PRIX DE L'ABONNEMENT D'UN AN
(Le journal me regoit pas d'abonnements
g moins dun an.)

France, colonies francaises ef

peys de protectorat frangais. 40 fr.

Prix du numéro: 50 centimes.

I S I T R R R T T e

JOURNAL FINANCIER

PARAISSANT LLE DIMANCHIE

P ]

Annonces anglaises
— Réclames .

AR

Oe tarif n’est pas applicable aux
annonces de souscriptions.

T S A ST R S

S B e e R S T

TRENTE ET UNIEME ANNEE — N* 1
DIMANCHE 4 JANVIER 1914

DIRECTEUR-REDACTEUR EN CHEF :

H. de SAINT-ALBIN

T

AVIS AUX ABONNES

Tout changement dladresse en cours d'a-
bonnement doit étre accompagné de l'envoi
de 50 centimes et d’une des derniéres bandes,
meme'lo i’il a éteé stipule d'avance au mo-
ment de 'abonnement.

Le Journal n'accepte aucune dérogation a
ses conditions d’abonnement; il n'est tenu
aucun compte des stipulations particulieres
qui peuvent étre faites au moment de 1'abon-
nement,

Le journal se compose -réguliérement
d'un fascicule de 16 pages de texte et d'un
supplément de cotes et de tirages.

e e T R p]
Sommaire

Mouvement des Caisses d'épargne. — La récolie de
froment en 1913. :

Les Cours de la Bourse en 1913.

Revue de la semaine. — Bons du Trésor Hellénique
6 0/0 1913-1918. Un Emprunt trouvé. — Bons
du Trésor Chinois 8 0/0 or 1912. — Correspon-
dance de Londres. — Valeurs d’assurances. —
Chronique du Centre. — Chronigque du Nord.
— Chronique de Bruxelles.

Nouvelles et Informations.

Bibliographie.

Faillites et Ligquidations.

Bilans. — Tirages, efc.”

Emm— sy
MOUVEMENT DES CAISSES D’EPARGNE
Opérations des Caisses d’épargne ordinaires avec

la Caisse des Dépots et Comsignations, du 21 au 31
décembre 1913 : ;

5.402.292 96
Retraits de fonds 6.225.680 99

Excédent de retraits....Fr. 623,388 03

Excédent de retraits du 1= janvier au 31 dé-
cembre 1913 : 65.168.845 fr. 42.

Capitaux employés en achats de ‘rentes effectues
en Bourse du 21 au 31 décembre 1913+

1= Pour 'le compte des déposants des Caisses
d'¢énargne ordinaires : 41.259 fr. 95;

90 Pour placement des arrérages et des capitaux
encaissés sur les valeurs composant le portefeuille
provenant des Caisses d'épargneordinaires: 2 millions
387.117 fr. 40.

Le montant des capitaux employés en achats de
rentes effectués en Bourse pendant le mois de
décembre 1913 s’est élevé a 18.116.239 fr. 30.

Voici comment se comparent les achats de rentes
en 1912 et 1913:
1912 1913
177.860 T3 783.814 85
1.666.774 T4  2.348.323 28
3.038.132 34 2.289.133 25
10.851.238 12 2.516.119 09
14 894,945 20 %.749.686 66
13.281 190 91 11.536 596 16
12.977.122 68  13.133.565 08
12.331.513 26 8.294.807 T4
9.913.656 94 916.989 06
10.689.189 95 .937.330 46
6.585.666 T4 .223.436 89
9.436.416 35 .116.298 30

08.843.707 86 10%4.796.091 81
B T sl
Différence en 1913 - 5,952,383 95

Janvier
Réyrier.....

Novembre
Décembre

e

LA RECOLTE DE FROMENT EN 1913
Le Beerbohn's Evening Corn Trade List vient de pu-
blier son estimation'de la récolte de blé du monde
entier, d’aprés les renseignements officiels ou les der-
niers avis privées (en milliers de quarters de 2 hect. yes
BLE
1913 1912 1911
(En milliers de quarters.)
8,600 8:900 7.500
21.100  23.000 = 24.000
1.900 1.900 1.800
6.600 7.000  8.500
500 450 500
40.300 41.800° 40.300
20.000  18.700
700 700 750
700 700
20.800 24.000
800 1.000 .
11.100 12.500
.500  67.000.
.700 1.900
2700 18.500
900 1.000
400 500
.100 8.010

L450 237.150

Algérie-Tunisie : .000  5.500

Btats-Unis 5 91.000 178.000

Argentine ; 25.000  20.700

Australasie ..., = 14. 12.000 9.900

25.000 ~ 27.000

2.500 2.200

Egypte : 3.600 4.700

Thdesi s s ot 700 45.800  46.300
3

1910

7.500
22.700
1.560
7.100
550
31.500
17.700

~Aulriche.......
Hongrie
Belgigne.......
Bulgarie.......
Danemark .....

550
19.200
800
13.400
102.800
1.650
17.200
9.0

350
7.200
253. 300

5.700
79.400
18.200
13.100
18.700

2.300

£.000
44.600

1.300

2.700

Espagne
Suede

Royaume-Uni-:.
Total prl’BEurope

Uruguay..... af 1.200  1.200
Japon -(100

Total hors d'Eu-

3.100

100 198,600 190.000

i Total général .. 498.350 463.550 435.750 443.300
! La récolte de blé de 'année derniére serait la plus

i belle qui ait jamais ét¢ obtenue dans le monde ; elle

| présenterait une augmentation de 35 millions de

| quarters sir celle de 'année 1912, due intégralement

4 la magnifique récolte de la Russie. Des qualre plus
grands pays producteurs, c'est la Russie, en effet, qui
a été le plus favorisée 122 millions de quarters contre
00.5¢0.000 en 1912. Viennent ensuite les Etats-Unis,
avec 95.406.000 guarters contre 91 millions en 1912,
1’Inde a obtenu 44.700.:00 quarters; c'est la qua-
trieme belle récolte dout 'lnde est fayorisée: celle de
1909 n'avait pas dépassé 36 millions et celle de 1908
97 millions. Enfin, notre pays n'a eu qu'une récolte
un peu au-dessous de la: moyenne :. 40.300.000 quar-
ters, inférieure de 1.500.000 quarters a celle de I'an-
née précédente et & peu prés equivalente a celle
de 1911.

F i et

Les Cours de ln Bourse en 1913

Les guerres balkaniques, la mobilisation pen-
dant une grande partie de l'année de corps d'ar-
meée entiers en Aulriche ef en Russie, le renfor-
cement des armements dans toufe I Europe qui a
obéré les finances des puissances occidenlales, une
tension du taux’ de l'argent, unralentissement
industriel au sujet duquel I'avenir nous dira s'il
provient uniquement des facleurs de troubles ci-
dessus ou s'il est le prodrome du déclin qui succede
inévitablement & toule périede de rapide expan-
sion, enfin une baisse quasi générale a la Bourse,
tel est, pour I'Eurcpe, le bilan peu réjouissant
de I'année écoulée.
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BUREAUX : 178, rue Montmartre, Paris
(BOULEVARD POISSONNIERE) — (2° Arrend*)

C’est un fait d’observation que, bien ou mal,
tout va dans le méme sens partout d la fois.
L Lurope a sa malauie balkanique. Les Etats Unis
en onl souffert indireclement; ils onten oulre tra-
versé une crise de méhance a l'egard du nouveau
tarif douanier et de la loi concernant le nouvean
régime des banques d'émission qui bouleverse
profondément leurs habitudes. Celle crise de meé-
fiance parail heureusemenl en voie de s'atienuer.
La révolution au Mexique a ébranlé les banques
les plus sérieuses et mis en peril des capitaux
considérables. Le erédit du Bresil est endommagé
par la baisse de ses principaux produits d’expor-
tation : le calé et le caoulchouc. La République
Argentine est éprouvée par la baisse des prix des
terres. Le Transvaal qu’on pouvail croire (ranquil-
lement occupé A nous procurer l'or dont il y a-
partout un si grand besoin, a souffert d’'une greve
qui aura pour effel de reduire: cetle année son

.approvisionnement d’or au-dessous de celui de

l'année précédente, de sorte que, pour la preniiere §
fois depuis la guerre du Transvaal, le lolal de la
production universelle se présentera en diminu-
tion par rapport & celle de 1912.

Toutes ces' circonstances adverses onf eu pour
effet de troubler les marchés financiers et de re-
fréner l'essor commercial et industriel de notre
pays ininterrompu depuis 1909. Pour les dix pre-
miers mois de I'année, les recettes des chemins
de fer avaient été satisfaisanles : sur 'ensemble
du réseau francais, les recetles furent en progres
de B millions par mois en moyenne, le mois de
novembre n'accuse plus qu'une plus-value insi-
gnifiante de 316,000 fr. Quant & notre commerce
extérieur, il avait marqué une nouvelle expansion
pendant les neul' premiers mois de I'année, mais,
en novembre, les exportations ont fléchi de 41
millions, ce qui réduit leur augmentalion' depuis
le Aer janvier & 185 1/2 millions. ‘

Ces symptomes ne sont pas favorables. Nean-
moins, on aurait tort de s'abandonner a un trop
sombre pessimisme. Le tableau de la situation
mondiale que nous venons de tracer ne serait pas
complet si Pon ometlait de tenir compte des belles
récoltes dont les principaux pays agricoles ont été
gralifiés cetle année, ce qui est un facteur capital
dans une période d’activité industrielle, comme
celle que le monde traverse depuis une vingtaine
d’années. Notre pays n'a ebtenu qu'une recolie
moyenne, mais les Etats-Unis produiront 763 mil-
lions de boisseaux de froment contre 730 en 1942
la récolte de mais atleindra le montant apprécia~
ble de 2.447 millions de Doisseaux, conire
3.125 millions en 1912, chiffre de record. Le toial
des produits agricoles est évalué & pres de 5 mil-
liards de dollars, chiffre jamais obtenu aupa-
ravant. D’apres les récentes slatistiques que
nous avons reproduites en téle de ce numéro,
la Russie aurait obtenu une récolte magnifique

de céréales. Par ailleurs, la Bourse de New-York -

semble disposée & secoucr la léthargie dont ells
fail preuve depuis dix-huit 'mois, pour les raisons
ue nous avons exposées la semaine dernitre.
vest le rayon de soleil qui filtre & travers le ciel
obscur.

Le trafic du Canal de Suez est un indice écono-
mique non pégligeable: il a été favorise en 1911
et 1912 par V'abaissement des droils de fransit.
Ceux-ci, déja réduits de 7 fr. 75 & 7 fr. 25 par
fonne le 1¢ janvier 1941, ont été abaissés &
6 fr. 75 le 4¢ janvier 1912. Une nouvelle détaxe
de 0 fr: 50 ramenant le droit & 6f{r.25 par tonne,
égal & celui qui sera demandé pour la traversee
du Canal de Panama, est appliquée depuis le
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Encaisse or et Portefeuille des principales Banques d’émission.

Fin 1909 Fin 1910 Fin 1911  Fin1912 Fin1913

(En millions de francs).

Taux officiels d'escompte.
Fin 1909 Fin 1910 Fin 1911 Tin 1912 Fin 1913

! Encaisse or.v... Rt 3.495 3.279 3.206 3.207 3.5117
Banque de France....sevs......{ Portefeuille commercial... ... 1.101 171 1.396 1.719 1.526 3 0/0 3 0/0 311/2 & 0/0 4 0/0
Avances sur titres.. .. c..... 527 603 685 717 T42
; S Encaisse or....... e R 816 84 811 758 (7(585 ) ; 8
Banque d'Angleterss ........... i i s 2 S R gig el H12. A1 400 500 500
: Bineaissel oTs . iss s fatev ot s 851 826 910 (2)962 (2)1.498 ) Bons 7 A
Banque d’Allemagne .. ......... e g e g 2115, o351 BmgetpdiBl 500 500 500 600 50
» 5 . Bneaisse: o, ey Saliaanid 1.432 1.386 1.356 1.270 1.296 ) e :
Banque d'Autriche-Hongrie . .. § Portefeuille commercial.. ... . 785 1.261 1,471 959 | 4 0/0 9 0/0 5 0/0 6 0/0 5172
EBeaifBelOr:: " 5 ¢ voana sannbies 3.131 3.351  (3)3.539- (3)4.032
= Fonds'a Létranger ..... il 618 451 601 460 & ; = o ;
Banque de Russie.............. Portefeuille commercial.,.... 564 1.978 1.345 1.550 2 0/0 4 1/2 5 0/0 5 1/2 6 0/0
Avances Sur titres....1.eeens 670 iy 855 959
i £ { e el Iy o o 1 R AR GO e 55 » 962 936 » B0y :
Banques ndtiona'des Btats-Unisj x[0 C0 e iiner=r o iminetes o Bog g Bis s0iins (4)31:508 (531,205 i 000 A 3/% 60/0- . 60/ 542
Trégor des Efats-Unis Encais 8.036 8.395 8.829 9.200 » » » 2 2 »
Caisse de Conversion Argentine. 863 930 948 1.11% 1.205 » » » > »
514 586 77 (6)562 (6) 545 g i o ; :
Banque du Japon 0000+ gerinc i RS OB0 L 50 i U5k wope Ban

(1) ¥ compris le fonds de réserve des greenbacks et la couverture des certificats d’

(4) Au 12 novembre 1912, — (5) Au 21 octobre 1913, — (6} Au 80 novembhre. — (7) Au 18 décembre.

or et des certificats d’'argent. — (2) Au 23 décembre. — (3) Au 14 décembre. —

4er janvier 1913. Voici le nombre des navires et
les recettes totales du Canal pour la période
¢écoulée du 4 janvier au 20 dégembre des sept
dernieres années :

Nombre Taxe
des navires Recettes p* tonne

1907.. > Fr, 111.470.000 775
49080000 » 105.000.000 1.715
190900404 2 116.580.,000 TT5
A 4. 406 125.870.000 775
10 s 4,827 130.320.000 7 25
1912... 5.233 132,070.000 6 175
B L RO 4.926 122.010.000 6 25

Ainsi les deux précédentes détaxes avaient eu
pour effet de stimuler le trafic; il n'en a pas
été de méme pour la troisitme. Pour la période
considérée du 4°" janvier au 20 décembre, le
nombre des navires a diminué de 300 et les
veceftes de 10 millions de francs, mais cette
diminution des recettes est, pour: la plus grands
partie, imputable & la délaxe. Le tonnage brut
qui avait dtteint 25.700.000 tonnes pour les onze
premiers mois de 1912 n'a pas fléchi au-dessous
de 25.267.000 tonnes pour la période corres-
pondante de I'annéc dernitre. D'aprés le Bulle-
tin décadaire, le fléchissement du transit pendant
le premier semestre s'explique uniquement par
les inévitables variations des récoltes et le jeu de
Ia concurrence des pays producteurs. Clest ainsi
qu'a la suite des honnes récoltes d’orge en Russie
et aux Efats-Unis, les demandes de cette céréals
de provenance asiatique par I'Europe: ont fléchi,
De méme; & cause des magnifiques récoltes de
mais aux Efats-Unis et en Argenline, les besoins
européens de mais asiatique ont diminué, Par
contre, le transit Nord-Sud vers 1'Orient, com-
\posé surtout de marchandises ouvrées, gest
Eien mainfenu. D’ailleurs, le trafic dans les deux
sens tend & s'améliorer dans'les derniers mois de
Vannée.
37

Les fluctuations des prix des marchandises étant
étroitement liées aux alternances de prospérité et
de dépression économiques, elles meritent d'étre
suivies avec soin. On frouvera plus loin un tableau
comparatif des prix de gros des principales mar-
chandises industrielles ou agricoles pendant les
derniéres années, mais on se fera une idée plus
précise du mouvement d’ensemble des prix par le
procédé des Index-numbers. Bien que ce procédé
soit: médiocrement rigoureux, qu’il sélectionne ar-
hitrairement les marchandises et qu’il établisse
enire elles une éguivalence economique artifi-
cielle, ce procédé n'en fournit pas moins des indi-
cations utiles,

Nous avons arrété & dessein notre choix sur les
Index-numbers de M. Sauerbeck, stalisticienanglais,
ui les a établis an moyen des prix des marchan-
ises de gros, & Londres, parce que I'Angleterre
étant un pays de libre échange, les prix sont
soustraits a l'influence des droits de douane qui
vicient, dans une certaine mesure, les Index-
nwmbers des autres grands pays industriels, plus
ou moins protectionnistes. :

Voici, depuis 1893 jusqu’en 1907, les maxima et
les minima des Index-numbers (1).
(1) Pour ¢tablir ses Index-Numbers, M. Sauerbeck

achoisi comme point de départ une période déter-
inge, de 1867 5181’7. Les prix de gros, & Londres,

e

Prix moyen de 1867 4 1877 pris pour base... 100

Année 1873..... 441 maximum de la période.
Juillet 1898..... 59,2 minimum de la période.
MaT90 )05 s 82,4 maximum secondaire.

Février 1909 .. ..

Seplembre 1912, e 3
Mars1913. ... ., % it LERIRURLS

71,9 minimum secondaire.

Voici maintenant I'échelle des Index-Numbers
mensuelle des six derniéres années:

1908 1909 1910 . 1911..1912 1913

Janvier...... 76,00:072,00 740 L 78,65, . 18118 864
Révrier.. . . .. 14,5 119 184 5 T8:6...82.9. 861
Mars....c... TEA Mo a9 180 84TAT 96T
Avril 73,8 74,3 185  8040...85,0 862
Maiianiz N3.64..75.6. 82 803, 85,3 86T
i 12,90 764 16,9 80,0.-.85,5 844
Jutllat sy 7840 5.2 7810 89 .-865 842
AORt ik M9 AA01 TRD T95...859 850
Septembre... 125 Th1 17,6 80,3 86,7 857
Octobre ... 19,2 6,2 973 RO 858 845
Novembre.:. " 722 .75,6" 71,8 80,6 853 83,3
Décembre.. 72,3 16,3 77,9 80,9 86,4 »
Les prix élevés des produits industriels sont

généralement, observés, dans 'année méme ou les
crises industrielles ont éclaté, et les bas prix dans

les deux ou trois années conséeutives, Cest ainsi

que la courbe des Index, dont ’ascension avait
été particulierement rapide dans Ie.cours de I'an-
née 1906, touche un sommet : 82.4, fin- mai 1907,
la courbe commence & s'abaisser cing ‘mois avant
que la crise monétaire, qui marque la fin de la
précédente periode de prospérité industrielle, ait
eclaté aux Etats-Unis. Elle slinfléchit (voir le ta-
bleau ci-dessus) pendant toute T'année 13908
et atleint un minimum — 74.9 — au début de
'année 1909. Depuis lors, elle marque un reléve-
ment que la crise d’Agadir, en 1914, a ralenti a
peine. En fevrier 1912, le maximum — 82.4 —
de la période précédente d’affaires était. atteint.
A la veille de la guerre des Balkans — fin sep-
tembre 1912 — la courbe des prix se redresse en
atteignant un nouveau sommet — 86.7 — qui na
sera plus dépassé. Mais fel est essor des affaires
que le renchérissement des capilaux, les inquié-
tudes politiques et la mauvaise situation écono-
mique des pays de I’Amérique du Sud ne mar-
queront leur influence que dans ICfleL'nier tri-
mestre de l'année qui va finir.

Les prix des substances alimentaires étant do-
minés surfout par les bonnes ou les mauvaises
récoltes, si I'on sépare leurs prix de ceux des ma-
lieres premitres industrielles, pour en former
une courbe distincte de celle des marchandises
industrielles, on observera que, grice aux honnes
récoltes de 1912, la: courbe de I'Index des subs-
tances alimentaires a subi, dans le cours de I'an-
née derniere, une baisse. réguliére, tandis que
celle des matiéres premicres industrielles présente
un palier 4 peine ondulé et que, fin septembre,
ce dernier Inder présente un sommet — 92,4 —
le plus haut de 'année et qui semble bien devoir.

des 45 marchandises les plus importantes, pendant
cette période de onze années, ont ¢té ramenés chacun

"21007% la moyenne des prix de ces 45 marchandises

est.ainsi de 100. Cette base, fixée une fois pour toutes,
la moyenne des prix de ce groupe de ‘marchandises,
pendant un mois quelconque, se trouvera représentée
far un coelficient qui sera supérieur ou inférieur a

00, suivant qu'il se sera produit de Ja hausse ou de
la baisse. y ; f 4

marquer le point culminant de la hausse des prix
des matidres ‘premieres industrielles qui a com-
mencé en 1908. La courbe redescend en octobre’
et novembre par suite, principalement, du recul
des prix de I'acier, du cuivre, du plomb et aussi
de ceux des ftexliles, ce qui iadique que l'on est
entré pour tout de bon dans une période de ralen-
tissement de ’activité industrielle.

Matieres
premieres
industrielles

Substances
alimentaires

91.

danviensy e s e 79.2 1
Favrier ...... 9.4 90.9
MERSS RS o 9.2 92.1
Y LS b 78.3 91.9
MaliS s aisios=a 172 91.9
I e e 71.3 89.0
R B AR T T2 89.4
YT S 76.2 91.5
Septembre. it 76.5 92,4
Qetobretaiisiiiivy 7545 91.1

74.9 89.4

? hl’

1913 aura été une année de tension monélaire
exceptionnelle. Non seulement les banques ont
eu & satisfaire les besoins réguliers d’un commerce
et d'uncindustrie en plein essor, mais aussi coux
exceptionnels des Etats bélligérants. Clest en
Allemagne et en Autriche et dans le premier
semestre que la tension du crédit a atteint son
point aigu, alors que dordinaive elle satténue
dans cette période de 'année. D’une part, la ré-
prise deshostilités quis’ouvrit en janvier en rendant
irrécouvrables pour longiemps des rentrées impor-
tantes:qui auraient du alimenter lindusirie en
Aulriche,  déchaine - une: “crise commerciale “et
financiére dans ce pays. D’autre part, la mobili-
sation pendant des mois de corps d’armée entiers,
en Autriche et en Russie, absorba plusienrs cen-
taings de millions. Peu aprés, se produisit en
Allemagne encore, un nouvel exode
avec la France et que furent annoncés et le pro
jet d’augmentation des effectifs et ceux d'un im.
pot d'un rmilliard sur la fortune pour y pourvoir,

Mais ce qui n'a pas peu contribué au resserre- /
ment des capitaux c'est la chasse & l'or a laquelle |
se sont livrées les banques régulatrices en vue de's
renforcer leur réserves métalliques pour parer a i
toute éventualité. I1'est remarquable, en effet, |
que, particulicrement dans le dernier trimestre; |
la Banque de France et celle d’Allemagne, ont
fortifié considérablement leur encaisse or.

Bien avant que les résultats de notre commerce
exlérieur et les recettes de nos chemins de fer en
novembre eussent marqué des-signes de ralentis-
sement cconomique, I'encaisse or de la Banque de
France, qui avait rétrogradé, en ‘cctobre 1941, &
3.408 millions, se ' relevait.” graduéllement pour
atteindre 3.517 millions, de sorfe qu'en deux ans
elle a gagné plus de 400 millions, La Banque
d’Angleferre a vu en un an sa réserve élallique
se relever de 60 millions. Quant-& encaisse or de
la Banque d’Allemagne, elle sest ‘accrue de 500
millions de francs, bien qu'elle ait versé déja 75 mil-
lions de francs au trésor de guerre dé 'Empire. Les
changes étrangers ayant été défavorables' i notre
pays et a I’Allemagne, principalement dans le der-
nier trimestre, le chéque sur Londres, finit I'année

; de capitaux |
quand les relations diplomatiques se fendiren-

A
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au plus haut, & 25.32 — et le chaque & Berlin &
20.50 — on ne peul expliquer cetle augmentation
de I'encaisse or de la Banque de France et d'Al-
lemagne que par léireflux de Tor provenant de
Vintérienr ou par des relrails de I'étranger obtenus
au. moyen 'dopérations  spéciales.  Le . ralentis-
sement des affaires plus foarqué en Allemagne
que paviout, ailleurs et qui s’est traduit par une
consiterable réduetion. du . porlefeuille’ et des
avances : 1.060 millions de francs au 31 dé-
cembre dernier confie 2.760 fin 1912, a joué
¢videmmenf{un role important en dirigeant les
especes de I'inlérienc du pays vers la banque ré-
gulalrice. Mais l'élringer.a d0 fournir un conkin-
gentimportant d’or sur. le.milliard d'or dont les
réserves desitrois grandes Bangues considérées se
sont grossies dans le cours de I'annnée derniére.
Les Etals-Unis, par suite de leur change ‘défavo-
rable. — 4.68 3/4 an début. de mars — onf
expédié 250 millions d’or dans les quatre pre-
miers mois de Pannée. La Caisse de Conversion
argentine a perdu 60 miilions, la Caisse. brési-
lienne, 150 millions, dont la plus grande partie a
pris le chemin des caves.de la Banque de France,
t’Angleterre et d’Allemagne; il nous est rentré
d*Algérie un pea d'or. Telle a &té la ibilité
du marché mo ire i la
reflux o lop Ll : [
que uique d'Anglelerre wa pas hésité d rele-
ver 45 0/0 le taux de son escompte qu'elle ayail
abaisse en ayril & 4 1/2 0/0,

Pdr contre, il s'accusait en Allemagne sur le

lobre

marché libre, au début de 'aulorhne, ung dé-.

tente monétaire qui a permis a la Banque de
I'Empire d'abaisser le taux:de son escompte de

6ab 1/2 le 27 qclobreet. de 54/24 5 0/0 en

deécembre, ce qui est inaccoufumé en automne,
A Londres, le taux de l'escompte reste a5 0/0
el a Paris, & 4 0/0, Signalons, en ferminant cet
aper¢u du marché monélaire, I'accraissement im-
portant de la réserve méfallique de 1o Banque de
Russie, lequel n'est pas inférienr, d'une annde &
Pautre, de’500 millions de francs, en méme temps
que les escomples el avances, s'accroissaient dans
la' meéme ‘période de 350 millions. Toutefois,
'argent reste tres serré en Russie, o

Nous venons de signaler les varialions des
changes sur Londres, sur Berlin et sur New-York.
Ceux des pays faisant partie de I'Union latine ont
élé moins agilés que l'année ‘dernitre. Depuis
que la paix a élé signée entre I'Italie et la Tur-
quie, le change italien est revenu au pair. Le
franc belge est en perte de B/8 0/0. Le franc
suisse a varié entre 100.10 et 100.60 et finit aux
environs de 100.10. L’agio a Madrid a varié enire
d’étroiles limiteés : il a brusquement fléchi dans
la seconde quinzaine de décembre au moment du
sinistre de la Banque Hispano-Américaine, & la
suite d'envois de capilaux en Espagne pour ra-
vitailler les bangues susceptibles de subir un run

- éventuel des déposants. La tension de I'agio a Lis-

bonne s’explique par la mauvaise récolte quia
nécessile des achats de blé élranger ; la mauvaise
situalion. économique du Brésil a pu conlribuer
aussi & la dépréciation du. change "au Portugal,
par suite des relations économiques qui exislent
enfre les deux pays.

Le cours du rouble a varié largement.: il a été
défavorable a la Russie, pendant la plus grande
partie de 'année, exceplé en septembre au mo-

. ment de Vexpédition des récoltes; il finit I'an- -

née en mauveise tendance, ce qui tendrait & in-
diquer que les exces de spéculafion commis a la

Bourse de Saint-Pétershourg ont alléré la balance

monétaire du pays.

Le change mexicain & subi le contre-coup des
troubles révolutionnaires : le cours forcé des bil-
lets émis par la Banque Nationale et la Banque
de Londres et de Mexico a été décréte de sorte que
la reforme monétaire 'de 1905, instaurée par le
Gouvernement de M. Porfirio Diaz pour établir
’étalon d’or et soustraire la piastre aux variations
dn métal argent, a sombré dans la tourmente. Le
change est nominal & 4 fr. 85, alors que la piastre
vaul au pair 2 fr. 58,

Les changes de la République Argentine et du
Erésil ‘ont pi étre maintenus aux environs du
fiir, non sans que les Caisses de conversion de ces
dwiiX pays aient eu a subir des saignées considé-
rables. La,Caisse Argentine se mdintenait, & la
date du 15 novembre dérnier, & % or 241 1/2 mil-
lions contre $ or 222 millions il y a un an, La
Caisse de Conversion brésilienne a été plus éprou-
vée que la Caisse Argentine : son encaisse, qui

_avait atleint, au début de celte année, un mon-
tant de £ 25 millions, o fléchi aux- environs de

une perte de £6 millions ou 450 millions, qui
ont pris le chemin de I'Europe. Ce recul n’est pas
sans provoquer des inquiéludes au sujet de la sta-
biljte du change brésilien.

fin avait éte P'objet d’une yive reprise jusqu d
29 5/8 d., mais elle a é1é reperdue en partie a la
nouvelle des faillites de banques indiennes qui
ont éclaté dans P'Inde dans les derniers mois de
I'année. La reprize de l’argent fin avait 'été
I'ezuvre des achals effectués par les bangues.
Tombé a 26 4/4, 'argent {init ’année & 26 5/8.

trois derniéres années :

1911 1912 1913
Paris, chéque sur Lon- e - —
dreSIGaeRe . i 20472 . 25 1% 2582 1/2
Berlin,change sur Lon-
dres, a vue...Marks 20 46 .20 44 2049 1/2

Rouble, ve
RIS, /o e Fr.. 2 66 1/4
New-York, 'cable-

4 86 3/4 4 86 4 86 1/4

p 100 656 101 20 100 40

M aio de lor.. 8 0/0 7.0/0 5 1/2:0/0

Lishc primede l'or 10 00 13 0/0 8 0/0

Athénes, prime de l'or 1/8 0/0 » néant
Buenos-Ayres, change

sur Paris avue. ... 504 1/2 5 04 5 03

Rio-de-Janeiro,change

JOUPRL A Mk d. 16 9/32 16 5/16 16 5/32
Valparaiso, changesur"

Londresa 90 jours.d. . 40 3/8 10 9.13/32
Argent fin a Londres, :

l'once standard,..d. 25 1/8 29 26 5/8

fluencer forcément, non seulement le taux de
l'escompte et des avances, mais aussi celui des
emprunts d*Etats et de Sociétés industrielles. 1l en
est'résalté un nouveau relévement du taux général
de capitalisation des valeurs mobiligres.

revena fixe ont subi une nouvelle chute au cours
de Tannée derniére, mais nous signalerons  ici
d'autres manifestations caractéristiques de ce
relevement du loyer des capitaux.

19 millions ‘4 la fin de novembre dernier, soit

A la fin de ’année dernidre, le cours de I'argent

Voici la cote des changes pringipaux 2 la {in des

Fin décembre.

sement 4

264 1/2 2 651/2

ert sur. Lon-

sur- Londres a 90

Ce resserrement monétaire prolongé devait in-

Nous constaterons plus loin que les valeurs a

Ainsi, le taux des préts consentis par le Crédit

Foncier de France » été relevé & 4,85 0/0. Voici
les varialions de ce taux depuis sept ans :

Novembre 1906... .. ... AR A SR 4,50 10,0

S TELRERT. R SR Bl . 4.30.0/0
JamvierannL o S i L P 4,30 070
Novembre 1913..,..... e Tt B R 4.50 0/0
Aictnelieaent. i il Pt il wosiam 4 BB 070

Autre exemple: Ia Viile de Paris a &té aulorisée
par le Gouvernement 3 velever le taux de ses
emprunis (intérét, amortissement ef lois com-
pris) de 3.80 0/0 a %.20 0/0.

Ce renchérissement du loyer des capitaux n'est
pas particulier & la vieille Europe; les Etats-
Unis ne s’y sont pas soustraits. Cest ainsi que la
ville de New-York, dont le crédit est de premier
ordre, n’a pu oblenir guun prix ‘moyen e
100,159 0/0 pour un emprant % 1/20/0 de $ 45 mil-
lions, €émis en mai dernier, par voie d'adjudication.
Le tablean suivant fait connaitre les conditions
des emprunts effectués par la ville de New-York
chague année depuis 1904 :

Prix Ren-

Monlant “Taux moyen dement

Nov. 1904...5 25.000.000 '3 1/2 %02 41 3 &0 040
4\4‘!'111905.... 23.000.000 3 1/2 100 71 3 4T —
Février 1906..  20.000.000 4% 10005 365 —
Février 1907.. 26.000.000. % 100 3% 3 98 —
Juin — .. 26 000,000 % 100 09 399 —
Sept. .~ ... 35.000.000 4 1/2 10206 4 86 —
Février1908.. 47.000.000 % 1/2 1904 22 4 95 —
Déc. 1900.... 12.000.000 4 40D 34 © '3 98 —
Juin’. — ...  3R.000.000 4 00 711 396 —
Mars 1910, ... 50.000.000 4 1/4 101 28 4 15 —
Janvier1911.. '60.000.000 4 1/4 100 90 4 20 —
Mai 1912..... 65.000.000 4 1/4 10075 4 921 —
Mai 1913..... 45.000.000. 4 1/2 100 159 4 49 —

On observera que le taux du rendement des
Ville de New-York aprés s'éire élevé graduel-
lement jusqu'en seplembre 1907 a subi-ensuite
une regression passagere qui a duré jusqu'en
juin 1909, mais qu’il a repris son mouvement
ascensionnel pour atteindre prés de 4 4/20/0
la derniére' émission ‘en mai. Depuis lors, Fobli-
gation Ville de New-York slest élevée & 103 1/2,
fournissant encore ‘4 ce cours un rendement de
4 3/8 0/0.

11 ressort des.comples des quatre grands établis-
sements de dépots francais, arrétés a fin oclobre

«dernier, et qui sont résumés dans le tableau au

bas de la page, que la guerre des Ballaans n’a eu,

ToTAUX

Reports . Comptes
I Porte- el ” DEpots  courants
Encaisse feuille avances Débiteurs Banques avoe crélilours

(en ;illions de }r?ancs}'

31 décembre 1910, 457 1,230 451 601
30 juin 1M1 ... .. 1535 41250 221 601
31 décembre 1911. 183 . 1.317 411 1650
S0Guind912: 0. 174 1.406 477 641
31 octobre 1912... [ 4188 1 364 &4 701
31 decembre 1912, 193 = 1.410 360 738
30 juin 1913 ... .., 146 1.500 | 345\ 698
30 septembre 1913 157 1419 361 704
31 octobre 1913... ' 156 1.470 5 5 725
31 décembre 1910. 83 870 280 304
30 juin 4911l 83 879 296 302
31 décembre 1911. 124 893 246 265
30 juin 1912.. ... 127 940 211 290
31 .octobre 112 = ' 107 899 281 346
31 décembre 1912. 125 94T 2317 322
30 juin 1913.... .. 115 928 256 335
30 septembre 1943 111 920 280 299
31 octobre 1913... = 120 974 277 326
31 décembre 1910. 111 184 325 448
30 juin 1911.... .. 130 814 312 481
31 decembre 1911. . 213 853 208 425
30 juin 4912 .. ... 186 828 347 499
31 octobre 1912.,. 134 251 381 526
31 décembre 1912. 158! 865 377 502
30 jmn 1913...... 138 840 364 b6
30 septembre 1913 - 156 882 380 597
31 octobre 1913... 131 954 435 611
31 décembre 1910. 12 130 64 50
30 juin 1911 .....: 13 120 -89 39
31 décembre 1911. 16 114 67 49
30 jun AN2...... 17 136 85 40
31 octobre 1912 .. 13 115 87 51
31 decembtfe 1912, 13 124 69 59
30 juin 1918.... .. 11 143 76 46
30 septembre 1913 12 131 17 A4
31 octobre 1913:.. 13 138 5 44
Findécembre1910 363  3.014  1.120 . 1.403
Finjuin 1941 ... .. (3195 5F068 5000218 114423
Findecembre 1911 = 536~ 3.177  1.022 1.389
Finjuin 19124, 504 = +3.310  1.186 1.470
Finoctobre 1912.." "442 8.229 . 1.196 1.624
Findécembre 1912 « 489 = 3-346 1.043 1.621
Pinjuin 1913.. 5. 410 3.411 1.041 1.665
Finseptemb, 1913. 436 3.348 1.098 1.644,
Fin ociobre4913.. 420 .. 3.536 -  1.444 | 1.706
iy \
o AERER

enmillionsde{ran s}

825 1.152
847 1.142
- e U
Crédit Lyonnais.«sessveassess 90174213
860, 1.245
/ ; 847 1.265
908  4.167
D297 Ao
579 569
613 646
: 664 531
: 719 603
Comptoir National d'Escompte 666 604
645 611
659 643
689 699
600 654
419 939
433 1.017
435 1.062
467 1.100
Bociete Generaiss i is it 45T 986
448 978
447 994
e 474 1.062
X 469 1.182
98 114
106 116
99 106
; B0 118
Crédit Industrielsess ey vissss 131 111
116 98
119 113
\ 126 94
129 92
1912 2,683
1.977 2.931
s A 2,045 2 831
2,187, 1:3:072
AAE O RAPRCARIRERIRRRNNBENIT e 2-155 2 91&
1 2.069 2.932
2,072~ 3.015
2.129: ./-8.09%}
S\ 20210 3431




les grandes puissances; restaient & régler el que
la reprise des affaires escomptée devaiteélre ajour-
née. Un recul général de toute la cole se produisit
alors et s'aggrava lorsque, au début de juillet,
éclala la seconde guerre balkanique entre la Bul-
garie et ses ex-alliés. Toutefois, le premier mou-
vement de surprise passé, la Bourse rTeprit con-
fiance et se remil & escompter la fin de cette nou-
velle guerre et la campagne d’affaires qui devait,
soi-disant, suivre le rétablissement de la paix. En
fail, on assista 4 un vif mouvement de hausse en
juillet, qui se conlinua en aout lors de la paix de

ucarest (10 aoiit). C'est A la fin des vacances que
la Bourse commenca & se ressentir des consé-
quences de l'année de guerres et d’armements
ue nous venons de vivre. Les principales banques
'affaires s'étant, & la longue, chargées de b.ns
otlomans, grecs et bulgares sont, depuis lors,
génees dans leurs opérations. El c'est & linstant
ou elles espéraient, par I'émission des emprunts
balkaniques, alléger leurs portefeuilles, qu'il a
fallu s’occuper d’abord de la ‘situation financiére
de notre pays, qui réclamait la plus serieuse
attention. La chute du cabinet Barthou, survenant
inopinément, aprés un vote regretlable de la
Chambre contre 'immunité de la Rente et'ajour-
nement de I'emprunt francais nécessaire, a pro-
voqué une crise de méfiance, qui a agi d'autant
plus défavorablement sur toule la cote, 4 la fin de
ceite année néfaste, que l'industrie de notre pays,
atleinte aprés I'Autriche et I’Allemagne par le
renchérissement des capitaux et par le 1esserre-
ment de la consnmmation, est entrée depuis deux
mois dans une période de ralentissement.

Nous relevons plus loin les variations des prin-
cipaux tilres négociés sur notre place. La grande
majorilé des valeurs industrielles et des fonds
d’Elats se retrouvent en baisse sur les derniers
cours de 1912. Seules, la Banque de France, la
Banque d’Algérie, le Crédit Lyonnaig, le Comptoir
National d’Escompte parmi les grandes banques,
se présentent en plus-value. Le revirement favo-
rable qui s'est produit dans les deux années pre-
cédentes sur le groupe des actions de chemins de
fer francais, apres une baisse profonde et prolon-
gée, 5est encore accuseé en 1912. Mais bien rares
sont les valeurs industrielles qui onf pu se sous-
traire an courant de la buisse. .

Les valeurs arevenu fixe ont subi le contre-coup
de I'aggravation du resserrement monétaire et de
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sur les affaires de ces établissements, d'autre ré- | oo 50, ERINCIEALESIEMSSIONS S
percussion qu'un recul modique des dépols et des 6 nomi-  d’émis-

comples créditeurs. Aprés avoir atteint, fin juin | titres émis Désignation des valeurs s RS

1912, un maxi num de 5.259:millions, le total de = =2 £ e
ces deux comiptes a rétrogradé, fin décembre 1912, | 1.000.000 obl. Crédit Foncier de France 3 1/20/0....v.vvaraviecns S R SRR 500 495 »
A 5 milliards. Depuis lors, il s'est relevé & 5.258 55,000 — Ville de Bahia (Brasil)5 070 OF..cv veubeveissesaaiasisisiveiaaaiisveaneas i 500 472 50
millions, atteignanl ainsi de nouveau le maximum 8.000 — Union Gaziére et Electrique 4 1/2 0/0 ...... e 5010 490 »
de fin juin 1912. On nolera l'accroissement regu- 70.000 — Emprunt extérieur de I'Elat de Parana (Brésil) 5 0/0..... SIGRS R aPel 505 18 50
lier des dépots & vue du Crédit Lyonnais, grice 75,000 — Crédit Foncier du Brésil 5:0/0. . ..o iiavvnsiiiosnsausiiseiiaisinanss 500 480 »
auquel lear montant alteint 929 millions, 95,000 — Gouvernement d’Antoquia 6 0/0 . ..o iviiuiiiiiiiieiiiaiiiiia, 500 485" »
A lactif, il faut ohserver particulierementl’aug- 75.000 — Compagnie Barcelonaise de Traction, d'Eclairage et de Force 5 0/0........ 503 200 435 »
mentation du portefeuille-escomples qui n’est pas 63 000 — PortofPara50/0............... B R RO 500 430 »
inférienr de fin octobre 1912 & fin octobre 1913, 9.000 — Compagnie d'Electricité de Marseille 41/20/0.....oooenneeniiniadineees 500 470 >
4 307 millions, ce qui indique une expansion de 50.000 — Emprunt Bolivien extérieur 5 0/0 0T ..cooveiirainiissirinninniaiaany 504 485 »
I'aclivité commerciale. Par contre, les reports et 100.000 — Compagnie Orientale de Colonisation 5 0400 ovcis vavie danaas by Ty 500 483 15
avances marquent le pas; 1.14% millions contre 110.0000 — Gouvernement Général de 'Indo-Chine 3 1/2 0/0....oiiiinivianniiiiaais. . 500 462 50
1.196 fin octobre 1912. Dans les périodes d’actlivilé 200.000 — Chemins de fer de PEtat 4 0/0............. LR R R 500 500 »
commerciale, les ressources mises & la disposition 94.000 — Société Alsacienne de Constructions Mécaniques 4 1/2 0/0.<.ivovivvias s 500 500 »
de la Bourse sont forcément réduites; ce double %8.000. —= Port de Rio Grande'do Sul 5 0/0... ... cicihviaiiiiiiirviaiessdaaiaviie 500 492 50
mouvement se marque particuligrement dans le 30.000 — Chemin de fer Russe d’Akl;orn_mn A 072070 558000 I O S e e 500 483 25
bilan du Crédit Lyonnais : le portefeuille-escomptes 125.000 Bons du Trésor Btat de Sao Paulo 5 0/0 ...ceviiiiuiiiiniiiieiaiiiisniaienns 504 492 55
présente dans la derniere situation publiée au 31 400.000 — e J_apomus DIUFOBNBE Leeeiasaeiiaes R R PR P 500 490 »
octobre une inflation de 106 millions, contreba- 90.000 obl. Crédit Foncier de Buenos-Ayres et dles Provinces Argentines 5 0/0.:...... 500 480 »
lancée par une réduction de 90 millions dans le 23.500 — Sociéte Pyrencenne d’l'lne_rgie' Electrlqn_e ;’).O/U ....................... s 500 48T 50
posle « Reports el Avances ». 370.833 — Emprunt Chinois 5 0/0, dit de Réorganisation......... aee vaaeeieaaas 505 459 55
La seule industrie ql“ ait été pmgpére d’un 77.016 — Chemin d_e fer dc '.T&UI‘IS B O s A v . ala b eiava sl 500 480 »
bout & autre de I'année derniére est celle des 60.000 — I:iess.aggrlesl Mar}l.lmes A A T A U I P o e St 500 475 /5
banques de dépfj[s_ Ainsi qu'on vient de le cons- 50.000 — Crédit 1‘0n31e}' d Orient 5 070 S R e fratalee bilaitiaieieaaaiais niee 250 245 »
tater, les ressources mises d leur disposition par 22.220 — Emprunt Extérieur Province de Buenos-Ayres D00 0T s msasnaie s o b e r () 485 »
le pubhc n'ont diminué que de quelques millions, 204.546 — Chemin de fer de la Mer L\l.JlI‘e A2/ s beesnssanesarenaannn 500 410 »
ce qui est insignifiant, et les banques ont pu tirer 146.319 — Embrapchemen_ts c_le chemins de fer £1/2 0/0. 0. .00 i ARG 500 470 >
un produit élevé de leurs dépots, grice & la 142.500 Bons du Trésor Mexicain 6 0,05, ccovuveiueriiiuniraraieniinneee. R T 489 85
cherlé de 'argent. 408 000 obl. Emprunt Suédois & 1/2 0/0..... PR e R e e =500, 490 »
b 8.000 — Association Coopérative Zélandaise de Carbonisation 4 0/0............ S 500 500 »
AR g, ALl 20000 Bons Brazil Railway Gy 6 0/0.... . .... o S e 500 492 50
_ L'année qui vient de finir a été pour notre place 20,000 ‘Obl; Banes Il Hogar ATgentine 5/0/0 00 i . cususss s shabss b ieokios fasdins b o) T
une année de déceptions et d'épreuves, autant 500443 25 Vil A8 ConStanTine ple. b 0/ O s s sl b ot e R St e 500 KT8 50
our la spéculation que pour les capilalistes. En 126 978 — Chemins de fer de la Mer Noire 4 1/2.0/0....cvveuuranness et BT 500 472 50
janvier, quand la conclusion de la paix semblail | = g3 456 _ Chemins de fer do S6miretehinsk ....vevevviuuererseanienas % e e . 500 . 41250
imminente dans les Balkans, on pouvail croire 300.000 — Fonciéres du Grédit Foncier de France 4 0/0 ...... b SR aiE 0 480 >
que la série des vaches grasses pour lmdus[rle,_sfe 45000 -2 Ghomins/de for/Oranienbanm B0 /0 EEa T S, ot sl s e 500 465 »
prolongerait ‘b:en ‘d .pne :’;\ngee OHLOIO: UQB F‘Bp' L 15.000 — Chemins de fer de Saint-Pétershourg, Péterhof...... N R oie sielala el 500 565 »
des valeurs induslrielles s'ensuivit et saccentua | 450 000 — Canal de Suez30/0.........cooevrerriiiiiasnnenn e iennes - OOS OGNS
jusqu'a la fin d'avril, époque ot fut conclue la 4.000 — Electricité d'Angers et extensions 5 0/0.......... St st et . 500 484 »
suspension d'armes de Tchalaldja. Les bostilités | = 999 00 Bons du Trésor Ottoman 6 0/0 or.......... e il 500 Afet il
arrélées, on sapercut que nombre de questions, | 449 g0 — —  Hellénique 6 0/0 0F...\.ouuus.s Rl e R e Seansnann 494 75
constituant autant de pommes de discorde entre |  J43'000 got. Banque Nationale de Gredit. ... ..cueveesesneressnssssnesnrssesiesasnren 500 625 »

la concurrence des emprunts & gros rendement
émis cetle année. Mais la baisse n'est pas générale.
Bien que la Lente ait encore perdu finalement
4 points, elle finit au-dessus de son plus bas cours
— 83.35 — atteint en juillet dernier. Il faut
gignaler la grande résistance i la baisse offerte par
les obligations des chemins de fer francais ainsi
que par cerlaines obligations de la Ville de Paris
et du Crédit Foncier, qui se retrouvent aux envi-
rons de leurs cours précédents, ce qui fait penser
que les bonnes valeurs a revenu fixe fournissant,
comme celles-ci, un intérét non inférieur a 4 0/0,
amortissement compris, ont de grandes chances
de relévement si, comme il est & présumer, le
courant qui depuis une quinzaine d'années, por-
tait les capitaux de l'épargne vers les titres & re-
venu variable, les en délourne pour les poiter vers
les valeurs a revenu fixe.

Nous donnons plus haut la liste des principaux
appels de fonds effectués sur notre place par voie
d'émission publique ou de placement.

Quant au chiffre des admissions et introductions
sur le marché officiel et sur le marché en banque,
il est évalué, par’ M. Neymarck, au chiffre de
% milliards environ, valeur nominale, contre £.700
millions en 1912,

L’année derniére, en récapitulant les principaux
faits économiques de 1912 aux Etats-Unis, nous
avions souligné le contraste présenté par la pros-
périté économique indéniable du pays, d'une
part, et la faiblesse de la Bourse de New-York, par-
ticulitrement dans le dernier trimestre, d’'autre
part. Celte faiblesse des valeurs a eu pour cause

d’Europe qui s'est déversée sur le marché de
New-York lors de l'ouverture des hostilités dans
les Balkans. Ces ventes d’arbitrages se sont pour-
suivies pendant une grande parlie de l'annee der-
niére, de sorte que les Efats-Unis non seulement

ier, le débouché des marchés européens sur
Pequal ils avaient pris l’habitude de compter,
mais encore ils ont d(t employer leurs propres capi-
taux & racheter les titres que I'Europe leur a
vendus. En outre, les troubles du Mexique ont eu

pour eflet de rendre improductif un gros' chifire

originelle I'avalanche de tilres: ameéricains venant

se sont vu fermer, pour le placement de'leur pa- |

de’capitaux. investis dans les entreprises mexi-
caines par les Elats-Unis.

C'est pourquoi nous avons noté le taux gran-
dissant anquel se sont failes les émissions les plus
importantes sur le marché de New-York. En
méme lemps que la faiblesse de la Bourse de
cetle place en étail aggravée, les besoins de capi-
taux des chemins de fer ne pouvaient étre satisfaits
et les Compagnies les plu- faibles, élant dansl'im-
possibilité de renouveler les obligations ou les notes
qui arrivaient & échéance en 1913, devaient de-
mander | assistance de liquidateurs. Cette détresse
financiére ne pouvait manquer & la longue d’en-
traver I’expansion des affaires. Par aileurs, les
Elats-Unis apportaient un changement prolond
dans leur tarif douanier, ¢’est le fait capital de
I’'année derniére. Déposé au printemps dernier,
le Etojet de tarif Unterwood a force de loi depuis
le 4 octobre : il réduit trésfortement ou supprime
les droits d’entrée sur un grand nombre de subs-
tances alimentaires et de matiéres premiéres : en
moyenne, les droits sont ramenes de 40 0/0 a
26 0/0. Assurément, cette mesure aura en fin de
compte une répercussion favorable sur la situa-
tion économigue, en réduisant sensiblement le
coit de I'existence, mais on congoit que la grande
industrie troublée dans ses habitudes prises depuis
vingt ans, se soit sentie paralysée et n’ait plus eu
sur le marché des capitaux, I'ascendant qui lui
permettait précédemment toutes les audaces.

Le Currency-bill, seconde réforme ayant pour
but de réorganiser sur des bases rationnelles le
systeme suranné des banques nationales et celui
de la circulation fiduciaire, a été signé par le pré-
sident Wilson, il y a quelques jours. Celte mesure
est bonne en soi, mais une lef[e modification du
sysléme des banques ne pouvait manquer d'éire
un nouveau facteur de réserve pour le monde des
affaires. Un concoit que foules ces circonstances
adverses opérant simultanément aient eu pour
effet d’enrayer toutes les tentatives de reprise a la
Bourse, que les principales valeurs aient fléchi
aux environs des cours les plus bas touchés su
moment de la crise de 1907 (voir le tableau én
haut de la page 6) et qu’il se soit produil, sinon
un déclin, du moins un ralentissement industriel
aux. Etats-Unis.
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N PRINCIPALES AUGMENTATIONS DE CAPITAL b e o 1911 1919 el
: de nomi- d’(\mis- Production i Prodnction ; Production ¢
titres émis Désignation des valeurs nale sion / R e e i i i
61.2:0 act. Chemin de fer Métropolitain de Naples......... Ty e R e ) 950 4 | Janvier.. 4750 16.95 2077 13.%5 2.705 16.88
6.500 ° — Elablissements Bergougnan .........coavvees A epere N 500 1500 / » Févider.. 1.79% 14.95 2.100 13.30 2.5:6 16.69
12.000 -— Comploir Lyon-Alemand . c.oovveiieionsaneas G iR g0 8 50 MOZ> | Mars...... 2.189 14.25 2.404 13.50 2.763 16.25
6.900 — Mines et Fonderies de Pontgibatd. . ueeseevuersaerornearasionsotansaess 300 490 » | Avil..... 2.065 14.25 2.376 13.75 2.752 15.45
68.000 — Trélileries et Laminoirs du HAVI. ..ovtireicrrsoumruneneniimnsnenonses 100 220 » }1"1.' """" 1.893 13.95 2.512 1’}!)9 ?Sij 1?.9{;
50.000 — Banque de Commerce Privéc de Saint-Pétersbourg....... iR e Re 200  fr. 691 60 []i]lli?let 3;‘;,‘; Hff :if,”;‘g i,::& éljals} “(—32
65.000 — El Buen TONO0. .. uisvuieieoinnirnribriarninnasoisnns S P. 50 [ B0 o} WELE e 134 9.5:9 15,06 2,545 14.06
20.000 — Compagnie AIGEMNENNE . .uiiiiieaiiieiee toins mrriectiesancnnne. v 500 I'}Eo > | Septemb. 1.977 13.81 2.463 15.87 2.505 14.20
20/000 — (Eom])ﬂgllfe Générale de Railways et d’Electricité. ...... e o S 500 199 2 | ‘Octobre.. 2.102 13.25 2.680 16.80 2.546 14.38
1.200 — Compagnie Francaise de Matériel de Chemin de fer............... BEviei e A00 1100 » | Novemb. 1.929 13.20 2.630 17.25 2.233 13.88
82.500 — Socicté Russe Le Naphte........... e e R B L e Re 100 Tr. "IE'; » | Décemb.. 1.943 13.19 2.782 17.25 = »
20.000 — Incandescence par le Gaz.....-ccovvsvneancinrneairincssnnsns oA 100 150 » i 3 et s AT
12.500 — Crédit Foncier de Buenos-Ayres et des Provinces Argentines,....... covns 500 525 » i:AulgS':l’ xle[«‘imzde{]]“?se]?fm d('le"ll Eicm!”'é F.’tidf‘ltl-]rl}_
8.000 — Grands Travaux de Marseille . VIS 500 820 %51 (EUHEA R RIS ULILER A MO D g e e
S O T B i b B R Y e 10 et dp montant mensuel des commandes non exécu-
BYBO0 AL OT BB FINGa T i b rids e gk R g 1 500 520 » | tées du Sieel Trust est significalive a cet égard ;
500000 —— Crodit BrangaiS ... .. .ou.ssssnsiversanns e RS B 500 528 50 | elleest mlﬂ'-el‘mr;"vue depuis janvier 19’131-
50.000 — Crédit Foncier A’Algérie et de Tunisie....vesvaneens. SR TR 500 620 » q onnes ‘onnes
20.000 — Chemins de fer E('.o:fmmiques A NOPA RGN L e e - 300 300 » 1911&11 aguﬁé;' 3‘3?’?%3% e OCLTC)P' %ga’;g?}g
150:000 — Banque d’Athénes. ...... Co e i R AR A i/ dr.a00 fr.100 » T R 00 deee 1 03 000
IZO.OL)O — L'Air qu‘ul_de ..... ceeees FOERREE e S R R R A N Y Jous 100 20? A B — novr.. %.142.000 1913 fin janvier 7.827 000
30.000 = ‘Banque Suisse et Frangaiss..oivssves.cossoiiisavaieioiionass e /g a0 625 » — décr .. 5.0%5.000 — ‘février. 7 657.000
49.0.0. —' Gharbonnages de Trifail.. o cvveaciiviniiasnosces i S A Cr. 200  fr. 267 05 | 1912 fin janvier 5.380.000 — mars.. 7.469.000
14.000 — Société Russe de Construction de Locomotives..... S A Vi Re 187 50 fr.552 » — février. 5.454 000 — avril... 5.9?‘3.0()()
000 T Ciram s EIanoaI8 ok rans h e it i il LRSI Ce sl s 500 800 » — mas 305 3'{']3 = ‘mai... ‘,’-'é%i 3""3
50.000 — Eclairage, ChaulTage et Force Motrice . v..euss- R SR S 250 260 » pr el 0D, =y IS el
40.000 — Banque de 1'Uuior? Parisiennes. ... e s PR T o (A T 500 1000 » 7 : 5 Sin‘gt:g Tk -}llé'l.lilft' g;}g::gg
"19.831 — Magasing Modernes. ... . iviaevirivans T 100 200 » — Juillet.. 5.957.000 — septre.. 5 00%.000
15.000. — Gaz pour la France et IEtranger................ e g M 500 730 o — ‘aott... 6.163.000 — octobr. 4.514.000
30633 — Someté Franco-Russe de Produits Chimiques.......... 103 2%33 50 — septr.. 6.551.000 - nove.. 4.396.000
3. — Schnei t Cie LEUBOLive soims e 36 : :
T Sg;il:éfi:édl?;:vo(c:[ni(l? o Grenson) 100 £, 546 g0 | _ Mais ces conslatations défavorables ne peuvent
Nl mam e e P T 30 | faire oublier que, dune yart, les Elais-Unis ont
Bl U e e e Rs 100 fr. 447 35 | €le favorisés celte annee par une magnifique ré-
T e e el e Siibhe | collRde rodtit S Raichles ol I8 LR g e
6.400 — Forges et Aciéries de Huta-Bankowa...... S Pesseianas y 500 1700 » g'ml_lhons df' dlouﬂ“‘ chs?lre Ja;?a:lis C:tl)le;nur; UG
16:000 2= Goa et Fleciricite oo arseille....... S e e oo Skl e ‘é’]‘a‘;g;;g‘t ga‘; 1%%;;%“
.000 — Crédit Fonei U R S AR LSt L 500 : g ? 3
25.000 — 825113;;‘3?;?{;%3%6.?...- ............ 500 1365 3 cation du nouveau tarif en faveur dans ce pays
20.000 — - Caisse Hypothécaire Canadienne. ..........o0e. ; 500 545 » ??I;l?(;]nesl E;kijcﬁgﬁlntédrﬁsoi?gﬁregigggsl Sui;.'}]?‘s ROk
40.000 — Gompagnie Générale des Omnibus......... /... i eI b B00¢ # 1 g 619 Z_”_ s ol Bl o
83.333 — Sociélé Norvégienne de 'Azote .. ..ue.esl Y A e 1 Gras0; ~Tv: 982,00 f ONICRUCo 002 BTt el e e
6.250 — Sociolé Miniére et Métallurgique de Penartoya....oueeeess.ess e s %0 1250 » | E;lnc?cquﬂr‘rggg;e'l{‘&) algﬂggfn ll)fi‘eﬂi’ Hf;lrl)l;r f; rﬂl‘gg;
50.0:0 — Gaz et Eleclriciteé du Nord ... coooi0ifiaeeec,., S s Lol GO o 250 355 SR o) :
6.0000 — Compagnie de T L S g 550 10,0 » | banques demandant & parliciper au nouveau sys-
36.000 — Chemins de fer de la Province de Santa-Fé............ L N 500 o093 0 | OMGICE 0N RS TOR Sl final de la
4.000 — Hauts Fourneaux, Forges et Aciécies du Saut-du-Tarn..... A S el 550 » {'_Iéogrfgg' I ?;ng;m;g(?nz?a?;éegc{[f l‘f:zlgufrjlggg
15.000 — Anthracite Russe.c.o.ooe... G R S L b e fnt P 115 » LS o A
10.000 — ACI6ries i Chilioees.oernsdonnnaeres A il 00 | OELTE BT CTIE le ralentissement in-
16.000 ~— Etablissements ContinS0Nza.«iisarres icansaseeansons SR iR 100 150 » du:~.tl‘le. g A
32.858 «— Société Métallurgique de TASANTOZ . vvveverereneans gt oo S Re 150 - fr. 558 60 Nous lfaismns ges'iﬂrl;r‘_,blll L cllﬂ
492,000 < "Automobiles Brasien.: .. 4 duoima sy cueint s bylvas A, R 100 195 » | principale cause de la laiblesse (e la Dourse ac
17.000 — Mines de Houille et Fex Kussie Méridionale. .. ... s R 15 » Rew-York semblait résider dans I'extréme resser-
5000~ Miries 05 MON{BCAIIIA s~ v e desamsin s o bt S iss S et (i .. lire100 fr.120 » Eemggl}ncii: ctljé;ilt,dqui‘a é%ﬁ‘é lfigf?;)t Cﬁrucléz‘lsthdﬂe
10.000 — Etablissements Gavmont....... et A AT S B e s 100 255 9 u T Liers de Lanne <. Liencaisse aes
180.000 — Naphte Lianosoff. <. ....oeeueusns e £l SR e S Re 100 fr.531 » | banques nalionales des Elats-Unis, au-nombre de
95.000 — Doubowaia Balld. .. ivsereravens et e e 100 120 » | T.300, présentait, en  effet; -au 26 -novembre
32,000 — Usines Maltzofiyieoienenvarensiit R e e s PG R 100 fr. 333 25 | 1912, une réduction de $:3.695.000 par rapport &
247,354 — Spassky Copper......c....ovevennnee T SRR "¢ 1 £ 1 » | ladate correspondante de I'année précédente, lan-
140000 = BANECara At el U ST A e i o 100 450 » | dis que les avances et emprunts élaient en accrois-
15.000 — Tubes et Forges de SOSNOWICE .. aserraanisneasenosnran P . Re 100 fr. 688 » Sglmet[}(gndedgsmiagg 400 gluéfiﬂscffi)fdﬁars-, La
10.000  — Société Foriciére Marocaine. .uhveeeueaboasseconas Ve A 100 Q1250 ESIU LS Alesh ot MR e i
10,000 " Etablissémenty Mesive et Blatgs oo oo smeiae siai Sl i s o 100 180 » | s'est sensiblement améliorée, si on la compare &
celle arretée au %bﬂnovembre 1912, bien qu’elle
i : ; marque une moins bonne situation par rapport a
Il ressort du 1'_?)‘1)]9&11 ci-dessous que le déve- Avrrliae e +10.5 433 :t %.6 — 9.3 cellaqau 9 aotil dernier, les espécespayantp%erdu
loppement du Lradic des ch'cm[n: de fer a 6lé Lrés 3[1;l11l1 ----------- T]g-s U ?:‘] i ig i é? 91/2 millions. Voici, d'aillears, comment se com=
soulenu, squout dans le premier semestre, (?L e e R TR T 0. Ti9 parent ces deux'chapitres :
: o5 bruteés s . : R Juillet..... ey O 5.4 +10.6° --12.0
les receltes brutes sont encore dans la periode | “fone Lot T4t +105  1+14.2 Espéces
ascendante, mais que les bénéfices nels présentent | Copiompratllll 31— 4.6 4 8.2 -+ Tk Avances et billets
depuis juin dernier des moins-values et gu'elles | octobre........ 10.07  =10:8 137 -116.2 = —
eéntrent dans}lu période descendante. C’esL'ta con- | Novembre...... > » 1131 -15.4 (En mille dollars)
séquence de laugmenlalion dclas dépenses d e:l(p_lm— Décembre...... » » 12,2 11.1 Novembre 1911......... ~ 5.609.110 862.794
tation guiprovigh surout o & baue des 1SS | U des indices les plus frapoants du raleniiee: | itV 2000 GARES e
les miois qui vont suivre 4 un revirement favorahle, dstriel quis Siesl (POGHILIGHY (teals Tect el ioctobret Ol v 6.260.871 889.632

allendu gue les mécaniciens et les employés des

trains des réseaux de 1'Est viennent de bénéfivier
d’'un aceroissement de salaires applicable d compter
du 1" oclobre, ce qui va se traduire par une nou-
velle augmentalion de dépenses et par une aggra-

vation/de la réduction des receties netles. Voiciun

apercu des recelles briles et nelles sur le réseau
des Etats Unis en 1913 en 0/0, par rapport aux
chiflies correspondants de 1912.
‘ 1913 1912
3 en 0/0 en 0/0
par rapport a 1912 parrapporta 1911
—_— s i
Recettes Recettes Recetles Kecettes

vers la fin de l'année est fourni par les statis-
tiques de la production de la fonle ét de l'acier.
Ce recul provient a la fois des difficultés qu'épron-
vent les Compagnies petites el grand s a trouverde
nouveaux capilaux pour élendre leurs réseaux et
de l'opposition jusqu'ici manifestée par I'lnlerstate
Commerce Commission au relevement des
tarifs. En 1911, un recul des prix s'était ma-
nifesté aprés une reprise prématurée en 1910. On
voil par les tableaux ci-apress des chiffres de la
production en milliers de tonnes aux Efats-Unis
et du prix de la tonne de la fonte (n® 2 Foundry
Southern) que 1912 a été une année de nouvel
aceroissement de Ja production el de hausse des
prix, mais qu'un maximum, a été atieint il y &
juste un an et que 'année 1913 marque & la fois
une réduction de la production et un recul des

| prix.

Par ailleurs, la question des trusts semble en-
trer dans une phase satisfaisante, depuis que le
Président a invité les trusts industriels et les
grandes Compagnies de Cheminsde fer poursuivies
pour avoir contreienu & la loi Shermann & colla-
borer avec le Gouvernemeni en vue de trouver des
solutions qui concilieraient les intéréts des frusts
et les exigences de la Joi. Si 'on ajoute que,l'es-
poir grandit de voir l'lnterstate Commerce Com-
mission accorder aux Chemins de fer de I'Est des
Etats-Unis les augmentations de tarifs que ceux ci
sollicitent depuis longtemps, on devra reconnailre
que l'avenir se présenle degagé de bien des fac-
teurs adverses qui obscurcissaient I’horizon il y a
un an aux Elats-Unis. 11 reste encore la question
mexicaine, mais celle-ri ne parait pas de nature
a entraver une reprise d'affaires aux Etats:Unis.

brutes neites brutes neltes

Janvier..veveoss =+18.9 5.3 —09 —138
Février. e+ 1.0 4.8 106 17.4
METSL Folain g 4 5.6 —5.4 52 — 0.1
- — e y_ £ a7 i _“)
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Valeurs américaines,
3 (ours & New-York ef en 0/0
A SR e T
1907 1908 1909 1910 1911 1912 1913
- —_— — e —— A e — TN R T
Plus Plus 30 30 Plus 30 29 Plus Plus 26 Plus Plus 31 Dernier
haut bas déc. déc. haut déc. dée. haut bas déc. haut bas dée.  dividende
Actions ordinaires de Chemins de fer. —_— - — — — = — - —_ o — — = o
Ate SN e I R e 108 1/4 13 3/4 100 122 5/8 124 1/8" ' 98 5/8 106 111 374 103 124 105 1/8 106 3/8 90 1/4 93 1/4 6 0/0
Chicago Milwaukee and St-Paul ... 157 1/2 110 150 158 5/8 158 3/8° 119'8/4 108 1/2° 117:5/8 * 99.3/8 111 1/8 116:1/& 06 3/4 99 .7/8 b 0/0
Canadian Pacific...:... i oA 195°1/2 [ 148 176 \1180 1/2 202 9 1911/2 281 1/4 283 226 1,2 255 266 3/4. 208 1/2 216 7/8, 10 0/0
Pennsylvania § 50 nominal...,.. o 141 3/8 110 1/4 431 1/3% 136 7/8 138 1/2 126 34122 378 126 1/ 119 7/8 121 123 374 106 7/8 - 109 1/2 6 0/0
Reading § 50 nominal..,.......... 139 1/8 67 144 3/8\ 170 1/2 172 1/4 142 7/8 151 179174 148 1/8 166 3/8° 171 151 3/8 168 3/8 8 0/0
Southern Pacifig,.......+. vevavers 96 4/4 0 66 144 121 5/8 \134 5/8 138 174 111 1 M0 1/4& 115 1/2 103 1/2 105 3/4 110 83 88 3/4 6 0/0
e Paaifle e o e s 183 106 1/2 182 7/8 203 3/8 204 3/4 167 171 176 3/4 150 3/4 185 1/8 162 3/4 137 3/4 154 3/4 10 0/0
Obligations de Chemins de fer. N\
Alchison Topeka 4 0/0 amort. en A : 7
e A A SR S 102 1/2 95 1/8 100 7/8 99 /8 4101 98 1/4 99 178 100 961,297 98 1/8 924/2 921/2° 140/0 -
Baltimore and Ohio & 0/01948,.... 102 1/2 96 1/4 101 99 142 100 1/% 98 9814 994 951/2 " 9T 1/8 9T 7/8 . 89 1/8 90 1/& 4'0/0
Norfolk and Western 4 0/0 1996... 99 3/4 92 199 98 \ 100 OBT/8. 98°1/& T 99°T/8 964/ 91/3/8 99 88 93 /8 . 4 040
Northern Pacific 4 (11115 Rejoh dnmmniaeaa 102.1/& - 97 103 1/2 102 3/8 02 3/8 99174 99 1/2 1007 3/4° 97 378 . 98 GRAYR e 915172 500 4 0/0
Peénnsylvania Railroad 3 1/2:1915,. 95 87 3/4 96374 96 1/8. 91 1/2°795"8/4 196" 3/4% 91 7/8 © 955/8 96°3/4 97 1/2°°95.7/8 "97-3/8 3 1/2
Union Pacific FirstMortg 4 0/0 1947 102 96 3/4 10% 102 1/2 102 101 172,101 102174 "98 T/8 99 5/8' 99 3/8 94 1/8° 94 1/8 4 0/0
Valeurs industrielles. ! &\
SRl IO T O e e al:1,/2. 92 54 9 174 892 ML /4667376 B0 3/% 158 1/4 65 3/4° 691/8 49 7/8 58 T/8 50/0
— Preferred. ... 107 3/4 19 3/4 » » 1925 125 3/8 M5 /4 110 1/2 117 107°3/8 106 1/2 110 3/4 102 1,2 105 /8« 1.0/0
Amploamatad’ it bl G SA21 A4 83 1/8 90 90 3/4N\ 61 1/2 7 65~ 92 3/%° 60 71.5/8 80:1/2 61 5/8 T3 1/4' 6 0/0
Anaconda $ 25 nominal........c..s 5 26 49 1/2 53 1/4 h% 38 3/4 73T 172 18 34 Sy AL0/2000 30 178 3RBTRT 8L 0/0)
Utah Copper $ 10 nominal.....c.,. » » » 1 > » » v B0/ TN T A i R A U D R T 40 L B0 /4 S5
Chino §5 nominal.......... R I | » » > » AR o R N R O AL 12 AT 5/8 0 30 3/8 39 1/4 8.3
Ray § 10 nominal,....... Ceiieaneai o W el Do i i QUL o apeeti e s i s gl PV e R R T e )
Miami $5 nominal.,........ A e ) % » » p » p 929 i B R e 30447 R31/8 97 20 T A o R L O D T B
Bigndard O Sl s E s sen »  » 3% 692 668 607 610 330 ¥ » » ». 308 448 3928 403 20 0/0
American Smelting ordinaire, ... .. 155 66-1/4 81 7/8 104 3/8. 104 3N 1579 677/8 691/8 743/4 584/2 6334 4 040

Les guerres balkaniques et les craintes de compli-
cations eéntre les grandes puissances ont déterminé
l'année derniére en Allemagne un déclin indus-
triel déja préparé dans les deux années précé-
denles par la cherté de I'existence et un excessif
resserrement de l'argent. Ce déclin se marque
parliculiérement dans les industries métallurgi-
ques el textiles ; le prix de la fonie s'est assez
bien maintenu, mais ceux des plaques, tuyaux,
poutrelles ont subi pendant le dernier semestre
une baisse importanie. Des mulliples statistiques
se publiant en Allemagne, nous ne retiendrons
que le montant des expéditions du Syndicat de
I'Acier pour les produits A {demi-produits, rails,
poutrelles). Le recul est marqué surtout dans le
second semestre.

EXPEDITIONS DU SYNDIGAT ALLEMAND DE L'ACIER

1912 1913

(En mille tonnes)
JEnVIB SRR R 478.6 535.6
BB A s e o sl 507.3 506.4
Mars: i s DRI e 668.3 562.3
ANl a2 S 468.8 566.3
Maii, ;. RS e s D 835.7 567.3
Juin..... R R R A T L 605.6
drllefes e e L e sty s 541.6 505.7
AT T SR e 553, 4 H524.5
Septembre. , .. 510.1 520.4
Oclobre. . ;... AR T 540.6 b524.9
Novembre...... e R L 492.6 462.2
Dédemiing. ot sl g S 532.5 »

La situation économique de I'’Allemagne en
1913 se caractérise par un développement extra-
ordinaire de |'exportation, laquelle s'est accrue
d'un’ milliard de marks, progression qu’on n’avait
Jamais constatée et qui parait contradictoire, A
};remiére vue, avec (ia cﬁépression “économique.

oici en effet comment. les chiffres du commerce
Se comparent avec ceux de I'année précédente en
mille marks pour les onze premiers mois de
I'année : : g

1912 1913
TImportations. ... cie.s Marks 9.778.731 9.760.046
Exportations........ PSRRI 8.017.257  9.122.326

Cette apparente contradiction se résout facile-
ment. La capacité d’absorption du marché in-
térieur ayant diminué par suite duo mangue
d’argent, les grandes usines métallurgiques, chi-
miques, ele,, exportent dans des proportions
toujours plus considérables, mais elles exportent
sans bénéfice, pour occuper leur personnel et ré-
duire les dépenses de leur produclion intérieure.
Les primes d’exportation aceordées par les syndi~
cats jouent naturellement un role dans ce' déve-
loppement de exportation allemande.

L’'absence de grands emprunts étrangers et
d’émissions industrielles ainsi que le déclin éco-
nomique accuse surfout dans le second semesire
ont déterminé une délente monétajre notable qui
a ‘permis a la Banque de 'Empire de ramener le

. taux de son escompte en deux étapes de 6 0/0 &

- Canadian Pacifie..... 244 »  » =

5 0/0, ce qui est exceptionnel : en Allemagne,  Le

dernier bilan de la Bangue de I'Empite se compare

ainsi avec celui correspondant.de: Lannde 1042 ;
BILAN DE LA BANQUE D’ALLENAGNE\

23 dec¢, 23 déc.
1912 1913
Actif. (En mitlions de marks)
Encaisse metallique..... 1.086 - 1475 - -=\4i39
Poant enioridniinnst 770 L4987 - == - 437
Bons du Trésor.. . ... 24 3 SRR S [
Portefeuille-effets....... 1.637 981 = — 656
Préts sur titres, ..., .. i 106 63 — '31
Passif.
Billets en circulation.,,. = 2.04f = 2,042 < = 1
Dont billets sujets a l'impot - 404 »

~— nonsujets al'impdb » Cpgn e
Dépatsivaion P 18 T43 - 2%

En somme, I'Allemagne parait enfrée dans une
période de liquidation que marque le reflux de
l'or dans les coffres de la banque. direcirice et Ia
réduction du portefeniile-effets et des avances. 11
nous reste a indiquer. les variations des prineci-
pales valeurs allemandes en 1913 :

28 déc. : 31 dée.  23juin 3i-dee.

1914 1912 1913 1913
Allemand 3 0/0...... 8260 78107 744D 7575
Deutsche Bank...... 264 60 249 75 240 25 247 15
Disconto Gesellschaft 192 50 184 » 179 » 185 25
Harpener....:., 198 50 183 T5 18176 172 »
Gelsenkirchen. .. .... 2001 » 19175 475 70 181 10
234 » 21 87 207 » 207 B0
177 50 - 163 « - 166 B0 150 40

259 75 258 » 246 »
Allgem. Electricitat.. 265 75 » » 232 »
Hamburg-America... 145 50 2 »

»n, D
232 80
fooiiw 131 40
218 T/8 217 »-

Les plus bas cours & Ia Bourse de Berlin ont été
atleints, en géncral, & la fin du premier semestre.
Depuis lors, il s’est produit un léger relavement
qui n’a pu, dans le dernier trimestre, ¢tre main-
tenu intégralement, mais la tenue de la Bpurse
offre a la fin de 'année une fermeté relative due
a la délente monétaire.

Rentes francaises et obligations.

I’année 1913 ‘a vu s'accenfuer encore dans le
premier semestre la défaveur qui pése surla‘Rente
et les valeurs & revenu fixe. Cest dans 'la pre-
miére quinzaine de juillet que la baisse ‘de la
Rente @ atleint son point aign : 83.35, cours

a suffi du simp'e ralentissement de Pactivité
industrielle se rencontrant avec le relevement si
marqué do faux de capitalisation des fonds d'Btat
pour déplacer le courant qui, depuis longtemps,
porte les: capitaux -de I'épargne vers les . tilres
industriels ; la Rente et.les bonnes valeurs d re-
venu fixe ont attiré quelques placements. Ce n'est
pas; il est vrai, que la reprise de ces dernitres
valeurs s'annonce comme prochaine ; il'y a encore
trop d'emprunts & émeltre A des taux certaine-
ment elevés, mais il ne semble pas' que, & moins
de nouvelles gnerres en Burope; la. Rente et les
valeurs de placement de premier ordre puissent
haisser Beaucoup maintenant,

“Bien que le budget de notre pays pour 1914 se
présente avec un déficit initial de 700 millions,
que Nmmunité du conpon de la Rente soit de
nouveday mise en question et que 'emprunt indis-
pensablé:pour parer aux dépenses extraordinaires
des armements soit ajourné, la vive reprise de-la
Rente qui'avail salué la paix de Bucirest n'a pas
€lé perdue  tbut entidre : Ie' 3 (/0 se relrouve en
haosse de 2 ix, sur son plus bas cours, hien
gqu’en haisse de i\idt pour I'année.

Malgre la forte 8épréciation subie par la Rente,
¢'est encore parmi {es fonds des grands pays celui
qui a le mieux résisté au renchérissement du
loyer de 'argent quistest manifesté depnis vingt
ans, ainsi qu’il ressort dn tableau au bas de la
page. \

Les obligations de la Ville'de Paris et celles du
Credit Foncier; qui avaient beaucoup baissé en

on @& connu les pro
demandant 60 millions &
leurs mobilieres et frappant plus particulierement
les titres & faible rendement, favoris de la pelite
épargne, Ces propositions ayant ét6\ écartées; tout
ce groupe d’exce.lentes valeurs s'est \vivement re-
leyé. Le revirement en faveur de lp Rente s'est
élendu & ces titres dont les cours se' retrouvent
finalement peu éloignés de cenx-de fin 1912, Néan=
nioins, le Grédit Foncier a di ténir compte, dang
ses émissions, de 1 élévation du taux de l'intérat,
‘el C’est a3 1/2 0/0 pour les obligations'a lots et
&4 0/0 pour les titres sans lots quiest fixé le taux

anneée, 3

Mais, parmi ces valeurs de premier ordre, ce
sont les abligations 3 0/0 de nos grands Cheming
de fer qui ont le mieux résisté & la baisse. Nous

qu'on n’avait pas vu-depuis 4839. Depuis lors, il

: Plushaut.
S ey i v rre Ry L I0R B ey
2172 CongoldB® L i v iissarsn it 110. =, (1895)
3070 Allemands mards Bins Ll 100 40 (1895)
3 0/0 Belge 2¢ série,.... S 100 40 (1892)

* 9 374 jusqu'a 1908, 2 1/2 ensuite.

Baisse
Fin Fin sur le
decembre Plus bas décembre - plus haut

1912 4 1913 §913 cours
89 30 83 35 85 40 19 10
TH s 7195 i (ex-c.) 99
8 m\ T4 » TR [ 24 40
T4 25 23 40

B0 2o e Lt

\

1912, ont élé yivemenl secouses celte année. Elles

ont particulidrement fléchi au début de juin quand’

' iets-ﬂﬁanc_‘i s -de M. Dumont
 des surtaxes sur les va=

nominal des obligations fonciéres, émises cstte .

I
')

T
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VALEURS FRANCAISES DE PLACEMENT.

S turc de 700 millions, les fonds oftomans résistent
Fin décembre

ks ; ! :
Dans l'intervalle assez bien. Les fonds serbes résistent mieux, La

1912 1913 Pl.haut Pl.bas | Serbie attend avec impalience de ponvoir émeltre
— — - — | son emprunl. Les fonds. helléniques, malzré le
3070 PeTpBtuR] e R B e 89 92 85 27 90 90 83 35 | grave conflif turco -gree au sujet des iles dont 41913
SRR O G ey e sl R S L S R e B el a 93 35 89 50 9% . 87 50 | a légué la solution 4 I'année nouvelle, n'ont pas
Obligations Tunisiernnes 3 0/0 1892, , ... . vvivirrrrnesnsiin 430 .. R 44T 50 404 .. | heaucoup fléchi. Le léger progrés des fonds rou-
Gouvernement général de UAfrique Occidentale 3 0/0. .+ vy A 433 T5 433 .. 1A5 396 .. | mains s’explique par’ Paceroissement de prestige
ACtONS NOTA 1o vvaiseehinassiananiieenssmnsnsaneansnsapda 4665 .. 00 4705 ,, 4788, 4620 .. | e de crédit.quia gagné Ia Rotimanie pendant la
S A0y B Rl s L SR e i e i R B T 12801 1280 . 1335, 1240 .. | crise orientale. Les fonds bulgares sonf naturelle-
== = Orleans:. .. B AT e i eRa e AH18 e B a R A 3RO 1218 .. | ment alteintz par la baisse, la guerre malheu-
s M A R Vo DR el T 1432 <4 Ukl ket 1149 .. 1092 .. | reuse imprudemment engagée par la Bulgarie
e 15 e A e e R R AEn 904 .. Ot 946 .. 870 .. | contre ses ex-alliés lui ayant fait perdre le béné-
G Wb e e B U S G RS e SRl e 639. .., 618 .. 660 .. 601 .. | fice de sa belle campagne de Thrace, L'année 1913

Obligations 3 0/0 Nord (anciennes). ., ......... R R 420 . 56 .. a1y 402 .. | gura été une année néfaste pour ce pays.
e 3 0/0 Lyon fusion ancienne. .......... S 0 415 5000 407 .. Wb T 391 25 Les fonds russes ont encore été agités, tout en
- 30/0 anciennes Orléans...... e oL B T .. 418 50 a9 .. 397 .. | présentant plus de .résistance que T'année der-
s & skl e T rrees  CADBS0 A13 50 - 42250 401 .. | pispe; Tes progrés: agricoles et industriels de la
= i L R S S P PR T e DT 4 50 MS o 41950 29? *» | Russie ont eté tels P'année derniére que ce pays a
= ; S M e e . A 413 50 46 .. 090 ** | pu appliquer, dans son budget de 1914, prés d'un
2 Ville/de Paris 3 0/0 18T1.. .., 0000enes 307 .. 396 50 400 .. 318 oo | milliard de roubles aux dépenses militaires et
— — 20/0:18901 0 Eaae 348 .. 340 .. 367 .. ‘?18 =2 | navales, sans | étre obligé de recourir A des res-

—_ e asi/0AG12 s e RN S A Mall ik s> 274 .. 25-’# s 274 4L ?&8 * sources extraordinaires,

—  Communales 2160 0/0 1899... 2. .0ivasasnss veeesy BT i e 8000 T il UL a0 La crise économique et financiére qui a éclaté
i T 30/01912..,... e g A 236 .. 230 .. 2400 .. 228 .. | ‘en Autriche, & la suite de la guerre, paraif s'atté-
— Fonciéres 3 0/0 1909......,... N by 244 50 Q4T 250 . 23545, nuer. Les fonds austl‘o-hongrois n’ont qUG peu

avons & la fin de juin ‘dernier appelé 'attention
du capitaliste sur ces litres qui, pour la plupart,
avaient perdu le cours rond de 400 fr. Ce cours,
qu’on navait pas vu depuis trente ans les capita-
lisat,y compris la chance de remboursement, au
taux de 4 0/0, absolument nouveau pour la géné-
ration présente. Ces obligalions s’étant sensible-
ment relevées, leur perle est cette année relati-
vement modique. Ajontons que les Compagnies
de chemins de fer ont abandonné le type de 3 0/0
pour leurs nouvelles obligalions et émis les unes
apres les autres des obligations 4 0/0.

Fonds Etrangers.

Excepté troisou quatre Fonds d’Efats,'ensemble
de ce groupe a 6été affecté défavorablement par
la tension monétaive et les événements politiques.
La baisse a exercé particulitremenl ses ravages
sur certains fonds exofiques: fonds mexicains,
brésiliens par‘suite de circonstances spéciales.

Parmi les fonds que nous retrouvons sans perte
d’une année & l'autre, mentionnons les fonds
égyptiens. ce qu’ils doivent & leur excellent clas-
sement et & leurs garanties. L'Egypte est d’ailleurs

cette année. Les pays septentrionaux de 1'Europe
n’ont d’ailleurs rien a craindre des complications
politiques.

Le 3 0/0 Italien est un des rares fonds qui aient
fait quelques progres. La politique extérieure et
financieresde I’Ilalie a éfé couronnée de succes.
Malgré la guerre en Tripolitaine qui aura duré
un an et les dépenses de I'occupation, le Gouver-
nement est en mesure, grace aux excédents des
exercices financiers, d’attendre Voccasion propice
pour eonsolider la dette floitante contractée pen-
dant la guerre italo-turque.

L’Extérieure Fspagnole qui avait perdu &1/2
points en 1912, s'est bornée I'année derniére i
maintenir ses cours. Le Gouvernement espagno:
attend anssi des circonstances favorables pour faire
appel au crédit,

Si I'on se souvient que 'ouverture des hostilités
dans les Ballcans, en octobre 4912, a été le signal
d’une déroute des fonds des Etats belligérants,
que la baisse a été de 10 points depuis la liquida-
tion de fin septembre sur le Ture Unifié, de plus de
20 points sur le Serbe, il n'est pas surprenant que
les cours de ces fonds au 31 décembre dernier se

fléchi.

La baisse a sévi plus ou moins sur le groupe
des fonds exird-européens qui, apres une cam-
;1)(5;;1%1@ prolongée de hausse, avaient déja recdlé en

ba il 2

La tenue des fonds chinois a- souffert des diffi-
cullés ‘que rencontre Porganisation du nouveau
Gouvernement républicain, L'emprant des puis-
sances a pu enfin étre émis, mais 'administration
de la gabelle, gage de l'emprunt, ne fonctionne
pas encore régulicrement.

La baisse sensible des fonds japonais démontre
que la situation financiere du Japon ne s'est pas
encore relevée de sa guerre avec la Russie, toute
victorieuse qu'elle ait été pour Iui. ‘

Les  fonds mexicains se sont effondrés cetie
année. Le pays est déchiré par la guerre civile et
la vie économique en est profondément troublée,
La dépréciation de 1'étalon monétaire, qui a d’ail-
leurs précédé le cours fored, fait eraindre que le
service de la delte mexicaine en or ne se fasse en

| seript, cest-a-dire en papier.

Le creédit argentin n'est pas sang souffrir des
excés commis par la spéeulation sur les (errains ;
mais il ne s'agit 12 sans' doute que d’embarras

a I’abri de la guerre. présentent en amélioration sur les cours au 31 dé- | Passagers, qui ne peuvent compromettre les
5 Les fonds scandinaves, danois, suédois, norvé- | cembre précédent, bien que la perte éprouvée par as?se; anlil o SLll\E'llesqugilgs ri'epc’)se{l Schivite SprL
i giens, les fonds hollandais, avaient heaucoup flé- | ces fonds eiil élé récupérée en partie a cetle der- cote! ‘; PSJ‘S-I elﬂnmloms, 8 4 1/2 4911, qui
¢ chi en 1912 quand s'est accusé I'éloignement du | nitre glalet‘lla suite des victoires bulgares de Kirk- gﬁ _ﬂt onds le plus largement fraité, a perdu
& public pour les fonds A faible rendement. Ils ont Kilissé et de Lula-Bourgas. P = £
4] beaucoup mieux résisté 4 la baisse au cours de Malgré les difficultés que rencontre 'emprunt Ce sont les fonds brésiliens qui ont été les plus
g maltraités cefte année. Le 4 0/0 1889 finit au
o 2 plus bas en perte de onze poinfs. La baisse du
£l VaLeurs ET FoNDS ETRANGERS 5 : 3
e iy g 7 café et du caoutchouc, les deux produils du pays
il \ Fin decembx(‘: _ Dans l'infervalle sont venus réduire considérablement, Jes export{-
; 1912 4913 Plus haut Plus bas | tions brésiliennes et bouleverser sa balance com-
: : ; == o e e merciale et fnonéfaire. L'emprunt émis au prin-
Consolidés Agglms ...... A s el e S U Y SRR {';3 %5 ;}é I {;5 ?g 71 zg temps par la maison Rothschild, de Londres, n'a
Argentin l;l 1/2 1?11( ...................... A e CE e Voo sipe ’.1:13 a5 B 15 i 9 sgg pas réussi. Le Gouvernement fédéral a bien pro-
] 0/0’01 K A A e AR e ey S L P B B dt)l 5 dg; (;'. dr-;;; 2' = '10 clamé la nécessité de metire un frein aux dépenses
.%uél‘?f];l%ﬂnfll%é% e Ina ALars siaipimie o w7 h o i b B e S a e SR O a SR 5% -S:' '_n :]"' :_E: é3 “,3 T.l:; o pL!hiituS, mais t]‘Op tardivement. Le Brésil pa-
i) W B ot B S e R e R R e e S G R S A S YR A 41 O 9 d o 3 AT et : 5
R R e, B 596 o N mae i Siey L B rait entrer, avec la nouvelle ‘année, dans une

Bgynte Unifee st e s e s e s e

........ 100 10 101 20 103 .. 9725

nouvelle période difficile.

Extérieure Espagnole.....,vusersssonsss P P A 90 90 30 170 94... 86 50 Etablissements de Crédi
Hell oo A0 s e e L ke ien ons 0 ng sgis e e gl i
Hptigrois &0/08 PR Ll e R e R R TR 1018 1918
tglien 3472 00 il e il o Y Lty A S A A 98 25 98 80 99 60 94 40 : 0% Szt
Mexique 4 0/0:1910.,,..... AR S e, S Tt 88 80 '7_'7 50 8&_) e 70 . Banque de Ifra.nce: ..... Ariira ot AA50 4655
Portugais 3 0/0 1% série. ., ... R DRV  he e B R 64 70 64 .. 65 50 61 75 rmodel Alpeme et Ly 3020 2090
Russe5: 009065 i P AR g 103 25 103 10 106 10 101 7 - Grédit Foncier........ SCEan 860 818
S B0/0 Consolidé.. 1 .a e S 9150 92.20: “03.00 8905 . | Banque dePanis e dos Bayg-Bas,, (1720 151656
N TR R o 7580 | 1575 B AS T gy | Gredib Lyonnais. o oo e g
BET e . ' g 83 30 85 45 76 50 Comptoir National d’Escompte... 1000 1050
erbe #0/0........0..00. 0 kA iR Jademnnnan s 2 0t £ g Societe Geénérale...... .1 00 00 816 815
< Ture Unifié & 0/0.,....c0utir ol e e R 5 8560 " 8570 (1 9050 . 81 60 Crédit Industriel et Commercial,. 708 710
Actions Saragosse.,. ... SR e T S RS S R0 GRS RN R e g Banque Suisse el Francaise 670 665
SN OTA e 1 TiRnaend iy, n e i St e e R ABB S DS AR G g0 Societé Marseillaise .o iu.oiiiin, 866 750,
L AR ] oS R G Gt RN G R b e O R e A 308 .. 305 .. 335 .. 289 .. Banque de I'Union Parisienne... 1150: 7 ¢\ 10156
At T barfBEL B S g 0B OB A0 L d0g v B AR OB O e e it R
S 4 firatis o = ARG 3 A . (11 CaISE. oo vnvinemnnas \
. Atchison Topeka'and Santa-Fé. ;. ....vhieiienitoidiinas 360 .\ . 486 951 V13 .. Soc;g:te Centrale des. Bangues do
_— 'SB.H[.&-F(}, ANLICNNes Rkt Lo e o b a IR AALS B L venawan caee 8O BBD ik 0T 7 Provinee; action B.... . ... ; B44 560
—  Brazil Railway, ordinaires. .. . u.enesioin.. Serpade iy B0 GBS AT GR0e . B0 A e Brvee: waliie e i sy al 405
Obligations Saragosse 1 hypothoque. ... .. s TR AR 355 .. 352 .. 368.. 335 .. Societé Nancéienne:, ...t 0., 604 595
- Nord de I'Espagne 17 hypotheque. .. ... i e iiivnss T R € A SRR T BT CréditTrancaig oop s, . 503 478
o — . rAndalous 17 série, Tevenli fIXe .. .. ... veeeisr s genns 320 .. 31150 330 .. - 301 .. Banque Transatlantique......... 204 293
i F i Tombabdai810/0-(serie X)L TS s LS SRl 55 L PRl eSO et gglcli-‘sc-&oiljopntgilgrgeﬁvii%ﬁ‘gﬁzenem‘s “233“ ﬁg
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Banque de Commerce Privée de
Sainl-Pétershourg.....o..ve s 1 639
Banque de I'Union de Moscou... 52 136
« — . del'Azoff-Don.......... 1550 1589
— 1. R. P. des Pays Autri-
CHIenR L Ued iy 553 514
Crédit Foncier d’Autriche ....... 1210 1260
Banque Ottomane. ...veveses e 640 642
=hrdlOrientaiiiiiee i Ve 120 119
—  d’Athénes(M)....... eaee 96 50 (3)'!-’&_50
Crédit Foncier Egyptien........ . 759 o4
Banque Commerciale Italienne .. 844 819
— Nationale du Mexique... 890 13
— de Londres et Mexico.... 565 281
—  Centrale Mexicaine...... 375 83
Banque Péninsulaire Mexicaine . 141 (%9450
Crédit Foncier Mexicain......... 350 155
Credit Foncier Franco-Canadien. 810 740
Crédit Fonecier Argentin......... 790 114
Crédit Foncier de Santa-Fé...... 400 3:8
Banque Francaise du Rio de la
[ et e S e 85 622
Banco Espaiiol del Rio de laPlata 440 407
Crédit Foncier du Brésil........ : 592 564
Banco del Pera y Londres ....... 580 528
Banque Industrielle du Japon... 200 168

(*) Nominal de 100 drachmes réduit ensuite a Todr.
(%) Action de 100 drachmes. £
(*)_Capital réduit de 16.500.000 piastres a 10.725.000.

Année de déception pour le marché financier
qui par la prolongation de la crise des Balkans, a
perdu confiance et activité, 'année1913 a éte une
année d'ingrale atleule pour les banques en géné-
ral, qui vivent du développement des affaires et
du mouyvement des émissions. Il leur a fallu, dans
des conditions que I'état général du marché ne
pouvail guére rendre inléressantes, se borner aux
quelques opérations financiéres auxquelles sem-
blaienl se préter les rares éclaircies de la situa-
tion, ou qui ne pouvaient étre différées.

Mais les temps sont durs pour les Syndicals
d’émissions, et pendant que les portefeuilles des
banques, déji grossis de bons du Trésor des bel-
ligérants des Balkans, s'enflaient encore des
laissés pour comple des augmentations de capital
ou autres émissions, les mois se sont saccédé
sans que la poss bilité d’'un réel allégement ail pu
apparailre. De sorte que les banques d'affaires se
trouvent paralysées dans leur industrie, faute de
pouvoir réaliser les émissions, libératrices des
emprunts d'Etats qu’elles prévoyaient, et en voe
desquels leurs initiatives, sinon leur concurrence
g'élaient exercées dés le début de la guerre qui, aux
yeux de tous, devail élre de courte durée.

Ce n’est pas que les bilans des banques doivent
réyéler maintenant une situation beaucoup plus
chargée qu’a l'ordinaire, car a la vérité les porte-
fenilles de tilres et participations financiéres sont
toujours amplement pourvus et on peut voir que
les bilans de celles qui cloturent leur exercice
social dans le courant de l'année ne présentent
rien d'anormal. Mais ce_qui caraclérise la situa-
tion, c’est 'immobilité forcée, c’est l'existence de
titres qui n’ont pas leur enlrée sur le marché,
c’est I'inertie de la Bourse qui oblige a prolonger
I'accumulation des valeurs recueillies en de longs
mois d’attente, c’est I'impossibililé de renouveler
et de rajeunir les portefeuilles. N’éfait cet état de
langueur, on ne sarrélerait pas tant a considérer
I'engorgement des portefeuilles des bangques, ni &
supputer le préjudice qu'il leur occasionne. 1l faut
dire aussi que les desordres inlerminables du
Mexique, oli nos banques ont plus ou moins d’at-
taches, que les embarras financiers du Brésil et
aussi la contraction des affaires en Argenline,
laissent encore la porte ouverte & des surprises et
4 des mécomples. Dans ces pays, comme dans
beaucoup d'aulres, ot ne manquent pas les élé-
ments qui atlirent les capilaux et ou les affaires
gont généralement trés fruclueuses pour leurs
promoteurs, les banques avides et nombreuses
dans les périodes d’activité, finissent par prendre
racine et restent certainement plus engagées qu'il
ne faudrait aux jours difficiles. Cest qu’aussi,
en ces derniéres années, les idées d’extension que
faisait naitre tout naturellement dans Findustrie
de la banque le progrés économique inséparable
du- développement du crédit, ont germé (trop
abondamment et sur trop de terrains : nous avons
dénoncé ces exces des leur apparition. Aujour-
d’hui, ainsi que nous le faisions redouter, au
désie de travailler, & I'ambition de prosperer, a
fait place tout simplement le besoin de vivre, et
la crise des banques, dont nous parlions encore
dans nolre dernier numeéro, vient de cet acces de
mégalomanie qui a conduit & une disproportion
enlre le développement del’outillage des émissions
et I'élasticité acluelle du placement.

Dans celte silualion de fatigante expectative,

g

prolongée encore par la renonciation du Gouver-
nemenl au projet d'emprunt francais en lequel
tout le monde avait mis Lespoir d'un réveil de
l'aclivité financiére, les banques d’affaires, tenues
avanl lout par la préoccupation de sauvegarder le
fruit de leur attente et de leurs efforts, n'ont pu
profiler qu'en partie, par Ivmploi de leurs foods
de roulement, de ’élévation du loyer de l'argent.
Mais il n'en va pas de méme des établissements
d’escompte, pour lesquels les émissions ne‘consli-
tuent gn’'un élément accessoire, bien que- lrés
fructueux souvent, de leur mouvement d'atfaires.
Pour eux, le relévement des taux diintérct et
d’escomple, que I'usage, parlois ulile & invoquer,
permet de ne pas accompagner d’'une augmeni(a-
tion paralléle de lintérét des dépots, a fait de
1943 un exercice fruclueux.

La Banque de France a direciement profité
du resserrement monélaire : toule I'année s'est
écou ée pour elle sans modification des taux d’es-
comple et d’avances sur litres portés en vctobre
1912 a4 4 070 et 41/20/0 respectivement, et main-
tenus tels depuis lors. Le dividende a 6té €leve a
a 100 fr. pour chacun des deux semestres, aulieu
de 75 fr. et 85 fr. en 1912, sans que la plus-value
des bénélices soit & beaucoup pres distribude. Ses
cours ont ainsi atleinl dans les derniers mois un
niveau de record.

Le Crédit Lyonnais a élevé pour 1912 son divi-
dende de 60 & 65 fr.; le Comptoir d’Escompte a
réparti40 fr. au lieu de 33, la Sociéle Genérale
19 fr. 25 au lien de 18 fr. 95 ; le Crédit Industriel
n’a pas modifié son dividende porté en 1912 8 45 fr.
net; il est cerlain que, pour 1913, tous n’éleve-
ront pas leurs répartilions. La Banque Suisse el
Francaise, qui poursuil tranquillement son déve-
loppement régulier et qui a porté son capital de
23 & 40 millions, a distribué pour 1912 32 fr. 50
au lieu de 30 fr.

Quant aux banques qui s'occupent spécialement
d’émissions, toul ce qu'on peut attendre d’elles
c'est qu'elles mainticnnent leurs dividendes aux
chiffres anlérieurs ;. les plus importantes doivent
pouvoir le faire facilement, grace & la marge vi-
sible ou non laissée par les ré-erves précedentes.
Dans la courseaux augmentations de capilal, apres
la Banque de Paris qui a alteint le chiffre de
100 millions, la Banque de I’'Union Parisienne,
tard entrée en ligne et n’ayant pas fait diligence
dans le courant de 1912, n'a pu qulen 1913 réali-
ser opération projetée qui a porlé son capital de
604 80 millions avec une prime dantant. Le Cré-
dit Mobilier a Lrouvé l'vccasion, sans faire appel a
ses aclionnaires, de développer encore sa situation
par l'absorption de la jCompagnie Francaise de
Banque et de Mines qui a comporté I'élévation de
son capital de 60 a 80 millions; plus récemment,
il vient, ainsi que nous l'avons dit, de préparer

‘une nouvelle et intéressante extension de son

champ d'influence en s’assurant, a la faveur des
circonstances, une entrée de plain-pied & ld So-
ciété Centrale des Banques de Province.

Le Crédit Francais, dont les débuts ont coincidé
avec des temps dilliciles, a élé amené & accroitre
ses ressources dont I'importance reste toujours en
degd de son activité, psr le doublement de son
capital et le concours de la Saciélé Générale. La
Banque Privée, qui est depuis 1912 au capital de
50 ‘miliions, a fait son enlrée & la cote & terme,
aprés l'assimilation, en foclobre 1913, des 75.000
aclions nouvelles aux 50.000 anciennes.

Le Crédit Foncier de France, dont le développe-
ment des préls a accompagné une f[orte poussée
de la construction en ces derniéres annces, a porté
son dividende & 35 fr.; son capital a été éleve de
225 & 250 millions pour augmenter sa capacité
d’emprunts obligataires et 1'année 1913, qui avait
débuté par une émission d'obligations foncicres
31/20/0, a vu, & la fin, une émission de fon-
citres 4 0/0 sans lots : ainsi se marque la encore
le reléevement du loyer des capitaux.

L'aclivité du batiment s’est reflélée particulis-
ment dans le mouvement des op-rations du Sous-
Comploir des Enlrepreneurs, qui vient d’élever
son dividende de 17 fr. a 49 fr. En méme temps.
s’appuyant sur la cherlé des loyers et la plus-
value immobiliére, le groupe des Sociélés fon-
ciéres a esquissé un mouvement de hausse, qui
est resté d'ordre spéculatif, les résullats du pré-
sent ne suffisant pas, en général, & atlénuer le
vague et I'éloignement des perspectives d’avenir.

Le groupe algérien, sans conserver & beaucoup
preés le haut niveau qu’il avait atieint en 1912,
n’a pas elé sans trouver un appui dans la pros-
périté économique de I'Algérie en meéme temps
que dans les ¢léments d’ayenir du Maroc. La

Banque de I’Algérie, revenue aux environs de
3.000, capitalise’ encore son dividende porte a
405 fr. & un taux modique; la Compagnie Alge-
rienue poursuivant hativement la série de ses
augmentations de capital a atteinl, en 1913,
50 millions el epsuite 62.500.000 fr.; son divi-
dende a ¢té elevé de 50 a 55 fr. De son colé le
Credit Foncier d’Algérie el de Tunisie qui déve-
loppe réguiiérement ‘ses opéralions, et qui est
établi déja avanlageusement au Maroc, a purté
son-capilal de 50 a 75 millions:

La Banque de I'lndo Chine, aprés avoir élevé le
solde de dividende de 25 ‘4 27 fr. 50 pour 1912,
vient de fuire de méme pour son acomple payable
en janvier; elle n'en doil pas mioins conserver,
aux yeux de ceux qui apprecient la forle silua-
tion de’ cet établissement et 'envergure de son
chamnp d'action, la qualité de litre d’avenir. La
Bangue de I'Alrique Occidenlale a élevé encore de
2 fi." 50 son dividende qur est ainsi de 15 Ir. par
action® libérée de 125 fr. Enlin les anciennes
banquoes coloniales sont restées en fonclions, avec
une ' prolongation de leur privilege jusqu’a fin
1914, le temps ayanl manqué au Parlement de-
puis deux ans pour décider de la nouvelle orga-
nisation qui doil leur succéder.

£ s

Parmi les bangques étrangeres, il en est peu qui
n'aient eu & soufirir des eévénements di e s qui
ont agile le monde en 1943, Les banques russes,
dont la prospérité sétait affirmée lannée der-
niere, ont réparti en géneral de substantiels divi-
dendes; elles ont pour la plupart accentué leur
developpement en augmentant encore ‘leur capi-
tal. La Banque de Commerce Privée de Saint-
Pétersbourg, qui a distribué pour 4912 un divi=
dende de 50 fr., a porté son capital de 30 millivns
a 40 millions de roubles ; acluellement la Banque
de 'Azofl-Don éleve le sien de 40 a 50 mitlious,
et ce serait le tour de beaucoup dautres si le
marché de Saini-Pélersbourg tout comme celui
de Paris n’éla t tombé dans le muarasme.

Les banques russes, aprés avoir prété un sous
tien constant au marché financier, méme pendant
la plus mauvaise période de la crise des Balkans,
se sonl trouvées en ces derniers mois obligées de
restreindre leurs concours d’avances sur titres,
pour réserver une partie de leurs disponibilites,
amoindries d'ailicurs, en Russie, comme partout,
aux besoins nombreux d'une récolie abondante;
et tout le groupe russe s’esl lrouvé deéséquilibré
sans que la situaiion ¢conomique et industrielle
du pays ait cessé d’¢tre salisfaisante; il esld pré-
sunier qu'un réveil se produira assez rapidement
de ce cole.

L.e groupe autrichien parait avoir relativement !

peu soulfert de la guerre des Balkans ; quant aux
banques qui operent direclement dans les pays
d’Orient, elles onl subi une assez rude épreuve,
surlout au sortir d’une période troublée par la
guerre italo-turque et par une longue crise en
Egypte. La Banque d’Athenes surloul, qui a di
user du moratorium décrété au commencement
de la guerre des Balkans, a été forlement tou-
chée el, & en juger par les cours acluels de ses
actions, qui sonl a 23 0/0 au-dessous du pair, la
réduction de capital effectuée su début de l'an-
née 4 45 millions et suivie d'un relévement au
chiffre antérieur de 60 millions de drachmes, pa-
rait- n’avoir pas apuré assez complélement la
siluation. La Banque d'Orient a traversé avec
honneur celte période-difficile ; elle a pu rému-
nérer son capital sur la base de 4 0/0.

Quant & la Banque Otfomane, qui a di réduire
son dividende de 22 fr. 50 a 17 fr. 50, elle est
obligée de limiter son aclivilé, en présence de la
situation embrouillée du Trésor oltoman et des
considérations poliliques: du groupement qu’elle
represente.

En Argentine, la situation générale, faussée en
ces dernieres années par des excés de crédit et
par des spétulafions immobilieres, suscite quel-
ques appréhensions; qui se refletent dans la
tenue des banques : la Banque Francaise du Rio
de la Plala est ameneée & réduireson dividende de
50 fr. a 40 fr. pour 4913, pendant que les élablis-
sements fonciers, arrétés dans leurs émnissions
d’obligations par le renchérissement des capitaux,
marquent le pas sans pouvoir répondre aux
demandes nombreuses de crélits ; seul, El Hogar
Argentino a tenlé une émission d’obligations en
ces derniers mois. : 3

Au Brésil, ot la crise économique passe a 'état
aigu et o le manque de crédit’se fait durement
senlir, les banques et les établissements de préls
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hypothécaires, sollicités de multiples demandes,
de celles du Gouvernement lui-méme, attendent
avec impatience la moindre éelaircie pour chercher
de nouvelles ressources, et les cours des obliga-
tions émises & Paris se ressenlent de cet état d’in-
quié¢tude dont on ne voit pas encore la fin.

Enfin, le groupe qui a été le plus violemment
secoué est celui des banques mexicaines ; I'agita-
tion politique qui régne depuis plusieurs années
an Mexique et qui a dégéneré en anarchie chro-
nique a affaibli la siluation des banques, fait
disparaitre la confiance et mis les finances publi-
ques dans un tel élat que le crédit n'exisie plus.
La Banque Centrale Mexicaine, organe hétérogene,
surtont s'est trouvée désemparée dans son fonc-
tionnement; la Banque Nalionale du Mexique et
la Banque de Londres et Mexico, qui sont les prin-
cipaux piliers de L'organisation du crédit, ont fini
par étre aux prises avec les difficultés; la Bourse
en a peut-étre exagéré la portée, mais en tous cas
il faudra, quand la paix intérieure sera rétablie,
un certain temps pour réparer les dommages
subis. De dividende il ne saurait étre question
pour 'exercice 1913, et la suppression de 'acompte,

ayable habituellement en janvier aux actions de
a Banque Nalionale,en est I'indice frop évident.

Chemins de fer.

L'un des rares groupes qui apparaissent au-
déssus du niveau de fin 1912, est celui des che-
mins de fer francais. Apres avoir: assisté les
années précédentes, sans le suivre, au niouve-
ment ascensionnel de la Cote en général, il est
juste qu'au moins il échappe a I'éprenvs au mo-
moment oit un peu partout, par la fatalité, se
font payer les satisfactions des années prosperes.
Ayant di sacrifier le profit de la progression re-
marquable de leur trafic & 'équilibre descharges
croissantes, non seulement celles qu'elles se sont
imposées dans leur souci d’améliorer leurs ser-
vices, dans leur préoccupati nde répondre aux be
soins du public comme an désir de leur personnel
mais encore les charges qui sont nées de l'arbi-
traire et de la fantaisie du législateur, les Com-
pagnies n'avaienl, en effet, pu guére penser &
elles-mémes’; elles n’avaient fait que travailler
pour le bien général. Mais du moins, dans leurs
efforts quont rendu particulitrement méritoires
T’hostilité des parlemenlaires, onf-elles eu la sa-
tisfaction de voir s'altacher plus solidement que
jamais & elles le public qui se rend compte de
leur ceuvre difficile, I'épargne qui apprécie leur
forte situation; elles ont meme fini par imposer
silence aux, poliliciens qui, peu soucieux de meé-
nager les grandes fibres de notre outillage écono-
mique n'avaient pas craint de s'allaquer aux
Compagnies représentant a leurs yeux l'ordre et
le crédit.

Aussi la Cote des tilres de nos chemins de fer
s'est-elle relevée en 1913, nonobstant les troubles
causés sur le marché financier par la polilique
extérieure. On peut meéme dire que ces circons-
tances mémes lui ont éLé profitables, parce qu'elle
est celle des valeurs de refuge, ol le public re-
veint volontiers quand il asubi trop de mécomptes
a la recherche du nouveau, quand il est désabusé
du clinquant des placements spcculatifs ou quand
désorienté, il veul altendre les événements. Et
comme c’est le poriefeuille lui-méme qui en regle
le mouvement, elle est peu sensible aux influences
axtérieures, aux impressions variables du mar-
ché: la hausse de 1913 dans ce groupe marque
un pas dans le retour aux placements tranquilles,
aux valeurs & revenu fixe.

D’une année & l'autre, sans étre importante
pour les obligations des Compagnies, la reprise
n'en est pas moins & souligner & ce point dr vue

- général, d’autant plus que les émissions d’obliga-

tions nouvelles, auxquelies les Compagnies ont
recours chague année pour se procurer les res-
sources nécessaires a leurs immobilisations com-
plémentaires, ne se sont pas ralenties, bien au
coniraire en ces derniéres années. Ainsi, la Com-
pagnie de I'Est qui avait placé en; 1912, enyiron

90 millions de francs d’obligations a di encore en

1913, demander au crédit une somme impor-
tante. L'élévalion du loyer de 'argent, que reflele
la cote méme des obligations 3 0/0 et 2 1/2 0/0,
a du reste amené les’ Compagnies, l'une apres
l'autre, & adopler le lype40/0 concurremment, avec
les Lypes anciens. :

Toujours est-il que le tuf de la baisse a eté
afteint pour les obligations des grandes Compagnies
de chemins de fer. Deux éléments concourent,
dailleurs, & donner vne élaslicité aux cours : la
baisse en méme temps qu’elle a accru le faux de

capitalisation a singulitrement élargi la prime
d'amortissement de ces Lilres, remboursables au
pair dans un délai qui se comprime d’année en
année, La concession du No:d expire, en effet, en
1930, celle du Lyon en 1958, ceile de I'Est en
1934, celle de UOrléans en 1956, celle du Midi en
1960.

La reprise dont a bénéficié le groupe de nos
chemins de fer en général avait 6té facilitée, dos
1912, par l'arrét du Conseil d’Etat, quia confirme
pour U'Oriéans et le Midi la garantie d’intérét jus-
qu'a 'expiration des concessions el en montraut
gu’au bon plaisir des pouvoirs publics peut encore
étre opposée la justice, a réconforlé les actionnaires
et obliga aires des Co1ipagnies. Tout I'é_cemment,
une autre question, qui intéresse le Nord el le
Lyon, s’e-t pusée, en raison de l'expiration de la
garantie d'intérét de ces Compagnies au 31 dé-
cembre 1914, leurs obligations étant classées par-
mi les tilres prévus pour les divers placements
que I'Etat assujettit & son controle. Mais le Gou-
vernement a jugé que les garanties dont elles
jouissent sont assez fortes pour conserver a ces
obligations leur rang privilégié et un projet de loi
a éle, a cel effet, soumis aux Chambres. C'est
justice: la situation des Compagniesdu Nord et du

Lyon est des plus solides, leur actif propre est
considérable, leurs réserves sont importantes el la
marge que laisse le service de leurs obligations, el
dont elles n’usent d’ailleurs que modérément dans
leurs répartitions, donne loute sécurilé.

Ces deux Compagnies,qui ont la liberté de leurs

| ré{oartilions, ont pu donner p ur l'exercice 1912,

" & leurs actionnaires, la salisfaclion d'un reléve-

fmenl du dividende : le Nord a porté le sien de 72

4 74 fri, chiffre atteint déjd en 1900, et le Lyon le
isien de 56 a 58 fr., montant réparti pour la-der-
niere fois en 1906. Cette distribution complémen-
taire n absorbe dlailleurs que 1.050.000 fr. pour
I'un et 1.G00.000 fr. pour Lautre. Les ennemis du
capital n’auront pas pu lrouver que cétail la
chose abusive : les actionnaires du Nord ont
atlendu onze ans une augmentation de dividende
de 2 fr., alors que les recetles de la Compagnie en
celte méme période progressaient de 284.137.000
francs (chiffre de 19i1) & 324.599.000 fr. Celles du
Lyon élaient de 446 millions en 4901, elles ont
atteint 583 millions en 1912 ; I’Est a vu ses re-
celtes passer de 180.627.0 0 fr. & 290.511.000 fres
celles de I'Orléans se sont accrues de 229.248.000
& 299.877.000 fr., celles du Midi de106.717.000 fr.
a 153.781.000 fr.

Cette comparaison 3 onze ans d'intervalle est
suggeslive ; elle montre I'ampleur de la progres-
sion, qui du reste s’est accentuée en ces dernieres
années, ainsi que’le montre le tableau suivant,
surtout pour les trois réseaux Nord, Est et Lyon,
dont une bonne partie du trafic est fournie par
I'industrie.

1909 1910 1911 1912

en milliers de francs.

Nord :
Recettes. ...... 280.142 293.612 310.160 324.599
Pl'oc%lit.net. ... 118.348 122.466 119.690 125.702
yon :
Recettes .. voonn 524,384 536.255 557.350 588.141
Produit net.... 245.332 247.624 249.826 255.735
Orléans :
Recettes. ...... 281.308 281.676 281.631 299.877
Produit net. ... 131.282 127.308 123.187 132.234
Est : -

Recettes . s 243.192  256.293 275.671 290.511
Produit net. ... 99.265 109.253 114.071 115.174

Midi :
Recettes. ......  138.403  139.390 144.601  153.781
Produitnet. ... ' 59.051 58.210 60.588' 67.365

En 1913, de nouvelles plus-values s'accusent
dans les recetles des Compagnies; elles seront
moins importanies qu'en 1912, mais en considé-
rant le progrés réalisé en ces derniéres années,
on peut encore juger salisfaisante cette nouvelle
étape, malgré le ralentissement qui s'est marqué
dans le dernier trimestre. Voici comment se pré-
sentaif la comparaison avec 1912, au 1°* juillet, au
30 septembre ¢t au 16 décembre :

1"'juillet 30 septembre 16 décembre

(En milliers de franes)

Nordosl=iy - 5.670 8.711 —4- 9.412
Lyon ..... - 6.800 i 12.630 --11.290
Orléans.... -~ 3.405 -+ 5.513 - 6.3917
RS i - 6.070 =+ 9.170 - 12.640
Midieruis -+ 2.398 -+ 4.260 - 3.109-

La Compagnie d'Orléans a regagné en partie en
1912 le retard que lui a fait subir, les deux
années précédentes, dans la progression des re-

cettes, la mauvaise récolte de 1910 ; mais elle a

dii encore avoir recours a la garantie de I'Etat
l)our 9 millions, au iieu de 14 millions en 1911
a Gompagnie du Midi a réalise un léger excédent
qui a él6 & I'Etal, alors quen 1911 eile avait di
faire appel a la garantie pour 4 millions et demi.
| existence des delles de garanlie, qui porlent
d’ailleurs inlérél, en éloignant pour les aclion-
naires de ces Compagnies la perspective d’une
augmenltation de dividende, a empéché naturelle-
‘ment les actions Orléans et. Midi" de suivre le
mouvemenl des actions des autres Compagnies;
elles se sont bornées, fortes de la gurantie de
I'Etat, & s'élablir & un niveau en rapport avec
leur dividende.

Quant & la Compagnie de I'Est,-a laquelle la
convention de 19i1 a rendu la liberté, elle a
achevé, avec le produit disponible de 1912, de
solder & 475.000 fr. pres le comple des intéréts

de sa delte, de sorle qu'elle pourra disposer doré-

navant de l'excédent bénéliciaire apreés partage
avec I’Etat qui en recevra les deux tiers.

L'année 1913 s'est passée sans qu'il ait été sta-
tué encore sur les recours qu'ont formé les Com-
pagnies devant la - juridiclion administrative
pour obtenir une compeusation des charges ré-
sultant podr elles de la loi des retrailes et de la
loi complémentaire de rélroactivité. La le: teur
administrative se retrouve aussi dans le regle-
ment du rachat de I'Est-Algérien, qui n’a pu en-
core élre élabli depuis 4907, EbL maintenant on
altend des initiatives combinée~ du Parlement el
de Padministration que la question de 'Ouenza
recoive une solution pour déciderle rachat du re-
seau algérien de la Compagnie Bone Guelma ; il
semble que ce rachal ne puisse faire de doute,
~élant données les tendanees actuelles, mais les
Cummissions officielles ont Ihabitude-de ne pas
se hater.

Les Compagnies de chemins de fer secondaires,
auxquelles on prépare depuis quelque temps déja
un nouveau régime de relraites n'ont pas échappé
en général, & l'accroissement des cliarges, sans
avoir comme les grandes Compagnies, lous les
moyens d’y parer ni- d'enlrevoir. I'avenir sous
d'aussi larges perspectives. Clest ainsi quz la
Compagnie des Chemins de fer du Sud de la
France qui en ces derniéres années avaitl pu | dis-
tribuer tant bien que mal un dividende 6 fr. & B35
aclionnaires, a du supprimer tout dividende pour
1912, el que sa silualion est devenue lellement
précaire qu'on a envisagé le rachal du réseau et
son affermage & la Compagnie P.-L.-M.

La Compagnie de I'Est de Lyon a réduit le divi-
dende des actions privilégices de 22 fr. a 15 [r., et
les cburs des litres ont élé assez forlemenl éprou-
veés. Les Chemins de fer sur Routes d’Algerie, dont
la hausse avail élé ex essive en 1912 aprés I'éléva-
tion du dividende de 'action ordinaire de 8 fr. &
10 fr., sonl revenus a des cours plus normaux.

Dans le groupe des chemins de fer coloniaux,
il faut signaler la réduction du dividende du Che-
min de fer de Dakar & Saint-Louis de 53 & 50 fr.,
les résultats amoindris déjd en 1911 par| suite
d’une médiocre récolte d’arachides obligeant ancore
4 parfaire le dividende au moyen de la réserve
speciale, et le Conseil ne voulant pas affaiblir
davantage celle-ci au moment ol le minisire des
Colonies entend modifier la formule d’exploitation
A 'avanlage de I'Elat, et o n’a pas encore été
obtenue une solution équitable de ce différend.

Les brillants résultats qu'a laissés I'exercice
1912 pour les chemins espagnols n'ont pas eu sur
la cole de leurs titres tout/Ielfet qlui pouvait étre
attendu : les disposilions générales du marché
lont contrecarré, en méme lemps que le specire
des charges cro:ssantes qui s'attache en Espagre,
commnie partoul, aux Compagnies de chemins de
fer. La Compagnie de Saragosse a porlé son divi-
dende de 21 & 24 pesetas, el la Compagnie du Nord
de I’'Espagne a élevé aussi'le sien, duguel il faut
déduire les impots, de 21 4 2% pesetas. Quant & la
Compagnie des Andalous, elle esi entrée dans une
phase nouvelle de son exislence; en reprenani
I‘amortissement au pair de ses obligations, elle
prépare sa libération du convenio. 1l suffit, en
effet, que les résullals de deux exercices consécu-
lifs permettent ce régime d'amortissemenl pour
que la Compagnie joussse de la liberté de ses di-
videndes. Jusque 14 le dividen 'e ne peut dépasser
13 pesetas; de fait, il n’alteindra meme pas d’ici
1a cette limite : il a été de 12 pes. 50 pour 19:2,
et les résultats de 1913, qui devront encore étre
soumis & la répartilion prévue par le convenio et
limitent la part des aclionnaires & une prime de
gestion, s'anroncent commie devant étre inférieurs

a ceux de l'année précédente. Au 20 decembre,
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les receties qui s'élevent & 25.260.000 pesetas sont,
en effet, en moins-value de 677.000 peselas par
rapporl 4 la méme période do 1912.

Les Compagnies de Saragosse et du Nord de
1'Espagne, aprés les plus-values considérables de
4912, qui n'ont pas été mojndres de 11 millions
de pesetas pour la premiere et de 12 millions
pour la seconde, onl encore été, & vrai dirve, favo-
risées en 193; elles semblent devoir, cloturer
Vexercice, respectivement, avec une nonvelle ang-
mentation de receties d’a peu pres 2,500,000 ps,
ot 3.800,000 ps. Mais, si l'agio de T'or,f & Madrid,
a ét¢ inférieur, en 1M 3, d'environ deux poinfs &
la moyenne de 1912, les charges financieres ne
devront guére s'abaisser dans l'ensemble, les tra-
vaux damélioration qu'impose aux Compagnies
le développement du trafic entrainant une aug-
menlalion des dettes obligataires. D'aulre part,
les charges de personnel doivent élre ‘en progres-
sion sensible. D’une fagon générale, ‘le trafic, des
réseaux espagnols semble devoir se développer
encore, & la faveur du regain d’activité qu'a sus-
cité dans le pays le mouvement vers le Maroc,
mais il leur faut se pertectionner heaucoup et de
grosses dépenses y sont & euvisager,

Au Portugal, l'année a 6été assez terne ; l'agio
wde Yor, qui est resté tendu dans les derniers mois
de l'année entre 48 et 20 0/0, a été supérieur de
plusicurs: points au tanx moyen de 4912, Leg re-
sultals des Chemins Portugais pour I'exercice clos
g’en ressentiront, et la maigre augmentation des
recelies, qui n'est guére que de 500,000 fr. (con-
version des reis an pair) aun lien de 2 millions en-
viron 'année derniére, ne compensera sans donte
pas ['accroissement des charges financieres, &
laquedle s'ajoutera encore vraisemblablement une
augmeentalion de dej ouvriéres, Le solde du
coupon des obligations & revenu variable, qu'une
contestation soulevée par I’Assemblée des action-
naires de 1912 avait obligé A réserver, a élé mis
en paiement en 1913, le Conseil ayant oblenu gain
de cause devant le Tribunal, Les coupons aflérents
a l'exercice 1912 et payés en juillet dernier ont
été de 12 fr. 50 pour I'obligation 3 0/0, et 16 ir, 66
pour Lobligation 4 0/0 : il est & craindre qu'ils
ne puissent étre maintenus & ces chiffres pour
Vexercice 1913,

Depuis longtemps attendu, le projet d'assainis-
sement de la Compagnie des Chemins Lombards
a 66 mis sur pied dés que la paix dans les Bal-
kans a rétabli & Vienne une ambiance favorahle &
la reprise des négociations. L'Assemblée des obli-
galaires tenue a Paris, en novembre, comporte
deux solutions qui. visent toules denx & assurer
anx abligations un régime stable : la premiére
s'appuie surle gage de 'annuilé ilalienne et sur
un emsemble de garanties du Gouvernement pour
Pexpluitation du réseaun: la seconde repose uni-
queme t sur une garantie de produits de I'Etaf
autrichien quidevrait étre votés parle Parlement
avanl le 4% janvier 1915 ; nous avons expose les
condilions de cette combinaison & double hypo-
these dans le numeéro du'23 novembre. En tous les
cas, Linlérét serait maintenu au chiffre actuel de
43 fr. ; Vamortissement, actuellement interrompu,
serait régulierement effectué, mais différerait sui-
vant que serail adoptée I'une ou I'autresolution. I1
sembhe que cetle combinaison constitue une elape
vers le rachat & plus on moins longue échéance,

Les promoteurs de Dintroduction en France
d’obligations amréricaines de chemins de fer, qui
commencaient & vegretter les laborieux efforts
fails pour imposer ces tivres a I'épargne trancaise,
véfractaire A cetle innovalion, n'ont pas larde A
éprouver l'amertume de 'erreur lourdement, com
mise. La défaillance de la Saint-Louls and !

San
Francisco Cy esl venue brutalement arréter une
nouvelle invasion de tilres de cette nature sur le
marché francais, ot I'on a de la prévoyance une
autre conceplion qu’en Amérique.

Le trafic des chemins argenlins s’est un peu
ressenti de la mauvaise récolte du mais de 1913 ;
la Compagnie des Chemins de fer de Santa-Fé a
été, toutefois, favorisée, et l'exercice 1912-1913,
qui est le premier suivant l'abrogation du con-
cordat, a bénéficic méme d’une augmentation de
receties ; elle vient de porter son capital de 54 &
72 millions, pour couvrir gn.- delte en bangque et
poursujvre son programme de travaux. :

La Compagnie des Chemins de fer dang la Pro-
vinee de Buenos-Ayres est enfrée péniblement
dans la période d'exploitation normale, apres
ayoir prolongé celle de la construction ; mais
V'exercice 1913-1914, & ses débuts, se trouve affecté
par une diminution des recettes, La Compagnie
de Rosario & Puerto-Belgrano reste'loin de la pos-

¥

sibilité d’équilibrer ses charges avec le produit de
son (rafic.

La crise qui sévit au Brésil, et qu'a provoquée
la baisse du café suivie de celle du caoutchouc,
esl beaucoup moins pour les chemins de fer bré-
siliens une crise industrielle qu’une crise de crédit.
La plupart de ces chemins de fer sont encore, en
effet, dans la période de début, mais il leur faut
hour se développer et remplir dans ce pays jeune
eur role dlinstrument de pénétration écono-
mique encors immobiliser braucoup de capilaux,
et les entreprises en cours d’'exécution en deman-
dent de toutes parts, pendant que le Trésor brési-
lien, leur débiteur pour travavx, ne peut leur
venir en aide. Ainsi s'explique la baisse des fitres
de ce groupe. En particulier, les aclions du Bra-
zil Railway ont subi un recul important, bien
que la Compagnie aif pu se procurer, en sep-
tembre, environ 100 millions de francs par une
émission de Bons 6 0/0. or, que ses élémenis d’a-
venir soient considérables et son patronage puis-
sant. Mais la Bourse a 6lé fortement impressionnée
par I'étendue des besoins de capitaux, conséquence
de l'envergure meéme de laffaire, et elle a consi-
déré que le seul fait davoir & diseuter I'opportu-
nité du paiement du prochain coupon des actions
privilégices indigue (une trésorerie parliculicre-
ment serrée ; il n'est pas douteux que le plus
sage, pour la compagnie, doit éire de menager sa
trésorerie, !

Les Chemins Nationaux du Mexique se sont for-
tement ressentis des embarras financiers du Gou-
vernement mexigain, qui se sont accentués grave-
ment & lapproche du coupon des obligations
garanties; le trafic est en diminution sensible,
sans qu’on sache, d’autre part, exactement quels
dégits ont fait subir aux lignes les révolution-
naires, ni les dédommagements que la Compagnie
pourra recevoir.

Valeurs industrielles.

Sans éclat, sans secousse, les prix de la plu-
part des marchandises se sont peu & peu effrités
pendanf 'année 1913.

Le marché du cuivre gui avait, d'abord, ac-
cueilli avec sérénité l'angonce de la premitre
guerre balkanique, s'est un peu alourdi pendant
les premiers mois. Le métal, qui effleurait le cours
de £ 80 en novembre a reculé jusqua £ 64 en-
yiron en mars, a fimidement repris ensuite a
£ 68, esf retombé & £ 63 en juin, au moment de
la seconde guerre balkanique. A Pautomne, lors-
que fleurit Vespérance qui devait de nouveau
se flétrir & la chute des premitres feuilles, le
métal reprit & £ 75 en septembre. 1l retomba en-
suite pesamment jusqu’a pres de £ 63 en dé-
cembre.

Tout derniérement, la reprise du marché de
New-York I'a un peu ragaillardi. La spéculation
qui était engagée a la baisse ces derniers mois
s'est retournde, ainsi qu'en témoignent les fluctua-
tions de l'écart entre les cours du terme et du
comptant, les premiers étan{ depuis’ guelgques
jours supérieurs aux seconds. ;

Ces alternatives de hausse et de’ baisse Teflé-
taient 'indécision de la spéculation qui tantot,
découragée par les nouvelles politiques, redoufait
un ralentissement graduel de lactivité indus-
trielle, qui eﬁhiuvemant s'est produit, tanfot, an
contraire, slimulée par les statistiques favora-
bles comprenait que la situation du marché du
métal était saine et pouvait se préter fort bien &
une campagne de hausse. En effet, les statistiques

‘européennes onl accusé unediminution des stocks

de103.000 t. au début de 1914, 4 70.683 t. fin 4944,
43.24] t, fin 1912 et 29.221 t. fin 1913, D’autre

part, d'aprés les statistiques américaines, les °

stocks qui aprés étre fombés de 74.000 tonnes au
début de 1911, & 19.793 t. fin juin 1912, puis
s'étaient relevés & 55.000 t. fin janvier 1913, ont
diminué graduellement jusqu’d 413,300 tonnes fin
septembre dernier, il se sont ensuite relevés a
14.538 t. en octobre et 24.397 f. en novembre ;
les demandes de lp consommation américaing
n’ayant élé que de 21.724 t. pendant ce dernier
mois, an lien de 30,000 tonnes en ‘moyenne. Les
stocks mondiaux ne s'élevent plus actuellement
qu'a 50.000 tonnes environ conire 100.000 fonnes
au commencement de l'année de méme qu'au
début de 1912 et de 1911.

A ne considérer que ces chiffres, le marché du
cuivre est dans une bonne sitbation. Assuréement
la diminution des approvisionnements américains
est due, en grande partie, aux gréyes qui ont en-,
travé accidentellement ' I'extraction des mines
et Je travail des fonderies. Mais la plus-value

éventuelle de la production serait facilement com-
pensee par le développement de la consommation
si les affaires redevenaient actives.

Les prix des aulres melaux industriels ont été
affectés par la baisse du cuiyre. Le plomb a rela-
tivement bien résisté et s'est maintenu longlemps
au-dessus de £ 20 contre £ 19 environ fin 1912,
£ 16 {in 1911 et £ 14 environ les Lrois années
précedentes ;- la. production mexicaine a été, en
effet, contrariée par' l'agitation révolutionnaire;
mais le métal a rétrogradé finalement a £ 184/2,
au-dessous des cours de fin 1942.

Le zinc, qui avait atleint £ 28 en 1912, a baissé
des le début de 'année et s'est traité presque toute
I'année bien au-dessous da cours des années pré-
cédentes, cest-d-dire un peu au-dessus ide £ 20,
presque aux; plus bas cours de 1907 et 1908.
Toutefois, son marché a été un peu réconforté
vers la fin de Pannée par la prorogation, jusqu’au
30 avril 1916, de I'Union Inlernationale des Mines
de Zinc et du Syndicat allemand des produc-
teurs : le premier controle 581.000 tonnes et le:
second 360,000 tonnes sur une production mon-
diale de 975,000 tonnes en 41912,

L'étain a été relativement stable, mais il a re-
perdu une fraction importante de soa avance des
quatre années précédentes, qui élait en moyenne
d’environ £ 200 par an : il a oseillé aux environs
de £ 170 contre £ 223 fin 1912 i

L'aluminium g'est raffermi, l'antimoine a re-
culé. Le marché de l'argent est resté indécis. Le!'
plaiine' a conservé imperturbablement le prix
élevé de 7500 fr. le kilog. atteint fin 1911, malgré
le ralentissement des venles dii & la dépression de
I'industrie de la bijouterie.

Les ventes de pierres précieuses onf, en effef,
diminué 'pendant cetle année ; les importations des
Etats-Unis ont été stimulées, au début de 'année,
par lVapproche ‘' du relevement des tarifs de
douane; tnais cette majoration une fois effectuee,;
elles sont tombées & un chiffre dérisoire. D'autre:
part, la concurrence de 1'0uest-Alricain Allemand,
qui produit des petiles pierres, est devenue de,
plus en plus dangereuse pour les affaires irans-
vaaliennes. Les prix ont été, toutefois, hien tenus
encore par le Syndicat du diamant. Mais les diri-
geants de celui-ci commencent & se lasser el, ainsi
qu’il résulle des déclaralions faifes & la derniere
Assemblée de la De Beers, menacent d'enlamep
une guerre de prix si les-affaives de 1'Ouesl-Afri-
cain Allemand ne réduisent pas leur production,
ce & quei, heureusement, elles paraissent déeci-
dées.

En ce qui concerne les charbons et les produits
mgtallurgiques, 'année 1913 a été l'exacle con-
tre-partie de 'année 1912. Aulanf la hausse avaif
été vive pendant V'avant-derniére année, aulant la
baisse a é{é accusée pendan( l'année qui vient de
finir. La prolongalion de la crise balkunique a,en
effet, amoindri graduellemént les commandes,
nouvelles. Les usines, qui étaient pourvues de fra-
vail pour longtemps, ont continué & travailler
activement, mais presque uniquement en épuisant
leurs carnels anciens, et elles ahordent™ l'année
4914 sans avoir leur avenir assuré comme il y-a
un an.

Au lieu d’'attendre patiemmentet dignement les
demandes des consommateurs, les metallurgistes

' se sont peu & peu résignés a solliciter ceux-ci, &
‘quéter les commandes qui ne venaieni point et
" qui élaient de plus en plus indispensables pour

remplir les carnets qui se vidaient rapidement.
Ce changement d’attitude s'est naturellement tra-
duit par un revirement complet de la tendance
de la paix. Sur le marché belge qui, travaillant
beaucoup pour l'exportation, est particuliérement
impressionnable, la baisse a été considérable, de
20 ou 30 0,0 environ, sinon davantage: c’est ainsi
que les barres d'acier sont fombées de 160 a 125
francs les 100 kilog., les rails de 475 & 435 {ri, les
toles de 180 & 135 fr. La fonte anglaise, qui avait
atteint 68 sh, en mai 1913, est tombée au dessous
de 50 sh. En France, le Comptoir des Aciers Tho-
mas a baissé ses prix de 5 {r. la tomne pour lg
premier semestre de 1914.

Lactivité des usines diminuait simultanément;
c'est ainsi que la Steel Corporation n’avait, fin

novembre, en ecarnet, que 4.396.000 tonnes fﬁl&' :
in

commandes & livrer, contre 7.932.000 tonnes

decembre 1912 ; ce dernier chiffre, tontefois, était
exceplionnellement élevé. car les commandes ne
se chilfraient que par 5,085.000 tonnes fin décem-
bre 1911 et 2.674.000 tonpes fin décembre 1910,
En Furope, les chantiers navals et les autres éta-
blissements qui ‘travaillent pour la marine ou
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Marchandises industrielles.
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pour Parmement sont a peu prés les seuls a étre
bien pourvus de commandes.

La France a 61¢ relativemént favorisée, jusqu’ici,
tant au point de yue du maintien des prix, que de
I'importance des commandes. D’aprés les slalisti-
ques du Comité des Forges, la production de fonte
des neuf premiers mois est de £.235.800 tonnes,
contre 3.‘.367.(]00 tonnes, pendant la période cor-
respondante de 1912

Les prix du charbon se sont alourdis comme
ceux des produits métallurgiques. Toutefais, leurs
fluctuations ont été moindres, Vactivité des char-
bonnages étant beaucoup plus réguliere que celle
Pindustrie sidérurgique. En France, notamment,
la suppression des longues coupes, aggravant une
réglementation qui tend & restreindre la produe-
tion, a contribué a la honoe tenue des pris.

Les marchés russes isolés par une barriére in-
franchissable de droils de douanes, n'ont pas subi
le contre-conp de la baisse. Les prix des produits
métallurgiques s’y sont mainlenus & pen pres au
niveau le plus élevé atteint I'an depnier, c'est-d-
dire que la fonte vaut tonjours 80 kopegks le poud
environ. Les usines de transformation manquent
d’ailleurs de matitres premicres, tellement que
le Gouvernement a di autoriser 'entrée en fran-
chise de la fonte dans PEmpire. Les besoins
continuent, en effet, de grandir dinsi qu'en témoi-
gnent les belles plus-values des statistigues du
Prodameta pour les onze premiers mois de 1913 :

1911 1912 1913

Téles... Pouds. 42.402.349 15.086.423 22.695.603
Poutrel. et lon-

QETONS . o x . oan 15.987.784 16.471.687 13.517.555
Bandages et es- ;

S1OWXY sl 9.736.837  2.533.238  5.586.958
Ters assortis. .. 47.088.513 46.741.472 52.814.501
Rails...oovvnns 21.830.470 25.097.814 46.063.324

08.045.953. 105,930,634 140.677.991
Dans le sud de la Russie, la production de fonte
endant les huit premiers mois de 1913 est eva-
uée & 132.506.000 pouds, contre 420.108.000
pouds en 1912; celle de demi-produits & 111 mil-

- lions 838.000 pouds, confre 4102 831.000 pouds;
‘colle de rers et aciers finis & 95.377.000 pouds,

contre 85.970,000 pouds.

Les expéditions totales de minerai de fer en
Russie, pendant l'année 1913, sont évaluées,
Krivoi-Rog, au chiffre de 370 millions de pouds; &
Kertch, & 48.625,000 pouds, soit ensemble 418 mil-
lions 625.000- pouds, ce qui représenterail une
augmentation de 49 millions de pouds sur 4943,

Daprés les travanx de la conférence du fer, qui
se tient & Saint-Pétershonirg, pendant l'année
1914, les chemins de fer auront besoin de 46 mil-
lions de pouds de railsy8 millions de traverses;
9 millions de bandages de roues efessieux ; 2mil-
liens de pouds de rails pour les framways muni-
cipaux ; ensemble, 6% millions de pouds. Les
auntres consommateurs exigeront 18 millions de

ouds 'de poutrelies; 49 millions de fil de fers
95 millions de tole de fer ; 85 millions d’assorti et
5 millions de résidus dacier. La consommation
atteindra 300 millions de pouds au total,

Daprés les travaux du Congres du gommerce

yraient pour faire face aux besoins, passcs les
commandes suivantes: pour les chemins de fer
de VEtat, 28.500 wagons en 193, 15.200 en 1914,
16.600 en 1915, 17.400 en 1916 et48.400 en 1917 ;
pour les Compagnies de chemins do fer, 13.800
wagons en 1913, 7.700 en 1914, 8.600 en 1915,
9.300 en 1446 et 8.900 en AT, e
Dantre part, d’aprés les renseignements four-
nis au Congrés des industriels de Karkhoff par les
usines mémes, la productisn de fonte, en 1914, est
évaluée 2 223,700,000 pouds, soit unc augmenia-
tion de 8.300.000 pouds sur 4913. Dans la Russie
Méridionale, 54 hauls fourneaux marcheront pen-
dant le premier semestre et 55 pendantle second.
La consommation de coke correspondante ressort
A 268.500.000 pouds. La consommation de ¢har-

bon des usines de la Russie Méridionale augmen~ -

tera ne 43.920.000 pouds ou 47,4 0/0 en 1914,
Les prix du chiarbon, qui ne s'élajent qu'assez
timidement raffermis en 1911 et en 1912, onf pro-
gressé sensiblement en 4913. Dans le Donetz, ils
ont atteint de 13 A 15 kopecks le poud, ce gui
représente une hausse de 100 0/0 environ sur les
plus bas cours colés il y a quelques années. L'an+
thracite vaut actuellement 47 kopeks -le poud
contre 91/2 kopeks il y a un anj; le charbon
13 1/2 kopeks contre 10 kopecks et le coke 26 1/2
kopecks contre 21 kopecks. La production ne cesse
de grossir, mais elle reste inférieure anx besoins

of I'entrée en franchise du charbon a df étre au--

torisée en Pologne.

La production du bassin de Dombrowa est
cependant en augmentation notable pour les dix
premiers mois de 1913, ' '

Stock
aun 1 no-
Années Production Consommation vembie
(En quintaux métriques)
198 & 57.290.105 57.396.670 189.780
19108 2.130.074 52,090.627 566,350
498 o 5.821 47,486.892 611.912
4010000 945.005 43.990.396 467.007
19094, . 46.070.674 46.421.820 664,238

Dans le sud de la Russie, Ia production du char-
bon, pour les dix premiers mois de 1913, seleve
4 1.267.410.000 pouds, soit une augmentation’ de
213.850.000 pouds par rapport a la méme période
de1912. La production du coke est de 221.900.000
pouds, en augmentation de 29.170.000 pouds. Les
expéditions du combustible minéral solide, pen-
dant Jes dix premiers mois, ent atleint 978.240.000
pouds, en augmentation de 433.840.000 pouds.

Le Conards des industriels qui vient de se tenir
¢roit & une insuffisance de la production en 1914
de 33 millions et demi de pouds, malgré le déve-
loppement graduel de la production gui ne fera
que s'accélérer pendant les prochaines années. :

Années Charben Anthracite  Total

(B millions de pouds)
218 " 1,365

1.300 75 1-B76
1.519 K18 1.935
1.610 471 9.095
1,758 525 2.978
1.835 501 9,425
1.874 608 9,483 1

Le boom du naphie a ¢(& e fait le plus saillant

de Pannée 1913. Il nest, d'ailleurs, qu’un épisode
de la hausse du péfrole, seul événement marquant
qui ait tranché sur latonie ambiante. Le dévelop-
pement de Iindustrie antomobile fait, en effet, de
plus en plus du combustible liqnide un combus-
tihle de luxe. IVautre part, la décision prise par
| l'amirauté anglaise d'en généraliser I'emploi sur
ses pavires, on-fait un eombustible de guerre.
Clest dire que, de deux cotés, le pétrole est de-
mandé 4 tout prix. Or, il se trouve que sa pro-
duction ‘est trés peu élastique : elle n'a ¢té que de
351.178.2:36 barils en 1912 contre 345.512.185 ha-
vils on 4911 el 827.474.304 barils en 4910. Les
Etats-{nis, qui représentent les deux tiers de la
produetion mondiale, ont produit 222 millions de
banils-en 4942, contre 220 millions en 1911 et
248 miltions en 4910. Si le rendement de la Ro-
mania “a’ grossi” de: 9.723.806 bharils en 1910 a
12,991,913 barils en 1912, par contre, celle de la
Galicie a diminué de 42.673.688 & 8.535.174 ba-
rils et celle des Indes Hollandaises de 11.030.620
barils & 10.845.624 barils. Le Mexique, qui- don-
nait de grandes espérances, puisque sa production
était passée de 3.332.807 barils en 1910 4 14 mil-
‘lions 81:643 en 1914 et 46.558.215 en 1912, voit
s0n gssor entravé par la révolution.

“Quant & Ja Russie, sa production tend & dimi-
nuer. Voici, en effet, les chiffres du Bureau per-
manent du Congrés de l'industrie du Naphte &
Bakou, auxquels il faut-ajouter la production du
Ferghana et de 'Embah, qu'on peut évaluer pour
1012 4 4 millions de pouds.

1910 1911 1912
Bakou..cuan 502. OEE} .000. 460.700.000  469.000.000
Grosnyi i T4.000.000  75.200.000  65.000,000
Maikop -..a. 1.300.000 7.800,000 9,000,000
Cheleken. .. 6.300,000  12.000.000 -+ 12,000.000

b83.600 000 555.700.000 555.000.000

Cette année; la production des onze premiers
mois se mente, A Bakou, & 355.462.000 pouds,
contre 377.200.000 pouds pour la méme peériode
de l'année derniere et 427,800.000 pouds pour
celle de 1941, ; ol

Iaccroissement brusque de la demande sur le
pélrole s'est traduile par une hausse vive des
‘prix. En Pensylvanie, le prix du baril a augmenté
de §1.33 en 1911 & § 1.50 en 1912, § 2 au début
de 1913 et $ 2,50 & la fin,

Simultanément, les prix du naphte, qui étaient
tombés 4 7 kopeks environ avant 1900, s'étaient
relevés ensuite & 15 kopeks, puis élaient revenus a
7 kopeks en 1903, se sont depuislors graduellement
televés jusquiaux environs de 25 kopeks & partir
de 1906, ont recommencé i progresser il y a deux
ans ; leur moyenne ressortait déja & 35 kopeks en
1012, Cette année, les cours se sont enlevés jusqu’a
prés de 55 kopeks, chiffre disproportionné aux prix
du charbon, méme renchéri a 15 kopeks le poud,
puisque, d'aprés la teneur calorif ue- des deux
combustibles, les prix dv naphte ne doivent guére
étre que doubles de ceux du eharbon. Depuis
guelques semaines, d'ailleurs, les prix. du com-
bustible lignide sont revenus & 37 kopels, I'arrét
des expéd_i?ions_en hiver, du fait de la suspension
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RELEVE des plus hauts et plus bas cours mensuels

i+ Fonds d'Etats

Revenu Janvier TFévrier Mars Axril Mai

])1‘ut e, | e ey | e
Rente Frangaise et Fonds colonianx. Plus haut | Plusbas | Plushaut | Plusbas | Plushaut | Plusbas | Plus haut | Plus bas | Plus haut | Plusbas
ReNtE 310/00. 1o v oveisunassnsassssasaaiiisasssacyas ke 3L 8057 | 8870 | 8930 | 8875 | 8947 | 8760 | 8770 | 8 95| 8645 | 8IS
Rente 3 0/0 amortissable.. . o.veiveeociainiaisiiaiannns e 3 » 93 7l 9270 9% » [.9310 | 93457 92 » | 92 » 87 50 | 92 » 90 50
Obligations 4 0/0 Chemins de fer de PEtat....iu o R 20 » 517 » | 513 » | 515 » | 505 » |'510 '» | 502 » | 509 » | 505 » | 509 » | 502 »
= Tunisie 3 0/0 1892 . ... cesesssnsscansnnnrsnnas 15 » K37 » | 431 -» | 434 » | 428 » | 4300 » {427 » 529 » | 419 » | 423 » | 415 »
| Afrique Occidentale Francaise 3 0/0: e svevas seiseainalaiedne 15 » 435 5 | 429 » | 439 » | 430 = | 438 » | 425 > | 428 > | 416 » | 420 » | 413 50
- Tunisien 3 0/01902-1907. . ccvevvevereenens o e STl 15y 408 » | 399 » | 408 .5 | 396 50 | 399 75 | 384 » | 39F » | 385 o | 393 =» | 375 50

5 Ville de Paris et Crédit Foncier.

i
! ’ Ville de Paris 3 0/0 1871 .. e cvarenesrnaiassnsassensattaneuan 12 » 397 » 380 » | 400 » | 394 » | 39750 [ 393 » | 396 » | 385 » | 39650 | 378 »
i —_ 2 0/0 1899 (MEIT0). - veervevnnns 10 » 361 50 | 348 » | 364 75 | 355 25 | 350 50| 840 '» | 343 50 | 335 » | 354 » [ 33T »
\ o 30/01912.. . 00aeieadaanes Birbee atreividie o L aSa e 9 » 974 » | 9T » | 212 2| 269 » [271 » | 263 » | 264" » | 260 » 962 75 | 250 »
i Communales 3 0/0 1880......... O A L B vewenes e i5 » 409 75 | 482 » | 499 » | 490 » 593 » | 483 » | 4B6 » | 482 » | 490 » | 480 25
{ — 2,6000/0 1899 . .0viieriananasnas SRS SO 185 410 50 | 406 50 | 410 » | 403 » | 406 75 | 398" » | 402 » | 396 » | 407 50 | 395 »
¥ Fonciéres 3.0/0 1909, .. ..cvesnrsscssarasossravanes Sl 7 50 050 » | 245 » | 249 » | 244 T5 | 24855 [ 245 » | 24T » | 243 » | 247 » | 238 >
H Communales 3 0/01912 ....vviriiannianncaninnns R et e T 50 260 » | 236 » | 239 » | 235 » | 238 » | 235 » | 236 » | 233 » | 240 » | 232 »
i : Obligations Chemins de fer Frangcais.

¥ { Est 30/0 anciennes........coveeeceea-ce. B P 15 » M3 » | 409 » | 416 5 | B2 » | 415 » | 408 » | A14 » | 40550 | 420 » 408 50
1 Paris-Lyon-Méditerranée 3 0/0 fUsion anciennes.............. 15 » 45 75 | 40850 | 412 » | 410 50 | 411 v | 408 » | 412 » | 406 » | 405 » | 396 »
i Paris-Lyon-Méditerranée 21/20/00c0civeneeiniiannissiannaa g 12 50 376 » | 372 50 | 376 -» | 875 50 | 376 » | 37060 | 31T » | 374 » | 373 » 307 »

58 | Midi 3 0/0 aNCIennes ....ccvirerectaiiiiirannns vend Bae 6 » | 406 » | 414 -» | 408 50 | 41& > | 40750 | 413 » | 403 » | 411 50 | 402 >
{ Nord 3 0/0 anciennes..... 15 » L1 » | 41250 | &4 » | &11.50 | 14 » | 410 > | 414 o | 40T » | 413 25 | 408 »
| Orléans 3 0/0 anciennes ... 15 » | 418 » | 411 » | 419 » | 515 » | 418 » | 407 » | 412 » | 406 » | &15 > | 405 50
} Ouest 3 0/0 ANCIENNES + . ivenseeseivarmanavacncs S e i R G AT » | 410 » | 46 » | 410 » | 413 50 [ 405 50 | 413 » | 405 25 [ 414 = [ 402 »
& Fonds d’'Etats et Valeurs étrangeres.

5 sk I Consolidés Anglaig 21/20/0. .. c.ooevuiiiieiiieniiiiian, 2172 7590 | 7460 | 7495 | 7410|7490 | 7330 | 7510 | T4 » | T515 | Tk 60
{ Argentin 5 0/0 or Intérieur T e e S e B 2520 59 » | 510 50 | 522 » | 516 25 | 522 50 | 507 50 | 512 » | 505 50 | 510 » | 501 »
] — 41/2 0,0 or Intérieur 1911.....00 v vnaeiieenan 22 50 99 50 96 50 97 50 96 85 97 60 7 20 97 T5 96 40 97 40 96 50
i Autriche 4 0/0 Orc. o oiieve i ieinneneaenns R R T 4 0/0 92 45 90 15 93 25 91 50 92 50 91 45 92 60 89 » 89 15 88 70
{ o Chemins de fer 3 0/0 1 hypothéque).......... senss 15 » 397 » | 382 » | 393 75 |.386 50 | 387, » | 373 50 | 375 25 [ 370 » | 382 50 | 370 »

RL = nouveau réseau 3 0/0 (1= hypotheque) A5 385 » | 37350 | 38 » {376 » | 379 » | 367 » | 367 » | 358 = | 3671 50 353 »

il Belge 3 0/0 1895-1898-1900. . . c.vvvrravennraoriioiaisnecniee. 3 0/0 8275 | 80 » | 819 | 792 | 7950 | 7875 | 802 | 79 » | 8090 | 7925
i T R R e R & 00 Q470 | 83 »| 8 »| 8440 | 8550 | 8580 | 8 15| 8210 | 8265 | 7953
Ir B O/0 1898 u i iy a e 50,0 105 25 | 104 20 | 105 €0 | 104 50 | 105 60 | 105 » | 105 60 | 103 25 | 103 50 101 35
] RO/ s e L R e e A e T LR e 20 » 426 50 | 417 » | 424 15 | 420 o | 424 » | 4y 5 | 420 > [ 410 » 1330397 o
{ Buenos-Ayres 4 1/2 0/0 or G O K e FRe i o o) 22 68 472 » | 4680 » | AT1 » | 46T » | 472 > | 60 » | 472 » | 460 ». | 470 » | 460 »
| Bulgare 5 0/0 07 1904 .« .. tvvuerneeuiusanioeaaietieitain, 95 5 | 506 » | 495 » | 503 » [ 498 » {505 » [ 502 » |510 » [ 505 » | 542 » | 483 >
& —  A41/20/01907. .. e ieraanataas 922 50 481 » | 466 » | 475 » | 459 » | 468" » | 460 » | 470 » | 462 75 | 472 » | 451 »
B Chine 40/0 or 1895........... £ 4 0/0 97 75 [ 93 > 9490 | 9370 9475 | 9235 9485 | 9220 | 9525 | 9250
¢ — 50/0191. ... RETERTeE . 90 sh., | 51175 | 500 » | 511 » | 495 » | 548 » | 501 » | 511 » | 501 » | 512 » | 496

| —#4'5:0/0 or 1913 de 1'é0rgam.~anon Ve Pyl » - » Dy 1D » D » » » » » » 2 » » D » M

! Danemark 31/2 0/0 or 1909, . ...ciiiiiiiiiianiaa. 17 50 460 » | 448 3 | 454 » | 434 50 | 445 » | 436 » | 444 » | 432 » | 436 » | 415 »

Bgyple Unifi6e. . obe . ciivaiiaiaiiadienesdaiisiiedacasiins, 4 0/0 101 70 | 100 05 | 101 95 | 101 » | 102 50 | 101 75 | 102 65 | 102 05 | 102 » 98 65

d Espagne Extérieure & 0/0.........co. . R R R 4.0/0 0295 [ 908 | 93 » | 9150 | 93 » | 9262 | 9322 | 9105 | 9105 89 »

S Haiti 5 0/0 1910 . ... ocvunnrmearnsstrnasiasnsarmenaecsanienn. 25 » K10 » | 455 » | 412 » | 465 » | 472 » | 46T » | 478 » [ 470 » | 475 » | 450 »

T Hellénique 5 0/0 1881....c.oveveennenes P P Ry S s e 12 » 305 » | 288 » | 808 » [ 296 » | 305 » | 301 » | 308 » | 305 » | 306 » | 30025

— 50/01910........ P R T RO R 4 0/0 84 45 | 80 75| 8345 | 8210 | 8460 | 8265 | 8 »| T9 » 81 95 | 178 30

Hollande 3 0/0 1896-98-99-1905........cauus G S T 3 0/0 81 65 1975 81 80 80 70 80 70 78 50 79 » 7 20 77 95 77 .35

Hongrois & 070 0Tu. s c.eonnssensnansiosisssannasrases A 4 0/0 91 » | 8790 | 8- » | 8720 | 8350 | 8 45| 8712 | 86560 [ 8750 8530

Ttalie 31/20/0 . uuuveseniianrscannesinnanasses I A 31/20/0 | 988 | 9705 | 9725 | 9610 | 9615 | 9550 | 9690 | 9565 | 97 45 [ 96 »

I Maroc 5 0/0 1910.........coevaass e D LIRS e i 25 » 532 50 | 523 » | 530 . » | 523 50 | 535 » | 527 50| 532 » | 509 50 | 51T » | 510 >

1 Mexique & 0/0 08 1910 ... ooetutrrvmiinrnaneninnn. D A 4 0/0 89 » | 8375 | 8 » | 8250| 850 | 850 | 8 75| 8 [ 8 15| 7950
' Minas Géraés 4 1/2 or 1911.. il D R s R "22 50 449 » | 443 50 | 453 » | 44T » | 448'T5 | 442 » | Ah4 » | 43T »| 44D > | 42T >
‘ Norvege 3 1/2 0/0 1904-03. . ..-uiviveaanesaans R Bl 34/20/0 | 8790 | 8750 | 8750 | 87 » | 8765 | 8710 | 81 » | 8695 | 86 70 | 86 >
1 Portugal 3 0/0 1 SArHe . .oiveiiiioutiietie i, 3 0/0 6545 | 6315 | 6325 | 6362 | 6405 | 6370 | 6450 | 6370 | 64 » | 6352

1" — 41/20/0 (Tabacs) .oc.ooiavn.. R i 22 50 502 » | 498 » | 505 » | 500 » | H08 » | 502 50 | 508 » | 492 » | 500 » | 496 »

! Roumanie, Rente convertie 4 0/0 amortissable...c....o.o...e. 4 0/0 8350 | 87 » | 8 »| 8750 | 897 | 8 »| 9 » | 8 » | 8780 | 8T

! Russe Consolidé 4 0/0 17 série..... R e R R 4 0/0 93 » | 91 »| 9235 9105 | 9280 | 9170 | 9260 | 9105 | 9195 | 9050

i e B 0/0 1890t e s 3 0/0 7710 T4B5 | 7660 | 752 | 645 1565 | T610 | T4 90| T4 9 | 171320

!] B0 01906, w et bt e s 5 0/0 1054 75 | 402 70 | 104 70 | 103 75 | 106 » | 104 65 | 106 10 | 105 30 | 105 55 | 102 30

i1 Etat de Sao Paulo b 070 or 1913, Bons du Trésor....... o g 25 20 » » » » » » ' » » » ) 2 » » » » » > »

t Sarbe 5070 48051 .. SAa ek R et e 4 0,0 8% » | 8192 | 8375 | 8250 | 8425 | 8305 (-8 10| 8320 | 83 70 | 8105
! Suédois 3 1/2 0/0 1910....... R R 17 50 423 5 | 411 ‘» | 423 > | M8 » | 419 » | 416 » | 416 50 | 411 » | 412 50 | 896 »

, S Suisse 3'0/0 différé des Chemins de fer.........oooveiinnaile, 16 25 388 50 | 378 » | 389 50 | 882 50 | 388 » | 384 » | 389 » | 384 50 [ 38T » | 365 »
A Ture Unifié & 0/0 ..., ooieeiieiiiiiinieriieiuasissaaanenaian. 4 0/0 8 40 | 848 | 8810 | 8 20 | 88 40| 8 35| 8695 | 85 75 | 87130 | 8 10
i Douanes Ottomanes 4 0/0 1902 .....ccnieiiviaens A e T U 20 » 570 » | 436 » | 444 o | 430 ‘» | 450 » | 439 50 | 445 » | 435 » | 443 » | 435 »
i OLomAn 5 0/0 1896 « . .vvvvvenniriiunnasirinaesraasiiiiaiiaa, o 95 » |.509 » | 486 » | 492 » | 482 » | 497 » | 490 » | 500 » | 48250 | 498 =» | 490 »

— A0/0 2909 L et el 2 590 305 » |'376 » | 33 » | 373 » | 388 » | 380 =» | 386 50 | 380 » | 392 50 | 380-50

,i Obligations Chemins Andalous 3 0/0 revenu b e s S5 330 » | 31550 | 325 » | 316 » | 323 50 | 313 50 | 326 50 { 319 » | 323 » [ 310 »

i L Chemins Chicago-Milwaukee ...........oiiviieas 20 » 74 » | 458 2 | ABT » | 46D » | 463 50 | 453" » | 462 50 | 457 .» | 467 = | 450 »

{ e Chemins Damas-Hamah 4 0/0 privilégiées...... = 20 » Kk » | 431 500 440 » | 432 50 | 444 » | 436 » | 443 » | 435 25 | 444 » | 43D »

{ — Lombards 3 0/0 (Serie X) 15 » 963" »41 257 » | 272 » | 259 » L 270 » | 265 » | 272 » | 261 » | 267 » | 256 »

1 i o ey Ve s v e Pt L e 385 »'1 37550 | 388 » | 37750 1390 » | 38250 | 394 » | 385/ » | 393 50 | 368 i»

By — Chemins Nord-Espagne 3 0/0 1w série 1 hypoth..| = 15 » 368 » | 35k 5 1°360 » | 363 » | 367 » |36k » | 366 » | 356 5 | 561 »i| 350 »

e — Chemins Portugais,3 0/0 revenu fixe.........c... 15 » 314 501 30550 | 310 » [ 308 » | 310 » | 305 50 { 308 » | 305 » | 309 » | 303 50

) - Chemins de fer Nord-Donelz 4 1/2 0/0............ 22 50 503 5 | 491 25 | 503 » [ 499 » | 500 » [ 499 » | 501 » [ 498 » | 602 = | 492 50

! — Salonique-Constantinople 3 0/0 ........ooievae... 15 » 39 » | 315 » | 32 » | 317 »[326 »[320 » |32 » | 315 » | 317 50 | 300 »

% Saragosse 3 0/0 (1°° RyPOINBGUE)..rsvevussheeuian. 15 » | 368 » | 35% » [ 368 » |37 »[363 » |35 »|35750| 348 » | 359 » | 348 »

i —_ Smyrne-Cassaba 4 0/0 1895 .. ...cvvaeveenss 20 » 420 > | 412 » | 415 » | 396 50 | 414 » | 403 50 | 404 » | 396 » | 406 » | 396 »
{ Obligations Industrielles.

} Obligations Crédit Foncier Argentin RO O S S 20 » 430 » | 420 » | 420 » | 4200 » | 420 » | 420 » | 420 » | 4200 » | 422 » | 420 »

iy Gaz et Baux 4 070, cveevasmeasnrendacanaa. 1 20 » 494 » | 412 » | 490 » | 4718 o | 488 v | 4T4 » [ 4BD » | 470 » | 484 715 | 415 »

s Union desiGaz 8 1/20/0. ../ curiiiiiiniaiiinne, 17 50 k64 » | 449 > | 469 » | 462 » » » 5 o 450 wl BAY o | %38 » 435 B

L2 Denaroya & 172 0/0u vuesicbamiesadon ool 9950 [ 511 » [ 501 » [ 505 » [150L s [ 5056 » | 502 » | 509 75 | 497 50 | 500 » | 495 »

L — Sels Gemmes et Houilles dela Russie Mérid!*4 0/0.| 20 » 450 » | 430 » | 443 50 [ 434 » | 445 » | 425 » | 443 o | 426 50 | 434 » | 420

15 — Aciéries de Longwy 4 0/0 1910 ...covvuiienennns, 20 » 510" » | 501 » | 520 » [ 507 » | 514 » [ 507 » | 518 » | 492 » | 503 » | 492 5

1 — Messageries Mavitimes 3 1/20/0 . .coociienisnnn. 17 50 38450 [ 375 » | 390 » | 381 » | 38950 | 380 » [ 380 » | 370 25 | 380 » | 373 »

L Compugnie Transallantique 3 0/0.....coieennisn.. H » 357 » | 347 » [ 354 /15 | 348 50 | 353 » | 342.50° | 352 » .| 335 » | 347 5O | 825 v

— Port de Rosario 5 0/0...oieeeieieriannrinnnr.on 25 » 509 » | 496 » | 504 » | 500 » [ 505 » [ 501 » | 504 » | 496 » | 507 = |' 496 50

— . Suez30/0 1= série .. i it veevie| 150> [ 438 0» | 49T > | A8 »| 43450 | 438 » | 496 5 [ 448 » | 426 25 [ 433 50 | 420 >

— Foncier Egyplien 5070 s em Sl se R I SE LN 20 » 48750 | 474 » | 484 » | 478 > | 482 > | 415 » | 489 » | 472 » | 484 o | 4D »

G Brazil Railway 4 1/20/0. .. .cooovpanans S B 22 50 462 » | 450 » | 450 » | 443 » | 449 T5 | 446 50 | 44T » | 445 » | 446 50 | 446 »

— Sucreries et Raflinerie d'Egypte & 0/ el 25 » 510 » |'503 25 [ 510 » | 506 » | 510 » | 507 » | 516 » | 508 75 | 622 » | 512 »

— Wagons-Lils 4 0/0 17 série.......oooveeas R 20" » 504 50 | 500 » | 504 » | 491 » | 504 » | 500 » | 505 50 | 495 » | 506 50 | 498 =

Obligations a revenu variable. _ ¢

Obligations Andalous 1t série, revenu variable....... AR 15 » 200 » | 271 > | 287 » | 280 » | 284 » | 273 » | 283 » | 2713 » | 2718 » [-264 >

N — Damas-Hamah, revenu variable..<....... MR AR et T 258 » | 245" » | 259 » | 245 » [ 260 » | 250 50 [ 269 » | 250 » [ 252 '» | 235 >

: Portugais 3 0/0, revenu variable...... ... ii.i 1250 | 9252 » | 216 » ['250 »|'951 » [ 255 » | 952 » | 954 5 | 951 » | 951 » |22 »

Sucreries d’Egyple, revenu variable....s.....s ] R () 379 » | 354 » | 382 » | 375 » | 36950 | 360 » | 368 »| 360 »| 372 » | 358 »
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LE POUR ET LE CONTRE

4 Janvier 1914

B

de la n avigation sur les fleuves gelés, favorisant
les attai Jues des vendeurs.

L’effoi 1drement. brusque, en quelques semaines,
des prix du caoutchouca eété T'un des évenements
Jes plus; marquants de Pannée, et une des plus
graves ednséguences do I'échec des négociations de
paix au nigis de janvier 4913, de ce moment
que date 2 dépression des | commandes a l'indus-
trie.et elle @ tout naturellement atteint la matidre
premiére ¢ui élait la-plus vulnérable: -Aprés une
ascension vertigineuse de 3ish. & 42 sh. de 1908 &
1910, et unie premiére baisse qui, dés Lannée,
pavail ramené aux environs de 5sh.; le Para sest
affaissé encoive A 3 sh. et le caoutchouc de Planta-
tion 2 2sh.la livre. La erise quidure depuis mars
dernier est meintenant @n voie de dénouement.
Ta baisse des prix a accélérs le développement de
la consommation el'elle a provogué, non seule-
ment, une diminution sensible de la praduction
des caoulchouas de fordts' du Congo, du Brésil et
de Colombie; diminution qui commence & se faire
sentir sur lessmarchés. de la malidre premiere,

mais encore un arrét dans le développement de la |
production en Malaisie. Les bonnes Sociétés ont ¥

arrété la saignés des jeunes arbres de qualre &
cing ans (ui ne laisse gumeun profit an prix de
vente actuel du caoutghouc; quant aux nom-
bretises Sociélés créées par centaines & la suite du
boom. de 1909-4910,. ellets sont, pour la plupart,
dans une mauvaise situaition financiere et beau-
coup seront obligées, fauté» d'argent, d’abandonner
la partie. Aunssi les prévisions laites, il y a un an,
au sujet du développement de- la production, en
Malaisie, prévisions qui aivaient beaucoup frappe
les esprits et qui ont contiribué b la brutalité de
la crise, sonf-elles maintenant complétement er-
ronées.

Les prix des divers engrais, nitrate, phosphate,
superphosphate, sulfate d’ammoniague sont tous
en baisse plus ou moins marquée. Il en est de
méme du prix de lacide sulfurigue, la concur-
rence étant trés: dpre entre les producteurs. La
baisse du nitrate n'a pas empeéehé les fabricants
de nitrate artificiel et de cyanamide de dévelop-
per leurs ventes.

3% *:i:

L'année 1918 a éié affligeante pour les porteurs
de valeurs industrielles qui, pour la plupart, ont
reperdu une banne partic de l'avance prise pen-
dant les treis anndes précédentes. Pendant les
trois premiers trimestres de lannée elles ont,
sans étre jamais bien {ringantes, fail preuve d'une
vitalité relalive : ballottées fréquemment en sens
contraire an gré des nouvelles politiques, violem-
ment secouées, notamment au moment de Pini-
tiative autrichienne en vue dinterdire & la Serbie
tout aeceds & la mer et de la seconde guerre balka-
nigue, elles se relevaient chaque fois allégrement,
tantot sur des achats du portefeuille, tantot sur
des rachats du découvert, dans Pespoir d'une ex-
plosion de hausse apres le rétablissement de'la
paix. Mais la reprise du mois d’aout et de sep-
tembre fut si bréve et si @éphémeére qu’un décou-
ragement irrémédiable paralyse maintenant toute
initiative des spéculateurs et des capilalistes. Les
uns et les autres ont perdu la foi dans la reprise

industrielle et ne son. plus tentés de Vescompter,
Par ailleurs, V'apparition de valeurs & revenu

fixe'se capitalisant & un faux elevé, et la perspec-
tive de’ nombreuses et importantes émissions
d’emprunts a des conditions plus avantageuses
encore, menace d'une econcurrende redoutable et
presque insoutenable les valeurs industrielles &
faible rendement. Les heaux revenus des nou-
veaux emprunts parent ceux-¢i d’un attrait suffi-
sant pour provoquer des arbitrages. L ¢élévation
du taux de capitalisation des. fonds d’Etats réagit
logiquement sur celui des valeurs industrielles.
Et comme, en immense majorité, eelles—ci n'ont
pas en perspective des augmentations de . divi-
“dendes, I'adaptation de leurs cours & la situation
économique nouvélle, caractérisée par le renche-
rissement de largent, se traduit naturellement
par la haisse des cours. -

Lo recul des valeurs industrielles a été général
pendant l'année 4913, et, jusqua un certain
point uniforme, puisqu’il résulte beaucoup moins
de causes affectant spéeifiquement cerlaines in-
dustries, que de ‘phénomenes éeonomiques lels
que la dépression industrielle et lo renchérisse~
ment des capitaux,

Aussi, les valeurs mini¢ves qui dlordinaire sont
les plus impressionnables et les plus mobiles,
p’ont rétrogradé que dans des proportions madeé~
vées, Le Rio-Tinlo,affecté en octpbre par une

gréve onéreuse, aprés avoir tenté plusieurs fois de
dépassey de facon durable le cours de 2000, ter-
mine un peu au-dessous de 1800, ce qui, & quel-
ques dizaines de francs pres, est le cours coté & la
fin des années preécédentes:

’ Les mines porphyriques américaines, bien qu’en
reprise récente, sonf encore en moins-value legere
& cause de la détresse du marché de New-York.
Ces mines donnent loutefois de bons résultats :
Jeur production mensuelle de I'Ulah dépasse ac-
tuellement 10 millions de livres, celles: de Chino
et de Ray est d'environ 5 millions de livres et celle
de Miami de 3 millions de livres,

Les mines pyritiques ont commencé & bénéficier
de la hausse des prix des pyriles, et la demande
de la consomimation reste lres active. Les contrals
venant a expiratiop sont renouvelés a des prix de

i plus en plus élevés. En somie, ces entreprises

| sernblent encore loin de leur apogée et leurs bé-

| néfices nous paraissent susceplibles d'augmenta-

| tion sensible au cours de 191% et des exercices
suivants.

Les autres valeurs minieres ont éié calmes,
Parmi les rares valeurs en hausse, citons Penar-
raya qui, maintenant, représente 2 elle seule, la
moilié de la production espagnole de plomb, et
Balia-Karaidin, dont les cours élaient aftectés I'an
dernier par la guerre halkanique et dant la pro-
duction a un peu augmenté cette année.

Parmi les fitres en baisse notable, signalons
Dos Bstrellas qui s'est effondrée d Pannonce de la
réduction des dividendes trimestriels de § 62 % 3
3 cause de l'amoindrissement du rendement de
V'exploitation auquel nous avions fait allusion I'an
dernier. Huanchaca a ét¢ affligés par Iinondation
des étages inférieurs deda mine. La Lucette a cesssé
son exploitation. -La De Beers et la Jagersfontein
ont subi Uiufluence de la mauvaise situation dn
marché du diamant;

Les valeurs de charbonnages ont reperdu une
fraction de 'avance considérable qu'elles avaient
prise les années précédentes. Elles se ressentent
particulicrement de la hausse générale du loyer
de 1'avgent, puisqu'clles se capilalisent a un taux
tros faible. Elles sont menacées de nouveaux im-
pots et échapperont difficilement a la rapacité du
fisc en raison de I'énormité de leurs profits, soit
qgue I'Etat établisse un droit d’extraction sur le
charbon produit analogne au droif de douane de
A fr.90 sur le charbon importé, soit qu’il réclame
une fraction des bénéfices en arguant de la situa-
tion spéciale que crée, pour les Compagnies houil-
leres, leur qualité de concessionnaires. Enfin, les
dépenses croissantes de la main-d’ceuvre élevent
peu & peu le prix de revient ‘et les prix de vente
du charbon ont maintenant tendance & haisser,
surtout & I'étranger.

i Lesvaleurs métallurgiques ont aussi rétrogradé.
' Comme les précédentes, elles en étaient arrivees,
| T'an dernier, & se capjtaliser & un taux tres bas.
Or, les perspectives actuelles de lindustrie sidé-
rurgique rendent bien invraisemblable une aug-
menlation des dividendes pour les exercices en
| cours. Les prix actuels liennent d’ailleurs, main-
 tenant, & peu prés comple de celle situalion nou-
velle et/n’offrent plus guére de marge de baisse,

puisque, s'ils n'ont guere de chances d'étre aug-
_mentés, les dividendes ne coureni que bien peu
de risques d'étre réduits. D'ailleurs, les com-
"mandes pour les chemins de fer el l'armement
' sont toujours importantes : un nouveau cuirassé
va, d’iei peu, ¢tre mis en chantier.

Les valears russes, avec des alternatives de
hausse et de baisse, ont fait preuve de beaucoup
de vitalité jusqu’a la fin de cetfe année, ou, l'ar-
gent ayant rencheri jusqu’a 8 0/0 dans I'Empire,
elles succombent, malgré les efforts des banques
russes pour les secourir, sous le poids des réalisa-
tions des spéculateurs de Saint-Pétershourg el
sous les attaques des vendeurs & découvert.

Les valeurs métallurgiques, qui étaient parve-
nues & des cours élevés, ne capitalisant leurs
derniers dividendes qu'a moins de 5 0/0, ont éié
fortement influencées ‘par I'élévation du taux de
I’argent & Saint-Pétersbourg, qui incilait tout na-
turellement les capitalistes aux arbitrages, ren-
dait difficiles ef onéreuses les avances aux spécu-

. lateurs. Elles s'inscrivent toutes en baisse, surtout
‘les valeurs traitées & terme; cerfaines d’entre
t elles, comme Taganrog, Toula, les Tubes de Sos-
! powice en arrivent méme A se capitaliser mainfe-~
“nant au taux rémunérateur de 7 0/0 environ.

| Les valeurs russes de charbonnages, heaucoup
' moins spéculatives que les valeurs metallurgiques,

éont Alé plus stables, d'autant que la- forle hausse

du charhon et I'accroissement de la production a
amélioré beaucoup les résultats obtenus:

Les valeurs de naphte ont eu les honneurs dela
cote: Jusqu’'s Iantomne, elles ont été trés travail-
lées par la spéculation el ont parcouru une belle
étape de hausse, stimulées par le renchérissement
inattendu du naphte. Depuis deux mois, le flé-
chissement graduel de celui-ci a abaltu leur su-
perbe ; elles n'ont pour ainsi dire cesse de rétro-
grader, d’autant qu'elles ont & supporter le poids
de (rds nombreux titres nouveaux, créés par des
augmentations de capilal un peu abusivement
repétées. :

Les valeurs de caoutchouc de planfation ont
toules violemment rétrogradé depuis un an. Elles
sont maintenant & des cours représentant en-
viron le quart de ceux atleinis au moment du
boom de 1909-1910. Les cours actuels commen-
cent & escompter les pires éventualités eb etant
donnés les symptdomes d’amélioration qui com-—f
mencent & se manifester sur le marché de la}
malidre premidre, nous croyons que les bonnes}
valeurs de caoutchouc de plantation, comme Maﬁg
lacea, Kuala Lampur, etc., ete., ont des chanees !
sérieuses de s'ameliorer au cours de l'année quil
vient de commencer.

Les affaires de nitrate et de phosphate sont res-
tées languissantes, de meme d'ailleurs que les
aalres affaires d'industries chimiques.

Les titres des affaires d’hotels et de grands ma-

gasins onf continué i faire bonne contenance, bien
que les circonstances actuelles soient peu propices
a leur industrie.

Les affaires de gaz ont conservé leur calme ha-
bituel, bien que la hausse du charbon, insuffisam-
ment compensée par celle du coke, réduise leur
marge bénéficiaire.

Les valeurs d'électricité ont été délaissées. Elles
ont & peu pres conserve leurs cours antérieurs,
méme celles‘qui n'ont quun assez faible rende-
ment, alors que les capitalistes sont actuellement
peu portés & escompler des progrés ullérieurs,
d’ailleurs assez lents. C'est ainsi que la Compa-
gnie Parisienne de Distribution se mainlient a un
cours représentant upe prime d’a peu prés 150 0/0
sur le pair, bien que son exploilation ait.com-
mencé seulement cette année.

Les affaives de transport ont été aussi {rés peu
actives et plutot faibles, les exigences croissantes
de la main-d’ceuvre élavant irrésistiblement le
coefficient d'exploitation ef les receties de la plu-
part des réseaux étant désormais peu élastiques.
Les Tramways de Mexico ont é1é gravement affec-
tés par la sifuation troublée du pays et Ia dépré-

ciatton de la piastre. Les actions de la Compagnie &
des Omnibus et des Tramways de Paris el du §

Département de la Seine, qui sont les deux seules
affaires se trouvant encore dans la période de pre-

mier établissement, ont un peu fléchi en atten- 7

dant qu'on connaisse les résulfats de I'exploita-
tion normale, Les receties des Omnibus sont en-
core en plus-value importante ; mais les parcours
effectués par ses voitures augmentent rapidement.
Les recettes du Métropolitain et du Nord-Sud ac-
cusent de légéres plus-values malgré la concur-
' rence des aufobus qui, depuis la 1in de I'an der-
nier, ont remplacé les derniers omnibus, et des
nouveaux framways électriques qui existent déjs

sur la moitié des lignes.

Les affaires de fiacres ont 'hén'éﬁ'ci'é' ci:e la baisse

du caoutchoue. Leurs résultats doivent étre em
amélioration sencible cette année, les deux exer-
cices précédents ayant été affectés par une longue
greve,

Les affaires de navigation n'ont pas joui long-
temps de V'aubaine de Ta hausse des frets. Ceux-ai
ont beaucoup baissé cette année alors que le char-
bon renchérissait, an contraire. :

Le Canal de Suez, qui va étre concurrenceé, dans
quelques mois, par le nouveau Canal de Panama,
s'est ressenti du ralentissement du mouvement
commercial et surfout de la nouvelle détaxe de
6 fr. 754 6 fr. 25 par tonneau pratiquée au début
de cette année, de sorte que ses receties sont en
moins-value de 410 millions et que ses dividendes
ne pourront étre maintenus. que gidce & une re-
prise sur les réserves.

Valeurs industrielles.

Fin décembre
P i MR L SRS oot B
: L 4910 1911 1912 1943

Affaires maritimes : — — — -
Canal de Suez, actions... 5500 = 5930 6030 4950
— _parts civ. 4050 4400 4200 3532
Messager. Maritimes, ord.. 175 180 130 - 120
QieGle Transotlantiq:, ord. 235 227 - 210
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LE POUR ET LE CONTRE

e,

& Janvier 1514

Africain, les mines durent accepter finalement les
conditions imposées par les meneurs, c'est-a-dire :
4 La reprise de tous les ouvriers impliqués dans le
mouvement; 2° La suippression du travail de I'aprés-
midi du samedi et la fixation des heures de travail
pour tous les hommes de 8 heures du matin a3 h.30
et de 7 heures du matiin & midi 30 le samedi.

Ces mesures eurent naturellementune répercussion
facheuse sur le travailides mines, mais la consequence
la plus grave de ces éyénements fut, surtout, d’ame-
ner un départ inusité des ouvriers noirs. Ceux-ci,
effrayés par Ja tournure tragique prise par 'émeute a
laquelle ils avaient assisté, profitérent’ du retour de
I'hiver transvaglien powr abandonner les mines et
retourner en masse dans leur pays. Un pareil exode
ne s'était encore jamais vo.. Nous comparons d’ailleurs
ci-dessous le nombre des ouvriers - noirs- employes
dans les mines pendant le second -semesire de I'an-
née : ;

Diminution
Nombre par rapport au

total mois precédent
Juillet. vosets ianeis 193.023 18.785
INOH G 180.631 12.392
Septembre..i..aeaas 174.319 6.312
Ootobre....... ] 170.971 3.348
Novembre/i..o...ua. 169.535 1.436

Privées d'une grande partie de leurs ouvriers, les
mines se virent dans la nécessité, pour continuer a
travailler, d’exploiter dans des conditions extréme-
ment délzevorables et de restreindre forcément leur
production. Des mines, comme I'East Rand ou la
Crown Mines, par exemple qui, en temps normal,
broyaient respectivement 170.000 et 200.000 tonnes
par mois, en furent réduites a abaisser progressive-
ment & 101 000 et & 164.000 tonnes la quantité de mi-
nerai qu'elles envoyérent & leurs moulins. 1l en fut
de meéme sur toute la ligne du Rand, et il ne faut par
conséquent pas s’étonner si, depuis la greve, le béne-
fice global des mines du Witwatersrand a diminué
assez sensib\'ement et est descendu au-dessous de
1912, comme e montre le tableau suivant :

1912 1913
JUILIBE: oo vvvnsadansanessaaass 3.126.077 2.655.286
Falo11 i S P S 3051762296381
Septembre. . aocanivaean. b e 3043475 52813241
DofobTR be s e s v saee 3.135.172 2.920.379
Novembre.... 3.001.008 2.736.897
Décembre. .. ooievatsviiiaass 3.168.213 »

On ne connait pas encore les chiffres du mois de
décembre dernier, mais on dit qu'ils sont en amélio-
ration notable et qu'ils marquent le début d'une ére
plus favorable. :

. Les conséquences de la gréve tendent maintenant
a s'atténuer. Lie départ -des: ouvriers noirs a eu pour
conséquence toute- naturelle le congédiement d'un
pnombre assez élevé douvriers blancs, payeés tres
cher, et dont le service consistait uniquement &
surveiller les indigénes. Clest douc une économie
que les mines font de ce coté, eton ne voit pas pour-
quoi ces économies .ne deviendraient pas perma-
nentes car les récentes difficultés qui ont obligé les
dirigeants des mines & regarder en face le probléme
de la main-d'ceuvre auront eu pour résultat d’appeler
leur attention sur lanomalie que présente l'organi-,
¢ation actuelle dela main-d'ceuvre et, peut éfre, une
stude approfondie de cette question comportera-l-elle
un jour des conséquences heureuses pour l'industrie
{ransvaalienne. (lest ainsi par exemple, qu'on ne
voit pas trés bien pourquoi on continuerait d’cb-
server scrupuleusement ce qu'ona appelé la « colour
bar » ou la barriére noire, autrement dit la ligne de
démarcation en vertu de laquelle les travailleurs ne-
gres ne peuvent et ne doivent faire d’autre travail
que celui de simples manceuvres, tandis que Pou-
vrier d’origine blanche s’est réservé les travaux d’ar-
tisan et la mission de surveiller ou de diriger le
travail exéeute par les noirs. Ur, on a reconnu, de-
puis longtemps déja, que les négres peuvent trés
bien remplir certains emplois occupés Jjusqu’ici par
des blanes, et le moment n'est peut étre plus trés
¢loigné ot les Compagnies se décideront i (enter
cette réforme qui sera pour elles la source de grosses
économies.

La rayeté de la main-d’ceuvre noire aura encore el
une autre conséquence assez heureuse: celle d’attirer
a nouveau Lattention sur les avantages offerfs par
l'emploi des perforatrices & main, qui permelient de
procéder a un abatage intensif avec un nombre
d’ouvriers moindre. Quelques mines ont déja tenté
de sérieux efforts dans ce sens, d'autres sont mainte-
nant décidées a les suivre. Cela permeltra de se passer,
3 la rigueur, d'un conlingent supplémentaire de
main-d'ceuvre pour.assurer les travaux de dévelop=
pement, Il y a donc la tout un ensemble de circons-

tances intéressantes, et,: si Uindustrie miniéere du
Rand a traversé, ce qui n’est pas douteux, une crise
aigué pendant la seconde partie du second semesire
jde 1913, on peut dire, en toute franchise, que l'annee
ilse termine dans des conditions nettement plus: favo-
Urables. Le maintien de leurs dividendes, en fin
#d’annee, au taux habituel par les principales Socie-
tés telles que la Rand Mines, I'East Rand etla Crown
Mines, prouve d’ailleurs la confiance que les diri-
geants de ces entreprises ont dans. lavenir du Wit-
watersrand.

REVUE DE LA SEMAINE

L’année 1913 aura été mauvaise jusqu’a la fin et
ses derniéres séances onf encore aggravé le mal

u'elle avait déja fait. Il est vrai que sur un marche

épourva d’acheteurs, les offres doivent se renou-
veler avec insistance pour la moindre réalisation et
quelles aménent ainsi une baisse souvent dispro-
poriionnée avec leur importancs; or, il est incon-
testable que les derniers jours qui précédent le
1er janvier ne 'sont jamais des jours de grande
activité & la Bourse. Cette explication, qui a sa
valeur, ne suffit cependant pas a faire prendre & la.
légere le recul violent qui s'est produit sur les
fonds brésiliens et la faiblesse manifestée par le
Ture, qui avait gardé jusqu'alors une tenue assez
satisfaisante. Des offres imprévues ont été deéter-
minées sur ces deux groupes de fonds d’Etals par
des nouvelles dont I'une au moins était bien im-
prévue : on a appris, en ce qui concerne la Tur-
quie, qu'elle a employé & P'achal d'un cuirassé le
praduil du premier petit emprunt qu'elle a réussi
a réaliser, 'emprunt des Bons 8 0/0 émis récem-
ment a Paris. Ce n'était vraiment pas ce que l'on
pouvait altendre d'un pays qui a tant de ruines a
relever, tant de ‘travaux i entreprendre pour se
réorganiser ef tant de désordre & réparer dans ses
finances. On ne peut imaginer vraiment que la
Turquie, si elle était livrée a elle-méme. songerait
4 se lancer dans une guerre de revanche dont
I'enjeu pour elle est toul simplem nt son exis-
tence ; I'alliance méme de la Bulgarie ne la déci-
derait pas & risquer une partie aussi grave s'il
fallait la jouer en face du concert européen. Il est
a craindre qu'elle n’ait trouvé dans les décisions
de I'Europe, dans la jalousie inquiéte dont I'ltalie
et I'Autriche surveillent les agrandissements de la
Grece, des encouragements et peul-éire méme des
complicités. .

En méme temps e:t arrivée la nouvelle que, par
suile de la ccrise économique qui sévit au Brésil, la
Société des Travaux de la Ville de Para se trouve
dans I'impossibilité de payer le coupon de ses obli-
galions & I'échéance de janvier; la situation fi~
nanciere de I'Etat de 1'’Amazone, trés éprouvé
par la baisse du caoutchouc.et du café, inspire
aussi de sérieuses inquiétudes: - Nous arrivons évi-
demment au point aigu des difficultés que crée au
Brésil la brusque dépréciation de ses deux princi-
paux produits d’exportation et auxqueiles I'im-

ossibi ité de réaliser un emprunt extérieur ne
ui permet pas de parer en ce moment. Il semble
bien qu'il ait obtenu une certaine assistance de la
maison Rothschild de Londres, mais tout a fait
insuffisante pour lui permeltee de venir en aide
lui-méme a ses divers Elats et aux entreprises
imporlantes qui sont en plein cours de développe-
ment sar son territoire. Clest vraisemblablement
au cours du prinlemps prochain qu'il aura a faire
face aux difficultés intérieures les plus pressantes

our la nouvelle campagne caoufchoulicre, et, en
*élat actuel des marchés financiers, on ne peut
envisager sans appréhension l'accueil qui sera fait
a ses sollicitations.

Les liquidations de positions d’acheteurs avaient
si bien préparé le réglement de comptes da 31 dé-
cembre qu’il ne s'est presque pas trouvé d'enga-
gements a4 proroger et que le taux des reporls est
tombé trés bas, 2 1/2 environ. Les marches étran-
gers fermés depuis mercredi n’ont pas donné d’in-
dications intéressantes. L’année nouvelle se leve
sous un ciel sombre et nous met en face de l'in-
connu. Elle a, du reste, débuté hier par une pre-
miére séance trés mauvaisé encore due a quel-
ques réalisations opérées dans le vide.

L)
Londres, le 31 décembre 1913.

MaRcHE MoONETATRE. — Les chiffres’ figurant au-
jourd'hui sur le bilan hebdomadaire de Ta Banque
d’Angleterre ont 6té arrétés le 31 décembre au soir.
I'encaisse est en augmentation de £ 1.831.000, dont
£ 775.000 entrées de I'élranger et £ 1.055.000 venues
de la province. Par contre, en raison d'une: petite
augmentation dans la circulation, la réserve n'aug-
mente que de £ 1.640.000. Les Gouvernements Secu-

rities sont en augmentation de £ 2,000,000. par suife

de préts au Trésor. Les Emprunts effectués a la
Bangque par les Elablissements de Crédif- en vue de
faire ctalage de disponibilités dans les bilans de fin
d'année, ont causé une augmentation de £ 16.205.000
dans les Other Securities.” Les Public déposits sont
en augmentation de £ 835.000 et les Others deposits
de & 19.015.000.

Le marché considére comme probable une dé-
tente monctaire ; Uescompte est faible ce soir

& 5/16 0/0. :
Fonds d’Etats.

La Rente a oblenu, a la veille de la liquidation
mensuelle, quelque soutien dans les rachats effec-
tués par les vendeurs i découvert ; mais, la liqui-
dation terminée, ce soutien a fait défaut : le 30/0,
attaqué de nouveau par les vendeurs, dont I'exis-
tence est révélée par la- modicité du report —
15 centimes en moyenne — a rétrogradé sans
résistance & 85.17, en perte de 27 centimes.

Le 3 0/0 amortissable, qui a détaché son coupon
de janvier, g'inscrit & 88.75.

Les obligations des Chemins de fer de I'Etat res-
tent bien tenues & 501, coupon en février.

Les fonds coloniaux ont poursuivi leurs progres :
le 3 0/0 Tunisien 1892 s'avance de 429 & 432 le
1902-07 se retrouve d 401: Parmi les fonds indo-
chinois, le 3 1/2 1899-1905, muni de la garantie
coloniale, se reléve encore de 437 & 440 le 3 1/2
1913, garanii par I'Elat, reste a 48; le 3 0/0
1902, avec la garantie coloniale, consolide sa
reprise a 388 ; le 3 0/0 1909, garanii par I'Etat,
s'est encore avancé a 430, en gain de 10 fr. depuis
quinze jours.

Les fonds marocains, peu actifs, mais fermes,
se relrouvent: le 5 0/0 1904 a 532, coupon en
janvier, et le 5 0/0 1910 & 522.50.

Le Consolidé Anglais 2 1/2 0/0 maintient sa
reprise précedente a 71 7/8.

L’t{alien simmobilise & 98.75 avec un coupon
qui se détachera dans quelques jours. La situa-
tion financidre de Lltalie est trés belle, mais le
Ministre du Trésor la fait,” dans son exposé, plus
belle qu'elle n'est en réalité. Les dépenses de la
pénétralion en Tripolilaine d’environ 23 millions
par mois obligeront le Gouvernement a proposer
une augmenlation des impots pour équilibrer le
budget.

L Extérieure Espagnole s'est alourdie sans motif
spécial & 90.70 contre 90.92, en parte de 40 cen-
times, en tenant compte du report. Le decret pro-
rogeant pour 191% le budget de 1913 avec une
réduction de 3.143.837 pes. dans les crédits auto-
risés, vient d’étre promulgué.

Les dépenses sont fixées & 1.139.593.023 pes. ;
celui des recettes reste le méme, soit 4 milliard
165,304.472 peselas ; excédent prévu est donc de
25.711.449 pesetas. ! :

Le 3 0/0 Puriugais a gagné une fraction a
63.70.

Malgré I’aspect peu encourageant du conflit
turco-grec au sujet des iles, les fonds russes font
preuve d’une grande résistance a4 la baisse ; le
3 0/0 1891 se relrouve & T3.60; le 3 0/0 1896
reproduit son cours précédent de 72.80. A la suite
d’une offre tombant sur un marché étroit, le
4 0/0 Consolidé a coté par surprise 91.70; les
4 1/2 et 5 0/0 sont fermes: le 4 1/2 0/0 4909
reste 2 100,65 le 5 0,0 1906 & 103.05. # ‘

Les oblizations des chemins de fer russes garan-
ties par le Gouvernement s= maintiennent sans
changement : l'obligation Nord-Donels 4 1/2 0/0
a B01.60: la Sud-Est 4 4/2 & 493; la Riasan-
Ouralsk 4 1/2 4 482 contre 484.

L’acquisition d'un cuirassé bresilien en cours
de construetion par. le Gouvernement ottoman
prépare mal les négociations qui vont s’engager
sur notre place au sujet de l'emprunt oltoman
proieté de 700 millions. Le Turc Unifie a reperdu,
3 85 52 contre 86.45, les deux tiers de sa reprise
précédente. Les autres fonds ottomans maintien-
nent leur reprise precédente : le 4 0/0 Dovane est
ferme & 460 ; le 4 0/0 1901-05. gagé en partie par
les douanes, reste a 400 ; le 4 0/0 1908 et le 4 0/0
1909 s’inscrivent & 383 et 373 respectivement.

se maintient avec fermeté a 83:60.

Les fonds bulgares sont lourds, a la suite de la
crise polilique intérieure. La dette flottante con-
_tractée aux crédits spéciaux votés pour la guerre
doit 6tre couverte par un emprunt de 300 millions.

L'aggravation du conflit gréco-turc nest pas

nique : le 1881 revient de 300 & 293, le 4 0/0 1910
fléchit au-dessous de 79, e

Dans lattentede 'emprunt serbe; le 4 0/0 4895‘

sans affecter assez sensiblement le groupe hellé--

e e e e g
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Reprise des fends chinois. Le 4 0/0 1895 s’est
avancé de 93.25 4 98.40; le 5 0/0 1902 s’avancé a
BO5 ; 4 1/2 différe 1908 progresse & 494; le 5 0/1)
4914 s'inscrii & 49%.50 la grosse coupure ; le 5 0/0
1913 s'inscrit & 504.

Les fonds japonais sont également plus fermes.
Le 4 0/0 1905 se reléve 4 58.85 conire 83.50; le
Bon du Trésor 1913 s'avance & 507.50.

La tenue des fonds mexicains a été meilleure,
le Gouvernement ayani (rouvé quelques millions
a Londres et sur notre place. Le 4 0/0 1904 &
75.30, le 4 0/0 1910 & 78. L'obligalion Chemins
Nationauz s'est relevee de 330 a 345. Cetle Compa-
gnie ne peul faire face au service de lintérét et
de Tl'amortissement de ses obligations 172 et
5 0/0, venant & échéance le 2 janvier. Le Gouver-
nement ayant garanli le service de ces obligations
propose de payer Uintérét en Buns du Trésor 6 0/0
garantis par 38 0/0 du produit des deuanes.

Les fonds argentins se retrouvent sans grand

changement : le 4 1/2 1214, coupon en janvier, &

96.50 : les. deux 5 0/0 Intérieur s'inscrivent en
légere reprise : le 1907 & 500 el le 1909 & 508.

Les fonds brésiliens ont subi, dans lgs dernieres
séances de 'année ¢coulée, une chute sensation-
nelle sur notre place et & Londres, qui s'est encore
ageravée vendredi. Le 4 0/0 1889, que nous lais-
sions<il y a huit jours & 76.55, a rétrogradé a
73.75. Cétle chute est due a l'annonce du non-
remboursement ‘d'un montant de £ 270.000 de
Bons du Trésor de I’Etal de Para, qui venaienl &
échéance le 4o janvier. L'Etat de Para adonné a
la culture du caoutchouc devait étre évidemment
frappé un des premiers par les conséquences de-
sastreuses pour les finances publiques de la
baisse de la maliere premiere. Le 4 0/0 (Pernam-
buco) tomhe de 98 & 483 les denx 4 0/0 1910 et
1941 se traitent aux environs de 384.

Etablissements de CGrédit.

Sous l'influence des besoins de la fin de 'année,
Pencaisse or de la Bangque de France a encore
diminué de 9.700.000 fr. et I'encaisse argent de
1.500.000 fr.; le portefenille, bien quiil se s0it
accru de 449 millions, reste encore inférieur de
plus de 160 millions & ce qu'il était & la fin de

1912. Il avait alors atteint le chiffre record de
9 milliards 139 millions de francs.

L'action Bangue de France, qui a délaché son
coupon semestriel de 400 fr., se négocie & 4.637
conire 4.740.

Les titres des établissements de depots restent
fermes, landis que ceux des bangues d’affaires
restent toujours (rés attaqués par les spécula-
teurs & la baisse en quéte de quelque chose &
vendre & découvert. L'année a d'ailleurs été plus
favorable au premier groupe qu'au second, car
argent cher a do lui procurer d’importants bene-
fices, tandis que le mangque d’émissions et la diffi-
culté des affaires n'ont pas élé sans géner le
second.

Le Crédit Lyonnais se traite a 1.670 contre 1.680;
le Compteir National &' Escompte resle ferme & 1.050
et la Société Générale cote 814 contre 813.

Le Crédit Indusiriel et Commercial est calme,
mais ferme & 710 contre 707; la Banque Suisse et
Francaise vaut 661 contre 663.

La Banque de Paris, qui détache le 5 courant un
acomple de 20 fr. & valoir sur I'exercice 1913, est
toujours trés attaquée et clolure & 1.655 conlre
1.666. ‘

La Bangue de 'Union Parisieine recule de 1.034
a 992, cours qui comprend le coupon habituel de
18 fr. & détacher le b janvier.

Le Crédit Mobilier, qui détache également le
méme jour un coupon de 22 {r. 50, s'est affaibli &
620 contre-632: on comprend peu ce recul a un
moment ot cel élablissement vient précisément
de assurer, en prétant son concours a la Sociélé
Centrale des Banques de Province, de nouveaux et
intéressants moyens d’aclion.

La Banque Frangaise pour le Commerce et I'In-
dustrie se tasse de 287 & 279, malgré 'approche de
sonf coupon de.8 Ir. 75, solde du dividende de
15 fr. :

e Crédit Francais résiste & 471 contre 474.

La Societé Cintrale des Banques de Province reste
* inscrite & 560. La Caisse Commerciale et Indus-
trielle, qui a avec elle des liens assez élroits, va,
ainsi que nous l'avons déjd annoncé, porter son
capital de 5 & 22 millions par la création de 8.000
actions ordinaires 'de 230 fr., semblables & celles
existant déjd et o éées jouissance 1e janvier 1914,

et de 30.000 actions de préférence de 500 fr. Ces
actions auront droit & un dividende préférentiel
cumulalif de 6 0/0 net de tous impots et taxes

résents ou futurs. mais n'auront aucun droit sur
e surplus des bénélites.

La Banque Privée se traite au pair de 400.

1a Sociste Nancéienne de Crédil Industriel et de
Dépdt: resle inscrite d 595; la Banque de Bordeauw
reproduit 16 cours de 483; la Soceete Francaise de
Banque et de Dépits, ex-coupon de 10 fr.. cole
631 ‘contre G40. La Société Auriliaire de Crédit n’a
pas varié a B75. Le Comploir Lyon-Alemand, &
I'approche du détachement de son coupon de
99 fr. 50, est bien tenu & 445 contre 444.

Le Crédit Foncier de France reprend de 873 a
879: un acomple de 17 fr., égal au précédent, est
payable en janvier, ainsi que nous l'avons déja
annoncé. Le marché des obligations Fonciéres eb
Communales reste animé et ferme.
1883 3 0/0, qui détache le 5 janyier son coupon
semestriel, progresse de 398 a 405; 1a Communale
1892 2.60 070, qui a un coupon & la mene échéance,
vaut 398 conlre 395. Voici i quels prix se négo-
cient les titres qui ont un tirage en janvier . Fon-
citre 18793 0/0 487, Foncitre 1885 2.60 0/0 393,
Fonciére 1909 3 0/0 241, Fonciére 3 4/2 0/0 1913
494, entidrement libérée, 479 libérée de 120 fr.

La Foncitre 4 070 1913 se tient vers 483.

Le Sous-Comploir des Entrepreneurs, ex-coupon
de 19 fr., se traite & 405 conlre 420.

Le Comploir Cenlral de Crédit (Naud) maintient
sa reprise & 166.

La Foncitre Lyonnaise a repris de 433 A 439:
les Immeubles de France se liennent & 186; le
bon de liguidation vaut 415 contre 15.75; Tobli-
gation de 400 fr. cote 165 contre 168; celle de
475 fr. se tient & 197. La Renie Fonciére accentue
son recul & 971 contre 984 ; la Compagnie Fonciére
de France abandonne encore 5 fr, & 102. L'Indus-
trielle Fonciére se Lient @ 574; I'obligation 4 4/2 0/0
vaut 489 ; 'obligation 4 0/0 est inscrite & 435.

La Bungue de U'Algirie est en reprise a 3040
contre 3020 la Compagnie Algérienne, i la veille de
dstacher son acomnplte habituel de 12 fr. 50, recule
brusquement de 1378 a 1324.

Le Crédit Foncier d'Algérie et de Tuni-ie aban-
donne 10 francs 4 630 ; les acomptes habituels de
12 fr. B0 par aclion entiérement libérée, et de
7 francs par aclion libérée de moitié seront déla-
chés le b courant.

Le Crédit Algérien, qui a un acompte de 25 francs
payahle en janvier a valoir sur le dividende de
I’exercice 1913 reste sans changement au cours
rond de 1500.

\a Fonciere et Immobilitre de la Ville d'Alger
recule de 102 & 96 : la parl cote 12 contre 12 fr. 50.

La Bangus de ['Indo-Chine reste inscrite 1550,

sans négaciations depuis le détachement de son .

coupon de 27 fr. 50. ;

Les actions du Crédit Foncier Colonial se sont
encore alourdis & 97 contre 100; l'obligation de
300 fr. a repris de 183 4 192 et celle de 250 [r.
de 153 a 160.

L Association Miniére a peu varié & 244 contre
945 : la Central Mining est bien tenue & 194
contre 193.

La Banque Nationale de 'Afrique du Sud se tasse
de: 286 & 268 sans grand marché.

%.a Banque Espagnole de Crédit reprend de 267
a 276.

La Banque Commerciale Italienne se tient a 821
et le Banco di Roma a 105.50. :

Les Banques autrichiennes font toujours preuve
de bonnes dispositions : la Bangue I R. P. des Pays
Autrichiens cole 573 contre 571 : le Crédit Foncier
d Autriche reproduit le cours de 1256; le Crédit
Foneier de Hongrie vaut 469 contre 470.

Bien que les réalisations continuent sur le mar-
ché de Saint-Pélershourg, les banques sont peu
touchées et les conrs de la semaine précédente
sont facilement maintenus.

La Banque de I'Asoff-Don se traite & 1545 contre
1580 ; celte Société va porter son capital de 40 &
50 millions de roubles par la eréation de 40.000
aclions nouvelles de 250 roubles dont 8.000 sont
deslinées 3 étre échangées contre les 13.333 aclions
de.la Ba:.que de Commerce privée de Kieff el dont
les 32.000 autres sont offertes jusqu’au 42 janvier
aux actionnaires actuels, a4 raison de une action
nouvelle pour cing anciennss et au prix de 475
roubles.

La Banque Russ-Asiatique conserve le cours de

La Fonciére

790 : la Bangue de U’Union @ Moscou se maintient
A 728 el la Bangue de Commerce de  Sibérie pro-
gresse rapidement de 1505 & 1570,

La Banque de Commerce Privie de Saint-Pélers-
bourg vaul 633 contre 635 ; la Banque de Com-
mercé Privée de Moscou, sa filiale, est bien tenue &
813.50 contre 812.

La Bangue Russe du Commerce et de I'Indusirie
s’est bien lenue a 889 contre 870.

La lenteur avec laquelle se poursuivent les
négociations sur les questions restant & regler en
Orient, pése sur le marché des banques qui
exercent leur activité dans cette région. La Ban-
que Outomane est de nouveau lourde & 630 contre
642. La Banque o Orient se lasse de 421 a 1195 1a
Banque de Salonique est micux tenue & 102 contre
101.50 et la Bunque d’Athénes qui vien! d'annoncer.
le paiement aux 150.000 aciions nouvelles de I'in-
térét a 5 0/0 pour le dernier seinesire de 1913,
soit 2 dr. 50 par titre, sc traite & 74 conlre 73.'Le
Crédit Foncier d’Orient, dont ’Assemb ée doit se
tenir le 40 janvier, reprend d: 477 a 4%3. soit
108 fr, net, le titre n'élart libéré que de 425 fr.

Le Crédil Foncier Egyptien reste ferme & 7525 .
I’Assemblée doit se tenir fin janvier; le Land
Bank of Eqypt vaul 164 contre 163 et le Credit
Franco-Egyptien & 167 contre 166.

Le Crédit Foncier Franco-Canadien, litre libéré
de 250 fr.. abandonne encore 8 ir. & 720 ; la Catsse
Hypothécaire Canadienne ne s'est pas négociée.

La Bangue Espagnole de Ulle de Cuba reste lourde
A 447 conlre 452.

Les titres de la Banque Nationale de la Répu-
blique d'Haiti sont résistants : I'aclion ‘a 525 son
cours précédent, et la part a 82 contre 83.

Les bangues mexicaines se sont améliorées sur
le bruit que ls Gouvernement mexicain aurait
placé en Angleterre et en France B0 millions de
pesos de bons du Trésor. -

La Banque Nationale du Mexique reprend de 4% -
A4 452 ; la tanque de Londres el Merico recule de
nouveau de 251 & 28 la Bunque Centrale Mezi-
caine reprend de 75 A 83. Le Crédit Foncier Mexi~
cain vegagne 30 fr. & 150. et la Société Fonciére du
Mewique s améliore un peu a 13 fr. contre 43,

Les banques argentines se sont améliorées cette
semaine : le Bunco Espamol del Rio de la Plata est
ferme & 408 conlre 407; la Banque Francoise du
Rio de la Plata, qui avail déja repris a la fin dela
semaine derniére A l'annonce que son dividende
serail au minimum de 40 fr. contre 50 fr. 'année
précédente, a accentué son mouvement de 605 a
610.

Le Crédit Foncier Argentin, ex-coupon acompte
de 10 fr.. vaul 762.50 contre 172 ; la Bang' e Hypo-
thécuire Franco-Argentine reste inscrile 2 683 ; elle
ne s'est pas négociée depuis le détarhement de son
coupon de 15 [r.; le Credit Foncier de Santa-Fé se
tient & 376 contre 315: le Credit Foncier de Buenos-
Ayres et des Provinces Argentines reste inscrit &
Bb0.

Ma'gré les nouvelles défavorables du Brésil o
des dilficul tes financieres apparaissent ehaque jour,
les banques brésiliennes restent calines: le Crédit
Foncier du Brésil progresse de 558 & 564 ; I'obliga-
tion Bangue de Crédit Hypothécaire et Agricole de
IElat de Sao-Paulo se lient a 417.50 ; I'obligation
5 0/0 Bunque Hypothscaire et Agricole de I'Etat &’ Es-
\pirilo-Sanio s'esi négatiée a .80, ‘et l'obligation
5 0/0 Crédit Foncier Hypothécaire: et Agricole de-

UEiat de Minas Geraes a valu 406 contre 412.

Chemins de fer.

Pour la cinquantiéme semaine, du 10 au 16 dé-
cembre, les recetles de nos cing grandes Compa~
gnies, exception faite pour le Lyon ol elles sont
en nouvelle diminution de 540.000 fr., présentent
les augmentations suivanles : Nord < 126,000 fr.,
Orléans -- 151.000 fr., Est + 160.000 fr., Midi
-+ 26.000 fr.

Les plus-values depuis le 4" janvier se chiffrent
ainsi : Nord |- 9.412.000 fr., Lyon -+ 41,290.000
francs, Orléans - 6.397.000 fr., Est + 41 mil-
lions 640.000 fr., Midi -+ 3.709.000 fr.

Le marché des actions de nos grandes Compa-
gnies ne s'est pas-départi de son calme habituel,
les cours enregisirés conservent cependant une
fermeté qui fail contraste avec la mauvaise tenue
de la cote. s

Le Nord, qui détache le 5; son coupon-acompte
de 20 fr., s'inserit & 1705, I'action de jouissance &
1299, coupon de 12 fr. & détacher le méme jour.
Le Lyon reste & 19275, 1'Orléans & 1320, I'Est & 911

| oL le Midid 142%, ce coars comprenant un eou-
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on de.25 fr. payable & partic du 6 janvier,
’Ouest continue sa progression de 881 & 895.

Les obligations d¢ nos grandes Compagnies sont
tonjours aussi bien tenues. Parmi les 4 0 0, Nord
série- D cote 505.50 avec un coupon de 10 fr. la
6 courant. Est 4 0/0 est revenu & 496 el Midi4 0/0
A 495. Lyon 4 0/0 inscrite depuis le 2 janvier & la
cote, se traite & 500, jouissance courante 1°T no-
vembre 1913. Voici les cours des obligalions 3 0/0
qui détachent le 5 leur coupon semestriel. Nord
ancienne & 416.50, Lyon-Méditerranée a 408, fusion
ancienne & 406,75. Bourbonnais a 407, Dauphiné &
408.50, Rhone-et-Loire non cotée, Orléans ancienne
A 418.50, Grand Ceniral A 408, Ardennes & 416.25,
Midi ancienne & 413.28, Ouest ancienne & 443.50.
Les Annuités Nord: sonl & 397 coupon de 7 fr. 50
détaché le 2.

Parmi les chemins de fer secondaires, I'Esi de
Lyon privilégiée qui & détaché le 2 un- coupon de
Tir.50,est déiaissée. Les Chemins de fer de la Drome
ont détaché leur coupon de 10 fr. le 31 décembre
et sont & 3875. L'aclion Sud de la France se
maintient & 125. Saini-Etienne-Firminy-Rive-de-

_ Gier reste sans échange, ex-coupon de 8 (. déta-

ché le 2 et les Régqionaux des Bouches-du-Rhdne &
493 coupon de 41 fr: 75 détaché le 31 décembre.

Les chemins algériens terminent I'année sans
changements appréciables. Bone-Guelma est un peu
mieux & 620, Voblig tion 3 0/0 & 4035, 1. Est-Algé-
rien finit & 641 contre 645.50. L'Ouest-Algérien dé-
tache son coupon de 42 fr. 50 le b et s'échange en
attendant & 628. Les actions Chemins de fer sur
Routes d’Algérie se traitent indistinctement & 235

Tordinaire comme la privilégiée.

Dakar @ Saint-Louis a détaché le 2 un coupon
de 14 fr. 80 et s’inserit & 1035 contre 1110.

L'action Chemins de fer de l'Indo-Chine ef du
Yunuan privilégiée reste sans fransaction, coupon
de 10 fr. détaché le 2; l'obligation 3 0/0 s'inscrit
a 390,

I’action Congo Supérieur aux Grands Lacs Afri-
cains semble mieux disposée entre 308 et 506.

La tenue des chemins espagnols ne s'est pas
ameliorée. Quoique l'accroissement du ftrafic soit
moins rapide que l'anné précédente, les recetles
auront élé satisfaisantes exception faite pour la
Compagnie des Andalous. Malheureusement, la
question des charges ouvriéres, notamment le
relévement des salaires et le nouveau régime, des
Jetraites, ne laissent pas grand espoir d’augmen-
tation des dividendes. L'agio de l'or a Madrid s'est
de nouveau tendu de £.90 & 5.75 0/0.

Le Nord de I'Espagne termine & 445 contre 448,
Mudrid-Saragosse reste & 438, les Andalous sont
soutenus a 303.

Voici le tablean comparatif des recetles des trois
Compagnies : :

Différences:

1913 avec 1912

Saragosse 1° janvier — | —

au 10 déc....Pes.. 126.050.321 65 --2.645.143 91
Nord de 'Espagnels _
Cjanvier awzy deéc.. 149.938.436 50 --3.799.765 35
Andalous 1+ janvier

an 20 décembre... 26.018.326 » ~— 659,032 >

Parmi les obligations des chemins espagnols,
Cordoue-Séville 'inscrivent & 342, coupon de 7,50

détaché le 1°r janvier: voici les derniers cours de'

celles qui detachent un coupon le b : Saragosse
3°0/0 Are, 20 el 3% hypothéeque 352, 352 et 350,
Nord de UEspajgne 3 0/0 3¢, 48 et 5¢ hypothéque

353,50, 354 et 355.50. Barcelone priorite 352.50, |

Pampelune spéciales 341,

Les obligations Awdalous d revenu fize, dont
Yamortissement au pair a été repris depuis I'an-
née derniére, slinscrivent, plus fermes, & 316

. contre 310.50, & l'approche du tirage, le 10 jan-

vier.

L'action Madrid-Cacérds est délaissée aux envi-
rons de 265, lobligation a  revenu variable est
bien tenue a 157 et l'obligation Quest de 'Espagne
reste ignorée.

La faible détente de 'agio de Yor & Lisbonne &
18 0/0 n'a pas été de longué durée, le taux en est
revenu JB 0/0, imposant & la Compagnie des
Chemins Portugais des charges financiéres plus
lourdes qu'en 1942, L'action' s'échange & 282. Les
obligations 3 0/0 se traitent & 30% et 221, avee
un coupon de 7 fr. BO & délacher ce mois-ci; les
privilégices 4 0/0, dont le coupon de 10 fr. s'est
détaché le 2 pour celles & 'revenu, fixe, se' négo-
cient & 391 ; celles & revenu variable se traitent
a 275.

Yoici les receltes de la Compagnie du 1°° jan-
vier au 2 décembre, par rapport a celles de 1912

Différence
1913 ! avec 1912

Réseau garanti...,Fr, 4.489.927 79 - 13,402 29
Réseau non garanti.,, 31.072.244 45 --549.475 48
Ligne Vendas-Novas. 754,899 20 — 1.b94 46
Ligne Coimbra-Louza. = 173.2771 78 = — 2.366 67

Lebligation 4 1/2 0/0 Méridionaus Portugais
est faible a 440, l'obligation 4 0/0 Compagnie
Frangaise pour la Construction et I Exploitation de
Chemins de fer a U'Elranger (Nord da Portugal) est
négligée dans les environs de 346, Beira-Alta 3 0/0
@ revenu fize ne s'est pas échangé depuis le déta-
chement de son coupon de 7 fr. b0 le 31 décembre.

Les Méridionauax Ttaliens attendent d' 546 contre
537 le detachement, le 3 courant, d’un coupon de
12,50 lire. lLes Chemins Autrichiens continuent leur
progression de 764 & 769, coupon de 42,50 & déta-
cher le 5.

Les Chemins Lombards ont perdu quelques points
par suite de létroitesse de leur marché; L'ac-
tion cote 108 contre 410, Vobligation ancienne 263
au lieu de 265, la Série X 258 contre 261, et la
4 0/0 366.50. Onannonce & Vienne, pour le 17 cou-
rant, I'Assemblée générale des porteurs d’obliga-
tions de priorité, qui doit se réunir pour auforiser
les euraleurs & accepler l'arrangement conclu
enfre le Gouvernement et la Compagnie.

Les Alpes-Bernoises sont plus activement fraitées
et subissent, de 320 a 340, un courant de de-
mandes leur permettant de regagner, en deux
jours, leur coupon de 2 fr. détaché le 31 décem-
bre. L'obligation 4 0/0 1 hypothéque revient &
407 contre 410, et la 4 0/0 nouvelle (Mountier-Lon-
geau) est négligée.

Les Chemins ottomans ont peu varié depuis la
semaine précédente. La Compagnie Damas-Hamah,
qui a recu du Gouvernement les sommes deslinégs
a assurer la garanlie des recettes de 1913, annonce
le paiement prochain d’un acompte de 5 fr. surles
obligalions & revenu variable. Celles-ci s’inscrivent
a 277 contre 272.50; l'obligation privilégice 4 0/0
est 4 410, coupon de 10{r. détaché le mois pré-
cédent; Jonetion Bagdad 4 0/0 est & 350 et Homs-
Tripoli 4 0/0 2360. Les obligations Smyrne-Cassaba
sont un peu mieux a 429 contre 427 pour les
titrés de 4 série;, et 404 contre 399 pour ceux de
2¢ série. Jonction Sulonique-Constantinople 3 0/0
s'échange a 309, :

L’action Chemins de fer de Thessalie, gqui a com-
pensée & 155, termine & 157.

Les Chemins de fer américains ouvrent avec
calme l'année nouvelle, placant leur espoir dans
une augmentation prochaine de 5 0/0 de leurs
tarifs ‘de transports. Les lignes de I'Hst profite-
raienf les premiéres de ceile application, qui ne
porterait toutefois que sur certaines marchandises.

I’ Atchison-Topeka ef Santa Fé est en meilleure
tendance & 486 contre 483. :

Les obligations New-York-New-Haven 4 0/0 sem-
blent se reposer, & 399, des alfaques quelles ont
supportées depuis quelques mois. | /

L’obligation Saint-Louis and San Francisco 5 0/0
s'est encore alourdie de 266 a 261. Ce recul ne

sera peat-élre pas delongue durée, les échéances du

4ec janvier ayant été payées suivant 'autorisation
accordée par le tribunal aux liquidaleurs judi-
ciaires. D’autre part, le juge de la Cour fédérale,
sitgeant & Sainlt-Louis, a preserit aux liquida-
teurs d’ouvrir une instance contre les anciens
administrateurs de la Compagnie pour emploi abu-
sif de fonds.

Les Chemins de fer de Santa-Fé consolident leur
reprise i 565, le solde du coupon de 27 fr. 50
devant se délacher le 19 courant.

Les Chemins de fer de Buenos-Ayres restent dans
un oubli complet, malgré Iapprobation des
comptes & I'’Assemblée du 27 décembre 1913,
dont nous donnons plus loin le résumé.

L’action ‘Rosario o Puerto-Belgrano reste hési-
tante & 44. Les obligations 5 0/0 s'inscrivent a
447, coupon de janvier délaché. i

Les titres Brasil, Railway ont accentué leur
recul, le paiement dn dividende des actions pri-
vilégites semblant de moins en moins probable ;
Paclion privilegiée, compensée & 215, termine 4 ce
cours apres avoir coté 210 contre 230 ; Vestampillée
(ex-bonus), compensée & 250, cloture & 249 contre
263 et l'action ordinaire finit & 150 contre 154,
aprées 149.

L’ebligation Chemins Fédérauz Brésiliens (Sud-
Minas) est en vive reprise & 425, contre 408.50, a
la veille du détachement du coupon de janvier.

L’obligation 5 0/0 Chemin de fer de Dourado,
qui a détaché le 2 son coupon semestriel de jan-
vier, se traite a 4006. :

Les obligations 5 0/0 Vieloria ¢ Minas sont rela-
tivement bien tenues. Celles de « Curralinho: &
Diamantina » restent & 310, coupon de 12 fr. B0
détaché le 15 décembre dernier; celles d’ « Ita-
bira » & 319.50, coupon de janvier détaché le 2.

Les actions seconde préférence des Chemins
Nationauz du Mezique attendent, & B3, I'amé-
lioration de la situation au Mexique, 1l serait
question, en ce qui concerne les coupons venant
a échéance en janvier, de remettre aux obliga-
taires, lorsque 85 0/0 de ceux-ci auront envoyé
lears coupons, des noles 6 0/0, remboursables
dans trois ans, garanties par une pariie du revenu
des douanes, au lieu de les payer en espéces.

Valeurs diverses.

Les titres du Canal de Sues n'ont pes sensible-
ment varié': Paction’ se relrouve & 4950, la part
de fondateur a 2215 conlre 2220, la part civile &
3432 conlre 3b25. Ces tilres recevront, le 6 jan-
vier, des coupons de 75 fr. pour les actions de ca-
pital, 62 fr. 50 pour les actions de jouissance et
les parts civiles et 383 fr. 31 pour les parts de fon-
dateur. Les receftes se totalisent, pour l'année
4913, par 125.850.000 fr. contre 435.720.000 {r..en
1912 et 134.010.000 fr. en 1911.

Les Bons de Panama cléturent a:410.

L’action ordinaire de la Compagnie Générale Trans-
atlantique est ferme 21568, 'action privilégiée a 161,
Avec le concours du Crédit Francais, cette Compa-
gnie va faire la réorganisation de la Compagnie de
Navigation Sud-Atlantique. Lecapital decelle-cisera
réduit de 45 millions & B millions de francs, puis
reporté & 40 millions, par la créafion d’actions
nouvelles priviléziées qui seraient émises prochai-
nement. Aprés quoi, la Compagnie Transatlanti-
que prendra en gérance l'exploitation du Sud-
Atlantique. Les actions ordinaires et privilégices
des Messageries Marilimmes s'inscrivent & 120 et 473
contre 125 et 174 respectivement.

Les frets étant en forte baisse depuis le début de

1913 ‘et le charbon restant cher, les Chargeurs
Réunis, sont indécis & 624 contre 622; la Compa-

- gnie Havraise Péninsulaire est calme & 647 contre

610,

L’Est-Asiatique Danois se tient & 880 contre
875 ; 1"Esi-Asiatique Frangais & 211.50.

Le Métropolitain cloture a 585 contre 597. _
Le Nourd-Sud est languissant & 463 contre 165.

I’action nouvelle de la Compagnie Générale des
Omnibus se traite & 595 contre 600; laction de
jouissance & 285 confre 287.

L’action ordinaire de la Compagnie Parisienne des
Tramways reste & 160; I'action privilégiée se main-
tient a %26 coutre 225. Les Chemins de fer Nogen-
tais sonf calmes & 5i8. Liaction ordinaire des
Tramways de I'Est Parisien est en légtre améliora-
tion & 66 contre 65.50 et 'action privilégiée a 67.50
contre 67. Les Tramways de la Rive Gauche lan~
guissent a 49.75 contre 49, les Tramways de I’ Ouesi-
Parisien'a 25 contre 25.50.

L'action de capital des Tramways de Paris ef
du Département de la Seine est un peu mieux te-
nue & 280, par contre, I'action de jouissance ré-
trograde & 87 contre 93. : '

La Compoagnie Geénérale Franghaise de Tramways
gavance a 500 conire 494. Les Tramways du
Var se négocient vers 4127.50 les Tuamways
de Tunis & 111.

Les diverses filiales de la Thomson-Houston dont

les recetfes augmentent peu'a peu, sont hien
tenues. :

Les Tramways de Bordeauz s'inscrivent & 238
contre 237 ; les Tramways de Rouen sont station-
paires 3 663 ; les Tramways d’Amiens & 439 et/ 1a
Sociélé Versallaise de Tramways d 575.

L:Ommium Iyonnais s'échange 4 135 contre 134.
Les Tramways de Roubniz-Tourcoing, ex-coupon de
12 fr. 50, soni fermes & 525 contre 523. L’obliga-
tion & revent variable de la Compagnie Générale
de Traction, 4 130 contre 125.

L'action Société Parisienne pour UTndusirie des
Chemins: de fer Electriques se raffermit & 283 con-
tre 285, tandis que la’ part se représente ‘4 393.
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L'action de capital Rulways el Electricité est ferme
8760 contre 765 et l'action de dividende /705
contre 691. Liaction de priorité Compagnie Belge
des Chemins de fer Réunis est inchangte & 430.

Les actions des Tramways de Buenos-Ayres se
traitenl & 425 conlre 124,

Voici les recettes hebdomadaires pour la cin-
quante-el-unieme semaing se terminant le 23 dé-
cembre :

Augment.
1913 ou diminuf.

1912 0/0

Prlfsemaine 1.511.9-2 1.546.396--  66.346--9 4
Depuis le der

janvier.... 72:428.391 66.915.004-1-5.213.387-1 8

Les Tramways de Mexico ont fléchi encore &

{ 331 conlre 851, la dépréciation persistante de la

piastre eompromettant le paiement du coupon. tri-
mestriel de février.

Les Voitures @ Paris sont en légére reprise & 185
contre 480; l'action de la Compagnie Frangaise des
Automobiles de Place se tient & 176.50 contre 477,
lai part & 630 contre 640 ; Vaclion des Autos-Fiacres
a 114 contre 114.50 et la part & 183.

Les Compteurs-Taximetres sont calmes a 239
contre 230. Les Bateaus Parisiens 4293 contre 290,
Liaclion ordinai s Wagons-Lits a 423 contre
; e A 420 contr

A le.ne pas renouveler le contrat qui
la iie & la Compagnie des Wagons-Lits et qui
arrive & ‘expiration. Elle aurail lintention de
mettre dorénavant en circulativn des wagons-lits
construits par elle.

Le' Gas de Pgris est un peu mieux tenu 4 277
contre 274. L'Eclairage, Chauffage el Force Molrice
finit' & 269 contre 2065. Le Guz Ceniral & 1565
contre 1:60. Le Goz et Eaun & B9 contre 893 ;
le Gas Continental & 592 contre BY95; I'Union des
Gas, 1t série ex-coupon de 20 fr. s’inserit 4 710
contre 729, la 2¢série ex-coupon de 20 {r. faiblit &
584 contre 610,

Le Gas pour la France et U'Elranger qui devient
de plus en plus une affaire d’électricité” en méme
terips qu'nne affaire de gaz, s'est avancé & 720
contre 100, I'FEclaivage de Bordeaus lerming &
108 contre 410. Le Gus Belge & 1170 contre
Y470, Le Gaz et Electricité de Marseille 3 549
contre Bb1.

Laction ordinaire de la Compagnie Madriléne
du Gas est a 196 et Faction privilégiée a 204 sans
changement. Le Gaz de Lisbonne & 252 conlire 254
avec un coupon de 9 fr. 63 le 6 janvier.

L'obligation de la Compagnie Madriléne d'Elec-
tricité se négocie vers 480 contre 176.

Les Comptewrs d Gas cotent 4578 contre 41590.

Les aclions Gaz de Rome ont perdu encore une
quinzaine de points & 895, Les actions estampil-
lées du droil de souscription aux actions nouvelles
se sont portées de 870 a 875. La baisse de ces titres
tient & I"approche de la souseription. tappelons que

les actionnaires ont intérél & user de leur droit,

de souscripticn aux 20.000 aclions nouvelles, qui
leur sont offertes 4750 lire, du 2 au 15 janwvier
1944 inclus; Ils peuvent souscrire : 1¢ & titre ir-
reductible & une action nouvelle par trois ac-
anciennes; 2° a tilre réductible pour les actions
non souscrites apres l'exercice du droit de sous-
cription.

Le Bec Auer gagne 10 fr. & 1225, ;

La Comnpagnie Genérale des Eanz a éé ramenée

_de 2110 & 2100. Les Eaux pour I'Eiranger se raf-

fermissent & 289 contre 287; les Eauwx de la Ban-
lieue de Paris a4 B10 contre 506 ; les Fauaz et
Electricité de UIndo-Chine, ex-coupon de 30 fr.,
s'inscrivent & 884 conftre 907 ; la Société Lyonnaise
des Eaux et d'Eclairaje, ex-coupon de 15 fr., ré-
trogradent & 725 contlre 745.

Les Eauw de Vichy regagnent environ 25 fr. a
1875. Les Faux de Vals se traitent & 178 contre
175. Les Eaux d'Evian'd 595 ; les Eaux Minérales.
et de Bains de Mer & 61.. \

Les valeurs d'électricité si éprouvées la semaine
dernidre ont éé eetfe semaine un peu plus résis-
tantes et certaines méme ont regagné une partie
du terrain perdu.

. La Compagnie Parisienne de Disiribution, qui dé-
tache e 5 courant son dernier coupon semestriel
d'intéréls intercalaires 4 0/0, se négocie & 610
contre 609. : ;

Le Secteur Popp, qui détache le 5 janvier un
dividende de 25 Ir.. reprend de 895 & 905. L'ac-
tion Edison se fient & 705, coupon de 30 fr. soit
27 fr, 40 net, altaché.

Le Secteur de la Place Clichy g'ayance vivement
de 1625 & 1680, Le Triphasé progresse de 787 &
795. La Societé d’Eelairage el de Force par I'Electri-
cilé est immobile -4 4100, Le Secteur de la Rive
Gauche gagne le cours rond de 300 contre 295.

L:Quest-Lumiére progresse & 144 contre 130.
L’Est-Lumiére cote 152 conlre 151,

La Compagnie Générale de Dislribution d’Energie
Elecirigue gagne 10 fr. a 433, L'aclion Electricité
de Paris perd encore 10 fr. & 740, la part aban-
donne 50 fr. & 1640.

L'Electricité et Gaz dw Nord, ex-coupon de 412 fr.
50 c., cote 43% contre 424 ; la part, ex-coupon de
40 fr. T4, se négucie § 1023 contire 1042 ; I'Assem-
blée de cette Sociélé, tenue le 26 décembre, a
approuvé les comples de l'exercice tels que nous
les avons publiés dans notre numéro du 23 no-
vembre et vote, ainsi que nous lavions fait pré-
voir, des dividendes de 12 fr. 30 par action, et de
10 fr. 71 par part. Ces dividendes ont été mis en
paiement le 29 décembre:

L'Emergie Electrique du Nord de la France est
bien tenue & 330.50, el les aclions Société Havraise
d’Energie Electrique cotent 584 contre 539 1'action
de capital et 376 sans changement l'action de
jeuissance. Ce sont de bonnes valeurs de porte-
feuille, d'un rendement suffissmment rémunéra-
teur ayant des pectives d’avenir, car le
développement d étés se poursuit d'une
facon intéressante.

L'action Forces Motrices du Rhone esticalme & 624
contre 625 la part, ex-coupon de 10 fr. 50, pro-
gresse de 849 a 860. ‘

L'Energie Elecirique du Litioral Méditerranéen se
tient a 400 ; U'finergie [ndustrielle cote 95 coutre
98, intéressanle A ce cours; l'action Société Indus-
trielle. d’Energie Electrique se négocie & 246 conlre
251, la part a 75.50 contre T4. L' Electricité de Var-
sovie se tienf'a 670, :

La Compagnie Elecirique de la Loire et du Centre
reste ferme a 371, C'est un titre reecommandable,
tant & cause de son revenu actuel, qui est d’envi-
ron 5 0/0, qu'a cause des possibililés présentées
par cette entreprise dont le développement. est
encore loin d’étre achevé.

I’ Energie Elecirique du Sud-Ouest n’a toujours
aucun marché, L'aclion de priorité du Sud-Elec-
trigue termine & 250 contre 240.

L’action privilégiée série B de 250 fr. de la So-
ciélé Toulousaine du Bazacle se négoeie 4 204 contre
206, et action série 4 a 244 conlre 242.

L’action de la Compagnie d’Electricité de la Pro-
vince de Buenos-Ayres reste sans négocialions ;
l'obligation a donné lieu & quelques transactions
el gagne b ir. ‘a 365.

La Société Indo-Chinoise d'Electricité reste ins-
crite a 850.

L.a Compagnie Francaise Thomson-Houston est en
nouveau recul a 706 contre 725,

La Thomson-Houston Hellénique est calme & 91
contre 92.

La Compagnie Centrale d’Energie Electrique vaut
50T contre 509. Les actionnaires de celte Société
sont convogqués en Assemblée le 12 janvier. Il
leur sera proposé une augmentation du capital.

L'action Jeumont abandonne B fr. & 453 ; la part
se tient a 830.

La Compagnic Générale d’Electricité, un des
meilleurs fitres du groupe, est résistante a 1245
contre 41250. -

L'Eleciricite de Marseille ‘est bien  tenue d 550
contre H47. >

Les Applications Industrielles restent inscrites a
257 ; c'est un titre qui parait mériter mieux, mais,
mal connu, il est dépourvu de marché. Sa mar-
raine lui a joud un bien mauvais tour en le

dotant d'un nom compliqué, dépourva de toute
signification. C’est d'aufant plus dommage que '

I'affaire est bonne ; nous l'ayons fail connaitre
dans notre numéro du 29 septembre 1912.
La Société Industrielle des Téléphones se lasse &

286 contre 290 : le dividende de 16 fr. sera déta-
ché le b courant.

Les Travaus d Eclairage et de Force sont fermes
%{1‘;33 contre 586. L’Eclairage 'Elecirique se tient
La Maison Srdguet se tient & 581 sans change-

ment ainsi que la Société Gramme a 453,

Les coupures Télégraphes du Nord se négocient |

a:803 conlre 793 et les unités & 843 contre 844.

Les Cdbles Télégraphiques sont inertes a 125.

L'American Telephone s'avance de 628 & 640} la
Philadelphia se traite & 20% contre 203.

Les Magasins Généraus de Paris s'alourdissent
a 392 contre 398 ; les Docks et Enirepdls de Mar-
seille sont fermes & 408 contre 405 ; les actions de
capital des Docls el Entrepdts du Havre se négocient
a 1495 contre 1598. ’

Lo Port de Paris-Austerlitz cote 121.50 contre
121 ; le Port de Salonigue est calme & 360 son cours
précedent.

Sous linfluence de quelques ventes, les actions
du Por/ du Rosario se tassent de 1400 a 1340, le
marché du titre étant trés étroit ; le Port de Bahia-
Blancs ne s’est pas négocié,

Les actions privilégiées du Port de Para valent
égﬁﬁgon[re 110, et les actions ordinaires 55 contre

Les Aciéries de la Marine Sinscrivent a 1728
contre 1745, Chdtillon-Commentry & 4974 contre
1964, le Creusot & 2038 contre 2035.

Les Aciéries de Micheville cloturent & 1750 comme
la semaine précédente ; les Aciéries de Longwy sont
lourdes & 1435 contre 1457,

Les Forges et Aciéries du Nord et de UEst pro-
sssent de 2040 & 2065. Denain-Anzén se traite a
contre 2350.

ictions Aciéries de France progressent & 753
741, et les parts a 479 contre 171. Senelle-
Maubeuge est calme a 1065 contre 1072. Monlataire
rétrograde a 4590 contre 4646. Commentry-Four-
chambault saméliore de 1391 & 1419.

Les Usines de la Basse-Loire terminent & 315 con-
tre 520 ; la Société Metallurgique de 'Ariége reste
& 555 contre 556. ;

Laction' ordinaire des Forges d'Alais, ex-cou-
pon de 12 fr. 50, revient & 230 contre 240, tandis
que Paction privilégide, ex-coupon de 22 fr. 50,
est ferme vers 360 contre 370. La Compagnie va pro-
céder, & parlir du 2 janvier, & un amortissement
de 2.500 actions de priorité, de sorte que sur
42.000 titres émis, il n’en restera plus en circula-
tion que 2.500. Montbard-Aulnoye est calme & 246
contre 248. /

Les Acidries de Paris et Ouireau sont résistantes
a 4146 contre 1124, stimulées par I'espoir de ’aug-
mentation de leur dividende.

Les Hauts-Fourneaus de Caen se tassent & 305.

Les Aciéries de Piombizo sont négligées d, 83,
contre 80.50.

Les Chan‘iers de la Loire, avant le détachement,
d’un coupon de 62 fr. 50 se traitent & 1732 contre
1745; les Chantiers de Saint-Nazaire, ex-coupon de
25 fr., se négocient & 1230 contre 1250 ; les Forges
et Chantiers de la Méditerranée 4 868 contre 850
les Chantiers de la Gironde 4 775 ; les Chantiers de
France & 540 ; les Chaniiers de Bretagne & 139,

Five-Lille se fixe & 1000 contre 990. L’'action
ordinaire Dyle et Bacalan est a 240 et L'action pri=
vilegiée 4 290 sans changement. Le dividende de
15 fr. des actions privilégiées sera payé le 15 jan-
vier. La Société Francaise de Constructions Méca-
niques se tient & 417, {

Les Ateliers'du Nord de la France, ex-coupon
de 50 fr. 14, elorurent vers 900 contre 960, L'As-
semblée tenve le 29 décembre a approuvé les
comples arrétés le 30 sentembre. Les benefices se
sonf elevés a.705.371 fr, 48; les dividendes ont
éLé fixés a 50 fr. 41 par action et a 10 fr. par part
de fondateur. La Société filiale de Blanc-Misseron
pour la construction de locomotives a du travail
pour deux exercices. ' :

La'Société Franco-Belge de Malériel de Chemins de
fer & 863 contre 878. La Compagnie Francaise de
Matériel de®Chemins de fer, ex-coupon de 25 fr.,
reprend & 4020 contre 1030.

Les Constructions de Levallois-Perret se négocient
vers 124. Les Elablissements Decauville a 152 contre
152.50.

Carmauz est calme a 2.610 contre 2.625; la
Grand'Combe & 1.980 ; Epinac & 1.670.

Les Houwilléres de Saint-Etienne sont paisibles 3
K41 contre 4463 les Mines de la Loire & 232,50
contre 233 les Houilléres d’Ahun marquent un
progrés & 66,50 contre 61. N

Les Charbonnages & Héraclée se maintiennent a
175 les parls colées en coulisse s'inscrivent a
2.500. Les Charbonnages de Trifail sont calmes
4 340 conlre 342: les Charbonnages de Puertollano &
460 contre 439; les Charbonnages dw Tonkin 411,735
conire 1.720. ‘

Les Pélroles d’Oklahoma demeurent hésitants a
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92.50 contre M. La Compagnic Industrielle drs '

Potroles & 745 conlre 745; l'action privilégiée de la
Sociéle Ruyule Neerlandaise des Petroles élé ramence
de 412 & 401,

Les valeurs russes ont encore éL¢ chancelantes
celle semaine, ayarl supporté dis réalisalims &

Papproche de la liguidation. L'aclion Brian-k ordi- ¢
naire finit 4462 contre 476, l'action privilegiée a |

423 contre 429.

LU ion Miniére et Mélallurgique est restée ferme
2 663, & cause des progres rapides de sa production
et de ses bénéfices. La production des charboa-

nages dans le mois de novembre, a élé de 6 mil- §

lions 787.323 pouds contre 5 566.0U0 pouds
T'année derniére, soil une augmentation de 1 mil-
lion 121.001) pouds ou 20 0/0 environ Pour les
cing premiers mois de l'exercice, I'augmenLation
de production est de 3.328.000 pouds, vu 15 0/0.
Les embuuchages sont, pirail il, numbreux, le
Fel'sonnel ousvier a augmenté de 400 unités dans
e mois de novembre.
La Huta-Bankowa fléchit & 1.960 contre 2.020
L’action Oural-Volja simmobilise & 2506 conire
957 l'obligation & revenu variable & 378 contre
372, Donelz-Jouriefha se tasse & 100 contre 703.
Krivoi-Rog est tenue a1 200 ex-coupon de 45 fr.
repésentant le dividende du dernier exerc ce, su-
périeur de 5 fr. au précedent. Celle Soeiélé va
émeltre 4.000 ohligations 3 0/0 remboursables en
yingl ansd partir de 1915, La translormation de
Paffai e en Société russe provoqueni de nom-
breuses réalisations.
Les aclions des Ateliers et Chantiers de Nicoldieff
fléchissenl & I'approche de l'échange des litres
conlre des lilres russes, & 471 conlre 405. La
Société Russe de Construction de Locomolives accen-
tue sa r. prise 4 480 contre 464 dans lespoird'une
ameélioralion de ses résultats pendant l'exercice
€N cours.
Les industriels de la Russie Méridionale, qui
tiennent un Congrés a Karkholf, viennent de
demander au minisire du commerce de ne pas
auloriser les chemins de fer d exploiler des gise~
ments houillers, car ils prévoient un excédent de
production sur la consommation en 1914.
| La Sosnowice faiblit a 1.475 contre 1.500 mal-
igré le relevement du dividende de 45 a 60 francs
"net. Dombrowa, ex-coupon de 37 fr. 50, accenlue
sa récente avance a 1.645 contre 1663.
Les actions privilégices Makecwha se tiennent d
995 les actions ordmaires a 43 contre 2. Les
Sels Gemmes se raffermissent un peu & 316 I'aclion
ordinaire conlre 812, et 310 l'aclion privilegiée
contre 302.50.
Les actions ordinaires de 1'Tndustrie Houillére de
la Russie Méridion le. ex-dividende de 8 francs,
sont calines & 162 contre 171, el les actions privi-
légiées, ex-dividende de 32 francs, sont fermes a
530. Les actions ordinaires Berestow-Krinka {inis-
sent en reprise d 15% contre 138. et les actions
privilégiées & 25% conlre 232, les résultals du
dernier exercice élant en amélioralivn sensible.
Les valeurs de naphte sont de plus en plus
lourdes, les prix du naphte ayant rétrogradé a
37 kopecks le poud. Le Conseil des ministres auto-
rise en effet I'entrée du naphte et du mazout
éliranﬁelfs en Russie en franchise douuniere, en
atlendant la promulgation de la nouvelle loi spé-
ciale aui sera incessamment déposce a la Douma.
Le Nuphte Russe a reculé encore vers 640 contre
675. :
La Socielé Cotonniére Russo-Francaise rested 645 ;
la part est calme & 272. Laction privilégiée de la
Dynamile Russe a meilleure aliure a 126 conlre 122,
I’action ordinaire & 111.50 conire 110.

Prowodnick sinscrit en légére reprise 4 532
3 530, malgré des bruils de gréve de son personnel.

Le cuivre a vivement repris au. début de cetle
semain . grace au réveil el au raffermissement
du marché de New-York, que nous faisions pré-
voir dans notre précédent numero. A Londres, le
métal s'est avance a £ 66 conlre £ 64 au comp-
tant, et £ 66 1/4 contre £65 1/4 i lerme, Mmais
il a reculé ensuile & £ 6% au comptant et
£ 64 3/4 A terme, la derniére stalistique Merlon
accusant une augmentation des stocks de 3.300
tonfies pour la seconde quinzaine de décembre.
Toutelois, le métal reste plus cher & terme gu'au
complint, coutrairement & ce qui- se passait
depuis quelque temps, ce qui tend a indiquer que
la speculalion a rachelé et .s'oriente mainlenant
vers la hausse.

Le Rio-Tinto a effleuré le cours de 1.790 au

Ll
moment de la hausse des valeurs cupriféres ame-
ricaines, mais sest lassé ensuile Vers 1.750
conire 1.775. :

Liaction Boléo est délaissée a 726 contre 725, et
la part & 445 contre 440,

Lesa lions Cuivre el Pyrites sont résistantes vers
965, en atlendanl micux. L'exercice en co s qul
sera clos le 31 mars d nnra de bons résullals et
il est tout probable que le Conseil ne diferera pas
plus longtemps F'ouverture de 'ére des dividendes.
La filiale la plus imjortinte du_cuivre et pyrites,
la Pena Copper, va bientot exploiter d'une fagon
infensive et lucrative. Les expéditions par la nou-
velle voie ferrée commenceront prochainement et
elles atteindront vraisemblablement leur niveau
normal & la fin du premier trimestre.

L'action des Mmnes de Bor onl quelque. peu
fléchi : I'action de jouissance & 15335 contre 1550,
avec un coupon de 41 fr. 74 & l'échéance du
8 janvier, et l'aclion ordinnire & 1420 contre 1525,
avec un coupon de 38 fr. 744 la meéme date.

Les affaires de méta'lurgie du  cuivre sont
délaissées : la Compagnie des Mela @ est calme &
74150 contre T42, UlklectroMetallurgie de Dives &
490 contre 4703 les Tréfileries du Havre, ex-coupon
de 7 fr, & 243 contre 256. Ponlgibaud A 490 con-
tre 490. :

L’ A merican Smelters Securities reste fixée & 400.

Le plomb est calme a £18 1/2. L’ dmerican Smel
ting et Refining Co vient de porter & 4.15 cents
le prix du plomb affiné.

Penarroya reste lourd a 1361 contre 1370, Agui-
las & 122 contre 118. Le Laurium Frangais se traile
A 440 conlre 180, le Kanjuret & 425.

Le zin- est un peu plus ferme & £ 21 1/2 gréce
a la reconstitution des extraites. Ma/filano a re-
culé cependant de 303 & 287 en meme temps que
les aulres valeurs miniéres. Bou-Thaleb finitd 133
contre 13%. +’action Guergour cloture a 533 contre
" 530 et la part & 79 conlre 78,

Le Nickel fiéchit a 1095 contre 1110 ; les Pyriles
de Huelva a 523 contre 534 ; Mokla-El-Hadid passe
de 9201 & 2210, Les Mines de fer de Segré se main-
ticnnent a 135,

L’aclion des Phosphales de Gafsa g'alourdit encore
4 920 contre 928, avec un acomple de 5 [r. paya-
ble le 8 janvier, ct la part & 83) contre 83%. Les
P.osphates du Dyr reculent & 86 conlre 98.
L Omniwm d i lyérie-Tunds e est sans transactions.
Sa filiale qui exploite les gisements du Kouif, va
expédier en 1913, plus de 355.000 tonnes de
phosphates contre 289.018 lonnes en 192 el
214.052 tonnes en 1911,

Les valeurs nitratidres sont délaissées. Le Lau-
taro termine a 62 contre 265.80, l'acomple de
7 sh. contre 8 sh. I'an dernier sera payé le 8 jan-
vier: le Lagunas est faible & 43 conire 46. L action
Nitrate Railways reste assez bien tenue & 356,

La Socisté Norvégienne de U'Asote s'est tassée &
230 conlre 284.

La Dynamite Centrale est calme 2741 contre 742,
la Dynamite Nobel & 330. L'action de la Socielé des
Matiéres Plashques se traile & 230,50 centre 240,
la parl cotée en coulisse & 340 contre 354.

Siinl-Gobain reste & 5940, les Etablissements
Maletra & 497, les Matiéres Colorantes el Prod /s
Chimuques de Saini-Den s 'a 573 conlre 575, la Com-
pagnie Richer & 1922 contre 1910,

Le Comptoir de UIndustrie Liniére rétrograde &
801 contre 820 ; l'action de la Soie Artificielle est
ferme a 785 contre 790 et la part a 25% contre
955, La Soie de Chardonnet est mieux tenue a 148
contre 144,

Laction Adr Liquide est sans changement 4
305, mais la part s'est avancée a 1520 contre 1490
les Procédés Raonl Pictet s'inscrivent a 188 contre
184 ; la Stéarineri» Fournier & 107.50 contre 107,
I’Oyonnithe & 44 contre 50.

Les Cirages Frangais reculent de 1000 & 970,
ﬁg Papeteries de I'Ouest progressent & 158 contre

Les Etablissements Pathé sont calmes a 167
contre 163. L'action des Usin's du Rhéne clolure
2155 contre 2152 el laction privilégiée & 552
contre 551, L'Union Photographique el Indusirielle
i s'immobilise a 479 contre 130.

I Les Salines de ('Est se lrailent a 360 contre
350 ; les Satins du Midi @ 1780 contre 1793, ex-
coupon de 10 fr.

Les Grands Travaux de Marseille se maintiennent
3 858 les Ciments du Boulonnais, ex-coupon de
15 fr., séchangent & 427 conlre 436 les'C.ments

Francais, ex-coupon de 30 fr., sont fermes & 1204
conlre 1257.

L'action ordinaire de la Raffinerie Say est calme
3 424 el Laction privilégée o s89, l'exercice en
cours slannongant moins bien que le precedent.
Luction ordinaire des Sucreries d’'Eyypte est.tou-
jours languissante & 52 contre 33 el laclion pri-
viligiée & 56 contre 57,

| es actions ordinaires et privilégices des Grands
Mouti s de Corbeil se trailenl & 140 comme pré-
cedemment, les Etablissements Duval & 9%5 ¢ontre
035, La Bénédiciin de lAbbaye de Fécamp s imimo=
bilise & 12.000. La Distillerie Cusenier s'inscrit
599 contre 593. :

Les Disti leries de I'Indo-Chine, inscrifes mainle-
nant & la premiére parlie de la cote, sont bien
tenues & 1205 contre 1291. L’ucotnpte payable le
15 janvier seva, en effet, de 35 fr. contre 20 fr
I'an dernier. :

Le Grand Hatel reste & 278 contre 275 ; I'Hdtel
Continentol & 603, avee un acompte de-18 fr. paya-
ble le 5 janvier.

Les actions ordinaires du Printemps sont calmes
4 390 conire 304, les privilégices & 310 conlre
400, Les Galeries Lufayette reslent [lixées & 110;
depuis le 20 décembre, les 100.000 actions nou-
veiles de 100 fr,. émuses & 105 fr., sonl inscrites

sous'la méme rubrique que les 300.000 actions.

anciennes. :

Les Nouvelles Galeries restent fermes & 1243
contre 1230: Paris-Fronce a 1235 contre 1203.
l.es Mugasins Modernes ont progiessé encare de
990) & 230. Les Grands Magasins A la Ville Saint-
Dends sonl négligés & T4 contre 77,

L'Oriental Carpel a 616 ass z indécise & 337, en
allendant que la question & ménienn regoive une
solution: un coupon de 12 fr. 50 sera payé le
6 janvier. Les Etablissements Orosdi-Buck sonl en
reprise a 205 contre 202. L Union Commercials
Indo-Chinoise se tient & 295 conlre 289.

Les paris du Petit Parisien sont calmes a 490,
les actions du Petit Journal & 421 contre 426 ; le
Fijaro A 49% conlre 482. L 1yence Havas & 1224
conlre 1210. L'action Didot-Bottn termine & 804
contre 801 et la part & 510 sans changement.

Les Etablissements Bergougnan se raffermissent &
1445 contre 1425. ‘ :

Les prix du caoutchouc restant faibles vers
3 sh. la livee; la Compagnie Forestiére Sangha
Oubanghi est indécise & 65 contre 67, les Sultunats
du Haut-Oubinghi & 362 contre 371,

Leur dividende ayant été simplement maintenu
a 15 fr., pwr UAssemblée du 20 décembre, les
Tabacs des Philippines, qui retombent dans leur
torpeur habituelle se sont lassés de 288 & 285.
L'action ordinaire El Buen Tono reprend de 159 &
165 el Uaction privilégiée de 120 & 123 ; la Sociélé
meltra en paiement, a partic du 15 janyier, un
acompte de dividende de 1 pes. 75 par aclion pri-
vilezibes; I'an devnier, il avait 6(6 réparti 3 pes. 50.
Les Tubacs du Portugal so1l totjours sans alfaires a
575.

. Les Tahacs Qtlomans, grice 2 T'appui du mar-
ché de Berlin, font assez bonne conlenance & 460
conlre 453, ainsi que nous l'avons dit, les recelles
se lolalisent depuis le 1e mars 1913 & 2.150 000

‘livres turques (contre 1 796.000 liv. t. pour la

période correspondante de 1912-13).

—

sz

Marché libve & Terme

De nouvelles liquidations ont pesé sur la cote,
surtout dans le compartiment des valeurs russes,
et le marché Lout entier s'en est trouvé d'autant
Flus aflecté que pendant cette période de vacances
es transactions onl ¢té réduites au minimum. La
liquidation s'est loulefois passée dans des condi-
tions tres facile et I'argent a ¢té trés bon marcheé.

Dans le compartiment des fonds d'Elats, 'es
fonds brésiliens ont donné lieu & un marche
assez animé: ils ont!rétrogradé vivement & lan-—
nonce des dilficullés financiéres qui apparaissent
dans le pays: des bons du trésor de I'Elal de Para
n’ont pu étre remboursés a leur écheéance, cet
étal élant particulierement touché par la baisse
du caoutchouc. S

Le Bresil 5/00 1895 cote 943 6 0/0 1903 recule
de 96.10 2 94 et le Resersion de T7.50 & T4.25.

Les nouvelles du Mexique signalent qu’on con-
tinue & g7y ballre un peu partoul, mais le bruit
que le Gouvernement aurail réussi 4 placer en
Europe pour 5u millions de pesos de bons  du
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Trésor a influencé favorablement les fonds mexi-
‘cains : le 8 0/0 Intéricur est un peu mizux lenu
A 34,85 conlre 34.50 el le 3 0/0 Inlericur égale-
ment & 24.23 contre 24.10.

Pen danim-tion duns le compartiment des
Banques: la Banque Péninsulaire Meriouine reprend
de 90 a 93, le Banco del Peru y; Londres resle ins-
crit & 528 et la Banque Indusirielle du Japon cote
168 conlre 177,

Laction de préférence British Motor Cab se
négocie & 83 el l‘a:;linn ordinaire & 25; les Llitres
de la General Molor Cab el de la New Motor Cab
ne figurent plusdepuis le commencement du mois
a la cole & levme.

Le marché des valeurs industrielles russes con-
tinue & étre afieclé par des réalisalions. accom-
pagnées vraisemblablement de quelques venies &
découvert ; les cours sont en nouvean recul.

. Hartmann clolure & B4% contre 560, Taganrog &
60 contre 629, les Tubes et Forges de Sosnowice &
675 contre 696. 1

Le Haw 1 olga cote 93.50 contre 108, les Wagons
de Sauct-Pétershourg 283 contre 297, el les parts
Nicolaie[f 64 contre 90 5.

Le marché du cuivre est de nouveau incohérent;
apres avoir monte: de prés de £ 2, le mélal est
revenu en arriere et finit un peu au-dessous de son
cours d’il y a huit jours: il cole £G4 au comp-
tant el £ 64 3/4 & terme, conlre’ £ 61 4/4 el
£ 65 1/4 ‘a semaine précédente. Les valeurs de
cuivre, tres resistanles, onl défendu leurs cours :
Cape Copper a 117 contre 117.50, Spasshy a 67
conlre 68.50, Corocoro 17.23 contre 13.

Parmi les mines pyritiques, HMonlecalini a valu
131 environ, Tharsis 172; Pena Copper, ‘dont le

' marché slaméliore sensiblement, gagne 1 point &
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24.95, et San Migw ! se tient & 24.50.

les mines porphyrigues reslent fermes : Utaha
9265 conire 264, Chino & 206.51 conltre 205.50 et
Ray & 46.50. Miami recule de 3 fr. a 115.50.

' La Balia est revenue de 517 & 514 ; le Laurium
Grec ne varie guere a 43 el Huanchaca non plus a
38; la Lena Goldfields perd 2 poinls d 45.73. La
Camp Buwd ordinaire vaul 14.75 conitre 15.25, et
la privilégiée se tient & 16.50.

1 Estrellas, suivant le sort de tout le groupe
mexicain, saméliore dautant plus facilement a
939 conlre 222 que l'exploilalivn a laissé en no-
vembre un bénétice de 703.137 piastres contre
351,746 piastres pour novembre 1912, ce qui porle
le total des bénélices des onze premiers mois &
5.653.227 piastres, contre 5.748 473 piastres pour
la période correspondante de 1912.

La Mexico Mines gagne 1 fr. & 129.50.

Le Platine, affecié par la mauvaise tenue des
valeurs russes. recule & nouveau de 649 & 627.

Le marché du diamant est toujours mauvais et
les importations aux Etas-Unis sont de nouveau
en recul ; cependant les valeurs diamantiféres sont
en légére amé'ioration 1 la De Beers ordinaire a
A48 B0 contre 446.50, la De Beers privilégiée &
409.50 contre 408 et la Jagersfonlein & 133 contre
121,

Dans le groupe des echarbonnages, Harpener re-
prend de 1295 & 1305 ; V'action Shansi (Pekin Syn-
dicate) s'avance rapidement de 29.75 & 31.50 sous
linfluence des d2clarations favorables faites &
I’Assemblée et de la progression de I'extraction
isurnalidre qui est passée de 1.300 tonnes au de-

ut de décembre a 1.650 tonnes vers le 15 el &
1.900 tonnes & la fin du mois. Urikany sans mar-
ché vaut 405 contre 406. L'aclion Dietrich se tasse
2 178 contre 185.50.

Les cours du caoutchouc se maintiennent et aux
encheres a Londres le caoulchouc de plantafion
offert s'est fucilement vendu a des prix en legers
progrés ; les valeurs de caoulchouc ont peu varié:
Malacea ordinaire vers 124, Kuale Lumnur & 97.50
contre 96.25, Eastern & 15.50 contre 16.25; Gula
ot Padang sont sans marché et restent ins-
criles respectivement & 29 et 40.

Nouveau recul des valeurs de naphie russe, sur
des ventes de Saint-Pélersbourg; le naphle a
Jégérement baissé & 37 1/4 kopecks contre 39 et
le bruit a couru, non confirme dailleurs, que le
Ministre du Commerce et de I'Industrie déposerait
i la Douma un projet de loi d’apres lequel les
consommateurs auraient le droit dimporier en
Russie du naphte en franchise.

Bukow recule de 1858 & 1801; Lianosoff perd .

cinquante points & 600; la North Caucasian, elle,
reprend de 39.74 & 42.25, et la Spies Petroleum,
également, regagne du lerrain a 95.76. La Russian
0il se négocie & 46 contre 47.75.

Mexican Eagle ordinaire est lourde a 46.25 con-
tre 46.75 et la préférence ne varie pas & 46.
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Coliforna Petrote. v .ul 263.50 contre 202.

Les Phosphates Tw.. ens reviennent de 408 4
405.

Les R isins de Corinthe cotent 163 contre 164.30
et les Vans el Spirituen 151 conlre 154,

Slarché-libre an Comptant

Les liquidations, qui ont margué la lin de I'annee,
ont, provoqué un nouvean recul des cowrs; les
demandes, en cette peériode de vacances, se sont rareé-
fiées, ce qui ne semblait guére etre possible, étant
donné le petit nombre d’affaires qui se traitaient les
semaines précedentes.

Le défaut de paiement, & I'échéance du 30 décem-
bre, de £ 270.000 de Bons du Tresor de 'Etat de
| ara, a affecté la tenue des fonds br iens, qui sont
tombes de 94.40 4 91 le 5 0/0 1895 et de 16.70a T4.25
le 4 0/0 Reseision. Cetle défaillance témoigne de l'in-
tansits de la crise qui sévit dans I'Elat de Para, ala
suite de la Laisse des prix du caoulchouc, baisse qui
affecte également les linances de PEtalde I’A mazone;
dont les recettes brutes, y compris les impots ayant
une affectation spéciale, ne se sont élevées, en no-
vembre dernier, qu'a 806.845 milreis, contre 5x7.779
en novembre 1912, 885,988 en novembre 1911 et 1 mil-
lion 357.441 milreis en 1910, période des prix éleves
du caoutchouc. Cefte diminution considérable des
recettes rend la situation financiére de ces E
plus en plus péri leuse. Parmi les fond des :
brésiliens, PAmasone est revenus de 325 & 309; le
Pernambuco 1905 se tasse de 438 & 420, le 1909 a 410,
le Para, ex-coupon de 10 sh., s'inscrit & 446; les
autres rentes n'ont pas élé cotees

Une timide reprise a marqué la tenue des rentes
mexicaines : le § 0/0 Intériewr s'inscrit & 34,85 contre
34.50, le 3 0/0 Intérieur & 24.25 contre 24.10.

Dans le groupe des valeurs francaises de banque,
la part Créiit Mobilier Frang¢ais est soutenue a 403,
coupon de 21 fr. 69, représentant le dividende de
Pexercice 1912-13, détaché le 2 janvier.

La Société Fonciere Marocaine se maintient a 116.
Le versement des Irais derniers quarts, soit 75 fr.,
sur les 10,000 actions nouvelles émises récemment &
112 fr. 50, doit étre effectus le 21 janvier au plus
tard.

Parmi les banques étrangéres, la Bangue Nationale
d'Egyypte est soulenue aux environs de 420. La Banco
del Pertv y Londres regagne quelques francs a 4¥5.
Légere reprise de la Bunque Peninsulaire Mexicaine de
90 a 93. La part Credit Foncies Argenlin a supporté
quelques réalisalions, qui 'ont ramenée de 307 a 296,
elle {init en reprise & 310; la part Crédit Koncier du
Bresil a 6té négociée cette semaine & 96.

Les obligations Chemins de fer de Porfo-Rico n'ont
que peu varié: la 17 hyp théque 3 0/0 a315: la 2 hy-
potheque 5 0/0 & 4405 la & 0/0 a 354; l'obligation &
reveni variable & 134, Voici les receltes des quarante-
six premitres semaines de 1912 el 1913:

Ji 1912

Du 12 an 18 novembre. _ 78.043 10
Du 1er janv. au 12 nov. 6.440.250 10  6.322.994 90

Du 1° janv. au 18 nov. 6.518.293 20  6.483.906 55

Différence en 1913. . Fr. — 114.386 70

Les actions Quebec Railways ont consolidé leur lé-
gére reprise a 68.50 contre 67; les obligalions & 150
contre 144,

Les actjons Brilish Motor Cab privilégiées se retrou~
vent a 83 et les ordinaires a 25.

Parmi les valeurs métallurgiques francaises, les
Aciérics du Saut~1u-Tarn sont fermes a 3685 la Métal-
lurgique du Périgord, ramenée la semaine derniere de
951 4 902, reprend a 960 ; Pétroitesse du marché de ce
titre explique seule ces brusques variations.

L'action Diétrich, qui a détaché le 30 décembre son
coupon-dividende de 10 {r., se maintient a 178. Le
Trust Métallurgique Belge-Frangais. s'inscrit a 55 l'ac-
tion de capilal et 66.50 Uaction de dividende.

Les Molewrs ¢ Gas restent inscrits'a 80. Les Moteurs
Gnome ont été plus calmes & 2795. ;

L/action Bocusze (Affinage de métaux précieux) est
soutenue a 363.

Les valeurs industrielles russes sont irrégulieres ;
les valeurs traitées uniquement au comptant ont
montré de la fermeté et terminent en gains parfois
appréciables, tandis que celles cotées & terme n’ont
fait que reproduire, ou & peu pres, leurs cours de la
semaine précedente.

La Hartmann a peu varié a 544; la Malisoff est plus
lourde & 680 contre T08 ; la Toula se maintient a 9023
Tagangog & 601. Les Tubes et Forges de Sosnowice re-
viennent a 675, méritant mieux que ce cours nulle-
ment en rapport avec la situation de laffaire.

Les Forges et Aciéries di Donefs accentuent leur re-

rise de 1060 4 1080, de méme quela Dniéprovienne de
9955 2.2.988, La Providence Russe (série A) passe de
360 a 376, coupon de 21 fr. 65, représentant le divi-
dende de Vexercice 1912-13, & détacher le 6 janvier.
La Russo-Belge gagne 60 (r..a 1920.

Les actions de capital Tdleries de Konstantinovka
progressent de 570 & 84, On trouvera plus loin les

1913
80.911 65

| 125, mais

comptes de I'exercice clos le 30 septembre qui accu-
sent un bénelice de 2.371.446 fr. 09 conire 1 million
956.4-9 [r. 08 I'an dernier. Les amortissements absor-
hent 700,000 fr., contre 420.000 {r. Ainsi nous l'avons
annonce, les dividendes seront portés de 35 a 37 fr. 50
pour l'action de capital et de 86 a 108 fr. pour l'ac~
lion de jouissance.

Les Wa ons de Saint-Péte sbourg perdent encore
une quinzaine de francs & 283. Liaction privilégiée
Haut-Voiga se retrouve sans changement a 100.

Les Usines Fyanco-Kusses ont peu varié i 718. Les
arts Chantiers de Nicolaieff, qui ne figureront plus &
a cote a partir du 31 mars, tombent de 93 & 64.

Lies Usines Sioll (Machines agricoles) n'ont que des
négociations trés espacées: le dernier cours de 375
remonte & plusieurs semaines. Une Assemblée ex-
traordinaire est convoquée pour le 8/21 janvier a
Peffot.de statuer sur differentes modilications aux
statuts, relatives au nombre des administrateurs.

Dans le groupe des charbonnages russes, Ekateri-

. novler se maintient & 770. Prokhorow se reléve de 482

4 483 laction privilégiée; l'action ordinaire de'190
a 195.

L/ Anthracite Russe, dont I'Assemblée est convoquee
pour le 17 janvier, reste inscrit a 1195.

Czelads (Pologne Russe) est plus calme & 2250.

Les négociations se sont raréfiées dans le compar-
timent des valeurs de cuivre; néanmoins, la ten-
dance a été soutenue, sauf Peudam la. derniére
seance oil, sous influence de la baisse du métal, la
légére ameélioration des jours precédents n'a pu se
conserver. f

Le Cape Copper sinscrit & 117 contre 120, en
atlendant que seffectue l'angmenlation de capital
votéo par I’Assemblée du 24 decembre. La Nallagua
g'est maintenue a 61. Corocoro a peu varié a 17.503
Huetva o 1%, Whim Well & 12.5 . La Mount Elliotl voit
s'accentuer le fléchissement de ses cours de 96.50
a ¥7.75.

Dans le groupe des mines russes, Spasskl passe de
68.75 & 6T. Le Caucase est calme a 413, aprés avoir
détaché, le 31 décembre, un coupon de 17 fr. 50,
montant du dividende de Pexercice 19:2-13, ‘égal au
précedent.

Les mines
grande pariie
retrouve a 116 conlre 1133
97; la Chino a 206.

Les contrats q]ue passent actuellement les mines
pyritiques pour la vente de leurs produils, sont par-
{iculierement avantageux car ils sont élablis’ a des

rix. trés  élevés des pyrites. Les Dbénélices des

ociétés productrices s'en ressentirontfavorablement
et cest ce qui explique la fermeté des mines p ritiques
telles que Monfecalini & 130.50, I'harsis a }71. Les
filiales de Cuivre el Pyrites profitent également de
celle situation: Sah Plalon progresse de 142 a 1355
San Miguel est soutenu & 24.50 ; Pena a 24.25.

Les Mines de Fer de Heras Santander restent soute-
nues & 398.

Les actions Mines et Produits chimigques, introduites
la semaine derniére au marché 'en hanque, sont
fermes & 132. Ainsi que nous avons indique, ce tilre
rapporie 5.350/0 environ sur la base du dernier divi-
dividende de T fr., qui a des chances de croitre dans
l'avenir.

L'action Ticapampa (mine d’argent au Pérou) se
tient a 70, coupon de 2 francs, &, valoir sur le divi-
dende de 'exercice 1913, a détacher le 6 janvier.

Les prix du caoulchouc de plantation, a Londres,

sont resteés fermes a 2-sh. 3 174 d. et 2sh. 31/2'd.
our la qualité « crépe » livrable janvier-juin ou

juillet-décembre. Anx venies aux enchéres de cette
semaine, les 900 tonnes offertes ont éte facilement
absorbées & des prix légérement supérieurs a ceux
de la vente précédente. On estime que les arrivages
du Breésil, en décembre, sont inférieurs d'environ 20
495 0/0 & ceux de décembre 1912, Le marché de la
maliére premiére parait maintenant bien assaini et
les prix semblent orientés vers la reprise.

Let valeurs de caoutchoue de plantation font bonne
contenance et leur groupe, si alleint par la crise en
1913, sera proballement un des plus intéressants &
suivre comme ayant des chances sérieuses de reprise
au cours de 1914

Les actions ordinaires Malacca s’immobilisent &
leur marché reste actif. Les actions privilé-
giges se retrouvent vers 120. Les actions Kuala Lum-
pur se traitent de 100 a 105 suivant les coupures.

La Financiére des Caoulchoucs revient au cons
traire de 101 a 97; PEastern de 16:25 a 15.50; la
Gula Kulumpong n'a pas varié a 29.

Les Elablissemenls Bounier el Burnet s'inscrivent
2 179; la Sociélé Commerciale du Cavuichouc & 175.
Bien que 'on s'attende pour L'exercice qui prendra
fin le 28 février, 4 une augmentalion sensible des
bénelices qui avaient atteint 1.727,000 francs en
1912-1913, les actions ordinaires Elablissemenls Hut-
chinson sont. depuis longlemps sans négocialions,
ainsi que les actions privﬁégiées ui_onl seulement
droit & un dividende de 60/0, soit 30 francs.

Parmi les valeurs de pétrole, Bakou se retrouve a
1.801 au lien de 1858 ; Lianosoff accentue son recul
de 650 & 600 ; Russian Oil se maiutient & 46, Les

orphyriques ont conservé la plus
e leur reprise antérieure; Migmi se
la Utah 4 265; la Ray &
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Péiroles de Grosnyt, apres leur vif recul de la quin-
zaine précédente, manitestent de meilleures disposi-
tions a 262 conire 2583 'action privilégiée; laction
ordinaire g'échange-a 2418 contre 2415, finalement,
elles s'inscrivent & 2,590.

La Columbia a accentué sa reprise de 1920 a 2040, a
I’annonce que les (ravaux de degagement de la sonde
Mareni étaient en bonne voie ot que I'on pouvail ex-
traire cing wagons par jour. I/Omnium se maintient
a T44 contre 740,

La Spies se négocie & 26 contre 25.50.

La Franco Wyonning, favarablement influencée par
le développement de la production, est soutenue &
136 la prlvilégiée et 62 'ordinaire.

Les actions Soie de Tubize, qu'ont stimunlées les
déclarations faites & PAssemblée du 22 décembre;
dont nous avons rendu compte'la semaine dernigre,
sont en progrés & 160 contre 164 les privilégides
et 154 contre 148 les ordinaires.

Lies FEiablissements Mestre et Blatgé (accessoires
pour automebiles) évoluent aux environs de 200. Une
Assemblée. extraordinaire est convoquée pour le
6 janvier a I'effet de verifier les formalités concernant
la recente augmentation de capital .

Les obligations Municipality of Para I'mprovements
n'ont plus d'échanges depuis de nombreux mois. Le
Conseil d’Administralion annonce qu'il est obligé de
suspendre le paiement des inléréts des obligations
et qulil est sur le point de faire arréler momentang-
ment les travaux de construction & Para. La Compa-
gnie a rencontré de grandes difficultés qui ont occa~
sionné des retard dans les travaux, de sorte qu'elle a
di demander une miodification & <sa concession,
Quand, en 1912, cette mbdification ful accordée a la
Compagnie elle espérait pouvoir procéder sans retard
4 Jachévement de ses travaux, mais de nouvelles
difficultés surgirent et la Compagnie entama des né-
gaociations avec la ville de Para, pour la vente de sa
concession. Ces négociations ayant échoué, des pour-
: furent entamés avec I’Etat de Para qui, par
suite de la erise financiére, ne put donner suite au
projet du rachat. En attendant une solution, le Con-
seil de la Compagnie aestimé préférable d’arréter les
travaux,

La Lucelte est peu traitée a 84.

Les actions Chdlelet sont en reprise : de 90 & 95 les
actions de préférence et de 79 & 81 les actions ordi-
naires.

Les titres Compagnie Occidentale de Madagascar se
sont assagis: ils sont plus calmes & 437 contre 450
I'action et 120 contre 426 la part. Alors que les pre-
midres analyses de sables noirg avaient, d’apres une
circulaire du Conseil d’admimistration, « fail ressortir
une moyenne supérieure a 40 grammes d’'or au metre
cube », une analyse générale de controle ferail res-
sortir la teneur de ces sables 4 79 grammes d’or au
métre cube.

e siiiesia]

Bons du Trésor [Meliénigue 6 ©/0
I9E3-1D18. — Un Emprumnt (rouve.

En signalant il y a huit {Durs, en fermes d’ail-"

leurs favorables et' comme l'opération la plus régu-
liere do monde, le placement en France d'un em-
prunt hellénique en Bons 60/0, nous avions indi-
qué la Société Marseillaise comme 'élablissement
ui l'avait effectué. La'Sociélé Marseillaise s'en
éfend et nous adresse, & ce sujet, la lettre sui-

yante
Paris, le 27 décembre 1913.

Monsieur le Directeur du Pour et le Contre,
Paris, ! ‘
- Nous lisons dans votre honorable journal, portant
la date du 28 décembye, que noftre Societs 1? ace: en
ce moment, & ses guichets, un emprunt hellénique
de 50 millions de Bons du Trésor.

Nous nous empressons de vous informer qu'il doit
y avoir confusion de votre part, notre Sociéle nayant
jamais patrouné une émission de ce genre,

‘Veuillez agreéer, etc, .

L Admanistrateur-Directeur.

Enregistrons purement et simplement; comme
nous le donne la Société Marseillaise, ce désaveu
de palernilé, sans insister aucunement en ce qui
la concerne, mais avec le regret de ne pouvoir
aller plus loin dans la voie des rectifications.
L’emprunt lui-méme ne fait pas question: il est
bien venu au monde, en France, et tel que nous
Vavons présenté. Le prospectus qui lui tient'lieu
délab civil est trés précis el serait complet sans
une lacune regrellable, mais unique: il est muet
sur Lauteur de ses jours. Ce'sera donc un em:-
prunt trouvé, mais il n’en est pas moins viable.

11 & méme on ne peut mieux réussi. On raconte
seulement que l'aceneil empressé qu'il trouva au-
prés de differentes banques arrélérent prématuré-
ment sa eroissance et 'emipécherent d’aticindre ~on
plein développement de 50 millions. La premicre
qui Pobtint — nous la désignerons par linitiale Z
afin ‘d’éloigner le plus possible les investigalions
— p'eut pas la hardiesse de le prendre tout entier

et n’en assuma que 10 millions ferme, prétendant
se réserver sur le reste une option. Mal lui en prit,
et aussi de s’assurer, sous le manteaun de la che-
minée, plusieurs concours dont un trés puissant :
des lors, tout le monde en voulut et le Gouver-
menent hellénique devint gourmand ; il contesla
ou retira option. Il it cependant une concession,
mais ne délivra finalement 'que environ 53100
litres, au lieu de 100.000, de sorte qu'il n’y en eut
pas paur tout le monde. Et. ce Bon 60,0 du Trésor
hellénique est, & I'heure actuelle, absolument
introuvable. Telle est du moins la légende qui,
faute de mieux, peut tenir lieu d’histoire.

En somme, opération minime donl personne ne
veut accepter le patronage dens lu crainte de
quelque chicane du edte parlementaire, ‘mais &
laquelle plusieurs bangues entc pendant participé.

Roms dn Tréser Chinoic 5 0/0or 1912,

On projette de placer en Belgizue, cette fois
nous ne dirons plus par les somns de quelle
banque, un emprunt de la Republique Chinoise,
de 15.781.250 francs, faisant partie d'un em-
prunt auterisé de 100 millions de piastres, en
Bons du Trésov 8 (/0. Ces Bons sont de £ 9 ou
227 fr. 25 et rapportent par an 48 fr, 18 en or.
Ils sont remboursables en cing annuités égales, de
1914 & 1918, et garantis par U'impot foncier.

La déclaration de ces litres au Timbre Francais
a élé faite, croyons-nous, le 20 décembre dernier,
afin de permettre leur circulation en France.

Nous n’enregistrons cetle émission éventuelle
quen raison de cetle derniére circonstance qui nous
parait démontrer l'intention de repasser au public
francais aussilot que faire se pourra, et peut étre
méme dés maintenant par de secrétes infiltrations,
le titre émis pour la forme & Anvers. Le Bon du
Trésor de Ja République Chinoise ne nous parait
pas particuliérement désirable a un momenl ol
s’offrent tani doccasions de faire des placements &
revenn ¢levé. D’'une part, les données manquent
pour apprécier la régularité avec laquelle peut se
faire dés mainlenant I'encaissement des impots par
le nouveau Gouvernement chinois. En oulre, ces
Bons 8 0/0 doivent étre émis au prix minimum de
99 0/0, ce qui enléve toute valeur & Tamortisse-
ment. Un intérét de 8 0/0 ne nous parail pas
suffisant, sans nantissement, sans organisme de
perception et sans moyen d’action aupres des
administrations, pour courir le risque d’un prét a
un régime aussi nouvellemnent établi-en Chine.

D————

On nous écrit de Londres :
Londres, le 1°= janvier 191'.

Au commencement de la nouvelle année, il est
d’usage d’examiner un peu les résultats obtenuspen-
dant celle qui vientde s’écouler, Il'y abeaucoup aap-
prendre dans cette revue et rien n’est plus intéressant
que l'examen des’ tableaux montrant la baisse des
cours pour les principales valeurs. Le « Bankersi Ma-
gazine » traite ce su et et montre, mois par mois, les
variations de 387 valeurs différentes, divisées en 31
classes et représentant une valenr nominale de £3.425
millions, La dépréciation moyenne pour l'année est
de 5.2 040 environ et, parmi ces différents groupes, il
n'y en a que trois qui montrent une avance. Ces va-

- leurs sontlesactions des Compagnies d’assurances, en’

hausse de 6 1/2 0/0, celles des banques anglaises,
avec une augmentation de 2 0/0, et celles des brasse-
ries montrant sur année une avance de 1.8 0/0.

Huit Compagnies minieres, comprises dans cefte
liste, accusent un recul de 2600, et les quinze Com-
pagnies africaines citées perdent environ 18 1/20/0.
Les Ghemins de fer coloniaux ‘anglais fiéchissent de
13 0/0, les télégraphes et téléphones 11 0/0, les Che-
mins de fer étrangers 11 0/0, les Compagnies de
cliemnins de fer américaines 10 1/2 070, les valeurs de
charbon, fonte et acier 8 1/2 0/0 et celles des banques
coloniales . anglaises 1.3 0/0.

Les deux derniers groupes de la liste sont : les
fonds anglais et indien et les emprunts des Gouver-
nements ¢trangers, malgré leur baisse de 4 0/0, se
maintiennent au-dessus de la moyenne. Les ohliga-
tions de chemins de fer américains montrent un recul
de méme importance. .

La lecon a retiver de 'année financiére qui vientde

g'écouler est, tout d'abord, qu’il n'y a pas lieu de
s'inquiéter d'une dépréciation qui est si générale. Le
gpéculateur peu au courant prendle partile plus pru-
dent en s'abstenant dans une telle période de recul.
Si ses valeurs sont de la catégorie « gilt edged », il v
a toutlieu de craindre qu'iln’augmente ses pertesen
modifiant son placement. Le spéculateur profes-

sionnel o la‘fois habile et-résolu peuf;en se tenant.

trés au courant des divers marchés, éviter Veffet
des reculs subits. Il arrive a changer ses positions
lorsque le. mouvement rétrograde semble se des-
siner. Il peul parfois, par des mancuvres rapides,
réaliser d'importants bénéfices en rentrant dans ses
positions & des prix inférieurs.

L'effet immédiat dun recul est un arrét complet
dans les alfaires. Une des illusions les plus com-
munes, parmi les spéculaleurs pen hostiles aux chan-
gements est qu'il n'est pas prudent de réaliser des
titres en baisse. De méme, le spéculateur ne doit
pas oublier que son revenu est bas¢ sur le prix de
vente de ses valeurs et nou surle rendementde celles
qu'il achéte.

Le marché de 1913 a 616 faible surtout & cause du
manque de soutign apporté par Vélémenl spéculatif,
Toutefors, certuines Compagnies d’Investment Trust,
dirigées prudemment, ont été trés actives: leur chiflre
d’aflaires étant de plus d'un quarl de leur capital.
Leurs efforts semblent avoir reéussi car elles ont pu,
pour lu plupart, éviter les surprises du marché,

Le Mexique a été le pointnoir & I'horizen dn monde
financier et méme, parmi leg Compagnies susdites, il
¥y en a plusieurs: qui onl cruellement souffert des
pertes faites dans ce’ compartiment. Les prolits nets
des National Rlys, of Mexico publiésshier, pour les
8ix premiers mois, sonl de natnre & refroidir ceux
quient tantde confiance dans les resspurces de ce
pays. On ne peut s'empécher de penser qug le pro=
tectorat d'une grande puissance esl nécessaire a ce
pays pour que ses affaires reprennent un cours normal,
Il est de foute importance d'assurer la sauvegarde des
intéréts étrangers qui sont trés nombreux. e impor-
tants.

Plusieurs spéculateurs francais sont intéressés
dans les mines de charbon de Kent. Le développe=
ment productif de cetle entreprise semble élre re-
tardé par un systéme- trés compliqué de direction
et d’organisation linanciére.

Les financiers de notre place trouvent que toufes
ces manceuyres sont contraires & I'avenir de l'affaire.
Par exemple, les actions de £ 1 de la Anglo-West-
phalian Syndicate sont actuellement 4 £ 2, les
aotions de méme valeur de Bast Kent Contract' Co
sont a € 2 et celles de Kent Codl Concession i £ 21/8.

Par contre, la East Kent Colliery voit ses actions
de 5/ traitées & 3/9: & 150/0 deleur valeur nominale.
Cette derniére Compagnie exirait 1.400 tonnes par
gemaine et les ingénieurs espérent que, dans
trois mois, ce chiflre sera la production journaliére.
Il n'y a aucune difficulté 4 la vente du charbon de
cette Compagnie et malgré les inondations anciennes
de lamine, il y a tout lieu de croire que ces titressont
un placement satisfaisant.

Daleurs Y Assurances

e —

Le marché ‘des Valeurs d’Assurances a été cette
semaine un peu plus calme mais il a conservé toute
sa fermeté, L'année se termine assez bien pour toutes
les branches d’opérations et l'on’ peut espérer voir
les dividendes un peu relevés. Dans notre prochaine
chrenique nous ferons la comparaison des cours pen-
dantles années 1911, 1912 et 1913 et nous pourrons
alors porter une vue d'ensemble. }

. Dans les Compagnies Incendie, on escompte un
relévement du dividende plusimportant que dans les
Compagnies Vie et Accidents, parce que les réserves
un- peu entamées par la plupart d’entre elles & la
suite des mauvais resultats de 1911 seront tout a fait
remises au point et 'excédent de bénéfices permettra
d’augmenter le coupon. Aussi voyons-nous une cer-
taine fermeté dans les cours. La Confiance se main=
tient'a 590 ; la Fonciére, aprés une nouvelle tentative
de hausse est revenue a 1315 sa cote de la derniére
semaine ;' la Nationale reste augsi antour de 2150
Urbaine ne se modifie guére a 2450. Quant &1’ Union et
Phéniz Espagnol, comme nous l'avions’ prévu, son
A'compte est cotte année réduit & 9 pesetas au lien de
11 lannée dernieré ce qui a amengé une nouvelle
baisse de I’action & 357, Plus que jamais il faut des
mesures énergiques pour ramener cette Compagnie,
ol mieux sa succursale francaise, dans la voie nor-
male et il est & espérer que le Congeil d’administra-
tion ne failliva pas & sa tache. AR

Parmi les Compagnies Vie, la situation est sans
chaugements bien appréciable. La France se ireleve
encore a 670 contre 6565; lo Nationale s'est traitée &
8000 trés fermement; le Phéniz accentue encore sa
hansse a 11150 ; 1e Soleil reste a.415; et Urbaine (non
libérée) sabaisse i 690 contre 710, et

Quint aux' Compagnies Accidents, ‘les| quelques
Compagnies venues sur le marché ont masifesté une
certaine lourdeur. La Compagnie des Assurances Géné-
rales descend encore & 428 contre 440 ; la Foncidre~
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Transports, continue sa baisse & 435 contre 440: la
Providence qui s'est élevée trop rapidement reyient
a 2055 qui est peut-étre déja bien haut et I'Urbuine et
Seine reste & 975 qui parail un cours avaniageux,

Voici les acomptes de dividendes str Pexercice
1913 répartis jusqu’icis

Union-Incendie, 20 fr. payable-depuis le 26 dé-
cembre 1913 ;

Urbaine Vie (libérée), 19 fr/20 payable depuis le
e janvier 1914 ; ‘
mlﬂréserval‘rice, 20 fr. payable depuis le 1* janvier

Nationale Incendie*28 fr. 80 payable depuis le 1¢
janvier 1914 ;

Genérale Incendie, 60 fr. payable depuis le 10 jan-
vier 1914 ;

Saleil Incendie, 50 fr. payable depuis le 4 jan-
vier 1914 ; !

AjgleIncendie, 50 fr. payable depuis le 1+ jan-
vier 1914.

Derniers cours nets pratiqués.

Incendie — Abeille 1.651 fr.; Aigle 3.910 fr.; Con-
fiance 590 fr.; Fonciére 1.315 fr. : France 1.092 fr. ;
Générale 4,150 fr.; Métropole 790 fr.; Monde 355 fr.;
Nationale 2,150 fr.; Nord 3.340 fr.; Paternelle 2.990 fr.;
Phénix3.080 fr.; Providence 1.200 fr; Soleil 2.900 fr.;
Union 4.000 fr.; Urbaine 2.450 fr.; Union et Phénix
Espagnol 357 fr.

Vie — Abeille 1.167 fr.;
nelle 196 fr.; Cc
Fonciare 200
Monde 230 fr. ; Patri-
moine 100 fr.; - ; Union
8.650 fr.; Urbaine (libérée) 1.600 fr.; Urbaine (non li-
hérée) 690 fr.

Accidents. — Abeille 1.700 fr, ; Cie des Assurances
Générales 428 fv.; Patrimoine 580 fr.; | Préservatrice
2.780 fr.; Prévoyance 660 fr.; Providence 2.055 fr,; Se-
cours 325 fr.; Soleil-Sécurité-Générale 480 fr.; Ur-
baine et Seine 973 fr.; Foneiére-Transports 435 fr.

Gréle el Divers, — Abeille 471 fr.; Confiance 200 fr. ;
Réunion Francaise 281 fr,

Aikle 165 fr.; Caisse Pater-
5 [ ser 3.800 fr.;

000 fr.;

Chronique du Centre

Lyon, le 31 décemhbre 1913.
MeérALLuRGiE. — En comparant les cours de ce jour
avec ceux cofés le, 31 décembre 1912, nous consta-
tons un recul géndral de la cote, & de rares excep-
tions prés. Dans le groupe sidérnrgique il est sen-
sible, surtout sur les grosses valeurs :

31 déc. 31 dée,

1912 1913
Marine-Homéeourt, . voveivensan 1925 1740
Aciéries de Firminy....o.easss s 1565 1320
Grendofeesi i imaiae it ey 2032
Franche-Comtss i i uianhs s 198 <179
Société Horme et Buire., ...c... 201 193
Aciéries de Saint-Etienne..... il i 1490

Les mémes remarques peuvent s'appliquer aux
valeurs d’aluminium.

31 déc. 31 déc.
1912, 1. 1913
j A g
§ Hroges .oy i v e A B 1890 1798
F:- Pechinays s Gl g Al AR 144
G R 1 5 S e S S N RSO N 1045 1046
KellersLeloux. o hio ity 615 688

Dans le premier groupe ne nous relevons de plus-
value que sur les Aciéries de Saint-Elicnne et dans
1e'second que sur Keller-Leleuz, 11 est vrai qu'il y a
lieu de fenir compte des augmentatious de capital
qui ont eu lieu sur les Acieries de Firminy et sur
Péchiney. Nous avons. précédemment énuméré les
facteurs de dépression qui ont influencé la cote ef
Inous estimons que, toutes choses égales d'dilleurs,
Ses-actions des . Sociétés électro-métallurgiques sont
usceptibles d'un reldvement plus rapide que les
titres sidérurgiques, par suite de la vulgarisation -
chaque jour eroissante du métal léger et de 'entente
entre ‘les producteurs. On annonce que pour, la
Socidlé de Neuhausen 'exercice 1913 constituera un
record, tant pour la production que pour les béne-
fices xéalisés. Toutefols, il est peu probable que le
dernier dividende (201 0/0) soit majoré, le surplus
allant probablement & la réserve pour la libération
des actions, ! !

. Dans le, compartiment des moteurs d’aviation, la
Moteur Gndme gagne environ 200 fr. d'une année &
lautre, passant de 2618 a 2824, tandis que le ‘Mateur
Burlat a-fléchi de 157 & 38 et le Lawviator de 47 & 16.
Un des groupes les plus déprimés a été incontegta-
blement celui des antomobiles. 4
Décembre

Décemhbre
1912 1913
Brasier.... vvues SR e B e 145 925
13T e v RS R, G 294 96 »
"Th. Schneider....... A e 1 76 B0
.Rochet-Schneider: ... Vet e

602 50

Bulletin comparatif des recettes des Chemins .de fer locaux et Tramways,
Du 17 aw 23 décembre 1913 (51° semaine).

RECETTES DIFFERENCE REGETTES DIFFERENGE
de la semaine en faveur de 4 partir du 1+ janvier en faveur de
R o -t e Ty,
LIGNES 1913 1912 1913 1912 1913 1912 1913 1913
o) S iy (e - o — — —
Lignes dela ¢ie des Omnibus et
Tramways da Lyon, ... .....s 230.178 70 214,661 65 13.510 05  » » 43.078.124 75 12.317,056 60 760.478.15 s »
Tramways de Lyon & Neuville.. 3,582 40  3.277 50 30490 2 » 310.120 50 289,631 15  20.469 35 ar
= Lyon-Cr.-Rousse a Caluire. 2,028 45 '« 1.948 26+~ 9750  » » 158,001 80 150,472 45. 7:520 35 » 2
Funiculaire de Lyon (r. Terma) :
812 CrOIX-ROUSSBL 21 e . s sras 452050 4.723 0 » > 20520  242.998 60  245.699 20 2 A RAT0 60
Funic. de Lyon Croix-PAquel.., 5,006 20 4,928 70 77 50 » 200,906 35 269.481 » 1.455 35 ¢ » ®

Nous lisons cependant, dans la Girculaire Renauld
que les expottations francaises d’automobiles pour
les dix premiers mois de 1913, ont éte de 191.476.200
francs contre 173.546 fr. pour la période correspon-
dante de 1912. La persistance des plus-values dans
une année qui n'est pas fayorable aux industries de
luxe, atteste done une industrie vigoureuse.

En présence du développement économique et in-
dustriel de la Russie on ne peut admettre que I'excés
de la spéculation sur certaines valeurs pour expli=
quer la baisse qui les a frappées. Sans pouvoir, tou-
toutefois, conserver leurs plus hauts cours de 'année,
celles qui se négocient sur notre marché, se présen=
tent en cloture avec des plus-values appréciables. Si
nous en exceplons les Usines Franco-Russes qui ont
perdu, sans raison plausible, une centaine de francs,
passent de 838 & 728 les parts Kama sont en avance
fort marquée, la grosse part de 1314 & 1360 et surtout
la petite part de 237 4 484, Quant a la Huta-Bankowa
qui a proeédé récemment & une angmentalion de son
capital, elle a passé de 2260 & 1960.

CnanpovnaGrs, — Los valeurs houilléres de la ré-
gion ont eté également fort éprouvées au cours de
I'année 1913, et malgré la hausse des prix du com:
bustible qu'on annonce pour I'année prochaine, il ne
faut pas s'attendre; croyons-nous, & une reprise pro-
chaine de ce groupe par suite des nounveaux impdts
de l'aggravation des lois onvriéres et de la raréfaétion

de la main-d'ceuvre,
31 déc. 31 déc.
1912

1913
Blanzvic ey PP AR 804 683
Tia Loire ..., EIRE PR R D 236
Montrambert; (e ve i s 780 633
i P TN BTR: i i cata s iaisa 608 450
Saint-Etienne, i..sy4s S 483 447

Parmi les charbonnages russes les actions ordi-
naires Krinfka-Bérestow se sont maintenues au prix
de 140 environ, mais les privilégiées ont passé de
2004 24., sur la probabilité d'un dividende pour
I'exercice en cours qui serait enfin réparti & ces der-
niéres. La part Dombrowa (Pologne) & gagné ume
centaine de francs, de 1515 & 1645 son dividende ayant
été porté de 65 fr, a 15 fr.

MinEs METALLIQUES, — La haisse a été générale dans
tout ce combartiment, sauf pour les actions et les

parts Suberbie que nous refrouyons resgpectivement
& 437 et & 120 contre 36 (action ancienne) et part 8.

31 déc. 31 dée.
1912 1913

Congo Francais..... action. 281 » 125 »

—_ part. 570 > 2100 »

Miniare-del'Orh,. . 5w, S931 » 164 »

Cantage s i SR 440 » 410 50

Bandapa s et i 109 » 46 »

; Bormaette privilégiée....... - 83 .50 49 »
VaLeurs pivesses — 11y a lieu 1ci de départager

les valeurs de portefeuille de celles ou la spéculation
locale capitalisait l'avenir. Les premieres, en effet,
ont & peine varié ou ont méme progressé, tandis
qu'une dépression profonde atteint toutes les autres.

31 déc. 31 dée.
1912 4913.
Gazide Tiyons i b SN A ) A T42
Conipagnie O. Tyl i il e, . 61277777679
Grand-Bazar de Lyon 16207 1700
Grands Magasins des Cordeliers.. © 580 /671
Cellulose Planchon....v.oiesiaes 113 90
Phonographes’. . L., o f . 200 165
Dynamite russe (actions) ..... 126 110
= (panlg)aiteia g, 80 . 107
Usines du Rhone (actions ord.). 2735 2150
e (priorités). ... 700 550
Bergongaan. SRienn Sa Rty 1680 1443
Alcoolsde M'Ardache’ . ... .. v 79 50 30
Acroplane Borel et il iim 117 31
Aéroplanes Saulnier....... ety 9 29
Gasinos de Nice (actions)....... 626 635
: — (parts)an’ss Wi os 94 97
Ecole d’Aviationivy. s vsvesalsuses 128. - 25

1] fant tenir compte pour les cours de l'action Ber-

gougnan de I'augmentation de capital réalisée pen-

dant l'année. Son prix actuel nous semble, toutefois,
exagérément déprécié en regard du développement
industriel de la Société et de sonrevenu de 75 francs
succeptible d'accroissement.

La vogue n'est plus, d'ailleurs, aux valeurs indus-
trielles, mais nous estimons qu'ala faveur de I'Expo-
sition Internationale et Urbaine de Lyon qui va
s'ouvrir en mai 1914, certaines affaires locales peuvent
devenir intéressantes pour la clientéle et, en particu-
lier, celles de transports et d'alimentation ainsi que
les grands magasins de notre ville.

Chronigue du Word

Lille, le 31 décembre 1913.

Malgré les jours de fétes, la Bourse a repris un peu
et nous enregistrons quelques plug-values assez no-
tables.

Nous avons eu déja I'oceasion d’appeler I'attention
sur les centrales des Compagnies houilléres, Veiel
comment s'exprime dans son rapport annuel Vingd-
nieur en chef des mines.

Les centrales importantes donnent une grande
économies dans les frais de praduction de 'énar-
gie; des forces mal utilisées ou non utilisées
peuvent tronver leur emploi avec les gaz de
fours 3 coke et les vapeurs d’échappement. Leg
centrales des mines sont aussi admirablement pla-
cées. pour produire I'énergie - & bon compte et la
répandre dans la région, en assurant le service des
mines aux heures ot la demande du dehors est la
moins active; ce qui permet une utilisation trés com-
pléte des installations. La Bociélé Electrique du
Nord, filiale des mines de Lens, la Société Artésienns
d'éclairage et de distribution, filiale des mines de
Béthune, et la Société Béthunoise, filiale des mines
de Bruay, ont commencé b réaliser cette conception
ces Sociétés se sont entendues pour se partager le
champ d'action possible, et le courant qu'clles pro~
duisent et qui peut oupourra étre élevé & 45.000 valts
va bient6t se distribuer dans le Pas-de-Calais, le
Nord et jusque dans 1'Aisne et la Somme. i

Ce qui précéds corrobore exactement ce que nous
avons déja dit. L'appoint que cette énérgie représente
pour les Compagnie intéressées est un facteur dont
il faut tenir compte pour apprécier celles-ci.

La part d’Albi apparait & 402.

Aniche repart en avant a 2866 gagnant 35 points.

Angin, qui en dernier lieu s’était inscrit & 8007, ga-
gnait ainsi 7 points, mais aujourd’hui il ne parait pas
au tableau.

Bully-Grenay & 6225 fait un bond de 100 points le
cinquantiéme reprend aussi confiance & 124.75 ; ceci
permet de voir l'allure que prendra le marché de
cette valeur quand les ordres reviendront plus nom-
breux. : y

Bruay s'inscrit, & 1425. et le dixiéme & 'parité a

+ 142,50, c'est un gain respectif de 25 25 et de 2 points
ot demi. ;

( Carvin s'effrite au contraire de 4 points & 800.

‘Courriéres'a ¢té hien travaillé pendant la quinzaine /
écoulée, il est parti de 4860 pour atleindre 4940, mais
en cloture il est ramené 4 4879, n'ayant plus qu'une
plus-value de 19 points. On détache aussi aujourd’hui
un coupon brut de 32 fr. 50, :

Douchy avait repris 15 points en dernier lieu, mais
aujourd’hui il ne s'inscrit pas a la cote et on détache
un coupon brut de 15 francs.

Dourges reprend une avance de 9 points & 469,

10° Drocourt perd 9 points a 720.

Escarpelle détache aujourd’hui un coupon net de
25 fr.; nous l'avions laissé & 741; monté & 774, il ar-
yive en cloture a 752.

Ferfay répéte le cours de 270. Le projet d’'échange
d'une partie de concession a été approuvé a I'unani-
mité, lors de la derniére Assemblée générale. Les
actionnaires de La Clarence duront d se prononcer i
leur tour le 15 janvier a4 Paris. Puis il faudra obtenir
l'autorisation de I'Etat. Ferfay abandonne 4 La: Cla-

« rence 38 hectares qui sont proches des puits1et 2 de

cette Compagnie. La (larence abandonne de son
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o6 105 hectares qui permettent a Ferfay d’avoir une
exploitation plus rémunératrice a la fosse n° 4.

Flines est inchangé & 67.

Lens monte de 25 points a 15153 le 10¢ & 152.50.

Lidvin gagnait en dernier lieu 35 points & 4240,
mais aujourd’hui il est inchangs ; la coupure gagne
aussi un point el demi & 142.50,

Ligny est en baisse de 9 points & 621.

Marles 30 0/0 est en hausse de 47 points & 3170
Marles 70 0/0, délachera demain un coupon brut de
41 fr. 42 : de 4633 il passe & 4696 et le 20° aun gainde
3 points a 237.

Meurchin est plus faible que précédemment et ra-
mené de 9 points en arriere a 2221,

" Vendin passe de 87.25 & 89.75. .

Vicuigne enregistre une plus-value de 11 points &
1693 et-le 10° cote 171.75. 5

Aux diverses, nous notons : Denain-Anzin & 2315,
en plus-value; Fives-Lills & 1015, gagnant 7 poinls;
Senelle-Maubeuge & 1059, diminué d’un point; Kar-
pathes & 2693, Dombrowa 4 1100 ; Chantiers de France &
54,

————————

Chronique de Bruzelles

Bruxelles, le 31 décembre 1913.

Plus prés encore du nouvel an qu’il y a huit jours,

nous ne nous plongeons que davantage dans l'aban-

~ don. La chose est tellement naturelle, du reste, qu'il
est bien superflu d'épiloguer la-dessus.

SipERURGIE. — Nous ne nous attarderons pas non
plus sur les quelques réalisations qui se poursuivent
en sidérurgie ; nos laminoirs, comme nos ateliers de
construction, crient famine au point qu'il est meme
stonnant que les ventes ne se généralisent pas : nous
yoyons, au contraire, des amaleurs se porler sur
Bonehill 180, la Fabrque de fer 4 1215, le Hainaut o
470, Ougrée & 155, la jouissance Consiructions Electri-
ques 200, la capital Brugeoise 3 297.50, les Forges de
Gilly & 133, les Usines Ragheno 2T1.50 : mentionnons
part les Tdleries Delloye-Malthiew qui passent . 262,50
et 137.50 _

Du cote russe, la fermeté 'emporte en ce qui con=
cerne la Russo-Belge et la Dniépovienne et Kolomna,
sinon les Olkovaia. Au contraire, les charbonnages
russes laissent & désirer: Almasnaig 102,75, Makeevka
227. |

Dlapres le projet de bilan des Ateliers Lyonnais
{wagons et automobiles), 'année & encore été blanche
avec un chiffre daffaires de 4.231.000 fr. contre
5.463.000 fr.; le hénéfice accusé n’atteint pas

40.000 fr. Les. Ateliers de la Bieline ont décidé la
transformativn du capital annonces: remplacement
des 2000 actions privilégiées par 10.000 actions ordi-
naires; création de 4.000 autres actions ordinaires:

CHARBONNAGES. — Nous avons caractérisé la situa-
tion commerciale des charbons ; elle se ressent de la
raréfaction du travail en sidérurgie surtout; elle se
ressent d’autre part, du coté des charbons domes-
tiques, de la tardivité de cel hiver qui parait, 1l est
vrai, voudrait prendre sa revanche.

Quoiqu’il en soit, ce coin du marché des titres n'est
pas aussi délaissé qu'il pourrait paraitre et l'on
y trouve, malgré tout, des amateurs pour diverses
devises, de preférence carolorégiennes; Amerceur,
Anderlues, le Carabinier, les Charbonnages Belges,
Falisolle, 16 Grand-Mambourg, Ormont, le Petit-Try.

8i nous mnous reportons & une autre date, les ra-
vages sont appréciables et ce ne sont pas les moins
atteintes. On Lreuve parmi les plus fortes régressions
Amerceeur, le Bois d’Avroy, Bunne- Espérance, Batterie,
les Charbonnages Belges, la. Concorde Gosson-Lagasse,
lo Gouffre, Hornu et Wasmes, le Levant du Flén,
Mariemont, le Nord de Charleroi, les Produits, les
Réuniz, cest-i-dire le dessus janvier.

1l y aura la des rectifications & faire plus tard,
quand les affaires feront mine de reprendre. L’heurs
n'lest pas venue, toutefois, & moins que janvier nous
réserve des surprises.

VALEURS DIVERSES. — Les zinciferes sont plus résis-
tantes que les glaceries et les verreries ou iln'ya, &
vrai dive, quiun peu de laisser-aller en Auvelais a
1910, ordinaire Floreffe-a 305, privilégiée Jumet a
400.

Les coloniales tentent de réagir contre leur défa-
veur; mais il y a encore bien des breches & réparer
avant que le rempart de la spéeulation fasse bonne
figure. La Campin: fondateur éiait & 765 voici un an
(nous la retrouvons & 617.50) lordinaire Kalanga ¢o-
tait 2690 (elle e t a 2150) ; Lordinaire Haul-Congo 845
(440) ; la part Kasai 119 (705 DUiion Miniére 603 (elle
g'est remise en partie, a 665, de ses déboires plus an=
ciens).

Il y a eu la bien des pertes dues au caoutchouc et
que les recherches miniéres, malgré les tentalives
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d’exploitation... boursiére, n'ont pas réussi a4 com=
bler; elles ont jeté sur le groupe un profond discré-
dit et il faudra autre chose que des mirages cupri-
féres, auriféres ou carboniféres pouar y remeédier.

Les pétrolidres subissent, elles aussi, los effets
d'une réaction que l'on sefforce d'enrayer; malgre
cela, la privilégice Grosnui, qui est chef de file, est
encore & 2300, venant de 1500 I'an dernier.

Les Céments de Cronfesti, avec leur solde bénéficiaire
de 75.253 fr., porté aux amortissements, laisseront
leurs actionnaires sans rémuneération. Aux Tramways
de Rolterdam, les dividendes seront aisement mainte-
nus. La premiére Assemblée de Massei el Maasiz, ap-
pelée & examiner un projet de liquidation, ne s'est
pas trouvee en nombre.

e

Nouvelles et Informations

SOCIETE LA CAPITALIBATION

Le tribunal de Reims a rendu, le 18 décembre der-
nier, un jugement trés intéressant pour les Sociétes
de capilalisation; on sait que ces Societes, qui ont
pris une grande extension depuis la loi du 19 de-
cembre 1907, délivrent des bons ou contrats ayant
pour objet, moyennant des versements, généralement
mensuels, de 1 a5 fr., la constitution d'un capital
payable & une échéance délerminée ou par anticipa-
tion o la suite de tirages.

La Soriété La Capitalisation, dont les bons d’epar-
gne avaient été assimiles par le fisc a ces obligations,
avail introduit en- 1905 une instance contre TAdmi-
nistration de I'Enregistrement, & raison des drotis de
timbre et de transmission auxquels ses tilres etaient
assujettis; par jugement du 19 novembre 1907, le
tribunal civil de la Seine avait débouté La Capitali-
sation de sa demande, mais un arrét du 7 mai 1912
de la Cour de Cassation avait cassé ce jugement et
ordonné le renvoi de l'affaire devant le tribunal de
Reims qui vient de décider en dernier ressort que
les bons d!épargne, uniquement créés en vue de la
constitution de capitaux et n'ayant pas le caractere
d’obligations ou ge titres d’emprunt, ne sont pas-
sibles que du droit de timbre de 0.05 0/0 a 'exclu-
sion du droit de timbre de 10/0 et de la taxe de

fransmission dont ils ont été frappés jusqu'ici.

e
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L 'EMPRUNT DE LA VILLE DE PARIS

La Chambre et ensuite le Sénat ont voté, sur la
proposition du Gouvernement, un projet de loi qui
porte de 3 fr. 80 0/0. & 4. fr. 20 0/% (intéréts, lots
et primes de reproursement.compris), le taux maxi-
mum de 'emprunt de 200 millions que la Ville de
Paris a 616 autorisée a contracter par la loi du 13 juil-
let 1912 en vue de permettre la construetion, Yacqui-

gition ou l'assainissement d’habitations & bon marche.

LE BUDGET oTTOoMAN PouRr 1914-15.

Le budget ottoman, pour I'exercice commencant en
mars 1914, comporterail 27.334.300 liv. tq. de receltes
et 32.740.000 liv. tq. de dépenses, faisant ressortir un
déficit de 5.506.000 liv. tq.

Toutes les puissances, sauf la Russie et les Etats-
Unis, ont autorisé la Turquie a élever de 10 15 0/0
ses droits de douanes ; si cette mesure peut étre appli-
quée, elle produira une augmentation de recetles de
9 millions de liv. tq., ce qui réduirait le déficit &
3.506.000 liv. tq. En outre, la, Porte espere que les
Etats balkaniques prendront & leur charge les parties
de la Dette Ottomane représentées par les territoires
qu’'ils ont conguis, sous (orme d'une annuité d’envi-
ron 1.250.000 Liv. tq. On espére donc que le projet de
budget qui sera soumis d’ici deux mois au Parlement
{16 comportera pas un déficit supérieur a 2.500.000

iv. 1q.

; LE COMMERCE EXTERIEUR DU BRESIL.

Voici, d’aprés le Brésil Economigue, comment se
résente le commerce exterieur du Brésil, pour les
ix premiers mois de I'année en cours et des deux
annees précédentes en francs :
Excédent
Importa- Exporta-  des exporta-
tions tions tions
(En mille franes.)
1.397.919 - 319.553
1.984.641 - 1.469.979 - 185.318
1.394.440  1.269.148 — 125:292

11 ressort de ce tableau, que la balance commer-
ciale, de favorable qu’elle était en 1911 et 1912, est
devenue déficitaire.

Les exportations des neuf principaux articles du
Brésil présentent en quantité les différences sui-
va}ljlte)s pour la période terminée (1= janvier-31 oc-
fobre). 4

1.078.366

Différence
1913 en valeur,

27.334.452 J-Fr. 24,474 .170

5.339.437 < 270.000
30.366 997 —  109.600.000
21.733.608 4= 2.910.000

9.755.230 — 128,267.000

1912

10.661.495

4.692.604
34.624.712
21.183.370

9.204.2617

Coton. .kgr.
Sucre
Caoutchoue
Cacao
Café,sacs de
60 kilogr.

.

A\

32.19%.050 3
93.290.286 2
48.821.988 54.133.331 + 9.350 400
9.778.626  2.765.763 — 56.300

Les plus gros écarts, en molns, que présente ce
tableau, proviennent des deux :1|'Li(ﬁes les plus im-
portants de I'exportation brésilienne, savoir : le café *
et le caoutchouc. Ainsi s'explique la crise écono-
mique traverse le Brésil. Llinferiorite constatée en
1913 est due a la baisse des prix de ces deux produits
beaucoup plus qu'a une diminution des quantités
exporteées. Le in‘i,_\ moyen des cafés, qui était de
5%.956 reis en 1912, ne ressort plus en 1913, qua
47.077 reis.

Quant 4 celui du caoutchouc, il est tombé d’une
année & I'autre, de 5.519 reis & 4.401 reis.

Le mouvement des espéces métalliques: et billets
de banque étrangers presente, pour la période ci-
dessus considérée, les proportions que voici:

1911 1912

5.770.000

1.607.039 -
1 &.460.000

73671 -

1913

30.991.000
143 770,000

-1 119.948.000 - 40.475.000 — 112.779.000

Le déficit de la balance monetaire estainsi de pres

de 113 millions, alors que 1912] presentait un excé-

dent de 40 millions de {ranes et 1911 un excédent de
120 millions.

76.221.000
36.046.000

Importations. 180.632.000
Exportations.  60.684.000

LA CRISE FINANCIERE DANS L'INDE ANGLAISE

Nous avons signalé, dans un précédent numéro,
les faillites de banques indigénes qui se sont produi-
tes dans I'Inde. Quatre banques dans le Pundjab et la
Credit Bank of India, & Bombay, ont subi des retrails
de dépots qui les ont contraintes a fermer leurs gui-
chets. Depuis lors, d'autres banques ont du suspen-
dre leurs opérations, entre autres la Specie Bank, au
capital de £ 1 million, libéré de moiti¢, qui avaitune
succursale a Londres. Son directeur, (Kl Ghunilal
Suraya, {inancier eonnu pour sa_hardiesse, est mort
subitement. D'aprés I'enquéte faite par le liquidatenr
de cet élablissement, de graves charges péseraient
sur le Conseil. La Specie Bank aurait perdu plus
d'un demi million sterling & la suite de spéculations
sur Pargent fin. Ces sinistres rendent urgente une
modilication de la législation de la charte des ban-
ques indiennes. Les scandales recents ont démontré,
en effet, que beaucoup de ces établissements étaient
mal administrés et se livraient i de gigantesques spé-
culations incompatibles avec les opérations ordinaires
des banques.

A la suite de ces sinistres, non seulement le prix
de l'argent a baissé, mais aussi le commerce des
perles est complétement désempare.

Les conséquences de ces sinistres financiers nont
ga.s tardé a se faire sentir en Angleterre: l'industrie

u coton manufacturé dans le Lancashire, dont 'Inde
est le grand débouché, a déja pati et patira davantage
V'année prochaine de cette crise.

Biblisgraphie

Vade-Mecum des Bourses de Bale, Zurich,
Geneve 1913-14, par Ernest de Sauey. Publié
par la Société de Crédit Suisse & Zurich.

Cet ouvrage, qui en est 4 sa 3¢ édition, contient
sous un format elégant des notes succinctes, mais
trés précises concernant la. plupart. des titres qui se
traitent sur les trois grandes places helvéliques :
Bile, Zurich, Genéve. Ces renseignements sont suffi-
sanls pour permettre cl'apprécier?e degré de sécurité.
de ces Litres comme placement. On y lrouvera résu-
meés les budgets des cantons et villes suisses, les
chiffres importants du bilan arrété au 31 décembre
1912 et des comptes de Profits et Pertes de 1912 des
grincipales Sociétés par actions, la série de leurs

ividendes et les cours extrémes des cing derniéres
annees.

Au début de ce travail, figure un extrait des régle-
ments et nsances des Bourses de Bale, Genéve ef
Zurich, ainsi quun apercu des finances de la Confé-
dération Suisse.

'Un premier Vade-Mecum avait déja été publié en
1907-08; il ne contenait que 192 pages; ce ui-ci- en
contient 296. Il est indispensable non seulement aux
hanquiers et professionnels, mais aussi aux capita-
listes qui s'intéressent aux valeurs industrielles.

M

Saillites et Liquidations

Sociéte pour la Location de Mateériel de
Chemin de fer (en liquidation). — Capital 2 mil-
lions de francs. Un jugement du Tribunal de Gom-~
merce de la Seine, en date du 23 décembre, a deé-
claré la faillite de cette Société. M. Pruyost, syndic,
5, rue de l'ancienne-Comedie.

Bangue Frangaise Commerciale et Agri-
cole d Egypte. — Troisieme répartition de 10 frq
ar action, mise’ en paiement actuellement a Paris,
8, rue de la Chaussee d’Antin, chez les fils de Ber-
nard-Merzbach. \

Le Directeur-Gerant : H. b SAINT-ALBIN.
IMPRIMEERIE CRALX, KUE BERGERE, 20, PARIS, —'(bicré Lorillewsh
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