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M a r k i t .  L �A l l e m a g n e  d e m e u r e  l a
locomotive de la zone euro, la France
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Le FMI pousse l��������"�&!%����)�$�
pour contenir la propagation de la crise 
Le Fonds, qui revoit ses perspectives de croissance, plaide pour une augmentation 
��	&����	��	�������	����
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������������	��������
�����SOLENN POULLENNEC
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����������	�	��	������"	��	�),
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����������	��	�������	����
����	
���
������	���	
��
������	��	��	�����	��	�����
du monde. En 2012, le PIB mondial
�������	�������	��	%"%/"	0!"1	
����	��
�����	���	
����	��	��
������2�	3Cela
��	
�������	���������������	����

������	 ���	 ��	��� � � ����������
��

����	������
	�	����	
������, note
l�institution dans son rapport.

��	�����	���������	
������	��	�����	��
l���������	��	!" /	����	��	4���	����	
���
2012 et une croissance de 0,8% pour
2013. L ����������	��	*,5	��������	��
&���6���	������	��	7!"%/	��	7!"'/	��
2012. La croissance italienne devrait
reculer de 2,2%, l�espagnole de 1,7%. Aux
Etats-Unis, l���������	������������	�	7("$/
��	'!('	��	7'"'/	��	'!(%	�8��	�	��
�������	�����������	���	
�.�	��������
��	����	
��	�
������	��	9����	�����������

une croissance de 8,2% en 2012 et 8,8% en
2013.
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e s t  c e l u i  d e  3l�intensification des
�
�	������
��
������	��	
��	��	���	
���
�
���	�������
�
�	�	
���	��������	���	�
banques dans la zone euro�. Ce qui
pourra i t  conduire   � � � 	 � 
 	 � � 	 �
� �
 � �� � � � �
 � � �� � � � �� � � � 	 � � � 	 � � �
production�. *���	���	
�������"	��	�����

Une croissance mondiale de 
3,3% en 2012

demande aux pays de l �Union de ne pas
ajuster leur finances publiques de
�������	�-�������	����	��	�:��	���
��
Selon  lu i ,  augmenter  la  ta i l le  du
)��������	����
���	��	���������	 serait
d�un grand secours�.

Dans son rapport	���	��	���������
&���������	����	��	�����"	��	�������	���
3�	�������	���	��
�������������������
�

����	
��!�	
��������	���	���	�������
�
��������	��. Le FMI insiste pour que la
BCE	��������	�	��������	��	��	�����
����������	��	�	��������	���	��������	*���
celles-��"	��	&�����	��������	 injecter
plus de capitaux (y compris d�origine
������	"���
���	���������	�	
����	���
zone euro�. ��	�),	������	�:��	 une
��������	���
	�����	

	�����	��	�
moyens de prendre des participations
directes dans les banques�.

)������	��	����	������	���	���������
���	�����	���
	��������"	��	
��������	��
� � � � � � � � 	 � �u n  garde-����#�	
macroprudentiel�, ���
���	��	9������
����
���	��	������	�.��������"	��
l���������	��������	����
�����	��	���
banques, pour surveiller le financement
de l����������	��enjeu est grave car  les
tensions de financement pourraient
s���������	�	� �� ���	
��	�����$��#�	
�
����	���������
�, ����	�����	�	�����
���	
�.�	��������.
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���	��%&'��
��������������
hausse et ont battu le consensus�,

�������	����-	+���<��"	����������	���4
Natixis� 	 , �� 	 ��������� 	� �u n e  ��#�
���#�	�(����	��	�� �������������#����
c o n t r a c t i o n  d u  P I B  d e  0 , 5 -�!)�*
	
�	������	��������������	�
�	��
tr imestre  2011 �, analyse  Chris
=���������"	���&	����������	��	)��>���
L���������	��	��	4���	����	 semble se
stabiliser en janvier�, ajoute-t-il.

L�Allemagne,  une nouvelle fois,
soutient largement l���������	��	��	�����"
avec un indice global au plus haut depuis
��
�	����	�	 #"	�������	���	��	�����	��	 !
���� � � ��� 	 � � 	 & ��� � � � �� 	 �� � �� 	���
contraction et une expansion de l����������
 L�� 
 � � � 	 � � � � 	 � � 
 � � � � � � � � � �
���������#�	�	
������	����

�
�!
l��
������	���
��������#�	�	���	��	��	��
�	���	����	�����
���	��	�������
���
	
phase  d �expansion�, souligne Gilles
)���"	����������	���4	Deutsche Bank.

L�i n d i c e  P M I  p o u r  l a  F r a n c e
���������	��	���������	
���������

���������	������������	,�	���	
����	��	 !
��	��������	'!((	�	 !"?	��	@������
'!('"	��	���	�������	�����	����	�����
expansion de l ���������	�������	)���	��
���
������	����&���������	�����	��
����������	�������&�

 +	����

�	���	�����	��	������achat
s��,���	
����-�����	
������������	�����
font penser que le ralentissement dans la
zone euro dans son ensemble aurait
atteint son point bas�, indiquent les
�����������	��ING.

A����&���"	��	���������	����������
�����	����	&�����"	
���������� -ils en
pointant le faible volume de nouvelles
�&&������	,�	���	�	���	
���	���	������
��
��� 	��B� 	'!((� 	� �emploi ralentit
���������	;������"	 nous observons un
c l i v a g e  N o r d / S u d  e n  t e r m e s  d e
croissance au sein de la zone euro�, a
�-
�����	��������	5����"	����������
Europe de Bank of America Merrill
Lynch lors d ����	���&������	��	
�����
hier. La banque table par exemple sur
une croissance de 0,6% en 2012 en
Allemagne contre un repli de 1,2% du PIB
��	,������	���	���������	��	;��	����	��

�&&��	
���	�&&������	
��	��	������	���	���
�������	&���������	�� 	 ���	�������
d����������	���������	���	
�����	���	���
salaires.  La banque table  sur  une
contraction de 0,5% du PIB en 2012 pour
la zone euro.

Les pays du Sud restent  fermement
�
���.�"�	
���
	��	���
�������
! indique
l�����������	��	)��>�� ! ������� ��

����(���	�	
��������-��	��	������$	
�.
Deutsche Bank s ��������	
�����	�	��
�������	��������	 Tout signe d �une
�����	������������
!��/�	����
�����	

��	��!���
���	����$����
���
�������

�������,���	�	
����������	�	���
	
perte de confiance, constituerait un
����	
����������, indique Gilles Moec.
L�����������	��������	�	���	��
����	�����
par les exportations au second semestre,
sous l �impulsion des Etats-Unis, des
�������	��������	��	��	��	��
���������
de l �euro. Enfin, les injections de la BCE
���������	
�������������	��������	��
������	��	�������
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-Il ne faut pas condamner la 
convergence comptable par principe.�
*��������	���	A�������	��	��	���������	,�C;	��
���	��	�����	��	�������"	
)�����	*����	�������	�	����&�	���	
��������
	propos recueillis
	par J. MARAIS ET S. POULLENNEC

L������ �	 �
�������������� �ont
toujours pas dit vouloir adopter
l e s  n o r m e s  c o m p t a b l e s
internationales IFRS.  Faut -il
s�����������
Michel Prada:	9����	�&&����	����	:���
� � � � � � � 	 � � � � 	 
 � � � � � � � � 	 * �� � 	 � � �
����������"	���
���	���	,�C;	���	��
changement politique et technique
�-��:������	������	D�	��	�����	
��	���il
faille dramatiser. S ���	������	�

�������
que les Etats -Unis ne souhaitent pas
�����	
��	��

���	�	��	���������	��������"
la question de la gouvernance et de la

�������	���	����������	����	 ���
instances de standardisation pourrait se

�����	)���	@�	
����	���	��	
�������	��
se pose pas dans l����������

La convergence avec des normes
�������������������������������
j u s t e  v a l e u r  s e  f a i t -e l l e  a u
�����������������������
La convergence n �est pas un objectif en

soi, c����	���	�������	
���	
��������
vers un standard commun, il ne faut pas
la condamner par principe. Il y a toute
���	�����	��	��������	�E	��	����������
s����	��������"	����	��
����	��	��������
ou l �autre, mais par la recherche d �une
��������	����
���	
��	���	���-	
�������
):��	���	��	��@��	��	��	@����	������"	��	�
pu observer des rapprochements. Il faut
trouver des solutions acceptables pour
tous, et pas seulement dans le cadre
transatlantique, alors qu �il existe des
structures d����������	����	��&&��������

Est-�� � �� ���� ����� ��� � � �IASB
( I n t e r n a t i o n a l  A c c o u n t i n g
Standards Board) de critiquer la
���������������������������������
���������������������
Je n������	
��	������	��	&�������	����	@�
n e  v e u x  p a s  c o m m e n t e r  s o n
�

����������	9�
������"	��������������
des positions prises sur la valorisation
des dettes souveraines est troublante.
F�	�������������	��	��������	
��	��	&�6��
dont le standard est mis en Guvre, mais
pour rendre tout cela un peu plus

��������"	���	A�������	��&����������	�	��
&�6��	��	���������	���	�����	����	���
n o r m a l i s a t e u r s  n a t i o n a u x ,  l e s
����������	��	�������"	���	���������	��
surveillance des auditeurs, les auditeurs
��	���	����������	
�����������

Pour certains, l �IASB n �est pas
�����������������en pensez-������
Je ne partage pas cette analyse. Les
A�������	���	��@�	�����	��	5����	�	(H
membres, d ��������	����
������	��

��&������������	������������	I���
��&����������	�	� �������	����������"
���������	�	&����	�

��	�	���	�������
�	���
�	
�������	,�	��	&���	
��	���	
���
���	��	5����	����	���
	����	
���	��������
I���	
���������	�������	���	�����������
��	�����	��&��-���	�����������	I���
������	�����&����	��	�.�����	�	�����
tiers, avec l �,�;5	���	�������	���	������
��	&�6��	����
�������"	���	A�������	���
����������	��	
��������	��	��	)��������
Board qui supervise l�ensemble.

/�$�*%#%$+��$��������#$�$�!����'�#+�$���)����#+�0)��
des chambres de compensation 
���	�����������	����	��	*��������	����	��
������	��
������	��	�������	
��������	
sur la base d�un nouveau compromis entre Etats membres
�������JC+I9+	�FAC+A"	K	5CFL+��+;

i chel  Barnier  s �� � � ��� 	 � 	 ���
adoption 3���
��%0��	�M 	 du

��������	���	���	�������	�������	��	��
� 	  � � 	 0JA92 	 � � 	 � � � 	 � ������ � 	 � �
compensat ion.  Les  ministres  des
��������	������	�����	�	5��-�����	���	��
�&&��	���&��	��	�������	������	�	��

���������	�������	
���	��
������	���
�����������	����	��	*��������	����
����

Depuis  plusieurs  semaines,  les
�����������	����

�����	���	��	��&&�����
entre le Royaume-F��	��	���	��@�����
d�autres Etats concernant les conditions
de l�autorisation des nouvelles chambres
de compensation. Elle devra certes se
&����	����	��	��������	���	���������	��
��
��������	����
������	��	���	
���
seulement du superviseur du pays dans
lequel la chambre s �installe. Mais le
malentendu portait sur les conditions
dans lesquelles les superviseurs d�autres

p a y s  p o u v a i e n t  s �� 

� � � � 	 � 	 ���
������������	��	��������	�	� ���������
����
�����	���	�������	0+���2	��
��������	��	��&&�����	����	��	��
��������
du pays d���������������

�� 	�� @� � 	�� � 	 ���� �� � 	 N 	 � �obligation
nouvelle faite aux transactions sur
�� � � � � � 	JA9 	 � � 	 
 � � � � � 	 
 � � 	 �� �
������
�����	��������	�������	��������	�
��	������

����� 	 ��
������ 	���
s e r v i c e s  d e  c o m p e n s a t i o n .  3Ces
i n s t i t u t i o n s  s o n t  l e s  p r o c h a i n e s
institutions �too big to fail��, �	�������	��
�����������	����
���	)�����	5������	�
l�� � ��� 	�� 	 � � 	 � ��� ��� . E l l e s  v o n t
concentrer le risque de contrepartie sur
���	�������	��	�������	�������	�	 #�!!!
milliards d �euros. Or l �essentiel de ces
���������	��
������	��	���
��������

�������	:���	��������	�	��������

��	���
�����	���
��	�����	����

�������"	
���	���	���������	�

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

d�une infrastructure, le blocage de l�octroi
d�une licence si elles estiment qu �elle

������� 	��	� �����	
�������� � 	��
@��������"	���	����	���	���	���������
����������	���	���-	�����	���	���-	��
�������	��	C�.���� -Uni demandait
jusqu��	
������	���	���	���������	&������
l����������	������	���	�����	������������
pour pouvoir l�interdire. Ils ont donc fait
un pas en direction du Parlement.

��	����������	�������	��	����������
���	��	�����	��@���	��	���	�E	���	���-
tiers des superviseurs ne souhaitent pas
s�opposer directement, ils pourraient
saisir l�Esma pour trancher les conditions
et la pertinence de l�autorisation, selon le
Consei l .  Ic i ,  le  Parlement devrait
� �� � � � � � 	 � � 	 � � � � � 	 � � & � � � � � � "
possiblement de 30% des membres du
������"	����	��	��
��������	��	
�.�	����
qui accorde l�autorisation.
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La Grande-1��+!2#��3�#�&%�%��'��
��#'%+%�#$�%'�!)�$�������*���#+���
��	
�.�	�	����	#"1 	���������	��	������	�	 !	���	�����	��	5�����	��Angleterre
����	�������	��	&������	��	����	�����	���	
�������	��	�������	��	O����
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

������	
���	���������	�	&����	���
jaloux en Europe continentale. La
Grande-5������	�	��
�����

����	�	 !	���	����	��&&������"	������	#"1 
milliards de livres (5,7 milliards d�euros).
Barclays Capital, Credit Suisse, HSBC et
Morgan Stanley  d i r i g e a i e n t  c e t t e
syndication, qui a permis au souverain
britannique d��������	�	'	
�����	��	����
au-d e s s u s  d u  r e n d e m e n t  d e  s e s
obligations d���������	'!#?�

��	������	��	&������	����	��	������
L�office de gestion de la dette britannique
(DMO) a rouvert la ligne juillet 2052, dont
le flottant n �atteignait que 1,89 milliard,
���	&���	�������	���	������	��-	�����	��
DMO et de la Banque d�Angleterre (BoE).
*���	�����������"	��offre nette de Gilts
est aujourd ����	�������"	���������	���
�����������	���-	��	BNP Paribas. Or la
�������	
���	���	���������	������
reste forte de la part des fonds de pension
qui doivent couvrir leurs passifs. Et il ne

s�agit pas seulement d �institutionnels
������������"	
������	��	
���������	�&&��
de titres 2052, en septembre dernier,
�����	������	(%/	��	��� -���������"	��
record pour une syndication.

31���	��
�	���������	��	����	����
���	
gestion actif-p a s s i f ,  l a  t a i l l e  d u
programme de rachats d�actifs [par la
BoE] et la poursuite du �deleveraging�
d����������	�����	
�	����������	

	
���	�

Le gouvernement tient ses 
�34��+%&$�'��'�&%�%+

GiltsM, ������	;�����	�����"	����������
de BNP Paribas	�	��������

L��
� �� � � �� 	 � 	 ���� � 	 ���� & � � � � "
ponctuellement, des chiffres d��-�������
���� � � � � � 	 
�� � � � � 	 � � � � " 	�� �� �
�����������	���	
�����	P���	����	��-
�������"	��	��&����	0net borrowing)  a
atteint  13,7 mil l iards de l ivres en
��������	��	����	���	(#"?	���������

��������	
��	��	���������"	�8��	�	��
������	���	��������	&��������	3Il semble
probable que le gouvernement ne
������	������������������
��	����������	
127 milliards de livres sur l�exerciceM,clos
� 	 & �� 	���� " 	 �� � ��� 	;����� 	5�.�� "
����������	���4	Credit Suisse. La dette
britannique, en revanche, a franchi le seuil
symbolique des 1.000 milliards de livres.

Alors que les rendements des Gilts
�������	����	���	0'"($/	�	(!	���2"	���
�����������	����	
������	���	��	��������
d e  l a  B o E ,  d o n t  l e  p r o g r a m m e
d�assouplissement quantitatif (QE) arrive
�	���	������	;��	���������"	)���.�
Q��"	�	������	����	���il y avait de la marge
pour des achats d�����&�	��

�����������"
3���
��	�����	M. Les minutes de la BoE

�������	��	�����	
����������	��en savoir
���������	R�	�:��	���	��	*,5	��
���������	���������"	�������	
��	��
consensus en repli de 0,1%.

L�Inde fait un premier geste d�assouplissement
'��$!���)%+%5���*�#�+!%���
��	������	��������	�	������	����	��	�����	���	��������	��	����������	��	H/	�	 " /	
��	������	��	
����	�	���	������	&�����	���	���-	����������

�����PATRICK AUSSANNAIRE

as de baisse des taux directeurs,
����	���	
�������	������	��	�����

���	��������	��	����������	��
���	'!!?"
��	H/	�	 " /�	9����	��	���
����	��������
par la banque centrale indienne (Reserve
Bank of India, RBI) hier pour relancer son
���������	F��	��������	������
��	
��
���������	�����	���	'(	�����������
���������	
��	5�������	��	���	�������
permettre aux banques commerciales du
pays de conserver 320 milliards de
roupies (5 milliards d �euros) dans leurs
bilans.

��	C5,	�	��@�	��@����	1($"$	���������	��
���
���	����	��	�.�����	��������	��
���
�����	��������	�8��	�	���	
�������
de rachats de titres et lundi les banques en
���	
��&��� 	
���	��
������	( �#'!
���������	�	��	C5,	���	���	�
��������	��
refinancement. L������������	�	������	��

��������	��	����������	
���	� ������

fiscale, qui s�������	&��	����"	��	1"H/	�
7%.

Pour l������"	��	���-	���������	���	�����
�������	�	$" /�	F�	������	��	������"
C�@���	O�<��"	�����	���������	
����
u n e  b a i s s e  d e s  t a u x .  A  7 , 4 7 %  e n
��������"	����&������	�����	��
�������	�
son objectif cible et la RBI estime que les
risques proviennent 3de la poursuite des
	��	����	���������������
��	���������	������	

��	����	�����-�	������������	�����������
��������	M. Avec une chute de 16% en
2011, la roupie s �est reprise de 6,5%
��
���	��	�����	��	�������	��	���	
�����
sous le seuil de 50 contre dollar, indiquant
une baisse future de la pression sur
l���&������	��
������

La RBI a d���������	������	��	
����	�	���
baisse des taux en indiquant que la baisse
���	��������	
������	:���	����������
�����	��	���&��������	��	��	
����������
d����	�����������	�	��	������	���	���-�	3A
court terme, le  ralentissement de

l�inflation devrait donner des marges de
man2���	��������������	���
�����	�����
����
��	���-��
�������	����
�	�
�
����
croissanceM	ajoute-t-elle. Et Aurel BGC
d�estimer que 3l�Inde pourrait assouplir
�����������	���
�����	�������������	����
�������
�	��	���
����
���	!���� �image
�	������	�	
�����	����������	������	�
banques centrales des Bric 	S5�����"
Russie, Inde, Chine]M.

��	C5,	
������	��
������	���il s�agirait
d�un 3�	�0�(	�	
���	�������	M	et remet
la pression sur le gouvernement pour qu�il
���
����	���	��@����&	��	��&����	���������
de 4,1% du PIB pour l������	&������	'!('-
'!(%�	+�	��	
�������	���en 3l�absence de
��
���������
�������	�������	!����34'��	
�	������	�
�	���
�������������	��	�����	
de tauxM.
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/����3�#'�'��*!�� ��'��)!�+%+�%$!+%�#�
se fait attendre 
���	
��&����������	���������	��	������	��	���������	��	��������	������	��	
�

������	�	���������	��	�����
������	���	
�������
�����SOLENN POULLENNEC

��	
��&����������	&���6���	��
���� 	����	�
�������� 	
���
l�� � � � � � 	 � � 	� � � � � � 	 � � 	 � �

titrisation. C �est  ce  qui  est  ressorti
d�une table ronde sur ce sujet lors des
Rencontres des professionnels des
�������	��	��	�����	��	���	������
���������	��	(?	@������	�	*�����

La titrisation ne manque pourtant
pas d ���������"	�	��&����	D���-Baptiste
Thiery, responsable Europe solutions
��	�������	����������	���4	Natixis. Sur
certaines classes d �actifs, les taux de
��&���	�������	��	���	����������	��
�����	����	������	��������	��	������
reste ouvert au Royaume -Uni et  en
Europe du Nord pour les RMBS et les
�5;	�������	�	���	�������	�����������
�� 	��� 	��� ��� 	�� 	����� � � 	)��� 	 � ��
g r a n d s  i n v e s t i s s e u r s  p e u v e n t  s e
compter sur deux mains, selon Jean-
Baptiste Thiery.

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

ne sont pas toujours assez liquides -
elles ne sont d ���������	
��	��������	��
�����	��	���������	�	�����	�����	��	58��
% 	 0 � 9 C 2 " 	 � � �  � � 	 � � 	 � � � � � � � �
propositions faites en ce sens - et
doivent subir d ���
��������	�������

���	:���	����
����	��	������	��	��
BCE. Pour Didier Harnois, responsable
��	��	������	��	����������	���
�	�	��
;�� � � � � 	O����� � � " 	 � � � 	 ����� �� � �

-Les investisseurs veulent 
savoir ce qu'il y a dans les 

titrisations.


����������	����	���	covered bonds. Et
��	�����������	���	���	��
����	
���	���
classes d �����&�	���	��	����	
��	��������
��-	����������	����������"	���������
���	
�:��	��-	*)+�

Pour les entreprises, la titrisation
��� 	
����� 	���	�����	��	���� � 	��
&����������	�	� ������	�E	��	� �est pas
�������	��	��������	�����������	��
������	��	��	�������	�����	���avant la

crise,  ������	���������������!�� ��������

�� �#�	�	
� ��	� �� ��
� �, explique
Philippe Messager, directeur de la
����������	��	���	&�����������	���4
EDF	 � � 	 
 � � � � � � � � 	 � � 	 � �Association
&���6����	���	����������	� �entreprise.
C�� �� 	 ��� 	
��� 	 � � � 	 ��� � � � � � " 	 � � �
� 
 � � � � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � � � � 	 � � � �
���
��-��	��	����	��&&������	�	������ .
 Peut-/ � � 	 � � ����� � � -i l  r e g a r d e r
davantage l �affacturage�, �����
Philippe Messager.

Pour faire revenir les acteurs sur le
������"	D���-Baptiste Thiery, estime
qu�il faudra offrir de bons rendements,
���������	��	��	���������	��	���&�����	��
�����
������ 	 N 	 Les investisseurs
veulent savoir ce qu �il y a exactement
dans les titrisations�. Ils sont aussi
���������	�	��	����������	��	��	
�������
d�un gestionnaire de recouvrement
����	�������	�	��	����������	��	��	�����
de la dette souveraine.

�
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/�$�����!+���$�'��+�)���*$��������#$�
$�#+�*%$�"�)������(���!��)!���%$��
Q*I	�	�����	��	&���	�������������	���	���������	
���	'!('�	��	����������
de la conjoncture renforce l��������	���	������	��	���	�����	��	�������
�����OLIVIER PINAUD

PN	�	������	��	�����	��	*�������
+�	�����6���	���	
���������	��
��������� 	 ���� 	 ��������	��

d e s s o u s  d e s  a t t e n t e s  p o u r  2 0 1 2 ,
l��
�������	��	������������������
�����������	���&����	���	��������	��un
����
��	
�������	��	�������	�����
������	I�����	��	��-	*�.� -Bas, le
���
�	���	�����	
������	��	��������	��
en Espagne,  ce  qui  en fait  un bon
����������	������	�����	���	������
A� � � � �� " 	 Deutsche Telekom  e t
Telefonica n ������������	�����	���������
'!((	���	&��	&�������	P���"	�����	���	��
cours de l �action KPN chutait de 7,18%,
l�������	����
���	;��--	���	��������
pliait de 1,42%.

9�������	���	���-	�	� �origine de la
�����	��	(#/	��	����&���	���	��	KPN et
��	���	
������	
���������	
���	'!('

����������	��	��&&�������	���������	)���
��	����������	��	��	���@�������"	���
���
�	��	���&��������	��	��	�����������"

notamment aux Pays-Bas dans le mobile,
n����	
��	��������	�	��avertissement sur
���������	��	� ��
��������	9����	��avait
��������	��	���������	��	'!!$-2009, les
�
��������	��	��������	��	�������	
��
t o t a l e m e n t  i n d e m n e s  d e s  c r i s e s .
;��
����	C������"	��	*RO	��	������
A������"	�	�������	�����-hier sur BFM
5�������	�����	�������"	 et c �	�����#�
rare, une baisse des trafics� dans

Menace sur les dividendes

certains pays, en Espagne par exemple.
Rien qu ��� 	����� 	��	����� ����

trimestre 2011, le consensus d�analystes
Bloomberg pour le chiffre d �affaires des
����	
�������	�
��������	�������
�� ��
��� � 	 � 	 � � � 	 ��� � � � � 	 � � 	  / �
9����������"	�����	���	���	�������	��
������	��	��&&�����	
��	�	���
�����
cette pression sur les ventes, les marges

ne cessent de plier. En 2008, le secteur
����
���	�&&������	��	�-������	����
d�exploitation en hausse de 7%. En 2011,
l�Ebidta devrait avoir perdu plus de 6%,
�����	���	����.����	��	��	;������	O�������"
�
���	���	�����	��	%/	��	'!(!�

Au bout du compte, pour assurer le
financement de leurs investissements
0������	��	��������"	�������-	������-
&�-��	��	����������2"	���	�
��������
risquent de devoir tailler dans leurs
dividendes. KPN,  d o n t  l e  c a s h -flow
���
������	�������	������	��	' /	�	% /
��� �� 	����� " 	 � 	�� @� 	
������ 	�� �il
�����6���	��	
���	��	�������	� �actions
�������	
���	'!('�	��	������	�������
une baisse du dividende chez Telecom
,�����	���	���	
��������	*���	������
A������"	� �����	� ����	����������	��
'!(%	&���	���	������	���	��	�������	P���"
le rendement offert par le dividende de
("#	����	
�����	
���	�����	�����	��������
����	
���	��	���	������"	�	('" /�

Une nouvelle concurrence attaque coup sur coup 
deux bastions de Vivendi 
����	)�����	
���	;�C�	��	D�4����	
���	9����7�	��	������	���	���-	&�������	
&���6�����	��	���
�"	
���	���	���-	�����	��	������&	���	�	�����	������"	���	������

�����OLIVIER PINAUD

�	D�4����	N	'"	9����7	N	!�	��	������
��	����������	��������	
��	��	T����

vient d ���&����	���	��������	��&����	�	��
filiale de Vivendi, en obtenant deux des
�����	
�����
��-	����	���	��-	��������
par la Ligue de football professionnel. Mis
�	
���	���-	������"	��	������	��	&��
d��
���-midi et l �affiche du dimanche
soir, l �����������	��	����
������	��
France de Football de Ligue 1 sera ainsi
retransmise par Al Jazeera pour les
quatre prochaines saisons.

��	������	��.
���	
�����	��	��������
avec les meilleures affiches et la finale de
la Ligue des champions mais le revers

����	��	������	��	9����7	����	���
situation totalement inconnue depuis sa
���������

5�������	)�����"	���	*RO"	�	�������
���������	���	� ���������	��	��

nouveau concurrent,  ���
�����	�	
�
irrationnel�, � � � � � 	 � � � 	  mauvaise
nouvelle� pour le groupe. Le risque de
������������� 	��� 	� � & & �� � ������
chiffrable. En 2008, l�irruption d�Orange
sur le terrain de jeu favori de Canal+
n�� � � � � 	 
 � � 	 
 ������� 	 � ����������
���������	)���	� ��
�������	��	��������
pas comme Al Jazeera les droits de
retransmission de 80% des matchs.

��	������	��.
���	
�������	����
perdre  une part ie  de  son pouvoir
d�����������	�:��	��"	�����	��indiquent
les analystes de Natixis, Canal+ pourra
����������	���	# 	��������	��euros annuels
����������	
��	��

���	�	��appel d�offres
de 2008 pour  investir dans d�autres
��������	���	���������	���	��	����	���
production audiovisuelle� et  ������	��	
nouveaux types d���

���.

9����	�����������	�����	���������
au mauvais moment pour Vivendi, et

�������������	
���	��������	���
�������	���@����	�	������	���	'!/	��
��
����	��	���
�	��	�����������	;����
Deutsche Bank ,  C a n a l +  G r o u p
��
�������	�������	��	���������	��
l�����&	���	��������	��	Vivendi. Avec SFR,
������	
��	� ��������	��	����	����	��
mobile en France, ce sont donc plus des
deux tiers de l �����&	���	��������	��
groupe qui sont mis sous pression, ou au
�����	
�����	����	��incertitude. De quoi
�������	���	�����������	���	��	
��������	��
dividende de Vivendi�	9����	�����	�����
�����"	��	�����	��	'!(("	�����	
��	������
0���������	� 	( "# 	����2� 	)��� 	 ���
�������������	���������	���	����������
pour l�an prochain. En un an, le cours de
l�action Vivendi a perdu 27%, 10 points
de plus que le CAC 40.
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Le raffineur suisse Petroplus aura du mal 
"��(%+���)!�&!%))%+��
L������	���	�����������	����	���	�������	��������	��	��&���	���������	
portant sur 1,75 milliard de dollars d�emprunts obligataires et convertibles
�����YVES-MARC LE REOUR

e  s p e c t r e  d e  l a  f a i l l i t e  s e
rapproche pour Petroplus. Le

������	��&&�����	����
������

����
��� 	� 	������� 	� ��� 	��� 	 ���
�����������	������	��
���	
��������
semaines avec ses banques pour qu �il
��������	��	�����	��	������	�������
�������	���	
�:�����	�.���	����	��

������	��	�������������	������
�	���
��	����	��	������	������������	� �un
��������	��	�������	����	&��	��������"
����	��������	��	��&���	���������	��
paiement sur des emprunts seniors et
���	����������	������������	����	
��	��
fi l iale Petroplus Finance, pour un
montant global de 1,75 milliard de dollars
(1,35 milliard d�euros).

Le conseil d �administration va donc
��������	��	���
�	����������	��	��
����
une demande de 3sursis concordataireM,
ce qui lui permet selon le droit suisse
d�:���	���
����������	�	� �abri de ses
�����������	R��	���������	����������

������	������	����	���	������	
�.�
����
����	�E	��	���	��
������	��objectif

�����
��	���	���������	3d�assurer l����/�
�	����������
��	
�����	����������	���	
conserver de la valeur pour l �ensemble
des parties prenantesM. Le directeur
������	D���-*���	U������	
������	���	���
efforts entrepris n ����	
��	��������	���
��	��������	
�����&	 3���
����

���	
��
�	-�	���#���	
����	������(�����

Une chute de 84% du titre en
Bourse

�������	����������
��	��������	��	

EuropeM.

Le cabinet d �audit et de conseil PwC,
qui vient d �:���	�����	��������������
judiciaire des actifs britanniques de
*����
���"	�	�������	�������	3poursuivre
l�exploitation de la raffinerie de Coryton
et celle de l ��
�����	�����5��	��	�6		���	
jusqu����	���	������������
���
�
��#�	���

�����	��������������	M. Alors que les
l ivraisons en provenance de cette
��&& ������ 	��� 	��� 	���
������" 	��

��������	��	�����	��	����	&���6���	��
Petit-9�������	�	���	����	���	��
�������	���������	9��-	� �Anvers en
Belgique et de Cressier en Suisse font
�� ������ 	 � �o b j e t  d �u n  e x a m e n
� � � � � �  � ��� � 	 ; �� � � 	 � � 	 � � & & � � � � � �
d�,��������	��	��������	�
���	������	�
��	������	��	���	��
�������

L�action s����	�&&������	��	$#/	�	!"'#
franc suisse, ramenant la capitalisation
���������	��	���
�	�	�����	��	(?
millions d �euros. Martin Schreiber,
����.���	�	��	������	���������	��	V�����"
j u g e 3pratiquement impossible de
���	���
	���	���
��
�������	��	
���
aux actionnairesM. ,�	����	��	�����	&�6��
����	&�����"	
������	���	������������
������	������	�
���	��	
��������	��
l������
����"	���	��������������	���������
��	���	����������	��obligations.

Siemens se lamente de l�impact de la crise de la dette 
sur l����#�*%�����))��
��	���
�	��������	�	���&����	���	��@����&�	�������"	����	��	
��������	������	
3travailler durM	pour les atteindre

�����5+IJWA	)+IJF

�����	���	���� 	��	���������"
Siemens s �� � � 	 � � �� � � 	 � � � � 	 ��

l�impact de la crise de la dette souveraine
en zone euro sur l �3���
���	���	��	M.
Bien qu���
�����	��	3redressementM	au
s e c o n d  s e m e s t r e  s u r  l e  f r o n t
���������������"	��	
��������	��
����������	*����	�X�����	�	�B	�����������
����"	����	��	��	
�����������	���	���������
du premier trimestre, devoir 3travailler
durM 	 
���	
�������	�	���
�����	���
objectifs  annuels de Siemens,  dont
l�e x e r c i c e  f i s c a l  s �� � � � � � 	 � � 	 % !
septembre.

Le groupe al lemand a pourtant
���&����	���	��@����&�"	�������	
��	���
���������	��	��������	���	���	���������

����������	�	H	���������	� �euros. Au
���������	������"	���	����������	�	�����
��	'1/	�	("%H	��������"	��	�������	���
attentes, sous le coup notamment de

charges exceptionnelles de 344 millions
d�euros dans l �������"	��	�����	��	��
ferroviaire.

Pis encore en tant que reflet  de
l���������	&�����"	���	
�����	��	���������
���	������	���	��	
������	���	������	��
#/	� 	������� 	���
������� 	 0����
����������	��	������	��	��	
��������"	-
 /	��	�������	������2"	�	(?"$	���������
d�������	+����	���	��
�������	("((	&���	��
chiffre d �affaires (en hausse de 2%). Ce
�����	��&������	��	�.�������	����������
��	���
�	���	������	��	������������	
��
��

���	��	���������	
��������"	����
�����	��&������	��	("($	�&&����	�	&��	'!(!�

Dans le domaine de l�������	0
���	��
7,2 mill iards d �euros de nouvelles
promesses  de factures) ,  la  baisse
organique atteint 11%, alors que dans le
�������	��	��	�����	0%"%	���������2	���
nouveaux contrats progressent de 3%.
+�	������	����
������"	���	
�����	��
���������	���	������	��	1/	���	��	4���

Europe, Afrique, Moyen-Orient (9,9
���� �����2" 	��	��
�� 	� �une relative
meilleure tenue en Allemagne (-'/	�	'"H
���������2�	+�	�����	����	�:��	���
nouvelles commandes en Chine et en
,���	��	��
���������	������	���	?/	��
total,  elles ont subi des plongeons
respectifs de 17 et 59% au trimestre
�������

*����	�X�����"	�����	������	3l�0�	���or
	����	���
�M, mise toujours sur les
�������	��������	��	���	���	+����-Unis

���	�����	��	����������	&���	�	��	���������
attendue sur le Vieux Continent. Le
��������	�	���&����	���	��@����&�	��une
modeste croissance organique du chiffre
d�a f f a i r e s  s u r  l �e x e r c i c e  e t  d �une
����������	��
�������	���	
�����	��
����������	��	%(	��������	�������"	��
carnet de commandes de Siemens s������
�	(!'	���������	��euros.
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L�!�+%�##!�%!+�$!)!�%����%#��"�+���(���
un nouveau souffle 
��	���-	��	
������
�����	�	��	��������	�&&��	
��������	�	&��������	������	
�����	��	����������	&���6����	���	������������	��������������	��������
�����BRUNO DE ROULHAC

�����	
��	��	�����"	� �actionnariat
�������	������	��	
���	;����	��
���������	'!((	��	��	����������

&���6����	���	������������	��actionnaires
��������	0��;2	�������	��	
����������
avec Synerfil, l�������������	�������	�����
encore significatif mais 3ne progresse
plus, voire baisseM. Depuis cinq ans, il ne
�����	���	����	(?/	���	�����
�����
�� � �� � 	 � .�� � 	 � �
���� 	 � 	 � �����:��
0������	7 '/	��	'!(!2	��	������	�:��

���	%$/	���	��������	0-31% en 2010).
D���������"	
���	��	��	������	���	��������
sont actionnaires dans seulement 28%
���	' 	�����
�����	������	�.���	��
����
�	� �����:��"	������	#$/	���	��������	��
2010.

;�	
���	��	��	������	���	�����
�����
0#%/2	
��
���	���	�
�������	��	�����
une fois par an, un tiers (36%) n �a
�������	������	�
�������	��
���	�����
'!!1�	���	��������	&���	�����&���	���
efforts pour rendre leurs offres plus
attractives.  Depuis 2007, 81% des

�����
�����	
��
�����	���	�������"	��

���	��	1!/	0������	 '/	����	������:��
'!(!2	�&&������	���	������	��	'!/�	+����
� �� � 	 �  � � ���� � 	 $ (/ 	 � 	 � & & � � � 	 ��
abondement ,  dont  le  p la fond est
��
������	�	%�!!!	�����	
���	#H/
d�entre elles.

)����	���	�����������"	��	���-	��

������
�����	���	��������	�	��	��������
�&&��	
��������	�	�������
	�������	,�

La FAS cherche de nouveaux 
membres

n������	��
������	�	 !/	���	����	(?/
des entreprises, contre 38% en 2010.
Dans ce contexte de crise, seulement
(H/	���	��������	���	��������	�����
leurs titres, tandis que plus d �un tiers
0%1/2 	��� 	��� � � �� 	���� 	��� 	 &����
�������&���	
���	
��������	+�	���������"
���	�����
����	���	���-	�	� �intention de
������	���	�
�������	
�������������

F�	�&&���	�����	�	&����	��	������	��

����������"	����	��	��
���������	���
����� ��� 	���� 	��������� 	#'/	���
entreprises,  et  une association de
��������	������������	
������	����
moins d�une entreprise sur deux.

A l o r s  q u e  l a  F A S  c o m p t e
actuellement 25 associations membres,
*��� �

�	��
���." 	
�������� 	��	 ��
����������	��
���	@���	�������"	��	&�-�
p o u r  o b j e c t i f  d �a t t e i n d r e  l e s  3 0
membres d �� � � 	 � 	 � � 	 & � � 	 � � 	 � ������"
attendant notamment l ��������	���
associations d �������������	��������
d�EADS et d �Air France, et le retour de
celle de Safran (Actio�;2�	9����	��������
�����	��	�������	��	����������"	�	�������
��	�������	��������	)������	)������"
��������	
���������	��	��	��;"	��������
���������������	��
���������	���	��������
d e Safran	 � � 	 � � ��� � � � 	
 ��� ���� ��
d�Actio�S. Or Safran	���	������������
����	(1" /	��	���	��
����	������	
��	���
���������

�
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��(�!�!�����$�%(%�"�*!�� ��&������
$�#�'�(�)����*�#+���**���%!)��#�	����
��	���
�	����������	�	��
����	��	�����	���	(#	���������	��euros de 
chiffre d��&&�����"	�����	���	��������	��	�����	��	'/	��	���������	���
�����THOMAS CARLAT

����	
������� 	��	������	��
avant. L �an dernier, le groupe
����������	���	������	)��&"

MMA et GMF a 3�	
�������	���������
�
s u r  l �e n s e m b l e  d e  s e s  s e g m e n t s
d�����������, �	�������	��	���
�	�����
 Commercialement et techniquement,

�������
�����������
	��

	��

�	�, a
�������	A�����.	R���4"	*RO	��	9����
lors de ses vG�-	�	��	
������	R�	&���"	���
chiffre d ��&&�����	�	��
����	��	�����	���
14 milliards d �euros, progressant de
 "'	/	
��	��

���	�	'!(!�	F��	��������
�	������	��	������ 	��	���	���������
d�����������	��������	9����	���	��
�&&��	
�������	�	����	��	���������

 � � � � 	 � � 	� � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � �
automobile et en multirisque habitation.
��	���
����	� 	������	
���	��
1 5 0 . 0 0 0  n o u v e a u x  c o n t r a t s  e n
����������"	��	������	��	("1	/"	��
100.000 en habitation, en progression
��	(" 	/�	;��	� �ensemble de l ������"	��

���
�	�	�����	��
��	
���	��	(!!�!!!
�������- 	 � � � � � � � � � � � " 	 � ��� ��� �
���������	(!"1	��������	��	����6���
(+1,8%).

En assurance vie, le bilan est moins
flatteur.  7�������
��	
�	��������
	
������
����	��	��	�
���	�����	��	!�	

recul  de  - 2%�, a reconnu Thierry
R���4�	���	���������	��	9����	���
connu des fortunes diverses. Si Maaf a

,#�����&��*!#���*!�5����
par la croissance externe

���������	���	����������	��	?	/	��	��
��� ����� 	����� " 	��
������ 	
��� 	 ��

�������	&���	��	��
	��	��������	��euros,
��	O)�	�	������	��	��
��	��	('	/	��	���
�����������	�	("#(	���������	� �euros
������ 	��� 	))�	� 	 &� � � 	 � �� � 	� �une
��������	��	("1	��������	��	����	������
R������	���	���	���������	&���������"
Thierry Derez a toutefois reconnu que

 
���	�����	��	������������	���������
fait confortable�.

L��-������	'!((	�	�������	���	������
du sceau de la croissance externe. En
���������	�����"	9����	�	�����	���������
en son sein l��
��"	('���	�����������	��

����.����	&���6�����	9�	
����������"
���	����	������

�	��	
�������	����	)��&
en 2012, lui a permis d ����&&��	���	
���
9����	;����	Y	*����.����"	����	��
septembre 2011. A l ��������"	��	���
�
����������	�	��������	
�����	���

�����	,�	�	�����	����
���	���	���������
assurances de la banque italienne Banca
P o p o l a r e  d i  M i l a n o .  E n  G r a n d e -
5������"	�E	��	��@�	
������	�	�������
MMA Insurances et le courtier Swinton,
le groupe s ����	���&����	��	��emparant
de Provident Insurance. Selon nos
��&���������"	9����	���
��	��ailleurs
fusionner MMA Insurances et Provident
Insurance courant 2012 pour donner
���������	�	9����	,���������

Les fonds anglo-saxons lorgnent la dette 
'���+����#��������
������	9�
����	�����	��	�������	��	���-����	&����	��	(" 	��������	��euros.
*��������	������	���������	��	��	�.
�	����	��	�����	��	�����

�����VIRGINIE DENEUVILLE

	��i m a g e  d e  p l u s i e u r s  d e  s e s
concurrents ,  Avenue  Capi ta l

�� � ��� 	 
 � � & � � � � 	 � � � 	 � � & & � � � � � � �
�����������	
��	���	�������	��	���
������������	����
����	������	�	���
�����	��	��	�����	�����������	��	�������
d���������������"	���	���	�������	('
milliards de dollars d �encours (9,2
milliards d������2"	�	������	&��	'!((	��
fonds de 1,5 milliard d ������	�����	�	��
�����	�������	��	+���
��	5����	�	I�<
Z��>"	��	�������	�����	��	�������
��������	��
���	���	������	����������

�� 	 &���� 	� 	���� � ��� 	� 	 ����� � � �
principalement dans la dette senior
���������"	���	�������	��	���	����������	��
��������	����
������	0+���
�	��	I���
i n c l u a n t  l a  G r a n d e -Bretagne,
l�Allemagne, l�Irlande, la Belgique et les
Pays-5��2	��	��&&������	&����������	��
�����	����������������	�	���	&�-��	�	����

ans ,  assort ie  de  deux  extens ions
�����������	��un an. La mise minimale
par actionnaire s ������	�	(!	��������
d�euros.

��	&����"	���	
�����	:���	
��&����	�
1,9 milliard d �euros selon une source

�����	��	�������	�����	
��	5�������"
�������	�	��	��������	��	
�������
���������" 	 ����	��	'!!$	
���	("(
milliard d �euros. Ce premier fonds a
�����	��	���-	��	���������	�������	��
($"%/"	�����	���	�������	��	&����	��

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

*��������	&����	�
���������	���	��
� � � � � 	 � � � � � � � 	 � � 	 + � � � 
 � 	 � � � �
������������	��	�����	��	������	;����
des ������� Preqin, Apollo Management
vise un montant global de 2,5 milliards
d������"	�
���	��	
��������	&����	��	("#
milliard d ������	������	��	'!(!�	���
fonds britanniques Strategic Value
Partners et Anacap Financial Partners

���������	�	�����	���	���������	��
���-����	������ ���" 	� � �� �����
respectivement 750 millions de dollars
et 265 millions de livres (318 millions
d�euros).

9�������	�������	����������"	����	���
les fonds Baupost et Centerbridge
Partners, ont par ailleurs ouvert des
������-	�	�������	��	���	��	����-
� � � � � 	 
 � � � � 	 � � � 	 � 
 
 � � � � � � � � �
����
�������	 Beaucoup de choses se
����	
��	
�8����	�	���	���������
����
��
��
�	
�������
���9�&�����	����	�����
�	����	����	�����
��$�(�	��	
��	�
������	��, �����	������	&��	'!((	D�&&��.
H. Aronson, dirigeant chez Centerbridge
Partners, dans le cadre d �une interview
�	*������	R��	����"	��	���
�	���	
��	����
��	&����	�����	�-�����������	�	���
investissements en Europe.
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/!�(�#+��'����#%63!#7��8+%+�'�$�
doutes sur le secteur bancaire turc 
���	�������������	�����	�	����������	������	��	�	��	
��&���������	��	�������	
en 2012 pourraient peser sur le prix de la filiale de Dexia
�����ANTOINE LANDROT

�	�����	��	R���4���>"	�������
��
������	��	�������������	��
Dexia,  a u r a -t-e l l e  l i e u ?  L e

���������	������	��	��	&������	������	��
l��������������	&�����-belge, Hakan
����"	�	�������	����	���	��	
��������

�������	:���	������	��	���	�&&���	��
����������	����&&��������

9����	�����������	�	
�����������
une dimension tactique. En octobre
dernier, Dexia	�����	�������	Bank of
America	
���	�������	� ��
��������	)���
��	
��������	���	
���	���
�����	���

����"	&����	� ��

�����	Qatar National
Bank" 	 � � � � � � � 	 � 	  !/ 	 
 � � 	 T � � � �
,���������	��������."	�	��
����	���	��
m o i s  d �octobre ,  conf i rmant  des
������� ���� 	���� 	Dexia.  D �autres
������� 	���� ���� 	���� &�� �� 	 ����
�����:�" 	����	�� ���	��������	�����
��
���	@���	� ��
���	- �:��	��	������
�����������	�&&�������	� �e s t  v e n u e
confirmer ces discussions.

Ains i ,  l es  noms de  HSBC e t  d e
; � � � � � � > 	 � � � 	 � � � 	 � � � � � � 	 ) � � �

l��������������	�����������	������
&���������	���������	��	
�����"	��������
������	��	C�.����-F��	��������	��
manque d �informations disponibles. La

������� 	������ 	 ����� 	 �� 	 ���� � �
� � � ���� � 	 � � � � � � � " 	 
�� � 	 � �autres
�������N	����	����	��@�	������������	��
courtier Troika Dialog, et l �acquisition
de VBI, la branche de l �autrichienne
Volksbank pour l �Europe orientale,
prend elle-�:��	��	�������

Des valorisations qui 
paraissent optimistes

M a i s  d �a u t r e s  r a i s o n s ,  p l u s
fondamentales, peuvent expliquer la
prudence des candidats. En effet, la
�����	��	� ���������	������	�������	���
quest ions. 3S o n  a t t e r r i s s a g e  e n
douceur n �a  p a s  e n c o r e  e u  l i e u ,
��
�����	�	
����-�����������
���	���
Banque centrale. [...] '���	��	���������
si elle a suffisamment de carburant (les
� � � 	 ��	 � � � 	 � �(�
�	 " � ���� � � 	
 � �

jusqu�a u  r e d r e s s e m e n t  d e  l a  z o n e
euroM, explique Akin Tuzun, analyste
chez Wood & Company.

9�	�
���������	���	�������	�������

������	���	�����	'!('	��&&�����	
���	��
secteur, dont les provisions pourraient
��
����	���	����&����	��	' 	�	%!/�	+�
�����"	��>���	������	���������	�	��	&���
l�inflation, les taux d ������:�	��	��	����"
alors que l ���������	������	��
���
&��������	���	��
����-	�-���������	,�	�
���
��	�	���	�&&��	���	
��������	��
double taux qui ne favorise pas la
����������	��	��������

Du coup,  l es  va lor i sa t ions  des
banques  turques  para issent  b ien
�
��������	�	���������	=���	Y	9��
��.
estime qu �elles cotent avec une prime
��	'!/	
��	��

���	�	����	*+C	0�����
�����	���	����&���2	��.��	������	
���
2012. En clair, Dexia ne pourra pas
��
����	��������	���	H	���������	��
�������	�������	
��	��	
������

Les banques se trouvent en position de faiblesse 
�������'���'�$�!�+%&$�
��	
�������	���	����������	
���	������	���	������	��	��	�����
������	���	
��������
��	�������	&���������	���	����������

�����ANTOINE LANDROT

��&�������	��-	�-������	��	&����

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

����������	�������������-"	���	�������"
��	
����������	����
������"	���	&���	��	��
���������	��	�����	������	0deleveraging)
l����	��	�����	
��������	
���	�������	��
cours. Or, celle-ci passe essentiellement
par les cessions d �actifs. Mais le laps de
���
�	������	������	������	��	
��������
��	�������	
�������	��	�&&��-	���
���
�����	��	�8���	���	���������

���	��������������	�������	��	�&&��
atteindre le seuil de 9% de fonds propres
durs core tier one	�	��	&��	��	����	��	@���
'!('	�����	���	��������	��	58��	'� "	��
attendant l��

��������	��	��	����	���	?/
��
����	
��	58��	%	�����	���	��������
������	
���	���������&�"	�	���
���	��	'!(%�

31	���
��	��������	
����������	��	
leurs bilans de 2.000 milliards de dollars,
un montant jamais vu. Les vendeurs se

�	�����	
���#��������������	����
9�+	
� ( � 
 � � # 
 	 � 
 � � � � � � � �e f f o r t  d e
deleveragingM, rappelait  hier  Eric
Richard, responsable du secteur financier
����
���	���4	Credit Suisse, lors de la
���������	�������	��	������	�&	5��>��
;�����	�	*�����	9�	��autant plus que la
cession d �����&� 	��� 	������	
���	 ���
banques le seul moyen d ��������	�	�����
&���"	�����	���	&����	���	��	������	��
��������	��	�-������	
�������-�

Les transactions restent cela dit

��������	��	��	������	�����	
��	&����"
note Eric Richard. Ce dernier cite par
exemple l ������������	�������	
��	Credit
Suisse d ���	
����&������	��	��������
������������	��������������	���������
0C)5;2	��
���	��	��	C������	&�������
(qui l�avait elle-�:��	������	��	'!!?	�
l���������	���������	AIG, au bord de la
&�������2�	)���	��	������	���	������N	�����	���
�������"	��	������	������	��������	��
peu plus de 3 milliards de dollars pour ces

actifs d �une valeur  nominale  de  7
milliards. En position de force, les
���������	��	��	
�������	
��	��	��������
��	������	�������	 - une tendance que
confirment d�autres banquiers.

���	��������	����&������	����	��
�:��	��	��	�������	�������	���	�������"
�������	��
���	��	��������	��	��	BCE fin
�������� 	� �� � ������� 	 � � 	������
�������������	�	�����	����	3Aucun des
investisseurs que j �����	
��
�����	

septembre ne souhaitait se positionner
�����	��	��	����
����	�	�����	
9�8

���	��	 ! �	�������� �e n t r e  e u x
s��
�	����	��	
�����������
�#�	���y
revenirM, indique Eric Richard. Pour
autant, estime-t-i l ,  les  banques  ne
devraient pas compter sur les appels au
������	��	���8����	�����	�&&����	��
deleveraging.
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Bruxelles envisage des -�����.�
������+ 9#�$

Le vice-
��������	��	��	9���������	����
�����	J���
C���	�	������	���	 � �activation de clauses d �action
collective dans le cadre de l �������	��obligations d�Etat
��	����������	�	�������	
�������	��	&����	3dans le cadre
�	��������������
���une participation volontaire du
�	��	��������M	 �	�����	����������������	3Il y a eu des

���������
�������	��+:+��	
��	������	����	
�
�	�����
��
���	�����	�
	�	
����	��	����������
������	�
����
��	�����������	����	
��������� �IIF. C �est un sujet
������	�������	����
�	�
�	�9�+ �	����
	�����������
d�introduire des CACs par un vote 	S���	����������[	����
��,��������������	M 	 ����	�����������	��	���������
volontaire de l �������"	�-t-��	������	�	� �issue d �une
�������	���	���������	���	&�������	����
����	�E	��
���������	��	O����	�	���	���������	���������	��IIF s �est
���	���@����	���������	���	���	����������	
�����
��
�������	�����������	
������	��	��	������	��

������
�����	����������	
���	:���	�������


�� ���������������
commercial
L���������	@�
������	�	
���������	��	'!((	���	

������	��&����	��	��������	
�-�������	��
���	(?$!	��	
2.490 milliards de yens (24,5 
milliards d�euros), selon le 
ministre du commerce. Les 
�-
���������	���	�����	��	$/	
���	��	����	��	���������	��	
yen chutait de 0,4% contre 
������	�	11"?H	�����	�	
l�annonce.

Rio Tinto s�impose dans 
Ivanhoe
��	����	������	����-
����������	�	
����	��	
participation dans le canadien
�	 (/	��	��
����"	�
���	
l�acquisition de 2% 
��

�����������	
���	��	
montant de 302 millions de 
dollars canadiens (230 
millions d�euros). Rio Tinto 
�����	����&����	��	����	�������
d�un arbitrage en sa faveur 
pour monter au capital 
d�Ivanhoe.

Les IDE en hausse de 17%
en 2011
Les investissements directs 
��������	���	�����	��	(1/	
l���	�������	����	��	�����	�	
1.509 milliards de dollars, en 
raison principalement d�une
forte hausse des fusions-
acquisitions, montre un 
rapport des Nations unies. 
Les IDE ont rebondi de 28% 
���	���	���-	���������	
������"	����	�������	��	'%/	
��&�������	�	����	
��	��	'!!1�

Kimberly-Clarck rate le 
consensus
��	���
�	�	
�����	��	
����&���	�����������	��	#!(	
millions de dollars contre 492 
millions un an auparavant. Le
5*�	�@����	�������	��	������	
��	1/	�	("'$	������"	�����	���	
le consensus Thomson 
Reuters donnait 1,30 dollar. 
Le chiffre d�affaires a 

�������	��	'/	�	
���	��	
5,18 milliards de dollars. Le 
groupe anticipe un BPA 
�@����	��	 	�	 "( 	�������	��	
2012.

EDF soumet une nouvelle
����!��������"�����
L������������	&���6���	����	

��������	��@��������	�	��	
Consob, l�organe de tutelle 
���	�������	��	,�����"	���	
��������	����:��	����������	
le prix qu�il propose pour 
racheter les minoritaires de 
l������������	+�����"	�����	
C�������	+R�	�����	��&����	
���	���������	��	������	���	
������������	��	���-����	
�����������	�������	����	���	
������	�	��	9�����	
������	�	��	
fin 2011.

#$%"��������������������
l�international
Le groupe bancaire a conclu 
la vente d����������	��	9����	
Rica, au Salvador et au 
Honduras au colombien 
Banco Davivienda pour 801 
millions de dollars. Bloomberg
croit par ailleurs savoir que la
banque britannique est en 
��:��	��acheteurs pour son 
��������	������	��-	������	

particuliers japonais, HSBC 
Premier. Faute d�offre
��&&��������	������������"	
l��
�������	����	��������

Les fabricants de puces 
font chuter Nokia
L�������	I�>��	�	�������	����	
��	������	��	H"?/	�	#"(!	
�����	�
���	���	
���������	
���������	�������	
��	���	
fournisseurs de semi-
conducteurs. Texas 
,����������	
������	�����	��	
chiffre d�affaires de l���������	
bande de base, dont Nokia est
le premier client, en chute 
�����"	�	1 	��������	��	�������	
(58 millions d�euros) au 
premier trimestre contre 279
millions de dollars au 
����������

DuPont confirme ses 
���������
�
���	���	������	��	(#"H/	
��	���	����&���	���	��an
�������"	�	%" 	���������	��	
dollars, et une progression de 
20% de son chiffre d�affaires,
�	%$	���������	��	�������"	��	
���
�	��	������	���������	�	
���&����	���	
���������	
���	
2012. Il table sur un BPA 
compris entre 4,20 et 4,40 
��������	,�	�	��
������	������	
�	��	������	���	
���������	��	
ventes, attendues en hausse 
��	1	�	('/	���
���	�	'!(("	
������	���	
���������	
&���������	��	 	�	(!" /�

Barack Obama propose 
une taxe sur les hauts 
revenus
Dans son discours sur l�����	

de l�F����	
�������	�����	
����"	��	
��������	���������	�	
�

���	�	��	�������	��	��-�	
minimum de 30% sur les 
�������	�-������	��	�������	
de dollars par an. 
*������������"	��	�	�������	
qu�il comptait envoyer au 
9�����	���	
��
�������	3qui
��

	������(���	�
�����������	��	���
���	����
chance d����
����	��;9����
dollars par an sur ses 
����
�	��($���(�����	�!�	
�
�	���	��
�
<�
�����	�����-�
historiquement basM. Une

��
�������	���	����	&�������	
par les banques.

L�Esma s������&����������
notation
3:�����
�����������	��	!����$
a un risque que de nouveaux 
entrants viennent en offrant 
�	��
��	���������	��	������	��
prix plus bas	M, redoute
Verena Ross, directeur 
�-�����&	��	����������	
����
�����	���	�������	
0+���2"	��	��������	��	
��@��	
��	��������������	��	�������	

�������	��	���������	
Finance Watch a fait de son 
����	���	
��
��������"	
souhaitant notamment que 
������	���	��&�������	
�-������	�	���	�����	��	������
������	�.��������������	
��

������	���	���������	
ou directives existants.

Yahoo laisse les analystes sur leur faim
��	�������	��������� 	������ 	�� 	Z����" 	;��� �
A���
���"	���	
����	���	��	���	���	����.����	�	��occasion
��	��	
�������	
�����������	��	���������	������������"
mais n ��	
��	�������	��	�������	���	��	��������	
���
���������	��	���
��	��	����&���	���	���	��������	��	��
��"
�	'?H	��������	��	�������	������	%('	��������"	
���	��
chiffre d�affaires de 1,17 contre 1.20 milliard.
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L��:;�����**!#'��)����#+�0)��
du cumul des mandats

�	����������	��	��	����	�	@���	��	���	����	��	�����������"
l������������	&���6����	��	��	������	&���������	��������	���
���	���������������	��&������	
������������	��	�������
avant d �accepter d �autres mandats (5 maximum), les
���������	�����������	������-	������	�:��	���
��������	���	������������	
��������	0'	�������
�-��������	��-����2�	���	���������������	�������
��������	��������	����	������	3��
���	��	��	����	���#��	�
���
��������	�M	et diffuser ces principes. Pour l�AFG, le
�������	��-	��������	����	:���	3exceptionnelM	et 3faire
l�� ,	 � ��	 � ,�� � � � � ��� ��
� ����� ��	� �� � � ��������	�
actionnairesM. Par ailleurs, l �Association souhaite la
publication in extenso	��	��

���	�
�����	���	������������
��-	���
���	���	���	�����������	�����������	����	��
rapport annuel. Un sujet sur lequel le groupe de travail de
l�AMF sur les AG devrait prochainement se prononcer.
Enfin, l���O	��������	���	���������	�	
��
����	�	�����
������������	��	����	�������������

$'(��&���������&���������
��%���)
��	���
�	���������	��	
vendre pour 1,15 milliard de 
�������	��	���������	���	
��������	��	
�����	�����������
0
��
��"	&������2	�	��allemand
Bosch. SPX compte utiliser 
���	&�����	��	�����	�
�������	

���	������	���	�����	
�������	
��	��acquisition en 
��������	��	&��������	
britannique ClydeUnion. Des 
rachats d�actions sont 
��������	���������

%��*����+����������
croissance organique de 
,���-.����/01/
*����	
��	��	���	����	��	
��������"	5��)�����-	�	
���������	���	����������	
organique de son chiffre 
d�affaires de 4,5% au 
���������	���������	����	
l�impulsion de fortes ventes 
d�instruments dans les pays 
���������	D���-Luc
5�������"	��	*RO	��	��	
�������	�
���������	����	��	
diagnostic in vitro, dit 
anticiper pour 2012 une 
croissance organique des 
ventes comprise entre 3 et 
5%.

2��������3�������������
�����������������
d�Hochtief
Le groupe est toujours 
candidat au rachat des actifs 
����
���������	��	��allemand
Hochtief, dont le processus de
�����	�	���	�&&�����������	
suspendu mi-janvier, a 
�������	����	���	*RO"	L�����	

Huillard. 3Le gel du 
����	�����	�����������������
l�������	
�=�#�	�	����
l��
�	������	������	������(��9�
Hochtief n�avait pas le 
sentiment de pouvoir obtenir
l�optimum pour ses actifsM, a
-t-��	�-
������

Q-Cells au bord du 
gouffre
��	&��������	��������	�����	
��	��������	
���������\����	��
pourra honorer que 

������������	���	������	
obligataire de 202 millions 
d�euros attendue le mois 
prochain. Le groupe, dont 
l�action ne valait plus que 42 
�����	����"	���	:���	��	
3discussions intensivesM	avec
���	����������	��	������	���	
la faillite n�est pas une option 
�	��heure actuelle. Q-Cells

������	���	
�����	
�
�������������	@�����en
2013.

ArcelorMittal ferme son 
����������*�����
��	���
�	�����������	�	
�������	��	&��������	3��
����	��
����
�	M	de son 
�������	��	)�����	����	��un
������	��	���
�	����
���	
�-������������	�	
��-������"	�	��

����	��	
CFDT. L�usine espagnole, qui 
�����	�	�����:�	��
���	��	&��	
2011, produisait des aciers 
pour la construction et 
dispose d����	��
�����	��	
950.000 tonnes. Les 332 
��������	������	���������	����	
les autres usines du groupe 
�����������	��	+�
����

4���*�������������
�������5�����������������
fortune
Le groupe de services 
&���������	�	������	��	
��������	���	��������	������	
de fortune en Europe 
������������	0������"	,�����2	�
��	&������	��	������	��	������	
����
�����	;>�����	
(Allemagne, Autriche, 
Pologne et Suisse). Cette 
������	&���	�����	�	���	�����	
����������	�������	
��	
l�environnement
���������������	��	
�������������	��	�������	

���	���	��
����	3Wealth
Management EuropeM, il sera
�����	
��	P���	R�������

Mercer sur le point 
d�entrer dans REPCA
��	�
���������	��	�������	��	
����������	��������	�	����	
un accord en vue d�entrer
prochainement au capital de 
REPCA, courtier et conseil en 
����������	�����������	�����	
��	
����.�����	;����	��	
groupe, 3la transaction 
��	
��������������	��	������	
d�affaires de Mercer en 
>��
�	!��	
���<�
�����
position actuelle comme 
������#�	����	������
courtage en assurances 
collectives et second 
gestionnaire de ces 
����	����	�������	�����(��
���
<���M.

 6 ��������������!����
pour 2012
��	���
�	��	�����	�������&��	

�	&���	����	����	����&���	��	
218 millions de dollars au 
���������	���������"	����	

��	���	������	�����	�	���	
rappels de produits. Le 
chiffre d��&&�����	�	
�������	
��	%"?/	�	(H"'H	���������	��	
dollars. Pour 2012, Johnson &
Johnson anticipe un BPA de 
 "! 	�	 "( 	�������"	��	�E	=���	
Street attend 5,21 dollars en 
moyenne. Les ventes de 
��������	�������	��	��	
�����������	���	����������
���	�����	��-	+����-Unis.

Rentabiliweb lance son 
offre d�acquisition
���7���
Be2bill, c�est le nom de la 
nouvelle offre de services 

��>���	���	�����	
C��������<��	�	��intention des
e-������6�����	+���	
comprend l�acquisition des 
paiements par carte bancaire,
rendue possible par le statut 
d��������������	��	
�������	
obtenu par Rentabiliweb et 

��	���	��������	��	
Groupement Carte Bancaire 
et le traitement des flux. 
A�����	��
���	��
������	
2011, cette plate-forme
aurait permis d�augmenter
���	������	��	( /"	��	�������	
les frais bancaires et les frais 
d�acquisition de 9% et le taux 
de fraude de 12%.

McDonald�$�!���)9���$!����%$$!#��
��	������	�������	��	��	������������	��
���	�	����	��
�����	��	���������	���������	��	����&���	��	("%$	��������
de dollars, soit 1,33 dollar par action. Le chiffre d�affaires
�������	�	H"$'	���������"	��	������	��	(!/	���	��	���	��
���
�	�	��	���	������	���������	��	��������	�8��	��-
���������������	���������	����	��	����������	���
restaurants et des heures d����������	���������

�
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SERGE CROUIN	*��������"	Mutuelle
Nationale de Retraite des Artisans. 48 ans, 
Garagiste, directeur de ASC. Plusieurs mandats au 
����	��	��	9������	���	�������	��	��	��artisanat de 
la Manche. Elu au sein du bureau du Conseil 
national des professionnels de l�automobile de son 

��
���������	��������������	�������	����	�����
��	
���������	��������	R�����	��	��	)IC�	0(?$$2"	
��������������	��	���������	��@����	0'!!12	��	
conseil d�administration. Vice-
��������	
���	

��������	0��
���	'!('2	��	��	)�������	I��������	
de Retraite des Artisans.

�
	89�:;4<$�
�'<"�9=

�������"	���
�������	��	
������

�����	��	������	
grands comptes, Valtus
Transition. 49 ans, Ecole 
polytechnique (1982). 
Consultant chez Arthur 
Andersen IT (1985-87),
Senior Executive Mergers & 
Acquisitions DB Morgan 
Grenfell (1987-?(2"	�����	
des aspects Corporate 
Finance & Utilities au sein du 
cabinet McKinsey, directeur 
��	������

�����	��	������
��	������	�-�����&	��	���
�	
Cegelec (2002). Fondateur de 
��	�������	J����	9�
����	
0'!!#2	�
���������	����	���	
technologies de l�information.
�������	��	����	��	U�����	
Transition (depuis 2012) en 
�����	��	������

�����	��	
������	�����	���
����

	MARY DUPONT-
MADINIER
��������"	���
�������	��	
������

�����	���	�����	
comptes anglo-saxons,
Valtus Transition. 56 ans, 
Bachelors Rutgers University,
)�����	F���������	O����	
=���������	A�����	N	�����	�	
New-York (1979-84),
directrice adjointe puis 
directrice commerciale grands
���
���	�	*����	0(?$H-95) au 
����	��	��	��������	������-	��	
�������������	��	�.������	
de commandement. Vice-
*��������	R��>��
	Y	,�������	
Services (1995-!!2	�	�������
chez Cable & Wireless, Vice-
*��������	9�����	+-�������	

���	P�<����	*��>���	�	
Chicago (2002-04), Vice-
*��������	��	5�������	
R�����
����	��	A�����	
Raytheon Systems (2007-11),
������	��	�������	��	
������

�����	�������������	
pour deux business angels 
0'!((2"	��������	���4	U�����	
A���������	0'!('2	�	��	�:��	��	
������

�����	���	�����	
comptes internationaux.

HELLE KRISTOFFERSEN
R��������	��������	Y	
�����������	����������"	
Total.  47 ans, Ecole normale 
��
�������	*����"	+����	
nationale de la statistique et 
de l�administration
����������"	)�����	��	
�����������	F���������	*����	
,	*�������	;��������	
Analyste au sein du 
��
��������	&������-
������������	��	��4���	������	
��	9��"	�����	��	
��@���	
��
���	��	���������	&��������	
��@����	��	���
�	5�������	
O���
�	�������	N	���
�������	
�
��������	&����������	0(??#-
95), directeur fusions-
acquisitions (1995-97),
���������	����.��	����������	
d�Alcatel Telecom (1997-00),
����������	��	������	�-�����&	
du groupe (1998-02),
directeur marketing et 
������

�����	0'!!!-02),
���������	��	��	��������	
(2006). Directeur adjoint de la
��������	
���	���������	
��������	��	�����������	
����������	0��
���	'!('2	��	
Total.

PIERRE COLIN
R��������	������"	Yam
Invest.	F���������	*����	,,	
*�������	�����	0(?1%2"	,+*	
Paris (1975), Ena (1979). 
�������	����������	�	��	
direction des relations 
�����������	�-���������"	
bureau des pays de l�Est au 
���������	��	��Economie et des
finances (1979-$(2"	�������	
puis conseiller commercial 

���	��ambassade, adjoint du 
chef du poste d�expansion
����������	�	��ambassade de 
France aux Etats-Unis
(1985), sous-directeur de 
Dillon Read France (1986), 
vice President de Dillon Read 
Limited (1986-91). Vice-
*��������	��	����	��	��	������
d�investissement (1992-94),
Vice-*��������	0(??#-95)
puis Managing Director (1996
-03) responsable des relations

d�affaires avec certaines 
��������	��	9�9	#!	���4	
D*)�����	R��������	������	
��	��	����������	&���6����	��	
responsable de la banque de 
financement et 
d�investissement pour la 
France et le Benelux de Bank 
of America (2003), Chairman 
��	��	&������	&���6����	��	)������
Lynch (2009). Directeur 
������	��	Z��	,�����	
(depuis 2012).

	BETTINA DUCAT
Responsable de la distribution

���	��	�����	+���
�	��	���	
et Moyen-Orient, AXA
Investment Managers 
Paris. 34 ans, EM Lyon. 
Responsable commerciale au 
sein de l�����
�	������������	
via les groupes bancaires 
(2006) puis responsable de 
l�����
�	0'!!?2	
���	�-�	
Investment Managers. 
9����������	��	��������	
���	
Accenture (2001-06) puis 
responsable de la distribution 

���	��	�����	+���
�	��	���	
et Moyen-Orient chez Axa IM
(depuis 2012).

JEAN-JACQUES
LEGENDRE
Co-responsable de la division 
Cross Assets Solutions, Oddo
Securities. Master en 
&������	���	�������"	
)�������	��	&������	
F���������	*����	,	*�������	
Sorbonne. Diverses 
���
�����������	�	��	������	��	
financement et 
d�investissements du groupe 
BNP Paribas, notamment 
celle de vice-
��������	�	I�<	
York, puis Executive Director 
pour la France (2003). En 
charge de la vente des 

�������	�������	�������	��	
sein de Morgan Stanley. 
)�����	R�������	0'!!H2	�	��
Deutsche Bank pour diriger la 
branche produits actions 
��
���	��	��	���������	
institutionnelle en France. Co-
responsable de la division 

Cross Assets Solutions de 
Oddo Securities (depuis 
2012).

PHILIPPE KEIME
Co-responsable de la division 
Cross Assets Solutions, Oddo
Securities. Ecole 
polytechnique (1989), Ecole 
���	
����	��	���������	0(??(2�
R�����	�	��	;������	O�������"	
��	�����	��	������

�����	
de l���������	
�������	
����������	��	��	������	
d�investissement puis 
responsable de la branche 
gestion alternative SGAM-AI
(1996). Fondateur d�une
�������	��������	0'!!!2	
���	
Managing Director chez 
Morgan Stanley (2002). 
9�������	��	QRQ	�����	
)��������	�	�������	
(2008). Co-responsable de la 
division Cross Assets 
Solutions de Oddo Securities 
(depuis 2012).

	$>?'#�:��*�@:�:
R��������	���	�
��������	
&����������"	La Banque 
Postale. 46 ans, Ecole 
nationale de la statistique et 
de l�administration
����������"	,�������	���	
���������	&���6����	9�����	
�������	0(??$2	N	��������	
financier puis gestionnaire des
produits d��
����	���	
������	,�������	&��������	��	
9�����	)�����	0(??#2�	R�-��	
0(??H2	N	���������	��	R�-��	
Finance, responsable de la 
�����	���	�������	�	I�<	Z��>	
(2000), directeur des 
produits sur taux d������:��"	
���������	���	�������	
financiers (2011) et membre 
��	������	��	���������	��	
R�-��	9�����	������	R��������	
���	�
��������	&����������	�	��	
Banque Postale (depuis 
2012).
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,#%���'%+����(�%+�'��*�++���	
�
milliards d�euros de -covered bonds.
��	������	���������	
������"	�����	��	���������	���	����	���	���������
�&&������	�����	�	��	5�����	��	��-������"	��	�����	�������	' 	
milliards d�euros via l���������	��	3covered bondsM. F��	�
�������	
���	����	��������"	�����	��	������"	3�	des fins de financement d�ordre
��
����!�$����������	���
�
�	�	
���	�������������	���/���
($���(�����	����������	M. F��9�����	���	��@�	�����	����	��	
programme d���������	��	1" 	���������	��euros. Des rumeurs, 
���&������	����	
��	���	�������	5�������"	���	�����	��������	������	
��@�	�����������	���������	���	&���	������	��	�����	��	 (/	���	��������	
@����	��	������	��	������	�	������	���	
�������	�����������

�
Robert Zoellick renvoie 
l��))�*!2#��"�$�$�
��$��#$!3%)%+�$
R���	��	���������	�������	��	@������"	��	

��������	��	��	5�����	��������	������	
qu�3aucun autre pays ne peut sortir 
l�Europe de la crise et la faire revivreM.
3L�Allemagne doit maintenant montrer 
le cheminM. C�����	V������>	
������	
cependant qu�3en guise d�incitation aux 
������	�!���Allemagne devrait accepter 
les euro-obligations pour financer une 
�����	��	���	��	�������	�M.

Financial Times

�

�
Bruxelles accepte les aides 
��3)%5��$�!����+��$�"�/!�
Poste
Bruxelles devrait autoriser aujourd�hui
���	���
���������	���������	
��	��Etat
&���6���	�	��	*����	
���	���	��
��������	
dans la distribution de la presse et pour 
�����	������	��	��������	��une forte 

�������	
������	���	��	����������"	�����	
le journal qui ne cite pas ses sources. 
Plus de 2,6 milliards d�euros au total 
��������	�����	���	��������	�����	'!!$	
et 2012.

Les Echos

�

�
Exxon Mobil proche de la 
��$$%�#�'�$�$�$�!�+%(%+�$��#�
< !=)!#'�
��	���
����	
���������	����������	
pourrait conclure 3�	
�?�M	la vente des 
65% de participation qu�����	�������	����
��	&������	���\��������	+���"	�����	��	
journal qui ne cite pas ses sources. 
Exxon Mobil pourrait en obtenir entre 
14 et 16 baht par titre, et la compagnie 
������	A���	J��	������	��@�	����������	

���	���	�������	�����������	��	
localisation de ses raffineries.

Kao Hoon

�

/��:������$$��)!�1���"�
participer au sauvetage de 
)!�;�9��
��	�����	���������	�������������	&�����	
pression sur la BCE afin qu�elle accepte 
���	
�����	��	�������	�	���	
��&���	
��������	���	���	#!	���������	��euros de 
titres grecs qu�����	�������"	�����	��	
journal qui cite des sources officielles. Le
���������	���	����������	��������	
��	
��	59+	���	������	�	
���	��	1/"	��	���	
engendrera un fort retour sur 
investissement si le pays ne fait pas 
��&����

Financial Times

�

�

�))%!#6�(!���>+���!�?��!@$�
�������#$��#�'%&&%��)+�
L���������	��������	������	
�:�	�	
�:���
��������	��-	
�.�	����
����	��	
��&&������	���	&���	���	��	���������	
d���������	����	������"	�������	��	
quotidien qui cite le directeur financier 
d�Allianz, Paul Achleitner. Il estime que 
��	���������	
�������	:���	���	��	
����
dans les deux prochaines semaines et se 
dit confiant dans la situation de l�Italie.

Wall Street Journal

�
/�$���2�)!+���$�
britanniques vont scruter 
)�$���>+$�%**�3%)%��$
Martin Wheatley, qui va diriger la 
��������	��������	&���������	�����������	
issue de la scission de l���������	��������	
qui aura lieu l������	
��������"	�	�������
au journal qu�une attention toute 

�����������	����	
�����	��-	
consommateurs qui ne fonctionnent pas 
��	�������	3rationnelleM, afin qu�ils
�����	�������	�	���	
�������	&���������	
���
����

Financial Times
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���)��!��#��#��(�))��&�%$�'��!$$��
+��+�$�)�$�!++�#+�$�!��+�%*�$+�������)��
Le chiffre d��&&�����	�	�����	��	1%/	�	#H"%	���������	��	�������"	�8��	�	
une forte demande pour l�iPhone et l�iPad. Le titre est au plus haut
�������	C]R�9A,JI

��	���������	��Apple sur les trois
d e r n i e r s  m o i s  d e  2 0 1 1  o n t
���������	��
����	���	��������

��	=���	;�����	����	����"	�	��	&�����	��
������	�������	��	��������	�*����	��	��
���������	�*��	
������	��	
������	���
&:����	9��	��������	���	
�����	��	�����
��	������	��	$/	�	�������	# '	�������
����	���	������������	�
���-Bourse, soit
au-����	��	���	������	����������	��
������	�������	��	.	�	��������	@����	�
427,75 dollars.

��	������	�	��	
����	�	������	%1"!#
m i l l i o n s  d �e x e m p l a i r e s  d e  s o n
���� �
���� 	� 	 ������ 	 �� 	���� �� �
trimestre de l �an dernier, le premier de
son exercice fiscal, et 15,43 millions
d�������	��	��	��������	����������"	����

 � � � 	 � � 	 � � � � � � 	 � � � 	 � � � � � � � � �
�����������	���	��	�:��	
������	��
2010.

3A mesure que nous entrons dans
2012, je m ����	
������	���	��������	��
(des ventes) de l�iPhone, de l�iPod Touch

e t  d e  l �iPad se maintienne. Apple a
t o u j o u r s  d u  v e n t  e n  p o u p e ,  v i a
l�ouverture de nouveaux magasins et
l�� �������	�	
� ��	 � ��
 ����	�� ��	
distributionM, �	@��	P����	;������	���4
Gabelli  & Co, qui ajoute qu �3	Apple
������	����,������	�����(�����	��	���
l�international (...) Apple est loin de la
saturationM.

L e  c h i f f r e  d �affaires du groupe

Une marge brute en nette 
hausse

californien, orphelin de son fondateur
;����	D���	��
���	���	�����	��	�������"
s����	������	��	1%/	�	#H"%%	���������	��
dollars, alors que les analystes tablaient
sur environ 39 milliards selon Thomson
C������ 	,^5^+^;� 	��	����&��� 	���
�������	
���	��	
���	�	(%"!H	���������	��
dollars, soit 13,87 dollars par titre,
contre un consensus de 10,16 dollars par
action.

L e s  a n a l y s t e s  d e  W a l l  S t r e e t
anticipaient en moyenne des ventes
d�iPhone d �environ 31 millions d �������
pour l ��*����"	��	��	(%" 	�	(#	��������
d�iPad. Les ventes d �ordinateurs Mac
���	�����	�	�����	
�������	��	'H/	�	 "'
millions d �exemplaires,  contre un
consensus de 5 millions.

Mieux, ce dynamisme commercial n�a
��	����	
�������	��	�����������	��	���
�"
�	��	������	��	
����������	��	�����	��
���������	������	��une marge brute de
##"1/	������	%$" /	��	��	
���	����

�

��"	���	���
���	�	&��	��������
dernier d ���	 ������ 	�� 	����� 	� �un
montant voisin de 100 milliards de
�������	��	����������"	�	��������	�����
���	
���������	��
��������	��-	��������

���	��	���-����	���������	��	���
�-������"	����	��	��@����&	��	����&���	
��
action d �environ 8,50 dollars et un
chiffre d�affaires d�environ 32,5 milliards
de dollars.

/��'�&%�%+�3�'2�+!%���	����'��)!�:�!#����#��!$$��
'��3!++���)�$����(%$%�#$�
��	��������	��	5����	U������	*�������	�	���	����������	�	��	���il soit 
3probablementM	��&������	�	 " /	��	*,5"	������	���	
��������	��	 "1/

�����ANTOINE DUROYON

a  p e r s p e c t i v e  d ��� 	�� & � � � �
���������	'!((	��&������	��-


���������	��	���&�����	��	��������	��
5����"	�����������	����	������	��
commission des Finances de l����������
nationale, s����	��������	3d���	��	����,�
certaineM 	 ���	��	��&����	
�����	3sera
�����
��	��	�	
���
����	������ �objectif
d e  5 , 7 %  d u  P I B M 	 e t 3�/�	
�����	�	
� � �
��� �	�� �� �@ !@* M.
U������	*�������	� ��	
��	������	��
souligner qu�����	��	��&����	������	�	1/
du PIB en 2010, il s �agirait de 3la plus
����	���������
��	������AB@����
	��

�	
sur l�autreM.

Le gouvernement ne dispose pour le
������	���	��	�����	��&�����&	��	� �Etat
qui s�est s �������	�	?!"$	���������	��euros

���	'!(("	����	���	������������	��	#"H
milliards d������	���
���	�	��	��������

loi de Finances rectificative. La ministre
�	��������	�������	���	���	��������	��
l�+���	���	
�������	��	("%	��������
d������	�8��	�	� ���
��	���	���	��������
07(?/	�	%?"(!	���������	�������2	��	�	��
AU�	07%"H/	�	(%("?	���������	��euros).
+�	���	��
���	����	��	
���������	0,;�"
d r o i t s  d e  m u t a t i o n ,  r e v e n u s  d e s
capitaux mobiliers) sont ressortis 400
millions d�euros au-dessus des attentes,
�	#"%	���������	��euros.

T����	��-	��
�����	
��������	0����
�����	��	
�������2"	�����	���	������	��
260 millions d�euros l���	��������	U������
*�������	�	�������	���	���	
�������
exceptionnels, soit 3,1 milliards d�euros,
���	
����������	�����	������	��	
�:��
���������-	�	��	O����	�������	
��	��

���
��-	
���������	��	��	��	�������	���
&���������	#O"	������	�������	�	��
���������	��	��&�����	��	������	�-���	��
��&����	
�����	��	
�����	:���	�����

qu��
���	� �����������	���	���&&���	��	��
��������	�������	��	���	�������������
territoriales qui seront disponibles au
milieu du mois de mars.

+�������	����������	������	��
commission, le ministre de l �Economie,
����6���	5�����"	�	���&&����	��	�������
de la France  d�envoyer un message
��#������� ���	��	��-�	&����������	,�	�	�����
��

���	���	��	�����������	�����������
sur une taxe provisoire, 3�
��$��#�	
���������	�/��	�����
��	M	��	
��&�����
��	���
�����&	��&�����&	�	� ��������	��	��
4 ��� 	 � � � � � 	 � � 	 � � �� � � 	 � �� � 	 : � � �
3���

�#�	M 	 dans ce domaine, a -t-il
������	�@����"	�����	���	��	���&	��	��Etat
����	��������	���	��������	��	�����	��-�
��-������	�	��	&��	��	�����
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Le laboratoire suisse Roche se lance 
"�)�assaut de l�!*��%�!%#��))�*%#!�
L��&&��	�������	��	���������	��������	��	�����"	�
���������	����	��	
������6��	��	�����	������"	�	�������	 "1	���������	��	�������
�����5+IJWA	)+IJF

o c h e  r e l a n c e  l e s  g r a n d e s
manGu v r e s  d u  s e c t e u r
pharmaceutique mondial. Cette

nuit, le laboratoire suisse a en effet
�������	���	
��@��	� �offre publique
��� � � � � 	 � 	 � ���������	��	�
���������
���������	���	�

������	��������	��
������6�� 	�� 	 ����� 	������ "
Illumina. A raison de 44,50 dollars
offerts par titre de sa cible, soit une
prime de 18% par rapport au cours de
�������	���	��	I�����	����"	��	
��
�������
��������	
��	C����	��-	������������	��
groupe de San Diego en Californie
��
�������	��	�������	�����	��	�������
5,7 milliards de dollars.

��	
��������	������	���&����	���	���
c o n d i t i o n s  d e  f i n a n c e m e n t  d e
l��
�������"	���������	��	�&&��	
������
�������	 �� 	�����������	�8��	�	���
� ��� �� � ��� 	� � 	 ��� 	 � � ��� 	�� 	 ���� � �
disponibles.

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

d�,�������	��&�����	��������������
d�engager des pourparlers amicaux en
vue d ����	�����"	�����	���	3grands
effortsM	 ��
��.��	
��	C�����	R���	��
������	�������	�	C������"	��	*RO
d�,�������"	D�.	������."	�	�������	��avoir
�����	�����������	�	&����	
���	��instant
sur l �offre de Roche. Severin Schwan,
���������	������	��	C����"	������	����
��	����������	��	���	���
�	�� �il

L�ombre de la rigueur 
3�'2�+!%���&�'��!)�

��
���	������	
������	�����	���
discussions amicales. Illumina pourrait y
:���	���������	
��	�-��
��	
��	��	�����
de ses principaux actionnaires. Selon
Reuters, les cinq premiers d �entre eux
(Capital Research Global Investors,
Baillie Gifford & Co, Sands Capital
Management, Morgan Stanley IM et
D�������	����������2	����������	##/
des titres ordinaires.

Roche entend aujourd�hui tirer parti
d�u n e  f a i b l e s s e  d e  v a l o r i s a t i o n
d�,�������"	����	��	�����	�	���������	��
������	��	��	������	��
���	��-	�����
Cette chute n �est pourtant pas sans
&��������	�
����������"	
������	���
acteurs comme Il lumina dans des
��������	�
���������	����������	�����
'!	��	#!/	��	�����	��������	��	��	
���	��
programmes de recherche soutenus par
��	�����������	&�������	R��	��
�����
publiques qui pourraient faire les frais
d����	
���	�����	������	����������	+�
selon Roche, l �offre valorise d �ores et
��@�	%!"(	&���	��	��������	�������	��
'!('	
��	��	����������	��	
���������
������� 	 � �u n i v e r s  d e s  o f f r e s  n o n
�����������	��-	+����-Unis, il s �agit en
�&&��	��	��	���������	�
�������	������
��
���	'!!1�	���	���-	
��������	���
���	����������	��	������"	�	������	��
rachat de Ventana et celui du solde de
Genentech.

�
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