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L&�*�$,�$*(���%�0*1 ��+&un consensus 
!*��.�!�+$!!#��!�-(#%�*2�.#-!�/�.��"�#!��
Les garanties bancaires et la nouvelle tranche d������)�
��/�'���	������)�
�ordre
���(������	��������	������������������������������	
�����VIOLAINE LE GALL

�� % � � � � � � � 	 � � � � � � � � 	 � � �
l�Eurogroupe puis de l�Ecofin des
29 et 30 novembre prochains

s�������������%�����
�	���	��		���	
�����������	��
��	�����
�	�����	���	
des Finances doivent avancer sur la
gestion de la crise de la dette avant la
����������	�����	����%������������
��3
��������&�4�abord, les ministres des
Finances doivent donner leur accord sur
la nouvelle tranche d ������)�
��/�'��&
Mais ils se laisseront encore le temps
d�analyser les engagements pris par le
leader du parti de droite grec Antonis
������	�	���
�	���(�����	����%������	���
��.	�������������
�	���
�����	���������5
milliards d�euros.

�����������	.	�'������%��������	���
�
��������������	�������	�����������	
sera aussi au menu de l�Ecofin. Il devrait
prendre la forme de garanties nationales
(comme en 2008 -2009)  avec  une
coordination de l �#����������������
�����������6�1#7&�4��	������		���!�
�	

opinions divergent, notamment sur le
��%�����implication de l�EBA.

Les ministres des Finances pourraient
��		����	���������
�����������������	
������������	����
�����������'���6����7
������������������������'	�
�intervention
���	������������ �%�����
 ���� � 
���
���	�������
�	�%�����	�
�%��	�����������
����	! ����	 ������������	����� �est
attendue.

���
-"�%#!'���*�$(-�%�+��
! �)#.# -�($*��������%�+-)� 

�������	��	� ����	��%������� � 
�	
���		���	���
�%������	�	���������	���
�
�	��8��������������&�9��������������
�
BCE�)���	�������	�����	���
��������
secondaire de la dette souveraine d �����
)
compte tenu de la contagion de la crise
ces derniers jours.

Vendredi, l�
��
������
������	������	�)
six mois pour un rendement moyen de
6,5% contre 3,5% en octobre. Les taux


��%	���������		��5�����	�����&���
l�absence  d ������	��	�������������
capable de lui venir en aide, le nouveau
gouvernement espagnol pourrait, lui,
����������
�)�
�aide internationale, d����'	
����	����������������:�����	&�#����
�
�����

������
�����������	����������
international ,  l �Espagne pourrait
emprunter jusqu�)������

����	�	������;
a n s ,  s a c h a n t  q u e  s o n  b e s o i n  d e
financement annuel s �� 
 ' � � � ) � 5 �
milliards.

���������	��������	�
������������	�
au-��
)�����*$<!�
��,��!������
�����		�
l���(�����������	&����������!�
 �Italie,
l��	��%���������	�
�	���.	�������������	
sont en faveur d �une suppression des
clauses d ����������

��������������������
���������������������	������������!
���������/�'��&�,��	�1��
����	��������&
=���
������������������-�������
�	�����	

�	���%��������	�	���
������������	�������	
voulue par l�Allemagne.

L&Esma s&#%�# ��+�%!�.��+-)� �!*��.��"$'( �)#.#!� #$%�
de la dette souveraine 
�����	����������!�
����%�
��������	�	���	���
���������������������	�)�
����
��������������
���)���	����'
�	�
��	���;�������	

�����SOLENN POULLENNEC

�#������������������������%�
�����
��	�������	�6�	��7�	�invite dans le

������	���
 ������������������	������	
comptables. A l �approche des prochains
��	�
���	!��

��������������
���  s e s
conseils� 	 � � � 
 � � � � > � � � � � � � � 
 � 	
����
�		�����	����������	���������	
d o i v e n t  c o m p t a b i l i s e r  l e s  d e t t e s
souveraines qu �� 
 
�	 ���		'���� ���
portefeuille.

���	�(���������?�������������������
���&�4��	�une lettre �����		��������@��)
l��	��!�A��	�A��%�����	�!�
�����	�����
de l �International Accounting Standards
Board (IASB), s��������
��������������	�
�	
������	�����������	���aient pas eu
������	�)�
����
������������������
�����	�������
�����������		���	���
�������
grecque.

0��������������������

������������!
l�Esma expose sa vision de la norme IAS

<3!���������	������������������
������	
recommandations sur la lecture des
IFRS. �C��	
��������
������
	�������Esma
prend position sur l �application d�une
norme comptable �, note Damien
�������!��		��������B�Deloitte.

L����������	��
�%����������	�%����	
��������	���()��;�
�����	�����
#��<3&
Ainsi, ��
������������

���	������
����

une baisse de la valeur du titre ne
const i tuent  en  soi  une  preuve  de
������
�

���. E t �
�����
���������
l��	��

���������
	������������
��	
��
����
���
 
��� �� 
 ���� �� ��� � 
�	
�����

�
����
���	���
�
������
	���������
-ci�.

Pour la comptabilisation des titres
�
�		�	���������	�����
�	�)�
�������
6#�� 7 � �� � � � � ��� 	 � ) � � � 	 � � � � 	 � � �
transaction, l�Esma rappelle qu �il existe
plusieurs solutions. Soit, l �instrument
�����������	�������%��	������������������
�����������
�	��)�
��(�	�����
����6��
niveau 1). Soit il n �.�����	�������������


�	������	���������-������
���	�	�)�������
d���	�������	 ��� ��������������	
6��������7&������%�
������������������
�������	� 
���������<������������)
l�entreprise de valoriser les titres selon le
���'
���� ��

��(�%�����������& �

 ��
�������� ���� ���� 
 �	� ������
�	����	
������	�����������	�������
��������
grecque. �������
��
���	����
	����������


que l �Esma semble estimer qu �aucune
��

��	������
���������
��
������		�����
niveau 3�, ���%���4�������������&

Enfin, l�Esma encourage la publication
������	� 
�	 �� 
�����	 �	�	������
�	
d�� � 
 � � � � � � 
 � � � � > �� � ��� � � �� � � � � �
��������
�	�	�
�	������	&��

��	�%%'�����		�
de fournir le maximum d �informations
	���
�	������	���	�������	���
����	�)�
�
dette souveraine, comme les CDS.
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Le fonds souverain chinois se tient 
�*!!#�/�.��+#!($!# #$%�+��.&Europe
=���������	���	��
�����9�����
���	������9������������������������'���
indirecte le Vieux Continent par des investissements dans les entreprises
�����1�C"DE�,�C"=

hina Investment Corp (CIC) ne
� � 	 � � � � � � � 	 � ) � 
 ������&����	
toutefois entrer dans le vif du

sujet. A l�occasion d���������������������
)�1
������%�
��	���������		��!�
������-
���	�������;��������������	�	��������
������	!�2�		��F��%!���������������CIC
pourra participer au soutien d �un Vieux
9�����������

��������
�����	�����
�������
en zone euro.

Pour autant, l�aide du fonds ne pourra
-������ �GindirecteH. China Investment
9���!������		������)������*$*�
��%�	����
de 410 milliards de dollars d �actifs, ne
���� �-��� � 
� � G��
��
�������
����H � de
0� ������	���������;������	������������)
des investissements classiques pour lui.

Il s �agirait ainsi bel et bien pour China
I n v e s t m e n t  C o r p  d �identifier des
�����������	 �� �investissement en
���������������������)�	�	��;�%����	
d���%�%������)�
��%��������������
�		���������������������+���	����	

��	���	&����������'���GindirectH�de l�aide
viendra alors naturellement par le biais
�� � 	��� � �� ������ �� � ) � 
 � � � �� 
 � ���
l�����	��		���������)�	�����������
nationale. Le responsable du fonds
������	����������
����������������������
������������������GDF Suez comme un
exemple prometteur. Le PDG du groupe
����>��	�/������,�	���

�����.�����
��	
l o g i q u e m e n t  e n  CIC Gun acteur

400 milliards de dollars 
d&�" #3!�/�3#%�����

financier majeur au niveau mondial, qui
����������	������
����������	�����
��������	���		�����	��
����
���	��
�	

qu��������	����
����
��
������
����
��
travers l�AsieH.

Selon son dirigeant, CIC est ainsi une
G��


���������
���H, qui Gn�a aucune
obligation de suivre les orientations du
gouvernement (chinois)H. Mieux, Jesse

Wang souligne que le fonds ignorera le
�
�	�	�������
���������	���������0� ��
du fait d �G�� ��

�	������

�����	��
���
� � � � � 
 
 � 	 � � � � � � 
 	 � � � � � � 
 	 � � � H
divergents.

Economiste pour Citigroup�)�A��%
Kong, Ding Shuang rappelle que les
��������	�������	�	�	�interrogent sur la
��>�����������������	��������
�	��������)
l�������!������-�������>��	�������Gune
force constructive et non comme un
sauveurH. �������������� �	���
�
�����
�%����	��������

����		��������
�
����	�����������������������
&���
���	����������	�
������4�
���:��		��
�������		����
��	����	���������/�*�)
9���� 	 � � ��� � � ��� ����� � ��� � � �
	��������������������%������
 �ensemble
��	����		���	���.	�����%���	�1���	
61��	�
!�:�		��!�
���!�9����!�#���������
Sud), excluant ainsi toute contribution
�� �����	 � �� ������ � � � � 	 � �� � 
 � � �
�������'��&

La Chine se porte au chevet de ses PME 
E�������	���������������		���
���	����
����������������!�0� �����
���
���
�	�
%�	��	����	����������
�	

�����"�
I
�:��#�0":E#�!�J�0KL
C

�
%���
 �accumulation d �indicateurs
����������	�����������	!�0� �����

	���
����	����������-��)����
������
�����
d�������
�������������������������	��
�	
d�������)����������
 �����
�����	����;&
0
��8������� �envoyer le signal d �une
��
�����%�����
�	���������������
�������������()!�
�	���������	�	���
���
������������ ������ ����� ����� ����
���������	��������

���������%�����
��&

0����'��	�������������	M�
�	�0,�
������	�	&�/�����	����
���	�����
�����
��
���������**5!�
�	���������	�	��	���
���
�.��	����
��	������������B��(���	�)
����
�����
���������������!��

�%���
���
��	��
����������������	����	�	�
�����	�)

���	�����
'��	���endettement.

����
���
������
����	��
���!�
��9��������
� � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � 	 � � � 	
d�� 
 
 ' % � � � � � 	 ! � � � 
 
 � 	 � � � � � 
 �
rehaussement du seuil d �imposition sur

les  p lus  va lues .  Se lon  l �Association
������	�������
�	�0,�!���'	����<*
��

���	����	������	�	�����������������	&
������������������8������������'	������
������	��
�����)�N3���

����	���euros.

����������������
�����%�
�����
���������������		��������;������	����	
obligatoires d �u n  d e m i -p o i n t  d e
plusieurs banques de la province du
O � � ( � � � % ! � � P � � 
 � 	 � � � � 3 *� � � � 	
������

���	�	�������
�.�	����	�
�������&
0����������	������!�	�
���
��������
centrale il s �agirait d �������
�%������
	���
�������������
����������	����;
������	�����
�	�6$��7��
��8������
�	
�����		�	�������		���
�		������%�����
&
9��������		��	������	�������������������
au respect d �������
�������������������
faveur de l �investissement des petites
entreprises de la part de ces banques.

4��	����8��!�
��	��������������	�����
�
C h i n a  D e v e l o p m e n t  B a n k  ( C D B )
�����������
����		���
�������������!���

s�e n t o u r a n t  d �u n  m a x i m u m  d e
����������	!���	������	�%������	�������	
pools d �actifs de PME. La CDB voudrait
c o n f i e r  l a  d u e  d i l i g e n c e  a u
g o u v e r n e m e n t  e t  a s s u r e r  a u x
investisseurs les garanties d �un fonds
d�Etat. Au bout du compte, l �initiative
permettrait  aux PME d �obtenir des
financements via un processus plus
����	�����������
�����������������
�����
��

�	������������
���������'	&

9��	������������	���������	����		��)
l a  b a s e  d �����������%��������	
���������	�����������
�	������%�	���
�������	��������������	&��)���		���

s��% � �� �) ���� � � � ��� � $�� � (��� ��� ���
�����������;�����
'��	���������������
�� 	 � 0,� � � �� � � �� � 	 � �� � � 	 �� � � 
 � 	
i n v e s t i s s e u r s  a v e c  d e s  p r a t i q u e s
vertueuses.
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Le spectre d&*%��+-,��+� #$%�+��%$ ��
plane sur le Japon 
Le FMI, S&P, Fitch et l�agence nippone Rating and Investment Information 
�������	��
�����	���
�����������	��������	����	�	����	�������	�	���
�	����;

�����PATRICK AUSSANNAIRE

�	��
����	�	��	������
���
���	���	
derniers jours concernant la
	������������%�������(������	�!

alors que l����������	��������)���������	
���	�������	���������
��������������&
Fitch��������������� Gle Japon devra
����������	���	���	������
�
��	
	��������
�
��	 ��������

�� ����
�������

������	����
�H � e t  S & P  a
������������
����.	� Gse rapprochait
d������������

��H. ,-���
�agence de
n o t a t i o n  j a p o n a i s e  R a t i n g  a n d
Investment Information estime la
�������
������������%������������G!"��
100%H�avant la fin de l������&

Outre une hausse de l ����8��	���
�
�������6����!$�7����	���
�	�	������	
���	��	�����������$*&***���

����	���
.��	! � 
� �%������������������� ���
����
���
�����;����EI#!������

������)
N� ! � � � � � � � � � � � � � � � � � ) � 
 �����
����
���%�������������)����	��*$�&�����,

	�%%'����
��8���������		��������;�)�$N�

�������%���������������������	.	�'��
des retraites.

O r ,  l e  j o u r n a l  n i p p o n  Mainichi
annonce que le gouvernement pourrait
	�������������������'�����

��%�
���%����������(�����������&***���

����	
���.��	!����'	�
�	�$�&$**���

����	���()
����	&�0���

'
�����!�
�	�������	����
�
1�2���������
�����������		��������	
��	���	��������		������������.������

L&-(��,%��+�!�'-%�,�!�
permet encore de couvrir la 

dette

��	 �	 �� �) �QQ !$5 ������� ���
 
�� & � GLe
gouvernement aura beaucoup plus de
� � � � � � � � � 	 � � 
 � � � � � � � � � � � � �
�����		����
������
�
�������
������

�
�#�	
�� �������
��	�enfonce d�
�
�������	
�������		
��H�estime Capital Economics.

��������������
������2����������
��������)������������R*������
����		���
d�obligations (JGB), le FMI estime

qu�Gu n  r e g a i n  d �
���
�
����	�����
	��
����
�

����������

��������


�����
������������		�����
���������
prime de risque sur les JGB  [Japanese
government bonds], qui ne serait pas
������	��������������		�����
�����
�
����������������
���H. Le Fonds estime
qu�une hausse d�un point de pourcentage
������;������+������
�	������-�	����
�������
d�au moins 2 points de PIB.

������;�$*���	���%�%���5!N����
�
	������������'������������		����� -
��		�	����
�����������$��)�$!*<�&�=�
niveau qui reste G
��	���	H, ����'��
Fitch. Sans compter que les investisseurs
����	�����	������������3N����	�5&N**
milliards de dollars d �obligations d�Etat
(������	�	�	���
��������&����
��������
d�����%�����	�����%�	!��	�����)�$R&�**
milliards de dollars, permet encore de
couvrir le montant de la dette, qui
devrait atteindre 13.700 milliards fin
mars 2012.

�

!	�
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4�Une nouvelle baisse de taux de la BCE n&aurait
pas d&#'(�" �3$� �!*��.�!�'��"�-!�5�
����������������.!���	���	��
�����
��%�	������������������B�:������/�	����	
�propos recueillis
�par VIOLAINE LE GALL

L�Agefi: Une nouvelle baisse de taux
de la BCE����������	
���-t-elle avoir


��������������
���������������
����
���������
���  En Europe, le
��	�����������		�������
�	��������
��	���
	.	�'�������������������������
��BCE�)
����%���������&�,�����4��%������	��'��
comme acquise une baisse de l�inflation en
2012 et semble donc se focaliser sur le
������������������	.	�'���������������
�
croissance. Une nouvelle baisse du taux
directeur permettrait aux banques
����������	����	�����������)��������
��@�&�,��	�������	�������������������
�
�����'�����������������N������	������	���
eu peu d �effet sur le taux Euribor 3 mois
qui n������		���������$*������	������	�&���
��������������������	���
��������
interbancaire ne semble donc pas se
��	�����!��������������
�����	������		��
�
����
'������
��������&�,-���	�����
prochaine baisse pourrait montrer la
��
��������
���������������
��)����
���

soutenir les banques et la croissance, cela
��������������	�����)�
���	����
�����������'��
que nous constatons depuis plusieurs
mois et n�aurait donc pas d�impact fort les
������	&

Le retour de la question de la dette
��������
����
�-il peser sur les
��
����
������������
������
Il semble difficile dans l �environnement
actuel d �imaginer une hausse des taux
���������	&������!�������
�	����	����	��	�M
�����	�
�����	������������!�
�����;�)�$*���	

�	����		�����<��)�����������!�����
�	�
�	
����	��		���	����������	�������	���
actuellement leurs propres obligations, et
enfin, la Fed restera un fort soutien via son
quantitative easing .  T a n t  q u e  l e s
������	���	���������
�	�	�	���
�����	�
����������!�
�	����	����	�����������
�
��������������������������������	�����
peser sur les Treasuries.

4�Les investisseurs ne fuient donc pas la zone euro, 
#.!�'$+#3#�% �.�*���..$"� #$%�5�
�������
�A����
�!�%������������;����B�/��������#		���,���%�����

�propos recueillis
�par VIOLAINE LE GALL

L�� �!���������������
��������������
d e  l a  z o n e  e u r o  p e u t -elle
�	
�
������

��!!����������
����
����	

����

�"
���
#���

���$
��
����  La situation
actuelle est paradoxale. Les spreads des
dettes de la zone euro s �������������	
l�euro fait partie des devises qui se sont

���
�	����������	������	�(������&����
�	
	����	�����	�	�����������
�	�)����
.	��!�
�
��� ��� � � � 	 � ����%� 	 � � 	 � � �� � ���
indicateur des flux de capitaux. Les
investisseurs ne fuient donc pas la zone,
ils modifient leur allocation. Si les
��	������	���
�� ����	�	 �accroissent,
alors les  investisseurs craindront
l�� � 
 � � �� � � � � � � � 
 � � B � � � � � � � � � �
�����+������������������������ 
�
����	�&�9��	���������	���������
�����
����	�%���
� & ������ ��� ! ���
%�� � 
�
cacophonie actuelle, un rythme trop

���������
�	�������	!���������������
points qui restent en suspens, force est
de  constater  que  la  construct ion
politique de l �Europe se poursuit. Un

philosophe allemand aurait -i l  f a i t
	�����	���	�����
�	�M�����������������	
l������
��������
�	������S

Le dol lar  va -t-il  continuer de
s��!!�������!�����
���
��
������������	!���
%����� �	�������
diverses interventions, le yen s �est
������������������!���������������
l�aversion pour le risque. Si le niveau de

��������������

���	������
��������
pour les exportations japonaises, le
pays profite encore de la dynamique
������	������������������������������

��������&���	���������	�����������
�����������	��������������
����		�����
��������������	 � 
� ���������� �QN
�����	��������	���
 ��	.���
�%����
important. Les cambistes craignant une
����������������
��1�2�������
�����)
c e l l e  d e  l a  S N B ,  l e  b i l l e t  v e r t  s e
stabilisera dans un premier temps face
au yen.

!	�
���	"�����	��#������������
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4���!�"$�($�� �!�3��%6�#!�!$% � �7!��  �0*-!�5�
2�
����4����!���	���	��
�����
��%�	���������������90:�#,

�propos recueillis
�par SOLENN POULLENNEC

L��  � ! � � � � % 
 � � � � � � � 	 
 � � � � �
�	
��"
�
�����������������
����
��������
���������
Julien Daire �M�#����
�������%������

�����	��)����	�
�	���.	����
��B��������!

 � ��� � ��� � �� � � � �� � � � � � � % � � � � � ' 	
v i o l e m m e n t  ( 4 0  p b  e n v i r o n
d������������	���
 �iTraxx Main 5 ans
depuis octobre) dans un contexte de

����������;��-���������%�����&���	
����������	�������������	���
��������
continuent de s ���������6��
���
���	����
3 environ depuis 3 mois). Les banques
������������
�	��		�����
��
�����������

����������������������������������
��
����������
��������&����������������
de ces  derniers  jours,  est  la  forte
��%�����������	�	�����	�	����������	
corporates qu ��� � � ��.� � � � - � � � ��� 	
v a l e u r s  r e f u g e s .  L e s  c o r p o r a t e s
����>��	����������!�	������'	��������	
dans le sillage de la dette souveraine
et les mouvements de spreads sont
�;��-����������
���	M�
�����������
d��������		����France Telecom 10 ans

�	����		���������	����������<!���)
R!R�&�9�
��	�����������%�
������	���
�
�����������������������������		������
plus en plus importante sur la prime
d����		 ���! ����������� � ����� �� �	
d�attirer encore les investisseurs. Mais
��������������������	�S

Dans ce contexte, quelle est votre
������ ����
E��������
�	���������	�����������	
n����������	������������	�
����������
restaurer durablement la confiance,
l�i n c e r t i t u d e  p e r d u r e r a  e t  n o u s

��	�����	������	��	�����������
������

 ��� �� � �� � ����� ���� & �9�������� !
���

�������	�����	��		�����	����	���	
��������	 ��� ���	 � � 	 ���� ���� � � �'	
difficile car avec l �aggravation de la
crise, de moins en moins d ���������	
	�������������
����������%��	&�C��	
	����	 ��� 
 � % � 	 � �� �� �� � �%� � � 
 � 	
���������

�	�������	�������	����������&

�

!	�
���	"�����	��#������������
�www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



� 7

�
� lundi 28 novembre 2011

�

4���!�'��"�-!��*�$(-�%!�$% �*%�($ �% #�.�+��
��  ��(�,��(�����(($� ��*2�'��"�-!��'-�#"�#%!�5�
Philippe Uzan, directeur des gestions d�Edmond de Rothschild Asset 
Management
�propos recueillis
�par BRUNO DE ROULHAC

L�� �!����&	�����'���	
���'���
�
�'	�
�����
�����������(�)	����*
-'	
��������'�������
	
'��
��
Philippe Uzan: A ce moment-
)!����	
� � � � � 	 � � � � � �� �� � � � � % � � � � � � � 	
�����	���	�����������
����	���
��B���
euro compte tenu d �un risque accru de
����		��������	 ��	����������&�������	�
des dettes souveraines de la zone euro
�	������������	��������	������	������
el le  ne pourra pas  durer  s ix  mois
	���
���������	&������
���������������	
������	�������	����������une part d �un
�� ���� ��� � �� 
�� � 	�� � 
 �	 �������	
d�obligations gouvernementales qui ne
p e u t  v e n i r  q u e  d e s  i n s t i t u t i o n s
����������	���������
 �influence est
cruciale sur les niveaux de valorisation,
d�autre part des perspectives de profits
pour  lesquel les  le  consensus  des
���
.	��	���	���������
���&�=��������

�
����	���������	������	���	�)�
�����		�
mais de moindre ampleur est donc
probable.

%
����� ��	
� �'	�����!���
���
 �	 �����"
����
C���������������������	����
���	����	
�����;�����%���	�- �������������
����)
la zone asiatique -, qui disposent des
conditions et des marges de manTuvre
���� ���� ��� 
 � � ���� ������� � �� � � �
���%������ ������� -c y c l i q u e .  C e s
������	�������������������
������*$$
��
%�����������		���������	�����	
� � � � � � � � 	 � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � 	
�����������;����������������	
justifie selon nous de meilleurs niveaux
de valorisation. Au sein des pays dits

����
����	!�
�	�������	���������	
disposent dans les prochains mois d �un
potentiel de rattrapage par rapport aux
������	����������	������	�� ���
������
dans la crise de la dette. Le Japon est
�����	�����	���.	��P�
������		����
����
����������*$�����	�	���������	�	
	���������;��	��	�)�
�����(�������
����������&

4���!��" #$%!�+�!�(�8!�-'��,�% !�"$% #%*�% �
d&��$#��%$ ���(�-3-��%"��5�
Marc Olivier, DG France de Nordea Investment Funds
�propos recueillis
�par BRUNO DE ROULHAC

L�Agefi: La crise des dettes en
Europe vous conduit-���������	����


��	���!�
�������
����
��
���
M a r c  O l i v i e r :  L a  s i t u a t i o n
����������������	��	������������&���	
investisseurs connaissent un nouveau
��%�������	���		�)����	����une crise de la
dette souveraine qui n�en finit pas, et qui
���������	�����	�
�	���.	�������	�G	@�	H
comme la France. D �autre part, les
anticipations des analystes convergent
vers des perspectives de croissance atone,
�������������		��������*$�&�9�����	���
���	���'���)����	������������������
d�����	��		����������������������
�����!
avec une exposition aux actions qui
avoisine les 50%. L �����

�������	���
�.�����������������
�����	��������	����	!
���	����	������	�����
���������9��������
���	�������������
�������������U��	���
plus attractif que les emprunts d �Etat.
Nous maintenons donc notre position sur
les obligations d���������	�	��������%����

	���� 
� � � �� ! � �� � ������� ��� � � ��;
���� 	 � � 	 	 �� � 	 � � � � � ��� � � � � � � � � � 	
fondamentaux relativement solides des
��������	�	 ! � ���� ��� ���
 ������ ���
rendement proche de 9,5%.

Au sein des actions, quels actifs
���'��� ��*-'	
���
��	 � � � � � ��	 ��� 	 � ��.	 � ����%�� � 	
continuent d �����������������������&
#
��	�����
�	���������	����������
�	�	���
� �� � � � � � � � 	 � � � � � � � � ��� ( � � � � � �
��	�����������!�
�	�������	�����%���	

conservent leur statut de locomotive pour

������		�����������
�&�,-���	��
�	�1���
n�������	���������%��	���	��������	����	
p a r  l a  c r a i n t e  d �un ralentissement
�����������������
!�
���	����;���
����		�������	���������'	�������
�	&���une
��	�����������	���������	������	�%�����	
est celle de la consommation dans les pays
����%���	&

!	�
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�*�$�9 $22�:��;�.��($ �% #�.�+��)�#!!��
!*((.-'�% �#���(���< �3�#).��
���	���
���	�$&3<N������	������������	�����������
������)�
����������������		�'���
��������)��&N**������	
�����HUGUES NAKA

�E u r o  S t o x x  5 0  a
���		�����N!�$��)��&$$$
points  la  semaine

�����'��!���������������	��
�
�������� � � ���� � � � � � �
�����������'	�
����	�����
�
��	�	������	������)��&N*N
�����	 � 6 $ 7 & �,�
%�� � �� � ��
����
�������!�
����������
���
���		��	���
��������������+�
faible.

Le Relative Strength Index
��
��
��	�������B��	������	
���������������une ex-droite
�����	�	���������	������
comme une droite de support -
haut du canal baissier dont il
�	��	�������������������- sur
laquelle il est susceptible de
rebondir (voir le bas du graphe
ci-������7!�
���������
�����	�
forte que l�������������������
	�������������%�
������)�
�
���		��)��
�	��������	���'��
��������&������!���autant plus

����
�����
���������)��&N*N������	
	���
��-�������������&

��	�������	��
�������
mouvements directionnels et
phases de correction ou de
consolidation, la structure en
cinq vagues de la reprise
����
���������$&3<N�)��&N*N
points entre fin septembre et

f i n  o c t o b r e  - structure
observable sur un graphe en
������	������������	���
� � � � � � � � � 	 � � � � � � � �un
mouvement directionnel -
laisse en effet penser que la
���		��������	�������	��)������%��
cette reprise.

#�		�!���
%���	������
���

e t  l �existence d �un canal
b a i s s i e r  q u i  e n g l o b e  l e s
���
�����	����
�Euro Stoxx 50
depuis mi-�������!�
�����		�
��������)��&N*N������	���
s�inscrit vraisemblablement
��	����	�
��������������		�'��
��������)�<&*QN������	&�9����
baisse s���	������
��8�����	����

conf igurat ion technique
�����������		�'���	�����)�
�
���
�	�����!����	�
��	������
quinzaine de septembre, d �un
Gbull ish engulf ingH � -
�����%�����������		�'�����
bougies japonaises - qui a
��������
����������������		�'��
en A-B-9����
�������)�<&*QN
points (L�Agefi du 10 octobre).
L���������������������������
donc remonter en direction
des 3.075 points au cours des
�����	���	�)������&

A plus court terme, le seuil
des  1 .935 points  devrai t
constituer un plancher et
contenir toute baisse sous le
	�������)��&*NN������	�6�7!����
����� ���� 
����� 
� �	������
�����'��! ��� � ������ � 
 �Euro
���;; �N* �) � ��������� � 
 �
chemin de la hausse. Une fois
����
����	�	������	������)��&�$*
�����	�6<7������������������!�
�
��%������	��&<QN-2.385 points
(4) et la borne haute du canal

���		������		����)��&<3*������	
c e t t e  s e m a i n e  ( - 23,3
points/semaine) devraient
-����
�	����������;���
���	�	��

�������������������)��&N*N
points.

6$7 ��'�����������������
F i b o n a c c i  d e  l a  b a i s s e
����
���������<&*QN�)�$&3<N
�� � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � �
septembre.

(2) Niveau de rebond du 4
octobre.

(3) Niveau de rebond du 10
���������������������		��
����
������� �� � ��	 � � ���	 �����
��	�����	����������	������&

6R7�/����������)�
�����		��
��$��
novembre et partiellement
����
�����;�(���	��
�	�����&

!	�
���	"�����	��#������������
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���=9��(���< ��!!*�-�+����'(.�"���
Areva au capital d&Eramet
L�����!�����	�����������	������
�	�������������������	�
��	��'������
����!�
����������
������	�)�
�#0�!��		�������
�	����	�	�����	�)���Agefi
�����OLIVIER PINAUD

���������
������)�
�����	���������
directoire d�Areva ����(�����*$$!�)
la place d�Anne Lauvergeon, Luc

"��	�
�����
�	��
���
���	�����%��������il
��������	������
��$�����������������	��

���	�����

��������%������������
�����&���
����

������������	��������M���������
�	
��		�����	�����		����	���������������
Gl����������
�����H � �������������
�
catastrophe de Fukushima et compenser
�������	���������������	������������
atteint 1,9 milliard d �euros rien qu �au
��������	���	�����*$$&�4�	���������	
seront au programme, sans suppressions
de postes en France, comme s �y est
��%�%������"��	�
�����'	����
 �Etat
actionnaire. Leur montant pourrait
atteindre 500 millions d �euros par an,
selon l�AFP.

Des cessions sont aussi attendues, avec
��������'���
�%�����

����	��N!�3����
capital d �������&�9���
��!���
���	��NN*
millions d �euros aux cours de Bourse

actuels du groupe minier, devrait revenir
�������	�	�����%�������investissement
(FSI7 � � 
 � � 8 � � � � �) � 
 �A g e n c e  d e s
Participations d������6#0�7!��%�
�����
candidate. GL�$
�
���
����������	� �
�,ont
���������
�	����	�	�����	�)�L�Agefi. Le
FSI, qui ne fait aucun commentaire,
�����+�������
����		���&�

�
�����()�������
�������*$*!����	�
�����������������������
car Eramet valait trois fois plus cher

�%�!*>� �! �� -,#0*��($*��.?� � 

qu�aujourd�hui. Le FSI ne pouvait pas
mobiliser 1,5 milliard.

,-���	��
������	���Eramet�����������	�
��������	!�
����		��������
�������������)
Areva ������%�%��������
�	 -value de
plusieurs centaines de millions. Les
�N!�3�����������
�����������>�	����
�Etat
en 1999, lors de la recomposition du tour
de table d �Eramet. A l �������!�
��%�����

minier valait deux fois moins cher
qu�actuellement.

#������	��
������������������actionnaire
)�
������

��4���
����!�����������-Ceir,
��������<�!3�����������
 �� �Eramet.
L�accord est sensible car il organise la
%��������������
��	������&�:����������
�
���	�
�	�	�;����	!������>���������!�
�������
�������)����������
��<$�����������*$$&
Mais rien n ����-����Areva ����������	�
participation avant cette date. Sorame-
Ceir dispose d �����������������������
(Gpremier refusH). �����!�
���������������
que si 80% du bloc est vendu, l �accord
devient caduc.

Compte tenu de ses positions en
Nouvelle-9�
������!�������	�����������

diplomatique en Afrique et en Asie,
Eramet��	�����������	�����%���������
l�����&�9������������������8�������	���������il
ne laisserait pas tomber un bloc de 25% au
capital entre les mains d�un grand groupe
minier.

La Mancha constitue un second filon de 
 �-!$���#��($*��������
���������������������<������������
���������������������������'������	���
�	�	�����%�����
�����
��%�����&�=�����	�����1���	��)�0���	���est pas exclue

�����OLIVIER PINAUD

l n�.�����	�����
�����
���������	�
�
vie d �Areva. Le groupe exploite

�����	�
�	������	�$35*������������	
d�or: deux en Australie, une au Soudan et
��� � �� �98 � � -d�
�����& �9���������
maintenir un savoir-faire minier au sein
���%�������������������������		������
����������
 �uranium, la division s �est
���%��		������������
��������������
��	�����������**�!�)�
 �occasion d �un
Greverse take -overH, avec la junior
��������������,������������		'�����	
permis d �exploration notamment en
Argentine.

#���������������������<�����������
!

��	�
��������������)�
��1���	�����E������&
Mais cette participation n �est plus
	�����%����������
��%������������
�����
�������
������)�������		����������

����
totale de son bloc. L �������������������
passer par la mise en Bourse d�une partie

��	������	����,������)�0���	!����������
pour  prof i ter  de  l �engouement des
����%����	������
 ���&��������������'��
capitalise actuellement 363 millions de
dollars canadiens, soit environ 260
millions d�euros. Le gain potentiel pour
Areva s ��
'�������)�$�R���

���	���euros
�����	����	����������
��)���	�������;&

�Je  ne  connais  pas  les  pro je ts
d�Areva�, ���		����4���������4�
����!
le PDG de La Mancha, vendredi, lors d�un
��(�������������	�����	��		���	&�,��	���
�������!����������(���	�������

������8
�
����������%������������
�����!��������+�
qu�une sortie d �Areva ����� 
� �������
permettrait d ����
������
��
�����������
titre.

Avec une production de 135.000
onces d �or en 2011, La Mancha reste
(������	���
����������������
��������;&
Mais avec ses projets au Soudan, la mine
�	�'��������+��������
�	����$N*��	�
production d �� � � � ) ��*$N ! � �� ��� � � 
� �

permettrait d �entrer dans une nouvelle
����%����&���������
������	����
���	�����!
�	�'���4���������4�
����&���
���
��!�
�
������
�	�����������

�!�)�
����

���
�����
retrancher 100 millions de dollars de
���	��������������������������)�
����
���
d�entreprise, ne tient compte que des
deux mines australiennes.  Elle ne
�����	����������!�����	�
����	�-flow de la
	������!�	�������	����������	����	�����	
que la moyenne du secteur.

1
����	�����
��	��		�������������!�
�	
projets dans ce pays pourraient prendre
encore quelques mois avant d �-���

����	&�

	�����		���������
�	����R**
millions de dollars d �investissements.
U n e  s o m m e  q u �Areva a u r a i t  p e u
d�� � � � � - � � ) � 	 � � � � � � � � ! � � - � �
partiellement, en pleine gestion de la
���	��������
�����&

!	�
���	"�����	��#������������
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���)� �#..���* $*��+��=$%"#7���@��#!�
France s&intensifie
0A:I���
'���	������������$*���)�$$*�����	�����������!�������������	�����
���������������������$5���	���
�#C:�����0��)�����(���
�����BRUNO DE ROULHAC

������-�������������>��
����	�
de l �AMF pour son projet d �OPA
	��������'���0���	��������6�0�7!

0A:I�����
����	������������$*�!����$**
)�$$*�����	�����������& �,�
%�����
����������Q!*3�����������!�
�action cote
encore en-��		��	!�)�$*5!QN�����	&���	
offres  sur  les  autres  instruments
���������	�	������		����
����	!����5����
3% sur les OSRA 2006 et 2010, mais de
Q���	���
�	�1�#��**N!�����-�����
120% sur les BSA 2010. L �effort fait sur

�	����	��������������
����
�������
0A:I����	�������
�	������������	!
notamment les dirigeants fondateurs,
���������	���	�1�#��**N&�E�������	!���	
prix G��
��
���
���
	���
�����	��
������
	

�	
�����
	���������������������	
������	�������
��
�%�
��&�
H, explique
PHRV.

Les termes de l �offre Gdemeurent
largement sous-������	�����������
��
����������
�
�
�	�����������	��
�
�H, a
����������0�����	��������������!

estimant G�����
H� le prix de 117 euros
qu�il proposera pour son offre publique
de rachat d �actions (OPRA). Le conseil
���
�������'���	�������������������
	�������������������	����������������
�������������������	�������&

������;�������������	���������������
����������$5��������������)�
 �actif net
�����
���6#C:7����$<N�����	�����(���&
��'������
����������������#�������	

Invest Securities 
recommande d&apporter

forte depuis une douzaine d������	�	��
��	�����
���	�����(�
	�	#���
	�����
�
tenu de l �effondrement du secteur en
Bourse - Gecina se traite avec une
����
������ �ordre de 50% - je conseille
d������
����������
)H, �������1���+�
Faure-Jarrosson, analyste chez Invest
Securities. Pour sa part, Kempen a un
objectif de cours de 111 euros, en ligne
avec la nouvelle offre.

���	�����������()��;��	��	�������	�!
�����	���"0:#�)�$$Q�����	&�E�������	!
cette offre ne concerne que 25% du
capital, alors que l �OPA vise tous les
titres. Elle ne pourra avoir lieu qu ����'	
l�"0#����0A:I����	��������

�������-���
��������� ���� � 
�	 ����; � � ���	 ���	
�����������	������	�
��5���������&����	
de cette AG, les actionnaires seront
�%�
����������
�	�)����������!�)�
�
��(������	���
�!�����������������
�������������;���	����������������
fixe et variable pour trois dirigeants Gen
��	����������

��������������
��
������
���������
 ��� ����
�* �� ��� �� ���
���������
����	
��
��
�H. Une Gmise
����������

���������	����

���	���	
����
���	H, assure Jean-Paul Dumortier,
04/�����0�&�=������������������������)
� � � � � � � ���� ! � � �a u t a n t  q u e  l a
� ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � 	
mandataires sociaux a rebondi de 23%
au premier semestre.

���%$*���*��7,.�'�% �+��.��AA���#!��/�+#'#%*���
.�!�"$B !�+��.��(�$"-+*�����)# ��.��
Le tribunal arbitral a pour obligation explicite d�agir G��������
��������������������H.
���������	�)����G�arbitre d���%�����H��	����	�����	������

�����YVES-MARC LE REOUR

��
������
 ���������������
 �arbitrage
������������
�%�?���)��������������

��	���@�	�������
�����������
�����������&
C�est l �un des points saillants de la
������������'%
��������arbitrage de la
Chambre de Commerce Internationale
(CCI) qui entrera en vigueur le 1er
j a n v i e r  2 0 1 2  e t  r e m p l a c e r a  l a
��������������	��������������$335&

Le cabinet d �avocats Jones Day, qui
organisait vendredi dernier une table
ronde sur ce sujet, souligne que la Cour
d�� �� � � � �%� ! � ��� �%�� � �� � % � � � � � 
 �
composition du tribunal arbitral et
d�����������	������	��������
�!�������	��
����� � � � � �� � � � � � � ��� � � ������
directement des arbitres, par exemple si
l�������	�������	����
�����	��	���������&
4��	����8���
���������
��������
!����
devra G
��
�����������
������
	
�������

�����	����

�������������	������ �
���
sentenceH, a pour obligation explicite
d�agir G����������

���
����
���

����

����	������+
	H. 

���������������

���)
����������	���	���	����������
�	
����������	�����.������
���%�&

Autre innovation, le recours possible
) ��� � Garbitre d �urgenceH, qui pourra
��������!����	�
�	�$N�(���	����'	�
�
���������������		���!� Gdes mesures
���	���� 
� 
 � � 	 � ���	 � � � ���� 
 ���
������������������	


�

������
�
�����
arbitralH, ����������@����������������
40.000 dollars (hors frais d �avocats).
9������������;�������	�����������	��	��
des tribunaux nationaux qui peuvent
���	��������	���.	���@������'	�����&
Cette ordonnance, qui n �a  p a s  d e
������'����������������;��������!
pourrait ainsi permettre d ����������
����
����%�����������������)������'��
demande si celui-ci est potentiellement

abusif ou qu�il est susceptible d�aggraver
le l it ige.  Ce nouveau dispositif  ne
s�applique qu �aux signataires d �une
convention d�arbitrage CCI.

Il faut enfin noter que si le droit
����>��	! �) �������	� 
� ������� ����$<
(��������*$$!�������������
�������������
�����������
������	����������	����	�
�	
arbitrages domestiques, le nouveau
�'%
���������
��99
������������������	
����	���������
�%������%�����
����
�����������
���!�
��		��������������

arbitral  le soin d ������������ G� � ��
�����
������ �une des partiesH. En effet,

�	���
�%�����	����
�������	��������'��
de droit boursier ou dans certaines
���������	����
���������	������-�	
publics rendent parfois impossible le
�����������������������������
���&

!	�
���	"�����	��#������������
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La passation de pouvoir chez BNP 
@��#)�!�"$%!�"���.��)�%0*��+��+- �#.�
�������
�����������,����
�0������������1��������0����	����������������(����!
lors du conseil d�administration de la banque
�����ANTOINE LANDROT

e conseil d�administration de BNP
Paribas�(�����������
�����������
	������	������,����
�0�������!

�����	��������	�$33<!�����
�������
1��������0���!�����������%�����
������	
2003. Jean -������� �1������! �4/
��
�%���	������	����
�����������������
!
montera d ��������&���	�����
���	���
����������	��������������������������	�)
l��		���
���%�����
����������������&

9����		�%������������- qui tourne la
page d ��������
��������������������
�
������!����������������������������
�
crise de la zone euro - en appelle d�autres.
Pourtant, il n �est pas certain que BNP
Paribas��������'	�(��������	����		����)
Jean-��������1������& � GLe conseil
d����
� 
 	 
 �� 
 
�� � 	 � � � ��� 
 
 �����
��
��
����������

�����	������	��
��
	���
personnel et la succession de Michel
,���������
����-�����
��,��
.�/������
	�
pas l �ensemble des membres de la
direction. La nomination d �u n  D G
��������	�����
	��
����������������
�
�

viendra plus tardH, croit savoir un
administrateur.

"���������������	����	�������
l���������������������������������!������
����������/���%�	�9����������9�����
!
l�autre DGD du groupe, qui supervise la
b a n q u e  d e  f i n a n c e m e n t  e t
d�����	��		������61�
7!�	�����
�%��
��)�
�
retraite en 2012. Mais rien ne vient
����������	���������&���������!�
�

La succession de Jean-
��*��% ��$%%�3-��%�!*!(�%!

maintien d�����������������
�%���������
�
������ ��� � �� � � � 
 � � � �� � 	 ��	 & � GSa
suppression n �est  pas  dans  l �air du

 ���	 . �'� ������� ��� � �� 	��� � � 	 

importante dans le contexte actuel,
d���
��
����	�����������������		����
��
	
������	�����	

���	������BNL e n
Ital ie  e t  Fortis en  Belgique.  I l  est
important de coordonner l �ensembleH,
estime l�administrateur.

:�	���	��
�����
�����������������
���
������!�����>��	�I�

���.����/�
��������
��������	�����������	����		����������
�)
Jean-��������1������&��������������
Dominique Strauss-L���!�������
������
������������������������$33Q�)�$333!����
�
����	��)�
��
����������	�������

�!�
��
��'��
d������������

��������������
������&�=�
choix en faveur de Jacques d �Estais,
��	���	�� 
� ��� ��8 
� � 
���	 �����
��
�����	�6�����������
�	���������	���
%�	����!������������������������	������	
aux investisseurs) ou d �Alain Papiasse,
��	���	��
�����
��1�
�����������9�����
�.���� �	 � �� ��**R ! ����� + � �����	
p r o b a b l e . GL a  b a n q u e  a
	
���
���������
����������� �argent
��0�����	�	���	���).�1������2���(�
	
3
�����&����4������	���

��������
������
confirmer que l �����
���	
������������
�������
�����
����������-2/H, estime un
bon connaisseur de la banque.

���9$"#- -�C-%-��.��#% ��%�.#!��!�!��" #�# -!�
!*��.��'��"�-�+*�A
��
��������������������)�:������	�������������������N*������	�"����&�9�������		���
devrait avoir un impact marginal sur ses fonds propres

�����FLORENT LE QUINTREC

����������/�����
������)��������
����)���������������	��	���
��������

d e  l �����%��&��������������������
vendredi la cession avant la fin de l������
���	�������������������N*��)�Rhodia dans
leur joint-�����������������;�������	
du carbone Orbeo. �L�offre CO2 de la
�������	������
�
���������	�
�������
plate-�����������
�����$��������
�
d�����
����	�	���
��
	���	�	���

��	
����
���	 ���5# ���6 # � � ��� 
� 
� 
 
� #
���������
���
�����, �����	��
��%�����
���	��������������&���	�������	
d�Orbeo rejoindront Rhodia Energy,
�������������Solvay!����
�	�	�
����	����
�
��������/�����
���������	����B�Orbeo
	����� �������%��	 �) �	� ��
��� -forme
����%��&

C��	��
�����;�'�������������	��	���
�
����������
�����%���)�
����

��
��������
������������!����'	������������	�	�R3��)

G D F  S u e z  d e  l e u r  j o i n t -venture
	�����
�	������	�
��������%����%�B���
d��
�������������������!�Gaselys, en 2010.

���

�����
	
����	
��
����������
��

�
���������.�7������������������
��

plus mature, ce genre de coentreprise
fait moins sens. Il y a moins de synergies
����������, indique-t-on en interne.
L�accord de cession, dont les termes n�ont
��	���������
�	!���������������)����������

����������	����;���	������	�������������
������������	����		���	!�������������������
plus bas de 4,40 euros vendredi.

1�������������������	�����������	
���������������

������)���������	������	
�������������
�����

�����
������
���	��	�
�
���		������	�������	!������
���������
/�����
�������� 
 �une des principales
�������	!������	���%�
�����	&�,��	���
porte-p a r o l e  f a i t  v a l o i r  q u e  c e
��	��%�%������������������	����	���
cadre. �Le pacte d�actionnaires d�Orbeo
�����&�

��������
	
������
��
������

l�actionnariat�, �����	�-t-i l .  D e s
��	��		���	�) ��� �	�(�� �������� ����
��%�%��	��'	�
�����������
��������������
������
����������������	�����%��������
�
banque. D�autant que dans le cadre de
	����
���#���������*$N!�
���������
/�����
����������	�	���	���
����������elle
	����������	������
������	���
�	�������	
de l �����%��&�9�������		����������un
impact marginal sur les fonds propres�,
souligne la source.

"������������������������**�����	�
�
�����;������
�������������	�������	���
carbone en 2005 et de l �application du
0������
�����L.���&����	�������������	�
une perte de 3,7 millions d�euros en 2010
���'	��������������������$R!Q���

���	
l�����������������!�	�
���	�	�������	
���
��	����1�
�&
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Groupama finalise l&organisation de 
!��%$*��..��-0*#(��+��+#��" #$%�
L��		���������	�������(�����������������������������	��	��������
�����-major.
Son conseil d�������	������������
����
�augmentation de capital

�����THOMAS CARLAT

e  ca lendr ier  s �����
'������B
Groupama.  S e l o n  n o s
i n f o r m a t i o n s ,  l �assureur

�����
�	�����������	��������(�����hui au
�����������������	��	�������

��������
de direction. Si l �organigramme reste
�������)��������!��
�	����	���	��	�	���
��()�������	&�1������,��	�������	�
devenir directeur financier du groupe
�����	������.
�����1���
��	�������
directeur de la communication.

0�����

���	!�0���������'�����������
directeur international et filiales et
Michel Lungart occupera le poste de
directeur assurances, banque et services
France. Enfin, selon nos informations, la
direction assurance IARD, marketing et
��	�����������	����������)�����>��	
Peythieu, jusque-
)�������������� ����%
et distribution, et Christophe Graber,
�����
���������������8
����������	�	���
9�

��������	����Groupama, ce dernier
�������
�	��������
�'��������������%�
��	�������	����
 �assurance dommages.

Les deux hommes seront directement
��������	�)�,����
����%���&

Ces nominations interviennent alors
q u e  l e  c o n s e i l  d �administration du
%�����!���������������! �����
����)
l���������� � 
� ���������
 �	�� ������
Groupama S.A.�����
�	����		�	���%����
�	
pour un montant  de 500 mil l ions
d�����	 & �4�� ���� ��� � (� � 
 
 � � ! � �� � ��
���������������	������������	���	�
�

Objectif : ne pas brader 
les actifs

����
'������	�
����
�������%�����!�	�
���%�����	�
����
�����������;����������
les agences de notation et l �#����������
�����8
�����������
�6#907�	���
����	�
��	�������	��������	&

0����.���������!�
��������������
Groupama continue d �explorer toutes

�	���	��	��������������������	�
����
���
� ��% � 
 � 	�� ���� � 
� � � � � 	� ���	 ���� ��	
souveraines et sa forte exposition aux

������	�6$N������	�	������	7&�GToutes les
options, y compris la vente de Gan
Assurances, sont aujourd �����)�
 ������!
���������	�����������������		�������	���
4���������1���

�! ����	���������
�.���������	��%���	�%������;����/��
����������������E�����.�,����
�(����&�


m����������������� ������������	������
	����� ����	�����	�
���������������&
L�objectif  du groupe est  de ne pas
brader ses actifsH.

��
���
��2�����
����4�������!�9����
souhaiterait pourtant une alliance
globale avec Groupama. Ces incertitudes
nourrissent l ��������������	�	.������	&
���	������������'��!�
������������
9�4E�1�����	����#		������	���	�

�����
une rencontre avec des responsables de
la FFSA, estimant que G
��������������
% ����� � � � � 
 � � � � � 	 � � �� � � �� ��� � 	 �
	�
����
�������	�������������(�����(���
���	.	������������������������		���H.

�2��3�# �+*��- �$(-+�.�,��+�%!�!�!�!$"#- -!�
communes en Inde 
:�
����������������������
�	�����	����1���������	�1������#;����������1������#;��
General. L����-����	���%��������	��

�	����
���������
�������������������

�����ANTOINE LANDROT

�
���!���.	�)�
 ���	�����
���.	�'��&
Comme de nombreuses entreprises

d a n s  d �autres  secteurs  (banque,
automobile...), Axa vient de mesurer
�����	�
�	��������
��	�)����
�������	���
����������������	������������&����(���
dernier ,  l ��		������ ����>��	 ������
��������
��	�%���������un accord avec le
groupe indien Reliance Industries (RIL)
et son compatriote Bharti. Selon cet
�� �� �� ! �: 
� ���� �� � � � � ���� � � � � 
 �
�����������������QR��������������1�����
dans les deux joint-�������	������	�����
#;��M�1������Axa Life Insurance et
Bharti Axa General Insurance.

Les trois parties ont finalement fait
������������'��&�4��	��������������
commun mais sibyllin, elles Gannoncent
� � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � � 
 
 � � � � 
 � � � � )
�����
�

��	���un commun accordH.
Elles rappellent qu �) � 
 �������� 
�

transaction restait  G	 �  � 
 
 � � � � � �
c o n c l u s i o n  d �accords juridiques
���
�


�	#��
�	
��� �� � � �obtention des
autorisations de l�Insurance Regulatory
and Development Authority (Irda) et
d���
��	���
��

�	�	
�����		�
��H. On
n�en saura pas davantage sur les raisons
de l ���������	���%��������	!����������
s�il provient de l �une des parties ou de
l�Irda.

Mais dans de nombreux secteurs, le
���������������	�������������	�������
��%������������������	��&�#��	�!�
�
��%�
������
������)�����
���������������
maximale d �����	��		���	������%��	
���	�
�	�	������	���assurance. GL�Inde a
un potentiel assuranciel beaucoup plus
important que la Chine, que ce soit en

����	�����&���
���������
��

�����
par l�importance de sa classe moyenne.
Mais c ��	
��������������	������
���H,
estime un consultant.

#;����������-��)��������)�N*��	�	

��� � � � ��� � ���	 ����	 � 	�	 � 	�� �� ��	
c o m m u n e s ,  d a n s  l a  p e r s p e c t i v e
�������

���������
'�����������
�����&
Cette perspective a-t-�

���������	�(��
d�������������S

Toujours est -i l  q u e  l a  f i n  d e s
��%��������	�����������
��%����������>��	
)�����;�������� �����
����	��&���������
����������)�
�����	����

��������������
Bharti. GAxa souhaitait aller plus loin
����������	����������������
����	�	
��

�

�	.�'�����
����
�
���
�����
�


satisfaisant, mais le groupe voulait qu�il
soit encore plus satisfaisantH, indique-t
-�� � ) � 0 � � � 	 & � " � � : 
 � ! � � � � � � 	 � � �
�
���������!��	��
�����������		�����
indien en termes de revenus. Bharti Axa
L i f e  e t  B h a r t i  Axa G e n e r a l  o n t
��	��������������
 
�����$<���� �3�
millions d �euros de primes pendant
l���������	��
���
�	��
��<$����	��*$$&
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-+#"#!��2 ��%�.#!��.��,�! #$%�+��!�!�
actifs immobiliers via un OPCI 
��������

�!��������������
��%�	�����)�
��(�����	��������������������9�����
#,!���������	�����
������
������������
����������	�	�������
�	
�����FLORENT LE QUINTREC

�����	��������	�����������%�	����&
L a  m u t u e l l e  r e t r a i t e  p o u r
������

���	������������	��

��������������	������	�	��**���

���	
d�euros d�actifs immobiliers dans un OPCI
(organisme de placement collectif
immobi l ier)  a f in  d ����
������
���
rendement. C ��	��9�����#,!�	������
��������������%������������
����������
�������������0�B��!�����������	�����
d�=����:���!������������������������%����
cet OPCI.

�L a  g e s t i o n  e n  d i r e c t  d e  n o s

�������	����

�
�� ���	���������
s�adapter aux contraintes de pilotage et
��������
���	�
��&����

���		
����
�
��	
�
	��	


��	�����
����	���
����	��
�
��

� � � � � � � � � � � 	 # � � � 
 � � � � � 
 � � � 	
amortissements�, explique Christophe
9���
���!�����������%�����
���(�������
,�����	!������
�	�������	�	��	�%�	����
s��
'�����)��!N���

����	�� �euros. En
����	�������	�	������	����	����"09
!���
statut GSppicav RFA SELH� (����������
�
��������)���������������������
�'��

) � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � ! � ) � � ' % 
 � 	 � � �
����������������

�%��	!�	��	���������
levier), la mutuelle n����
�	�)�	���������
�	
amortissements que lui imposent les
�'%
�	��������
�	������������	�����
�quasiment par deux� le rendement
locatif de la quinzaine d�immeubles qu�elle
�������. �'�	������	�����
����	���

s���� � 
 ��� 
 �� 
 � � � � � ��� 
�� � � � � � �
s�����
����
���	�����OPCI. On a choisi de
n e  p a s  m e t t r e  e n  8uvre

�%�(� �#'$#%��-��.*-�/�����
millions d'euros

d�amortissements dans cet OPCI �,
�����	�����������0�B��&

Corum AM soumettra ses propositions
d�i n v e s t i s s e m e n t  a u  c o n s e i l
d�administration de l�OPCI dont les cinq
������	�	�������	����,�����	&��Nous
������(��	���

��������������
	�����
programme d �investissement d �une
trentaine de millions d�euros qui devrait
	������	�
�������	���	������	������
�#

permettant  a ins i  une  croissance
�����
������������
�
��
���, �������
���������0�B��&

Alors que les avantages fiscaux de
l�"09
 �������	��� ���� �� ���������
�������;���	����������
	�)��;�����
�	��
leurs actifs immobiliers, la mutuelle
assure le faire dans un objectif de retraite.
La cession d �������
�	�)����"09
����)
��� �� 
 
9 � 6��� � � �� �� �investissement
������
���������7�������������������
�������������une taxation sur les plus-
values de cession de 19% au lieu de 33,3%.
=�������������!����'	����������������%��
plusieurs fois, prendra fin en 2012.

Or, �l���

�

�����

���
���������	

��
������
��	������
��

�����
����	��������
��9��
�
	�����������
	����	���
�
������

neutralise du point de vue de l�
��*
�	��
��	 �	��
�
�	 � 
��
�	 � ��	 ������

��	
����
	��	����	�
����	����
��	�����	�,
souligne Christophe Cuvelier. La dizaine
de millions de plus-��
��	���%�%��	����
l�apport d �������
�	�)�
�OPCI est donc
��	�������	�������������&

��!��7,.�!�(�*+�% #�..�!� $�(#..�% �.&agence
%$��-,#�%%��+��3#%�%"�'�% ��2($� �
Eksportfinans, qui affiche 24,5 milliards d�����	������������
�%������!����-����%����
����;��������&��V0�����������������������������

�����ALEXANDRE GARABEDIAN

ksportfinans plie bagage. L �agence
�����%����������������������;����!

�������������
��������
�����
 ���������!

��		��	�	����������	���
�%������	����	
l�e x p e c t a t i v e .  D e p u i s  q u e  l e
%�������������������������������
�
	����������run-off���������������!�
�	
��%��������	��������	�	��	���'����&
Moody�	����

����
���'�����������		���
de sept crans, d�#�<�)�1�$!�
��������	�����
du groupe. Vendredi, S&P a eu la main
�
�	�
�%'���6���##�)�111W7&�,��	�
�agence
doit encore trancher un point crucial: le
retrait du soutien gouvernemental
������������	����������������������
�������	�
���
�	������	�������%��������
d e t t e  ( E M T N )  d e  l ���������&
� 	���������	���������������������
aujourd�hui.

E������������)�����������*$*!

��	����
��C���'%������	��	��
�����������

CRD, elle-�-�������������	��'%
�	
���������

�	����1?
�&������;����
�������
�
montant de l�exposition d������-�����	��
����	�%�������������!�������������%���
�
dispersion des risques. Eksportfinans,
dont l�����������	�������������	������%��	
�
����	!�����		��
��
������������
�	����	
contreparties. Et le gouvernement refuse
���
�����������������%��������%������&

9����8
�������
�	�������	�4�1�6R*�7!
Nordea (23,2%),  Danske (8%),  des
��-����	���%�����;�6$<!5�7��������
�
C���'%��6$N�7!�
��%�������������%�����	�	
actifs et ses passifs jusqu�)��;��������&�=��
nouvelle structure de financement export
doit voir le jour le 1er juillet 2012.

A fin septembre,  Eksportfinans
affichait 192 milliards de couronnes (24,5
milliards d�euros) de dette obligataire. Sur

�	�������	!�
 �annonce a eu un effet
��������&���emprunt juin 2013 d �un
��

������������	!��������������)��������
105% du pair, s ������%�����	��	�3N�

vendredi selon Markit, soit un spread de
5�Q���&����94���������
�!�)�N�N���&

L��%�������������������������
�����������������)��*$R���������������	
������+�������%��	�����
�%��������
�	
�������	 �� �a r g e n t  e t  l e s  s o r t i e s .
Eksportfinans compte notamment sur les
produits de la vente de son portefeuille de
37 milliards d�actifs liquides (dont 30% de
covered bonds). A condition que les
turbulences actuelles ne se prolongent
pas, souligne Barclays Capital. Pour les
�� � 
 . 	 � � 	 � � � � � � � � � � � 
 � � � � ��� � !
G$:	���
�
���	��	
������	������
#���
	���	
investisseurs pourraient devenir plus
prudents  vis -�-v i s  d e s  a g e n c e s
	������

�����	��&��
���	�����	
structures de garanties implicites dans
d�autres juridictionsH.
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�DED�(�1 �/�+�!�"$%"�!!#$%!�
pour T-Mobile USA

L�������������
����	�����������	���
����	��	��)������
des efforts pour sauver son projet de rachat de T-Mobile
=�#�)�4���	����E�
� ��!������������������������)�<3
milliards de dollars. Selon Bloomberg, le groupe compte
proposer la cession d �����
��%�����������	������	���	�	&
Bien que son ampleur exacte ne soit  pas encore
����������!��������������������������	������(�	���)�R*�
des acti fs  de T -,���
��=�#&�9�������	������	��)
�����������;��������������	�������������������������
de la Justice qui veut bloquer l�����������������������elle
������������������
��������������	���
������������
�
��
������������
����;�����	-Unis. Combatif, AT&T fait
��		��������������������&����%����������������(����
l�i n s c r i p t i o n  d a n s  s e s  c o m p t e s  d �une  charge
exceptionnelle de 4 milliards de dollars (3 milliards
d�����	7��������������
����@��������������
����������	��
projet de reprise de T-Mobile USA.

Rectificatif
Les banques qui empruntent 
)�
������
�������%���
�������-��
de la BCE doivent bien poster
�����

�����
!����	�	�%��
��
l�#�E1!���������������)����
que nous indiquions dans 
������������������<�
novembre.

Carrefour Property 
Development change de 
PDG
���	�������������%������
�	�
actifs immobiliers du groupe 
Carrefour a fait part vendredi
de la nomination de Franck 
Tassan comme nouveau PDG 
en remplacement de Pascal 
4�����
����������	�����	��
����		���&

+�'���
����
����������*�
Banco Popolare
La banque italienne pourrait 
ne pas verser de dividende si 
l�#�����������������
�����������6#1�7�����������
pas ses exigences de fonds 
������	!�����������	���
����������%�����
!�0����
Francesco Saviotti, au journal
Il Sole 24 Ore.

Deux grands 
actionnaires de BSkyB 
	��	������,�����
Murdoch
Selon la presse britannique, 
Legal and General (L&G) et 

Kames Capital, deux 
actionnaires parmi les dix 
principaux de BSkyB, 
voteront contre le maintien 
���2���	�,�������)�
��
���	����������
��	�������
demain lors de l��		���
���
%�����
�������

�&

���

���	���
-����
��
��
���� �����
Le gouvernement espagnol 
	�������������������%�������
#
����������B!�
���������
deux de Santander, qui avait 
�������������)�����	����	�
d�interdiction d�exercer sa 
profession pour une affaire 
vieille de dix-sept ans. Le 
dirigeant paiera l�amende
��;���
��������������
��
��
��&

)���	��.�	�
����'	���

�
���������!!�������
�
Europe
Le PDG de Renault et Nissan 
Carlos Ghosn dit s����������)�
�����������������
�������
��
���������������
�����������
����*$�!����	��������������)�
la presse allemande. G�Il ne 
fait pas de doute que le 
���������
		�������	�
l���������
��
��
.�'��	�����
question est de combien�H,
���
����9��
�	�/��	��)�
Automotive News Europe
paru samedi.

Sabadell cherche une 
garantie publique pour 
CAM
�������������������������
����
pour la reprise de la caisse 
d�����%����	��%��
��9�(�����
Ahorros del Mediterraneo 
(CAM) va demander au fonds
de sauvetage public de 
��������
�	������	�%������	�
par l�����
�		�������������	�
���
��������������������!�
selon Expansion. La banque 
doit officialiser ce rachat 
�����������������!����'	�
��
�
8�������	�������	&

��������)	 ������/'��011
millions d�euros
���	����������
8�����
��
�����
�������	������	���������
��
d�investissement en 
immobilier d�entreprise.
#��'	�������������
�	��%����
<N*���

���	���������������	
dernier, AltaFund dispose 
aujourd�hui d�un total de 600 
millions d�euros
d���%�%�����	��������������)�
�������������������
d�����	��		������	����������
)�$!����

�����������	!����'	�
������	�)�
�effet de levier.

���.�/����	
�	
�
����IIF
#��'��	������������)�
discuter directement avec ses
������	��������'��	!�	��	�
passer par l�entremise de 
l�Institute of International 

Finance (IIF) qui les 
�����	����!������������
Reuters vendredi de sources 
proches des discussions. Les 
Grecs exigent que la valeur 
actuelle nette des obligations 
- mesure de la valeur actuelle
de leurs cash flows futurs -
	������������)��N�!��
��	����

�	�������	���������-���
��
haut d�������������������RN�)
50%.

)	����*��
2��	
 ����
������

��������
2
La banque allemande 
pourrait placer ses obligations
���������	�����������������	�
par la crise dans une 
	�����������������	����!�	�
��
le Financial Times. Ces titres 
	���������

������
�%�	����	�
la filiale Eurohypo qui doit 
-�����������������*$R�)�
��
����������	���������	�
����������	����
��
�����������&�:�����	���
'���
en outre que le conseil de 
surveillance de 
Commerzbank devra 
�������������������
������;�
d�un successeur au directeur 
financier Eric Strutz, qui 
quitte le groupe en mars 
prochain.

ILP suspend la vente de son 
assurance vie


��	�������V�0�����������	������
����		�������	������	���
d��		�����������������	�����	������������	����������

���	�)�
�����	�����B��������&����%��������������
�����	
	�����'	�
��	������������ �injecter 1,3 milliard d �euros
	���
���������	����	�
�����
�		����������������		���	�	
����	�������	������������;�%������
���������������
�
��
�����	�&�9���������������������������	���
�	����%	&

�
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9�3���#%3.#,��*%�"�'$*3.� �/�F*.#*!
Baer en remportant Sarasin

:������ ��������������������	������������������
�����8
�����	�1����������	���)�
���������������������
pour 1,04 milliard de francs suisses (977 millions
d�euros), contrecarrant ainsi une approche de la banque
2�
��	�1���&�:������ �����������������������������
/�������������������������Q!�*������	�	��		�	����
action A et 36,00 francs par action B. L ����������
��
���	������	���)��������
�����!�����

����	���������	
	��		�	&���������������
�����	����������R������������

de Sarasin et  68% des droits de vote.  La presse
�
���������	��		��������������������������������2�
��	
1�������:������	�����������������		��	��������������	����
la participation de Rabobank dans Sarasin, une banque
����������$5R$��������
������(�����������'	����$&Q**
���	����	����%'���������������������

����	���������	
suisses d ������	&��

���	����'	����
���������������!���
Moyen-Orient et en Asie, tandis que Safra a une forte
���	��������������������;�#�������	&

Alstom conteste un appel
d�offres en Pologne
���%����������>��	�������	�����
�����	����
������	�������
��
compagnie polonaise 
d��
����������0/�������������
l�offre de ses concurrents 
polonais pour la construction 
������;������

�	������	�	���
son site d�Opole, dans le Sud-
Ouest du pays.

3�������'�������
���������'�������������
Veolia
L��%�����������	��)���%������
	�����	��������	���
�������)�
long terme de Veolia 
Environnement. La note long 
�������	������������)�#- et la
�����)�������������)���&�
I��
���������	�������������)�

�����		�����������������	��
objectif de performance 
�����������

�&

Vers une modification de
���!�������������	��/����
�
Russie
La Russie envisage de 
transformer la taxe sur les 
����%�	������
���	�������!����
s�applique au chiffre 
d�affaires, en une taxe sur les 
��������	!����	�
������
d�encourager le 
����
������������
�Arctique,
���������������
������-
����	������	��������	����%��X
Chatalov.

Le patron de Vivarte a 
�����
������������	
����
Carrefour
9�������������������
formellement vendredi des 
informations de presse 
���������
������
����������
son PDG Lars Olofsson, mais 
selon une source proche du 
��		��������������:�����	!�
Georges Plassat, patron de 
I�������6#����!�,���

�!�
L�� ��7!���������������������
���������	������������
��
proposition.

Bond de 26% des ventes 
en ligne pour Black 
Friday
Les ventes en ligne aux Etats
-Unis ont bondi de 26% cette 
�����������
��������������
Black Friday, au lendemain 
de Thanksgiving. Ces ventes 
	��	�����
����	�)�5$����

���	�
de dollars (616 millions 
d�euros). C�est la plus grosse 
(�������������������
�%���
pour l�instant en 2011, selon 

�	��������	����
��	�����
ComScore.

L�assurance vie se 
����������� /����
���
�
octobre
Selon les chiffres de la 
���������������>��	����	�
	������	���assurance (FFSA), 
la collecte nette en assurance 
vie a atteint -1,4 milliard 
d�euros en octobre, contre -

1,8 milliard en septembre. 
4����	�
�����������
������!�
��
collecte nette s�����
���)�$Q!Q�
milliards d�euros, en repli de 
�<��������������)�
����������
comparable de 2010.

Bouygues remporte le 
futur Palais de justice de 
Paris
���%�����������������������
de Bouygues Construction, 
avec pour architecte Renzo 
0����!�������������������
construire le futur Palais de 
justice de Paris dans le 
quartier des Batignolles, dans
le dix-�����'���
�������		�����!�����������
vendredi le conseil 
d�administration de l�EPPJP.
1��.%��	����������
�����������������I����������
ce projet d�envergure.

����
/���'�
����
!	�����
ses banques
Stockholm envisage de faire 
�������%������1?
��<&����
%������������	�����	���
�����	������������
�����������
fonds propres core tier one 
��	�����
�		�����	���������	�
�����.	�)���������������
$*����	������	��������	����
risque en 2013 et de 12% en 
2015. Ces exigences sont 
��	��	�	�����	����
������	�
conduites par la Riksbank et 
l�#����������	�������	�
financiers.

SGSS met en place un 
nouveau Comex
��������/�����
�����������	�
Services a mis en place, sous 
la direction de son directeur 
Bruno Prigent, un nouveau 
��������;������������	�����
six membres. Quatre axes de 
	������	������������
���������	�M�
���
�����6,�		����
9���

�7!�
�	����������	���	�
clients (Pascal Berichel, 
Didier Rolland), la 
transformation (Jean Cadroy)
et les fonctions support (Jean
-Claude Martinez).

Ralentissement de la 
hausse des profits 
industriels chinois
��	�������	��������	���	�
entreprises industrielles 
������	�	�������@�����N!<����
cours des dix premiers mois 
����*$$�������������)�
��
�-���������������*$*������
atteindre 4.120 milliards de 
yuans (490 milliards 
d�euros), selon le Bureau 
national des statistiques. Il 
s�agit d�un ralentissement par
��������)�
������		��������
�Q������%�	������������	���	�
������������	����	����)�
��
hausse de 28,2% des huit 
premiers mois.

Londres au chevet des PME
Le gouvernement britannique garantira 20 milliards de
livres (23 milliards d �����	7������-�	���;�0,�����	�
�
cadre d �un plan de relance,  tout en maintenant
l���	������!�	�
���
������	������������������	��������	&�9�
programme Gd��		����
		����
��������

H���������-���

����'�����+���		�����
�����
�����������%����������/���%�
Osborne au parlement demain.

�
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DIDIER ROLLAND�9���%�����
��	������	����
��	���������	����������	�����!�������	�����������
���	������	���;���������	!��	������.�
������
Securities Services. ���
��	�������������
���������:���	&�4�������������'������	�������
l���	�����������
��1���	�����0���	&���������
/�����
��6�����	�$33*7�M������8
������������	���

�	���������	����������%��������	�6$33*7!�9�����

"�������%�"����������
��
�%����������������%��
������	!���	���	��
��������
���	������������	�
�������%�����	��������
����	����1�	���		�)�
��
������������	����������	����
���������
d�����	��		������6�**37!�����%�����
��	������	���
��	���������	����������	�����!�������	�����������
���	������	���;���������	������������/�����
��
Securities Services (depuis 2011).

�
�JEAN-CLAUDE

MARTINEZ
Directeur administratif et 
supervision des fonctions 
supports, �	������
.�
���������
�������
Services.�=�����	����
d�"�
���	!���+���	�����
�����������&���������
/�����
��6�����	�$3Q57�M�
diverses fonctions dans le 
domaine des ressources 
humaines, de la finance et 
��	���	���	����	�
�	���������	
�����	����������	!������8
����
de gestion pour divers 
�����������	����	�������
��
����	���������������������;!
�����8
�������%�	��������	�
directeur financier au sein 
de Fimat, vice-���	������
�;��������������%�	����
��
gestion des risques pour 
������=�#�)�C�Y�Z�� �
(1995), directeur adjoint et 
	����������%�����
����������

�����������
�1������)�0���	
(2000), directeur des 
ressources humaines (2004),
directeur administratif 
(2009), directeur 
administratif et supervision 
des fonctions supports 
6�����	��*$$7������������
/�����
����������	��������	&

�JEAN CADROY
4���������	.	�'��	�
d�information et supervision 
�������
���������������
��
����	��������������������
titres, �	������.�
������
Securities Services.
ENSEEIHT, Executive MBA 
���&�4�������������'������
	������	�#/�����	�)�
��
9����%��������>��	�����
l�Azote, Air Inter et la SBF. 
Divers postes de directeur 

de projet au sein de la 
banque d �investissement et 
���
�����������������
����
9�������.�����	�6$33$-04),
directeur informatique du 
partenariat avec State 
Street au sein d �Axa
Investment Managers (2004
-07). Directeur des services 
informatiques (2007) puis 
������������	�	.	�'��	�
d�information et supervision 
�������
���������������
��
����	��������������������
titres (depuis 2011) de 
��������/�����
�����������	�
Services.

�4��)���5678)$#�
Directeur services d �agent
de transfert et supervision 
de l �ensemble des services 
aux fonds, �	������
.�
���������
�������
Services. IEP Paris, licence
d���������!�4�9�&���������
/�����
��6�����	�$35R7�M����
poste au sein de l �inspection
%�����
�!���	���	��
�����
projet de risques de 
������������������	����
international (1991-94),
directeur adjoint et directeur
commercial de la branche de
Taiwan (1994-97),
responsable du budget du 
%������)�
������������
�������'���6$33Q-00),
directeur pour la Suisse de 
la banque d �investissement
(2000-04), directeur du 
	���������;���������	�
(2004-08), directeur de 
Fund Distribution Services 
au Luxembourg (2008) puis
directeur des services 
d�agent de transfert et 
supervision de l �ensemble
des services aux fonds 

6�����	��*$$7������������
/�����
�����������	��������	&

�MASSIMO COTELLA
Chief Executive Officer 
SGSS S.p.A. et supervisio,n 
������������������
�����
marketing et des services 
Liquidity Management, 
�	������.�
������
Securities Services. MBA 
Keller Graduate School 
Chicago. UniCredito Italiano 
/�����6$3Q<7�M�����������	�
fonctions dans le domaine 
��	����������	�
������������
�	!�������	!�
marketing et ventes, en 
��	���)�9����%��6$35$7!��[�
4��
���)�C�Y�Z�� !�
��������������������)�E� .�!�
directeur adjoint de la 
���	�������)�,�
��!����	������
groupe (1995), responsable 
senior des relations pour les 
clients multinationaux 
(1998), directeur des 
��	��������	��������'��	�
internationales (1998), 
directeur des services aux 
investisseurs internationaux 
(2003-*�7!�����������%�����

de 2SBanca (2006). 
4���������%�����
�����/���
S.p.A (depuis 2006), 
������������������;�������
en charge de la supervision 
de l �������������������
�����
marketing et des services de
Liquidity Management de 
��������/�����
�����������	�
Services (depuis 2011).

�$95#7����.:8;7#�
0��	�����-����������%�����
!�
Essilor International.
(prise de fonction le 
01/01/2012) 56 ans, Ecole 
centrale Lille (1980), MBA 


�	����6$35N7!�
�������'	�
	������	�����������	�
=�����	������

��

&�4��������
%�����
����B�0
�	��	����
(1980-85) puis chez 
Mezzalift (1987-88). Groupe 
�		�
���6�����	�$3537�M�
directeur marketing verres 
international (1989-91),
���	��������Essilor Canada 
(1991-3Q7!����	������
d�Essilor Laboratories of 
America (1997) puis 
���	��������Essilor of 
America (1998), directeur 
�;���������	�B���	�#�������
du Nord et Europe (2006), 
administrateur et directeur 
%�����
���
�%���6�**57!�
����������%�����
�6�����	�
�*$*7����	�04/�6)���������
du 1er janvier 2012) du 
groupe.

�,67<=#��#=8#77#
#		����������!�������������
�		������!��8
����������
�
Services Industry, Deloitte.
41 ans, HEC (1993), expert-
comptable, commissaire aux 
comptes. Commissaire aux 
comptes de groupes 
d�assurance chez Ernst & 
Young (1993-*Q7&�#�����M�
responsable de l �audit
interne Europe (2008-09),
responsable de l �audit
��������#�����������C����
(2010-$$7&�#		��������������
	�������������������
assurance de l ����������
Financial Services Industry 
de Deloitte (depuis 2001).
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BNP Paribas s&�..7,��+�%!�.��
private equity

#����������	���������

�������������������������	�&��������������
����������������-������	�����	�������	�������(������
���������
����>��	�������������
����		���!�������
�	����Q**���

���	������

��	!�
d�un panier de participations au sein de plus de cinquante fonds de 
private equity. Cela afin de tirer parti d�une forte demande pour ce 
type d �actifs. Nombre de portefeuilles comparables devraient selon le 
����������-������	����������
�����������������������	�������	�
����������	��������������	&����������'���(�%�����-	�����%��������
���������

�����1C0�0�����	����	������
�����		������%
����������
pourraient faire pencher la banque vers une vente.

�
�%#)�#.�/�.&�33B �+��9#.#"
Unibail-Rodamco ferait Gfigure de 
favoriH�selon le quotidien pour la prise 
��������8
�������
��!�
�������'�����������)
RR������/�������&���	��������
��	����
l�assureur en effet Grelancent l�
����
d�une possible cessionH. GMais les 
���������	�����(�
	����	��
���	����
��H�
avertit le quotidien. Si Unibail Ga
largement les moyensH�de cette 
���������!�
�������'����	��������Gpar
��
�
��

��H.

La Tribune

�

�
Canal+ au capital d&Orange
A#%-'��9-�#�!
���������	�
���
������������
d�informations de presse laissant 
entendre que l�alliance capitalistique 
pourrait ne pas se faire, l�����������
9���
W����������
����
�����+���"���%��
9�����������	�6"9�7!�
��������.��������
�������������
���%�!�G���
��
�����������
�	
���������
�����	���
���
����
���H. ���9����		���������������
��	�����%�
��������������������
G�����
�*��H�selon le quotidien de 
Canal+ et Orange.

Les Echos

�

�
�A�@�!��(�-(�����*��� $*��
de la drachme
Citant des responsables anonymes au 
	�����-�����ICAP, le quotidien assure 
que le principal courtier interbancaire au
�������'�����	���	�	�G����������

��H
	���	���	.	�'������������%��
�����������
��������	�����������)�����	���������
��
devise grecque de l�euro. Les tests 
passent par le trading de la drachme 
contre dollar et euro.

Wall Street Journal

�

Un plan en deux temps 
pour Air France
Le plan de redressement d�Air France se
fera en deux temps et son premier volet,
���(�����������������!��������������	�
��	���	���	����)������+����
�	���������	
��������	������
�	�
��������	!���
'���
��
quotidien. La seconde partie du plan ne 
	����������������en mai ou juin et 
��	����)���%�������
������������������
���	����
����
�����
�������	������&�#���
France-L�,���������������
���
d���������	������
���������������	����
2012 lors de la publication de ses 
��	�
���	������	����
	���������������&

La Tribune

�

�

China Development Bank 
vise l&international
La banque chinoise va formellement 
mettre en T��������������������	�
���
le quotidien une plateforme 
d�����	��		������)�
������%��&�9������	��
����������������
�'�����������
��
signature de partenariats avec les 
��+���	�����������������.�E00�9�����
���
KKR. China Development Bank entend 
����������	��������
�	�	������	�
chinoises dans le monde.

China Daily

�
Les banques d&investissement
convoitent l&Irak
Les grandes banques d�investissement,
�������	��'�����
�
�� ����������������
G�
������
�
��	������

���H�compte
��������	�	���		�����	������
�'��	!�
�	�'�������������������	�������	����
reconstruction des infrastructures 
��.	����	�����������'��	������.	�)�����
�

�	�������()������	��
���	����	��
	!�
	�
���
��(�����
�����	�����'���)���	�
sources bancaires.

Financial Times
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La Belgique arrache un compromis 
)*+,- �#���!$*!�.��(��!!#$%�+�!�'��"�-!�
\��
���	������	����'	�
����%������������
�������	���������������V0!�
�	�
	�;����������	���
������	�����������
�����
�����������
�����������
�����ANTOINE DUROYON

��	���������+�������-\��������&
A u  t e r m e  d �interminables
tractations politiques, les six

�����	���
������	��		�	�)�
�����
����	
��%�� �� � ���	 � 	��� ��������	 �) ���
��������	����%������&�GCe budget
honore les engagements pluri-annuels
d e  l a  B e l g i q u e  e n v e r s  l �Union
����������H, � � � � 	 � � 
 � % � � � 
 � 	
��%��������	����	��������������
������&�9�	��������	������
������
�	
budgets 2012, 2013 et 2014 de l �Etat
������
������������
������������	�����	
�������	�	��������

�	�)�
��%������
concernant l �emploi et les retraites.
"�(������M���������
���������������.	���
2,8% du PIB en 2012 au seuil d�����
����
en 2015.

Cet  accord,  qui  comprend 11 ,3
milliards d �euros d ���������	������
�����

�	���;�	!��������������	��	�
�
���		������	�������	&�� �agence de
notation Standard & Poor �	�������������

du poing sur la table vendredi soir en
��%�������
������������.	���un cran, de
GAA+H � ) � GAAH, avec perspective
��%�����& ��V0��	���������
�������
���
�����������������)�3Q�����0
1
�����������!��������3�!$��
�an dernier,
���'	� 
� ����	���������R���
 
 ����	
d�euros pour nationaliser Dexia Banque
Belgique.

L�������������������		������
�%������

Un nouveau gouvernement 
�!(-�-�"�  ��!�'�#%�

pour un montant compris entre 1 et 2
milliards d �����	!����������	�������
��
aujourd�hui, n �a fait que renforcer la
��� � 	 	 � � � � � �u n  c o n s e n s u s .  L e s
rendements de la dette belge ont atteint
un plus haut de onze ans au cours des
d e u x  d e r n i e r s  m o i s ,  s u r  f o n d  d e
renflouement bancaire et d �imbroglio
��
������&���%��������������%�����)

trouver une issue, le souverain Albert II
����������	��
������		�������	����
�	��
Y�

����
���4��:���!�����%�������������

�	���%��������	&

G'����
�	���� ��

��� �un accord soit

�
������.�$�����	�������#�
����������
le Formateur (Elio di Rupo, ndlr) de
former le plus rapidement possible un
gouvernementH, a fait savoir le Palais
��.� 
 � ���	 � �� � ������ ���� & �=�
gouvernement de plein exercice dont la
1�
%�����	�����������������������	�
�	
�
������	�
�%�	
�����	����(�����*$*!����
�����������
�	�	�������	��	��
�����	���
la N-VA dominer le scrutin.

G1��	��	�����	��
����������	���y
parvenir (former un gouvernement) au
cours de la semaine prochaine, il y a
encore quelques points sur lesquels
nous devons travailler et nous pensons
�������	�&�����
������	����	���	�����
	
les plus courtsH, ����������������
�����
Rupo, lors d����������������������		�&

La France et l&�..�'�,%���""-.7��% �.�*�!�
�-3.�2#$%!�!*��.��G$%���*�$�
Au-��
)���������������������������	�����������������	�����!���	�����
	��
�	�
	���
�	��������
�������������
�	�	����)�
������

������#�:K4#9E
"C

���%������	���������brainstorming
associe Paris et Berlin. Les deux

pays se sont entendus cette semaine
pour proposer d�����
��3����������- date
������������	���������������- une
�� ����� ����� � � ��	� ��� � � �� � � � ���
Lisbonne mais ,  en  coul isses ,  des
����������	�	��������	����������outils plus
souples et facilement activables, comme
��������� � �����%������������
 ���
dehors du cadre communautaire voire
������������
�����
�������-allemand si
les membres de la zone euro ne suivent
pas.

G��	 ���
 
��	 �	��
 ��
	��
��	 ���
���
����
��	���

��	������������
��

��	����	�	�������
�
��	�
��	��

�H, a
�;�
�����)�:�����	������	���	��
�
������������������	���	��		���	&
0
�	����	����'
�	�	��������	�%�	����	

���;�����������������
�'�������
�������
��������������-������	�������������
����'���	���
�����&�������������	�
� � 
 � � � � � � � � � � 0 �]� � - ��		������
�
Schengen III - ����������	�%�������**N
entre sept pays en dehors du cadre
communautaire mais s�appuyant sur son
acquis juridique et ouvert aux membres
de l�=�������������������������������
�
rejoindre, ce qu�ont fait par la suite cinq
d���������;����	������
��C���'%�&

���	���������	�	�������)������������
�������������������� 
�����
� ���
���
��������	�
������	�����������	���
�������������-allemand de l ��
.	�����
$3�<������������	���������		�����
����'��������	��
����������������	����
&
L�avantage d �une telle approche est
double. D �une part,  el le  permet de
contourner l����������������	����������
����	����������������������������	
������	&�4�autre part, elle place devant


 � � � 	 � � � 	 � � � 	 � � � 
 � � � 	 � 
 � 	 � � � . 	
����
�������	&�9�est le cas notamment de
la Grande-Bretagne qui voulait profiter
de l �exercice pour rapatrier un certain
���������������%�����	����	�������	&

,-���	���������

�����!�1��
���	 �en
������)���������	����
����������
 �article
$������������������	��������������	���
�
0��������	����
��������������		����!
l�aggravation de la situation renforce
������������ �����%����������������!����
��� � � � � � � � 
 � � �� � � � ) � 
 � � � � � 	 � ) � ���
intervention accrue de la BCE&�98��
al lemand,  des  vo ix  s ��
'���������
soutenir une telle orientation. GSi la BCE
ne devait pas agir, s �il n�y a pas d�euro-
� � � 
 � � 
 
 � � # � � � � 	 � � � � � � � 	 � � � � �
catastropheH, �����
���������)�
��RTE
irlandaise Peter Bofinger, l �un des cinq
GsagesH�����'	����%�����������&
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���=
��!���# �(�1 �/��'(.$8���.�!�
grands moyens pour soutenir l&Italie
Alors que Rome doit recevoir cette semaine des inspecteurs du Fonds, 
l���	��������������������-����(�	���)��**���

����	�������	�)�
��0����	�
�
�����YVES-MARC LE REOUR

a  p r e s s i o n  m o n t e  p o u r  l e
nouveau gouvernement italien
qui s�����-���)�������������	�
�	

prochains jours des inspecteurs du
����	�����������������������
�6�,
7
d a n s  l e  c a d r e  d �une miss ion de
GsurveillanceH. Selon La Stampa  qui se
���'���)�����	������������������		���!
l���	������������F�	���%�����������
�
��		��� 
 � �� ������-��� � Gjusqu �� � ; " "
milliards d�����	������&	������
��)����<
���!=�	���>5���>?���
	H, afin de lui
���������������	�����������)�
�����		���
��	�������	&

Cette source dit ignorer sous quelle
forme le FMI pourrait soutenir l �Italie,
����
���������-�������������

�����
�%�����
�����������������&�����������������
�
��������������-������
������,
��	�
actuellement de l�ordre de 400 milliards
de dollars (300 milliards d �euros), la
	������������ ����	 � 
 �article du
quotidien italien exigerait de nouvelles
m e s u r e s  t e l l e s  q u e  l ����		������

�������;������	��������%��	������;���
l�intervention de la BCE.

,�����,�������������	������
��N
� � � � � � � � � � � 	 � � � 	 � � � 	 � � � �
�����	��������!�	�
���
�����		�����
�����!
jusqu�)�$N���

����	���euros d���������	&
P a r m i  c e l l e s -c i  f i g u r e n t  l e
�����
�		������� �u n e  t a x e  s u r  l a
��	���������������
�������
��	�����		���
����**5�����
������������%�����������

Aucun pays de la zone euro 
n&�! �/�.&abri, selon Moody&s

��@����������������)�
�Etat environ 3,5
milliards d �euros. L �Italie envisagerait
aussi de privatiser des services locaux,
d���������������%����������		���	�)�
�
�����������!������������
�	�����������	
des travailleurs en cas de licenciement,
ou d�augmenter la TVA dans les bars et
restaurants.

A l o r s  q u e  R o m e  a  p l u s  d e  1 8 5
mil l iards  d �e u r o s  d �� �������	 � )

�������	���������������������
�����
����
!�
�	���@�	���emprunt du pays sont
������	�)���	�������;����%����;�6����
page 2). Pour restaurer la confiance des
������	!�
 �Association des banques
i ta l iennes  sout ient  l �achat  direct
d�obligations d���������������	����E��	��
� � � 
 � �� 	 � �� � � 
 � 	 � ��� �%��� � 	 ! � 
 � 	
����
�		�����	����������������>�����
��	
)�
���	������		���	�	�����	����������	&
Une initiative qui laisse GsceptiqueH
Nicola Borri, professeur d ����������)
l�=�����	�������		����:���&

�

�����
'�������������	������%��
d���%�������������		��
�	�������'��	���
l�Ital ie.  Moody �	 � ( � % � � � � 	 � ��� � 	
qu�aucun pays de la zone euro n �est G�
l�abri d������������

������	����
����
����

H, 
����		���
 ����� ����������
�� 
 � � � 
 � � � � � � � + � � � � � � 
 � � 	 � Gune
fragmentation de l �euroH � e n  c a s
d�abandon de la monnaie unique par un
ou plusieurs de ses membres.

�
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