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A LA CAISSE AUTONOME DE GESTION
DES BONS DE LA DEFENSE NATIONALE

Le Comite -Finaneier ‘de la Caisse Autonome de
Gestion de Bons de la Défense Nationale, d’exploita-
tion industrielle des tabacs et allumettes ot d’amor-
tissement de la dette publique a abaissé de 25 mij
liards 1/2 3 24 milliards en 1940 le montant mas
mum de-la eirculation des Bons de la Défense Natio-
nate. C'est la conséquence de la’ consolidation. au
printemps dernier, de 1 milliard 1/2.de Bons de la
Défense Nationale & deux ans en obligations 5 0/0
amortissables en quarante ans. On sait gu'une marge
de dépassement de 6 0/0 est autorisée, =

.'\'w.l_ls extrayons du Journal Officiel quelgues chif-
i'ro:-_c indiquant I’évolution du montant de la circu-
lation des Bong de la Défense Nationalé ‘pendant les
derniers. mois :

AN 30 a0AL-1938 v, T Vi st 25.059 millions
Au- 3] octobre 1938, .: i s RN 2D 18R

Au 30 septembre 1938 sesassesnanie S TTE
Au 30 nogvembre 1938 saresaesasienn - ADOOF
Aw 31 décembre 1938...... vraevsasesves 20,204
An 31 Janvier 1939: .. ... iiiie 26,055
au2a fovrier 1930. L e oo 0

Au 3l mars 19395, 5 25.857
Aw 30 avril 1839.. ;i iiivs 25.972
L e Tl DR e et e 25.603
Au 26.099

et i v ol g B

Au et e - a0 100

D’aprés un communiqué, le montant des Bons &
trois ans; dont I'émission a commencé Ja 1% mai, serait
actuellement pres d’atteindre 9 milliards, soil plus
du- tiers du volume global des Bons de la Défense
Nationale -en ecirculation.
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A PROPOS DE LA DECLARATION DES COMPTES
EN BANQUE ET DU RELEVE DES COUPONS DES
TITRES EN DEPOT

On sail que, “aprés une. laborieuse discussion,
la loi de finances de 1939 (1) avait obligé les' ban-
ques et organismes assimilés a déclarer au fise, avant
le 1er février 1840, les comptes de dépdts ouverts
sur ' leurs ‘livres, et a adresser au contrdleur des
Cortributions  directes le rélevé des coupons portés
chague année, & partir de 1938 inelusivement, au oré:
dit de ces comptes.

S /s SB e
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Une note ‘du directeur. général des Contributions
directes ajourne.au 30 juin 1940 les avis d’existence
ou d’ouverture des comptes en 1939, mais dispose que,
a partir de février 1940, les avis d'ouverture de
comptes devront lui parvenir dans les dix premiers

jours du mois suivant 'ouverture,

En ce qui-concerne les relevés de coupons, ”Admi-
nistration renonce i deminder ceux de 1938 et de 1938,
tout -en se-réservant le droit de demander des ren-
seignements pour tel ou tel cas individuel. Mais le
relevé des coupons portés au crédit des comples en
1830 devra lui étre adressé en janvier 1941,

LE FINANCEMENT DE LA

GUERRE EN ANGLETERRE

ET LA HAUSSE DES PRIX

Que l'argent soit le ¢ nerf de la guerre »;
c’est un truisme qui est bien leoin d’avoir
vicilli. Non seulement la guerre elle-méme,

| mais Parmement auguel doivent reecourir les

nations restées mneutres exigent partout en-
semble un effort financier exceptionnel qui

_consiste naturellement en tout premier lieu a

majorer les impots. Ce: n’est pas 14 fait nou-
veau. Ce qui-Fest plus est que, contrairement
4 ce qui s’¢tait présenté lors de la précédente
guerre, il n’a pas été attendu davantage pour
recourir - a cette -thérapeutique ~de¢ riguenr.
I’Angleterre, et.aussi: la France, ont, de ce
point de vue; pris les devants, et avec éner-
gie. :

Mais il va tout autant de soi que P'impot ne
saurait ¢tre, méme d¢ loin, & Déchelie des be-
soins’ qu’entraine la guerre. Pour Pannée cou-
rante, en ce qui concerne P'Angleterre; Pesti-
malion de ce qu’il resterait & trouver de res-
sources approcherait de 2 milliards ‘de livres
alors que les prévisions de recettes fiscales
tournent ' autour de 1.750 millions de livres
pour cette méme année. L’Economist (2);, qui
pose ces données, rappelle aussi que deux
seules  méthodes offrent  la  possibilité - de
combler la différence, Pinflation ou I'emprunt.
Sans doute les deux termes ne sont-ils pas
absolument econtraires et prélént-ils méme &
une certaine confusion. Mais en fait, il s’agit
d’entendre I'inflation au sens d’un accroisse-
ment artificiel des moyens de paiement.
L’inflation fiduciaire — il convient de faire
abstraction de Paccroissement de 10 % de-
puis Pannée derniére de la ecirculation des
biliets en Angleterre qui répond au besoin de
précipiter le démarrage de éeconomie de
guerre — aprés les dures expériences faites,
est ce qu'il convient a tout prix d’éviter, Sir
John Simon s’y est déclaré résolument hos-
tile ‘et M. Paul Reynaud a signalé avec non
moins de vigueur I'abime ol conduirait le re-
cours & cetle solution paresseuse.

Une politique d’emprunts s’impose ainsi
d’elle-méme, mais dans des conditions telles
que grace a des taux modiques elle ne se
trouve pas éfre -ultérieurement génératrice
d’inflation et de hausse des prix. Le probléme
risquerait d’étre¢ singuliérement ardu si la
conduite de la guerre ne mettait aux mains des
gouyernants des moyens d’action exception-

(1) V. Le Pour et Te Contre 1939, p. 21.
(2) Numéro du 20 janvier 1940,

nels. L’¢pargne annuelle qui représentait 750
millions dec livres en Angleterre avant ceite
guerre conslifue une base dont le chancelier
de PEchiguier a tout lieu d’altendre le finan-
cement d’emprunts, ¢tant entendu que cette
épargne trouverait surfout son emploi dans
des placements & long terme. Cetie épargne
réguliére qui maintient depuis des - généra-
tions la solidité des fonds publies anglais
vient du reste d’assurer le succés du dernier
emprunt ‘de conversion. Sa quotité n'en est
pas moins irés éloignde, comme on Pa vu, de
correspondre aux besoins nés de la guerre,
Dot la nécessité d’accroitre autant que se
peuat la masse des disponibilités susceplibles
de se détourner de leurs usages habituels
pour approvisionner le Trésor en ressources
4 court terme. ‘Comme il ne peut étre ques-
tion, pas plus en Angleterre que sous le ciel
de France, d'obtenir cet aceroissement par
coercition; on biaise avec la difficulté : en
poussant le publie a se restreindre el en raré-
fiant la matiére de certaines de ses dépenses.

Sir John Simon a vigoureusement insisté
sur cette nécessité de compenser dans la me-
sure du possible les surcharges actuclles de
I’Etat par une restriction des dépenses du pu-
blic ; cette tactique, en refoulant les iisponi-

- bilités vers le Trésor, a le double mérite de

mainfenir 4 bon marché P'argent s’employant
a financer la guerre et d’éviter la hausse iné-
luetable et précipitée des prix.

Une politique: d’emprunts ainsi entendue
commande une politique des prix afin de ne
pds voir se répéter les erreurs qui, de 1914 a
1920, ont conduit 4 une hausse 4 peu prés uni-
forme et aceélérée des marchandises. Les in-
dications qui parviennent sur les qualre pre-
miers mois de la guerre empruntent précisé-
ment 4 ce souvenir un particulier interét.

On ne saurait beaucoup s’attacher au fait
brutal que 'ensemble des prix de gros en An-
gleterre s’est éleveé de 831 % entre le 30 aoht et
le 16 janvier dernier, alors quil avait secule-
ment progressé d’un peu plus de 7 % pendant
les quatre premiers mois de la précédernte
guerre (3). D'une maniére générale, le déclens
chement des hostilités devait sur-le-champ pro-
voquer la hausse des produits indusfriels que
Pamélioration économique, surtout aux ‘LEtats-
Unis, tenait en quelque sorte en puissance.
En outre, lIa hausse porte essentiellement sur

(3) Index de PEconomist
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les prix des produits importés en Angleterre
pour lesquels force est d’incorporer en meme
temps qu'une nouvelle dépréciation de la livre
a New-York (approchant de 15 %) un rele-
vement trés sensible des assurances et des
frets. On s’explique. par la méme qu'a cette
&lévalion des prix des matiéres premiéres, et
principalement des -denrées . alimentaires, a
Londres, n’ait pas correspondu un mouvement
comparable & New-York, ou, seulement main-
tenant, se fait sentir une fendance au rappro-
chement avec le niveau de Londres. Encore
les circonstances météorologiques  ont-elles
pour leur propre compte accéleré la hausse
par la perspective de mauvaises récoltes aux

‘Ftats-Unis el en Argentine qui a surtout brus-

gué la reprise des cours du blé.
Le cont de la vie sest naturellement
ressenti  déja de cetle hausse des ma-

" tiéres importées a laquelle s'adapte progressi-

vement la production industrielle, avec d’ail-
jeurs le retard habituel que les prix de détails
sont appelés a regagner dans une certaine me-
sure a leur tour. Se préoccupant de cette
hausse et en particulier du renchérissement
des principaux produits alimentaires, . pain,
lait, viande..., le Gouvernement britannique a
pris des mesures. Sir John 'Simion a pu se
foliciter cette semaine aux Communes de ce
que la hausse de ces produits qui, en décem-

bre, était de 10 % depuis le début de Ja°

guerre, ne s’est™pas poursuivie en janvier.
Ainsi comprise, la hausse qui vient de s’ac-
complir n’annonce pas en soi une campagne
dinflation des prix dont elle serait Palarmant
prologue. Il importe seulement de tendre les
énergies pour ne pas retomber dans le cercle
trop connu o la hausse des salaires cherche
indéfiniment, et en vain, 4 rejoindre celle des
prix. Les décevantes expériences faites a cel
égard depuis la précédente guerre sont au
conlraire pour fairc apporter beauconp de
prudence a des ajustements qui, s’ils étaient
trop étroitement tenus sous la dépendance des
indices du cout de la vie, aboutiraient a de
nouveaux et dangereux mécomptes.

-Ce passage, en Angleterre, de I'économie de
paix a I'économie de gucrre a naturellement
comporté en France &’identiques phénomenes.

~Les indications officielles qui en détermine-

raient les données exactes, a vrai dire, font
encore défaut. Mais P'analogie et la coordina-
tion de notre politique financiére avec celle
de I'Angleterre devraient ici conduire aux
mémes conclusions pratiques. 11 ¥ a les mémes
pressantes. nécessités de diseipliner la con-

. sommation, de pourvoir aux débours du Tré-

sor et de freiner les prix; et les appels de
M. Paul Reynaud et de Sir John Simon font
entendre sur tous ces points les mémes réso-
nances.

REVUE DE LA SEMAINE

L’Europe en armes vil une période d’attente
dont on pressent un peu partout, sans motifs
encore bien formels, qu'elle touche probable-
ment a sa fin, Clest dans tous les cas un senti-
ment que les avertissements successifs de
MM. Daladier, Churchill, Chamberlain, et aussi
les vitupérations menacantes du Fithrer, ont

. an cours de cette semaine encore renforcé.
- L’entrée de la guerre dans une nouvelle phase,

maintes fois déja prédite, est en dcfinitive
trop dans la logique des choses pour que I'ap-
proche du printemps et la fatigne d'une Alle-

_magne qui n’a certainement rien 2 espérer a
_ vouloir gagner du temps ne finissent, en cifet,

par lui donner plus de vraisemblance.
Que celte sensation dat encore ralentir les

- échanges, ce n'est que trop évident: La Bourse

en ces heures de -conversations s'est. donc
beaucoup plus penchée sur les problémes de
la siluation extéricure ; faiblement rassurée
Ql‘mnl aux résullats que poursuivent les me-
nées allemandes en Roumanie, elle a congcy

de meilleures espérances a propos de la ses-

'sion de ’Entente Balkanique 4 Belgrade, apres
que l;_x Hongrie et méme .la Bulgarie ont paru
vouloir se préter a une certaine conciliatiob.

Enfin dans son nouveau discours, M. Cham-
berlain a jugé qu’il n’était point prématuré de
songer a la reconstruction économique de
I’aprés-guerre et, en esprit pratique autant
qu’en homme d’Etat, il a nettement désigné
comme ,nécessaire le retour a4 un régime de
liberté des échanges et du commerce inter-
national. Clest tourner le dos aux conceptions
empoisonnées de Pautarcie que ses méthodes
de contraintes et d’artifices doivent évidem-
ment faire tenir pour grande responsable dans
la « fatalité » de la guerre. Sans plus citendre
d’ailleurs, M. Cordell Hull, en Amérique, a
fait écho aux paroles de M. Chamberlain qui,
certes, ont seulement effleuré ce vaste projet,
mais ne resteront pas perdues «dans le vent.

La spéculation a pu ainsi exercer les res-

sources de sa sagacité en bien des domaines

encore cette semaine; mais elle s'est en fait

gardée de conclure et d’opérer sur ‘le terrain
pratigue. Du moins la pression des vendeurs
ne s'est-elle a4 peu prés pas fait sentir, Bien
que ralentis, les achats au comptant ont méme
donné a lensemble de la cote une résistance
qui s'est nettement affirmée pour la plupart
des grands titres, une fois franchie, au milieu
de la semaine, la liquidation de fin de mois.
Liquidation dont on a d’ailleurs pu célébrer
la facilité sur le mode habituel, en faisant

ressortir Uextréme abondance des disponibi-

lités en regard des positions qui restaient &
reporter. L’argent n’a guére valu qu'un demi
pour cent au Parquet, mais 4 vrai dire les ache-
teurs s'étaient déja largement dégagés la se-
maine derniére, Du point de vue technique,
le marché se trouve ainsi réunir des condi-
tions tout a fait propres, le moment venu,
favoriser sa reprise, cependant que les gains
monnayés ces derniéres semaines ont encore
grossi la masse des disponibilités que leur be-
soin d’emploi dirige tout naturellement vers
le marché. D’autre part, les détenteurs des por-
tefeuilles ou les titres se classent ne vendent
guére, & moins de nécessité, pour reprendre
des billets quils avaient ftires de la_ thésau-
risation.

Ce sont 14, en somme permanents, des ma-
tifs de résistance du marché, que, pas plus
que la spéculation, la clientéle qui opére au
comptant ne peut perdre de vue. En divers
coins de la cote soffrent des litres de qua-
lité entre lesquels ceux qui cherchent a faire
fructifier patiemment leurs fonds peuvent
exercer leur choix ; notamment, nous y reve-
nons ci-aprés, dans les groupes des charbon-
nages, de la construction méecanjque, des
plantations indochinoises de caoutchouc, et
anssi, d'une maniére générale, des entre-
prises fravaillant a Vextérieur.

FONDS D'ETAT

Les dispositions moroses de Yensemble du
marché n'ont pas permis a nos fonds d’'Etat de
réaliser les progrés qu'auraient da leur wvaloir
les déclarations contenues dans le rapport de la
Banque de France sur la solidite des assises du
franc. Les cours de la plupart dentre eux ont
4té ramenés un peu en arriere. ‘

Le 3 0/0 seffrite & 73,50 contre 74,40. I1 est
d’ailleurs, & ece prix, le moins réemunérateur de
nos fonds d'Etat. Le 4 0/0 1917 se retrouve sans
changement a 77,50 et le 4 0/0 1918 revient de
76.55 a 76,25. Le 4 1/2 0/0 1932 A, dont le cou-
pon semestriel, détaché des le 16 janvier, est
payable depuis jeudi, abandonne 4 peu prés un
point a 82,50, ainsi que le 4 1/2 0/0 B a 83,50.
Les deux rentes amortissables avec une prime
de 50 0/0 sont particulierement soutenues, 1a
5 0/0 1920 passant de 111,30 4 111,70 et obli-
ﬁation 4 1/2 0/0 1933 se maintenant tout pres

e 970,

Parmi les rentes a garantie de change, la
4 1/2 0/0 1937 poursuit, mais a une allure ralen-
tie, son mouvement de repli a 210,75 contre
212,50. La 4 0/0 1925, an contraire, gagne une
modeste fraction a 183,40, Son coupon Ssemes-
triel, qui sera prochainement fixé, sera trés voi-
sin du precédent,

Les rentes dollars, qui sont bien au-dessus de
leur valeur actuéelle de remboursement, subis-
dent guelques réalisations : la 7 1/2 0/6 1921

coupure de $ 1.000 est ramenée de 48.900 a 47.950

et la 7 0/0 1924 de 60.750 a 59.000.

_Ties, emprunts  extérienrs belges-or, _qui  tous
deux ont détaché en janvier leur coupon semes-

triel, se retrouvent, le 5 1/2 0/0 1832 a 2.885
contre 2.870 et le 1934 3 2.886 contre 2.851. Le
5 0/0 1934, dont les coupons sont payables en
franecs francais, s'inscrit a 751 contre 761.

Le Couvernement hellénique, qui 'an dernier
g'6tait refusé a payer plus de 40 0/0 du montant
des coupons de sa dette extérieure, offre’ de
porter ce pourcentage a 43 0/0, et ’acceptation
de cette proposition est recommandée par les
Associations de porteurs. Le premier paiement
sera effectué le 1¢f avril prochain et le méme
pourcentage sera appliqué pendant la durée de
1a guerre, tandis que ’amortissement sera sus-
pendu pendant la période"du nouvel arrange-
ment. Cette offre est le résultat de l'accord €co-
nomigque et financier intervenu entre les Gou-
vernements grec et anglais. Les coupons seront
payés sur cette base a leurs dates respectives
de détachement ; ils porteront mention du paie-
ment effectué et seront restitués aux porteurs.
TL.a .nouvelle a laissé . insensibles les emprants
grecs cotés a Paris, dont le marché ‘est trés étroit.
e 4 0/0 1910 varie a peine a 455 l'obligation
jouissance courante, de méme que le 5. 0/0 1914
a 642,

L’emprunt Haiti 5 0/0 1910 est ferme a . 883.
Cette prime de 383 Ir. correspond a la valeur
du scrip de 26 dollars qui est remis aux por-
teurs présentant leurs titres pour étre rembour-
sés A 500 fr. La répartition annuelle, fixée pour
I'exercice 1939 a $0,775, contre $ 0,647 l'an der-
nier, est payable depuis le 1 février contre
présentation’ des serips pour estampillage:

I’emprunt extérieur chilien 6 6/0 1930 s'ins-
crit a 325 contre 351, apres avoir détaché ses
coupons 12 et 13 échus les 17 janvier -et
1 juillet 1936, payables ensemble 3 fr. s. 045
brut. Les porteurs. qui n’ont pas encore adhéré
au mode de réglement prévu par la loi chilienne
du 31 janvier 1935 sont avisés qu’ils ont jus-
qu'au 31 décembre 1940 pour 'encaissement des
coupons ci-dessus. Ils devront livrer sans indem-
nité les coupons mis antérieurement en paie-
ment en vertu de cette loi.

Les conversations continuent entre le minisire
des Finances et les représentants des porteurs
de titres brésiliens. Il s’agit notamment des em-
prunts. émis en France, 5 0/0 1909 (Port de
Pernambuco) et 4 0/0 1910 et 1911, dont, sui-
vant le jugement de la Cour de La Haye du 12
juillet 1929, le réglement doit g'effectuer sur la
base de 55 fr. par livre sterling ; il existe egale-
ment 522 millons de francs d’emprunts con-
tractés sans clause-or, dont le service incombe
pour moitié environ aux Etats particuliers et
aux villes. Ces collectivités paraissent encore
moins disposées gue L'Etat fedéral a remplir
leurs obligations et le Couvernement fédeéral
tient d'autant moins a se substituer a elles‘que
beaucoup de ces emprunts paraissent avoir éte
érnis sans nécessité et sans étude préalable. Les
fonds hrésiliens ont dl céder quelque terrain, Le
4 1/2 0/0 1883 revient de 2.000 31850, Le
4 1/2 0/0 1888 fléchit de 1.899 3 1.850. Le Fun-
ding 5 0/0 1898 est ramené de 960 a 890.

le Credito Argentino se tient & 1.170 conire
1.175. En 1939, DPArgentine a expédié pour
1.570.226.000 piastres de marchandises, cofiire
1.400.453.000 en 1938, soit une augmentation de
12,17 0/0;, tandis que les importations se sont
inscrites a 1.338.332.000 fr. contre 1.460 * mil-
lions 880.000 fr., soit une diminution de 8,4 0/0.

ETABLISSEMENTS DE CREDIT :

Arrétée le 25 janvier, tout prés de 1’échéance
mensuelle, 1a situation de 1a Banque de-France
publiée jeudi refiéte naturellement les ‘besoins
du Trésor et du commerce, L'Etat, qui avaif pu
se dispenser pendant les deux semaines précé=-
dentes de faire appel a la Banque, a prélevé cette
semaine 450 millions sur son compte d’avances
et e portefeuille commercial s’accroit de 1.023
millions tandis que le portefeuille agricole, les
avances a trente jours sur effets publics et les
avances ordinaires sur titres' ne diminuent
que de 60 millions, 57 millions 1/2 et 32 mil-
lions 1/2 respectivement, La Bangue a continué
4  acheter des effets — 101 millions  cetle
semaine ——  pour ‘- contribuer a entretenir 1'ai-
sance monétaire: T.a  contre-partie des facilités
ainsi dennées pour I'échéance de janvier se trouve
non dans la circulation fiduciaire qui n’a guére
varié, mais dans les comptes créditeurs, en aug-
mentation de .prés. de..1.480 .millions, par suite
notamment d'un -aceroissement de 1.393 mil-
lions 1/2 dans les comptes particuliers.

A une augmentation de 1.492 millions dans le
montant global des. engagements a vue alors
que 'encaisse-ox: restait pratiquement sans chan-
gement, a correspondu naturellement une . réduc-
. tion. du;pourceniage de couverté.tre + BT:71:0/0

contre 58,23 0/0.
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.2.500 contre 2.750.
JTexercice 1939 s'éléve, y compris le report anté-
-rieur de 11.810.137 fr. b.,
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La Bangue de France a faibli prés de 7.650.
Nous analysons plus loin le rapport sur les
opérations de lexercice 1939, présenté a 1as-
semblée tenue mercredi. La Banque de I'Algé-
rie se redresse en cléture a 6.900. La Bangue de
Yindochine, qu'un décret vient d’autoriser a
ouvrir des agences a Londres et & Yokohama,
rebondii de 6.335 a 6.920. La Banque de I’Afri-
que Occidentale abandonne quelques francs a
1.1990.

Peu d’animation, mais efficace résistance, dans
le groupe des établissements de crédit. Le Crédit
Lyonnais notamment s'immobilise a 1.617. Le
Comptoir d’Escompte, & la veille de détacher,
mardi, son acompte de 5 fr. 67 net au porteur,
payable depuis mardi, glisse de 798 a 770. Le
Crédit Commercial de France, a 490, ne devrait
pas tarder a trouver une solide position de
résistance, en attendant l'occasion de dépasser
de nouvezu le pair. La Banque Nationale pour

le Commerce et 'Industrie est calme a 567. Le

Crédit Industriel se retrouve, a peu pres sans
changement, 3 310 et 715. Parmi ses filiales, la
Bordelaise de Crédit Industriel qul procede
actuellement a4 une incorporation de réserves
dans son capital, se tient, ex-droit, un peu au-
dessous de 700 et le Crédit de ’Ouest est négligé
a 374.

La Société Marseillaise de Crédit Industriel
ne s’écarte guere de 650. Son dividende sera

maintenu a 30 fr. pour l'exercice 1939.

Hésitation -nuancée de lourdeur au groupe
des banques d’affaires, ou la Bangue de Paris
notamment est ramenée de 939 a 911. La
Bangue de I’'Union Parisienne s’effrite 4 460.

_.La Banque Transatlantique défend avec succes

le cours rond de 600. La Société Financiére
Francaise et Coloniale, qui a acheveé, au cours
du dernier exercice, de redresser sa situation
et peut ainsi profiter pleinement de l'activité
industrielle des affaires auxquelles elle est inté-
ressée, se retrouve a 230 l'action de 125 fr. Le
Crédit Foncier Colonial, dont le pair est de

‘150 fr., est ferme a 230.

IL.e Crédit Foncier abandonne quelques francs

7 .a 2.635. On peut espérer que ses opérations

vont reprendre quelque activité, apres l'attitude
de recueillement que lui ont imposée les pre-
miers mois de la guerre. Le Sous-Comptoir des
Entrepreneurs, tombé a 224, termine en reprise
a 257

Repli de la Société Générale de Belgigue a
Le bénéfice disponible de

a 108.268.400 fr. b.
contre 101.749.137 fr. b. A 'assemblée du 27 fé-
vrier, le Conseil proposera cependant de limiter
la répartition a lintérét statutaire de 5 0/0,
soit 62 fr. 50, alors qu'il avait été distribué
125 fr. b. I'an dernier. Cette répartition per-
mettra d’affecter 65 millions . ax amortissements
ou comptes de prévoyance. La Rotterdamsche
Bankvereiniging, qui va maintenir son dividende
a 5 0/0, soit 10 florins, est ferme prés de 4.500.

La Bangue Ottomane n’a pas de peine a se
défendre un peu au-dessus de 600. La Banque
d’Athénes, qui ne fait 1'objet que de transac-
tions intermittenfes, se raffermit a 47.

La Bangue Nationale d’Egypte, qui distri-
buera seulement £ 1 8 sh. pour l'exercice clos
le 30 septembre, au lieu de £ 1 10 sh. pour le pré-

‘cédent exercice, est ramenée de 4.940 A 4.825.

A la veille du détachement de son dividende,
lui aussi légérement inférieur au précéd&nt
le Orédit Foncier Egyplien s'échange a 3.775
T'action contre 3.870 et le dixiéme de part a
7.200 ex-dividende contre 7.700. Le Land Bank
s'éléve & 600 l'action; la part cléture a 6.000.
L'Union Fonciere d’Egypte, action de £ 5, ne
vaut guére que 440. Les Monts-de-Piété Egyp-
tiens faiblissent a 2.290.

Restée longtemps sans animation, la Bangue
Francaise et [Italienne pour ' 'Amérique du
Sud ‘s’'avance un peu au-dessus de 600. La
Banque Francaise du Rio de la Plata, 3 l'ap-
proche de son assemblée convoguée pour: le
15 février, se retrouve a 1.288.

Résistance du Crédit Foncier Franco-Cana-
dien a 5.075 contre 5.170 l'action et 20.200 contre
21.000 la part, soutenu par 'espoir que la forte
demande de produits agricoles facilitera le paie-
ment des annuités hypothécaires.

CHEMINS DE FER
£T TRANSPORTS EN COHMUN

Les fluctuations des actions des anciens grands

-réseaux francais ne font qu’'enregistrer les réa-

lisations ou les remplois hab:tuels On ne sau-
rait attribuer une scignification & de si faibles

-deplacements de cours. Le Nord gagne quelgues
‘points a 868. L'Est est ferme a 599. Le Lyon

se rctrouve un peu autdessus de 900. L'OGriéans, )

qui fait de rares apparitions a la cote, termine
a 873 et le Midi se défend a 710.

Bonne tenue des Tunisiens a 519. Les Che-
mins de Fer du Maroc s’avancent de 501 a 524
a 'annonce d'une amélioration de l'exploitation.
Les recettes de 1939 se sont élevées a 96 mil-
lions 500.000 fr. contre 86.038.927 fr, tandis que
les dépenses ont augmenté seulement de 4 mil-
lions 500.000 fr. pour atteindre 92 millions. En
bref, il reste un excédent d’exploitation de 4,5
millions au lieu d'un déficit de 1,5 millions
en 1938. Tanger-Fez a amélioré aussi son exploi-
tation. La section francaise a réalisé 16 millions
de recettes contre 12,5 millions et les dépenses
se sont élevées a 17 millions contre 15,5 millions.
Le déficit d’exploitation est ramené de 2 mil-
lions 754.000 fr. & 1 million. Le seul cours enre-
gistré depuis le début de I’année a été de 120.

Faute d’offres, Indochine el Yunnan n’apparait
plus réguliérement a la cote a terme ; en fin de
semaine il s’inserit 4 1.290 contre 1.065 il y
quinze jours. Au comptant, le titre s’est avancé
a 1.295 contre 1.059 il y a huit jours.

Les Orientaux sont réalisés a 70 contre 76.
La Franco-Hellénique est largement offerte, elle
aussi, a 675 contre 794. Ce sont 12 des réalisa-
tions_ un peu hatives qui font suite aux bruits
de cession de l'exploitation au Gouvernement
hellénigque. En d’autres circonstances, l'on a vu
la speéculation se ruer sur ce titre pour le por-
ter au deld de 1.200. L'une et lautre tendance
paraissent exagérées.

Les dégagements sur Santa-Fé semblent tou-
cher a leur fin. A 660, l'action devrait trouver
un terrain de résistance. Buenos-Ayres s'alour-
dit encore de 650 a4 640 et Rosario & Puerto-Bel-
grano est calme a 217 et 229.

Le Canadian Pacific se tasse de 281 a 268.
Les recettes neftes de 1'année ont atteint $ 28
millions 520.000, en augmentation de $ 7.770.000
sur l'exercice précédent. Il semble probable que
les actions privilégiées recevront leur dividende
de 4 0/0 contre 2 0/0 l'an dernier, D’aucuns
prétendent méme que les actions ordinaires
recevraient une légére rémunération, la pre-
miére depuis 1931. Cet optimisme semble un
peu prématuré, mais le redressement de la
situation est tel que 1on pourrait, dans un ave-
nir relativement proche, revoir de meilleurs
cours.

Le Métropolitain reste alangui a 730 et les
Transports en Commun reperdent une partie du
terrain conquis la semaine derniére et termi-
nent a 460.

Les Tramways de Shanghai oscillent vers 960.
La situation des marchés de Shanghai est trés
favorable. _

La Compagnie des Wagons-Lits cherche a obte-
nir un allégement de sa detie obligataire en Hol-
lande. Le titre se traine a 41,25.

CANAUX, PORTS ET NAVIGATION

Sur le marché du Suez, les variations ont été
sans ampleur ef n'ont traduit aucune tendance
d’ensemble. L’action de capital a perdu encore
quelques franes a 16.950 contre 16.990, et 1la
jouissance s'est repliée de 13.825 a 13.775. La
part de fondateur n’est pas dépourvue de résis-
tance a 13.375, non plus que le cinquiéme de
part civile 4 4.150. Les recettes du mois de jan-
vier ont été de £ 562.600 contre &£ 742.000 en
janvier 1939
~ Les Magasins Généraux de Paris s’échangent
1 1.676 a la veille du paiement de leur acompte.
Le Port de Paris-Austerlitz conserve a 241 son
impassibilité coutumiére. Les demandes persis-
tantes en Docks dn Havre ont fini par provoquer
des offres : l'action de capital reparait a la cote
a 950 et I'action de jouissance a 572, en vive
hausse.

Le Pori du Rosario se retrouve aux environs
immeédiats de 9.000. Le Port de Fedala s’est
avancé a 729 au lendemain du détachement, le
1°r féyrier, de son acompte de 25 fr. brut
(15 fr. 82 net au porteur). Le Port de Beyrouth
est soutenu a 1.605.

Au groupe de la navigation mamtlme les
Chargeurs Réunis se redressent de 735 a 784
laction. L'Auxiliaire de Navigation est rame-
née de 1.201 & 1.075, mais ne saurait tarder a
réagir. La Transatlantigue est soutenue un peu
au-dessous  de  50. Delmas-Vieljesix est ferme
a 660.

Les compagnies de navigation fluviale ont
accueilli avec indifférence le décret qui place

-la batellerie sous le régime de la réquisition

collective : si Touage et Remorguage se replie

.4 150 Vaction et 273 la-part, la Compagme Géné-

rale de Navigation se redresse de 90 a 97,

Les Exploitations

ELECTRICITE, GAZ ET EAUX

L’inertie du groupe électrique devient com-
pléte et les cours se sont effrités cette semaine
sans méme que l'on tienne le moindre compte
du faible niveau auquel ils se sont établis
pendant la période de hausse.

La Générale d'Eleetricité fléchit de 1.810 a
1.785. Thomson-Houston, qui s’était avancé tout
prés du pair, s’alanguit a 206. La revalorisation
de sa participation Alsthom justifierait a elle
seule plus de fermeté. Au dernier bilan, les
actions de cette Société étaient décomptées a
120 fr.; elles en valent 355 aujourd’hui, et le
cours en est trés modéré. Le redressement
d’Eclairage et Force a 440 fut éphémeére ; on ter-
mine a 426. Si le bénéfice distribuable applicable

au capital augmenté devait seulement rester égal™

a celui de I'an dernier, le titre rapporterait net
plus de: 50/0... C'est le taux appliqué aussi a
Edison dont le portefeuille est cependant com-
posé d'excellentes valeurs. L’action a 712 et sur-
tout la part a 620 semblent dépréciées a 'exces.
Electriques, ex-coupon de
8 fr. 10 net, résistent a 165.

La Lyonnaise des Eaux perd quelques points
a 1.110 la capitale et 845 la jouissance. L’Ener-
gie Industrielle, qui est un des rares titres du
groupe ayant fait preuve de nerf au cours des

derniers mois, se replie de 1.060 a 1.008. L’ac--

tion Forces Motrices du Rhone est calme a 635,
mais la part bat ses records précédents a 11.200,
elle est d’ailleurs encore en dessous de ses pos-
sibilités, puisque la part est échangeable contre
19 actions. lesquelles participent a la distribu-
tion de réserve déja annoncée (1l action gra-
tuite pour 10 anciennes).

Résistance de 1'Union d’Electricité a 418 et de
I'Electricité de Paris a 642. La Parisienne de
Distribution reste alanguie a 592, de méme que
Nord-Lumiére a 695.

Au comptant, 'Est-Lumiére résiste aux abords
de 200, cours trés modéré eu égard aux résultats
de Vexercice clos le 31 aoGt. Pour eces huit mois,
les produits d’exploitation se sont élevés a
29.016.066 fr. contre 40.023.854 fr. pour les douze
mois précédents. Apres déduction des charges
et affectation de 13 millions contre 18 millions
aux amortissements, le bénéfice net s'éléve a
16.542.095 fr. contre 23.294.911 ir. Le Conseil
proposera a l'assemblée du 14 février de fixer le
dividende a 12 fr. contre 17 fr. l'an dernier.
L’Ouest-Lumiére somnole a 750. :

Les entreprises de production et de distribu-
tion situées en province ne sont pas mieux trai-
tées que celles de la région parisienne. La
Havraise hésite 2 820, de méme que la Centrale
d’Energie a 640. Quelques progres des Forces
IMotrices de la Vienne de 330 a 347. L’acompte
de 15 fr. distribué en décembre est encoura-
geant, puisque le dernier dividende avait été
de 20 franes.

Quelques points gagnés par I'Energie du Sud-
Quest portent le titré a 833. La Pyrénéenne se

défend a peine au-dessus de 1.000, et la Toulou-.

saine du Bazacle a 590 1’action et 1.460 la part.
C’est le 15 février que 1'Emergie du Rouergue
détachera son premier coupon de 10 fr. 625 brut.
Les taxes de transmission l'absorbent en entier
pour les titres au porteur. L’action s’affaiblit
a 171 contre 181,

La Truyére se maintient a 910. Les huit mois
qui forment Vexercice clos le 31 aolt ont été
brillants puisque les produits d'exploitation
atteignent 46.404.063 fr. contre 58.613.511 fr.
pour les douze mois de 1938. Le bénéfice net
ressort a 21.884.126 fr. contre 29.116.043 fr. Nous
avons déja annoncé que le Conseil proposerait
a4 l'assemblée du 14 février un dividende de
34 fr. Comparée au dividende de 45 fr. payé 1'an
dernier, cette distribution équivaut a une aug-
mentation de 13 0/0.

Aprés une longue période de hausse, pleine-
ment justifiée par l'essor économique du pays,
I'Energie du Maroc campe a 1.400 et la Maro-
caine a 679. L’Electricité de Beyrouth, dont
nous avons fréquemment souligné les qualités,
est ferme a ~98 Daction et 390 la part, contre 695
et 380. Les Eaux de I'Indochine s'effritent de
870 a 840. Elles ont devant elles un brillant
avenir qui n'est pas escompté,

Le groupe des valeurs de gaz est aussi som-
nolent. On retrouve Gaz et Eaux alangui a 465
et Eclairage, Chauffage et Force Motrice a 740.
Seul, le Gaz Lebon a brillante allure. L’ordinaire
passe de 2.200 a 2.288 et la jouissance rebondit
de 1.700 A 1.818. Mais le Gaz pour la France et
PEtranger se replie de 1.027 a 1. 005 et la Conti-
nentale du Gaz perd 40 points a 1.110.

Brusque repli du Gaz de Marseille de 1335
a 1.285. Le Gaz de Lyon esquisse un mouvement
de reprise de 310 a 327. .
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PRODUITS CHIMIQUES

A l'approche de assemblée extraordinaire d_u
11 mars appelée a incorporer au capital 150 mil-
lions de réserves, Saint-Gobain a regagne une
trentaine de francs a 2.366. Les Usines Dior
se montrent timidement & 254. Kuhlmann se dé-
fend avec succes pres de 775. Les Engrais
d’Auby, bonne valeur du portefeuille, sont sou-
tenus a 180. L'action des Superphosphates au
Maroe s'avance de 1.800 & 1.850, tandis que la
part perd quelques francs a 647. :

L’Air Liouide est irrégulier : l'action résiste
prés de 1.490, mais la part est ramence de 6.460
a 6.045. Le Conseil vient pourtant de meftre au
point un projet d’augmentation de capital ne
différant que par quelgues modalités de celu;
qui avait été élaboré a la fin de juillet et guil
n’a pu étre réalisé en raison des circonstances,
les assemblées appelées a Vapprouver n'ayant
pu réunir le guorum. Le capital sera por'te.de
122.400.000 fr. a 183.600.000 fr. par la creation
de 612.000 actions de 100 fr. qui seront réser-
vées aux actionnaires actuels, a titre irréduc-
; A raison d’une nouvelle pour deux anecien-
nes au prix de 120 fr. seulement. Les actions
qui ne seront pas souscrites a titre  irréduc-
tible seront souscrites par un tiers, a4 charge
pour ce dernier de les mettre ultérieurement a
1a disposition des actionnaires qui auraient été
empéchés d'utiliser leurs droits dans les délais
normaux. Une assemblée extraordinaire va étre
convoquée pour statuer sur.ce projet. La Société
Chimique de la Grande-Paroisse s’avance un
reu au-dessus de 2.400. L’Oxygene et Acétyléne
d’Extréme-Orient, dont le marché est éiroit, est
ramené a 0910, La Cenirale Rousselot est calme
a 876. Le Carbone Lorraine fait encore un-pas
en avant a 670, en attendant mieux.

Pechiney, qui travaillait, méme avant la
guerre, avec une activité permettant d’attendre
de bons. résultats du dernier exercice, perd
un.peu de terrain a 1.791. L’Electrochimie aussi
est loin d'élre & son apogée. L’action se redresse
de 1.890 a 1.930.

Un peu plus d’animation sur le marche de
Coty aux environs de 215. Fournier-Ferrier est
ferme prés de 175. A la Bourse de Marseille,
Verminck, qui a été longtemps une des favo-
rites de la spéculation parisienne, se traine
maintenant aux ‘environs de 5 ir.

Les producteurs anglais de rayonne viennent
de relever leurs prix, dans une proporiion qui
varie sur les catégories. Le produit est trés de-
mandé, mais le marché souffre des difficultés
d’approvisionnement en matiéres premieéres.
Aprés avoir parcouru, a la fin de 1939, une bril-
lante étape de hausse, les valeurs du groupe ont
supporté ‘quelques réalisations qui n'ont pas été
absorbées sans dommages pour les cours, ainsi
qgu’il ressort du tableau ci-dessus :

Dernier cours au
- - /\'_ 3 s
L sept. G oct. bjanv. 2 fév.

665 632 949 820

> 5d950 807
550 430 920 620
527 400 200 850
386 357 650 537

Viscese Francaise, act..
e part.

Givet-Izieux; act..... ...

part.

Nationale Vi

Viscose Albigeoige...... 560 > d.755 »
Text. Artif. Besancon, p : 617 617 » 600

= = = ord... 82 » 2 75
Sopara (Viscase Suisse). o —2.605 <2550 A0T30: 5100
EHhiat  priwsi snl S 65 72 169 &0

La Dynamite Centrale, malgré la qualité des
valeurs qui composent son portefeuille, est ra-
-menée de 1.500 a 1.469. Elle ne saurait tarder &
réagir. La Pinamiie Nobel se tient preés de 270
YT'action de capital. Avec un bénéfice net de
14.900.000/ lire contre 14.300.000 lire, la Société
distribuera 13 lire, comme précédemment.

Les Salines de Djibouti se raffermissent de
540 a 5635, sans cesser de mériter les faveurs du
portefeuille. Les Salius du Midi sont irréguliers :
P'action de capital s’avance un peu, a 1.150, mais
1a jouissance se replie de 740 a 727. Les résul-
tats de l'exercice clos le 30 septembre permet-
tront une légere majoration des dividendes qui
seront de 50 fr. contre 47 fr. 50 et de 37 fr. 50
conire 35 f{r. respectivement. Assemblée Ile
4 mars,

Les Glaces et Verres Spéciaux, dont le divi-
dende sera payé le 15 février (73 fr. 78 net au
porteur), hésitent prés de 1.970.

L'action ordinaire Norvégienne de VAzote
passe de 1.860 a 1.810 et I'action de préférence
se défend a 2.030. L’assemblée, tenue le 26 jan-
vier, a approuvé les comptes du dernier exer-
cice et €levé de 10 c. 80 3 12 c. 60 le dividende
de Yaction ordinaire, le dividende de la préfé-
rence restant fixé a 14 c. 40. Sur ces dividendes,
des acomptes de 10 c. 80 et 12 ¢. 60 respective-
ment ont éié payés en novembre. Les Produits
Azetés se maintiennent 3 348, Rappelons que la

Société procede, au prix avantageux de 950 fr.,
au placement d'un emprunt 6 1/2 0/0 demi-net
de 25 millions, amortissable de 1941 & 1960 par
rachats ou tirages.

Kali-Sainte-Thérése, influencé sans doute par
les déclarations d’Hitler sur la « guerre totale »,
se replie de 845 a 813.

&
I

METALLURGIE
ET CONSTRUCTIONS MECANIQUES

Les fluctuations journaliéres des valeurs meé-
tallurgigues, au cours de cetie semaine d’iner-
tie 'du marché, ont été de peu d'ampleur. En
finale, on termine légérement au-dessus des
cours d'il ¥y a huit jours.

Le Creusot oscille aux environs de 1.720. Les
Aciéries de la Marine ont détachg, le 1% février,
un coupon de 15 fr. brut (10 fr. 05 net par
action au porteur) représentant la moitié du di-
vidende voté par l’assemblée du 15 janvier. Le
solde sera payable le 1°t mai. L’action glisse de
515 a 402, cours gui ne tient pas compte du dé-
veloppement du chiffire d’affaires. Il s’ensuit évi-
demment un €onflement du fonds de roulement
et, partant, une géne de la {iréscrerie, point
faible de l'entreprise, qui peut retarder 1'accrois-
sement du dividende, mais cela ne justifie pas
I’hésitation du titre aux abords du pair. Chatil-

lon-Commentry regagne prés de 200 points & 2.235.

Les discours sur « la guerre totale » a bréve
échéance éloignent les capitalistes des wvaleurs
de VEst. Longwy s’alourdit a 295 et Pont-a-Mous-
son fléchit de 2.600 a 2.525, mais les Hauts Four-
neaux de Saulnes, qui sont restés depuis le dé-
but de la guerre a l'écart de tout mouvement
de hausse, franchissent le cours de 700 pour finir
a 685. L’assemblée de Pompey, tenue le 27 jan-
vier, a approuve les comptes de l'exerciee clos
le 30 juin 1939 qui se soldent par un hénéfice de
5.799.380 fr. contre 5.717.486 fr. Le dividende a
été maintenu & 40 fr. pour Yaction de 500 fr.,
qui se replie brutalement de 475 a 455.

Les Forges du Nord et de PEst se défendent
aux abords de 600. La Compagnie procede
actuellement au placement d'un emprunt de
50 milliens. Les obligations, dont le taux d’inté-
rét est fixé a4 6 0/0, sont émises a 950 fr. et
porteront jouissance du 1°¢ février 1940. Elles
sont amortissables en trente ans par tirages au
sort ou rachat en Bourse. Le paiement des cou-
pons et le remboursement des titres est net de
tous impdts francais a l'exception de ceux mis
obligatoirement a la charge des porteurs. Denain-
Anzin fléchit de 1.250 a 1.210.

Louvroil-Montbard, gui est de celles que le
marcheé traite avec sévérité, alors qu’elle aurait
de bonnes raisons de retenir Vattention des ca-
pitalistes, est seulement résistante a 465. Leval-
Aulnoye s’avance a 2.230, cours qui assure en-
core, sur la base du dernier dividende, un re-
venu net de 4,7 0/0.

Bonne tenue de la Métallurgique de Norman-
die 2 825 et de la privilégiée Saut-du-Tarn a 715,
celle-ci allégée de son acompte de 27 fr. net.
I.’assemblée des Forges de Gueungnon e¢st convo-
guée le 29 février. Le titre est négligé a 155.

Dans le groupe étranger, ’Arbed regagne guel-
gues points a 4.400, tandis qu’Qugrée-Marihaye
hésite a 809. Skoda, toujours en-vedette, s’avance
de 500 & 565.

Aprés les réalisations qui ont pesé sur la
Francaise des Métaux, le titre se reléeve de 1.700
a 1.810 et le droit, qui n’a pas de raison d’étre
moins estimé que l'action, rebondit de 1.620 a
1.740. Sensible reprise des Tréfileries du Havre
de 825 a 865.

Les carnets de commande des entreprises de
construction de matériel de chemin de fer sont
maintenant bien garnis. La fermeté du groupe,
en dépit de Vambiance générale, laisse a pen-
ser que le moindre souffle de hausse serait vive-
ment ressenti. La -Francaise de Matériel marque
le pas a 550, Hésitation des Atieliers du Nord
de Ia France 3 300.

I’Alsacienne de Ceonstruction s'effrite 4 695,
mais les Constructiens Mécanigues (Cail) vont
de Pavant de 225 a 239. Au cours des deux der-
niers exercices, la Société a développé ses ven-
tes pour la Défense nationale pour maintenir
son activité méme sans avoir de locomotives a
construire. Elle sera vraisemblablement en me-
sure de distribuer cefte année un dividende
substantiel.

A juste titre, les capitalistes ont recherché
les valeurs de consiruction navale et le moindre
tassement de cours est mis a profit par de nou-
veaux acheteurs, si bien que les écarts restent
faibles. Penhoét sze retrouve fout pres de 1.400.
Les. Chantiers de la Loire sont fermes a 640,

3

A 354, les Chantiers de France sont encore abor-
dables.

Au groupe automobile, Citroén reflue de 557
a 535 l'action N et de 455 a 450 laction B. La
premieére étant toujours plus intéressante que
la seconde. Hotchkiss sommeille & 630.

Le programme d’extension des Automebiles
Industriels Latil, élaboré voici trois ans, porte
ses fruits. Pour un exercice de six mois, pre-
nant fin le 31 aout, les bénéfices atteignent
8.712.073 fr. contre 6.419.098 fr. pour l’exercice
précédent de douze mois. Le Conseil sera en me-
sure de proposer a ['assemblée du 26 février
le maintien du dividerde a 20 fr. Comme le
dividende s’apnlique au capital augmenté en
cours d’exercice par distribution d’une action
gratuite pour deux anciennes, et compte tenu
de la durée de l'exercice, cette répartition est
triple de celle qui avait été faite 1’an dernier.

Les Applications Mécanigues sont stabilisées
vers 2.400. Le dividende avait été porté de 100
a 150 fr. Pan dernier, ce qui n’avait pas empé-
ché le Conseil d’affecter plus de 5 millions a
des amortissements supplémentaires. Les cours
actuels escomptent avec beaucoup de sagesse
une augmentation possible des répartitions a
venir.

On retrouve les Compteurs et Matériel d’Usi-
nes a Gaz tout preés de 800, palier facile a dépas-
SEr.

Japy se maintient a 145. Les porteurs d'obli-
gations 5 1/2 0/0 1929 ont accepté la réduction
du taux d'intérét a 4 1/2 0/0 a partir du
31 juillet 1939 tant que les actions ordinaires
n'auront recu aucune répartition. L’assemblée
a approuvé un ameénagement du service d'amor-
tissement et de la clause hypothécaire, ce qui
lui permet de contracter un emprunt aupres du
Crédit National.

CHARBONNAGES

Dans l'ensemble de l'Europe, la guerre, l'ar-
mement et la rigueur de T'hiver proveguent des
demandes pressantes de charbon. Ces besoins
sont loin d'éire également couverts, mais c’est
beaucoup moins par insuffisance de combustible
au’'a raison des perturbations dans les trans-
ports dues® a la guerre ou au gel des canaux.
Cependant, nos houilléres multiplient leurs
efforts pour développer leur preduction ; “elles
doivent progressivement parvenir A compenser
le déficit resultant de V'arrét des importations,
complet pour celles de provenance allemande et
polenaise, partiel pour les —arrivages britanni-
ques.

Cette progression était du reste #éja trés sen-
sible a1l cours des mois qui ont précédé la guerre
et, sans le eonflit, 'année 1939 aurait de toute
maniere fait constater une progression réelle
des bénéfices. Il importe d'autant plus de le
retenir gue ces progres vont relever dans une
mesure souvent trés appréciable la moeyenine
des trois derniers exercices prise pour point de
départ des profils soumis a la taxation de
guerre, en ce. qui concerne du moins la part
importante que représentent dans les livraisons
celles gui ne sent pas a proprement parler nées
de la guerre.

Le groupe des valeurs de charbonnages,
alourdi cette semaine encore, se préte ainsi a
des investissements de fonds cherchant a tra-
vers la cote des emplois durables. Lens est a ce
titre abordable a 290, de méme gue Courriéres
a 218 et Béthune, dont l'extraction en 1939 a
eté de 2.736.787 tonnes contre 2.473.243 t. en
1938, 4 578. Vers 450 se défend Marles, vers
630 Anzin, gue l'importance du développement
de sa production Pannée derniere devrait mettre
plus en vue. Plus rémunérateur, Vicoigne sim-
mobilise a 490, ainsi que Bruay a 260 et Liévin
a 165.

Aniche a ¢été cette  semaine une des plus
fermes du groupe a 1.395 ‘aprés 1.320; clest
cependant encore un des titres proportionnel-
lement les moins chers eu égard a un dividende
qui est susceptible de progrés. Fermeté aussi de
d’Ostricourt a 1.070. Dourges bondit de 985 a
1.045, et non sans raison, car les comptes de
l'exercice arrété au 31 aout, et, partant, d'une
durée de huit mois seulement, font ressortir un
bénéfice industiriel & peine inférieur a celui de
I’exercice de durée normale 1938 : 17.564.528 fr.
contre 18:407.713 fr. auxquels s’ajoutent 4 mil-
lions 870.986 fr. de produits divers au lieu de
5.506.584 fr. Le Conseil proposera a 1’assemblée
dir 15 février le maintien du dividende a 65 fr.
Escarpelie résiste simplement & 2.750, bien gue
la majoration de son dividende année der-
niére se soit accompagnée d’une forte augmen-
tation de prélévements de prévoyance. On re-
trouve Carvin attardé wers 720. L’assembilée

extraordinaire du 29 janvier a déeidé d'arréter

i v ST R

VBT T




4 Feveier 1940

LE POUR ET LE CONTRE

au 31 aolt la date de l'exercice 1939 gui n’aura
ainsi que six mois de duree.

Reprise de Blanzy, qui n’est pas un des char-
bonnages «les p! .wnﬁdablcs, a-1.125, aprés
1.110. L’aceroiss 1t en vue du dividende
d’Albi anime encore son marché a 982 aprés 728,
tandis gque Carmaux se ressaisit a 1.251 contre
1.150. A 104 les Houilléeres de Saint-Efienne se
sont hissées de quelques francs, i’exercice arrété
au 30 juin 1939, d'une durée exceptionnelle de
dix-huit mois ayant laissé un bénéfice de
771.896 fr. su lieu d'une perte de 3.280.057 fr.
en 1937 ; ce bénefice est affecté a l'amortisse-
ment pamd des portl_s antérieures et 1 1/2 mil-
n de provisions diverses est appliqué aux
nortissements. L’extraction nette totale de
Pexercice a été de 662,691 t. (dont 426.395 ft.
en 1938 et 236.286 1. pendant le premier semes-
ire 1939), contre 417.842 t. en 1937 (douze
;). Lies circonstances ont fait remettre fina-
sment a plus tard la réorganisation financiére
qui était a 1'étude, mais le Conseil espére
reprendre son programme de fravaux sous une
autre forme et a engagé a cet effet des pour-
parlers avec la Société d'Etudes et d'Exploiix-
tions Miniéres. Les premiers mois de l'exercice
en cours 1ui font done considérer comme
acquis le rééquilibre de l'exploitation. Roche-
la-Moliére, & Lyon, ne s’écarte guére de 260
action de capital ct 180 Yaction de Jomssancc,
l'assemblée annuclle est convoguée en méme
temps aque l'assemblée extraordinaire appelée
a modifier la cléture de 1’exercice le 23 février ;
la production brute de 1939 a ét2 de 1.189.966 t.
contre 1.027.422 {. en 1838. Production  nette
1.034.807 t. contre 896.633. Epinac s'effrite a 114
contre 126 ; la perte de l'exploitation de charbon
a été ramenée pour l'exercice 1939 limité a huit
mois a 528.650 fr. au lieu de 923.810 fr. en 1938 ;
compte tenu des profits de la branche électrique
et du portlfeuille, il ressort en finale un bhénéfice
net de 53.695 fr. au lieu d'une perte de 5.250 fr.
qui se trouvera ainsi amortie et report 2 nou-
veau de 48444 fr, Assemblée le 15 février. A
I’assemblée de Rochebelle, convoguée pour le
27 février, le Conseil présentera pour 1'exercice
1939, d’une durée de huit mois, un bénéfice de
4.150.470 fr. qui permettrait de fixer le dividende
a 86 fr. 66 par action de capital libérée, 78 fr. 33
pour celle libérée de moitié et 70 fr. par titre de
jouissance. L’action libérée se maintient a Liyon
a 2.350. Besseéges qui reste inscrite a 830 déta-
chera le 15 février un coupon-acompte de 25 fr.
brut a valoir sur le dividende de 50 fr. voté le
15 janvier.

Dombrowa ne sort guére de son alanguisse-
ment a 261 ; il faut dire gue l'excédent des re-
cettes sur les dépenses d’exploitation ét d’admi-
nistration s'éléve & 5.159.577 fr., somme que le
Conseil a jugé bon, dans les circonstances ac-
tuelles, d’affecter en totalité au chapitre Amor-
tissements ; il en résulte que le bilan au 30 juin,
qui va étre soumis a l'approbation ‘des action-
naires, se solde sans hénéfices ni pertes.

Prés de 2.500 se cantonnent encore les Char-
bonnages du Tonkin, cependant que des rumeurs
de remaniement du capital de Dong-Trieu agitent
le marché de ses actions, a 205 contre 191 et celui
de ses parts, a 1.250 contre 1.020. L’action Along
et Dong-Dang, dont ’assemblée annuelle du 29
janvier a été reportée a une date ultérieure, lan-
vier a été reportée a une date ultérieure, lan-
guit a4 66, mais la part s’anime & 367 contre 315.

MINES METALLIQUES

Les cours des métaux non-ferreux n’ont varié
ni 8 New-York ni 4 Londres, sauf pour Iéisin
qui y-a repris et la semaine a été pour les mi-
nes métalliques une semaine trés ereuse. Point
d’informations, point de bruit. Aussi les va-
leuts de (uivrc de plomb et de zine, soustraites
a4 l'attention par ce silence inaccoutumé, ont-
elles pour la plupart fléchi,

A P:nlsg la Roan Antelope cide une petite
fraction a 150, tandis que la Rhodesian Anglo-
American est plus soutenue a 210. L'on se de-
mande maintenant si pour ses nouveaux achats
le Gouvernement anglais acceptera de payer des
prix plus élevés et ne fera pas ressortir que
I"aceroissement de la production tend & stabi-
liser dans une certaine mesure les prix de re-
vient.

L'Union Minisre du Heut-Katanga continue
son mouvement de baisse de 5460 a 5.245.

Au groupe: espagnol, le Rio Tinte revient de
2.817 a 2.800 et Tharsis de 386 & 376. Les Pyri-
tes de Huelva fléchissent de 2.249 a 2.225.

L’action nouvelle des Mines de Bor s'est re-
pliée de 1.399 a 1.381.

Parmi 'les vale ura de plomb, Penarmya s’est
tassee de 440 a 432. Quasta Meslouia s'est main-
tenue a - 2.060. L’action Aouli est demandée a

670. L’action Trepea perd une petite fraction &
62,50.

Parmi les valeurs de zine, la Vieille Montagne
revient de 1.280 a 1.160 et lmsiul“iellﬂe des Mi-
nes s’effrite a 211.

L’étain s’est inscrit 4 £ 232 -/-. Le senti-
ment général est que le Comité Internatidnal,
a sa prochaine réunion, raménera les contin-
gents de 120 0/0 au-dessous de 100 0/0. Les
spécialistes sont optimistes en raison de I'acti-
vité de la consommation.

Les valeurs stanniféres ont eu une allure ré-
sistante ou méme soutenue. L’action Etains et
Wollram du Tonkin a gagné quelgue terrain de
659 a 672. Les cours actuels paraissent enccre
abordables, en raison des trés beaux résultats
que la societé vient d'obtenir l'an dernier. Ces
résultats lui permettront vraisemblablement
d’élargir sensiblement ses répartitions. L’action
Eiudes et Exploitations Miniéres de I'Endochine
se maintient a 626 et la part a 445. Quelques
réalisations rameénent l'action de jouissance
Kinta de 1.070 a 1.055 et l’action de capital de
1.180 a 1.138, L’action London Tin reprend a
B s

L’argent, sur lequel les Hindous avaient beau-
coup spéculé au début de la guerre, a fléchi
sensiblement cette semaine a 21 d. 3/4. Ce mé-
tal n’intéresse guére la Bourse de Paris ou les
mines d’'argent ne sont représentées que par
deux valeurs trés secondaires, Huanchaca et
Ticapampa. Huanchaca se tient a 44,75. Tica-
pampa, dont le capital a été frégquemment re-
manié au cours d'une existence aussi longue
qu’infructueuse, s'échange a 52. Cetie société
vient de tenir son assemblée et les actionnaires
ont approuvé des comptes qui ne comportaient
pas- de repartition.

Aux mines diverses, le Nickel reprend de
1.057 a 1.134.

Les mines de fer auraient pu étre stimulées
dans une aufre ambiance, par les nouvelles pu-
bliées dans la presse anglaise au sujet de la
vive activité de la métallurgie anglaise et du
relévement des prix du fer. L’action de capital
Molifa el Hadid est revenue de 6.700 3 6.450 et
T’action de jouissance de 6.105 a 6.050. L’action
de jouissance DPjebel Djerissa s'est repliée de
1.895 a 1.845. L’action Quenza a cédé quelque
terrain de 2.500 a 2.395, bien que les résultats
et les perspectives de la société doivent appor-
ter un soutien a ses cours. L’action Concession-
naire de l'Ouenza s'est avancée a 2.595, a I'ap-
proche de nouvelles favorables.

VALEURS DE PETROLE

Les mesures de restriction de la production
dans le Texas apportent a la longue le bien que
I'on en attendait. Pour la semaine écoulée, la
moyenne journaliére est revenue de 3.637.000
barils a 3.612.000. On est déja loin des 3.860.000
barils produits au début de janvier. La situa-
tion du marché de l'essence est, par contre, tou-
jours peu engageante. Les stocks passent de
85.880.000 barils a 87.914.000 barils.

La Royal Duatch est hésitante & 6.440 contre
6.515 et la Shell n’est guére plus ferme a 771.

Le président Cardenas ne se lasse pas de faire
des déclarations sensationnelles sur la situation
des producteurs expropriés. Cela n’a plus aucune
influence sur le marché. La Mexican Eagle s'est
tassée, suivant la régle commune, a 62. contre
66,50. La Canadian ¥agle, gui a pourtant bien
des raisons de résister, revient a 80.

La question du pétrole roumain est toujours
en vedette. Le Gouvernement a affirmé gu'au-
cun pays n’avait demandé un accroissement de
son contingent, mais les gouvernements alliés
tiennent pour trés dangereuse la semi-nationali-
sation de Vindustrie du pétrole. Ne reléve-t-on
pas, dans les atiributions du Commissariat gé-
néral du Pétrole, « la réglementation desexpor-
tations conformément aux intéréts du pays » ?
L’Angleterre suit I'évolution de cette guerre du
pétrole de trés prés. Elle vient de suspendre
T'octroi de licences d'exportation a destination
de la Roumanie, @ compris les fournitures de
guerre, en attendant le reglemeént du conflit. I
est juste que la Roumanie défende sa neutra-
1ité, mais elle ne doit pas céder a la pression
allemande jusqu'a nuire aux intéréts des Alliés:
La Conférence balkanigue, gui se tient actuelle-
ment, aura sans doute une influence considé-
rable sur 'évolution du probléme.

L’Astra Romara regagne quelques points &
92,75, mais Colombia se replie de 60 a 57 et
Concordia végete a 42,75.

Reprise de 1'Omnium Francais des Pétroles
de 243 a 255. Pétrofina est un peu moins dépré-
cié a 395 confre 385.

La Francaise des Pétroles, dont les qualités
sont bien connues de nos lecteurs, résiste a 1.071,
en attendant que l'ambiance générale lui per-
mette de faire un nouveau pas en avant. La
Standard Francaise des Péfroles conserve un
marché achalandé et fermine a 745, Elle pour-
rait aller plus loin sans témérité. Pecheibroun
est vainement offert a 295. Assemblée extraor-
dinaire le 21 février.

Fermeté, sans plus, de Lille-Bonniéres & 481
Paction de priorité et 300 lordinaire. On.re-
trouve la Générale des Huiles de Pétrole non
loin de 300.

CAOBTCHOUCS ET VALEURS COLONIALES

A Mincing Lane, le caoutchouc standard, gui
avait dépassé la semaine derniére le cours mnd
de 1 shilling, a été trés soutenu cette semaine
aux environs immédiats de ce cours. Il s’est ins-
crit en cloture a 11 d. 15/16. A New-York, il est
tombé un peu au-dessous de 19 cents.

Les cours de New-York, depuis le début de
la guerre, étaient supérieurs a ceux de Londres.
La situation est maintenant renversée et les
cours de Londres dépassent ceux de New-York.
La raison doit en étre recherchée dans Vimpor-
tance des chargements recus aux Etats-Unis.
Les arrivages, qui avaient atteint 36.977 tonnes

en décembre 1938 et 48.400 tonnes en novermbre.
1939, se sont élevés en déeembre 1939 a 69.100°

tonnes. Ils ont contribué a un accroissement des
stocks des Etats-Unis qui sont passés de 118.535
tonnes au 30 novembre 1939 & 138.000 tonnes au
31 décembre. Le total en est quand méme trés
inférieur & celti du 31 déeembre 1939, qui était
de 231.500 tonnes, et en raison de la diminution
des stocks en mer, revenus de 114.000 tonnes au
30 novembre a 91.100 tonnes au 31 décembre,
il est trés vraisemblable que le mouvement de
reconstitution des approvisionnements se ralen=
tira en janvier. Lia consommation de caoutchouc
frais s’est ressentie des jours de féte : elle a été
ramenée de 54.322 tonnes en novembre 1939 a
48,400 tonnes en décembre 1939. Elle avait été
de 48.143 tonnes en décembre 1938. La consom-
mation de régénéré, qui avait passé de 12.969
tonnes en décembre 1938 a 18.006 tonnes en no=
vembre 1939, a été en léger recul a 15.600 tonnes.
La proportion de caoufchouc régénéré par rap-
port au caoutchouc neuf est revenue de 33,1 0/0
a 32,2 0/0. Malgré sa légére diminution, elle est
done restée trés forte, ce qui, en raison des
circonstances, ne saurait beaucoup surprandre.

Au groupe malais, 1'Eastern se tient aux envi=
rons de 140, Gula Kalumpong vers 205 et Kuala
Lumpur prés de 220. L'ordinaire Malacea est
calme vers 180, tandis que la préférence revient
de 236 a 226. L'ordinaire Buloh Kasap se tasse
de 960 a 955 et la deferred de 260 a 235. Comme
ces titres sont ceux d'une Société locale, leur
régime- fiscal est relativement bénin.

Au groupe mnéerlandais, Amsierdam Rubber
continue son mouvement de recul de 4.650 \é.
4.590. L'action Franco-Néerlandaise se tient prés
de 275 et la part recule de 400 a 376.

L’action de capital Tapanoélie s’inscrit 4 1.400
et V'action de dividende a 600. L'assemblée tenue
a La Haye le 1° février a approuveé les comptes
de l'exercice clos le 30 juin qui se sont ‘soldés
par un bénéfice de 91.786 florins contre 135.554 fl.
pour l'exercice précédent. Une somme de 37.884
florins a été affectée au compte Provisions pour
fluctuations du portefeuille et 71.513 fl. contre
25.192 fl. ont été reporiés & nouveau. Il n’a pas
été distribué de dividende, alors que pour l'exer-
cice précédent il avait été distribué 6 fl. aux
actions de capital et 0 fl. 90 aux actions de divi-
dende. Production de caoutchouc : 405 tonnes
contre 449 tonnes. Prix moyen de vente : 0,607
contre 0,558 ; prix de revient : 0,399 contre 0,363,
La production a lhectare, diminuée par l'appli-
cation des restrictions, s'est élevee a 275 kilogs
environ. L’action de capital Sumatra se traite
a 1.705 et ’action de dividende a 720. L’assem-
blée tenue 4 Lia Haye le 1% février a approuvé
les comptes de lexercice clos le 30 juin. Le
bénéfice, qui s'est élevé a £€6.025 florins contre
119.284 fl.; a été consacré a concurrence: de
36,503 fl. & la provision pour fluctuations du
portoiouﬂlo ef Ic solde a été ajouté au report
3 nouveau. Il n'a-donc pas été fait de re.nztl-
tion. La production de 1938-1939 a été de 462 f.
contre 553 t. La récolte moyenne a lhectare
s'est limitée pour le dernier exercice a 306 kg s.
Prix moyen de vcntc 0,606 fl. contre 0,539 ﬂ
prix de revient a Yexploifation, 0,466 f£. con—-
tre 0,367 florin.

Malgré Yavantage qu’ils tirent de rende-
ments élevés, les titres des plantations indochi-
noises ont été irréguliers. L'action Cadutchoues
de PIndochine se maintient a 1.034 et la part
4'°5.485, contire 5.400. La production de 1939 a
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&té de lordre de 4.200 et un sensible progres
est attendu en 1940, L’action ordinaire des Cul-
tures Tropicales se ressaisit a 223 et la privi\—
Jégiée a 226,50. L’action Xuan-Loc se traite a
811 et la part a 2350. La production de 1938
avait été de 830 tonnes. Celle de 1039 s'est ele-
vée a 965 tonnes.

1'action Kompong-Thom est calme a 310 et
la part a 573, 'action Kratié a 355 et la part a
T798. :

L’action B de la Financiére des Caoutchoucs
perd quelque terrain a 205,50 contre 214 et
l'action V. a 775 contre 800. L'action Cambodge
se tient a 714 et la part & 225, Contrairement
& certaines informations, la Cour de Cassation
ne s'est pas encore prononcée au sujet du pour-
voi formé par la Société contre le jugement du
Tribunal de la Seine qui a condamné la Société
a payer les taxes sur les valeurs mobilieres au
fisc métropolitain. Quant au chiffre du divi-
dende, il n'est pas encere décidé. Ajoutons que
1a Cour de Cassation, dans des arréts anté-
rieurs, a reconnu que les sociétés ont le droit
de transférer leur siége social dans les colonies
ol elles ont leur siége principal d’exploitation.
Cette jurisprudence autcrise I’'espoir d'une heu-
reuse solution du litige. Les résultats de l'exer-
cice 1939, selon toute apparence, ont été satis-
faisants, les prix de revient de la société étant
‘particuliérement bas. L’action Padang s'est
maintenue a 1.022, sur l'annonce des progres
de la production, tandis que les parts sont reve-
nues de 17.200 a4 16.600. Au cours actuel, et vu
les perspectives de bénéfices en progres, elles
paraissent présenter plus d’attrait que les ac-
tions.

Au groupe africain, la Francaise de 1'Afrigue
Occidentale revient de 1.360 a 1.339. L'Quest-
Africain est calme a 426. Les deux societés font
en ce moment des transactions actives. L’actien
Haut-Ogooué se tient a 175 et la part 214255
1.’assemblée est convoguée pour le 20 février.
Les comptes qui lui seront soumis se soldent
par un bénéfice aprés amortissement de 427.489
franecs qui permettra de distribuer les dividen-
des statutaires.

I action de la Tano€, qui exploite en Afrique
une plantation de café, se maintient a 152, L'ac-
tion Elima se retrouve autour de 550,

Au groupe des manufacturiers du caoutchouc,
la part Michelin recule de 1.200 a 1.178. Ber-
gougnan revient a 560. La societé utilise plei-
nement sa capacité de production industrielle
et slappréte a tirer d’amples revenus de ses par-
ticipations dans les Caoutchoucs de 1'Indochine
et les Cultures Tropicales.

ALIMENTATION ET [RDUSTRIE HOTELIERE

I.a Raffinerie Say se retrouve prés de 740. La
Société vient d'étre éprouvée par la mort de
son président, M. Tinardon, uné des personna-
lités les plus marquantes de I'indusirie sucricre
francaise, qui présidait 4 ses destinées depuis
de nombreuses années et I'avait amenée a un
haut degré de prospérité. La Sucriére de Pithi-
viers-le-Vieil progresse a 820. La Rafiinerie
Francois s’avance a 208. Les bénéfices de l'exer-
cice 1938-1939, dune durée exceptionnelle de
onze mois, sont supérieurs a ceux de l'exercice
précédent d'une durée normale de douze mois
qui S'élevaient a 1.108.041 fr. Les dividendes,
fixés l'an dernier a 5 fr. par actioh et a 20 fr.
par part, pourront étre notablement majorés.
Les Sucreries Coloniales sont calmes a 362. Les
Suereries et Raffineries de I'Indochine, aprés
leur vive avance de ces derniéres semaines,
reprennent haleine & 420 et 790. Les Sucreries
Brésiliennes sont en progrés a 1.030 l'action de
800 fr. remboursée de 100 fr. et 1.130 celle de
300 fr. non remboursée. Les Suereries d’Egypte,
offertes un moment a 990, reprennent a 1.030.

Cusenier évolue aux environs de 1.700 Vaction
de capital et de 1.300 la jouissance. Saint-Raphaél
fléchit de 4.900 & 4.850. La Suze revient de 1.250
a 1.200 Paction de capital. Pernod et Cinzano
sont calmes a 702 et 882. Les Distilleries de
YIndochine sont en légers progrées a 445, L’as-
§emb‘lée extraordinaire convoguée pour le- 29
janvier a été reportée, faute de quorum,; au
19 février.

Un décret paru au Journal Officiel du 27 jan-
vier fixe-provisoirement, avec minimum de 300
hectolitres par exploitation, a 40 0/0 de leur
production les quantités de vins de la récclte
de‘ 1939, que les viticulteurs sont autorisés a
faire sortir de leurs chaix. Les Vignobles de la
Méditerranée sont calmes a 296, La Vinicole de
Champagne fait un pas en avant a 363. L’action
et la part Chapeau de Gendarme progressent a
435 et 670.

Damoy hésite & 499 L’assemblée du 25 jan-

vier a approuvé les comptes de V'exercice 1938-39
se soldant sans bénéfice ni perte, aprés affecta-
tion aux amortissements de 906.679 fr., somme
que le rapport estime d’ailleurs insuffisante
pour satisfaire aux amortissements normaux.
Les perspectives de l'exercice en cours sont
difficiles a déterminer, car la mobilisation d'une
partie du personnel, les restrictions concernant
les marchandisc:, les difficultés d'exploitation
ot la limitation des prix ne peuvent faire autre-
ment que d'influencer les résultats.

Banania évolue prés de 600 aprés ses assem-
blées du 27 janvier. Le Chocolat Poulain est sou-
tenu a 1.060 contre 1.025. Les Glaciéres de Paris
reprennent de 960 a 988.

La Brasserie Quilmés progresse de 8.625 a
8.825. Le bruit court gue le Conseil pourrait
&tre amené quelque jour a distribuer aux action-
naires de nouveaux titres de ses filiales. Cette
perspective serait accueillie favorablement par
les portenrs gui ont déja recu gratuitement
dans le passé des actions Palermo, Schlau et
des parts Safae. Ces trois titres ont valu respec-
tivement 1.557. 503 et 995. La Brasserie de la
Cométe, affaire bien gérée et réemuneératrice,
reste injustement dépréciée & 1.450 et 1:870:

VALEURS DIVERSES

I’Union Européenne regagne une vingtaine
de francs a 642. Elle semble abordable encore a
ce prix. Le Consortium du Nord se monire a 68
Paction et 105 la part. La Compagnie Générale
du Maree, qui a réduit son dividende de 5 fr.
en 1938, mais n'a jamais cessé de rémunérer
son capital, se maintient & 515. La Compagnie
Générale des Colonies, qui s'était vivement re-
dressée depuis guelgues semaines, a glissé de
492 A 400. Son portefeuille contient des titres
représentatifs d’affaires appelées a se dévelop-
per, mais elle n’a distribué aucun dividende de-
puis l'exercice 1930 et il semble que la diete
des actionnaires ne cessera pas encore cefte
année. L’'Omnium Immobilier Tunisien, affaire
principalement agricole en belle situation, est
pour le moment délaissé & 497 l'action A et 425
Yaction P.

I.a British American Tobacco se redresse de
921, ex-coupon, a 932. Le coupon. que nous
avons annoncé a été détaché le 25 janvier et
décompté a 7 fr. 38 pour les négociations a
terme. La Portugaise des Tabaes, qui a réalisé
en 1939 & peu prés le méme volume de ventes
gu'en 1938, se retrouve un peu au-dessus de 800.
Les Tabaes du Maroe, venant de 9.800, effleu-
rent le cours rond de 10.000, puis se replient
4 9.600, momentanément sans doute.

Le groupe des grands magasins est irrégulier
quoique l'on puisse attendre des projets de sup-
pression de la patente et de revision de la con-
vention collective une amélioration de leurs con=
ditions d’exploitation.

L’action des Galeries Lafayette hésite un peu
au-dessous de 25 et la part, qui s'était redressée
A bien vive allure, est refoulée de 15.900 a
14.500. L'obligation 4 1/2 0/0, remboursable
d'ici 1948 par tirages au sort ou par rachats en
Bourse, vaut a peu pres 950 le titre de 1.000 fr.,
tandis que le 7 1/2 0/0, remboursable en bloc
3 500 fr, en 1949, ne vaut méme pas 400.
Tes deux catégories d’obligations ayant les
mémes garanties, Parbitrage de la premieére en
faveur de la seconde est tout indiqué. Le Prin-
temps seffrite a 78 Tordinaire et 79 la privile-
giée, malgré les déclarations empreintes d'un
certain optimisme faites a son assemblée du
26 janvier. L'assemblée des Magasins Jomes, te-
nue le 25 janvier, a approuvé les comptes de
Pexercice 1938-1939 faisant ressortir un profit
commercial de 1.481.000 fr. contre 525.000 fr.
I’an dernier. Ces résultats ont permis au Conseil
de solder le compte de profits et pertes en affec-
tant 806.467 fr. aux amortissements. Le Bon
Marché savance a 319 laction. Le Louvre,
dont nous avons exposé la situation la semaine
derniére, est offert a 240 sans contre-partie. La
Grande Maison de Blane se replie, momentané-
ment sans doute, a 1.280. Paris-France s'affermit
a 710, tandis que le Conseil gnorit un nouveau
projet d’incorporation” de réserves au capital.
Les Trois Quartiers ont valu en dernier lieu 83,
5 janvier a

cours ancien. L’assemblée du 2
appreuvé les comptes de l'exercice 1938-1939
faisant ressortir un solde bénéficiaire de 1 mil-
lion 480.281 fr. Aprés afiectation de 5 0/0 a la
réserve légale, une somme de 1.406.266 fr. a été
reportée, ce qui éléve a 1.615.743 fr. le report
a nouveau.

Revillon regagne un peu de ferrain a 398
Chapal se maintient un peu au-dessus de 500.
Magnant, action de capital, s’avance pres de
550, aprés l'assemblée du 28 janvier qui a
approuvé les comptes d'une durée exception-

nelle de huit mois, clos le 31 ao0t. Le beénéfice
net ressort a 2.763.470 fr. contre 2.434.621 fr.
pour 1938. Le dividende brut a été fixé a
45 fr. 833 par action de capital et 37=fr. 50 par
action de jouissance (contre . respectivement
43 fr. 75 et 31 fr. 25 pour 1938). Il sera mis en
paiement le 15 mars. Le chifire d’affaires s'est
élevé a 104 millions, pour un tonnage supérieur
A celui de la période correspondante de 1938. Les
marchandises a lexportation figurent dans ce
chifire global pour 25 070 environ. Le Dégrais-
sage de Saint-Denis est négligé a 62. Une assem-
blée extraordinaire est convoquée pour le 14 fé-
vrier (vérification d’augmentatiod du capital).

Au groupe textile, Dollfus-Mieg s'attarde a
4,050 Daction de capital et 3.480 Vaction de
jouissance. Agache (Perenchies) hésite un peu
au-dessous de 400. L’'Usine Cliff reparait a la
cote, en légére reprise, a 388. Les Tricotages de
PAriége restent prés de 300, aprés l'assemblée
du 26 janvier, qui a abaissé le dividende de
17 fr. 50 & 16 fr. 50. La Lainiére du Bascaud est
ferme a 255. Le droit asla répartition d’actions
gratuites a valu en dernier lieu 7L

Poliet et Chausson se défend entre 390 et 410
I'action, tandis que la part gagne quelques
francs a 4.040. Pavin de Lafarge manifeste un
peu d’irrégularité a 2.053 Uaction A et 675 I'ac-
tion B contre 2.189 et 660. Origny-Sainie-Be-
noite fait bonne contenance a 4.490 et 6.100. Les
Ciments de I'Indochine sont abordables preés
de 450, La Construction de Fours, qui convoque
pdur le 26 février l'assemblée aj pelée a statuer
sur les comptes de l'exercice clos le 31 aout, se
tient a 550.

Les Munitions de Chasse s'élévent tout prés
de 6.600. Sainte-Marie-Dupré passe de 901 a 965.
L'Orievrerie Christofle s’affermit a 96. Lancel,
qui eonvogue son assemblée pour le 14 février,
reste a4 65, faute de transactions nouvelles.

Les Papeteries de France sont vainement
offertes a 336. La Cartonnerie de la Rochette, qui
a détaché jeudi un acompte de 10 fr. brut
(7 fr. 30 net au porteur) égal au précédent, a
valu en dernier lieu 425.

L'Agence Havas gui, comme l'ensemble des
journaux, souffre d'une reéduction dans le vo-
lume des affaires de publicité, s'effrite a 382. Le
Petit Parisien est délaissé &4 335 l'action, tandis
que la part se redresse de 105 a 130. Le Petit
Journal, quelque temps négligé, se montre aux
abords de 30. L’action Didot-Bottin reste, faute
de transactions, a 500. Son solde de dividende
de 30 fr. brut est payable depuis vendredi & rai-
son de 18 fr. 82 net au porteur. La part se montre
4 165, ex-coupon de 19 fr. 90 brut ou 8 fr. 015
net.

Le Musée Grévin, qui ne tardera sans doute
pas beaucoup a publier ses comptes, reste a
1,945 faute de transactions. Le Jardin d’Accli-
matation n'est pas plus animé a 41. Les porteurs
d’obligations 5 0/0 ont, le 25 janvier, accepté la
suspension du paiement de leurs coupons pen-
dant la durée des hostilités. Le Cirgue d’Hi-
ver est délaissé. L’assemblée du 1 février a
approuvé les comptes du dernier exercice, se
soldant par un bénéfice net de 58.042 fr. contire
71.173 fr. Le dividende a été abaissé a 11 fr. 20,
sur lesquels un acompte de 3 fr. 50 a été payé
en juillet.

SOUSCRIPTIONS EM COURS
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Au Parquet

15 féy. |Compagnie de Produits Chimiques
et Electro-Métallurgiques Alzis,
Froges et Camargue, ¢ 0. Pourf
{ack. anc., 1-act nouv. gratuite. i B
29 {6y, |Tréfileries et Laminoirs du Havre,
¢ 40 ou bon de droit. Pour 3 act
ang, de 500 fr,, 2 act. nouv. de
50 fr, gratuites. fmpot 27 fr.par| 816 ..
droit Pour 25 acl. anc. de 100 ir
2 act, nouy. de 500 ir. gratuites.
90 fev; Impob = & 1r. 40 par croib . . ...
Electro - Chimie, Electro - Métallurgie
d"Ugine, c. 59 ou hon de lroit Pour
4 act. ane, 1 act, nony. eraluite. . 480 ..
29 féy. |L'Abeille, Compagnie d’Assurances
sir fa Vie, bon de droit, Pour 2 act.
, L act mnouy graluite (Les
nnaires de droil sont soumis
A lagrément do Conseil d'admi-
nistration).: .. RS L S D eaktng I Eatois
90 1év. |Bitlerroise de Force et Lumiere, ¢. 37
(deuxiéme droit) ou bon de droit.
Pour 20.act, A-ane., 7 acl. A nouv.
(28 droit) gratuiles. Impob: 417,525
PAL COUPOLave (57 S oy
20 (éy, -|Forces Motrices de I'Agout, ¢. 41 ou
’ hon de droit, Pour 2 act. ane., 1 act,
nouy. gratuite. Impol: 18 fr. 749
AF G UPON.sasaresessasiguonstoy
20 fév, |Pyrénéenne d'Ener?ie Electrigue (ac-
tions), ¢ 43 ou bon de droit. Pour

2 ael Aanc.lact Anouy. gial.contre
peiem. del'imp, ded2 fr.28parcoup.d  we vi dieesdes
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4 Février 1940 LE POUR ET LE CONTRE 55
20-1éy, |Pyréncenne ~ d'Energie - Eleclrique Bénéfice d’exploitation £ 321.687, p. tonne 16 sh. 2,96. Largeur 7

(dixiémes de part), 1° coup.24 ou bon
de droit. Pour 5 dix. de paris 1 act
A nouy. gratuile contre paiementde
L'impdt de 13 fr. 50 par coupon.
29 goup 23 ou bon de droit. {]'()ur wsb ve |esvrenas
140 dix. de parls, 3 act, A nouv.
gratuites contre paiement de l'impol
de 2 [r, 025 PAr COUPOR sas enaaesr|asessnees]cnnenns,
20 lév. |Matiares Colorantes et Produits Chi-
miques de St-Denis, ¢. 59 ou lon
de droit. Pour 4 act anc., 1 acl
nouy. gratuite. lmpot 4 fr. 60 par

: i A 430 vi |esasiunn
20 fév. |Produits.Chimiques de St-Denis, ¢ 41
ou hon de droit. Pour { acl anc

de jouiss.. 1 act. nouy. Maliéres
Colorantes gratuile Impdb: 1ir. &5

2 L feeassioe
20 [6v.
de droit. Ponr 1 act. anc., 1 act.
NOUY. Rratiilee s casanainnnnasnes 1742 o0 [esnoeves

En Bangue

20 fdv, |Liéges des Hamendas. C. 3. Pour
11 act, ane. de cap. ou de jouiss,

2 act. nouv. gratuites..... e RS S cestaann
15 mars |Lainiéres du Bascaud, c. 6. Pour §
act. ane., 2 act. nouv. gratuiles... 1i7 SR T
15 mars |Marcel Sebin et C'® ¢, 12. Pour L.
anc., t act. nouv. gratuite ..gea .| 140 . leeeseee.
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MINES D'OR ET VALEURS SUD-AFRICAINES

La défaite infligée par le Parlement sud-africain
au parti du général Herzog qui demandait qu'il s0if
mis fin a l'état de guerre entre 1'Allemagne et
'Afrique du Sud aurait sans doute eu plus d'in-
fluence sur le marché minier & Londres, si des
conditions météorologiques particuliérement mau-
vaises n'avaient désorganisé les services postaux et
empéché de nombreux membres du Stock-Exchange
de se rendre a leurs ocecupatioris. Le renforcement
de neuf voix de la majorité du général Smuts depuis
qu'il a succédé en septembre dernier au général
Herzog a cependant une certaine importance,
toutes autres considérations mises a part, pour 'in-
dustrie aurifére. Mais le marché est certainement
désappointé par la résistance du gouvernement aux
protestations des  dirigeants de Vindustrie miniére
et des syndicats contre la fixation du prix d’achat
de l'or a 150 sh.

L.es mines non productrices ont été les plus affec-
tées par le ralentissement des échanges. West Wits
a rétrogradé de 3 29/32 a 39/16; Western Holdings
de 11 sh. 6 a 10 sh. 9; Blyvoor de 7 sh. 3 4 6 sh. 93
Paims .de 5 sh. 3 4 4 sh. 9; Vlakfontein de 11/16 4
5/8. En fin de semaine, toute la cote s’est alourdie
sur guelques offres de Johannesburg.

A Paris, Durban Deep, assez éprouvée, est reve-
nue de 591 a 563; Main Reef s'est tassée de 699 &
686 ; Crown Mines, de 2.850 a 2.750; City Deep, de
499 3 484 : Simmer, de 198 a 192. Rose Deep, gui
n'apparait que rarement a la cote, se tient a 405.
East Rand a reculé de 471 & 454. Parmi les mines
de I'Est, 1a Brakpan est revenue de 498 a 479. Geduld
a bien resisté & 1.607 contre 1.618, ainsi qu'East Ge-
duld a 2.255 contre 2.260.

Parmi les trusts, Anglo-American a glissé de 373
3 361 : Generat Mining, de 730 a 708 ; Rand Mines,
de 1.501 & 1.460: Central Mining, de 2.860 a 2.770.
Seul, I'Union Corporation s'est légérement raffermi
de 1.340 a 1.344 Les diamantiféres se sont confor-
mées A la tendance générale, De Beers ord. est pas-
sée de 1.175 a 1.120; De Beers pref. de 1.690 a4 1.674.

A Londres, les mines ouest-africaines ont été dé-
Jaissées. Le marché est resté indifiérent & la publi-
cation des compies de l'exercice au 30 septembre de
1’Ashanti Goldfields Corporation gui font ressortir
un bénétice net, avant taxation; de £ 1.354&
augmentation de £ 312.658. Le dividende de l'année
sera complété a 95 0/0 moins la taxe, Le directeur
général signale dans son rapport qu'en raison des
conditions actuelles, le programme de développe-
ment de 'année en cours sera légérement ralenti.
Les actionnaires ne devraient d’ailleurs en éprouver
aucune inquiétude, étant donné limportance des
réserves de minerai existantes. Celles-ci atteignent
en fin d'exercice 1.861.233 tonnes d'une valeur
moyenne de 223 dwts, en augmentation de 26.944
tonnes et de 1,3 dwts sur I'année derniere. L'assem-
blée est convoguée pour le B8 février. L'action
‘Ashanti Goldfields est sans changement & 3 3/32,
de méme que Bibiani a 24 sh. 9. Le bénéfice net de
T'exercice au 30 septembre de Bibiani s'est élevé a
£ 152.806, contre £ 83.127, Le dividende a été fixé a
95 0,0 contre 15 0/0. Les réserves de minerai attei-
gnent 2.908.305 tonnes, d'une teneur de 7,28 dwis,
contre 2.061.667 tonnes, d'une valeur moyenne de
7.95 dwts. L'avgmentation du dividende est due a
une réduction des dépenses d’exploitation de 3-sh. 10
par/tonne. Le Conseil de Bibiani se propese aussi
de ralentir le programme de développement en 1940.
Les actionnaires n'ont pas lieu de s'inquiéter de
cette décision motivée, comme ‘celle de 1’Ashanti,
par les conditions générales.

Au groupe australien, les affaires ont été égale-
ment trés calmes. Lake View & Star s'est bien tenue
a 20 sh. 4 1/2, de méme que Wiluna & 5 sh. 7. 1/2;

st

RAPPORTS TRIMESTRIELS DES MINES DOR
AU 31 DECEMBRE 1939

Groupe Anglo American Corporation
Brakpan. — Tonnes broyées 396.000. Produit

d’exploitation £ 726.532, par tonne 37 sh. 2,38. Dé-
penses d'exploitation £ 414.845, p. tfonne 20 sh. 11,42.,

Développements 9.330 pieds. Echantillonnés:
6.470 pieds donnant 4,95 dwts sur 39,95 pouces.
Payants : 2.510 pieds, soit 38,8 0/0 du total échan-
tillonné, donnant 9,60 dwts sur 40,71 pouces ou
391 pouces-dwts.

Réserves a fin décembre : 7.024.600 tonnes, d'une
valeur moyenne de 5,41 dwts, sur une largeur de
45,24 pouces.

Dépenses au compte capital : néant.

Iia part du Gouvernement et les taxes sont esti-
mées & £ 146.000.

Daggafontein. — Tonnes broyées 460.000. Produit
l'exploitation £ 970.267, par tonne 42 sh. 223. Deé-
penses d'exploitation £ 446,948, par tonne 19 sh. 5,19.
Bénéfice dexploitation 4 523.319, p. tonne 22 sh. 9,04.

Développements 13.058 pieds. Echantillonnés
11.950 pieds donnant 14,88 dwts sur 14,41 pouces.
Payants : 6.460 pieds, soit 54,1 0/0 du iotal échan-
tillonné, donnant 22,14 dwts sur 1581 pouces ou
350 pouces-dwts. En outre, 1.409 pieds dans le Kim-
berley reef, dont 155 pieds payants.

Réserves a fin décembre : 8.185.000 tonnes d'une
valeur de 6,40 dwts sur une largeur de 40,63 pouces,
y compris 160.000 tonnes d’une valeur de 6,03 dwts
sur 47,55 pouces du Kimberley reef,

Dépenses au compte capital : £ 1.899.

La part du gouvernement et les taxes sont esti-
mees a £ 255.000.

East Daggafontein. — Tonnes broyées: 158.000.
Produit d’exploitation £ 301.505, p. tonne 38 sh. 1,98.
Dépenses d'exploitation £ 213.302, p. t. 26 sh. 11,85.
Bénéfice d'exploitation £ 88.803, p. tonne 11 sh. 2,13.
Développements 8.779 pieds, dont 3.390 pieds échan-
tillonnés sur le Main Reef leader ont donné 20,67
dwts sur 9,11 pouces. Payanis 1.810 pieds, soit
53,4 0/0 du total échantillonné donnant 31,77 dwts
sur 9,25 pouces ou 294 pouces-dwts. Sur le Kimber-
ley Reef, 2.660 pieds échantillonnés ont donné 19,75
dwts sur 9,16 pouces. Payants 1.270 pieds, soit
477 0/0 du total échantillonné, d'une moyenne de
31,78 dwts sur 9,74 pouces ou 310 pouces-dwis.

Réserves a fin décembre : 2.301.000 tonnes, d'une
valeur moyenne de 6,24 dwis sur 36,51 pouces, y
compris les reserves du Kimberley Reef.

Dépenses au compte capital : £ 5.094

La part du gouvernement et les taxes sont esti-
mées a zéro.

Usine de réduction : Il a été décidé de porter la
capacité .mensuelle de 60.000 a 80.000 fonnes.

South African Land. — Tonnes broyées: 294,500.
Produit d’exploitation £ 586.518, p. tonne 40 sh. 6,13.
Dépenses d’exploitation £ 300.096, par tonne 20 sh.
4,56. Bénéfice d'exploitation £ 206.422, par tonne
20, sh 0T

Développements : 14.617 pieds, dont 12.790 échan-
tillonnés ont donné 6,83 dwts sur 31,72 pouces.
Payants : 6.675 pieds, soit 52,2 0/0 du total échan-
tillonné donnant 11,30 dwis sur 31,94 pouces ou 361
pouces-dwis.

Réserves a fin décembre ; 3.487.280 tonmnes, d'une
valeur de 6,06 dwts sur une largeur de 43,24 pouces.

Dépenses au compte capital : £ 9.033.

La part du Gouvernement et les taxes sonf éva-
luées a £ 40.000.

Springs. — Tonnes broyées : 462.000. Produit d'ex-
ploitation £ 952 012, par fonne 41 sh. 2,565. Dépenses
d'exploitation £ 455.434, par tonne 19 sh. 8,59. Béné-
fice dexploitation £ 496.578, par tonne 21 sh.75,96

Développements 3.812 pieds, dont 2.735 pieds
échantillonnés ont donné 6;72. dwts sur 21,77 pouces.
Payants : 1.020 pieds, soit 37,3 0/0 du total échan-
tillonné. ont donné 11,82 dwts sur 24 63 pouces ou
291 pouces-dwts. Réserves & fin décembre : 8 mil-
lions 228.300 tonnes d'une valeur moyennc de 5,22
dwts sur 43,40 pouces. Dépenses au compte capital
£ 5321

La part de bénéfices du Gouvernement et les taxes
sont évaluées a £ 274.000.

West Springs. — Tonnes broyées : 273.000. Pro-
duit d’exploitation £ 451.080, par tonne 83 5h; :
Dépenses d'exploitation £ 294,190, par tonne 21 sh.
6.63. Bénéfice dexploitation & 156.899, par tonne
11 sh. 5.93

Développements ; 7.738 pieds, dont 4.970 échan-
tillonnés ont donné 12,02 dwts sur 2528 pouces.
Payants : 2.615 pieds, soit 52.6 070 du total échan-
tillonné, ont donné 20,56 dwis sur 25,38 pouces ou
529 pouces-dwis.

Réserves a fin décembre : 4,522.000 fonnes, d'une
valeur de 545 dwts sur 54,20 pouces: Dépenses au
compte capifal £ 1.984.

La part de bénéfices du Couvernement et les

taxes sont évaluées a £ 82.000.

Western Reefs, — Développementis au puits no 1:
8.456 pieds,-dont 4.934 sur le reef, Echantillonnés:
5.585 pleds d’une moyenne de 5,23 dwts sur 50,60
pouces. Payants : 2.550 pieds, soit 45,6 0/0, dune
moyenne de 10,26 dwts sur 46,50 pouces ou 477 pou-
ces-dwts. — Puits n° 2 : Le total de l'avancement
a été de 2.043 pieds, dans le rock.

Capital : Au cours du trimestre, Te capital aufo-
risé a été porté de £ 862.500 a £ 1.500.000. Le capital
émis est de £ 1.000 000 en actions de 5 sh. par suite
de la souscripiion de 550.000 actions par le West

and Investment Trust. i !

Groupe Central Mining-Rand Mines

Les mines de ce groupe, qui cloturent leur exer-
cice au 31 décembre viennent de publier leurs éva-
luations de réserves de minerai A cette date. Celles
de City Deep, Crown, Durban Deep et Rose Deep
sont en nugmentation. La diminution de tonnage de
I'East Rand, quoique légére, est un peu désappein-
tante. Quant a celle des mines épuisées, Geldenhuis
Deep et Modder B, elle n’a rien de surprenant. Voici
Jes réserves annoncées comparées a celles de fin
1938 :

Tonnage Valeur d’'abatage
en tonnes en dwts en pouces

Cily Deep

fin 1939. ... 3.977.200 51 44,9
» 1938.... 3.820.400 5 48,9
Croun Mines
fin 1939.. .. 21.340.000 5 44,6
v, k938 AT 20.920.000 4.9 47.3
Durban Deep
fin 1939.. .. 6.167.700 4.5 b2.3
» 1938.... 5.611.100 4,6 51,0
Basl Rand
fin 1939. ... 10.652.200 9,1 57,0
» 1938... . 10.738.300 8,2 57,0
Geldenhuis Deep
SN 94955 5w 984.800 D 48,4
2103855000 1.079.000 3,7 48,4
Madder B
fin 1929....  3.051.600 28 547
» 1938. 3.155.700 3, 55,0
Hose Deep
fin 1939.... 2.400.400 4 60,7
919387 2.396.100 41 60,2

_En dehors de ces réserves disponibles, les mines
ci-dessus ont des réserves comprises dans les piliers.
City Deep, 541.800 tonneg, valeur 6,6 dwts; Crown,
541.800 tonnes, valeur 5,6 dwts; Durban Deep,
635.400 tonnes, valeur 5,3 dwts; East Rand Prop.,
1.828.000 tonnes, valeur 4,7 dwts; Geldenhuis Deep,
126.700 tonnes, valeur 3,6 dwts; Modder B, 602.000
tonnes, valeur 3,7 dwts; Rose Deep, 328.600 tonnes,
valeur 4,6 dwts.

A LONDRES

Les fonds britanniques ont marqué a la fin de
la semaine derniére leur premier temps d'arrét
aprés une hausse ininterrompue déclenchée huit
jours auparavant par l'annonce de l'émission de
I'emprunt de conversion 2 0/0, de £ 350 millions.
Mais ils n’ont pas tardé a se raffermir de nou-
veal, encouragés par la ferme tendance du ster-
ling 4 New-York. Le recul de l'emprunt de Con-
version a 100 1/2 n'a eu qu'un effet déprimant
trés passager, des achats dlintervention ayant été
effectués en temps opportun. Les Consolidés
2 1/2 0/0 ont encore progressé de 73 3/4 a 75 3/4,
le War Loan de 93 1/2 &4 98 3/4; l'emprunt de
Conversion 4 1/2 0/0 est remonté a 101.

Au groupe des fonds étrangers, les emprunts
helléniques ont été en vedette. Le gouvernement
hellénique a offert de payer 43 0/0 de Tintérét de
ses emprunts extérieurs, au lieu de 40 0/0. Le
Council of Foreign Bondholders conseille aux por-
teurs d’accepter cette proposition. L'emprunt gree
7 0/0 s'est avancé de 25 a 27 1/2, 'emprunt 6 0/0
1928, de 21 a 23 1/2. Les autres fonds eurapéens ont
été peu traités. Le Tchéque 8 0/0 reste indécis aux
environs de 50, de méme gue I'Autrichien 4 1/2 0/0
a 54.

Les Chemins de fer anglais ont été une fois de
plus en faveur dans l'attente d'une déclaration offi-
cielle satistaisante eoncernant la guestion des com-
pensations et sur 'espoir de dividendes satisfaisants,
mais se sont alourdies en fin de semaine. Le Mid-
land se propose de faire sa déclaration de dividende
le 29 février, le London & N. Eastern, le 1¢r mars.

Le Great Western s'est encore légérement avanceé
de 39 1/2 A 40, le Midland de 14 3/4 a 15.

Parmi les Chemins de fer étrangers, les Argentins
ont été recherchés. Buenos- Aires Greath South. 5 0/0
préf. est passé de 23 1/2 a 25 '1/2; Buenos-Aires
Western 4 0/0 préf. de 18 1/2 a 21 1/2.

L 'allocution de M. Edwin Fisher, président de la
Barclays Bank, a I'assemblée tenue le 24 janvier,
est la premiére prononcée par les présidents des
cing grandes banques. Apreés avoir rappelé que les
ressources extérieures de-la Grande-Bretagne sont
considérables et que différentes mesures ont été
prises en vue de leur mobilisation, il a insisté sur
le danger que comporterait la réalisation des avoirs
& I'étranger qui ne pourraient étre aisément recons-
titués. Les placements a l'étranger assurent a I'An-
gleterre un revenu important qui lui permet de con-
server son standard de vie, et tous les efforts doi-
vent étre faits pour payer les importations avec les
exportations.

L'assemblée de la Midland Bank s'est tenue le
926 janvier. Son president; M. Mac Kenna, ancien
chancelier de 1'Echiquier, a exposé ses vues sur
Iinflation et le financement de la guerre.

Les banques peuvent servir la nation dans la
lutte actuelle. Elles peuvent aider a retarder ou
méme éviter linflation. L'inflation, si elle se pro-
duit, sera due au développement de la consomma-
tion civile et militaire au dela de la capacité de
production. Il n'y aura pas forcément d’inflation
tant gWil y aura de la main-d'ceuvre de-réserve,

car l'augmentation des credits bancaires- pourra:
étre balancée par une plus grande production. Le!
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LE POUR ET LE CONTRE
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gouvernement a fait de grands progrés durant ces
derniéres années dans le contréle des conditions
monétaires. En faisant judicieus nt usage de ses
pleins pouveirs, il peut, le cas it, déterminer
le degré d'inflation nécessaire. Mais, il ne faut pas

muler, la guerre, si elle doit étre de longue
durée, pourra exiger ladoption de méthodes plus
énergigues. Peut-étre serait-il nécessaire d’adopter
un plan d'économie foreée des plus-values de reve-
nus, du genre de celui préconisé par M. Keynes.

A en juger par les commentaires de la presse,
Popinion publigue n'est pas encore mire pour une
mesure de ce genre,

Les actions de bangues sont soutenues. La Bar-
clays A se refrouve i 10 1/4, la Midland (de £1) a
82 sh. 6, la Westminster & 82 sh. 6 contre 79 sh. 6.

Les affaires se sont encore ralenties dans les di-
vers groupes industriels. Aux meétallurgiques, John
Brown est pratiqguement sans changement a 30 sh,,
Vickers a 18 sh. 4 1/2. Aux produits chimiques, Im-
perial Chemical est soutenue & 30 sh. 9. Aux tex-
tiles, d’actives. demandes ont été constatées en
actions Lancashire Cotton nouvelles aux environs
de 19 sh. 3.

L’annonce suivant laquelle le gouvernement bri-
fannique pourrait intensifier ses achats de cuivre
rhodésien a un prix peut-étre légérement supérieur
n'a pas ranimé les valeurs intéressées. Rhokana a,
at contraire, fléchi de 10 1/8 a 10, Rhodesia Selec-
tion Trust de 13 sh. 9 a 13 sh. 4 1/2, Rean Ante-
Iope de 14 sh. 3 a 14 sh.

:Les pétroles ont été négligés, a l'exception de
Burmah Oil qui a gagné une fraction de 3 1/4 a
3 5/16. L'Anglo Iranian est bien soutenue sans chan-
gement a 2 7/8. Royal, par contre, s'est alourdie de
33 7/8 a 33 1/8, Shell se maintient aux environs
de 3.29/32.

Les caputchioucs se sont tassés sans auire raison
gue le manque d'affaires. Les cours sont sans chan-
gements appréciables. Gula 3 21 sh. 3, Rubber Trust
a 33 sh. 3, Sennah & 21 sh, 4 1/2.

- -

A NEW-YORK

Aucun fait ne s'est présenté cette semaine qui fat
de nature a rompre les hésitations de Wall-Street.
Il'y a bien eu l'annonce de nouvelles et importantes
commandes d’avions pour la France et I'Angleterre,
mais les préoccupations gu'entretient i Washington
Tincessant afflux de I'or ont pu faire craindre gu’en
définitive d'administration en vint & préféver le
financement de ces commandes par la réalisation
des valeurs américaines aux mains des alliés. D’au-
tre part, I'élaboration laborieuse du budget place en
perspective un nouveau relévement du plafond de
la dette publique et vraisemblablement aussi un
surcroit d'impéts. Enfin se fait sentir un ralentisse-
ment saisonnier des affaires qui est surtout percep-
tible dans les grands centres métallurgiques, l'ac-
tivité des aciéries ne dépassant pas 77 0/0 de la ca-
pacité normale, alors gu'elle se maintenait an-des-
sus de 82 0/0 il y a peu de temps encore.

Les grandes valeurs vedettes — celles que natu-
rellement I'étranger détient le plus — ont souffert
de ces contingences dans une plus grande mesure
que l'ensemble des titres. I'U. S. Steel a notamment
fléchi de 58 1/8 A 56 5/8, bien que le bénéfice net
du quatriéme trimestre se soit élevé & $28.825.000
contre § 10.420.000 pour le précédent trimestre et
confre § 4.394.454 pour le quatridme trimestre de
1938 ; le bénéfice total de l'exercice s'est élevé 3
§ 41.226.000, laissant aprés paiement du dividende
aux actions privilégiées, un solde disponible de
$ 1,83 pour I'action ordinaire : mais ee solde est in-
suffisant pour compenser le déficit de 1938 qui,
avant rémunération des actions privilégiees, s'éle-
vait a § 7.750.000, et aprés, 4 $ 32.973.000. Les livrai-
sons d'acier en 1939 ont dépassé en volume dlenvi-
ron 60 0/0 celles de 1938. Republic Sieel revient de
méme de 20 & 19 1/4, alors gu'on annonce un chif-
fre provisoire de bénéfices de 8 10 671.000, se compa-
rant 4 $ 7.998.0C0 en 1938

La Gederal Motors a été parmi les va
plus résistantes 4 52 1/2, cependant gque Chrysler
retombait de 84 3/8 4 81 Ford Moior fermement
fenue a 3, a, il est vrai, trouvé un stimulant dans
le fait que la production de décembre est un record
gqui n'avait pas été atteint depuis juin 1937 ; la pro-
duction de 1939 a été supérieure de 215.000 voitures
a celle de 1938. Ta t de Studebaker de 10 1/4
a-9 3/8, mais le bénéfice des neuf derniers mois
serait de $ 0,17 par action contre une perte de § 125
en 1938. Baldwin Locometive n'est pas plus épar-
gnée a 14 7/8 contre 15 3/8, alors que les com-
mandes: de 1939 sont passées a $ 66.477.000 co
§ 25.433.000 en 1938 ot que les ordres en carnet fin
1939 étaient de $ 44,216 060, au lieu de $ 13.401.000
en 1938
- L'abaissement général des prixz du cuivre ‘brut a
haturellement pesé sur le Eroupe minier ol Ana-
conda gst rameneé de 27 1/8 4 26 5/8, Kennecott de
85 1/2 a 85. Phelps Dodge, qui déclare un- bénéfice

urs les

net de $ 12.970.000 pour 1939 contre $ 8.650.000 en
1938, n’en glisse pas moins de 36 3/8 a 35 1/2.

Du Font de Nemours se rétracte de 180 7/8 a
179 '1/8 sans préter plus d’attention, elle aussi, a
I'annonce de bénéfices en sensibles progrés :
$ 93.219.000, soit § 7,70 par action conftre 50.191.000
en 1938, ou 3,79 par action.

Au groupe des pétroles, on devait ressentir la
décision prise par la Standard Oil of California
d'abaisser le prix du pétrole brut de § 0,04 par gal-
lon ; Taction fléchit de 25 1/8 a 24 5/8. Lia Standard
Qil of New Jersey est également plus faible a 43
aprés 44 1/8.

L’amélioration soutenue des recettes de chemins
de fer rameéne un peu lattention sur Atchinsen
Topeka a 23 3/8 contre 22 3/4, sur Baltimore and
Ghio 4 5 3/8, sur Union Pacific a 94,

MONTREAL ET TORONTO

L’annonce de la dissolution du Parlement fédé-
ral et de nouvelles élections législatives n’a guére
exercé d’influence sur la conduite des marchés ca-
nadiens, qui sont demeurés calmes et soutenus. Il
est d’ailleurs admis par tout le monde au Canada
aque la crise politique actuelle n’est que l'aboutis-
sement de rivalités intestines et que la participa=
tion du Dominion a la guerre européenne n'est au-
cunement en question.

Rares sont, en fait, les valeurs qui présentent un
changement notable pour la huitaine écoulée, Dans
le compartiment industriel, -la Canadian Car &
Foundry glisse de 14 1/4 3 13 3/4 et la Steel Co. of
Canada de 80 1/4 & 79 1/2. Les résultats de Ia Ca-
nadian Celanese en 1939 ont été extrémement bril-
lants et les bénéfices nets atteignent un montant
sans précédent pour la Société. On les évalue a
4 dollars par action, contre dollar 1,71 en 1938. Ces
résultats ayant été déja escomptés, le titre cede
un -peu de ferrain cetfe semaine et revient de
33 1/4 a 32 3/4.

Dans le groupe minier, on ne reléve que peu de
changement, sauf en ce qui concerne Noranda, qui
abandonne deux points a 74 1/2. L’'International
Nickel fléchit légérement 3 43 1/4. Les mines dlor
sont soutenues et on ne note, parmi elles, quun
seul écart sensible, qui concerne Mciniyre Porcu-
pine, Ce titre avait baissé de cing points la se-
maine précédente, a4 la suite de la publication des
comptes du dernier trimestre de 1939, indiguant
des bénéfices de $ 1,09 par action, contre § 1,25
dans la période -correspondante de 1938. Il reprend

cette fois quatre points et termine & 55-.3/4. Son.

~marché.est-d’ailleurs assez étroit. Dome Mines a
réalisé, I'an dernier, sa plus forte production jus-
gu’iei, exception faite d’'une année. Cette produc-
tion s'est élevée & § 7.462.000 d'or, contre $ 7 mil-
licns 296.000 en 1938. Wright Hargreaves annonce
un dividende supplémentaire de 5 cents, gqui sera
paye en monnaie des Etats-Unis le 1°r avril, en
meéme temps que la prochaine répartition trimes-
trielle de 10 cents. Tolburg déclare un extra-divi-
dende de 2 cents, payable en monnaie canadienne
le 22 février,

Rien & signaler parmi les services publics.  Le
Canadian Pacific termine a4 6 1/8 contre 6 1/4.

Chronique de Bruxelles

Le 20 janvier 1940.
Nombreux sont ceux gqui ont cru que la conjore-
ture economique allait suivre le méme processus
qu'en 1914-1918 : celle-ci avait été caractérisée par
une hausse inintérrompue des matiéres premiéres.
Or, I'Europe commence la guerre aprés une grave
crise €conomigue ; les réserves, accumulées depuis
la chute de Napoléon en 1815 iusgu'en 1914, done
en un siecle; sont épu ; -les monnaies pi
sont attemnties d'une maladie eontre laquelie on n'a

trouvé aucun remede ; erédit devient: ill i
Le « cash and carry » des Etats-Unis obli
les Européens a prélever sur leurs propr
sources et a T strictions pour payer.
Dol diminuti ion et moindre de-
mande. Ces Zphiguent pourgquci les ma-
prem blent plutdét, en ce moment,

> an emprunt, dit Emprunt

ec intérét
e 2.70:0/0

leg
1es

a guatre mois;
mois a un int
¢ intérét
a Ia

le: cetle décision, qui
de taux, mecntent
16 janvier a eu les' mémes réper-
sur le cemmeree gue ce au I
les- ventes inué¢ de 1
Quant aux ind
pour alimenter la puerre sont prosperes:

ques -valeurs se font remarquer dans
generale de 8.175 et 1.600

STica
parce que 1011_te._<:_ travaillent en Argentine. Siderur-
gica Belgo-Mincira 485, parce yu'elle travaille au

Au groupe colonial, les industrielles, qui
pent & un impét sur bénéfice extraordinaire
i profitent de 1a prospérité actuelle du Congo,
jet de bons achats. Les voici : Brasserie
ga 905, Brasseries de Léopoldville 1.015 et
riale d’Electricité 191, Sogefor 1.185, So-

eries ont été fortement touchées : leurs
matiéres premiéres, orges et houblons, ont presque
doublé en cing mois; les droits d'accise ont été
augmentés de 10 0/0. Or, les prix de vente de la
biére n'ont pas bougé. Les cours de ces valeurs
ont subi un recul de prés de 50 0/0.

Les glaceries offrent peu de résistance a la
baisse. Moustier s'arréte a 5900 et Saint-Roch
4. 8.075.

Malgré les beaux bénéfices qulils font, les char-
bonnages ne parviennent pas a démarrer. Il est
incontestable qu’il régne une espéce de sourde
crainte qui pousse les capitalistes a garder leurs
capitaux liquides.

On semble s’intéresser un peu aux deux grandes
valeurs luxembourgeoises, Arbed 2900 et Hadir
2.180, qui valent beaucoup mieux que ces cours de
misére,

Toutes les roumaines arrivent par gros paquets
sur le marché, mais la plupart ne trouvent pas
d'acheteurs.

Compagnie du Lomani et du Lualaba 102 et 50 :
le bilan se solde par un bénéfice de 2.098.000, aprés
amortissements de 1.801.000 fr. Les actions de capi-
tal recoivent 6 fr. brut. Tramways Bruxellois 1.510 :
il sera proposé de répartir 100 fr. 10 net contre
100 fr. 84. Minétain 317 : en 1939 cette Société a
produit 460 tonnes de minerai d'étain a 72 0/0
contre 664 tonnes et 787 kilos d’or conire 468. Les
gisements d’'étain semblent s'épuiser rapidement.

Caisse de Reporis et Dépots. Le 20 janvier, l'as-
semblée extraordinaire a décidé la liquidation
anticipée de la Société. Tout l'ancien capital est
perdu. Clest la plus grosse victime de la Banque
Mendelssohn, de triste mémoire : il est vraiment
dangereux de placer sa confiance dans une CIltl:G'_-
prise allemande, méme affublée d'une nationalité
étrangére.

BANQUE DE FRANCE

IL’assemblée de la Banque de France s’est
tenue le 31 janvier sous la présidence de M. P.
Fournier, gouverneur, qui a donné lecture du
compte rendu du Conseil général sur les opéra-
tions de la Bangue pendant l'exercice 1939.

*
*x

Avant d’aborder l'examen de la situation née
de la guerre, le rappert rappelle, en s’appuyant
sur des faits, que, au moment ou la France a
dil entrer en guerre, elle commencait a recueillir
les fruits des efforts qu'elle g'imposait depuis
plusieurs années pour restaurer son économie
et ses finances, consolider sa monnaie et hiter
I'adaptation de son activitd aux conditions nou-
velles.

Ces résultats se sont tout d’abord traduits
dans le domaine monétaire par la fermeté spon-
tanée du frane, a terme comme au comptant, par
rapport a la livre et au dollar. Le fonds de sta-
bilisation des changes a wvu constamment ses
interventions se solder par un excédent de ren-
trées d’or, conséquence des rapatriements de
capitaux

A-défaut de statistiques coneernant les capitaux
ainsi rapatriés, il est possible d’en mesurer approxi-
mativement l'importance par ‘les mouvements des
reserves d'or du fonds de stabilisation. De la fin
d’octobre 1938 au 31 décembre de Ia méme annde,
celui-ci avait enregistré des rentrées nettes attei-
gnant 8700 millions; pour la période comprise
entre le 1°r janvier 1939 et la fin d’aot, les cntrées
se sont élevées a plus de 17 milliards.

Pour abserber des guantités dlor qui excédaient
sa dotation initiale, le fonds de stabilisation a
trouveé un complément de ressources liquides dans
les avances sans inléréts que le Trésor était auto-
risé a lui consentir, et dans le produit de wventes
temporaires de métal au fonds de soutien des
rentes.

Il a été amené d'autre part_et pour des raisons
du méme ordre, & céde i e a la
Bangue un montant d’o iy rds-
un second versement, d'égale s fut-fait a la
fin de juillet.

En uence;, nolre enecaisse qui; depuis le
14 novembre 1988, fisurait au bilan-pour 87.264 mil-
lio fut. portée & 97.266 millio Al moment ol
la guerre a éclaté elle représentait un poids dlor
deuble de; celui dont I'Institut d’émission disposait
en juillet 1914,

Le rapatriement des capitaux, entrainant
création de franes, a accru le volume des dispo-
nibilités, dont la Banque de France s'est d'ail-
leurs appliquée a régulariser le marché par le
développement de ses opérations d’achat et de
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vente d’effets publics a court terme et d’effets
privés bancables, ainsi que de ses opérations
d’avances a trente jours sur effets publics. Ces
interventions ont aidé a la baisse du loyer de
I'argent tout en contribuant a éviter les réactions
brutales gui auraient pu se produire a certaines
périodes de tension internationale.

De cette abondance des liquidités, le Trésor a
tiré lui-méme profit : elle lui a permis, le budget
ordinaire étant équilibré par un vigoureux effort
fiscal, de couvrir les dépenses du budget extra-
ordinaire (environ 25 milliards) sans recours a
la Bangue de France, par I’émission continue
d'effets publics, surtout a court terme, a des
conditions d’intérét restées trés modérées.

Tandis que s'affirmaient les progrés du redres-
sement monétaire et financier, « I’économie géné-
rale bénéficiait d’'une amélioration, plus lente a
la vérité, mais pleine cependant de promesses »,
a laguelle de son e6té la Bangue de France a
confribué par les facilités de crédit gulelle a
pu consentir.

Pendant les huit premiers mois de 'année, la
circulation fiduciaire s’est sensiblement acerue :
de 110 miilliards dans les premiéres semaines
de. 1939, elle s'est élevée, au moment de
la crise internationale de mars-avril, 4 125 mil-
liards et était encore de 123.134 millions le
17 aont.

5i la circulation fiduciaire s'est ainsi accrue
durant la premiéere partie de 1’année 1939 de guel-
que 12 milliards de francs, cette augmentation s’est
istinguée de celles gue I'on vit en d’autres temps,
en ce qu'elle s'est trouvée fortement pagée, ayant
presque entiérement sa contre-partie dans les
16" milliards ajoutés a4 Tencaisse de la Bangue.
Aussi bien est-elle restée de beaucoup inférieure
au montant dont les rapatriements de capitaux
avaient, dans la méme périede;, enrichi Fensemble
des réserves métalliques de la nation.

5
* %

Lorsque la guerre survint, la Bangue de
France était ainsi préte a assumer de nouvelles
obligations, « forte de l'expérience du passé et
n'ayant jamais laissé se reldcher la vigilance
que depuis longtemps déja lui commandait I'évo-
lution de la politique internationale - ».

Dans ces heures critigues, le mécanisme fran-
cais du crédit a donné la preuve de sa force et
de sa souplesse. La Bourse n’a, a aucun moment,
cessé de fonctionner iibrement. Aucun moratoire
ne fut décrété. Bangues et Caisses d’épargne
ont fait face, & guichets ouverts, 3 tous les rem-
boursements de dépbts qui leur étaient deman-
deés.

L'importance du concours que la Bangue a
prété, en ces quelques jours, a l’économie se
mesure par l'augmentation de deux postes de
son actif ; entre le 17 aout ot le 7 septembre,
le portefeuille s’est aceru de plus de 14 milliards,
tandis que les avances & trente jours se gon-
flaient de 2 milliards. Il n'a fallu que quelques
semaines pour résorber ces augmentations, mal-
gré les facilités nouvelles que la Banqgue accor-
dait au commerce et a lindustrie.

Vis-a-vis de I'Etat, le concours que la Bangue
devait étre -amenée & lui fournir pour financer
les premiéres- dépenses de guerre était prévu
par une convention signée dés le 29 septembre
1938 et qui fut ratifiée par decret le 1°* septem-
bre 1939 : en cas de mobilisation générale, la
Bangue mettait a la disposition du Trésor des
avances provisoires a-concurrence de 25 mil-
liards. Ce compte n’a commenecé a jouer gue le
21 septembre et les sommes prélevées sur lui ne
se sont élevées qu'a 11.800 millions jusqu'au
21 décembre. Au dernier bilan publié, celui du
25 janvier, I'Efat conservait encore une marge
de prélévement de 9.800 millions.

Les pouvoirs publics et la Banque de France
sont d'ailleurs d’accord pour limiter autant que
possible le recours du Trésor & 'Institut d’Emis-
sion.

L’équilibre du budget des dépenses civiles
étant assuré par les recettes ordinaires accrues,
c¢'est « aux disponibilités existant dans le pays
et constamment renouvelées par les paiements
mémes de I'Etat » qu’il convenait de faire appel
pour couvrir les dépenses militaires. Ce mode
financement a éié facilité par le reflux, dés le
mois de septembre, vers les Caisses des Barques
et celles du Trésor, d’une partie des eapitaux un
instant retirés de la circulation. La Banque con-

tribue d’ailleurs & accroitre cette ‘abondance de
disponibilités par ses opérations d’open market :
le montant du portefeuille d'effets négoeiables
achetés en France, qui effleurait seulement 1.900
millions au début de l'année 1939, dépassait
6 milliards dan. le courant de décembre,

Il était inévitable que les besoins de dispo-
nibilités nés fin aolt et l'accroissement corréla-
tif des opérations de crédit de la Bangue eussent
leur influence sur le volume de la ecirculation
fidueiaire : le montant des billets émis est brus-
quement passé de 123.135 millions le 17 aofit a
146.149 millions le 7 septembre.

Mais celte augmentation a été durable : la
circulation a atteint le 7 décembre son. maxi-
mum pour 'année et elle était encore de 149.418
millions en fin d’exercice

Voiei les réflexions qu'inspire cette situation
au Conseil Général de la Banque de France :

Le maintien dans la circulation des quelque
25 milliards de billets émis au cours des semaines
qui-ont précédé louverture des hostilités répond,
sans doute, dans une certaine mesure, 4 un besoin
aceru d'instruments monétaires résultant des mou-
vements considérables de fonds aux guichets des
comptables publies, comme dans les services de la
trésorerie aux armées, Il semble cependant qu'il doive
élre attribué nussi au renforcement des réserves indi-
viduelles qui sest produit & la veille du conflit.

St wn centiment de prudence, mé du souvenir des
mesures de mnoratoire ad=plées en 1914, pouvail expli-
quer les précautions 81 prises, riew ne Saurait plus
aujowrd’hwi les justifier ; Pouverture des guichets des
banques el des calsses ’épargne ~ ‘anl assurée, les
fonds gqui- onl été momentanémert retirés doivent
reprendre leur place dens le circuil normal des capi-
tauzx. Ces fonds ne trouveront pus seulement, dans la
souscriplion des bons d'armement, un inlérét avanta-
geux el une garanrtie conlre les risques—inhérents a la
détention d disponibilités liguiles ; ils viendront sir-
toul, par Vappui donné au financement des dépenses
de guerre, apporter-le plus précicur concours & la
défenise du pays.

*
* %

Parmi les obligations nouvelles que les cir-
constances- ont imposées a la Banque  figure
U'organisation du contrdle des changes.

Pendant les frois premiéres semaines d’acit,
les rapatriements de capitaux se poursuivaient.
Le 21 aoUt, le dollar valait a Paris 37,75, la livre
176,72; ‘11 -y eut ‘ensuite, le conflit apparaissant
inévitable, quelques jours de perturbation. Mais
dés le début de septembre la stabilité était réta-
blie autour de 43,50 le dollar 4 Paris; & New-
York, la livre avait été ramenée a $ 4,04, tan-
dis que par rapport au franc, elle se mainte-
nait aux environs de 176. Le tout sur un mar-
ché encore complétement libre.

Mais les eirconstances nouvelles allaient im-
poser a la France, dans Vordre des relations
monétaires internationales, une politique nou-
velle.

Dans une lutte gui exige la mise en ceuvre d’im-
menses moyens -matériels, la vie du pays est entie-
rement dominée par les nécessités de la défense

nationale. Toutes les forees, toutes les ressources

doivent y concourir. Conire cet intérét supréme,
nul —intérét particulier, si respectable soit-il, ne
saurait prévaloir. Pour assurer le financement
régulier des dépenses de guerre, il importe que les
disponibiiités existantes, sans cesse grossies par ces
dépenses mémes, convergent vers les caisses du
Trésor, d'ou elles ressortironi aussitét pour de nou-
veaux paiements.

Il serait inadmissible que la faculté leur fat
laissée de rompre ce ciremt en s‘expatriant. Toute
exportation de capitaux priveraif, en effet, I'Etat
de ressources auxquelles il serait contraint de sup-
pléer par le recours aux ~avances de I’Institut
d’é¢mission ; elle entrainerait des prélévements sur
un stock d'or dont aucune parcelle ne peut étre
légitimement distraite pour des fins autres que Ig
paiement d'achats indispensables & Parmée ou &
I'ensemble de la population ; elle tendrait-ainsi dou-
blement & mettre en péril la solidité de la Tnon-
naie. Aussi bien- convient-il que celle-ci ne soif pas
exposée aux fluctuations gue risquerait de provo-
quer une spéculation élrangére laissée libre de
s'exercer & ses dépens.

D'on la nécessité d’une stricte surveillance
des opérations de change. Le mécanisme destiné
a 'assurer awvait été préparé plusieurs mois a
Pavance. Le soin d’en assurer le fonctionnement
fut tout naturellement confié a la Banque qui
avait coopéré a sa création et gui recevait en
méme temps mission de controler le commerce
des -matieres d'or dont Yachat, la vente, 'im-
portation et Vexportation étaient dorénavant
subordonnés & son autorisation.

Dés le 11 septembre, 1'Office des Changes
commengcait & fonctionner. Il a maintenu a 43,80
et & 176,625 les cours respectifs du dollar et de

1a livre. Sur le marché de New-York, ot le franc
se négocie librement, il ¢'était un instant effrité
a 46,19 ; il s'était relevé fin décembre, 3 44,54,
La stabilité de la valeur-or du franc a été
facilitée par les rapatriements de capitaux qui,
interrompus quelques jours en aolt et en sep-
tembre, n'ont pas tardé 3 reprendre, stimulés
notamment par amnistie fiscale accordée par
le déeret du 9 sepiembre relatif & la _déclara-
tion des avoirs a Pétranger. Enfin, notre mon-
naie a trouvé un nouvel élément de force dans
les  accords entre 1a Grande-Bretagne et la
France gui affirment la résolution de maintenir
la solidarité de la livre et du franc et prennent
les mesures nécessaires pour faire de cette réso-
lation une réalité : liberté des échanges entre
les deux empires, mise en commun de leurs
ressourees en produits nécessaires a la conduite
de la guerre, politig concertée d’achats "a
Pextérieur, équitable répartition des charges,

*
* &

Apreés avoir souligné que la France se trouve
ainsi éen bonne position sur le terrain financier
ou da lutte « moins éclatante, mais aussi serrée
que dans le domaine militaire devra se. pour-
suivre sans defaillance jusqu'a la victoire », le
Geuverneur de la Banque de France a alfirmé,
peur conclure, que cette ceuvre de défense moné-
taire ne saurait étre pleinement accomplie sans
la participation du pays tout entier

Elle -exiggi pour éfre mende 3 bien, que tous les
Francais y" apportent spontanément leur collabo-
ration active et raisonnée.

Chacun doit se pénétrer de Pidée aue des pri-
vations librement consenties, que des sacrifices ma-
teriels sont néeessaires. 4 I’heure ol tant ce sacri-
fices plus ives sont demandés & ceux qui luttent
aux f{rontieres, que renoncer a une satisfaction,
restreindre sa consommation; c'est libérer des for-
ces productives au profit des fabrications de guerre;
atténuer le déficit de la balance des camptes, meé-
nager nos réserves d’or, concourir A la sauvegarde
de la monnaie. ;

C’est encore y concourir, et de la facon la plus
eificace, gue de répondre largement aux appels du
Trésor. Nul, dans les eirconstances présentes,” ne
aoit  consarver des disponibilitds improductives. I1
importe gue tous les capitaux, toutes les ressources
se mettent au service de la Défense nationale.

On ne saurait douter que le pays ne comprenne
le devoir guis’impose & lui, la grandeur de Feffort
qui 10 reste & accomplir. Si &uf, si prolonge, peut-
étre; que doive €tre cet efiort, il n'excéde pas ce
que l'on peut attendre du courage et de la clair-
voyance d'un peuple en qui est inné le gofit du la-
beur et de I'épargne, et qui, au cours d'une histoire
glorieuse, a donné tant de fois la preuve de son
patriotisme.

*
* ok

Nous publierons la semaine prochaine quel-
ques indications complémentaires sur les opé-
rations de l'exercice.

TInformations

HAUTS FOURNEAUX ET FONDERIES  DE
PONT-A-MOUSSON. — L'exercice clos le 1¢r sep-
tembre, apres huit mois d’activité trés supérieure
& celle de la période correspondante de 1'exercice
précédent, a laissé un bénéfice suffisant pour ma-
jorer légerement le dividende; qui a été payé en
une- seule fois, le 2 janvier, & raison de 49 fr. 815
pour Taction ordinaire au porteur et 48 fr. 225
pour 1'action liberée- du quart (personnes physi-
ques), au lieu de 40 tr. 759 et 43 fr. 6915 l'an der-
nier ; mais il faut tenir compte de 1a durée de 'exer=
cice pour apprécier a sa valeur l'augmentation de
dividende.

L’activité de la société s'est accrue aussi bien
dans Pextraction ‘du minerai gue dans la produc-
tion de fonte brute. Les commandes de fontes mou-
lées, ralenties en France, ont ¢été plus actives a
T'exportation.

L’assemblée a décidé de réévaluer les stocks et
de ecréer une réserve de réévaluation s'élevant a
83.642.492 fr. représentant la différence entre la
nouvelle évaluation et lestimation antérieure.

Une assemblée extraordinaire a décidé de pré-
lever 75 millions sur cetfe réserve pour lincorpo-
rer au capital. L'opération se fera par élévation
du nominal des actions de 400 fr. & 700 fr.

La Société prend & sa charge I'imp6t afférent A
cette- opération. Les actions nominatives, qui bé-
néficient d'un taux réduit, recevront une soulie en
especes de 18 fr. 116 par action du nouveau nonii-
nal.

LIBRAIRIE HACHETTE. — Les produits de
Texplcitation pendant Pexercice d'une durée excep-
tionnelle de sik mois, commencé le 1o mars et ter-
miné le 31 aofit 1939, se sont élevés 3 156.542.339 Ir.
contre 275792159 fr. pour les douze mois précé-
dents ; & ces produits d’exploitation s’ajoutent 4 mil-
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Les Fils Charvet..
Papet. Navarre.
Tanner. lyonnaisen %

BOURSE DE

Brass Méditerr Jco
Brasserie le Phénix, ,
Fraissinet

Remori., Trav. Marit.
Agricole Algérienne. .
Emyrna,

£nﬂda (Fr.-Air.), jce
Madagas . ( . i )
parts..

920 ..
855

499 ..
550 ..
532,
1150 ..
1240 .
1400 .
7%0

MARSEILLE

Madag. (Mars.de) anc 1900 .
Coder,

Gazet Elect.tice .. 315
Tuil. de Marseille, , . 40
Tuailer. Romain Boyor s
G ycérin

Prod. Ch.du Mldi,cur.
Soulres Réunis
Raftin. Saint-Louis. .

Entrep. partic.auto. - 129

350 ..,
1 Mérid, d Eci, et Foree SR

620 ..

2230 :.

“.. METALLURGIE

Aciérios d*Anglah

N oo ..

G . EL.Charleroi,cop.... b5

31s
742
450
35000
7125

Ateliers de 1 Meuse.
Cockerill.........
Armes de Guerre ...
Ciabecq (Forgesde)..
Providence {Forges).
Haine-Saint-Pierre.

Thy-le-Ch teau ., ,..
Espérance-Longdoz. .

1 046

Abhooz-B.-F.-Harens
Alseau-Presle. .
Amerceur ==
Anderiues ..., ..
André Dumont |
Ans-Rocour .
Beeringen ...
Bernissart.. ..
Bois-d"Avroy
Bonne-Espér.- Batter.
Bonne-Esp.-Lam%us.
Bonne Fin.
Bonnier. ..

1525

BOURSE

Als, d'Al.(Ungemach)
Etabl. Goulet Turpin.
&  Moul. Strasuourg
& Moul. Vilgrain, it
Mislie et ¢ (Elnhl ).
Mancéienne d'Alim

Grédit Fonc. etA - .,

Industrie Lorraine, ..
“Brass. Champign, ;4;
S.AL.EG. crd. ...
Union Gaz ot Elect,. .
Caraoniy. Li uides.. .
Eaux M. Riteauvillé,

Gantols-Beucher, cap.
Man, Mach. H -Rhin.
Cyc. Peuge t, '+ nu

Forges de eummer:y 1050 a '

—

400 .
650 .
1200 1.

40 .,
285 ..
550 i
270 %

2203,
400 ort
131 -d.
450 d.

v d
1120 ..
200 ..

"DE NANCY @

Charbon: du Midi 201v;
Recharches Mini res.
Papet Clairsfontaine.
Vieibel (Besan:cn)..

Weitel (Knyunberg)
Flgac. des Carburants
Potas. de Blodeisheim
Salines de Dombasle .
Thann st Mulh use.,

70 ,

50

45 ~

! Doll.us Mieg

1315,
360 1.

70 a.

164 50

4800 d.

Herzog. 525

Cristall. de Baccarat,
Valierysthal, 1ib

Gh. et Cim, Haut-FPhin
Ciments de Lorraine,
8éuan. Gap., 1 100

2100 1.
550 »ft
160 d.
g d,

1400 d

| La Louv -"ars-Lonc.

| P
Min, G . Lacs,cop.,'l"

| Ciments Yatanga ...

hiiu«h’(u{o. ortv.,

BOURSE DE BRUXELLES
FONDS . D’ETAT VILLES

Belge 212 9% .......
— 3%, 2 sérle..
Unif. 4 o1 sen

Anvers2 1; %, 1887, ,

Congo Belge

Anvers ..., .,
italo-Belge 3
Rationale de Zelgique
Oaisse G Fep.et Dép.
Grédit Anversois

Chem. ter Belges (.n.)

Gungnsup G Lacs,c.
= Jouis.

Katanga, ofdeass

joulsse, ., .o

BANQUES E1

49 B0
66
79 25
66 ..

580 ..,
700 ,.
1450 ..

CHEMINS

1| S

307 50
131
178
3560 ..

1
4 Hrpnth Belge-Amér,

Anvers 2% 1903 ..
Bruxeiles 2 %, 1905,
Gand 2 % 1896

| Liége 2 9

HYPU 1hcCARES

Crédit 2 |ind. (Nat,)
Brufina

240
249
1740
191 .
- 295
2925

Belg 2
Cr. Fonc. Ext.-0r., act.
10 par'.

Di  FER

ons Hautmont,jcuis. 3
Welkenraedt, jouiss., 21750

Canadian Pacific.... 163

TRAMWAYS ET IRUSTs (Erectr cité)

Trnmw Bruxel!,p 5.
div.
—Huenos Ayres.cup.

— 1/100 part
Elun!robrl, aP.a.

Electrorail, cap

Auxil, Electric., ord., ,
Cent. El, 8.-el-| Meuse
Electric. de Rosario.
Electr. de Sofia, crd..

GAZ

1510 ., ' Electrorail, fond..

892 50

1830 .
Crientale d’Electr,

fidro, priv.

Tienstsin, abdss

8ofina, 1. 50

Barcelona Traction. ,
Brazilian Traction, .,
Mexico Tramways, .,

ET cLECTR.CiTr

540 ..
542 50
547 50
450

Gaz et El. Hainaut,pr 500
part 2080

Gén. Gaz ot Elect.,ps,  80p .

Hisp.-Am.Elect.

8050 .,

Chaval. et G  Mach
Courcelles-Kord. ...
Eelen Asch,,

Elisabeth......... o'
Espér.-B -Fortune, .
Conlfre

3130

Hensies-Pomm., cap..
Hornu et Wasmes, .
Houill. Un. Charleroi.

93

COLONIALES
Aux’l Crands Lacs.. 835

Geom nes, cap 431
Kzianga, priva*(70°). .
crd. {50 ).

— 315

25
712
1410

part. ,
Min. Conge - rd.," 11

Symaf
Un. M. H!-Katanga..

50

.y

3240 ..
CHARJRDBONNAGES ET

4390 ..

3155
12825 <.

235 ..
17505
325 .,

- paris- )0
25

56
1725 ..

50

50

3230
1165 ..

. Dit-erdange (Hadir):
MINES

- Monceau- antllnl :

- P ord de Gilly

- Zine: de i:lésie, ord

“Haboken , .. ...

Sambre-Koselle, :
vugrée-Marihaye ...
Sambre-Escant . ...,
Baume at Marpent. .
Métall, du Hainaut.,
Tubes do la Meuse ,
Providence Fusse (B)
‘Burbach-Eich-Dud

METALLIQUES
Laura-Vereeniging...

Limbourg, Meuse.. ..
Mariemont-Bascoup .
Mauraga

Minerie ,

1290 .
5725

6500 .
7900 ,
1510
6400 .
1380
6925

No.l-8art-Guipart . .
Nord de Charleroi. ..

Patience et : eaujonc.

Petit-Try

Cuatre-dean .,

1325
465 |

3520 .
5350

Féunis de Charleroi.
8acré-Madame. . ...,
Tamines., ..
Trieu-Kaisin

Unis Ouest de Mons.-
Wirister. ... ...,..
Wilhem Sophia

385 .

Asturienne .........
I rince Henri .
Mines Féunies

P ouv.~-¥ ontagne, pr..
Prayon ......... Vea
Veille-Montagne .* 760

a8

CADUTCHOUCS
Sogeor i
Pét.du Congo . ....
Cominlére, pis......
Congo (Com et Ind,)
Elevage au Katan a.
Haut-Conge
Fasa’, pars {100 )...
Federated Maiais. . ..
Huileries de , cap...
‘umatra | ports.
Telok-Delam.
Kitobola .(Col. Belge)

317

154 .
&5

427
85
3v

DIVERSE-

Auselais (Glaces) ...
Boh mea (Gi. et Ch.}.
Charlerel, act. {5)..
Midi de ia Pologne, .
Moustier . ., ..
Saint-Rosgh..

GL Verr.sp. N fnm
Beiges a vumst, cop.
Bennert-Bivort, crd,
Libtey Owaens, p.s..,
Yerrer. Donetz, jouls.

o1
56 5
812

1460 .

100 .

8550 .. .

8 - Conduites d'Eau.
Eaux d'Utrecht

La'Vesdre..........
Lini re Gantoise.....

1280

. Seie Belge......,. e
‘ Pole Viscose, p.soc.,

Industr. Chimi.ues, .
Union Chimigue., . ..
Flandria............
Sucrer. Ponlelongo. .

2835 .
2330 ..

. 2398
Lovant et Prod. Flenu cenve
1100 ..

1475 .

360 ..

495 ..

| Jagersiontein

705 ..

190 ..
260 ..
a8 -
1165 ...
248 .,
| Dunop Rebber. ...,

4 Impérint Ghamd ai ..
173 ..

i Unled Mo asses . ... PR

i Amarican Celansse. .
British Gelanese
Courtauld's. .. ..
| Goats J.P. ...,

~ Grnadian El;h

BOURSE DE
U.B.Treas;,' 2 3'4 1947 108 7 8
CHEMINS

Atchison ... ..... G

| Baltimore et Ohio, .,

| Cerro.de Pasco...,.,

Canadian Pacific. ..,
Chesapeake et Ohio, 3

New-York Gontral

163 4

NEW-YORK®
23°4%1960 107 1 4
DE FER

Northern Pacitic,
Pennsyhunin 43

Southern Rnil\ny =
Pacitic. . ..
Union Pacific

PETROLLES
Pure 0il, ord. N

Stand 0il Cali ornia.
8tand.Oil New Jersey,

24 12
4358

Stand.0il of Indiana.
Shell Unjon 0l ,,
Sacony Vacuum 0Oil,

CULVE:

Anaconda

Kennecott Copper. ..

2678
3758
3538

Miami
Phelps Dodge.
U. 8. Smeiting.,.....

DIVERS:

American Can
— S8melting, ..

Tel. et Teleg.
Baldwin Locomotive.
Bethieem Steel
Chrysler

Du Pon! de Nemours
General Electric
General Motors (New)
International Nickel,

48 1
170 l

s

P SRR PO

I

Internat Petroleum .
Int. Teleph. et Teleg.
National Lead, ncu.
Radio Corporatien. , .
Re ublic Steel
United Fruit, ...
United Aircratt

U. 8. 8teel,

‘OURSES CANADIENNES

Bell Telephone
Brazilian Traction |,
British Amer-Gil, . , .
Brit. Columb.Pow.A
Can. Car & Foundry
CGanada Cement,, .
Can. Ind. Alcohol .,
Canada Malting ..,
Canadian Pacifi :
Dominion Bridga
Textile .

Hiram Wealker ., .
Imperial Qi

Tobaccs of Can,
intern, Petrolevm, ,,
Mascey +arris, 2 .,
Montreal Light .. .
Nation. Breweries .,
Nation. fteel car, .,
Ogilvie Flour Mills..
Power of Canada. .. 1

*y Cour

22

SN LWl e

@ AOOON®O.

12
e

BRBGNANAN®D

Cuekec Power
Shawinigan Y ater.
Steel Cy of Canada .

Des

Consolida®. Mining
Hudson Bay Min, .,
Internat. hickel.....
Noranda Mines ... ,.

Bome Mines, .,
Eollinger

Lake Shore .
Macassa . ., ..
Mc Intyre Porcu me
8iscoe Gold Saes
8ylvanite Gold .,
Wright Kargreaves, .
Bralorne

Central Patricia.,
Pic.le Crow.. ..,,,

e e

remontant s rrois semaines environ,

|
| Highlands ot Lowi - |
I

Altbe itzanleiha

‘ PETROLES RrSRC v
| Anglo-lranign, ccd .. 278 Royal But:h i S W

| Grédit Sulssa .. ... &

maine.

BOURSE DE LONDRES (1)

FONDS D’ETAT

Censolidé 2 1, % ... - 7414 | Brazil fund: 5% -
War Loan 3 % %, 9&73 5% 1914
Funding4 ;iséi=00 Glﬂnall 5% asagil
Fran ais 4 15, Jagon 6 % 1924, ..
4 9% {Em.beir) 10 f I Tare7 l;z % 1933. .
BANQUES

yhloyds (£ --£ p).

| Midiand (£ =% hib)
Nat Prov, (£ -:1p)
Westminst., v i=¢1p

Banque d'Angleterre.

AE
Liom, Lui elmm A
8 %®pr. 5

CHEMINS DE +ER

Qreat Western ced. , 39 173 1 B. Ayr. Westorn, crd.
Lon. Mid. etBc tord. 146" | Cansdlan Paciic. ...
B.Ayr.Gr. 8ou h., crd. 8374 | Nitrate' Railw

Bar
elnys

MINES D'OR, VAL. SUD-AFR. M:NES METAL.

Anglo-Amer. Corp..; 1 21/32
Areas (Government), 111 32 |
Brakpan 217/ 2
Central Mining . ... 1414
Crown Mines....... 141 8
Daggafontein., .. ..

East Daggaton ein..

De Beers, crd

Randfontein Estates .
Rand Mines ,

| West witw,

. West Ho dingl

Chartered

Rean Antalopl

Fhokana ﬁ:rp...... 91
Belukwe (2/6) ...... :.3
Tanganyika 41

Ashanti Geld ields. . ,

12332
71/
3916
108

2023
141
16

S priv "
East Geduld , . -
East Rand. . , . -2
10,412

» - Bibiani 24.8

| €t Boulder Pro,.... 8.412
Rio Tinto , 1:1/4
Trepen | 48 ./,
\hiiunn.... o 5,7 12

Grootviei

Johannesburg Inv. ..
Modderfentein nouv,
Modderfontein B. ..,

AVIATION

VALEURS METALLURGIQUES
|- Viekers,,.i....... 18.7 1/2 '

Brown (John)...... "9.8 _,
Colville . 226 .1 | Fayred pviaion,.., 16 1 ..
Rorman Long'....., 27.4 1 2 | Handley Pags ..., -

15.1
United Steel...,.... 22 /, | Rolls Royce . ..

4o 4732

VALEURS INDUSTRIELLES DIiVERSES

Associnted Ciment.. 2 7/16 | British Amer. Tob..,
kri ish A uminium;, 5!.8 | -lntperial Tokacco ., .
290.3 . /. | Cisiller's,
30 10./. | @Guinness .
29 8

FeverBros ot Unilev, v
54.6

Tate ot Lyle

6 11/16
6.8 . .
Prudeatial A .......

Anglo-Egyptian 8, .
Burmah. ..;...

3 1/4-| Shelt Transp. ord ¢,
3 »/32 ~Steaua Romana (Ere ;
8.7 1) | Trinid, Leassholds .
125232
6. 12

CAOQUTCHOLCS
24.1 |

315 16
.y
3586

Lobitos
Mexic. Eagle ald. 5

Vcnunomnolll:one 1532
> Pref. 1 532

Angto Duteh Plant,, Linggi............. Y .101/2
Malacea, ord. .

Rubber Trust,

Angls Malay . . ..
Gula Kalumpnng

Kuala Lumpur....,,

BOURSE DE BERLIN )

Bemterg.. ...

l.c. aneninﬂu:lri-.
Harpsner.,
.'.cmn:kert....
Elemens | alske,
Ver.Btahiwerke .

Deutscha Ban+.
Dresdner Bank
Hamaurg Packett! .,
Nord deut. Lioyd . ..
Allg.-_lect,~Ceselisc ,

BOURSES SUISSES o)

Sulzer

His.-Am. Eleet.

ind. Gh. Bile [ciha] %
8andoz , S pria
Bl:happe dt B la = S
I.&. Chemieal ...,
Nestlé

8oc. Ban:ue Suisse, ,
Elocira Banx
Ban-.Comm, du B le 2135
Motor Columbus..:, 168 50
Flumin. Keuhausen. 2415,

408 ..

424, J
220

BOURSE D’AMSTERDAM 1

Amst. Bank-...,.. I. | Amsterd. .Rubber..,,
Royal Duteh., . Bensmbah.....,.
A.K.U.(Enia).:... Chada

Unilever ., ,, Gult, Java.,.
Philips. ... Deli Mlj |
H.V.A Kederl,

Hand Mii v

BOURSES ITALIENNES )

71 80 | Monteeatini .. ,,,..
534 ., | Adriat. di Elett,,,..- 175 .
513 .. | Edisen, ... 354 .,
= —_————

BOURSE DU CAIRE®)

Bangue d'Athénes .,
« « | Eauxdu Caire, jouiss
310 ./ Wadi Kem Onibo. ,.

218 50

v rs i

vesresasn

Egypte priv.
Grédit Fone. Egy, tien
fots 1923

8 .-
324 ./,
617,32

(1) En raison de la lenteur des transmissions cer-
‘tains de ces cours remontent au début de la se-

Le Directeur Gérant : H de SMNT ALBIN

R A NS R TR Y

Lelim o




