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L�Eurogroupe planchera sur 
la tutelle grecque 
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baril, vendredi dernier. Plusieurs facteurs
expliquent cette hausse. D �����9
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demande reste soutenue. ��Avec une
croissance de  l �������
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autour des 3% en 2012, on s ������	������
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moyenne, autour de 1 million de barils
par jour. La croissance de la demande
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militaire. La mesure ne sera effective
qu�en juillet mais les investisseurs
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Soudan du Sud, les consommateurs
asiatiques vont devoir se reporter sur le
brut de l �Afrique de l �Ouest, dont le prix

Un effet sensible sur la 
�-��-""# *-������",�#/��

���������
����������������$�����!, fait
valoir Harry Tchilinguirian. Ils pourraient
encore alimenter sa hausse. Enfin, des
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dans un champ de la mer du Nord, ce qui a
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jours.

Si elle se poursuivait, la hausse pourrait
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autour de 125 dollars le baril de Brent, s�il
se maintient pendant plusieurs mois
d��


���%�������������������
��������
��
�������	����	��	����������������	��������
��������
����������
&����������
incertaines!, �--���������
��

���
����
BNP Paribas. Les entreprises ont les
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la pompe.
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impact psychologique et direct sur les
�������% ����&�
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consommation!, explique Jean-Louis
7������"�
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d�ajouter que �si la tendance actuelle sur
������
#�	�������������������
�%�� �Europe
pourrait se retrouver dans la situation du
	��#
������
����������'�������������
une baisse de la consommation des
�������!. Elle s�en passerait bien alors
que sa croissance devrait reculer de 0,5%
en 2012 selon le FMI.
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Exchange (LME). La Bourse a ainsi
soumis une offre qui valoriserait le plus
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��������Nyse Liffe ainsi
qu�avec sa chambre de compensation
���
��)��������"�Nyse Liffe Clear.

Mais la concurrence s �annonce rude:
l�IntercontinentalExchange et  son
principal concurrent, le CME, feraient
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JPMorgan comme conseiller, selon le
Financial Times+�=��
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Certains acheteurs potentiels auraient



�(��
��������(�(����������������������
des actionnaires du LME concernant
l�������
�
�����������������������
��
�

)���	��������
���
�
���(��
����(��
�+
�������

���������
��������7�"

��������
�	���7������?���"����
�����
����
jeudi pour examiner les offres. @Nous ne
nous sommes pas mis en venteA � a
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nous proposer de l �argent. Nous avons
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actionnairesA. JPMorgan est le plus gros
actionnaire du LME avec 10,9% du
capital, suivi de Goldman Sachs avec
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Metdist  avec  9 ,4% du capita l .  I ls
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recueillir un soutien des actionnaires d�au
moins 75%.
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r e n d e m e n t s  d e s  e m p r u n t s  d �Etat
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�
obligataires. Mais, dans l �entourage
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 & � � % � 
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transactions,  i n d i q u e  J e a n -Louis
Mourier, chez Aurel BGC. Il y a peut-"���
�����	�������������������	������&���
du c)ur de la zone euro, mais les
banques grecques, portugaises, voire
espagnoles et italiennes, ont beaucoup
	����������������	�������������
���������
���� ��
���������
��%�����������-	���
de 3 moisA.

Les 489 milliards d���������.��

��	��
la BCE - dont environ 200 milliards nets
����������

���		�
���
������������
�0�
����- se sont traduits par une hausse

��
���������������������
	9
��)����������
centrale. Ceux-ci atteignent 477 milliards
d�euros en moyenne quotidienne depuis
����
��
����� ����
�+������
�
��
���������
banques centrales nationales montrent
��������

����������
����	���
��
����

La baisse des Euribor ne fait 
pas illusion
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la BCE�	�,
������������������	�0����
&���������'����������
���:��
������
	9
����
celles des pays du Nord. @Ce transfert
d�������� ��� � ����� 
 ��� ���# ���"��
interbancaires entre les banques du
Nord et les banques du Sud de la zone
euro, qui ont pratiquement disparuA,
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Natixis.

Pour de nombreux observateurs, la
���(������!������-���-
(���������*������
� ����) � � �affaire, quels que soient les
���
�� 
 � � � � . � � 
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���������
��������������
������
��������
est mort , explique le directeur financier
d�une banque. C�����������������	��
�����������*�$+���,������
���������"�����
�����
�����	�����	
��
���������
����	���
������	����
���	����
�&�������	������
�������	������
���	���
&�
	
��%����	
��&��
l�interconnexion des banques est l�un des
��
������	������ �����������
������������

���
���
����������
&���A. =�������������
s��.��
��
�)��������	����
���������-����
���

�������
�������
����	�����--�
���
raccourcir l�horizon d�investissement de
ces derniers. @-���	��������
������-	���
d�u n  m o i s ,  l a  BCE� � � � � ���� � � � %
����������������%�������	����������
�A,
conclut le banquier.

L�Eurogroupe planchera sur la tutelle grecque 
&��
��������	��������	���

��������������� !��!"�#�$� %����&

���issue d ������
��
����

�
	*������
(������� ���
��� �� ��*���������

allemande, le Premier ministre italien et
son homologue grec, Berlin a fait part de
son optimisme quant au fait que les
ministres @trouvent une solution aux
questions ouvertesA.@.��������
	�����
qu�il doit y avoir un accord. Si cet accord
ne devait pas fonctionner, ce ne serait
������������	��������������� �
&���A
mais politiques, expliquait vendredi une
�������-���:����+
������	
��������
����
���@est le

	���
�� ���
�� �� � ����� �� ����� � ��
participation des banques centralesA,
note une source diplomatique.  Et
d�ajouter que @�����������������&��%����
������#///������

���
������0�1A. Les
������

�����
�����������	
����(����
�)
nouveau faire l �objet d ������
�����
���
��
��������
��������
�
����*�����	���-
�����)�$��������+��������������"����
��
���

�����������������	�
���
��
����
��
����������
����
����������
-���,
������
�������������������	
��I�/�����	���*�

pour une option pas trop invasive. 
@I l  s �agit d �apporter une solution

technique claire qui permette que le
����
���	�����	�������
��������A � en
	�����

����������
	������������
�����
l�E t a t  g r e c ,  e x p l i q u e  u n e  s o u r c e
diplomatique. @Il faut qu �il y ait une
�&�
����������������������������������
	��
��	�������	�������������
����������
�
l�
�
�����
����
���	�

�
���
��
�&��
certains droits d�interventionA, indiquait
vendredi une source allemande.
;����������
��������������������������

���	�����������	
����
����	�
���������
�
������������-�����������������	������
130 milliards d �euros, dont 30 milliards
�--��

��)����������
���	���������������
���(������������
�����
�������������
cadre de l �
�*�������������
�����	��	��

������
��������	��(
�+������-ci pourrait
����
���������
������G��
����11�����"������
���������������������

��	���Reuters.
������(�������
������	�
	����	��

ailleurs l�introduction de clauses d�actions
������
�(�����������
�
���������
�����
existants afin de garantir la participation
�� � 
��� � � � � � � � 
��� � � � � �	 � � (
� � ��

programme d �
�*�������obligations qui
��(���
�,
�����(��
����������.��������
viennent si un accord intervient. Un
analyste d �UBS�� �

 �	���$��������
estimait que @�
����	�
���������
�

��
effectivement lieuA, ����
����*����
����
� � � 
 ( � � �� � � 
 � � � � � � 
 � � 
 � � 
 � � �
�
�����*����
������=&�@avec toutes les
�����&������������
����&�
�������
���
�� �	���� ��� �&���� �� � � ������
��	��
investisseurs pour le risqueA.
& � � �� � � � � � � � � � � � � � � � 
 
 � � � 	 � �

Bloomberg, la BCE������

���
���(����
50 milliards d�obligations grecques serait
���
��������	���
�����
	��
���
�)���

�*������ �������
���+���

���	
��
���
s e r a i t  d i s t i n c t e  d �����
(��
�����
participation indirecte de la BCE a u
���
����)����<�����(�������	�������
�
�
-��������������
���	��
���������

�
���"���������������
������
����
����
��)
ses actionnaires, pour leur permettre de
���	�

������	����������
����)����<����+
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�

1Le nouveau programme de la BoE ne sera pas 
plus efficace sur l�,�-�-"*�2�
�����$����������"������
�����
�
�����
�
��
����&J������-���7�������
�propos recueillis
�par SOLENN POULLENNEC

L�Agefi: Qu �est-ce qui pourrait
pousser la BCE��������	
�����
���
�	��������
���	����	��
Eric Bourguignon:  L a  p o l i t i q u e
���

� ��� ��� � �� �$����� ����
�� ��
����	
�������
���(������������	�	���
agressive depuis l �����(
�����7����
=���*��)����
,
������ ����
�
�
�����
��

��(�����+����
������-����


������
�)
13"����������������
�-��
������������
�	
��
����������-���������
���




������" � �� ����
����������������
�	
��
�������


�	��

��)�6����"��
����
���
��
� �� � ���
� ���
 �� 
 
� ��
 ����
niveaux records. Mais bien qu �elle ait
�
.)�������
��� �importants efforts, la
BCE�	������
����	�

����������	���
�-
par  de  nouve l les  ba isses  de  taux
�����
��������������
��
��)�� �
�������"
dont l �
(���
������
�	�
����	��
�"���
montra ient  pas  de  redressement
significatif.

Qu�attendez-vous de la nouvelle
phase de rachats d �actifs de la
Banque d�����	
	

	��
La nouvelle phase d �assouplissement
quantitatif de la Banque d �Angleterre
D$��E�����	��
����)�64B�������������
��(����������
��
������
����������*�
�
de Gilts,  ne devrait  pas avoir plus
d��--�����

������ �
�����������
�������
��� � ��� �	*���� �	�
�
���
�� + �� � ��
permettra  cependant  de  contenir
l�
(���
��������
������������������
-����*�

��

���
��	�����
���������


��	�+������-�����
����
�������
���
financement de l�Etat, ce qui lui vaudra
d�ailleurs de conserver (provisoirement)
la bienveillance des agences de notation.
Elle risque cependant d �ancrer les
��
���	�
�������-��
������
���)������(���

��(
"��
����	�����)�
�����������������
de la livre sterling.

1L�euro ne baissera pas plus, sauf en cas de 
)�-0!3"���� ��� ���!�2�
L�
���	���
��

��������*��������$$K�

�propos recueillis
�par SOLENN POULLENNEC

Quels facteurs sont susceptibles de
peser sur l �euro/dollar dans les
�
��������������
������ La crise de la dette souveraine
���
�����
�
���
��

�������
�	������
����*
������*�������
���(���
�	��������
la valeur de l �euro/dollar au premier
semestre. L �
���	���
��

��������*�����
de BBVA anticipe pour la fin juin une
	���

�)�1"4L������� �entrevoit pas de
��������������������+������	�
(�0�������
�� 
 � � � � � 
 � � � � � � � � �environnement

����������(�������-������	������
�����
���4214"����������M�������(�����
��
	�
(��������un point bas sur l�euro/dollar
)�1"4L+������	����������)���

��	
�����
���������������


��������	�������-�����
����
������������
�����

�����	
����

� � � � � � � < � � � � � 
 ( � 
 � � � � � � � � 
 - � � 

�
��������
��������������������
������
dette. Il faudrait donc voir l �
��������
������(�����	����������
���
�����"�	��
�������	����������	
��	����������*
"

pour que l����������
	�
������(��
�����

franchisse le seuil de 1,24.

Attendez-v o u s  u n e  n o u v e l l e
��
	
�	�
�����	���������
N o u s  p e n s o n s  q u e  d e  n o u v e l l e s
interventions de la Banque du Japon
(BoJ) sont possibles dans les prochains
mois si les trois conditions suivantes sont
�
�����+�/����������
N�������$�O�.�������
la valeur du yen est artificiellement
���-�
��	�������@�	
����
����A�au-���)���
-���
��������
���������������*
+���

seconde: si le dollar/yen traite sous les
76,00 et surtout s �approche du seuil
psychologique de  75,00.  Enf in  la

��������������
���N�����������������"���
(���������0���������
��	������$�O����
��
un panier de monnaies, augmente de plus
de 3% en quelques jours. Ces trois
�����
�����	��������
�,
���)����(���
�
������������4����6�����"���
��
����
��
��
����-�(�������)��������(����
intervention.

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

1����,"�  �����*���� �*�!���-�����"0!�� ��(���2�
P��(
�$�����"����	�����������������
������
��
"��*�'���������7

�propos recueillis
�par SOLENN POULLENNEC

L�Agefi: Quelle analyse vous a
� � � � � � 
 � � � � � � � � � 	 
 � � � 
 
 	
	 ��� � � 
 � � � � � 	 � � 	� 
 
 � � � 
  � �
��
���� 
	
�
!	
� ����
�� :  L �
 
 
 ��� �� � � � "
l����
�
��
�������������������(�����������
�(��
�����
��)����	
�������	���
����
	�����
�+�����,
�������������-������(��

������


��
���
��������������(���
���




��
�)�����	����0���+
Puis, l �automne a vu nos dirigeants
	���
����������	
����-��������(�����
�������--��
��	����
���(�����������
����)
l���������������+���

��(����

�	���
����
de  sauver  l �euro, enfin assortie de
��������������
��"�-�
�	�����������
premier pas vers une sortie progressive
�� ��� � �� + ��� ��
� � �� � -�
 �����
 �	��
l�������� �����!�������
������"
�������
��������*
�����������

��)����
compte.
La conjonction de fondamentaux positifs
D�
����
����	���
��������(��E"���
�
���
�

��*�������-�(��������D��
���������5��
����	�0��	
��	*
������E��
������
������

����������

�D�
��(��
�������	�������E
����������������
��)������Q
�����
��
exposition.

Par ail leurs,  quelle  est  votre
�

�
 ��	��
�����������������*
����
��
�������
�������
refinancement des banques pour 2012,
l a  L T R O  d e  l a  BCE� � � � � ( 
 � � � �
i n c e r t i t u d e s .  A u  s e i n  d e  l �univers
@investment gradeA, ��
���	�
-
�����
(�����������-����������"�����
��������
seniors ou lower tier,����	��(��
����
����
����������������)��
����+

�� � � ��	� �� � � �� " � � � � � 
�� 
 
 �� � �
industriels nous apparaissent chers,
d�autant plus qu�ils seraient les premiers
)����--������ � ��������������(����
�)
flancher.
La prudence reste de mise, les grands
�
�
���������������
�������������

��

pas pour l����
��
��
����
���������	�+�;�
ne faut donc pas s ��

������)��������
fleuve tranquille d�����)�-���4214+

�

������������������������	���
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�������

�

1�	������#�����#��,�� �3��)-�* *'��)-���!���
"#��(,��#� *-��2�
�*���
����/�����
"����	�����������������*���*��
�����������*�'�������$<�
�propos recueillis
�par BRUNO DE ROULHAC

L���	"� �� ���
����	# -v o u s  u n e
���
���
	����
	������	����
�� �
��
������	������	�� ��
��	������ 	�
Christian Parisot: L ����
��4214�����
�������
��
����	���
�(��	������������*
�
actions. Certes, l�����	����
�����
�������
et la croissance mondiale se tasse. Mais la
(�������
����������
��	����������
	���
que peu du PIB de la zone euro. D �une
part, le risque souverain et bancaire
r e c u l e  e n  E u r o p e .  L e s  b a n q u e s
augmentent leurs fonds propres et
diminuent leur prise de risque. Le risque
�������
�	��(������
��
����BCE�.��������9��
�

�������
���������		��
�����������

����
�0�
������������+����������
�������
��
��
�������������
"�����������y pas de
��
��
������*+�=�autre part, la zone euro
��
�����
�������������������������
���
loin de la situation de 2008. Enfin, les pays

������
� � ���
��
 ���� ������� ���
c r o i s s a n c e  i m p o r t a n t e  p o u r  l e s
��
��	����������	
�����+��������
������


��
��	�����������
������
�� �essentiel de
leur chiffre d �affaires hors d �Europe
devraient surperformer.

Existe-t-i l  d e s  r i s q u e s  d e
� �	�
����
A court terme, le principal risque vient du
	

����+������
��������
�����������
�
���
sensibles au prix de l�essence et l�Europe
pourrait difficilement supporter l �impact
d�����-����
������	�������	

������������
����������

��������
.)�-�����+�/�������
	�0��
������
�"��C���inflation est toujours

��������������	�
����	�
���"�����*�����
����	�������	

�����	������
�����
�����
�

��
������	���
���������

�����+�&����
	
 
 �� � � ����
� �	��� ��� � � � � � ����
�
�	���
�����"��
����������� �effet de
�
(�������)����*����������	�
(���������
croissance mondiale,  nous serons
n e t t e m e n t  p l u s  p e s s i m i s t e s  s u r
l�
����������������+

1�-����-���#  ���-���.������-���� *-��4�*����#�
une occasion de revenir vers le risque2�
7�
*����/�(�(���"����	�����������������
������(����-�
�"�������'�<������;�(��
����������

�propos recueillis
�par BRUNO DE ROULHAC

L�A g e f i :  C o m p t e z -v o u s  v o u s
renforcer en actions avec la reprise
�	�����
�	���	������	�� ��
��	
l���� 	��
Mathieu Pivovard: L ����
�����
��


���-��-����������������*
�����������+���est
����!�������
��������
������

��
��
���������
����������-
(�����������
�������

��������*
���������

���	��
��������
ascension, donnant le sentiment aux
investisseurs qu �����--��������������

�
a u s s i  m a s s i f  ( v e r s  l e s  b a n q u e s )
permettrait de sortir de cette crise. Les
statistiques macro et micro-
����������
aux Etats- ������
�
�������
�	��

����
����*
�+ �7��*����������
" �����
	�� ��� � � ��� � � � � ��� � �*
 � � � 
 � � � �
investisseurs se sont nourris de trop
d�e s p o i r s  e t  q u e  l e  m o m e n t u m

�������������	��
��������������������
zone euro (et  aux Etats -Unis). Les
�
���
�
����(�����
����������
��������,
��
�
(��
��)����������"��
������
��
�������<����

(et peut -,
������/��
����E�	������

�
�
�
���+�=����������
��
��
���������
et politique toujours tendu, nous avons

��
������������
��
���
�������	���
����
����������
�-�������
���
����������
�

������������)�����������
������������"
si les conditions le permettent, une
occasion pour revenir vers le risque.

$���	
��	�
��	� �	�
�
��	�	��%
���	
vous conduit-	��	�������"�	
���

	
������
�����
Si l�un des deux favoris dans les sondages

���	��
��
���

��	�
�����
�����"����
	��	���
��������	���
������
����������
ne semblent pas et ne pourraient de toute
-�:���	�����(������
��	�-��
����
+
L����

��

�����

������ �est  plus un
������"�����������
�����

��
���������
candidats l ���
��
.)���

��
�����������
programme. Notre allocation ne serait
�����	�����.�

��)�����-���
���"�����
l�*0	�
*�����C���un des deux principaux
�������
�������
�
��+

������������������������	���
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�

�

5�5�6	�7�!#�8-�������,�*� #��������
3.410-��6�	�)-*� ���� ���� �#*������,����
L��������	����������(���
����
���)�6+F22�	���
������������������������)�(����
�����HUGUES NAKA

������L2����
�����)
	�������������1"8R�3
) �6 + LL2 �	� �� 
 � � � �

�������������������5������
gains de jeudi et vendredi qui
��
�����
�����*
��
�
�������
�� �	������� �	�� 
 �� ��� � ��
semaine. L �ouverture d �un
��	�)� �� �*������(�������
��������)�6+682-3.420 points
�
������9
����*��������������
l�indice au-dessus de la zone
����
���
�������
���
�
��)
3.410-3 . 4 3 0  p o i n t s  ( 1 )
��
������
�)�	������������
c o n s o l i d a t i o n  d e s  g a i n s
�������
�
�������������������
���������	�
�
���
�����


�����
�+
�	�������
(��
������	��

���
��
�)�
��
��������	���(��

vendredi dernier, le CAC 40
devrait donc progresser au-
���)�����6+L12-3.430 points
et confirmer ainsi la reprise

������
��������*��������
���
�
�������	
�������������
)�4+F8B�	���
�S���	��������
�(����
�


�������
��	�����
���
���-����
���������������
b a i s s i e r  a u  s e i n  d u q u e l
l�� �� � � � � 
(� ��� � 
 � ��	� � �
-
(�����	����	����������������
����
���
�����

������)�6+4LB

points.
L e @bullish engulfingA

�
����
������	
�������������
au-dessus des 2.695 points
dans un contexte @elliottisteA
de fin de cycle baissier ayant
(���������������
������

la fin de la correction majeure
)������������������*
����

-
(�����)�L+1R2�	���
�"�������
L2��"���	��������"���
��
����
�����

� �(��� � � �� �L + 1R2
points  qui  devrai t  durer
quelques trimestres.

En termes  @elliottistesA,
c e l a  s i g n i f i e  q u e  l �indice
	�� � � � �� ��
(� ��		� ����
tendance - impulsion - qui

�����)�
������
���
��
����
c i n q  g r a n d e s  v a g u e s
�
����
���	��������*�--�������
le graphe ci-contre et dont la

���������(���������������
�
�
��

�)����-�������������
��(������)�4+R8B�	���
�+
L�amplitude de la vague 3


��
��
�
�������
��������	
plus importante que celle de
la vague 1, laquelle a une
hauteur de 715 points (de
4+F8B�)�6+L12�	���
�E��������
c a s  d u  C A C  4 0 ,  i l  f a u t
s��

������)�����*�����"���
�������������������)�(����"
jusqu�)�6+F2B�	���
��D4E���
moins.

Tout repli avant que le
seuil des 3.605 points ne soit
�

���
"����	��
��������)�	��
��
�� � �� �'��� ��� ��
� �� 
����
��
�
��)�6+B12 -3.520 points
D6E"���(���
�,
��������
+�;����
s�a g i r a ,  e n  e f f e t ,  q u e  d e
c o n s o l i d e r  u n e  d e s
composantes de la vague 3

�����
��)�4+R8B�	���
���
����"
)�������������	��	
���������"
��(��"�)�
����"����	
�������
sous-vagues.

( 1 )  P l u s  h a u t  a t t e i n t  e n
������� �	���
�� ��� �����
retracement de Fibonacci de
�����
����	��2/�3�����/405
points.

6�7�,����������������	�
Fibonacci de la baisse de
2/�3�����/405���
���/

6,7�8�9���

�	�����������
h a u t e u r  m i n i m u m  d e  l a
������,�������
��������������
�����
�������,���:��	���
��/

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

�

La prudence des groupes du CAC 40 ne 
 �#��* �)#������,�!�)���*"*�"��)-����	���
&���
-�����
�����������������������(�������

"���������	������������
�	���
d���.��
�-���*�--�
�+�7�������
����
�	�������	������������

����alarme
�par OLIVIER PINAUD

rudence, incertitude, manque de
(�������

+++�=�	������ouverture de
la saison des publications de

�
���
�
����������4211"�������������
�����
g r o u p e s  d u  C A C  4 0  m a n q u e n t
cruellement d ����������

+��
���objectifs
	�
���+�&�������46�����


������ ��������)
�(�����
.)�������
����������	
���4211"
hors groupes financiers, seul GDF-Suez
s�� � 
 � � ( �� 
� � 
 � � �� � � � �annonce de
	�
(��������*�--�
��+�7����������	���+
Depuis que le groupe d �
�������� �est
�����
����8�-
(�����)��
��������

�����
�
����
���
�
���
��
������
����	������
��
3,5 et 4 milliards d �euros, son cours de
$���������*�

����F3��������������L2
gagnait  1%.  Les  invest isseurs  ont
���
���
����
 �������
 �������

�
	�
(����������
�
-������	������
���
e f f r i t e m e n t  d e  l ����
���
 ����

d�exploitation.

Le mutisme des dirigeants des grands
����	���-���:�������
�����
�	���	���
� � 
 � � 
 � � � � � 
 � � � 	 � � � �� � ��� � � � �
l������
�
��������������
���
�
����

�
���
�+ �&����,
���- �����0��
�" � ���

comptes 2011 sont dans leur grande
��.���

����-�����������

��
�����un
��������������
�
-�����������

��
"������

(���"�-��
����
��.��

�)�������������	���
l�
 
 
 � 4 2 1 1 N � -2 0 %  p o u r  l �indice DJ
�����
���+�7���)�	��
�/&��/�����

��
��T�"������������
��
����-���������
	�
����	��
�"����������������������	��
du CAC 40 n �a d����������
��
���������

�
d�a l a r m e  p o u r  2 0 1 2 ,  l a  p l u p a r t
s�engageant sur un maintien de leur
niveau de marge.

Le processus d ��.��
����
�)����������
����	�
(�����������
�
-�������������,��

s�essouffler. Aux Etats-Unis, le solde
��
����
(�������)����*�������
��
�����
����
est redevenu positif la semaine du 13
-
(���"���
��
��
������
�Citigroup. En
����	�"������
���������
��
�-�D-16%), tout
comme au niveau mondial (-9%). Mais si
���
��������)�����
�����
�������	������
"
�����
��
��������������������excluent pas
un passage dans le vert du solde en mars.

�#��,-�/#�*�# *-��-),�# *-���!!��� �9*�#��*3���
����#9#�/����'�#* �& ���)!���)#:#� ������	���
�--��*��
�����
�
-������exploitation en hausse de 3% au dernier trimestre, le cimentier 
��
������������������
�
��
����������*-flow
�����YVES-MARC LE REOUR

a fin d ����
��4211����
���(
����
bonne surprise pour Lafarge. Si des

�
	�
���
�����������(����������4GB
millions d ���������
���)����<�������

������
���������
����)��������
�������
perte nette de 3 millions au dernier

�����
���4211"�����
�
-������exploitation
������
���
�����
����������������DU63�)
B6G���������E���5���)����������
����
�


������������-�(�������"�)�����-��
�
*����������(�������������������*
�

������
���
���������������	������
ciment.

Pour l �exercice en cours, le groupe
s��

����)���������������-��
����������V
�
DUL3��	����UF3E�������
��)�����*�����
des prix de vente, d��C�����	�������������
����*
������
�������	�������
���1��
�L3+
=��������	�0���
(���		
�"� @aucune
reprise nette n ��������
�
���A, �
��������
PDG Bruno Lafont.

�	�����(�����
����
�4B2���������
d�euros d�
��������������V
�����4211"���
cimentier estime que @les conditions sont
����
���������������������	��2����
��
���
d�������
����������A�sur un total de 500
���������������
��)�� �automne dernier.
��

�����
�
��
���������������������V
�"
q u i  s �a p p u i e r a  s u r  u n e  n o u v e l l e
organisation par pays, concernera les frais
�
�
����"�������V
��-������
������
	�����

����

�����+�����'�����
������
��
��(�����
���	�
���
���F23����
�
������

���������	�������
��+

L���
� ���� 
 ��� ��� � � � � � 
 ��� 
���
-���������������	������(��"��������	������
par plus d�un milliard d�euros de cessions
d���
�-����		�
���
�����+�&��
�(��
����
�����
�����-��������������
����	�5
�����
��
�������������"��
����������������
��
une stabilisation de la demande. Les
investissements industriels seront par
��������������
�����1"4����������� �an
��������)�G22�������������4214��
���

��(�������	��	��
��������(��
�	��������)
50 centimes par action. @(��������
����	�
production dont nous disposons rendent
inutile une reprise de nos investissements
avant 2015A,estime Bruno Lafont.

L�����

����
 ���
 " � �
��� 
 ��� �4
����������)�14������������ �an dernier,
@����
����������
���������������+�������
m i s e  e n  )uvre  d ����
�����
������
m a x i m i s e r  n o s  c a s h -flows
������
������A, promet donc Bruno
Lafont. Le groupe vise un ratio de cash-
flow sur dette nette de 28% @le plus vite
possibleA � (13,2% en 2011) ,  af in de
��
���(���������
�������
��
������

�����
@investissementA. $
�
-�����
����6"4
milliards d�������������	�������

�"�	����L
�������������������������
��
�����
��
��"���
	��������������
�*�����������
�*
�����
de dette (1,4 milliard) en 2012.
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Publicis 1relue2�ses actionnaires 
avec le rachat des titres de Dentsu 
L�annulation de 60% des 18 millions de titres acquis aura un effet positif de 7% 
��������
�
-������
�	�����
�������	������
�����-���:���
�����BRUNO DE ROULHAC

ublicis n �� � � � � 	 � � � 
 � � � 
 � )
racheter la participation de son
premier actionnaire Dentsu! Le 9

-
(������������"�7��������
(0"�	�
�����

��������
��������/�������"��(��
�������

�����
����
���������(������������
���
�
�
-������
�����������4211��������
p e r s p e c t i v e  d e  l a  v e n t e  d e  l a
participation de Dentsu attendue @au
cours du semestreA. W��
���.������	���"
son partenaire japonais faisait une
proposition, et vendredi dernier avant
Bourse, Publicis rachetait un bloc de 18
������������
�
���"����
����
�
���

������
participation directe de 9,31% de Dentsu.

L��	
��
������


��
����
�����	���
���
��������6B"G2������"����
������
��
�
de 13,3% par rapport au cours de la
veille, mais de seulement 2% sur le cours
moyen des trois derniers mois. De fait, le
titre a rebondi de plus de 16% depuis le
�
��
���������
��D���
���G3�	����������

L2E��
���
���*
�(������������
�������
	����*��
���	������	
������4222�)�L4"F
�����+���
�
������	�
������4224"���
groupe japonais fait une excellente
�	
��
���+��������4212"�/���������(��

�
.)����*�

�)�=��
��"�	���������
"�R"B
millions d�actions au prix unitaire de 29
�����"����
������
��
�����G3+�/������
	��
"�/���������
���������FLL���������

����,0-��������66�"*!!*-���
d�euros

d�������	����������*�
"����������-�����

	������
�
���������������	�"����1"F
milliard d�euros fin 2011.
&�����F23�����
�
�������*�

�������


�����
�"����	
��
��������������
�������
mai 2010. En 24 mois, Publicis aura ainsi
�����
�123����������	�
��"�����������
��
����
�	�������	���������������*�
+
Le solde des actions acquises sera

������(
������
����
�9����
��������
����
p l a n s  d �attributions d �actions,  de
	�
�������
����	��-�������"��
���options.

Publicis estime cette annulation
����
�(�����F3���������
�
-������
�	��
��
��������
�4214��
����R3�������
�
pleine. Pour sa part, Barclays Capital
mise sur 7,1% en 2012 et 6,2% en 2013.
=
��������/�����������	�0��14"F�-�������
� 
 �� � 
 � 
 � � 4214 � D ��� 
 � � � 16 " B � - � � �
auparavant), soit une prime de 4% par
��		��
�)�����	����" ��
 ����123�	��
��		��
�)�X//"���
��������������analyse.
/�����������
"������������	�
���
��
�

de Dentsu au conseil de surveillance de
/����������
��
��������
��
���������
�	��
���	���
�+��������������
�������������)
1 4  m e m b r e s .  T o u t e f o i s ,  D e n t s u
conservera 2,12% du capital de Publicis,
tandis qu �Elisabeth Badinter devient la
	����������
����������(���12"883���
capital et 19,92% des droits de vote.

Les actionnaires individuels veulent avoir la main 
����!#��,"��,�# *-�������*�*/�#� ��
������
�
�����	��
���������(���������*����������-versement de dividende quand 
�������	����(��
�
��������
�����

�"����������������
�����	�
�����

�����BRUNO DE ROULHAC

ans aucun doute, la saison des
�������
����
�
������4214�����

	���
�������������������@say on payA. Le
��	
�����������
���������������

��
��
des actionnaires individuels du CAC 40
�
����
�	���Capitalcom���
�������		���N
G43���������
�����
�-�(����������
principe d �un vote consultatif en AG,
contre 65% l �an dernier. Une opinion qui
vient rejoindre celle de Proxinvest qui a
�
������
��
����
"��������(�����-���"
���(�
�����������������
���
��
�������
��������
�+�����������������
���4211"
������
�����������(����
��
.)���	���

� � � � ��
 ��� 
 �� 
 ���� 
 " � 1 F3 � � � �
����
 ���� �	��
�� � ���������
 � � ��
�
���
��
��������������
������������
et administrateurs, contre 11% en 2010.

La quasi -
�
���

�������
���������
� � 
 � � � � � 
 � � D 8 43 E � � 
 � � �� � � � � �
�
���
��
������(��
���������
��������

	��-��������)���0���)������
�������
l���
��	����+�/�������������
�
�DB63E���
�����
�-�(��������)�� �indexation de la
�
���
��
����(�������������������
����
environnementaux et sociaux. De fait, la
���
�
��������L2��
� � �����
.)����
���
�������
��-financiers pour la part
variable. Toutefois, les indicateurs RSE


��
����	�������(��
����������
����
�������������
�
�(���
���������
�
�
�(�"
ce choix @ne permet pas une analyse
����
���	�����9���

��	�����
�������


#������	�����A, ����(��Capitalcom.
7����
����������-���������"����	��.�
���

taxe @TobinA, le recul du CAC 40 de
	�������1G3���an dernier, et la prudence
du Panel Actions  d e  L�Agefi pour les
�����)�(����"�������
��������������(������
���
��
�-�������)����$�����+�BL3����
	�������� � �� 
� � ���
�� � �� �� � ���

� � � - � � � 
 � � � � � � � 
 � ) � � �a v e n i r  d e
l�actionnariat individuel en France. Bien
que les deux tiers reconnaissent que la

(�������
�������������������������
e n t r e p r i s e s  e s t  d e  p l u s  e n  p l u s
�
������

������������
���
�
�"��������

���������������)��
�������	�
(������
percevoir leur dividende en actions si
��

��	��������

��������
��--��
�+��

�,���������
�
�����	��
���������(������
se disent favorables au non-versement
d u  d i v i d e n d e  a u  p r o f i t  d e s
��(��
�������
���������
�����

����
+
/��� � �� 
�� 
 " � 	 �� � ��� � R23����

actionnaires individuels estiment que la
communicat ion du CAC 40 sur  la
	�
(��
�����
�������
��������������������
���
������--����
�+�/�������������
�

����������
���������
	���
�������
��
�(�

����������������

��� ��
���
b a n q u e  d e  f i n a n c e m e n t  e t
d�invest issements  permettra i t  de
���
������������-������������������*
�
financiers.

������������������������	���
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

Sanofi-Aventis: Total a  franchi  en
baisse, indirectement par l���
���
������
de la SA Elf Aquitaine qu���������
�9��"���
���������B�3���������
�����(�
���
��

���

4"G6�3������	�
����
�L"F8�3���������
����
vote (16/02/12). 

La Perla World : WRE Investment
�<"���-����*�����*�����"�)�
�
�����
�
��������
���"���������������4B�3���
��	�
����
���������
�����(�
���
��

���

4G"FL�3������	�
����
�4G"BL�3���������
�
de vote (16/02/12). 

Technip: BlackRock Inc. agissant pour
le compte de clients et de fonds sous
���
���"����
����
��(����-����*�����������
les seuils de 5% du capital et des droits
���(�
���
 ��

���
 �	���� �� ����	
�
desdits clients et fonds, 4,94% du capital
et 4,71% des droits de vote (15/02/12).

%����&
	�'�
���%
���	 N � ��(
� � �
franchi en hausse par l���
���
����������
����


�����elle rencontre les seuils 20%
�����	�
�� ��
 ���������
� ��
 ��

���

22,47% du capital et des droits de vote
D1BY24Y14E+ ��������������F���
 �R�
arrondissements de Paris a franchi en
*��������������������B�3������	�
����
����
����
�����(�
���
��

���
�F"48�3���
capital et des droits de vote. PHRV a
franchi individuellement en baisse les
����������4Y6��
�B2�3������	�
����
����
����
�����(�
���
��

���
�6L"88�3���
capital et des droits de vote. Le concert
����
�
�
�������&��/P�K��
�Cofitem-
Cofimur a franchi en baisse les seuils de
2/3 du capital et des droits de vote et
�

���
�B2"8F�3������	�
����
���������
�
de vote (10/02/12). 

Xilam Animation: Marc du Pontavice
a franchi en hausse, directement et
indirectement, par l ���
���
������������

Sarl MDP Audiovisuel qu �������
�9��"����
seuils de 2/3 du capital et des droits de
(�
���
��

���
�R6"G6�3������	�
����

RR"2F�3���������
�����(�
��D1LY24Y14E+�

� � 
	��: Franklin Ressources, Inc.,
agissant pour son compte et celui de ses
�--���
�"���-����*�����*�����������������
B�3������	�
����
��

���
�B"24�3���
��	�
����
�6"1F�3���������
�����(�
�
(13/02/12).

Cibox Inter@ctive : Behavior Tech
���	�
�������	��$K"����
�9�
��	�����
����


��������
�
�MJ������$�*�(���
Technical Computer Corp., a franchi en
���������������������42�3������	�
����

��������
�����(�
���
��

���
�18"FF�3���
capital et des droits de vote (13/02/12). 

Alten: FMR LLC a franchi en hausse le
���������B�3������	�
����
��

���
�B"26�3
�����	�
����
�6"R6�3���������
�����(�
�
(13/02/12).

Thermocompact: Inocap agissant
pour le compte de fonds dont elle assure
la gestion, a franchi en baisse les seuils
���B�3������	�
����
���������
�����(�
���

�

���
�L"8G�3������	�
����
�6"BB�3����
droits de vote (13/02/12). 

Oeneo: Amiral Gestion, agissant pour le
compte de fonds dont elle assure la
gestion, a franchi en hausse les seuils de
12�3������	�
����
���������
�����(�
���

�

���
�14"8G�3������	�
����
���������
�
de vote (13/02/12). 

Thales: Tradewinds GI agissant pour le
compte de clients et de fonds dont elle
assure la gestion, a franchi en baisse, le
���������B�3������	�
����
��

���
�L"8F�3
�����	�
����
�6"GL�3���������
�����(�
�
(13/02/12).

OFFRES PUBLIQUES:

Guyenne et Gascogne: projet d �offre
publique de Carrefour, offre publique
d���*�
�)�
�
���	�����	��"�RL"4B�Z � par
��
����D���	����

��*
E"��--���	�������
d�
�*�����)�
�
��������������"�������
	�� � � 1 � � � 
 � �� � D � ��	�� � � 
 
 � �*
 E
	�
���

� ��� �6 "82 � Z � par action
Carrefour�D���	����

��*
E�)�
��

��
(14/02/12)

%����&
	�'�
���%
���	N��
��(��
���
de l �offre publique d �achat d � � PHRV.
L��--���������
��(��
�����28Y24���
22/02/12 inclus (08/02/12). 

(
 �(��
�&
	��	�'�
����	
��$	���	��:
offre d ���*�
����	��-�
�����Cristal Union
�
�&���


�Vermandoise de Sucreries au
	�������
��������1F84"RF�Z � par action.
L�of fre  sera  ouverte  du  20/02 au
09/03/12 inclus (17/02/12). 

(
 ��	
�������	��	�(��
	
�	� :
offre publique d ���*�
����	��-�
����
Cristal Union��
�&���


��*��	���������
<��
�������	�������
��������6LGR"62�Z
par action. L �offre sera ouverte du
20/02 au 09/03/12 inclus (17/02/12). 

Infovista:  o f f r e  p u b l i q u e  d �achat
���	��-�
�����/��.��
�7�
������������
	�������
��������6"FB� Z � par action
;�-�(��
�"����	�������B"2B�Z�par action
;�-�(��
����������C����������
���
�
����
n�approuverait  pas la distribution
exceptionnelle. L �offre sera ouverte du
20/02 au 16/03/12 inclus (17/02/12). 

MB Retail Europe : offre publique
d���*�
����	��-�
���Eurasia Groupe au
prix de 0,01 euro par action. L�offre sera
ouverte du 20/02 au 02/03/12 inclus
(17/02/12).

�

�BNP Paribas�N��
���
�
��L����
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez l���
����

�
-����������

Total �N��
���
�
����������4212�

Maurel et Prom : L���
����

�����
Relations Investisseurs 

PPR : L�agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
��
����

�-����������

Cast�N���
����

�-����������
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�

����"� �#!*� ��� *��� �!����,)*�/!��
du jeu au sein du secteur de l�assurance
���������������<������
��������
�
����4211�����*����������������
�(�

����
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�����VIRGINIE DENEUVILLE

e s  m u t u e l l e s  d u  G e m a
(groupement des entreprises
mutuel les  d �assurance) ont

�������
�
���������������	��-��������
�����������*
������	���
+�=������assurance
dommages, �l e  c h i f f r e  d �affaires a
����������	��51%�����%5��
�� 
��	�
d�euros!, 	��

�	�������*����������
���-�
de l �ordre de 3% et une croissance du
nombre d ���*
���
��� �environ 2%, a
�
� ���
 �(������� �������� �<
����
������H"�	�
�����
����<���+���

�
hausse de 5% se compare au chiffre de 4%
(pour 48 milliards d�euros de cotisations)
������
�-���.��(����	��������&��	���
l�ensemble du secteur.

En assurance vie, les cotisations des
��
���������
������
����11"R3�)�8"1
milliards d�euros, contre une baisse de
1L3"�)�14L������������������"���
��
��	��
la FFSA. Les souscripteurs d �assurance-
(�����	����������
����������<������
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����122+222�	��������"�	��
��


������������)�L"66���������+��������������
���*�
����
���V����46"F3�)�R����������
d������"����������
����

������	�
���

�4"1
milliards d �euros (contre 7,6 milliards
��
��
��	����������
���E+

�Ces retraits (...) n������
�������
������
	�����������������	��	�

����/�(��
;���<�
���������������	����
��
��	�����
leur assurance vie et le moment est venu,
pour certains, de piocher dedans!,

�����,��! # ���	���
1honorables2�

�--�����<
�����������H+�/��������������"
les premiers chiffres de janvier �semblent
confirmer que collecte et rachats se
rapprochent l�un de l�autre!.

Par ailleurs, les mutuelles du Gema
avancent doucement leurs pions en
�������������

"��(�����������������

global d�un milliard d�euros en 2011. Ceci
�confirme l ����
����	����&����
���

groupe d����������������������� ����#
������	�����;;-=%�	���>?@����	����
FNMF!, ��������<
�����������H+

Si les comptes 2011 des mutualistes ne
���
�	������������(����
�"������
���
�
�
	����
�" �������"�����#����
������%
devraient rester honorables!, ����
��
���
	�
�����
+�/�����������.�
��
(���
�"���
<������	�
���
�� ���
���
���������V
���
projet de TVA sociale. Au-���)������
facture de 300 millions d ���������
����
����(����
����1"F3�	�����������������"���
hausse de deux points de la contribution
���������
�
�����
����(���
����������)���
��V
����G22����������� �euros pour les
�����
�+��������
�����
������*�����
familiales patronales ne devraient par
����������
������������V
���������������
que de 100 millions d�euros (60 millions
d��������	����	�����������	
���������	9
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Les banques des constructeurs automobiles 
�(#���� �!����,); ��
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500 millions d�euros en 2012
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N�ayant traditionnellement pas d���
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constructeurs automobile s �������
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���	��
�
	�������-�
������������	�����
������+���est
pourquoi ils multiplient les projets de
produits d�
	�����+

RCI Banque, la captive de Renault, a
����
�*����@ZestoA. ������
����0��������
�
�
��

���	��������������
���������	����
��	
�����"������(��
"��������	��
�,
��
souscrit qu���������"���
�����
���
�
���un
	��
������
��(��������
��
�7�
������H
�"
qui a fourni la plate-forme technique.
@L�
	�������������������	���������
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� ���� 
 ��� � � ��� � ������� ���� � � � � �

� � � � � 
 � � �� � � � � � 	 � � � � � 	 
 � � 	 � �
constructeursA, raconte Dominique
Thormann, le PDG de RCI Banque. En
quelques mois, Mercedes-Benz Bank a
ainsi vu arriver 8 milliards d �euros
provenant de clients de Landesbanken.
��;�$�����"�����������
�12���������

d�����������
	9
����	�������������
����
����	�"���	����������
���B22���������
d���������

�����
�+� @Au terme du
nouveau plan triennal de Renault, nous
���������"��������������	����

������
environ 10% de nos encoursA, explique
Philippe Buros, directeur commercial de
RCI Banque + � &� � 
 � ��( � ��� �4 "B � ) �6
milliards d�euros. Les exemples outre-
Rhin donnent des raisons d ���	
���N
Volkswagen�����������&��(�������������


700 millions d �euros l ����
��������
lancement, en 1995, et comptait 20,1
milliards d�����������
	9
�����62�.���
2011.

RCI Banque ne commercialise son

livret qu�en France pour l�instant, @alors
q u e  t r o i s  a u t r e s  f i l i a l e s  n o u s  l e
����������	�9�% �	��� � � �AllemagneA,
indique Dominique Thormann. Mais le
	�����
���(���
����)�,
����
	��0
+

D�autres projets vont voir le jour.
Banque PSA,  l �

����������
����PSA
Peugeot-��
��T�"���(��������
���������
lancer un produit d �
	�����"����������
���������������*
+�@Toutes les banques
��������
��������������
��	���
&�
	
��/
(��������
���������&�
�� �ont pas de
	�������������
��������������
�������
$+���,A, poursuit le dirigeant. Toutes les
��	
�(�� ��������
���
���� ���
 �
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�����������������
������
��
+
Volkswagen F S  e t  B a n q u e  PSA,
envisagent ainsi de prendre part au
���������	��������������-���������

)������
�����D�!��E�������BCE"�	�
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	�������48�-
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Le taux de rendement des fonds en 
euros a atteint un point bas en 2011 
���
��?����������������������
(���
������

�����
�������encours
d�����������(������2�)�U63��
��������
������0������6"623
�����$���[!�7��� 

����
�����
������
���������
�
����
France depuis le mois d ���V
"
C y r i l l e  C h a r t i e r -Kastler,

	�
�����
�������
��?��������"���
����)
���
�����(��������)�� �occasion de la
	������
�����������������
���4214���
l�
	������(���������assurance vie restait
b e l  e t  b i e n  u n  p r o d u i t  @simple et
pratiqueA� �
	�����
�)�����
���������+
W�����������
����	�

�����
��*�����	��
l�
���
�������	���
��	�"�������	������	��
prendre le risque de bouleverser la
-������

������

��
	�����"���
������
fondateur du cabinet de conseil en
�
��

���+

Des inflexions ne manqueront pas,
mais  l �Etat lui -�,���
���(������
l�assurance vie, dont les encours ont
atteint 1.362 milliards d�euros fin 2011,
u n e  s o u r c e  d e  f i n a n c e m e n t  n o n
�
� � � � ��� � � + � & � � � � � 	 ���� � 
 � � � � 
 �
�����
��������"���������Q
�����	
��������
�
�������
����D)����-�(������
�����
������

�
-���������
�����������������
��"�!�<E
�	���������
����������-��
������������+

L�a s s u r a n c e  v i e  n e  s e r a i t  d o n c
��������
����	
���+�/����4214"������
�����
���	����	�������
��)����������
���

����
par Facts & Figures passe par une
�
������
����

�����62�������������euros.
�
��
�����
����(�������
����������
�-����
portefeuille,  le cabinet estime que
l������������������(���
���������������Q
��

�����,�-!!�� ������	�
"*!!*#�����#���!��)*�����,�#�*-

����
(���
���������
��������
�����

�)����
hausse de 3%. Ce qui exclut tout @risque
	��	���&�
�
����	���������A.

Le cabinet fait preuve d �une confiance
comparable quant au taux de rendement
attendu sur les fonds en euros pour cette
���
�+����
������	������(������
�������

������������	���
�)�6"223������0����"
1"1B�	���
����������
��
�����,���	��

��		��
�)�422R+����4211"�����
����

���est
accrue entre un rendement de 2,70%
	�������
	������
�@standardA � et les
3,35% servis en moyenne en gestion
	��(
�+

Pour  2012,  sur  fond d �une PPE
(provision pour participation aux
���
���
�E����-��
�����)�����
�
����
D	��
�����������
�-��������	��
������
restructurations des dettes souveraines
en zone euro) et d �un TME (taux moyen
des emprunts d ��
�
E����������
�(��
�)
progresser du fait d �un horizon qui
������������
�	��������,
����une sortie
de crise par l �inflation, Facts & Figures
mise sur un taux de rendement moyen
des fonds en euros de 3,30%. Sous
l�*0	�
*������un TME de 3,30% sur
l����
���
����������L2�)�6+422�	���
��-��
2012. La baisse du rendement @est pour
���������
���A, selon Cyrille Chartier-
Kastler.

Les assureurs font les frais de leur exposition 
aux 1variable annuities2�
����	�����
����
��--��

��������	
������������422G��
�4211+�;�<"�������	���
�
������������
	�
���
����-���4211"��*���*��)����������

����
�(�
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�
���

��� �0���������������
��
c o m m e  l e  p r o d u i t  d e v a n t

dynamiser l �
	��������
���
�"�������
��

) � � � � � � 
 
 � � ( � � � � � � � � � (�variable
annuities!) , venu des Etats -Unis, fait
�
�����������������������
�����
����
assureurs. �Ces produits,  avec des
�����
������� �	���������
�������
variables selon les contrats,  sont
�����
&�������������	����� � ����
� ����� ��� � 
��
� !, ����(���0�����
Chartier-\��
���"�	�
�����
�������
��?
Figures.

Selon le professionnel,  les frais
d���
�
�������� �	�����
� � 
������

�� 
��� ��� �L � ) � B3 � D ��� 
 � � � 43 ���
moyenne pour un produit d �
	�����
i n d i v i d u e l  c l a s s i q u e ) ,  a u x q u e l s
s�ajoutent des frais de gestion de 1%
(0,9% pour un produit classique) et une
garantie de couverture de 1%.

���	�����
�	�
���
��	���������������
risques pour l �assureur, qui doit se
	��

�����(����������(��
������
���
�+
Axa������-��
�����-�����	���������������
-���+�����
�
-������
�4211����� �assureur
��


��--��

�	���������(��
����������
portefeuille de variable annuities aux
Etats-Unis pour 943 millions d �euros.
���422G"������V
�������(��
����

��
���
1,3 milliard d �euros. �Il faut regarder
les choses avec recul.  Les  variable
annuities ��� � � �� 9���� ������ �	�
l�argent! �����*�������������	
������
��������" �� � ������
�.�����P���� ���
���
����"�	�
�����
���Axa.

C r e d i t S i g h t s  s e  d i t  t o u t e f o i s
�inquiet! ���������
���

����
�(�

���
s e i n  d �A x a ,  e n  r a i s o n  d e s
���� � � &� �� � � � � � ��� � 
 � � � � 	 � � � �

�
�������	������#��������������
�
���	��
variable annuities!. Selon le bureau
d�
 
��� " �Axa� � �( �� � 
 � � �� 
 ���� � � )
souffrir de cet environnement. �Les

mesures prises par Axa n ������������
s u f f i s a n t e s  p o u r  r e s t a u r e r  l a
������
�
��!, �
	�������0�����O����+
���	���
 �(����
 �) �Axa,  c e t t e

��
�(�

�����
�
����une plus grande
source  d �
�&�
���	� �� �A � ?.B���
Aegon e n  r a i s o n  d e  l �envergure de
������������
���!, ����(��Natixis. ING,
���������,

����4228�������
����������
produits aux Etats -Unis ,  tente  de
solder l �*
��
���������

����
�(�

+� ��
charge de 1,1 milliard d ���������



	���
��-���4211+������(���*�"�Aegon a
������
�(�����������������
�������
��

����
�(�

���
��-Atlantique, avec un
�
�
-���������������
�����
������*�����
���RG3�)�141���������������������D84
millions d�euros), �
���������������

��
	� �,���
� � 
��� �	� �	�� ���� � � 
� �� � ��
���
�
���	��� ���� �����	����������	��
revenus avec les distributeurs!.
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La directive fonds propres pourrait 
)�,���'���!���0#��#���������
���	�
���������������������UE propose de traiter les parts des banques 
dans leurs filiales d�����������������������������	���
�
���������=�L
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

ne solution se dessine dans
l�
	�����������������
���
����

prudentiel des participations

bancaires dans les filiales d �assurance.
Dans son projet de directive CRD 4, le

��
����������������������
�����	
������
�������$5���6"����	�
�����������������
��
���������	
������--
���
��������������
	��	����
��������

����$5��+�����������

������	
�������
��	���������������
ayant de grandes filiales d �assurance. A
condition que le texte soit finalement
���	

������

�
"����������est pas encore
acquis. D��C������������������������������
sujet.
���	��	���
�������������������������

p a r t i c i p a t i o n s  c o m m e  d e s  a c t i f s
	���
�
�����������+����	��
������	�
��
qu�������������

���
���������-������
d����������������
�������	���
�
��)
hauteur de 370% pour le calcul de ses
-�����	��	�����
������
������)���

��
� � � - � � � + � / � � � � � 
 � 
 - � � � � � � � � � � �

traitement, le groupe devrait cependant
��
��-������������
������
-�����	�����
@�����
�(���������
��
A. En particulier,
les exigences en capital d �un groupe
������
�
�������������������������(��

	���,
�����-
��������)��������������	��
��
bancaire et de la partie assurance prises
�
	��
���
+
�������

����$5��"����"���	�
�����


que les participations des banques dans

���5-"* ,����<=!����������
ligne plus dure

l e u r s  f i l i a l e s  d �assurance soient
�����
����
��
���
��������������	�
���
propres durs. Aujourd �hui, la valeur de
��������
���(�������� �est souvent
�
���
�����en partie du capital tier one
�
����
����
J�"���

�������������

�����
ne rentrant pas dans le calcul des fonds
	��	��������+��������
����$5���6���
�����
�������	�	������V
����+

L e  s u j e t  m o b i l i s e  l e s  b a n q u e s
-���:�����"�������
��������	��
(���		

��������������������������+�/������
��

Agricole SA, il s ����
��,����������.���)
plusieurs milliards d�euros, vu la taille de
ses filiales Predica et Pacifica.
����������(��
���
-�
�*�
������������)

����
�����������
����-��
���
�������
����������������"���������,���	�����	�
que le @SwitchA�mis en place fin 2011
pour ses participations dans les caisses
�
��������+��������
�-���
�����	
��
�-�
d�investissement et d �������
��������&�
�

���
��������������������
�


��������
�
�����������	���
�
�"����
�B4����������
d�������)�-�����	
�����+�<�5���)���
�0�
������������
�����������
�
���"
�		��

�	����������������
��������"���
��

���������&���������
����-
�
����������
������	�����
��
�
�������
�B����������
d�euros d�exigences en fonds propres. Le
��*
�����(���
����(���)����(����	������
	9������������+

�
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TNT Express rejette une offre 
d�UPS

�������	���
�����������������������������
�(�������
�(������.�

������--���������*�
������������

��������	��

d� /&"���
��
��)�L"8������������������"��������	�
���

que les discussions se poursuivaient. L ���
������� /&"
���������������������
���"���	��	��
�8�������	�����
���
TNT en circulation, soit une prime de 42% par rapport
��������������9
�������
�
���(������������"�)�F"6L6
euros. TNT Express compte 543 millions d �actions
ordinaires en circulation, d ��	�����������������
�
��������������	�����
���
�"��������	��
��� �offre d � /&�)
4,9 milliards d �euros. Cette offre intervient alors que
������
�������������!�!���
��		��
� �������	��)
remanier son conseil d ��������
��
�����
�)������Q
�����
(�������--��
��������(��
�������+��������	���
���������
PostNL,  premier  act ionnaire  de  TNT avec  une
participation de 29,9%, s���
���-��
�)�
��
�������
����
sur l�offre d�UPS.

!����	��	���
����	�� 
���
outre-Atlantique
En raison notamment de la 
hausse des prix des 
��������
�"�����	��������

����
��
�������

����2"43�����
Etats-Unis en janvier en 
����
���������
�������
(����
�����������������+�P����
������
�
�����
�
������"����
*����������	��������

������
�
de 0,2% (comme attendu), 
�	����U2"13�����
������+

'
	��&
	����

��
�����	�
l� ������	�
��)�������	�
en deux ans
���/;$�
*�M����������est
���
���

����83������������

�����
���4211��	��������
hausse de 3,7% au trimestre 
	�
�
���
+� ������
���
����
	����-��
������	�
(�"����
consensus Bloomberg tablant 
sur une chute de 5%. En 
4211"����/;$����������
���
�)�
U2"13������
�����������
�����
�0��
���(��
����	�0�+

L�Italie doit appliquer 

����	�	�
��	��
 "�
�	�
Le gouverneur de la Banque 
centrale d�Italie, Ignazio 
K����"�����*��

�����������
gouvernement de Mario 
7��
��)���

������]uvre
��	������
������
-������
	�
(�����
�)�	����������
nouvelles mesures pour 
���
��������
���������

��������������'������������"�
a-t-���	�
(�"�������
���
����
d�environ 1,5% en 2012.

*�+����
�
�� 	�����

�
�
�	�����
�� ��
	��	�
faillite
X��*���
���7�
��������:��
vendredi l�autorisation de 
sortir de la protection de la loi
sur les faillites, ce qui met un 

�����)�
��������������
������
judiciaire entre fonds 
alternatifs, actionnaires et 
JPMorgan. Un plan de 
�
��������
����	�
(��
����
distribution de 7 milliards de 
dollars (5,32 milliards 
d������E�������
�����������
l�

����������
+

Le Portugal assure ne 
pas avoir besoin d�une
���	������ �	�
��
	
Le Premier ministre du 
Portugal, Pedro Passos 
����*�"���������
����il
excluait de demander une 
���(����������
�����-���������
internationale ou une 
extension du plan de 
sauvetage en cours de 78 
milliards d������+�;���������
�
que son gouvernement 
tiendrait ses objectifs en 
��
���������
���
��������
�
-���
������

�������
����
�
-������
����������+

!	��#���

 ���
��	��
��
�� �� �	
�	�
�
�������	����	����
����
�
�
-����
�����
��������*�����
	���������
������	�
(��
��5���)�������������������
����*
��
������
�+����
�
�
-������
���
����4GL"R�
millions de dollars, soit 88 

���
��	�����
���"����
���������
trimestre clos le 25 janvier, 
contre 273,8 millions (84 
cents) un an auparavant. Le 
chiffre d�affaires s�
��(��)�
2,92 milliards de dollars 
contre 2,72 milliards.

����� 
�	�
����

 ��
��	�
guerre de 8 milliards de 
dollars
Le groupe d�
���
��
��*������
dispose de 8 milliards de 
dollars (6 milliards d�euros)
pour sa croissance externe 
dans les trois prochaines 
���
��"���������
�����
�����
�����
�
����O���P�����)
la presse dominicale suisse. 
Sous sa direction, le groupe a 
��
�����
��--��
�
�������*�

���-�������
���
����������
���	����
��
���
�������
Thomas & Betts pour 3,9 
milliards de dollars.

$���,(��
 ��
	��	�
remplacement de 
Philipp Hildebrand
Le conseil de surveillance de 
la Banque nationale suisse 
D$�&E���

������������
�����
candidats possibles pour le 
	��
�������
�(����
������������
�����
������	��������
��������
�������	�
�����
�/*���		�
P���������"��
�	�
(��
����
	�
���
�������
recommandations au 
gouvernement en avril. C �est
Thomas Jordan qui assure 
actuellement l���

����)����

,
������������������
�����
*��(

����+

Les BRICs ne sont 

��-��
����������abri
La forte croissance 

���������������(
������
�������������
������$�
���"���
Russie, en Inde et en Chine 
n���	���
��
�)�-��
�����������
	�0����(���
�������-��������
�*����
�����������
mondiaux, comme le souligne 
������������
��
�������<������
���H��
����	����
�	������
consultant Maplecroft. Le 
rapport place la Russie et 
l�;����	���������L1�	�0��)�
@haut risqueA�du fait 
notamment de craintes sur la 
gouvernance, la corruption et 
le terrorisme.

Les discussions autour 
de Denizbank patinent
Selon plusieurs sources 
	���*����������������

���	���
Bloomberg, les discussions 
impliquant Qatar National 
Bank en vue d�����
(��
�����
reprise de Denizbank, 
l���
�(�

�
���������=����"�
butent sur une question de 
valorisation et pourraient 

�*����+���������������������
franco-belge attend de cette 
�	
��
����4"1��������������
dollars, soit 1,5 fois la valeur 
comptable de Denizbank, le 
����	�����W�
��������
����,


une valeur comprise entre 1 
et 1,2 fois.


* �(��#!���!���)�-/�3�����
l�Islande

L�������������
�
����������(
������
�������
��
���
l�;�������)�$$$- ���
���$$U"�������
�����	����������	�0�
���������

����������
��������
�����

������
���������+
�����
� ������0H.�(�H����
 ������ ���� �� ���

�����
�	
����
�(���
����(��
���

��	�����
�*���une perspective
stable. L �;���������
���

��$$$- (stable) par S&P et
$��6�D�
��
�(�E�	���7���0�s.
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�,>*��� �%->:-�)�& ��.���allier
pour la zone euro

���O�	����
�����*�����
	������
����.���
����
�)����

(��
�����������������-���������
�������	��
���������
���

�������
����
�������������������������������������
zone euro. A l �issue d �entretiens avec le vice-Premier
ministre chinois Wang Qishan et le ministre des Finances
chinois Xie Xuren, le ministre japonais des Finances Jun
�'�������
����
��������������	�0��

����
�	�,
��)
���
���������7;���������������--��
����		�
���
�����


����
��
����������������	��
�������������������'���
euro. @����&��������������	��
	�  (...) est que les pays
����������	���
����
�
�������%��
���&�������
����
��%��
�����
��	�����B����%��
����	�������������	
����
�� �A, a
�
����
�O����'���+�@�On peut s ������	���������
�����	�
	����	��	����������	��;C?���	�����������������
Etats-D�
�%����E������������ 
��/�.����������	��
	��&��
���E������������ 
�����
��
�����������
�������	
���
�����
�����	��
�������9�
�����������;C? �A, a-t-����.��

+
!���
*0�<��
*��������������9

������
����������
�
�-
 �����������
����������������7;�)����
�������accord d�aide
)����<����+

Wal-Mart grandit en 
Chine
&����	�
�����������

�����
financiers de l��	
��
���"����
���
����
������
���������
������
�����������(��
"�)�B13�
���	��
������	�
�������������



chinoise de commerce en 
ligne Yihaodian, respectant 
son v]u d�engagement dans 
un @���� ������	��
croissanceA.

���.��"���	
�����&�	��	�
salaire de son patron
������������
����������
�
���
������������������������
���������
�����
�
����$�����
7�0��*���)�8B2+222���������
au titre de 2011 et de ne lui 
verser aucun bonus en 
���
�����"�������$��������+�
����������������(���*���

����

5,9 millions de dollars 
d�actions restreintes, contre 
plus de 9 millions en 2010.

(/�"
��
0
��������1�	
��	�
sanctions contre l�Iran
L�organisme de transactions 
-�����������
����-���
��������
�����
�	�,
�)���

������]uvre
��������
�������	��
������
���
�������
�
�
�����-�����������
iraniennes par les Etats-Unis.
=����������������
"����
����


��.��
�����elle est 
���	��
��)����-���������,���
lorsque les nouvelles 
����
������
���
���	���
l� ���������	
����������
�
���,

��+

,���	����
 ���	�
�	��
vue pour la Banque 
Mondiale
���$������7��������������
�
vendredi le processus de 
�
���
������un nouveau 
	�
�����
�������	�������
�
de Robert Zoellick dont le 
mandat prend fin en juin. Les 
	�0�����*��
��
�	�
���
���
des candidats devront le faire
d�ici le 23 mars. La banque 
��	����	��(���������������
son choix au moment des 
�
�������������$������
mondiale et du FMI en avril.

Accords franco-
britanniques sur les 
drones et l� �	
��	
La France et le Royaume-Uni
��
�����
�������

���
d�intention sur l�

�������
commun de drones de 
surveillance et de combat. La 
���	
��
�������������		�������
�����	���
����������
�����
niveau industriel par 
Dassault-Aviation et BAE 
Systems. Paris et Londres 
��
�
�������
��
�--���
������
intention d�intensifier leur 
���	
��
����������������
�����
civil.

TransUnion repris par 
Advent et Goldman
�������	���	
������
���������
���
����������������
��
���
����
������������)��������*�

par Advent International et 

une filiale de Goldman Sachs 
pour 3 milliards de dollars 
(2,27 milliards d�euros).
L�����������
�,
���-������
�)����
fin du premier trimestre ou 
������������
�����
��+����
�����
�����
�
�������
TransUnion Bobby Mehta 
restera dans le groupe.

'
	��&
	� 
��	�"
�����	�
pour le collectif 
���� 
��
	
�����
	�

��-���:������
�
��*�(
�(����������examen du 
projet de loi de finances 
rectificative pour 2012, qui 
	�
(��
���
�����
����
��
�
������une @�TVA
��������A. L��������
�����
	�������������41�-
(�����	���
���(�
����������+����&
��
�
examinera le @�������
�-�A�����
le lendemain. Ce projet de loi 
����������1"2�)�2"B3�
l�*0	�
*�������
�������
croissance pour 2012.

$	��������
	�
������� ��
�� 
�����������������
haut de plus de 3 ans
L�indice des indicateurs 
�(���
�"�����	�
-���������
l�
(���
�����������
�(�

�

���������������
�
�-Unis
��������������)�(����"���
�
������
�����.��(����)����	����
haut de trois ans et demi, a 
������
�(�����������
Conference Board. L�indice a 
	�������
����2"L3�	����
s����������)�8L"8"����	����*��
�

niveau depuis juillet 2008 
�	�����(��������	
����2"B3�
����
������+

2����	�(	��
	��&�	�3��
millions d�euros
�������


�-���:�����
�	
������
�����������
technologies de 
���������
���������-�������(
�
65 millions d�euros dans le 
cadre de son introduction en 
Bourse. L��--�����


��������
�
plus de cinq fois, ce qui a 
����
��)����-���
������un prix 
d�introduction en Bourse de 
8,30 euros, dans le haut de la 
-����*�

��	�
(��+��������


�
-���������
��
�������
�������
Nyse Euronext.

Rio Tinto va investir 
dans le train 
automatique
����������������	������-����
��������	�
(��
���investir
518 millions de dollars dans le
premier train automatique 
longue distance qui doit lui 
permettre de convoyer du 
minerai en Australie. La mise 
en route de cette installation 
��
�	�
(������421L+�����!��
�
���������
�����-���
���������
1+B22�H�����
������
��������
	��
���
�����
��������/������"�
dans l�Ouest de l�Australie.

APRR veut faire fi des 
incertitudes

Autoroutes Paris-Rhin-�*9���(��������	������
�������
progression de son chiffre d ��--���������4214�)����-�(���
de la hausse des tarifs et de l �augmentation attendue du

��-������(
*��������
����+����4211"�����*�--�����affaires
(hors construction) a atteint 2,02 milliards d �euros
(+4,2%). La filiale d �Eiffage se montre plus prudente
concernant l�
(���
�������
��-������	�����������+

�

������������������������	���
���www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2012



�18

���	
����
���
�������

MATHIEU VEDRENNE�=����
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�
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"�����

������������������administration,
(��� 
 �4 � 
��	�'
���
	����.����5(����	67
������	��0
��*������-
�
����������������+�
Consultant Senior chez PriceWaterhouseCoopers 
D188GE+�&���


�<
�
�����N����	��
�����*�-����
mission au sein de l ����	��
�����
�
�����D4221E"�
����*��������	���
������	��.�
������
�
�������

��J�����)���������
�����������
��

�����������	��
(2005), directeur de cabinet (2008) du PDG de 
���&���
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conseil d��������
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����"�� �IT et 
l��������
��
�����
�
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� �OLIVIER AUBENAS
Directeur commercial, 
��������������

���
��
�-"�
(��� 
 �4 � 
��	�'
���
	�
Banking (Suisse).
 ��(����

�/�����=��	*���+�
!������������������*
��

������
��D1882E�	������������
����
	��
����
����
����
	��(
����
����
�������������
�������X�����)�/����"�
responsable de la gestion de 
����$������/��(
��
Internationale (1993), 
	�
�����
���Eurofin Gestion 
D4226E�	���������
�����
�
����
�
�
��
"����	�����������
����
actions de Louvre Gestion 
(2004-07), Chief Investment 
Officer au sein de SG Private 
Banking Suisse (2007) puis 
directeur commercial en 
charge de l�animation et du 
�
(���		����
�������
�(�

��
������--
���
������	������
���
�����������������	��(
�����
Suisse (depuis 2012) et 
��������������

���
��
�-+

�ERIK HEUSEL
Directeur du Market 
Management mondial, 
Allianz Global 
Assistance. 41 ans, 
 ��(����

����X^�'����+�
Responsable produits chez 
��������D188RE�	�����*���
����
7��H�
���������(��������	
��
chez Melitta (2000). Allianz 
&��D4224E�N���--
���
��	��
���)�
���	��������

����������
7��H�
���"�����
(���		����
�
des ventes, CRM et Market 
Management dont celui de 
responsable du centre de 
���	

������7��H�
�
Management du groupe 
Allianz puis directeur du 
Market Management d�Allianz
Global Assistance (depuis 
2012) au niveau mondial.

�PATRICK SOMMELET
=����
�����
�
������.���
"�
directeur financier et fonctions
support, en charge de la zone 
Allemagne et des services 
informatiques,
Boursorama. 43 ans, 
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7$�� ��(����
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CCF (1993), membre des 

���	������������������
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��������D188GE�	�����*���
�
d��--������)�/�����D1888E����
7��������0��*+����	��
��)����
�����
�����������
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����
(2001), responsable des 
relations investisseurs et de la 
���������
����-����������
(2006-12E�������&���
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<
�
����"������
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fonctions support de 
Boursorama (2010) membre 
du directoire, directeur 
�
�
������.���
��������	�����
charge de l�Allemagne et des 
services informatiques 
(depuis 2012).

JEAN-GUILLAUME
+8,9(
=����
�����
�
���"�:
 ��
�
Agricole Charente-
Maritime Deux-(&�
	�7
��*��"���������	
����������
commerce Lille. Directeur 
d�agence bancaire dans le 
Morbihan (1984). Groupe 
��
��
����������N������
����
d�une agence entreprises de 
Loire-Atlantique (1990) puis 
directeur des entreprises, de 
l���
����
�������
�������������S�
directeur commercial de la 
��������
���������
���
����-
K���
��D4224E"������
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�
������.���
��������������
�
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�;��-de-
France (2005) en charge des 
�
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ressources humaines et du 
��
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����������&��D��	����
4228E��*���
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Charente-Maritime Deux-
&�(����D��	����4214E+

�;8+2�4�<;�=>
������
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�(�

���(����0"�
BDO.�L2����"���������	
������

de commerce Rouen, Certified 
Fraud Examiner (2007). 
�*���
�������	��������

��
�	
��
���������������������
���
������-������������������
�)�
l�

������"������
����
administratif et financier sur le
Moyen-Orient (1995-02) chez
Sanofi, cofondateur d�un
������
��	
������
����$��������
���H�&��(�����	����������
����
�*�����������
�(�

��$��������
Risk Services au sein de Grant 
!*���
���D422RE"�������
�
(depuis 2012) de BDO 
Advisory.

�THIERRY MASUREL
Directeur conseil performance 
�

����"�FM Global. Ecole 
��	
�����������
��*�������
�
�����
�������
����
construction automobile 
D18G8E+�;��
������)�
l��
���	�
�����D18G8E+��7�
<������D��	����1884E�N�
���
������
��*������D1884E"�
directeur de l����
�������
grands comptes pour la 
France, le Benelux, la 
/
��������;�
�������
����<�����
(2004), directeur souscription 
�
������
����	�������������"����
/
��������;�
�������
����<�����
(2006) puis directeur conseil 
	��-���������

�����D��	����
2012).

�$?@:�$A�>;8�=
Directeur souscription et 
�����
���"�FM Global. 43 ans, 
;��
���������	*0�����������
(1992). Responsable de 
production chez Digipress 
(1986). FM Global (depuis 
188BE�N����
������
��*������)�
Boston (1995), plusieurs 
fonctions d����
������

��*������D188FE"����
������
�����
���"������
�������
l����
�������
��*������	�������
�
���������-Ouest (2004), 
directeur de l����
�������	����
la France, le Benelux, la 
/
��������;�
�������
����<�����
(2006), responsable de 
l����
�����������������	
����
�
����
����������
����������
	�
(��
����	�������������"����

$��������
����/
��������
;�
������D422GE�	����
directeur souscription et 
�����
����	����/����"�7������
�
Bruxelles (depuis 2012).

DAVID HOURTOLOU
Directeur de l����
������"�FM
Global. Ecole des mines 
����0+�;��
������
�
�	*0��������*�'�!�
���
D188FE"��*���
����������
�����
�
de la coordination des projets 
����	
���������������
�
�������)���Ineris. FM Global 
D��	����422LE�N����
������
���������	
������
���������
chimie, responsable de 
l����
�������������	
��D4211E"�
directeur de l����
�������
(depuis 2012) sur la zone 
Europe du sud.

LAURENT WANTZ
���	�����������
����������
compte, FM Global. Ecole 
��
���������	
�����������*����
�����+�K��
����N����
������
process (2000), directeur 
d�������	�������
������
����������+��7�<������N�
������
��
�&������������
������
D422GE"����
������������	
��
puis responsable de 
l����
�������������	
��D��	����
4214E�����
���	������/����"�
Milan et Bruxelles.

LAURENT ALT
Directeur R&D Software, 
Lectra. Ecole normale 
��	
�������/����+�=
��
����
����������*�'�!*������=���
���
;�����D18GRE+�=�--
���
���
fonctions de Management 
R&D au sein de Dassault 
&0�
�����)�����
��

��������	��
puis au conseil et avant-vente
de solutions PLM. Directeur de
l�
���	���?=����&	���������
	���������
�����
�
����D4228E�
���P=6=�S������
�����?=�
Software de Lectra (depuis 
2012).

������������������������	���
���www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2012



�19

���	
����
���
�������

�

�
�

LES ECHOS

Jean-Louis Borloo pourrait 
)�������!����&���������-!*#

Le quotidien avance que @plusieurs administrateursA�du groupe de 
���(���������������
�(�

�"����
�P�����/������"�@	����	��������"��A�du
/=<���
�������
��
+�@F��&����
��%�����������
��� �
�
�������
redresser l�entrepriseAindique le quotidien.Un conseil 
d�administration @	��
�

A���
�	�
(�����48�-
(����+���ancien ministre 
de l�Ecologie Jean-Louis Borloo pourrait prendre les commandes. Il 
�����
��
.)�������
�
�	���������������������������+�/������
��
"����
���
������	�

�����
����
�

�--
�"��(�����
�����
�������������
������
Augustin de Romanet, Daniel Bouton et Jacques Veyrat. L �
(��
����
���(����	�
����-����
�-����)����@chantier d�envergureA.

�
�9*8���'#�*� �-��*����#��#� ,
animale en Bourse
Le laboratoire pharmaceutique envisage
����
���
�����(�����6���������������������
��

�����
����5���)���introduction en 
$���������������
�(�

�������

��������+�
/-�'��������
���
��
�����������������
�(���������������	�����
����18"83����
��	�
���)�����
����+�����
������������
������
��	����������
��������������
prochains mois. L��	
��
����	������
�
,
������	�
�����)�����������������	��
�+

Financial Times

�

�
%�&'�����'����#���!#�
bataille pour Bumi
L�investisseur Nathaniel Rothschild et 
l�entrepreneur minier Samin Tan 
�������
�����(
�"��������une rencontre 
�������)���*9
��������&����������
�������"�)�������	������������������
�
����
�,(����������������������������		���
	����������
�9������$���+���
*������
Rothschild accepterait de se retirer de la
vice-	�
���������������	�������
������(����
������������������

����
direction, selon le journal qui cite des 
sources proches.

Financial Times

�

�
<��#)�� ���'-* �.�!#�0#*����
�#�)�,'*�*-�������-*��#���
7�*��0�K����"�&���

������
�
�������
Premier ministre hongrois Viktor 
�����"���������
�)�����*�Q���

�
(��
��
����������(�������
��(��
���(��)����
����������	�
(��������������������4214+�
Il mise non plus une progression du PIB 
���2"B3"����������-����*�

�����2�)�
0,5%. Le dirigeant assure que le pays 
	��
�
(�
��������
�������+�����7;���
������
����8�-
(�����	���
��������(������
	�
(���������2"63+

HirTV

�

Les budgets nationaux sous 
l�?il de Bruxelles
Citant un document de travail devant 
,
����		���(
���

���������"����
quotidien assure que les pays membres 
������'�����������(���
�	�
���
��������
�����
��������)���Union avant de le 
	�
���
���)������	��	���	�������
+����
���������������	
�������������-����

�
d���(�0�������
���	���������(���������
dans chaque pays recevant une aide 
-������������������������

+

Financial Times

�

�

Une perte de 12 milliards 
pour Dexia
Le quotidien indique que le groupe 
bancaire franco-belge va publier jeudi 
�����
���
�
����������4211�@	�����������
marquer les espritsA�et passant par une 
perte proche de 12 milliards d�euros.
Dexia @fait ainsi les frais des ventes 
�����������	�����������
��
����	�actifs
�
�&���A.  ��	��������������
����
	���
��	�����������
���V

�L�����������)�
la banque. Et l�@����
�����������������
pas beaucoup mieuxA.

Les Echos

�
Les entreprises face au 
risque d�,�!# �"�� ����
l�euro
Bernie Sinniah, responsable des ventes 
���	���
���*�'���
�����	"���������
����
journal que nombre de clients ont 
���
�
�@����
����
����"��A�pour la 
	����������
�
����������	��
�������������
de produits de change permettant de se 
���(�������
������
���
����
������euro
�
������
��
�����
�����������������
nationales. @Nous cherchons les 
alternatives possiblesA�indique le 
dirigeant.

Financial Times
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Le Japon accentue le trou noir de 
�-���,9*�* ��+ ,�*����
L����*�	������������
�
����.��(�������	������	��
��
��
-���
���������
.�������

���
"���	�
���
��
�)����������F23������������������
��4211
�����PATRICK AUSSANNAIRE

�������
�������
��*��������V
�
cher  au  Japon.  L �Archipel a
�������
�
�����	������	��
��


�
-���
�������������������"����1+LRB
�������������0�������.��(�����	������
�
-���
����42B"F���������������
������"
	��(
�����
����	�
�
���
�����������8FR"8
milliards de janvier 2009, selon les
�*�--����	����
�������
��+� ����(���
��������
���(����
�)�F23�����
-���

�����
������ �ensemble de l ����
��4211"
���4+L82��������������0���"������������
������������	��-����������

���������
O�	�����	��� � �� ����������������
��������+�/�����������
"������
���
����
���	
���������
����
�
���
�)�����	���
������(������	����18G2����4211�)�F+F62
milliards de yens (en chute de 44%).
������	��
�
�������
�	����
����8"63

sur un an en janvier. Les exportations
(��������*������
��*�

����42"13�)�BGR"8
milliards de yens et celles vers les autres
pays asiatiques de 13,6%. Celles vers
l�����	����
�
�������
�	��
�������

�����������

��������		����(������
baisse  de  7 ,7%.  Depuis  2007,  les
exportations vers l �����	����
��*�

���
39% sur fond de concurrence accrue de
ses voisins asiatiques et de crise de la
������������	
����+�������	��
�
����
)����
���
���������
�
� -Unis ont en
��(���*��������
���

��(�������*�����
de 0,6%.
/�����������
"�������	��
�
�������


Le yen revient vers les 80 
contre dollar

	�������
����8"G3"����O�	�����(��
�-����
-����)�����*�����������������������
��������������
��)������
��
��	*����
Fukushima, telles que le gaz naturel
����
-�
"����	

������
�����*�����+����
��	��
�
����������'���
���������
-�
���

	�������
�)��������������14"43����4211+
@=���
���&�����������
��
���������
hausse importante du rendement
������
������	��������	���
���	��

����������������
���%���augmentation du
��:���������
&���	����
��"�������������
��� � ��� � ��� 
� ��� / ��� �&�
 �������
 �
������������������
����	�����	���
����
l���������A�estime Masaaki Kanno, chef

�������
���*�'�O/7�������
�������
membre de la Banque du Japon.

Seul point de consolation, la devise
��		�������
���*
���

�����
����	�������
������������)�R8"G8����
�����������

l������	��������
���		�
���
�������
10.000 milliards de yens a permis une
nouvelle baisse du rendement des
obligations d��
�
�.�	��������)�12�����)
2"8B3��
�����������)�4�����)�2"48B3+
Selon un sondage Reuters, 50% des
��(��
����������
�����
��� �attendent
�
��������)�����*�����������������
�)
long terme de ces obligations, contre
22% seulement le mois dernier. S&P a
	������������������
������
����(���
����
�������	���	��
�(���
��
�(��������
note @AA-�A�du Japon.

Les risques pesant sur la croissance poussent la 
5(*���.�0#*�����!�� #�+�����,���'���-0!*/# -*����
7����
������
�
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��)��
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�����ANTOINE DUROYON

lors que selon des propos tenus
h i e r  p a r  l e  v i c e -	�
�����
�%�

O��	���"�����*������-��
�	����4214���
��.��
�-���������������
���������
��-
���������
�������G3��������
��
	�
�
���
��"����	�0����
�������(��������
vapeur. La Banque Populaire de Chine
( P B O C )  a  f a i t  p a r t  s a m e d i  d e
l�����������
"�)����	
������4L�-
(����"
���
��������
���(���������
���������
��������)�*��
�������B2�	���
���������+

Cela devrait ramener ce taux pour les
	�����	����
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��)�42"B3��
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����������������)���(�����L22����������
de yuans (48 milliards d�euros), selon les
calculs de HSBC+����	�
�
���
��������
de ce type remontait au 30 novembre
�������"���
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�-���)������
����������
����(����
�����4211+�=
��
�-
(����"���

����������
������(��
 ��
(���
����
�	
��
���������-���������
�)�����������
26 milliards de yuans (3,15 milliards
d�euros), poussant certains observateurs
)�	���������������	��
�� �une baisse du

��������
���(���������
�����+�&����
UBS,  c �est l �

���
������������������


interbancaire qui a pu pousser les
��������������/$���)��--������������

�
mesure.
@Les responsables politiques chinois

s�
�&�
������
���������	������������
ralentissement plus profond de la
croissance domestiqueA, explique Yao
X��"�
�������
���*�'�&���
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����
les risques baissiers ont pris le dessus en
�*���+���������
�������� �
(���
������
��
��
����.��(������
���(��
���������

les esprits que le rebond inattendu de
l���-��
���"�)�L"B3����.��(���"��V�)���
hausse des prix alimentaires. Les flux

commerciaux - importations et
exportations - ��
�	�����������������

	�������	��������-������	���������������
mois dernier.
@La pression s �exerce aussi bien en

�������	����	����
���	��������
������
&���	���������	�����
#A, souligne dans
������������
�	����
�*����O���W�"
assistant du gouverneur de la PBOC.
@(�������
������������	��������
�
&��
������
��������������	����A, ajoute-t-
il. L �����������
����
��������
���(��
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��������
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publication des statistiques relatives aux
prix de l �������������
�����
���+�����-ci
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les 23 villes restantes.
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