aux 
cas particuliers, en veillant à ce que 
l'application de la loi ne nuise p as 
aux intérêts qu'elle a précisément 
pour objet de protéger. 

« li n'appartient pas à la Cour d e 
trancher des questions dont elle n 'es t 
pas en ce moment saisie . 

La réserve qui précède n'a d'autre 
objet que d'éviter toute équivoque 
s ur la portée du présent arrêt qui ne 
s'applique qu'au litige soumis à la 
Cour. 

Pour donner sa solution au procè s 
sous examen il convient, après avoir 
dégagé la règle, de rech erch e r s i 
l'espèce et les cas similaires, impo-

NATIONAL· BAN.K OF EGYPT 
Cons titu ée <t u x te rmes du. D É CRET Ku ÉDIV IA L · .dÙ 25 Juin 1808 a vec le 
droit e xclusif <.l'em e tll·e d es bill e ts r em b o ursa bl es a u po rteur e t à vu e. 

SI ÈGE SOCIAL: - ·· LE CAIRE 
C A P ITA L Lstg. 3.000.000 
RESERVES Lstg: 3 .000.000 

SUCCURSAL ES EN ËGYPTE ET AU SOUDAN 
L E c A J R E ( 7 BUREAUX ), A L E x A . N D R 1 E, 
Abou-Ti g (Sou s·- Age nce d' Assiut) , Ass itii , Ass ua n, l~ e zzlw, 

Beni-Suef, C hebi n-e l-Kom , Dama nh o ur, Dcsso uk (Sou s-Age n ce 
de Damanh o ur), Oeyro ul (So us-Age nce d'Ass illl ), Edf11 (Sn11 s
Age 11 ce de Luxor), Es;1e h (Sous- Age nce d e Lu xor J, Fashn 
( Sous-Age nce d e l~ eni-S u ~ f) , Fayou m, He li o poli s (Le Ca ire), 
Ism aï li a ( So tls-Age ncc d e Po r l-Sà id), 1\ a fr-e l-Zaya l (So us
Age nce d e Ta nt a h ), Keneh, Lu xo r , Mag haga ( So tz s~A gc n ce 
de Beni-Su e f) . Ma nsoura h , Ma nfnl9ul (Sous-Age n c-e d'Assiul), 
Meh a ll a -Kebir, Mellaw i (Sous-A ge nc e d e Mi ni e l!) , Miii CL-ei
Ga mh (So us- Age n ce d e Za gazig), Mini e h, Port-Said, Sa 111 a lout 
(Sous-Age nce d e ~ini c h), Sohag, Su ez, T n nlah, Zaga zi g. 

KHARTOUM, EI-Obe id, Omd urman, Port-Su dan, Toka r, 
(Sous-Age nce de Port-Sudan), Wad-Med a ni. 

~~~ _ _5>-=--:_~DRES - -~~King W~~i!m Street.:_'::. <?._·_~! 



a. 

sent un tempérament à cette règle; 
si un courant d'intérêt général en 
sens contraire déborde l'intérêt géné
:ral que les décrets sur le cours forcé 
ont entendu protéger. 

Il s'agit d'un prêt d'argent d'ordre 
pri·ré, consenti à des particuliers et 
garanti par une hypothèque sur un 
immeuble dans le pays, en tenant 
pour acquis (par simple hypothèse) 
que les fonds proviennent de l'étran
ger, qu'ils émanent d'un créancier 
rés idant à l'étranger et n'exerçant au
cune activité 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'autres termes, que la règle établie 
par les décrets égyptiens sur le cours 
forcé recevra son en ti ère application, 
on n'a à enregistrer aucun résultat 
néfaste pour des intérêts généraux. 

La nullité de la clause dans les 
contrats de prêt aurait pour résul
tat de décourager le prêteur étran
ger au pays qui n'a pas confiance 
dans la livre égyptienne ou plus 
exactement dans la livre sterling à 
laquelle la livre égyptienne est rat
tachée. 

Il faut prec1ser que l'étranger au 
pays a ici un sens spécial, il s'agit 
du créancier établi à l'étranger où il 
a s es fonds et qui n'exerce pas d'ac
tivité en Egypte. 

Mais il n'est pas conforme à l'inté
rêt général de privilégier ce prêteur 
en rompant l'équilibre en sa faveur 
par 1<; 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 
prêt passés au profit des établisse
ments de crédit exerçant leur acti
vité dans le pays. 

L'intérêt général exige, au con
traire, la protection de ces derniers 
contre la concurrence du dehors d'a
bord parce qu'ils sont un facteur de 
richesse intérieure; ensuite parce que, 
étant liés à la capacité de paiement, 
ils se prêtent à des accords avec l'E
tat pour alléguer la masse des débi
teurs lorsque des crises économiques 
sévissent. 

Des exemples de ces accords sont 
fournis par ceux avec le Crédit Fon
cier Egyptien relatifs à la consolida
I on et à la prorogation des prêts 
l-ypothécaires ratifiés les 10 janvier 
et 14 février 1933 ; avec la Land 
Rank pour le même objet ratifiés les 
14 et 24 février 1933 ; avec The Mor
ç;age Company of Egypt Ltd., ratifiés 
les 14 février et à mars 1933. (Loi 
]\;o. 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 à des réductions 
<"l'intérêts, bonification de frais, con
solidation d'arriérés, prorogation de 
d~ais, etc., consentis à leurs débi
teûrs hypothécaires. 
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Dans cet ordre d'idées, il y a lieu 
d'observer que l'Etat égyptien a esti
mé conforme à l'intérêt 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 
suspendant temporairement l'exécu
tion forcée; loi du 29 mars 1937, loi 
du !er mars 1938; par des lois rédui
sant le taux des intérêts légaux; dé
cret-loi No. 21 modifiant les art. 184, 
185 et 582 C.C.M. etc. 

A côté d'un pareil système de pro
tection il serait étrange de voir la 
jurisprudence des Tribunaux recon
naître en matière de prêt privé, d'ar
gent, la validité d'une clause con
tractuelle mettant à la charge du dé
biteur hypothécaire la dévaluation de 
la monnaie, dévaluation qui n'est 
ni son fait, ni au surplus le fait du 
Gouvernement du pays qu'ii habite. 

Aucun intérêt ne s e trouve en con
flit avec l'intérêt général que protè
gent les décrets sur le cours forcé. 

La règle qu'ils posent doit do11c 
être appliquée en l'espèce s ans ré
serve avec la conséquence que la 
clause litigieuse des contrats de prêts 
est déclarée nulle et de nul effet. 

En outre la Caisse Hypothécaire in
voque en faveur de sa thèse l'art. 149 
C.Co. qui édicte qu' « une lettre de 

change doit être payée en la 
« monnaie qu'elle indique ». 

II ne s'agit pas en l'espèce du paie
ment d'une lettre de change; il s 'agit 
du droit de tirer d'une lettre de chan
ge indiquant en monnaie étrangère 
un chiffre correspondant à un nom
bre de livres égyptiennes numérique-

ment supérieur à celui de l'emprunt. 
Cette prétention a été écartée par 

les développements ci-dessus. 

PAR CES MOTIFS 

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

Infirme en conséquence le jugement 
déféré. 

Et, statuant à nouveau : 
Déclare nulle et de nul effet la 

clause d'option de change stipulée 
à l'article 3 du contrat de prêt du 3 
juillet 1931 et à l'article 3 du contrat 
de prêt du 9 août 1931. 

Dit que la Société Immobilière de 
l'Avenue de la Reine Nazli sera va
lablement libérée de sa dette envers 
la Caisse Hypothécaire d'Egypte, du 
chef des deux contrats de prêt sus
dits, par le paiement en billets de la 
National Bank of Egypte d'un nombre 
de livres égyptiennes, piastres et mil
lièmes numériquement égal à celui 
des livres égyptiennes, piastres et mil
lièmes par elle touché, avec les inté
rêts et autres accessoires tels qu'ils 
ont été stipulés dans les susdits con
trats de prêt, sous déduction des 
wmmes déjà payées-. 

Nous avons fait ressortir en carac
tère gras les attendus par lesquels il 
est clairement indiqué que la Cour 
n'a pas rendu un arrêt définitif dans 
les contrats internationaux, puis
qu'elie dit « La règle est - sauf ex
ceptions - la nullité de la clause or 
et de ses succédanés. Ainsi elle n'a 
pas préjugé des autres procès pen
dants devant cette Chambre. 

,~~~~=-~-~-=~==~~~~~. 
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FINANCES ÉGYPTIENNES 

La Politique Financière Générale de l'État 
-------------------------.•--------------------------

Le Rapport de la Commission des Finances de la Chambre 

L'honorable Mohcnned Tewfik Kha
lil bey, président de la Commission 
des Finances, a terminé son rapport 
sur la politiqu e financière générale 
de l'Etat et l'a soumis l'autre jour à 
la Commission qui en a commencé 
la discussion. 

Nous -::royons savoir que le rapport 
sera envoyé sous peu à l'Imprimerie 
Nationale e t d istribué aux députés 
pour que la C hcnnbre puisse com
~encer l'examen du budget à p=tir 
de la séance d e lundi prochain. 

Dans ce rap port, divers passages 
retiennent spéciolemen~ l'attention. 

LES DETTES 

HYPOTHECAIRES 

La Commission des Finances ap
prouve les règlements des dettes hy
pothécaires qui ont eu lieu, -- puis
qu'il s'ag it de q u estions réglées, -
e t elle exprim e son vif regret de cons
tater que de nomb reux débiteurs n'ont 
pas apprécié à leur juste valeur les 
sacrifices énormes consentis P= le 
gouvernement dans J e but de sauver 
leur fortun e. 

La commission recommande d'atti
rer l'attention des retardataires et des 
négligents sur le danger qui les me
nace, comme elle recomm=de au 
gouvernement de ne plus donner une 
aide quelconque à ceux qui ne s'ac
quittent pas de leurs obliga~ons. 
Lorsque les débi'feurs se rendront 
compte d e cette décision , ils ne comp
teront pius que sur eux-mêmes pour 
s'acquitter de leurs dettes. C'est de 
cette manière seulement que l'on 
pourrait tlrer profit des =rangements 
intervenus. 

LES NOUVEAUX IMPOTS 

En ce qui concerne les nouveaux 
impôts, la Commission des Fin=ces 
approuve le point de vue du gouver
nement. Mois elle recomm=de de hâ
ter la présentation de l'ensemble du 
projet au P=lement pour qu'il l'ap
prouve et pour que le gouvernement 
soit en mesure de l'appliquer et avoir 
le temps suffisant pour faire rentrer 
·des sommes énormes prévues au ti
tre des recettes comme devant pro
venir de ces impôts •. 

LA STl'.TISTIQUE 

DES CEREALES 

La Commission des Finances féli
cite le gouvernement pour l'attitude 
qu'il a adoptée lors de la liausse du 
prix du blé au cours des deux der
niers mois. 

Mais, en même temps, la commis
sion esti:ne 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 locale. On pourra empêcher 
ainsi l'exportation des produits n é 
cessaires à la consommation locale , 
et prévenir une hausse factice des 
prix dont les consommateurs subis
sent tout le préjudice. 

LE NOUVEAU CADRE 

DES FONCTIONNAIRES 

En ce qui concerne l'énormité des 
crédits pour les traitements des fonc
tionnaires et les remèdes qui ont été 
préconisés, la Commission des Finan
ces estime que toutes les solutions 
auxquelles ont eu recours les précé
dents gouvernements n 'ont pcxs ;: -
de résultats positifs . C'est pourquoi, 
la commission réserve son opm10n 
jusqu'à ce que le gouvernement ait 
déposé les projets relatifs à cette 
question . 

Toutefois, la commission recom
mande la formation d'une commis
sion parlementaire qui sera charqée 
d'étudier la nature et la quantité des 
travaux dans chaque service de l'ad-

ministration gouvernementale, afin de 
déterminer le nombre des fonction
naires nécessâires pour la bonne 
marche des travaux. La commission 
ajoute : 

« Il faudra alors agir fermeme n t e t 
sans hésitation pour se d ispenser d e 
tous les fonctionnaires en surnom
bre •. 

LE PROJET DE LA REGION 

DES " SUDDS , 

La Commission des Fin=ces ap
prouve l'idée d e la construction d e 
barrages s u r le Lac Albert, mais e lle 
recommande au gouvernement de ne 
prendre aucune décision e t de n 'en
treprendre aucun travail afin de sou
mettre la question au Parlement. 

C'est eue l'exécution de ces p ro
jets exig~nt d 'importantes éf6penses ef 
l'Egypte a besoin de fonds en ce mo
ment. 

Elle signale que ces projets à exé
cuter au sud du Soudan ne profitent 
pas exclusivement à l'Egypte. De 
plus, l'Egypte n'a pas un besoin im
médiat et urgent d'autres quantités 
d'eau que celles retenues par le Ré
servoir d'Assouan et le Réservoir de 
Djebel Awlia, quantités qui suffisent 
à l'extension de l'agriculture pendant 
des dizaines d 'années. La commis
sion estime que le ooufeversement 
industriel qui suivra la réalisation du 
projet de l'électrification des chutes 
d'eau du réservoir d'Assouan et du 
projet de l'extraction du fer à As
souan pourrait réduire pour long
temps l'extension agricole. 

f~ SOCIETE ANONYME EGYPTIENNE 
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LES MATIÈRES PREMIÈRES 

La Sit~1ation Mondiale d11 Pétrole 
Si la tendance économique satis

faisante des débuts de 1937 s'était 
maintenue jusqu'·à la fin de cette an
née, nous aurions plus de raison d'en 
conserver un souvenir reconnaissant; 
mais, durant les derniers mois, toute 
l'économie mondiale a subi un recul 
extrêmement brusque dont les réper
cussions se sont naturellement fait 
sentir sur J'industrie du pétrole. Néan
moins, il reste toujours remarquable 
que, dans ces périodes de réaction, 
la consommation du pétrole se mon
tre moins sensible aux fluctuations 
que celle de tout autre article; J'ex
plication de ce phénomène si favora
ble à notre industrie est probablement 
que la vie moderne entraîne un tel 
besoin de nos produits que, même en 
temps de dépression, la demande 
n'en est presque pas affectée. Il est 
vrai que l'industrie du pétrole a éga
Iement ses •hauts» et ses •bas», ses 
années grasses et ses années mai
gres, mais quiconque observe avec 
soin le cours des affaires dans cette 
industrie sur une longue période ne 
peut qu'entretenir un optimisme basé 
sur des possibilités de production 
toujours croissantes et sur une de
mande en augmentation constante. 
L'année dernière, elle aussi. quoique 
n'ayant pas répondu complètement 
aux vastes perspectives financières 
qu'elle avait évoquées, a enregistré 
ries chiffres sans précédent de pro
duction mondiale et de demande. Non 
moins de 280 millions de tonnes mé
triques d'huile brute ont été produi
tes en 1937; c'est le chiffre le plus 
élevé qui ait ir:rrnais été atteint et 
il dépasse de plus de 33 millions de 
tonnes la productinn. dP 1936. Une 
auqmentGtion de 33 millions de ton
nPs en une anné<> n 'avait iamais été 
'=nregistrée dan« l'histoire du pétrole; 
bien que les chiffres de production 
aient augmenté reauTièrement d 'an
née en année. il n'était encore ja
mais arrivé qu'une année ait dépas
sé la précédente d'une marge aussi 
considérable. 

Conformé'l!ent aux données actuel
lement disponibles, la production mon
diale d 'huile brute et sa répartition 
entre les divers pays, ont été les 
suivantes : 

Etats-Unis 
RussiP (v corn
pris SafhaTine). 
Vénézuéla 
lron 
Tnr1es 
ses 

Néerlan-

1937 1936 
(tonnes métriaues l 

173.734.000 149.464.000 

28.107.000 
27.7?3.000 
10.330.000 

7.189.000 

27.416.000 
2?..939.000 

8.329.000 

6.387.000 

Roumanie 7.147.000 8.704.000 
Mexique 6.751.000 5.947.000 
Irak 4.314.000 4.070.000 
Colombie 2.904 .000 2.677.000 
Pérou 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 i .366.000 
Bahrein 1.061.000 639.000 
Bornéo britanni-

que 792.850 685.468 
Pologne 501.000 510.000 
Reich allemand. 486.000 453.000 
Japon (y corn-

pris Taiwan) .. 368.000 341.000 
Canada 366.000 201.000 
Equateur 280.000 249.000 
Egypte 169.710 181.577 
France 72.000 70.000 
Autres Pays 66.000 65.000 

Totaux 280.940.560 247.130.045 

Comme le montrent ces chiffres, la 
production a surtout augmenté aux 
Etats-Unis, au Vénézuéla, en Iran et 
à Bahrein, tandis que le seul déclin 
appréciable s'est produit en Rouma
nie. En 1937, comme toujours. l' Améri
que a: tenu la tête de façon incon
testée, non seulement pour la produc
tion, mais aussi pour la consomma
tion. Ën effet, bien que la consom
mation des dérivés du pétrole soit 
en augmentation dans le monde en
tier, elle n'approche nulle part de 
celle qu'atteint le Nouveau-Monde où 
elle s'est montée, en 1937, au chiffre 
considérable d'environ 1185 tonnes 
pour 1000 habitants contre 1000 tonnes 
en chiffre rond en 1936 ; il n'y a pas 
de pays européen qui puisse indiquer 
des chiffres approchant seulement de 
ceux-là. En fait la consommation en 
Europe montre également une aug
mentation régulière, mais les chiffre s 
restent lCl considérablement infé
rieurs à ceux du pays qui a donné 
le jour à l'industrie du pétrole. C'est 
ainsi que la consommation en Gran
de-Bretagne a passé de 220 tonnes 
pour 1000 habitants en 1936 à 252 
tonnes en 1937; en France, les chif
fres ont été : 166 tonnes en 1936 et 
171 tonnes en 1937; aux Pa:ys-Bas : 
141 tonnes en 1936 et 165 en 1937. C es 
chiffres comparés à ceux de l'Améri
que, montrent les possibilités considé
rables qui existent encore pour le dé
veloppement de la consommation eu
ropéenne. On pourrait s 'imaginer que 
l'Amérique approche graduellement 
d'un point d e saturation dans ce do-

maine, bien qu'on n'en remarque en
core aucun signe jusqu'à p~ésent, 
mais ce qui est certain, c'est que J'Eu
rope n'est qu'cru début d'un dévelop
pement plein de promesses. On a cal
culé qu'aux P ays-Bas, en 1937, il y 
avait, par 1000 habitants, moins d e n 
véhicules pour le transport de person
nes, contre 188 en Amérique. Même 
en Europe, les Pays-Bas sont bien en 
arrière d'autres contrées à ce point 
de vue. En France et dans le Royau
me-Uni, les chiffres sont à peu près 
quatre fois plus grands, en Allema
gne une fois et demie. Mais partout, 
quoiqu'à des degrés divers selon les 
endroits, on constate un accroisse
ment dans les transports automobiles 
et dans la demande de dérivés du 
pétrole. Le fait que cette augmenta
tion, aux Pa:ys-Bas par exemple ou 
dans d'autres pays européen s, rie pro
gresse qu'à une a llurP relativement 
lente s 'explique probablement et en 
premier lieu par les furdeaux énor
mes imposés par les Pouvoirs Publics 
aux transports automobiles e t qui en
travent leur développement. On a 
calculé que les qouvernements euro
péens, rien qu'en. 1~36, ont reçu plus 
de deux milliaras de florins provenan t 
de la taxation des dérivés du pétrol~ 
et du trafic automobile. D'apr·ès r.cs 
calculs qui, en ce moment. peuvent 
encore appeler quelaues corrections 
la consommation totale du monde l'lrJ 

nroduits du pétrole (et succédanés) a 
néoassé 255 millions de tonnes en 
1937 contre un peu olus de 236 mil
lions de tonnes en 1936. 

Il est compréhensible, en raisor. de 
ces facteurs, que la question se pose 
continuellement de savoir combien d e 
temps les champs de pétrole du mon
de pourront continuer à produire d es 
quantités suffisantes pour satisfaire 
aux besoins. Qu'il nous suffise de 
dire que, jusqu'à présent, toutes les 
réponses données à cette question ont 
toujours été complètement démenties 
par les événements ultérieurs ; à de 
nombreuses reprises , ceux qui 
croyaient pouvoir faire des prévi
sions à ce sujet les ont vues tomber 
devant des découvertes nouvelles 
dans les domaines de la géologie et 
de la technique du foraqe. C'est ain
si qu'à la fin de 1934, les réserves 
totales d'huile existant en Amérique 
du Nord étaient estimées oar les ex
perts les plus en vue à 13-,6 milliards 
de barils ; après en avoir retiré 3.4 
milliards de barils en 1935, 1936 et 
1937, les réserves. totales ont été esti
mées, à la fin de 1937, à 15,5 milliards 
de barils. Cela met en évidence non 
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seulement que les estimations de 
cette nature n'ont qu'une valeur rela
tive, mais aussi que, grâce aux pro
grès constants de la technique à la 
fois dans le domaine de la géologie 
et dans celui de la production, il y a 
toutes raisons de supposer q u e, même 
dans un avenir éloigné, il n'y aura 
pas de s ujet d'anxiété concernant 
l'étendue des réserves de pétr-ole dis
ponibles . En 1936 par exemple, de.; 
méthodes géophysiques inconnues de 
la génération précédente marquaient 
huit nouveaux gisements à leur ac:if 
dans la seule région du Texas à la 
côte du Golfe du Mexique. En 1934, 
l&l puits le plus profond en Amérique 
du Nord mesurait 11.377 pieds; au
jourd'hui en Californie, il y a des fo
rages qui ont atteint une profondeur 
de 15.000 pieds avec une production 
à 13.000 pieds. De plus, les nouvelles 
méthodes de production promettent 
également d( accroître considérable
ment la quantité totale d'huile dispo
nible ; dans certains cas, en pom
pant des g az ou de l'eau d ans les 
gisements, on a enregistré un grand 
nombre de succès qui n'auraient ja
mais pu être obtenus lorsque ces 
méthodes n'étaient pas encore con
nues. L'économie financière du forage 
est également susceptible de modiiica
tions ét Cians les six ou sept der
nières années, le coût moyen du fo
rage s'est abaissé de 50%, ce qui 
est de nouveau une preuve éloquen
te des facultés d'adaptation d e notr•Zl 
industrie. 

En vérité, ce n'est pas seulement 
au point de vue de l'obtention pro
prement dite du pétrole que l'on voit 
notre industrie changer et progresser 
avec le temps ; les dernières anr,ées 
ont été témoins de la part de plus 
en plus importante jouée, dans l'ap
plication des procédés de tiaitement, 
par la chimie qui a permis d'effec
tuer des changements radicaux dans 
la structure des hydrocarbures natu
rels . Les essences aviation à nombre 
d'octane élevé en fournissent un 
exemple frappant : alors qu'il y a peu 
d'années, le produit indispensable à 
l'obtention d'essence de ce type était 
extrêmement rare, notre Groupe à 
réussi à le fabriquer dans beaucoup 
de nos raffineries sur une échelle qui 
ne laissse ]pas subsister d ' obstacle 
à son emploi commercial, ayant donc 
fait là oeuvre de pionnier. 

De même que l'aviation, avec sès 
besoins spéciaux, prend de plus e n 
p lus d'importance, les transports sur 
terre au moyen de moteurs entière
ment modernes se développent con
tinuellement. On attendait un grand 
avenir des moteurs Diesel à grande 
vitesse, comme nous l'avons indiqué 
dans des rapports précédents ; mais 
nous aurions nous-mêmes- eu peTne 
à imaginer la rapidité avec laauel
Ie ce développement devait s'effec 
tuer. D'après des chiffres iubliés en 
septembre 1937, 2:590 dès 6.210 auto
bus roulant à Londres étodent déjèi 
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équipés avec des moteurs Diesel. Le 
remplacement est poursu1v1 à une 
telle allure que, chaque année, rien 
qua Londres, 400 à 500 autobus à 
moteur Diesel prennent la place d'au
tobus à essence. 

Il serait injustifié de s'aventurer 
dans des prédictions concernant la 
production, la consommation, ou les 
prix, puisqu'il s'agit d'une industrie 
dont l'aspect change continuellement 
dans un domaine aussi étendu et q~i 
est constamment en adaptation et <3n 

rénovation; le rapporteur prudent è.oit 
se borner à décrire ce qui s'est ef
fectivement passé. 

L'an 1937 a été, pour notre Groupe 
également, une année de record de 
production. D'après les dernières 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 
tableau suivant indique les chiffres 
relatifs aux divers pays : 

Indes Néerlandaises : 5.095.986 ton
nes métriques en 1937 contre 4.374.058 
tonnes métriques en 1936 ; Sarawak : 
216.871 contre 229.612; Seria (Brunei) · 
575.979 c. 455.856; Egypte: 169.71C c . 
181.577; Roumanie: 1.682.447 couin 
1 million 725.078; Mexique : 4.193.8[6 
contre 3.673.653; V énézuéla : (Cctrib
bean): 2.122.615 c. 2.265.733 ; (V.O.C.i 
7.576.860 contre 5.785.529; (Colon) : 

581.428 c. 635.492; Trinité : 246.371 c . 
196.946; Etats-Unis (Shell Petr. Corp.): 
4.232.802 contre 3.952.498; (Shell Oil 
Comp.) : 3.759.409 contre 3.624.494; 
Argentine: 555.686 contre 505.943; 
Irak: 972.182 contre 873.662 ; Reich a l
lemand: 4.345 contre rien; Au total : 
21.986.607 tonnes métriques en 1937 
contre 28 millions 480.131 tonnes m é
triques en 1936. 

A l'exception de Sarawak, de l'E
gypte et de la Roumanie, ces chiffres 
indiquent une augmentation sur tou.!_~, 
la ligne. Pour la première fois nous 
sommes à même d'indiquer une p e tite 
production dans le Reich allemand. 

(Extrait du Rapport 
de la Royal Dutch). 

CO N S OMMA TI ON LOCALE 
D E COT ON ET URAINES 

DE COTON 

Du 1er septembre 1937 au 8 juin 
Hl38, la consomm.ation de coton ù 
Alexandrie a atteint 118.:375 cantars 
et à l'intérieur 284-.522 cantars, so it 
un toi al de 1&.02. 897 cantars. 

Celle de graines de colOn s'esl 
élevée à 918.024 arclebs contre 
D55.340 ardebs durant la ;nême pé
riode de la saison précédente. 
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LE PROBLÈME MONÉTAIRE 

LE STATUT DU DOLLAR 
Sans doute les incertitudes politi

ques et économiques internationales 

n'étaient-elles pas suffisantes ! Il y 

avait trop d'activité, trop de confian

ce encore. Il a fallu que des gens in

troduisent une incertitude de plus en 

lançant de nouveau les bruits d'une 
dévaluation accentuée du dollar. 

Il nous souvient que l'an dernier, 
précisément à pareille époque, nous 
avons pu vérifier que des rumeurs 
d'une réévaluation de l'or aux Etats
Unis - rumeurs qui eurent, à ce mo
ment, une répercussion fort défavo
rable sur les marchés - étaient par
tis d'Europe et que les autorités mo
nétaires de 'Nashington n'avaient en 
aucune façon envisagé la question. 
Elles furent les premières à s'étonner 
de la chose. 

Nous sommes une fois de plus en 
présence de nouvelles qui n'ont pas 
plus de sens que celles d'il y a un 
an, et nous allons expliquer pourquoi. 

Les Etats-Unis pourraient dévaluer 
Je dollar -- jusqu'à 50 pour cent de 
sa valeur, au lieu de 40 - soit sans 
crier gare, soit en accord avec les 
Anglais. 

Une dévaluation opérée sans crier 
gare entra!nerait de graves complica
tions commerciales du point de vue in
ternational. complications dont les 
Etats-Unis seraient les premiers à su
bir les conséquences. 

En effet, une nouvelle dévaluation 
isolée de la monnaie américaine en
traînerait une accentuation du solde 
créditeur de la balance commerciale 
des Etats-Unis. Cela se traduirait na
turellement par de nouvelles entrées 
d'or en Amérique. Celle-ci n 'est pas 
précisément disposée à assister à 
cette évolution dans les conditions ac
tuelles. L'expérience des entrées d'or 
massives lui a coûté trop cher. Or, 
dans les circonstances présentes, une 
dévaluation isolée du dollar provoque
rait immanquablement un flux brus
aue et considérable de métal vers les 
Etats-Uni3. 

La plupart des observateurs concè
dent que le dollar ne serait pas dé
valué isolément. Une opération -de ce 
genre devrait être effectuée en accord 
avec la Grande-Bretagne. On en con
clut que la parité livre-dollar ne se
rait pas modifiée. Ceci signifierait en 

------------o.-----------------------

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

D'autant plus que par suite de l'exis
tence de l'accord tripartite - maintes 
fois glorifié par les Américains eux
mêmes - l'opération ne pourrait être 
faite sans accord avec la France. Cela 
impliquerait évidemment un rajuste
ment du franc français lequel, on le 
sait, est maintenant implicitement 
rattaché au sterling. 

Le Bloc-Dollar, le Bloc-Sterling et le 
Bloc de l'Empire français forment à 
eux trois une importante partie du 
monde économique actif. Tout ce 
monde conserverait les mêmes rela
tions internes. A quoi servirait une 
telle opération ? A rendre plus diffi
cile la situation des autres nations. 
Or, ni les Etats-Unis - pour d es 
raisons surtout économiques et finan
cières - ni la Grande-Bretagne -
pour des raisons surtout politiques -
ne tiennent pas à une terre "éVolution. 

Dans ces conditions, on ne peut 
concevoir une telle opération que s'il 
y avait péril en la demeure. Ce n'est 
pas le cas. Les Etats-Unis sentent 
bien qu'une dévaluation de 10 p.c. de 
leur devise ne résoudrait pas leurs 
pro!::llèmes internes. Ils n'ignorent pas 
que c 'est la crainte de troubles poli
tiques en Europe qui paralyse l'acti
vité internationale et, partant, la leur, 
décidément solidaire à celle du reste 
du monde. 

Certes, JI y a une différence entre 
une dévaluation de la monnaie amé
ricaine et un raiustement mondial du 
prix de l'or. D~ns ce dernier cas, 
c'est. en effet, la valeur du métal 
jo:une, qui est rehaussée, a lors que, 
dans le premier cas, c'est le dollar 
qui trouve sa parité modifiée par rap
port à un certain nombre de mon
naies. 

Quel serait 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 à favoriser la création 
de crédits internationaux. La plus 
grande partie du monde manque de 
confiance, mais pas de crédits. Parmi 
les nations qui manquent vraiment de 
crédits, il en est une - e t elle e st 

Importante - dont le geste tout ré
cent à propos de ses emprunts n'est 
pas précisément de nature à inciter 
les autres pays à lui accorder de si
tôt des facilités d'argent. S'il en était 
autrement, la moralité publique subi
rait évidemment un choc sévère. 

Au surplus,, on conçoit qu'en ce 
qui concerne l'incidence du prix de 
l'or sur la tenue des matières pre
mières, la hausse du métal par rap
port aux devises américaine et an
glaise ne produirait rfen--pâ"r elle
même. Cela, pour la raison - main
tes fois expérimentée - que les mou
vements d'or n'influencent plus les 
prix des matières premières . Quand ce 
n'est pas la loi de l'offre et de la de
mande qui les conditionne , ce sont 
les conventions arbitraires établies 
entre les producteurs mondiaux qui 
dirigent essentiellement leurs fluc
tuations. 

Peur que l'on puisse aboutir à un 
résultat effectif dans ce domaine, il 
faudrait, outre une réapparition de la 
confiance -- ce qui signifierait une 
tranquillité politique acquise pour 
longtemps - un ajustement du prix 
de l'or effectué par l'ensemble d es 
nations détentrices de la plupart des 
stocks d'or, et opéré essentiellement 
en liaison avec un rétablissement mo
nétaire général. Ce rajustement de
vrait être garanti pour une longue 
durée, et il ne pourrait l'être que par 
le choix du niveau du prix de l'or, 
en tenant compte du poids d es dettes 
internationales et de la charge des 
fiscalités nationales. 

Peut-on prévoir cela dans les con
ditions actuelles ? 

\/\1\.1\1\1\J\. '\I\I\I\I\I\I\1\N\I\I\I\I\I\I\I\I\I\I\I\I\1\1\N\I\1\IV~l 

Procès 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 Alexandrin - porteur d'une 
part de fond de ladite Soc. - du jug. 
rendu le 3 janvier 1938, par la 1ère 
Ch. du Trib. Civil du Caire, disant 
pour droit que le franc des oblig. 3 et 
5% de la dite Cie es t le franc 20me 
partie du louis d'or, d'un poids d 'or 
de 10/31mes de gramme, a u titre de 
de 900/1000 de fin. 
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ACTUALITÉS ÉCONOMIQUES 
---------------------.·-----------------------

La Politique Anglaise de Crédit .. .. La Vraie Solution. 

La politique angla ise 
de c rédit 

La • Neue Zurcher Zeitung » signale 
qu'en présence des retraits considéra
bles de Londres des capitaux fran
çais émigrés sur cette place, la Ban
que d'Angleterre a introduit une mo
dification raffinée dans sa politique 
d' •open market». 

Le changement a été appliqué pour 
épargner, dans la mesure du possible, 
au marché de l'argent, tout boulever
sement pouvant résulter d'une diset
te de capitaux. Il fallait prévoir, en 
effet, que les autorités monétaires ne 
pourraient neutraliser que petit à pe
tit, au moyen de rachat de traites du 
Trésor, le retrait de capitaux aussi 
importants. 

La Banque d'Angleterre ne semble 
pas avoir considéré les opérations 
supplémentaires de l'" open market • 
(c'est-à-dire donc les achats de titres 
de première classe) comme une mé
thode tout à fait satisfaisante pour 
atteindre l'équilibre envisagé en l'oc
curence. Ce qui a été probablement 
décisif, c'est le fait qu'il aurait à 
peine été possible aux autorités d'ap
précier l'importance exacte de l'aide 
désirable en présence d'un déplace
ment de capitaux aussi élevé. La 
Banque Centrale aurait pu facilement 
aller trop loin dans l'achat du papier 
pour la neutralisation recherchée en 
vue des besoins du marché · elle au
rait pu, au contraire, ne pas' aller suf
fisamment loin : il en serait résulté, 
dans les deux cas, des répercussions 
indésirables. 

C'est pour cette raison que Ia. Ban
que d'Angleterre a recouru à l'ingé
nieux moyen de faire connaître au 
marché de l'argent, qu'il pourrait se 
procurer éventuellement en tout temps, 
plus de fonds par l'escompte d'effetR 
à i/2 p.c. auprès des firmes de cour
tiers qui travaillent pour les autori
tés. On remarquera que le taux hors 
banque pour les traites bancaires ?r. 
trois mois est en ce moment de 9/16 
p.c. et celui de l'argent au jour le jour 
de 1/2 p.c. Le taux officiel d 'escompte 
de la Banque d'Angleterre est de 2 
p.c. 

Il en résulta que le marché fut à 
même d'assurer tous ses besoins en 
espèces liquides, sans devoir recourir 

à l'escompte de traites au taux offi
ciel à la Banque Centrale. 

On se trouve en présence d'une in
novation qui fut très bien accueillie 
parce qu'elle combine les avantages 
de l'élasticité des réescomptes discrets 
et de l'aide à bon compte offerte par 
la politique de l' •open market.. 

D'après les indications que J'on don
ne, le marché de l'argent a largement 
usé de la nouvelle disposition, ce qui 
a rendu possible le maintien d'un 
approvisionnement du marché suffi
samment liquide tout en évitant des 
achats trop consid érables de papier 
d'escompte de la part de la Bâ'nque 
Centrale . 

Il est un exemple à retenir du point 
de vue de la politique monétaire en 
général, en même temps qu'un trait 
particulier à souligner des facultés 
d'adaptation de la structure financière 
anglaise. 

la vraie solution 

Nous avons déjà montré que la di
minution de la consommation améri
caine a suffi à déséquilibrer les prin
cipaux marchés des matières pre
mières. Nous savons que cette évolu
tion est due à 1·;mportance relative 
dans le monde du facteur américain. 
Réciproquement, la baisse des ma
tières premières accentue la crise éco
nomique américaine, les Etats-Unis 
étant un pays producteur de ma
tières premières . Le tableau suivant 
est fort édilianl. Il rappelle les pour
centages consommés en produits par 
leG Etats-Unis des principales ma
tières premières, en même temps que 
leur part dans la production mondia
le. 

Con sommation 

P.c. 

Soie . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70 
Pétrole brut ............... 69 
Caoutchouc ....... ....... 56 
Etain ......... ........ 53 
Café 48 
Cuivr-e 47 
Fonte 42 
Houille 36 
Sucre ......... ...... 21 

Pétrole 

Blé 

Coton 

Cuivre 

Fonte 

Plomb 

Houille 

Production 

P .c. 

70 

60 

60 

50 

50 

40 

40 

En outre, pour compléter ce tableau 
de la puissance économique des 
Etats-Unis, il faut ajouter que ceux
ci possèdent 80 p .c. des automobiles 
elu monde, 60 p.c. du nombre de ses 
té léphones, 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 Times•, 

« sans une reprise économîquë p er-

• ,nanente aux Etats-Unis, le coolis 

• travaillant sur les plantations d e 

• caoutchouc de Malaisie n'est pas 
« assuré d'avoir du travail, et J'ac

" tionnaire de ces compagnies ne l'est 

« pas davantage de toucher u n divi

« dende » , 

La mode est maintenant aux rédu c 
tions de production. Certes, c'est un 
procédé qui est de nature à éviter le 
gonflement excessif des stocks e t à 
rétablir momentanément l'équilib re 
des marchés. Mais il est bien évid ent 
que la véritable solution du problème 
de la baisse des matières premières 
est ailleurs que dans la réduction d e 
la production. Car celle-ci, en e ntraî
nant la diminution du pouvoir d 'a
chat des producteurs, est de nature à 
accentuer la crise économique. C'est 
ôJn cercle vicieux. 

:..a solution du problème est oil
leurs. Dans le «figaro», M. C.-P . Hob
bé écrit : 

• Le seul remède sérieux et dura
b le à la baisse des prix des matières 
premières, c'est partout dans le mon
de, et notamment aux Etats-Unis, la 
restauration des conditions du fonc
tionnement du capitalisme. Il faud rait, 
en particulier, le libérer de ces deux 
chaînes : la crainte de la guerre et 
le socialisme • . 
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REVUE DE LA PRESSE ARABE 
-------------------------0-------------------------

Finances égyptiennes 

Les déclarations du Premier au sujet 
de la politique financière du Ca
binet ont suscité au « Mokattam "• 
les commentaires suivants. Toute
fois. Je journal ne manque pas de 
formuler de nouveau son opposi
tion aux nouveaux impôts : 

Le Premier a dit que le Ministère 
des Finances élaborait le projet d'une 
politique financière 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 
au coton, ses obligations nouvelles) 
sera bientôt obligée de s'intéresser 
tout particulièrement au côté financier. 

II est aisé de voir qu'il s'agit sur
tout d'augmenter les revenus du gou
vernement. Mais quel est le but de 
cette augmentation que l'on veut réa
liser en é levant les impôts par des 
droits parfois lourds (comme l'impôt 
sur le revenu) ou contraires aux cou
tumes établies en Orient (comme 
l'impôt sur la succession). 

LE NERF DE LA GUERRE 

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

UNE FOIS POUR TOUTES 

Ceux qui s'occupent des questions 
financières disent que les projets pour 
lesquels on demande des fonds ne 
vont pas se répéter. Ces casernes, 
ces munitions et ces voies ferrées 'ne 
se font qu'une fois. Au cours de 5 
ans, par exemple, ces dépenses se
ront couvertes. Aussi, on se demande 
comment le gouvernement pourra jus
tifier la continuation de ces impôts 
qu'il veut imposer à cette heure où 
la situation financière du pays em
pire et où la balance commerélale 
extérieure nous est défavorable. Ce
pendant, le coton s'accumule au mar
ché d'Alexandrie sans trou ver d'ache
teurs, alors que la nouvelle récolte 
est sur le point de paraître. 

•PAUVRES CONTRIBUABLES 

Certains répondront en disant que 
le gouvernement doit approuver des 

projets de réformes exigées par les 
progrès de l'Egypte et son développe
ment constant. Ceci est vrai du point 
de vue théorique. Mais si le pays est 
à la veille d'une crise financière, ce 
n'est pas de bon ton de l'accabler 
par des obligations nouvelles. Il ne 
re stera plus d'autre facteur que le 
désir d'établir l'égalité entre les con
tribuables, chose facile à réaliser 
sans accabler le pays par de nouvel
les charges. 

IL FAUT DES PREUVES 

Ajouter à cela que 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 
bien l'argent qui lui est confié, 
sans prodigalités. Aucun Cabinet 
égyptien ne saurait en faire la preu
ve. Et l'on pourrait montrer plusieurs 
aspects de prodigalité . A tel point 
que les membres responsables d'an
ciens Cabinets nous ont déclarer que 
l'on pouvait économiser plus de deux 
millions de livres par an avec le 
courage nécessaire pour entreprendre 
cette tâche avec fermeté. 

~SPERONS 

Ce sont des considérations sur les
quelles nous attirons l'attention du 
Premier, ministre des Finances. Espé
rons qu'il les prendra en considéra
tion lorsqu'il voudra établir la base 
de la politique financière triennale. 
L'habilité financière n'est pas d'aug
menter les impôts et les taxes, mais 

de les diminuer. Quant à l'augmenta
tion des revenus du gouvernement, le 
meilleur moyen reste encore le aëve
loppment de la fortune nationale de 
manière à accroître la part du gou
vernement tout en répartissant les 
obligations financières avec justice et 
équité. 

Pourquoi 
tant de projets, 

s1 l'argent manque ? 

C'est ce que se demande le u Mokat

tam , dans un article de fond. Voi

ci ce qu'il dit : 

Nous rE-marquons que la politique 
linancière de l'Egypte repose actuel
lement sur plusieurs projets d'ordre 
constructif. Les ministères et les admi
nistrations gouvernementales prépa
rent des projets de réforme, chacun 
dans le domaine qui le concerne et 
leur fixent les sommes nécessaires à 
leur exécution. 

OU EST L'ARGENT 

Nous remarquons aussi, que ceu<e 
qui élaborent les grands projets ~Élt 
insistent nour leur exécution, semblent 
oublier -qu'il est assez difficile de 
trouver l'argent nécessaire à çet ef
fet. 
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(Société Anc.nyme) 
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LES PROJETS DE REFORME 

Bientôt, une mission s12éciale par
tira pour l'Ouganda en vue d'étudier 
le projet du nouveau barrage que le 
gouvernement compte construire sur 
le cours du Nil. Cette mission aura à 
étudier un autre projet tendant au 
percement d'un canal dans les pa
rages. d'El Sougouda pour sauvegar
der les eaux du Nil de l'évaporation 
dans ces régions. 

D'autres projets prévoient la cons
truction de nouvelles branches des 
diverses Facultés de l'Université égyp
tienne à Alexandrie; l'aménagement 
de nouvelles habitations ouvneres, 
l'extension de l'eau potable et des 
hôpitaux dans les provinces, les cons
tructions nécessaires aux administra
tions, aux écoles et aux tribunaux, 
les besoins de l'enseignement é lé 
mentaire obligatoire, etc., etc. 

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

UNE SITUATION 

QUI NE PEUT DURER 

Ne trouve-t-on pas qu'il est impos
sible de faire durer éternellement une 
situation pareille ? La vanité des pro
jets ne présente aucun profit. Il n 'y 
a aucun intérêt à faire des efforts et 
préparer des pro)ets épuisant le 
temps pour que ces entreprises soien t 
couchées sur des rapports sommeil
lant dans les tiroirs. 

Et en concluant son article le " Mo
kattam » écrit : 

Si on n'augmentera pas les ressour
ces du pays et sa production, il n'y 
aura pas moyen d'assurer les grandes 
entreprises nécessitées par les réfor
mes prochaines. 

Que l'on ne se leurre pas en en
tendant parler des impôts. Leur his
toire prouve que les gouvernements 
dépensent rapidement les fonds pris 
des contribuables. Nous avons déjà at
tiré !J'attention sur le fait que ces 
impôts seront permanents alors que 
les nécessités d'un emprunt sont d'un 
caractère provisoire. 

Les nouveaux im pôts 

C'est 1'« Ahram " qui souligne dans 
un éditorial le devoir des autorités 
égyptiennes de contracter leurs dé
penses dans tous les domaines pour 
encourager le contribuable à payer 
sa contribution à l'Etat : 

Un des résultats de la suppression 
des Capitulations étrangères a été 
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l 'élaboration des projets d 'impôts . A 
cette occasion 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-1es revenus et sur 
les bénéfices des professions, ren
voyant les deux autres projets - le 
droit de timbre et de la succession
après l'étude au droit sur les revenus. 

Nous croyons qu'ii aurait été pré
férable de commencer p ar l'étude 
des deux derniers droits et les sou
mettre au Parlement afin de commen
cer leur application. éar, ces deux 
projets ncl susciteront pas les difficul
tés et les protestations, comme ce se
ra le cas avec l'impôt sur les bénéfi
ces et les revenus . 

LE DROIT DE TIMBRE 

Quant 011 droit de tirr.bre, son ap
plication sera assez facile, car le 
public en est déjà habitué. En effet, 
en présentant une demande d'emploi 
dans n'importe quelle administration 
gouvernementale, on est obligé d'écri
re la demande sur une formule spé
ciale sur laquelle est apposé un droit 
de timbre de P.T. 3. D'autre part le 
gouvernement retenait un droit sur 
tout ce :-ru'elle payait aux particu
liers. L'application de ce droit sera 
facile et ne demandera pas tant ae 
dil!icultés au gou'rernement. 

L'IMPOT S UR LES SUCCESSIONS 

Et en ce qui concerne l'impôt sur 
les successions, sa perception sera 
aussi facile . Car la fortune vient à 
l'héritier sans difficultés, et il lui sera 

facile d e payer un impôt, puisqu e , a u 
fond, rien n'est pris de lui. 

On voit bien qu'il est dans l'intérêt 
tant financier que moral du pays d e 
commencer par l'exécution d e ces 
nrojets d'impôts : le droit d e tim bre 
~t le droit sur les succession. Ceci e n 
raison de la facilité de leur percep
tion et de la charge minime qu' ils 
rmposent au public. C'est un sorte 
d'entraînement pour les autres impôts 
à venir. 

Puisse le gouvernement considérer 
ces points de vue à l'application d e 
ces impôts ? 

Malgré que l'impôt est un d evoir 
que chaque particulier accomplit pour 
contribuer aux dépenses de !"Etat, tout 
de même, c'est une charge in désira
~Jle. Tout le monde veut bien s 'e n d é
rober. Et Ei avec ça, on l'impose lour
dement, l'impôt pèsera énormément 
sur la vie économique. 

Tout le monde le reconnaît, fe 
gouvernement marche dans u ne voie 
qui n'est pas celle qui encourag era 
le public à contribuer aux d épen ses 
de l'Etat. Au lieu de mon trer d es 
preuves d'économie, le gouvernement 
~st en train de faire d es prod igalités. 

Mais, pour que la perception d es 
impôts soit facile et que le public les 
paie de plein gré, il faudrai t lui m on
trer que le gouvernement est le pro
tecteur !idèle du trésor du pays. A u 
trement dit, il faut que le gouvern e 
ment montre au public qu'il a réel
lerr.ent besoin des impôts qu'il deman 
de et qu'il ne les dépensera pas à 
+ort et à travers 

Société Anonyme Egyptienne 

CAPITAl, : Lstg. 500,000 entiè rement \-ersé 

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

Amélioration terres agricoles -

Exploitation 
GÉRl\NCES URBAINES ET P:U'!?1\LES-

LOTISSEIVŒNTS AVJl.NCES 

CONDITIONS SUR DEMANDE 
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ECHOS ET NOUVELLES 
-----------·-----·------

CHAMBRE DE COMPEN SATION 

CAIRE 
SEnJ::J. Jtte du 6 au 11 JUin 

Nombre des effets 
pl·P.sentés à la Compenc;ation 

L.E. 
4 .. 786 d'un montant de 7f\l.23:: 

'Même semaine 1937 
4.896 (-J'un montant de 847.844 

Total du 1er janvier 1938 à ce jour·. 
ll f;.2-1.0 d'tin montant de ::·4 27~ . ~ 1 9 

MêHte période 1937 : 
1:? 1.193 d'un montant de 28.692.531 

ALEXANDRIE 
Semaine du 6 au 11 1 u in 

Nombre des effet~:; 
présentés à la Compensation 

L.E. 
10.241 d'un montant de 1 242.33C. 

Même semaine 1937 : 
9.498 d'un montant. de 1 . .24-3.3:1() 

Total du 1er j an vier 1938 à ce jour: 
229.307 d'un montant de :!2.072.414-

Même période 1937 : 
226.94·2 d'un montant de :!7.398.06)'1 

LES RELATIONS 
COMMERCIALES 
AVEC L'U.R.S.S. 

VONT-ELLES ETRE REPRISES Y 

Nous apprenons que des négocia
tions préliminaires viennent d'être 
initiées entre l'Egypte et l'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 
1.ous ses achats en Egypte, tout en 
r;ontinuant à y exporter nes quan
tités importantes de bois, de char
bon et de pétrole. Ce fut d'ailleurs 
le Gouvernement égyptien qu i fut 
r;ause de c-ette anomalie, en int er
disant le séjour en Egypte de la re
présenUüion commerciale russe qui 
v fondionnait. Cette interdictior". 
comme l'arrêt des achats J.u coton 
égyptien qui s'ensuivit, provoquè
rPnt d'ail leurs des protestations as
sez véhémentes de la part du Gml
vPrnement <le J'U.R.S.S. auprès cln 
notre Légation de Londres. 

•t• --!• ·:· 
LES TARIFS 

SUR LES IMPORTATIONS 
DU SUCRE EN PALESTINE 

L'Ambassade britannique vi.ent 
d'informer l e Minis1ère des Affaires 
Etrangères que le Gouvernement de 
Palestine a élevé le tarif d'entrée 
du sucre en Palestine de :;inq à sept 
livres palestiniennes et demi. Cette 
augmentation est entree ën vigueur 
à nartir du 31 mai dernier. 

Cette décision du. Gouvernement 
palestinien a pour but d'accroître 
les revenus douaniers. 

MONTANT DES DEPOTS 
DANS LES CAISSES D'EPARGNE 

POSTALES ET DES BANQUES 

Le Département de la Statistique 
Générale de l'Etat nous ('ommuni
Llue les montants déposés dans les 
Caisses d'Epargne postales et des 
banques à la fin du mois d'avril 
comparés au mois correspondant 
dü l'année précédente : 

Bureaux de 
Postes 

Banques 

Total 

1937 1938 

8.420.632 
3.314;.114 

11.734.74G 

9.195.383 
3.600.019 

12.705.402 

PRODUCTION MONDIALE 
DE BAYONNE 

Pendant le premier trimestre 
de cette année, la production 
llJOndiale de rayonne (non compris 
la staple-fibre) : 257.299.000 lbs 
contre 278.205.000 la période corres
pondante de 19;37 dont (en 1.000 
lbs) ; le Japon : 63.710 contre 77.330; 
U.S.A. · 57.500 contre 76.800; Alle
magne : 31.750 contre 29.000; An
gleterre : 30.958 contre 28.540; Ita
li0 : 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
chang'é. Production de viscose : 
223.736.000 lbs contre 241.100.000. 
Production de staple-fibre : 183 mil
lions 940.000 lbs contre 587.090.000 
pour l'année entière 1937 dont 65 
millions au Japon, 54.000.000 en Al
lemagne et 44 millions 785.000 en 
Italie. 

L A POLOGNE P ROTESTE 
CONTRE LES DERNI ERS T A RIFS 

SUR LES COT ONNADES 

Le gouvernement vient de rece
voir de notre Légation de Varsovie 
Lm rapport annonçant que le Pré
s·ident de l'Institut d'Exportation 
do Pologne et le Président de la 
Chambre de Commerce de Varsovie 
on+ fait des ·représentations auprès 
d-o notre Chargé d'Affaires, tou
chant )P.s derniers tarifs douaniers 
sur les importations de co,tonnades. 
Il c; ont fait ressortir que ,;es_ tarifs 
pouvaient entravm· la bonne mar
c.:he des relations commerciales en
tre les deux pays et qui sont aC·· 
L1Jellement à l'avantage de l'E
gypte. On croit savoir que des ins-
1 ructions dans ce sens vienn.ent d'ê
lre envoyées également à la Léga
tion de Pologne au Caire, en v-..1e 
d·J démarches auprès du ,:;auverne
ment égyptien. 

ANGLO·EGYPT IAN O ILFI E LDS 

Bénéfice net de 1937 : Lst. 234.992. 
en augmentation de Lst. 1.055. 

Production de pétrole l:rut ton
lles 163.518, en diminution ùe 11.178 
tonnes. Dividende, comme annon
cé, 12 1/2 pour cent inchangé. Re
port à nouveau Lst. 145.315, en aug
mentation de 1.492. 

Le rapport indique que la capa
cité de la raffinerie sera augmentée 
cl" 400 tonnes par jour. Assemblée 
le 17 juin. 

V. O. C. - Production de la se
maine au 4 juin : 1.157.128 barils 
con ire 1.117. 704 la semaine précé
dente. 

LE REDRESSEMENT DE LA 
BALANCE COMMERCIALE 

(Suite de la page 3) 

Cette remarque nous ramène au 
principal obstacle qui empêche l'é ta
blissement des relations commerciales 
normales avec l'U.R.S.S. : la question 
politique. Les russes sont libres de 
faire leur bonheur comme ils l'enten
dent, pourvu qu'ils ne tentent pas de 
propager leurs méthodes à l'étranger 
et particulièrement en Egypte. Le gou
vernement devra donc prendre toutes 
les mesures pour mettre le pays à 
l'abri d'une p ropagande qui risque
rait d'y causer d es bouleversements. 
Nous ne croyons pas que la tâche 
soit au dessu s d es forces d e n os di-

rigeants. D'ailleurs il est drms l'inté
rêt même des Russes de développer 
leur commerce avec nous. Il faudra 
leur faire comprendre qu'à la m oin
dre alerte toute relation entre les 
deux pays sera automatiquement cou
pée, et que nous ' interdirions alors 
complètemen t l'importation de produits 
russes en Egypte. 

En tous les cas, il faudra avoir le 
courage d e tenter l'expérience. Si elle 
échoue nous n'aurons rien perd u, si 
nous savons nous tenir sur nos gar
des. Si elle réussit. un nouveau champ 
peut-être immense sera ouvert à nos 
exportations cotonnières. 

Edgar Anzarut. 
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Chronique de la Bourse des Valeurs 
Le 17 juin 1938 

La situation poli tique internationale 
n'a pas évolué, ni dans un sens ni 
dans l'autre. Si, au cours de cette se
maine aucun événement n'est venu 
aggraver l'état de choses actuel, par 
contre aucun fa it nouveau ne permet 
olus d'optimisme pour une solu tion 
qui semble bien incertaine 

Côté espagnol, les mcidents de 
frontières ou torpillages de navires 
n'ont point pris lin. E t s i les gouver
nements britannique et français sem
blent avoir pris de mesures pour em
pêcher . ]a répétition de pareilles at
taques, par contre ils sont opgosés à 
toute représaille. Cette attitude, peut
être trop c:onciliante semble avoir en
couragé là continuation des inci
dents. 

. C:ôté tchécoslovaque, malgré le ton 
toujours agressif de la presse alle
mande ,. la situation semble un peu 
plus calme. Le Parlement tchécoslova
que sera bientôt saisi de la discus
sion sur le problème des minorités, 
sur la nase des propositions de 
Henlein. 

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

: La décision définitive de l'Allema
gne de ne pas payer les dettes de 
l'Autriche a èréé un vif mécontente
ment dans les milieux financiers bri
tanniques qui envisagent d'ores et 
déjà des mesures de représailles. Il 
sera créé un clearing sur les crédits 
de l'Allemagne et de l'Autriche pro
venant ' des exportations de ces deux 
pays. 

,D'une. façon générale, les bourses 
éftangères- ont fait preuve d'un cer
tain relâchement, les cours des valeurs 
faisan·t cependant preuve d'uhe résis:. 
tance assez satisfaisante. 

Notre· place n'a pas manqué d'être 
influenèée défavorablement par la 
tendance des bourses étrangères et 
l'absence presque totale de l'intérêt 
public a provoqué un tassement gé
néral qes cours. 

FONDS D'ETAT 

Malgré la tendance générale faible, 
les fonds d'Etat ont fait preuve d'une 
cerfaine fermeté. L'Unifiée clôture à 
L!>t. 102, 1/4 contre 102, alors que 
ld Privilégiée termine à Lst. 95 3/4 
contre 95 9/16. Les obligations He llé
niques _4% en dollars sont recherchées 
à L.E. 124 con.!re LE. T22 

-------9.---------------------

BANCAIRES 

L'Ordinaire Agricultural Bank est 
demandé à Lst. 0 9/64. La National 
Bank abandonne quelques fractions à 
Lst. 35 3/ 4. L'Action Crédit Foncier 
est plus faible à frs. 673 contre 679. 
Les Obligations à lots sorli égale
ment plus faible s. L'Emission 1903 
clôture à frs. 319 l /2 contre 320 l/2, 
l'Emission 191! termine à frs. 293 1/2 
contre 295. 

La Banque d'Athènes après avoir 
été offerte réussit néanmoins à se 
maintenir inchangée à frs. 9. Par 
contre l'Action Land Bank abandonne 
une fraction à Lst. 3 31/32 alors que 
la Fondateur recule à Lst. 36 l/2 con
tre Lst. 37 l/2. 

EAUX. TRANSPORTS ET CANAUX 

La Jouissance Eau du Caire fut plus 
ferme et clôture à frs. 371 l/2 contre 
368. Il en est de même de la Fonda
teur qui avance à frs. 2650 contre 
frs. 2560. 

Parmi les Obligations Suez, la.-.. ten
dance fut différente. Alors que les 
3% sont plus faibles à frs . 557 contre 
.560, les 5% sont plus fermes et clôtu
rent à frs. 586 contre frs . 583 l/2. 

La Dividende Trams d'Alexandrie 
est en bonne demande e t termine à 
frs. 224 contre frs. 216. La JouissancG> 
demeure inchangée à frs. 24 1/2. 

La Part Sociale Trams du Caire e st 
légèrement faible à frs . 70 3/4. 

FONCIERES ET IMMOBILIERES 

Au cours de cette semaine , l'échan
ge des Actions Jouissance Cheikh 
Fadl éo:!"ltre les Actions Ordinaires a 
été' réalisé. Ces derniers titres côtent 
L.E. 3 5/8 alors que la valeur nomi
nale est de L.E. 4. 

La Gharbieh Land demeure inchan
gée à L.E. 1. L'Action Kom-Ombo , 
avance d'un e toute petite fraction à 
Lst. 6 l/32. Il en est de même de la 
fondateur qui clôture à Lst. . 32 5/B. 
L'ordinaire Béhéra est également plus 
ferme et clôture à L.E. 9 31/32 contre 
g 3/4. 

L'Union Foncière est légèrement plus 
faible et abandonne une petite frac
tion à Lst. 2 45764. 

L'action Coiro Heliopolis a pu se 
maintenir inchangée à frs. 275. Par 
contre la fondateur abandonne une 
petite fraction à L.E. 10 3/32. La Del
ta fit l'objet d'une bonne demande et 
clôture à Lst. 1 l/16 contre 1 1/64. La 
New-Egyptian est également p1us 
ferme, clôturant à sh. 15 en gain 
d'une fraction. 

INDUSTRIELLES 

L'Egyptian Salt et Soda est légère
ment plus ferme, clôturant à sh. 42/-. 

Par contre la Port-Said Salt e s t plus 
faible à sh. 39/l 1/2 coutre -sh. 
40/3. L'Oilfields a progressé d 'une 
fraction terminant à Lst. 2 3/ 64. Les 
valeurs sucrières demeurent assez fer
mes . L'ordinaire est inchangée à frs. 
120 3/4. La privilégiée est demandée 
à irs. 112 3/4, alors que la part de 
fondateur avance à L.E. 3 1/8 contre 
L.E. 2 31/32. Une assignatlon vient 
d'être lancée par un porteur de parts 
contre la Société réclamant 45% des 
sommes affectées, suivant convention, 
à l'amortissement et à l'amélioration 
des installatiom des usines. Ce por
teur considère ces montants comme 
des pré:èvements sur les bénéfices. 
Cela n'est nullement le cas, puisque 
ces sommes sont réglées par la con
vention et leur prélèvement n'est au
torisé que pour le seul but indiqué 
par l'accord. 

La Filature Nationale est demandée 
à Lst. 8 15/32, abandonnant toutefois 
une petite fraction. L'action Associa
led Ginners acquiert quelques frac
tions à Lst. 0 43/ 64. 

HOTELIERES 

L'ordin.aire Upper Egypt Hotels est 
en bonne demande. Le titre est re
cherchée à L.E . 1 15/64 contre L.E. 
1 3/ 8. 

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

SUCRERIES D'EGYPTE 

Un porteur d e parts de fondateur 
vient d'assigner, par l'entremise de 
l'étude de Me. Boubli, la Société des 
Sucreries d'Egypte. Dans cette assi
gnation le porteur de parts réclame 
à la société l'attribution aux fonda
teurs de 45% du montant qui est af
fecté chaque année à l'amortissement, 
amélioration e t renouvellement des 
usines. Il réclame en outre la som
m'e de P.T. 614 l/2 par part consti
tuant la somme lui revenant sur les 
montants qui ont été déjà utilisés 
jusqu'au 31 octobre 1937. 

On comprendra combien cette ré
clamation es t injustifiée, s i l'on se 
rend compte que c'est .la Convention 
de 1931 qui régit le prélèvement des 
sommes affectées à l'amélioration et 
au renouvellement des usines et que 
le Gouvernement égyptien n 'a autori
sé ces prélèvements que dans ce 
seul but. Il n'aurait jamais permis 
que l'on considère ces montants com
me constituant des bénéfices, dont il 
aurait dù le cas échéant, s uivant les 
termes mêmes de la convention, être 
le premier à bénéficier. 
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LES FLUCTUATIONS DE LA. BOURSE DES VALEURS DU CAIRE 
DU 10 -AU 17 JUIN 1938 

Df:SIGNATION 10 ju·in 

DES VALEURS l 1938 

FONDS D'ÉTAT 
Unifiée 4 % Lst. 102 

Pr.vilégiée .... Lst. 95 9 / 16 

Bons du Trésor 4.~ % L.E. •104 

Lots Turcs ........ Fr s. ~ 

Trïb. d'Eg. 3~% Lst. l 99 15/11)' 

Tribut d'Eg. 4% Lst. 102 

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

Ord ... ........ .. .... .... ...... P.T. 
National Bank . .. .. .. .. .. . Lst. 
Crédit Fon. Egypt. Ad. Frs. 
Crédit Fo'ncier Fd. 1/10 ... Fr s . 
Crédit Fon. Ob. lot:;; :).~\J3f Frs. 
Crédt Fon. Ob. lots" 1\H1 Frs. 
Crédit Fon. Obi. 3~% ... Frs . 
(; r,.dit Fon. Db. 3 o/o ...... Frs. 
Cr0<l;~ Fon. Ob. 3~ % Em. 

1937 ... . .................. . ... L.E. 
L"'nque d'Athènes ...... Frs . 
.S t é. An. Belge-Egyptien -

ne, Part Soc. .. .. . .. . .. .. J 
Land Bank, Act. Ord. . . . Ls t. 
Lan>\ Bank, Fond. .. .. .. .. . L.~ t 

Land Bank Ob. 3~ % F; u 
Land Bank, Ob. 4% Fr · 

0 9/64 
33 

160 
35 15116 

679 
1275 

320 1/ 2 
295 ext. 
525 
170 

:. 49 l/2 
4 

37 1 / 2 
457 1/4 

70 
738 
105 

ex. 

102 1/2 ex 
6 3/8 

1: 

Land Banlc, Ob. 4~ % 1930 P.T. 
Land Bank 5% 1926 .. .. Lst._ 
Land Bank 5% 1927 ... ... L .E. 
Banque- Misr .. .'.... ........ L.E. 
Bq. Co m. Grèce, Act. . .. Frs. 
Mortgage Bank of Pa-

18 1/2 ex ] 

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

EAUX 
E!~-UX Caire, Act. Frs. 
Eaux Caire, Jouis s ....... Fr s. 1 
Eaux Caire, Fond, :.. .. . Fr s. 
_;;;a.ux Caire, Obl. 4% .. .... L s t. 
E~ux Caire, Obl. 4% ...... Lst. 

:1,53 exc. 
97,60 a. 
97,60 a . 
96,40 a. 

12'7 1/2 
368 

2560 
102 1 /4 
J02 1/4 

TRANSPORTS 
.A ng lo~Am. Nile Cy, ...... L st. 1 13/64 
Aut.-Om. Caire, Act. ... L .E . 4 
.Aut.-Com. Caire, Fd. · ...... L .E. 1 
Menzaleh Canal, A ct. ... P.T. 168 n . 
Ch. Rer I<:éneh, Act. .. ... . L s t . 25 21 /32· 
lr~ited Egypt. Nile L.E. 1 15/32 ...... 
Ob. Suez 3% 2e. série ... Fr s. 560 
Qb. Suez 3%, 3e. série ... Fr s. 549 
Su.ez 5 % ······ ··················· Fr s. 584 
Trams Alex., Div. ··'······ Frs. 225 
1)rams ~iex., Act. Jouis. Fr;>. 21 1/2 
'L'ral'l'J.S Alex., Ob. 4% ... Fr s. 480 excn. 
Trams Caire, Parts Soc. Fr s. 71 1/4 

1 

17 juin 

1938 

102 1/ 4 
95 3 /4 

104 
J 

il9 13/16 
102 5/8 

0 9/64 
33 

460 
35 3/·! 

673 
1275 
3Hl 1/2 
293 1 / 2 

525 
465 

9 

4.:1 J ; Z 

3 31/32 
. 36 1/ 2 . 

457: .J./4 
70 
740 a. 

105 
102 1/2 ex 

6 11/32 
18 112 exc 

5,53 n. 
97,60 a. 
97,60 a. 
96,40 a. 

' ' 127 1/2 
371 1/2 

2650 
102 1/4 
102 1/4 

1 13/ 64 
4 
1 

··1è8 excn. 
25 21/32: 

' 1 15/82 
557 
548 
5S6 
224 

24 1/2 
480. excn . 

·70 3/4 

1 

/' 

DESIGNATION 10 jli'in 11 juin 

DES -VALEURS 1938 1938 

-

SOCIÉTÉS FONCIÈRES 
Dom, Ch. Fadl, J ouiss. L.E. 3 5/8 3 5/8 
Gharb. L8nd Cy., Act .. .. . 1.· rs . 1 1 
Gharb. Land Cy., Fd, .. . L .E. 0 7 / 64 0 7/64 
Anglo-Egypt. Land Allot, L.E. 3 7 / 16 3 1/4 
Sté Fonc. d'Egypte ...... Lst. 6 1/4 6 1 /·1 
Wadi Kom-Ombo,_ Act. .. . I.~st. 6 l / 61 6 1 / 32 
vVadi Kom-Ombo, Fd. ... Lst. 32 1/ 2 32 5/8 
Anglo-Belgian Cy. _ ......... Lst. 0 29/3:: 0 29/32 

SOCIÉTÉS IMMOBILIÈRES 
Union Fonc1ère . ........... Lst. 2 3/ 4 2 45/ 6i 
Eg. Enter. et Dev. . ..... L.E. 4 15/32 4 1/2 a. 
Eg. Enter. et Dev. J;<'d. ... L.E. 0 5 / 16 0 5/ 16 
Cairo-Héliopolis Fr s. 274 1 / .2 275 
Cairo-E:éliopoils, Fd. .. . L.E. 10 5/ 32 10 3/32 
Cairo-Hél_i opolis, Ob. ... Fr s. 530 531 3/ 4 ex 
Egypt. Delta Land ...... Lst. 1 3/ 64 1 1 / 16 
1-lcw -Egyptian Cy. ......... Sh. 14/9 15/ -
Sté. lm. Gare Caire . ..... L.E. 3 13/ 32 3 3/8 
Koubbeh Gard ens . ........ L .E. 

1 

1 5/ 8 1 5/8 
C::tiro Suburban Lan.d ... L .E . 2 3/4 2 3 /4 

SOCIETÉS INDUSTRIELLES 
.Cr ow;n Brcv;cry .. ... ....... Frs.

1 
127 

Cie. Frigo1·ifique ....... .. L .E. 5 5/8 
Sté. Eg-. I r r ig- , Act. . ... .. L.E. 1 15/16 
Manu re Cy. ................ .. L.E. 1 1 1 / 2 
Salt a nd Soda ······ ···· ····· Sh. 41/10 1 /2 
Port-Said Salt ··············· Sh. 40/3 
E g yptian Markets ······· ·· Sh. 26/1 1/2 
Anglo-Eg. Oilfields, Act. Lst. 2 1/6'l 
Suc. et Raf. Eg., Ord. ... Fr s. 120 3/4 
Suc. et naf. Eg. Priv. ... Fr s . 112 3 / 4 

' Suc. e t Raf. Eg., Ob. ..... Frs. 475 a. 
Suc. et Raf. Eg., Fd. ... L .E. 2 31/ 32 
Elec.t. Light ·& Pow ... ... L.E. 17 3/4 ex 
Elect. Ligbt Pow Jss. ... L.E. 13 3/4 n. 
I!'ldustrie du Froid, Act. L.E. 4 11/ 16 
Filature Nationale Ord. Lst. 8 1 / 2 
Cairo Sand Bricks ······· ·· Lat. 3 1 /2 
Imprirperie M1sr . ....... . L .E. 6 3/4 
Sté Mi sr Egr. Coton ... L .E. 4 
Plâtrière Ballah . ....... ... L.E. 5 1 / 64 

· Alexand'ria Pressing ...... Lst. 7 13/ 32 
«Al Chark» Cie. A s s. sur 

la Vie . ............ .... .... . . r L .E . 6 9 /32 
Soc. Ciments Portland 

Tourah ..... .... ............ P.T. 1000 
!:'té Ml sr Fil. et Tiss.Act. L.E. 5 5/16 v. 
l'he As . . Cotton Ginners, Lst. 0 f'i /8 

r ~ .• • HO TELS 
Gd. 'Hôt, E g. Nung. , ..... L s t . 
Gd. Hôt. Ob.' Série A. .. . Lst. 
Up. Eg. Hot., Nouv. . ... L.E. 
Up. Eg. Hot., Ob. -5% .. L.E. 
.E15ypti;:m Hot., o'rd. .. .. .. Lst. 
Egyp:tian , Hot., Priv. . . . Lst. ,/ 

16 3/8 
104 excn . 

1 25/64 
86 a. 

1 3/8 
9 l./2 

127 ·. v. 
5 5/8 
1 31/32 

1 1/2 
42/ -
39/1 1/2 
26/1 1/2 

2 3/ 64 
120 3/4 
112 1/2 a . 
476 a . 

3 1 /8 
17 3/4 eX Cl 

13 3/4 exc 
4 15/16 
8 7 / 16 
3 1/2 
6 7 /8 
4 v. 

5 1 / 16 
7 13/32 

6 9/32 

1000 
5 1/ 16 
0 43/64 

16 3/8 
104 excn. 

1 25/64 
86 
1 27/ 61 
9 
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lES FLUCTUATI'ONS DE LA-BOURSE DES VALEUR·S -D?ALEXA~DRll 

-.-.-.-.~ 

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Empr. Munici,Pal 1902 . .. 
Empr. Municipal 1919 . .. 
Lanet Bank Act. . . . . . . . . . . . . 
Land Bank, Fond. ...... 
Land Bank Obl. 3~% ... 
Land Bank, Obi. 4% ... 
Commercial Bank ......... 
A)exandria Water ........ 
Béhéra, Ord. ............... 
Béhéra, Priv. ··············· 
Ur b. et Rurales ··········· · 
Ur b. et Rurales, Fond, ... 
Union Foncière • • • • • • • • 0 • 

The Gabbary Land ...... 
La Gérance Imm. ......... 

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

DU 10 AU 17 JUIN 1938 

10 ju,in 17 juin 

1938 1938 

103 1/2 102 3/8 
103 5/8 103 5/8 

4 1/64 3 31/32 
37 38 

465 4ô0 
70 70 
1 1 

16 7/8 16 29/32 
9 13/ 16 9 31!32 
5 11/32 5 11/32 
2 19/ 32 2 19/32 
0 1/4 0 1/2 
2 23/32 2 23/32 
2 1/32 2 1/64 
3 3/4 3 3/4 

r 
1 

Il 
Il 

- --.--.----. --~---

DESIGNATION 

DES VALEURS 

Delta Lt. Rys., Priv. ... Lst. 
Alexanclria Ramleh . .. .. . Lst. 
Trams Alex., Div. .. .. .. .. Fr s. 
Trams Alex., Jouiss. . .. Frs. 
'l'rams Alex., Obi. 4 % . . . Fr s. 
Press. et D épôts Act. . . . L.E 
Presses Libres ............ L .E. 
Net et Pressage ..... ... . L.E. 
Alex. Pressing .. .. .. . .. .. . L.E. 
Bonded War., · Ord. .. .. .. Lst. 
Bonded War., Priv. .... .. Lst. 
Filature Nationale, Act. Lst. 
Salt and Soda ............... Sh. 
Port-Said Salt .... .... .. ... .. Sh. 
Ass. Cotton Ginn ers ... Lst. 

10 ju>in 

1938 

1 1/8 
1 

213 3/4 
23 1/2 

484 
14 1/8 
8 1/4 
7 13/32 
7 11./32 
6 
5 5/16 
8 15/32 

41/10 112 
40/3 
0 19/32 

17 juin 

1938 

i 5/32 
0 63/64 

219 a. 
24 

48-1 
14 5/16 

g 1/4 
7. 112 
7 7/ 16 
6 1/32 
5 5/1(j 
8 7/16 

1117 1/2 
39/6 

0 21/32 
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REVUE COTONNIERE 
• 

Résumé du Mouvement de Prix <le <le l 'étrangcr et les retraits ré
cluits elu tlisponible amenèrent une 
\'ague de ventes en rétluction des en
gagements à. la hausse. Ce.t état de 
choses trouva les acheteurs hésita-ats, 
et le marché réagit fortement, le Giza 
et l' Ashmouni perdant 30 points en 
une sen le séance. Hier, des achatS' en 
remplncement furent stimulés r>ar une 
i"PprisP claus la soirée à New-York 
ainsi que par clPs dépêches fermes de 
L·iYC'rpool, et U-;Je bonne partie du ter
rain perdu fut regagné en l'absence 
dl' tonte ]Jresc;iou tle vente, mais au
jourcl'hui le mttrch~ baissa de nou
veau par suite cle liquidations, et clô
tura sur un ton hésitant. 

Clôture Clôture Clnture elu l\Iax. Min. 
Echéance lG J H;:11' 2/ G f :~s 1 ·:muée passée des prix. 

&al.:;el: 
Juillet 11 .Tï ll.GS 18.01 11.9:) 11.40 
Novembre 12.-1-l 12.2(i 18.3:1 12.GO. 12.00 
Jan vier 12,GO 12.-1:) 18.38 12.7G 12.:10 

Oiza 7: 
.Tu illet ll..!-1 11.27 1fi.20 ll.GO 11 .07 
Novembre J1.H.ï ll.(j(j Hi.:IS 12.02 11.-l::-i 
Janvier 1UH 1] .7:-ï 16.5G 12.08 ll.fiH 

Ha1/.te-E.r;.111lt(': 
Juin 9.27 !l.Ol 1U.1G !l.-!!) 8.88 
Aotlt D . ..J:: \).1 \) 15.25 û.G3 9.01 
Octobre !)_(j;J !).:39 J -!.-10 9.79 !) ')c> 

.~J 

Décembre 9.70 9.50 14.30 9.84 9.32 
Février 9.78 9.58 14.18 9.91 9A1 

New-York 
La structgre technique du marché a 

faibli avec le développement récer.1t 
cle l'intérêt acheteur et la réduc
tion nouvelle du découvert et cles en
gagements d'arbitrage à découvert 
qui suivirent le mouvement de cou
\'ériure de la semaine passée. Les li
q:uiclations de ces quelques derniers 
jours ont quelque peu amélioré la po
>;ition, mais it moi-as que le mar
eil/; ne soit 1·enfor cé par une exten
sion de la demande du commerce, il 
semblt' douteux que la reprise puisse 
cJurer longtemps. Tandis que le mar
ché de New-York a donné dernière
ment u-ae note plus encourageante, 
par suite des conditions climatériques 
moius favorables (spécialement dans 
l'Ouest) et des clég:lts étendus dies 
charançons, la perspective des .. affai
res aux Etats- Unis demeure obscur e, 
ct la probabilité de toute hausse subs· 
tantielle -les vrix cle l'Américain sem
ble éloignée deYn-at l'éno1·me approvi
sionnement actuel et la dépression 
non soulagée dt_ J 'inclusrie textile lo
cale, à. moins qu'elle ne s'a.ppUiê sur 
tme nouvelle déprécia ti ou du dollar, 
l aquelle serait uae répercussion clé
favorable sur les prix de Liverpool et 
<L' .Alexandrie. 

lG/G/38 
2/ô/38 

L ':mnée passée 

Juillet. 
)) 

)) 

R.2:1 
7.89 

11.89 

Octolln' 8.26 
)) 7.93 
)) ]1.95 

Liverpool 

1G/ô/:1S 
)) 

)) 

Giza 7 
Haute-Egypte 
Américain 

Juillrt ô.2:l 
)) :l.-!4 
ll -lA-I 

.Tcmli, le J(i mai 1!}:1R. 

Contrats 

La te-adance de reprise qui marqua 
la clernière partie de la quinzaine pas
séP, fut encore accentuée de bonne 
}Jeure pendant la quinzaine en rente, 
grftce à. des cotrvertures cle découvert 
et clcs nouveati·x · rrchats de ln. spécu
latio-a stimtùés par cles dépêches plus 
fermes cl' ~mérique, ùcs rumeurs 
d'une possible subventiou locale uour 
l'exportation, ainsi que ùes messages 
de Tokio elisant qu'on s'attbnclait à 
ce que le gouvernement japonais an
nule à partir elu 1er juillet les res
trictio-as actuelles sur les impol"tations 
de coton brut. Les ventes en fixation 
firent une pression consiclérallle de 
temps en tf'mps ,mais les achats du 
commerce (couYrant en partie ~le nou
velles affaires, bien que pri'acipale
ment en réponse aux calls de ·la fila
ture concern>1Pt des yentes ancien
nes) compensèr ent rrmpleme-at et les 
prix haussèrent. <le i:\2 po:iuts 72 
points et lOO points vour le Sakei le 
Giza et l' Asllmouni respectivt>m'eul: 
au-dessus des dernières 1n·ix marquél:' 
à fin mai. 

La tendance haussière fut alors at· 
rêtée par U7Jt; diminution de la de· 
nwnde pour l'exportation. Les opéra
tions avec le Lancashire f~rent inteL' 
r~mpues par les fêtes cle la Pentecôt<·'· 
et bien qu'un certain nombre de nou: 
velles affaires conti'auait ù se fai r e 
avec le Continent en Gizu 7 la de
mande de la filature pour les cotons 
à soie co_grte baissa d'une f:;tçon mar
quée par suite du fort élargissement 
de l'écart Asbmouni/ Américain à la 
reprise. Mais une baisse qui survi:;1t 
àA l.a suite de liquclations fut tôt ar
retee par un ap.pui renouvelé de ln 
spéculation grâce à une meilleure ten
dance à N"ew;York (attribgée à des 

'?. / ô/:18 
)) 

Giza 7 
Haute-Egypte 
Américain 

.Juillet 6.10 
)) 5.13 

)) )) 4.2-! 

rapports sur lC's mauYaises comlitions 
dimatériques) et grâce it l'aètivlté 
continue du marché elu clisponible lo
cal où la difficulté que troüvaie-at 
lt's exportateurs à se procurer des 
lots cl' Ashmouni cl es gr alles voulus et 
la détermination aycc laquelle le Gi
za 7 était c1étenu ,C.lJrent comme ré
sultat un rafft•rmissement perceplible 
des p rimes, et .de bonné heure . <'ette 
semaine de nouYeaux gains furent e-a
registrés c·n Gizn. et en Ashmouui, 
le prix de l'édt(•ancc râpproellée Giza 
haussant au-dessus elu prix du Sakel. 

Cependant 1.me baisse subséquente à 
New-York, ai!;1si qye des signes d'un 
nouveau :·étrécissement de la cleman-

~OMPTOIR NATIONAL 
~ESCOMPTE DE PARIS 

SOCIÉTÉ ANONVM E -0 a ;JI ta'' 400 ml/Ilona de 'ranc• 
EN TIÈREIIIIENT VERSÉS 

Rdservt'a 1 4 41 millions de 'ranes 

ALEXANDRIE- LE CAIRE- PORT -SAlO 
ISMAILIA (Bureau hebdomadaire) 

TOUTES OPÉRATIONS DE BAN~UE 

LOCATION DE COFFRES-FORTS 
A DES CONDITIONS AVANTAGEUSES 

·' 
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La position statbtiqne i<.:i lH' mon
tre pas l'amélioration tn·éyuc var 
quelques opérateurs qui attendaient 
un fort mouvement clans les tnTiYagcs. 
Les exportations cle mai déJ J as~;i•rent. 
flC 45 o/o celles elu mC•me mois ùe 
l'an>;léC dernlère, ruai~; llnns hl vre
mière moitié de juin ~~-Ul02 <.:autars 
seulement ont été exvortés contre 
224,903 cantars pour la même période 
de juin 1937, d le stock à Alexan
drie se monte en<.:orc à 2,7.)2,000 <.:an
tars . L'estim:~tion H;wle tle ln récol
te 1937-38 du ministère de L \ gricul
ure publiée le 7 juin, confirme avvro
ximativement l"Œtimntion officielle 
cle décembre de lO.Slti. l 7!! cantars, le 
8·carto non compris. ~ur cette base. 
ct. en! tenant comvte de ln. consomma
tio·a locale vrobable, il doit y avoir 
encore 500.000 cantars en Rtock à 
l 'intérieur, ce qui fait que la quan
tité totale clispouible jusqu'il la nou
velle récolte sc monte i1 quelque:-: 
3.250.000 cantars. Si les exvortations 
se m:lintienne·at ü la moyenne nciuel
lc en comparaisou llci:l chiffres clc 
l'année dernière, il y unra un excè
dent de 2.4!50.000 <.:antars cle coton an
cieLlne récolte à la fin de la saisou. 
Il n'est pas improbable que les ex
portations seront rl'latiYcmcnt fortes 
la quinzaine prochaine, et l'on croit 
que les engagements 11011r l'illbar(Jue
m ent juillet seront :sub:-;tanticls, mais 
un report J'au m<> ins tleux millions tle 
c::mtars semble assuré, surtout que la 
demande ;10uvelle de la filature a 
montré un rétrécissement mm·qu(• ces 
deux llernièrcs années. Ccci est sans 

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

doute norru.ll [Jour la saison e-a ce 
<l!li concerne le Lancashire, mais les 
nffaires avec Je Continent sout au~;si 
llevenues plus petite~:<. et les exporta
Leurs n'espèrent paR uLJe reprise d'iu
t ·T0t pour nos Y:lriétés à soie courie 
à leue éc:nt net uel cle quelques 150 
points :m-de:-;::;us de l'américain. 

Dans ces c·oJIClitions il est difficile 
lle yoü· comnwnt les prix peuvent 
hausser encon' bcancouv. CepenclaLlt, 
Je marché tl fait monLre Llernièremcnt 
ll 'une tend:mcc meilleure, ct comlllc 
il y a un appui sufJïs:lnt vrovemmt 
cles calls de la f ilature, et que les 
NlJéculnteurs e;1 général semblent êtrl' 
tlil:lposés à o~glr l'Il adoptant la théo
rie IJUe toute baisse des bas prix ac
tuels ici et en Amérique fournit cles 
occasions favorables pour des achats 
de pla<.:ement. plm; fil>é<.:ialemcnt en 
vue de la lJO::;sibilité de craintes pour 
h.t r éco-lte, nous ne préYo_rons uu<.:u.Je 
uot1velle :fort· k lisse. 

D isponible 
Le marché du disponible fut très 

nuimé pendant la premièr e partie de 
Lt quinzaine en n· YnL', l' .Ashmouni 
étn>;lt particulièrement demandé, et 
les v runes se raffellll i n•nt cl 'une fa
çon perceptible sur toute la ligne. 
nuns les quelques dcr11iers jours la 
demamle a ùaissé eu général, mais 
les cotons à soie courte ont contbu é 
il être très tlcmam1és, le Sakcl fni 
>'ant l 'objet d' 1m u meilleure demun<le 
que ckpuis qucltJUC lemps. 

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

LES FINANCES DE L'ETAT 
EN MAl 

D'aprè.o; tl es rapports officiels le :> 
recoltes dr, l 'Etat en mai 1938 (dé
but d e J'a llll Pl'l fiscale ) se sont éle
vées à L.E 2.716.000 comparative
ment ù L.E. :?.608.000 pendant 11~ 
Illois correspouclant de l'année der 
nière. · accusant a insi UJJ.e augmen· 
talion de L. E. 108.000. 

L Ps dépenses se sont ,•levées à 

L. E. 2. 027.000 cornparati vcmèiï1 à 

L. E. 2.D3G.OOO de l'année écoulée. 

;tccusan t ;JÏJJsi une différence do 
L. E. 9.000. 

Les dépeasr•s dépassèrent ainsi 
''~" ent rées. durant le mois sous re
ne, par L.E 211.000. 

Les rccelLc;o; des Tramways, de~ 
T 8léphones cl T élégraphes s 'élcvè
r·c it t, J) endanl le mois sous r evue. à 
L.E. 638.000 contre L.E. :)76.000 du
rFJ nt le mois correspondant de I ·an
nél' dernière, accusant a insi une 
augmcntatioll d e L.E. 62.000, tandis 
quo les d ép euscs s'élevèren t à L.E. 
'J.:JO. OOO contre L.E. 403.000 eu a ug
ll lf'lria!ion de L.E. 27.000. 

---- ---- ---

BOURSE D~S lv1 AR C~-l AND 1 SES D'ALfXANDRIE (Contrats} 

Livraisons 9/6/38 10/6/38 13/6/38 14/ ô/38 15/6/38 16/6/38 

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

Sakellaridis 

Juillet 11.52 11.54 11.56 11.64 11.62 11.62 11.50 11.51 l1.65 11.92 11.90 11.80 
Novembre 12.35 12.38 12.36 12.13 12.42 12.43 12.27 12.30 12.45 12.50 12.90 12.45 
Janvier 12.44 12.50 12 53 

., 
12.62 12.59 12.60 12.35 12.46 12.71 12.76 12.60 12.61 

Guiza 7 : 

Juillet 11.46 11.34 11.43 11.58 11.51 11.59 11.42 11.28 11 .48 11.54 11.56 11.44 
Novembre 11.77 11.70 11.77 11.92 11.92 11.97 11.82 11.69 11.95 11.95 11.98 11.85 
Janvier 11.80 11.76 11.35 12.- 11.99 12.04 11.92 11.75 12.- 12.02 11.91 11.92 

Achmouni 

Juin 9.22 9.18 9 28 9.27 9.44 9.44 9.26 9.14 9.32 9.33 9.38 9.29 
Août 9.41 9.38 9.40 9 51 9.59 9.58 9.43 9.29 9 50 9.47 9.39 9.46 
Octobre 9.54 9.52 9.62 972 9.73 9.74 9.62 9.47 9.68 9.68 9.71 9.64 
Décembre 9.60 9.58 9 66 9.78 9.76 9.80 9 65 9.53 9.76 9.73 9.76 9.70 
Février . . . . . - . . . . . . 9 .61 9.66 9.75 9.8& 9.90 9.87 9.65 9.60 9.80 9 80 9.77 9.78 

Graines de Coton 

Juin 50.9 5l.l 5l.J 51.3 52.1 53.1 52.1 52.- 53.- 53.2 53.1 52.9 
Juillet 52.3 52.2 51.8 52.2 53.1 53.7 52.5 52.2 53.9 53.5 53.2 52.8 
Novembre 55.8 55.2 55.6 55.4 56.3 56.5 55.5 55.1 5 62 56.1 56.3 55.5 
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COMMISSION DE LA BOURSE DE MINET-EL-BASSAL 

1ULLETIN HEBDOMADAIRE 

Alexandrie, Jeudi à 1\Iidi le 1ü Jum 1938 

COTON 
: 

EXPORTATIONS 

Arrivages Ext~me-Orient, 

1 

STOCK 
Angleterre Continent Indes, Chine et Japon Etats-Unis TOTAL 

Cantars Balles Cantars Ballee Caotars Balles Cantar• Balles Cantars Balles Canl.ars Cantars 

elle semai1e •.. c 
• 

70.~1 3 L 126 30.291 8.329 61.307 1. 755 12 . 958 - - 14.210 101. a56 2 0 933.322§ 

èae sem. 19371 b. i36 2.560 18 .786 7.336 53. ï1R 1.087 7 . 938 - =1 
10.983 80.50'3 !.103.&79t 

• ,, 1936 3 . i92 3.392 24.863 9.719 71.584 498 3.6S7 - 13.(i09 100.131 1.396·· !5 • 

ep.i"Sep. 1937 J10.115.G:,8 
êllt~poque.193ti ; 8. i 1 i. 98ti 

D • • • 1935 i8.196.20b 

~35.432 
~ï8.8ii 
340.438 

2 .462.; 72 53~.163 
2.768.376 48:1.715 
2.493.409 ~SS.i90 

3.931.159 132.601 !li8.630 
3 0 565 0 457 203.00111.~91.079 
3.602.518 124.782 919.852 

22.020 161.830,1.022.216 7.533 ./ 91 -
ii7.H:'i 2i5.083 1.103.008 8.099.995 -
30.925 226.?20 984.935 7 .242. 499 -

- -- .. -y compns stockS au 1er Septembre 19~17 ,C:_rs 3;:.1.4oo ·.au 1er Sept .. HJ~6 Crs. 48H~H~ tau 1er Sept. Hl3o c.;s. 44~.708. 
Consommation locale du 1er Septemore 1931 au d Jutn 19.1H. Achmoum Cantars 53.8::>9, Zagora 51.317, Dtvers t. .. 19P. 
Total Cantars 118.3ï5; en outre Crs. 83.925 ont été réexpédiés il. l'intérieul' du pays. Ensemble 202.3û0 à déduire du stock. 
Consommation il. l'Intérieur du pays du 1er Septembre 1P:J7 an 8 Juin 1938 Cantars 284.522. 
NB. En dehors des Exportations ci-dessus il a été exporté par d'autres ports 2.462 cantars. 

- - --

GRAINES DE COTON TOURTEAUX 1 HUILE de SftllNES 
de COTON 

et te c 
M 

semaine .•• 

D 
M 

ème sem. 1937 .. 
J J 1936 .. 

ep. ter Sept. 1!:1J7 
ème époque 1936 

» » 1935. 

Arrivages 

Ardebs 
30.163 

1.74>3 
.26.586 

4.681.920 
0 3:923;060 
3.761.100 

1 
I<:XPORTATIONS 

1 Angleterre Continent Divers 

Ardebs Ardebs Ardebs 

16.481 - -
23.160 - -

- 626 -
2.74.1.916 146.020 16.915 

· ~.54t<.300 14.l:l64 -
2. 785~232 S8.032 -

1 

TOTAL STOCK Arrivages 1 Export. 

1 

Export. 

Ardebs Ardebs Tonnes Tonnes Tonnes 

16.4H1 1.8'?.3.8:35 § 700 7.137 2U 
23.160 1.:~64.702. 841 ~.20~ -

62ô 936.931 t 1.395 1.2ï•1' -
2.904.8;}1 - 91.t-:8~ 188. 27!) 2.568 
2.563.2541 - 72.277 178.5'14 11.56!! 
~.843.264 - 80.084 1~8.263 -

Y compris Stock§ au 1•r Septembre 1937.-Ard. 46.816 · .au 1•• Septembre Hl::l6-Arc:l. 4.896 tau 1« Sept. 1935. Ard. HJ.09:'i. 
Consommation locale du 1er Septembre 19J7 au 8 Juin 19~8 envtron Ard. 918.024 (J) il. déduire du stock. 

PoW' les Fèves, Orges. Blés, leotiUes, Mais et Oignons. la consommation locale n'est connue respectivement que les 3f Mars et 30 Novembre. 

' FEVES ORGES 
- --

Arrivages EXPORT AT IONS 1 

Arrivages/ 
Saï di 

Ardebs 
c . 1 !)86 ette sema me ••...•••••••..• , 
Même semaine 19:\7_ ....•.... 8-'11 
A partir du 1er Avril 1938 .•... 25.518 
Même époque .1937 .......... 18.522 

Stocks 
Stocks 

au 
au 

1er Avnl 1938 
1er Avril 1937 

Béhera Angleterre 
----

Ardeb 

\ 
Ardebs 

- -
40 1 -

1 334 
1 

532 
53 ô 221 

A rd. 
A rd. 

7.0ù0 
45.5 

Continent 1 

Ardebs 

20 
29 

689 
664 

BL~S LENTILLES 

1 Arrivages 
J Export. 1 

!"aï di Béhéra Export. 
Arriv. 

- -- ---- ----
1 i\ rdebs Ardebs Ardebs 1 Ardebs Ardebs 

Cette semame •.••..••.....• 15.9R2 16.146 - 141 -
Même semaine 1937 ......... 14.123 13.526 2.0R8 641 --
A partir du 1er Avril 1938 .... 1.ïR. f•5ë> 90.840 253 3.290 38 
M~me époque 1937 .......•.. 35lL416 93.6:!2 53.445 3.945 -

·~ 

1 

TOTAL· 
SfOCK 

Ardebs Ardebs 

20 31.631 
29 ·18.628 

1.221 -
8H5 - · 

MAIS 

Ardebs 

3.208 
5.8n9 

24.141 1 
51 .lï1 

A rd. 
A rd. 

Export. 

Ardebs 

871) 
-

1.723 
44.573 

4.00(1 
21.613 

il ==O=I=G=.N-=--=O=N=-=S= 

1 
Arriv. Exp 

----
__ o_r~ 1 Arriv~:_e~ Export. 

Ardebs A rd ebs Crs.1080k Crs.1080k. 
290 12.728 45. ï08 

1.766 
36.5321 1. 
97.891 65. 

1.è>96 16 . .'~4!) 
995.553 ï72. 350 
b01.616 799.686 

::?tocks -. au 1er Avnl 19::18 A rd. 6.500 A rd. 3.500 au 1er Déc. 1P27 Ard. - au 1er Mars ~938 Crs. 
Stock,s· . au 1er A:-nl 1937 Ard. 7.075 Ard. 243 au1er Déc. 19313 Ard. - au 1er .Mars 19:17 Crs. _ 

N.B. L annee ponr les Bles et les Lenttlles commence le 1er Avnl, pour les Maïs le 1er Déc. pour les Oigf.'ons !c 1er Mars 

' 
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REVUE ·DU -Jv1ARCHÈ DE GROS 
, . 

Le · 17 juin 1938. 

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

Notre place maintient sa tendance 
favorable. 

FARINES ET BLES 

La hausse sur le marché de Chicago 
s'est développée rapidement pour at
temdre le cours de 80 5/8 cents con
tre 73. 

Les nouvelles des Etats-Unis sont 
bonnes et l'on s'attend à ce que la 
récolte de blé d'hiver soit très réussie. 
::)u Canada on rapporte que les 9/10 
des ensemencements sont terminés 
cl'.'"lS les {::~·avinees du centre et que 
l'on s'attend à une réduction de 6% 
dans l'acréage. L'humidité du sol est 
estimée à 92% de la normale contre 
72% l'année passée à cette date. 

La Bourse de Liverpool était éga
lement meilleure et la cote clôtura à 
sh. 6/4 3/4 contre sh. 5/ll. 

Les conditions atmosphériques en 
Australie sont plus satisLaisantes à 
la suite de pluies bienfaisantes. Les 
achats de la pc.rrt de l'Italie ont four
ni un certain soutien au marché. 

La reprise des cours mondiaux du 
blé a provoqué une hausse des prix 
locaux de la farine étrangère .... non dé
douanée. 

La farine australienne non dédoua
née vaut Lst. 10.10/- contre 10.5/- Le 
prix de la marchandise dédouanée 
demeure inchangé à Lst. 9.5/-, mais 
les droits de douane ont été ramenés 
à P.T. 1130 contre n7S. 

Les prix de la farine amencaine 
non dédouanée s'établissent à Lst. 
Lst. 15.5/- contre 15.-/- pour le Gold 
Medal et à Lst. 15.10/- contre Lst. 
15.5/- pour le Northern King. 

Les prix de la marchandise dé
douanée demeurent inchangés à P.T. 
175 et 176 respectivement pour les 
deux qualités. 

Le stoclCde !arine dans les Bon
ded d'Alexandrie est de 8.024 sacs 
contre 8.735 sacs de la semaine der
nière. Celui ae Port-Said est de 675 
sacs contre 925 sacs. 

Chez nous, le ton du marché .~st. 
resté soutenu et c'est dans le sen's . 
d'une légère amélioration des prix 
qu'il y aurait à signaler les cnange
ments survenus depuis la semaine 
dernière. Cette fer~eté relative du 
marché est le résultat d'une offre mo
dérée de blé qui parvient à mainte
nir un certain équilibre avec les be
soins de l'industrie. Le mouvement de 
la récolte n'a pas encore pris, cepen
dant, toute son ampleur et il est" cer: 

~~--------------·---------

tai!l qu'une augmentation inévitable 
des arrivages provoquera des reculs, 
pour lesquels le moyen des avances 
n'aura que des effets assez atténués . 
Le montant de ces avances est de 
P.T. 130 sur le blé Hindi et P.T. 120 
sur le Baladi, par ardeb de ISO kilos 
et d'une propreté de 23 kirats. 

Ce sont les prix que le Gouverne
mer.! -voudrait assurer ·aux cultiva
teurs et qu'il désirerait voir se stabi
liser Il n'est pas sans intérêt de no
ter que le blé d'Australie vaut Lst. 6 
la tonne fob, ce quî correspond à 
P.T. 90 l'ardeb. 

Les arrivages de cette semaine se 
sont élevés à 35.826 ardebs dont 
16.805 ardebs de la Basse-Egypte et 
19.021 arden du Said. 

La demande de la minoterie a été 
suffisamment bonne pour absorber les 
quantités offertes sur le marché avec 
ries maiorations de mix d'environ P.T. 
4---5 Par· ardeb. En fi.n de semaine le 
Hindi Said de 22 112 kirats était trai
té <': P.T. 147 l'ardeb de 150 kilos et 
le baladi Saidi. à P.T. 138. Le Hindi 
Béhéri valaii P.T. 141 et le Baladi B9-
~éri P.T. 127 l'ardeb. 

SUCRES 
,-

La Bourse de New-York fu.t ·soute
nue pendant la première partie de la 
séance, mais un peu irréguuere vers 
la fin. Le petit mouvement de redres
sement de la huitaine · précédente 
semble avoir pris fin . 

La Bourse de Londres varia très 
peu , également, sans fournir aucune 
indication nette sur la tendance fu-

ture. En Jin de semaine, cependant, 
le ton était plus ferme qu'au début. 

La côte à New-York termine à -80 
cents contre 83, alors que celle de 
Londres est plus ferme à sh. 5/2 l/4 
centre sh .. 5/l. 

Chez nous, la semaine a été ca
ractérisée par un léger raffermisse
ment des prix sur place, pour la mar
chandise disponible pour le transit et 
à l'origine pour les expéditions futu
res. Java n'accepte pas moins de Ls t. 
5 9 IJ6 ra tonne cif Port-Said pour le 
chargement juin et Lst. 5 5/8 pour le 
juillet. Les prix ont tendance à se raf
fermir encore, car le trust de Java se 
rend compte · que la concurrence et 
notamment l'Angleterre et la Tchéco
slo•raquie ont l'intention de maintenir 
leurs prix au-dessus de Lst. 6 l/2. Les 
nouvelles affaires, traitées avec la 
<>ource an courant de la semaine, ne 
furent pas nombreuses, car les ex
portat·éurs ne veulent pas s'engager 
oour des expéditions éloignées com
mP :Is l'ont !ait il y a quelque temps. 
· La demande de sucre disponible a 
été par contre un peu meilleure maJ
oré l'abstention dé·s marchés palesti
!:.Îens . 

La Gr.èce est, depuis quelques jours, 
dans le · marché et ses achats venant 
s'ajouter à ceux de la Syrie, ont don
né lieu à un assez bon mouvement à 
la ·suite duquel ·Je stock de Port-Said 
se trouvé réduit appréciablemerrt. -• Les 
pr-ix payés pour ce sucre, rendu fran-

co Bonded Port-Said, ont été, pour la 
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plupart, supérieurs à Lst. 5 17/6 la 
tonne, mais avec la diminution de 
J'offre des prix plus hauts sont à pré
vmr. 

Le marché du sucre local n'a pré
sent-é rien de particulier. Les affaires 
ont été d'un chiffre normal et les 
prix stationnaires. Le granulé-raffiné 
est vendu au Jétail à P.T. 240 le sac 
de 100 kilos, le concassé à P.T. 224 
le sac de 80 kilo8 et les tablettes à 
P.T . 80 la caisse de 25 kilos, ce der
nier prix est plutôt normal. 

RIZ 

Le marché du riz a été calme, mais 
uvee prix soutc::ms. La demande pour 
!"exportaion et pour la consommation 
reste toujours très faible et, du point 
de vue du chiffre d'affaires, les résul
tats de la semaine qui s'achève sont 
assez modestes. Il a été donné de 
constater, par ailleurs, que le riz de 
Rangoon pour lequel le peuple égyp
tiP.n a toujours eu une certaine pré
dilection, a maintenant cessé d'être 
en faveur. Il n'est pas difficile de 
s'en rendre compte par la difficulté 
que les fabricants éprouvent à placer 
le riz Mamsouh fabriqué avec du car
go de Rangoon et vendu meilleur 
marché que la qualité égyptienne . 
Nous finissons la semaine calme à 
P .T. 148 le qlacé à P.T. 125 le Mam
souh et à P.T. ll8 le cargo. 

Le marché du riz de Burma pour 
le transit n'a offert rien de saillant. 
Les cotations <ie Rangoon n'ont pas 
été modifiées et le Steel No. 3 pour 
chargement juin est offert à Lst. 8 l/2 
la tonne cif Port-Said. Le disponible 
vaut Lst. 8 l/8 franco Bonded, un peu 
p lus soutenu que la semaine der
nière. 

SACS VIDES 

Le marché indien a fluctué, cette 
semaine, d 'une manière irrégulière, 
mais toujours dans des limites très 
étroites. Comme on le verra plus loin, 
les lbs. 2 l/4 et lbs. 3 l/4 abandon
nent une fraction, tandis que les lbs. 
2 l/2 et lbs. 5 s'inscrivent en petite 
reprise. 

Sur place, les lbs . 2 l/2 sont, en 
ce moment, l'objet d'une bonne de
mande pour l'emballage des céréales, 
mais leur prix ne profite d'aucune ma
joration par suite de l'offre prutôt 
abondante de cet article. 

ÏLes sacs à coton sont plutôt sta
tionnaires à 7 l/16 les 100 sacs cil 
Suez pour le chargement août avec 
le contrat août-septembre à P .T. 4 2/40 
l e~ sac franco Bonded Suez. 

Ce bas prix ne tente pas encore la 
spéculation. 

Les sacs à oignons de plus en plus 
délaissés sont à pein e nemandés à 
42 paras. 

-!..es prix des autres spécialités sont 
les suivants : 

Sacs 
lbs. 

2 l/4 
2 l/2 
3 J/4 
s 

Charg. Disp. dans un des Etablissements ci-après, 
P.T. au Caire ou à Alexa ndrie. 

5 (extra) 

38/-
43/-
57/6 
85/-
93/-

2 10/40 
2 22/40 
3 ll/40 
s 5/40 
5 14/40 

Le stock de sacs dans les Bonded 
de Port-Said est de 3.815 balles con
tre 3.949 balles de Ta semaine àer
nière. 

SOCIETE ANONYME DES aifX 

DU CAIRE 

Avis de Convocation 

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

~ Fixer le prix de vente d e l'éau 
filtrée au taux uniforme de 15 l/2 
millièmes le mètre cube, et ce en 
application d e la faculté crue possèd e 
la Société en vertu de sa charte, d e 
vendre l'eau à un prix inférieur a u 
prix autorisé •. 

Pour assister à l'Assemblée, il faut 
être propriétaire de dix (1 0 actions au 
moins, et faire l"' dépôt de ces ac
tions cinq jours au moins avant la 
réunion, au siege de la Société o u 

Crédit Lyonnais, The NationaÎ Bank 
of Egypt, Banque Misr, Banq ue Otto
mane, The Barclays Bank Ltd. (D.C. 
et 0.), Comptoir National d'Escompte 
de Paris, Banco Italo-Egiziano, Banca 
Commerciale Italiana per l'Egitto, 
Banque d'Athènes, Banque Belge et 
Internationale en Egypte. 

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 d épat de 

fRED~T FONCIFR EGYPTIEN 
OB LI G A Tl ONS 3 % A 1- 0TS 

'T'i1·aqes rl1t 1:1 iuin Hl::lF; 
JDmission J !10:1. - 457/:>nw tirage 

LP ~o (;O!l. 1 :1~ f'~t rf'milonr!=>ab lf' 
pnr :ïO .OOO francs. 

f.p,.; 2.ï 11\linèrOf' H\lÎVilllf>' <;OJlt rPI11 
lll>lll"'<:ihl o"' ·•·1r 1 .000 fr:IIH·~: 

410820 ~7217() 621410 690005 727666 
~:: IS:2" -,o~ 10<..: (ij~!) [<..: (i!)(i!){)C: ï:nf)33 
~:-.1 '1 ~ -,'li-, ;;~, r;~!l:'ifl1 711100 7:1fi7R2 
45-[17!) 371:12:1 ()825fi2 711i3:12 7(;()358 
.[(\fi") [(i ·10:2011 (iC(!)!l(i:2 ï17fi::-t 7!10!317 

F.mis!=>ion 1911. - :1:111è•me tirage 
L.· :--;, ·).1!1.!1!1:: ,., , rt•mhoursablfo' 

pa r 50.000 francs. 
Lt.)s 2:-t nHnu'rn~ "'lli' · :lrtl~ ~ont rem · 

bour·fu t bles pa r 1.900 francs: 
10525 L22:317 2]1:()-t ï :21\01 :{i Xl7847 
~2RS!l 1 ~SR2!l 2282.'13 2(\2:137 3:38440 
2G273 1:.1;1001 23fiGfiR 2.8::179 3i11G28 
1;::0::\:~ 1 !lOn.<l(i 2 ~:103-l :1fl:iû6G 3û1429 
7 r2:1n 2osn1 2:;r,c:r;:1 :112n19 sss261i 

f,p paiPJor>nt rlf'f' lot,.: sera effectué 
1J pn;·t ir ,Jn 1Pr juill<'! 1!)3R 

SOCIETE EGYPTIENNE FINANCIERE 
POUR LE COMMERCE ET L' INDUSTRIE 

« SEFINA » S.A.E. 
23, SHARIA EL MADABEGH - LE CAIRE 

autorisée par Décret Royal du 19 Février 1938, 

paru au journal Officiel du 5/3/38 

Dépôts à vue et à te rme fixe - Recouvrement et Escompte d 'Effets -

Emission de chèques sur l'Egypte et l'Etranger - Achat e t vente d e 

Billets de Banque et Mon naies Etrangè res Ouverture de Crédits 

Doc umentaires et s imples - Ordre s de Bourse - Dépôt d e Titres -

En ::a issement d e tous coupons Titres et Obligations à lot au 

comptant et à terme. 

CAISSE D'EPARGNE aux MEILLEURES CONDITIONS 
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