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Le Panel Taux voit la BCE 
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avant l7(-1#%)(,-!"#!*(/0("()3+!"#!6(-!638$(#$
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s7#+) !+#-+(.*#=#-)!&'&(+3#!"#'0(+
l7,'3$&) (,- !"# !$# 6 (-&-%#=#-) !"#+
.&-/0#+ ! H ! ) $, ( + ! &-+ ! @DLAPB 2 ! * # +
conditions d 7& % % > + ! & 0 ! % $ 3 " ( ) ! + #
durcissent encore dans la zone euro. La
DLAP!"0!CE!638$(#$!',0$$&()!#-%,$#
apaiser les tensions, avant un nouveau
geste sur le refi.
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La Banque du Japon sous pression
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Glencore n7aura pas 
Xstrata sans prime 

G*,$+!/0#!I+)$&)&!8&0)!"31H!K59!'*0+!%?#$
en Bourse que Glencore, ce dernier devra
6&($#!0-!M#+)#!+0''*3=#-)&($#!',0$
obtenir le soutien des actionnaires de sa
%(.*#:!N*#-%,$#!'$O-#!0-#!60+(,-!#-)$#
3M&0F!=&(+!I+)$&)&!$#'$3+#-)#$&()!H!*0(
seul 65% des actifs du nouveau groupe.
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d7(-8#+)(++#=#-)!&=3$(%&(-#!"#8(#-)
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+#%)#0$! (-)#$-#): !D#!'$#+)(M#! * (3 !H
l7,'3$&)(,-!#F%>"#!*&$M#=#-)!*#+!$#8#-0+
/0#!*#+!%,-+#(*+!'#08#-)!#+'3$#$!#-!)($#$:
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Intesa Sanpaolo!+,05&()#!+7internationaliser!?(-&-%(&*!L(=#+

!62-8:3<:-B5"501!*#!"#8#-($!"#!9#:(&! &**!")$##)!',0$-&*
D/"K16C:<!;2$(%,*#!'$<-#!0-!-,08#&0!=,">*#!',0$!+&!4?@!?(-&-%(&*!L(=#+
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Le yen s7approche de la cote d7alerte
de la Banque du Japon 
D#+!%&=.(+)#+!%,==#-%#-)!H!'$#-"$#!&0!+3$(#0F!*7?J',)?>+#!"7une nouvelle
intervention de la banque centrale pour endiguer la hausse de la devise
!'&$!ALEXANDRE GARABEDIAN

#!$3'()!&0$&!3)3!"#!%,0$)#!"0$3#:
Depuis l7(-)#$8#-)(,-!0-(*&)3$&*#
du 31 octobre dernier qui avait

permis au dollar/yen de remonter au-
"#*H!"#!4E2!*&!"#8(+#!-('',-#!&!$#'$(+!+&
)#-"&-%#!?&0++(>$#!8(+-H-vis du billet
8#$):!G!4S2S!8#-"$#"(2!#)!&'$>+!&8,($
),0%?3!*#+!4S2C!*&!8#(**#2!*#!)&0F!"#!%?&-M#
+#!$&''$,%?#!"0!+#0(*!/0(!&8&()!',0++3!*&
Banque du Japon !@;,TB!H!8#-"$#!#-)$#
7.000 et 8.000 milliards de yens sur une
+#0*#!1,0$-3#:!D#!=(-(+)$#!"#+!U(-&-%#+
1&',-&(+!T0-!GV0=(!&!%,==#-%3!H!?&0++#$
l e  t o n  e n  f a v e u r  d 7une nouvelle
(-)#$8#-)(,-2!=W=#!+(!*#+!"($(M#&-)+!"#!*&
.&-/0#!%#-)$&*#!$#+)#-)!+0$!*#0$!$3+#$8#:

XQ& * 2 $ 3 ! 0 - ! # - 8 ( $ , - - #= # - .
3/,-,=(10#!.,04,0$5!.$>5!-32&.(6!&0
Japon, le yen continue de s 7&''$3/(#$9
5,0.#-0!H!*&!6,(5!'&$!0-#!:&*&-/#
/,0$&-.#!#;/3"#-.&($#!<#-!"3'(.!"0
"36(/(.!/,==#$/(&*?!#.!* 7absence de

=#50$#5!=,-3.&($#5!10&-.(.&.(8#5
50''*3=#-.&($#5!"#!*&part de la BoJ alors
q u e  l a  F e d  e t  l a  BCE restent
'&$.(/0*(>$#=#-.!&/.(8#5Y, explique
Z,$"(-#!Z&&=2!+)$&)3M(+)#!%?#V!Natixis.

D& !A3 + # $ 8 # ! 6 3 " 3 $ & * # ! 8 ( # - ) ! " #
'$,=#))$#!"#+!)&0F!V3$,!10+/07H!6(-!C K[:
Le yen s7&''$3%(#!&0++(!8(+-H-vis de l7euro
(+6,8% depuis le 1er novembre) et du

La pression monte aussi sur 
la BNS

$#-=(-.(!@\K2]9B:!A#+)#!H!+&8,($!H!/0#*
moment la BoJ interviendrait. Pour les
+)$&)3M(+)#+!"#!BNP Paribas, Xen cas de
:&(55#!,$",--3#!"0!",**&$-yen dans le
cadre d70-!$#2&(-!23-3$&*!"7&''3.(.!',0$
le risque, casser le niveau de 75 serait un
'$3-requis pour une interventionY.

Bank of  Tokyo - Mitsubishi U F J
anticipe aussi une Xaction agressive,

5(=(*&($#!H!/#**#!"7octobre 2011 si
-3/#55&($#Y!si le seuil des 75 est franchi.
XUne intervention sur l 7euro-yen n 7est
'&5!H!3/&$.#$ , ajoute Derek Halpenny,
+)$&)3M(+)#!%?&-M#!"#!*&!.&-/0#!1&',-&(+#:
Elle se ferait uniquement en conjonction
avec une intervention sur le dollar-yen,
et sans doute pour une petite tailleY.

La BoJ n 7#+)!'&+!*&!+#0*#!H!+#-)($!*&
'$#++(,-!"#+!=&$%?3+:!G!K2C S2!*#!6$&-%
s7approche dangereusement des 1,20
pour un euro, le taux pivot que la Banque
-&)(,-&*#!+0(++#!@;Z<B!&!6(F3!',0$
l7&''$3%(&)(,-!"#!+&!"#8(+#:!<0$!*#!=&$%?3
"#+!,')(,-+!"#!%?&-M#2!*#+!,'3$&)#0$+
p a r i e n t  d e  p l u s  e n  p l u s  s u r  u n
affaiblissement du taux euro-franc. La
B N S ,  d o n t  l a  m e n a c e  v e r b a l e
d7(-)#$8#-)(,-!(**(=()3#!&!+066(!H!6&($#
baisser le franc cet automne, pourrait
devoir passer aux actes.

Le bond de l7/=4E-:"3=61:83:B"1/4-055/"E3"
perspective d7un nouvel assouplissement quantitatif 
D#+!#=.&0%?#+!,-)!.#&0%,0'!'*0+!'$,M$#++3!/0#!'$380!'&$!*#+!3%,-,=(+)#+!#-!1&-8(#$:
D#!)&0F!"#!%?O=&M#!#+)!&0!'*0+!.&+!"#'0(+!638$(#$!C  ^:
!par SOLENN POULLENNEC

#+!#-)$#'$(+#+!&=3$(%&(-#+!,-)!3)3
-,=.$#0+#+ !H !#=.&0%?#$ !#-

janvier, prenant de court les analystes.
@ChampagneA, n7?3+()#!'&+!H!3%$($#
l73%,-,=(+)#!"#!BNP Paribas, Alexandra
Est iot .  Car  le  chi f f re  de  243.000
%$3&)(,-+!"7#='*,(+!#+)!.(#-!+0'3$(#0$!H
celui  attendu par le  consensus de
1 4 0 . 0 0 0 . @L e  m o u v e m e n t  e s t
23-3$&*(539!&8#/!"#!:,-5!/B(66$#5!"&-5
l e s  s e c t e u r s  d e  l 7industrie
=&-06&/.0$(>$# (+50.000 embauches) ,
de la construction  (+21.000) et des
services(+176.000)A, ajoute Alexandra
Estiot.

D#!)&0F!"#!%?O=&M#2!/0(!3)&()!H!E249
#-!-,8#=.$#!#)!E259!#-!"3%#=.$#!&
#-%,$#!.&(++3!H!E2]9:!<,()!*#!-(8#&0!*#
'*0+!.&+!#-$#M(+)$3!"#'0(+!638$(#$!C  ^:
@K,-.$&($#=#-.!H!/#$.&(-5!"#5!"#$-(#$5
=,(59!*&!:&(55#!"0!.&0;!"#!/BC=&2#!&
3 . 3 ! ' $ ( - / ( ' & * #= # - . ! " 0 # ! H ! 0 - #
&02=#-.&.(,-!"#5!#=:&0/B#5!#.!H!0-#
:&(55#!"#5!.,=:3#5!&0!/BC=&2#9!'*0.C.
qu7H !0-# !:& (55# !"# ! *& !','0*&. (,-
activeA, souligne dans une note Rob

_&$-#**2!3%,-,=(+)#!%?#V!`ZN:
@Il n 7J!&!'&5!"#!",0.#!D!*#!$J.B=#!"#

/$,(55&-/#!"#5!#=:&0/B#5!#5.!/,B3$#-.
avec le rythme de baisse du taux de
/BC=&2#A, +0$#-%?3$()!* 73%,-,=(+)#
d7U n i C r e d i t ,  H a r m  B a n d h o l z .  E t
d7a j o u t e r  q u e  @la  performance
(='$#55(,-&-.#!"0!=&$/B3!"#!* 7emploi
&=3$(/&(-!&0!/,0$5!"#5!"#$-(#$5!=,(5
devrait avoir des implications pour les
'#$5'#/.(8#5!"#!',*(.(10#!=,-3.&($#9
puisqu7elle rend encore moins probable
un nouvel assouplissementA.

a-#!'$3"(%)(,-!/0(!X',0$$&(.!N.$#

'$3=&.0$3#A, selon les analystes de
CreditSights pour lesquels Xil y a encore
6 ,$ . ! H ! 6& ( $ # !&8&-. !10# ! * 73/,-,=(#
&=3$(/&(-#!$#.$,08#!"#5!-(8#&0;
d7utilisation de la force de travail
proche de ceux d 7avant la criseA. La
Fed s 7est d 7&(**#0$+!M&$"3#!"#!6#$=#$!*&
',$)#!H!0-!)$,(+(>=#!&++,0'*(++#=#-)
quantitatif.
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G/1B/"5-04H-BB/"I"5-B"<-01"0B/"
manipulation des taux interbancaires 
L7&0),$()3!+0(++#!"#!*&!%,-%0$$#-%#!&!,08#$)!0-#!#-/0W)#!8(+&-)!a;<!#)!_$#"()!
Suisse ainsi qu70-#!"(V&(-#!"#!%,-%0$$#-)#+2!",-)!*&!<,%(3)3!N3-3$&*#
!'&$!;bZPcL!QbZPa

a  S u i s s e  s e  j o i n t  a u  f l o t
d7#-/0W)#+!,08#$)#+!H!)$&8#$+!*&
'*&->)#!%,-%#$-&-)!"#+!+,0'd,-+

de manipulation des taux interbancaires
Libor (London interbank offered rate) et
L(.,$!@+,-!3/0(8&*#-)!H!L,eJ,B:!;#$-#
suit l7#F#='*#!",--3!'&$!*#+!$3M0*&)#0$+
de l 7a-(,-!#0$,'3#--#2!"0!A,J&0=#-
Uni, des Etats-Unis (pour le Libor) et du
Japon (pour le Tibor).

Vendredi ,  la  Commission de  la
%,-%0$$#-%#!@_,=%,B!&!&(-+(!&--,-%3
&8,($!,08#$)!0-#!#-/0W)#!+0()#!H!0-#
&0),"3-,-%(&)(,-2!"&-+!*#!%&"$#!"7une
/0 W ) # ! " 7(==0- ( ) 3 2 ! ', $ ) &- ) ! H ! + &
connaissance de Xpossibles accords
cartellaires entre des banques qui
&0$&(#-.!/,**&:,$3Y ! afin d 7influencer
pour certaines devises les taux de
$363$#-%#:
XPar ces comportements,  avance la
Comco, les traders pouvaient obtenir
une distorsion des taux en leur faveurY.

D&!=&-('0*&)(,-!%,-%#$-#!3M&*#=#-)!"#+
'$,"0()+!"3$(83+2!*&!%,-%#$)&)(,-!+0$!*#+
spreads permettant Xde vendre ces
'$,"0(.5!6(-&-/(#$5!&0;!/*(#-.5!H!"#5
/,-"(.(,-5!"35&8&-.&2#05#5Y. Le Libor,
/0(!+#$)!"#!$363$#-%#!H!'*0+!"#!]5 :   
milliards de dollars d 7actifs de produits
"&-+!*#!=,-"#2!#+)!6(F3!/0,)("(#--#=#-)
par l 7G++,%(&)(,-!.&-%&($#!.$()&--(/0#!H
'&$)($!"#+!",--3#+!$#d0#+!"#+!.&-/0#+:

AGJ"C6B-B86"431"0B"3B8:/B"
<13C/1"I"J:B234-01

Une entente parmi les contributeurs
'#0)!&(-+(!"3.,0%?#$!+0$!0-!&.&(++#=#-)
"#+!%,f)+!"7emprunt pour les banques.
R&-+!*#!8(+#0$!"0!$3M0*&)#0$!?#*83)(/0#
figurent UBS et Credit Suisse, ainsi que la
6$&-d&(+#!<,%(3)3!N3-3$&*#2!*#+!1&',-&(+#+
Bank of Tokyo Mitsubishi UFJ, Mizuho et
<0=(),=,2!*#+!&=3$(%&(-#+!Citigroup et
JPMorgan, les britanniques HSBC e t

RBS, l 7allemande Deutsche Bank, et la
-3#$*&-"&(+#!A&.,.&-e:!D&!_,=%,
'$3%(+#!/0#! Xd7&0.$#5!(-.#$=3"(&($#5
5,-.!.,0/B35!'&$!*7#-10N.#!Y.

Vice-directeur de la Comco, Olivier
<%?&**#$!&!%,-6(3!H!A#0)#$+!/0#!*7&0),$()3
est sur le sujet Xen contact avec le
"3'&$.#=#-.!&=3$(/&(-!"#!*&!E05.(/#!#.
*&!K,==(55(,-!#0$,'3#--#Y. La Comco
se concentre Xpour le moment sur les
'$,:*>=#5!&''&$05!50$!*#!=&$/B3
suisseY!et n7en est Xqu7&0!"3:0.!"# (son)
#-10N.#Y, a-t-(*!'$3%(+3:!L$&"#$!*(%#-%(3
par RBS l7&-!'&++3!H!<(-M&',0$2!L&-!_?(
Q(-!&!"#!+,-!%O)3!#-M&M3!"#+!',0$+0()#+!H
l7encontre de la banque en assurant jeudi
"#$-(#$ !H ! *& ! 10+) (%# !/0#!RBS avait
pleinement conscience des manipulations
+0$!*#!D(.,$!#)!&8&()!6#$=3!*#+!J#0F:
L7#-/0W)#!(-)#$-#!&J&-)!%,-"0()!H!*&
chute du trader n 7aurait ainsi eu pour
,.1#)!/0#!"#!"3+(M-#$!0-!.,0%!3=(++&($#:

Les Pays-Bas testent la confiance des investisseurs 
dans leur AAA 

D#!L$3+,$!-3#$*&-"&(+!8&!*&-%#$!"#=&(-!+0$!*#!=&$%?3!0-#!-,08#**#!,.*(M&)(,-!H!K !&-+!
avec un objectif de 5 milliards d7euros et un coupon de 2%

!'&$!PATRICK AUSSANNAIRE

'&$M-3+!+0$!*&!'#$)#!"#!*#0$!XAAAY
'&$!<gh2!H!*7instar de la Finlande, du

Luxembourg et de l 7Allemagne, les Pays-
B a s  v o n t  t e s t e r  l a  c o n f i a n c e  d e s
investisseurs demain avec le lancement
d70-#!-,08#**#!,.*(M&)(,-!H!K !&-+2!',0$!*&
'$#=(>$#!&"10"(%&)(,-!"($#%)#!"0!'&J+!#-
C KC:!D#!=,-)&-)!8(+3!'&$!*#!L$3+,$
-3#$*&-"&(+!#+)!"#!5!=(**(&$"+!"7euros au
=(-(=0=!',0$!%#))#!,'3$&)(,-!&8#%!0-
#-%,0$+!/0(!+#$&!',$)3!H!K5!=(**(&$"+!"7ici
H!*&!6(-!"7&--3#:!D#!%,0',-!"0!-,08#&0
'&'(#$!&!3)3!6(F3!8#-"$#"(!H!C9:

En termes de finances publiques, les
Pays-Bas peuvent se targuer d 7afficher
un niveau d 7#-"#))#=#-)!$#'$3+#-)&-)
68% de son PIB, soit 10 points sous le
niveau de l 7Allemagne. A l 7instar des
&0)$#+!'&J+!#0$,'3#-+2!*#!M,08#$-#=#-)
-3#$*&-"&(+!+7#+)!#-M&M3!H!$&=#-#$!*#
"36(%()!+,0+!*#+!]9!"7(%(!C K]!#)!H!K9!#-

C K5:!_#))#!&--3#2!*#!"36(%()!"#8$&()
a v o i s i n e r  l e s  3 , 5 % ,  l e  r y t h m e  d e
%,-+,*("&)(,-!3)&-)!6$#(-3!'&$!0-#
contraction attendue du PIB de 0,5%,
selon Natixis.

Dans son dernier rapport, S&P, qui
%,-+#$8#!0-#!'#$+'#%)(8#!-3M&)(8#!+0$!*&
note du pays, explique que la forte
%,='3)()(8()3!"#!*73%,-,=(#!-3#$*&-"&(+#2
8(+(.*#!H!)$&8#$+!*#!+0$'*0+!%,0$&-)!"#
6,4% en moyenne entre 2005-2010 et la
position nette externe de 32% du PIB,
compense pour l7?#0$#!*#+!$(+/0#+!*(3+!&0
m a n q u e Xd7#66 (/&/(.39 !5.&:(* (.3 !#.
'$3"(/.(:(*(.3!"#!*&!2,08#$-&-/#!"&-5!*&
zone euro!Y.

D# + !=& $ %?3 + ! % ,- + # $ 8 #- ) ! * # 0 $
confiance dans l 73%,-,=(#!-3#$*&-"&(+#:
Le spread entre le  rendement des
obligations d 7Etat du pays et le Bund
allemand s7#+)!$#++#$$3!H!]K!'.2!%,-)$#
K C!'.!#-)$#! *# !K !&-+!6$&-d&(+ !#)
& * * #=&-" : !R # ! ' * 0 + 2 ! * & ! " # $ - ( > $ #

adjudication d7,.*(M&)(,-+!H!] !&-+!6(-
1&-8(#$!&!3)3!+#$8(#!H!0-!)&0F!"#!C2S^9
contre 4,03% en avril 2011. Le niveau
"#+!_R<!H!5!&-+!3)&()!"#!^E!'.2!%,-)$#!KSS
pb pour la France.

L7immobilier reste un point noir. Alors
/0#!*#!=&$%?3!?J',)?3%&($#!'#+&()
1 0 7 , 1 %  d u  P I B  f i n  2 0 1 0 ,  l e
M,08#$-#=#-)!'$38,()!"#!$3"0($#!*#+
(-%()&)(,-+!H!*7achat de logements. Une
=#+0$#!/0(!&66#%)#$&()!*&!/0&*()3!"0!%$3"()
+#*,-!<gh!#)!%,-+)()0#!0-!'$,.*>=#!',0$
*#+!=3-&M#+2!K59!"7entre eux faisant face
H!0-#!"#))#!"3'&++&-)!*&!8&*#0$!"#!*#0$
.(#-2!#)!',0$!*#+!.&-/0#+!"0!'&J+2!)$>+
#F',+3#+2!+#*,-!*#!M,08#$-#0$!"#!*&
.&-/0#!%#-)$&*#2!i*&&+!i-,):!Q&*M$3!%#*&2
*#!)&0F!?J',)?3%&($#!+7#+)!$#++#$$3!'&$
$&'',$)!&0!)&0F!"#!$363$#-%#!H!K55!'.2
&'$>+!&8,($!&))#(-)![C5!'.!"3.0)!C  ^!#)
contre 610 pb en Espagne.
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D/5"6E05"0B"4/0"13550165"501"E7agence
C/"L:B3B8/=/B<"C/5"8-EE/8<:N:<65"E-83E/5"
La garantie de l7b)&)!-#!+#$&()!'&+!#F(M3#!',0$!*#!*&-%#=#-)!"#!*7agence.
a-!$&'',$)!",()!),01,0$+!W)$#!$#-"0!&0!M,08#$-#=#-)!*#!K5!638$(#$
!'&$!SOLENN POULLENNEC

#+!3*0+!+,-)!$#++,$)(+!0-!'#0
+,0*&M3+!"#!;#$%J!*&!+#=&(-#
"#$- ( > $# : ! D# !=(- ( + ) > $ # !-#

s7,'',+#$&()!'&+!6$,-)&*#=#-)!H!*#0$
projet d 7agence de financement des
%,* *#%) (8 ( )3+ ! *,%&*#+ 2 !'$3+#-)3 !#-
septembre  dernier .  L 7agence doit
'#$=#))$#!&0F!%,**#%)(8()3+!"#!)$,08#$
des sources alternatives de financement
H!*7?#0$#!"#!;j*#!]!#)!"0!"3=&-)>*#=#-)
de Dexia.

R3.0)!1&-8(#$2!*&!=(-(+)$#!"0!.0"M#)2
k&*3$(#!h3%$#++#2!&8&()!+#=3!*#!)$,0.*#
en affirmant que Xl7analyse juridique
faite  par Bercy montre  que cette
agence aura besoin de la garantie de
l7F.&.Y. D#+!3*0+2!/0(!-#!8#0*#-)!'&+!"#
garantie, s 73 )& (#-) ! (-/0(3)3+ !"# ! *&
8,*,-)3!"0!M,08#$-#=#-)!H!&8&-%#$:
XL7a g e n c e  d e  f i n a n c e m e n t  d e s
investissements locaux est une urgence,
avec ou sans garantie de l 7EtatY, avait
$3&M(!*7association d73)0"#!',0$!*7agence
(AEAFCL).

XP-!#5.!0-!'#0!$&550$35Y, explique
P*(8(#$!D&-"#*2!"3*3M03!M3-3$&*!"#
l7GbGU_D:!D#!=(-(+)>$#!#+)!%,-+%(#-)
que l 7Etat pourrait intervenir en cas de
M$&8#!"(66(%0*)3!"#!* 7agence et voudrait
+3%0$(+#$!*#!"(+',+()(6!&0!=&F(=0=2
&8&-)!"#!'$3+#-)#$!+,-!$&'',$)!*#!K5
638$(#$:!Q&(+!XG#$/J!#5.!:(#-!/*&($!*H-
"# 5 5 0 5 ! D ! & 0 ! ' * &- ! 4 0 $ ( " ( 10 # 9 ! 0 -
3.&:*(55#=#-.!'0:*(/!(-"05.$(#* !#.

L7agence devrait respecter 
GOE/"+

commercial (EPIC) local n 7est  pas
2&$&- . ( ! # ;' * ( / ( . #=#- . ! - ( !=N=#
implicitement par l7EtatY.

Le projet de l 7GbGU_D!'$38,()!/0#
l7&M#-%#!+,()!+)$0%)0$3#!&0),0$!" 7un
bh`_2!#-!%?&$M#!"0!'(*,)&M#!+)$&)3M(/0#2
/0(!"3)(#-"$&!0-#!+,%(3)3!&-,-J=#!@<GB2
$#+',-+&.*#!"#!*&!*#83#!"#+!6,-"+:
XG#$/J!'$36>$#$&(.!10#!* 7agence soit
/,=',53#!"#!"#0;!ILM!E#!'#-5#!10#!*#5

investisseurs ne comprendraient pas
qu7on ait pas choisi d 7avoir un EPIC
&*,$5!10#!/#!5.&.0.!#;(5.#!"34H!',0$
&:$(.#$!*#5!&/.(8(.35!(-"05.$(#**#5!#.
commerciales du secteur publicY, argue
Olivier Landel.

D#+!3*0+!,-)!&0++(!"f!"36#-"$#!*&
+,*("()3!"#!* 7agence, Xla note n 7est pas
.,0.!D!=N=#!H!$&.(-2!'*05!6&(:*#9!-,05
&8,-5!*&!/,-8(/.(,-!10#!*#5!3=(55(,-5!"#
/#..#!&2#-/#!5#$&(#-.!$3&*(53#5!H!"#
=#(**#0$5!'$(;!10#!/#**#5!"#5!5,/(3.35!"#
/$3"(.!6,-/(#$Y, &++0$#!*#!"3*3M03:
L7&M#-%#!"#8$&()!$#+'#%)#$!;j*#!]:!D#+
%,**#%)(8()3+!'&(#$,-)!0-!)(%e#)!"7#-)$3#
qui alimentera le capital de la SA et
l7EPIC. Ce dernier pourra secourir les
%,**#%)(8()3+!/0(!,-)!"#+!'$,.*>=#+!"#
*(/0("()3:!b-!%&+!"#!"36&0)2!*&!<G!',0$$&()
6&($#!1,0#$!0-#!M&$&-)(#!*(=()3#:!D7agence
-#!"#8$&()!'&+!W)$#!,'3$&)(,--#**#!&8&-)
2013.

!
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!

D/"P3B/E"Q30R"N-:<"E3"GKF".-02/1"341>5"=315"
<0()#!"#!*&!'$#=(>$#!'&M#

!'&$!SOLENN POULLENNEC

&$=( !-,+ !'&-3 * ( + )#+ 2 ! +#0 * +
Commerzbank, CPR AM, Dexia
GQ 2 ! D & ! U $ & - d & ( + # ! GQ ! # )

Unicredit estiment que le taux de refi
"#8$&()!W)$#!=&(-)#-0!H!K9!&0!%,0$+
"#+!)$,(+!=,(+!H!8#-($:!`*!6&0)!"($#!/0#
depuis la LTRO de la fin du mois de
" 3 % #=. $ # 2 ! * # + ! ) & 0 F ! " # + ! " # ) ) # +
souveraines se sont significativement
"3)#-"0+:!G(-+(2!*#+!$#-"#=#-)+!()&*(#-+
H!K !&-+!+,-)!$#),=.3+!H!52S9!&*,$+
qu7(*+!3)&(#-)!H!S2[9!&8&-)!/0#!*&!BCE
-#!'$W)#!H!)$,(+!&-+:

D&!"3)#-)#!+ 7est aussi fait sentir du
%O)3!"#+!.&-/0#+:!A&.,.&-e2!Z,$"3&2
ABN Amro 2 ! `ZN!#) !_$3"( ) !Q0)0#*
G$e#&2!#-)$#!&0)$#+2!+#!+,-)!&8#-)0$3+
+0$!*#!=&$%?3!"#!*&!"#))#!+#-(,$!-,-
+3%0$(+3#!"#'0(+!*#!"3.0)!"#!* 7&--3#:
Compte-t e n u  d e  c e s  s i g n e s
d7&=3 * ( , $& ) ( ,- 2 ! * # + ! 3 %,-,=(+ ) # +
d7UniCredit n 7a t t e n d e n t  p a s  d e
%?&-M#=#-)!"0!$#6( !H!%,0$)!)#$=#:
Mais ils estiment que la BCE est dans
0-#!',+() (,-!"3* (%&)# : ! @Alors que
l7e n v i r o n n e m e n t  f i n a n c i e r  e t

=&/$,3/,-,=(10#!5 7&=3*(,$#!'#0!H
peu, la monnaie et la croissance du
/$3"(.!57affaiblissentA, notent-ils.

L7#-/0W)#!)$(=#+)$(#**#!"#!*&!BCE
+0$ ! *# ! % $3"( ) 2 !'0.* (3# ! *& ! +#=&(-#
"#$-(>$#2!#+)!&0!%lur des arguments
"#+!&-&*J+)#+ : !b* *# !$38>*# !/0#! *#+
banques de la zone euro sont plus
- ,= . $ # 0 + # + ! H ! ) 3 = , ( M - # $ ! " 7un
" 0 $ % ( + + #= # - ) ! " # + ! % $ ( ) > $ # + ! " #
" ( + ) $ ( . 0 ) ( ,- ! "0 ! % $ 3 " ( ) ! / 0 # ! " 7un
&++,0'*(++#=#-):!D#+!3%,-,=(+)#+
d7UniCredit!'$36>$#-)!$#*&)(8(+#$!+,-
impact: @"&-5!*&!O,-#!#0$,9!*#!/$3"(.
#5.!'*0.C.!0-!(-"(/&.#0$!.&$"(6!#.!*#
ralentissement de la croissance du
/$3"( . ! #5 . ! *&$2#=#-. ! * # ! $# 6 * # . !"#
l7intensification de la crise souveraine
"&-5!*&!"#0;(>=#!'&$.(#!"#!%)++A.
Autrement dit ,  si  l 7embellie de ces
"#$-(>$#+!+#=&(-#+!+#!%,-6($=&()2!@un
/$#"(.!/$0-/B!"#8$&(.!N.$#!38(.3A.

C e t  o p t i m i s m e  e s t  l o i n  d 7W)$#
'&$)&M3!'&$!),0+:!G(-+(!*#+!3%,-,=(+)#+
de BNP Paribas parient sur une baisse
du refi de 25 points de base dans les
)$,(+!=,(+!H!8#-($2!%,=')# -tenu des
"(66(%0*)3+!%$,(++&-)#+!"7&%%>+!&0!%$3"():

@R#5!/,-"(.(,-5!=,-3.&($#5!"&-5!*&
z o n e  e u r o  s o n t  b e a u c o u p  t r o p
$#5.$(/.(8#59!50$.,0.!3.&-.!",--3!*#
/,- .#; . # !"# ! $ (20#0$ !:0"23 .& ( $ #
exceptionnelA, notent-ils.

Cependant, la baisse des taux a,
s e l o n  e u x ,  p l u s  d e  c h a n c e s  d 7W)$#
&--,-%3#!#-!=&$+!'$,%?&(-2!&'$>+!*&
+#%,-"#!DLAP!"0!CE!638$(#$2 !',0$
*&/0#**#! *#+!%$()>$#+!" 73*(M(.(*()3!"0
%,**&)3$&*!&0$,-)!#-%,$#!3)3!&++,0'*(+:
Au sein de notre panel,  UBS, Aurel
BGC et  Barclays!&))#-"#-)!=W=#!0-
assouplissement de 50 pb dans les
trois mois.

_O)3!%?&-M#+2!=W=#!+(!*7euro traitait
H!K2] !",**&$!8#-"$#"(2!*&!'$38(+(,-!"#+
'&-3*(+)#+!#+)!'&++3#!"#!K2C^!"3.0)
C KC!H!K2C4!%#!=,(+-ci. Par ailleurs, ils
&-)(%('#-)!0-!J#-!H!)$,(+!=,(+!H!442] 
%,-)$#!",**&$2!/0&+(=#-)!3/0(8&*#-)!H
celui du mois dernier (77,12 contre
",**&$B!&*,$+!/0#!*&!'$,.&.(*()3!" 7une
intervention de la Banque du Japon
augmente.
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D/"P3B/E"K16C:<5"1/<1-0N/"5-B"-4<:=:5=/"
Le flux d73=(++(,-+!%,$',$&)#+!#)!6(-&-%(>$#+!(-%()#!*#+!M3$&-)+!H!$#8#-($!+0$!*&!
classe d7actifs

!'&$!VIOLAINE LE GALL

#+!M#+)(,--&($#+!,-)!=(+!6(-!H!*&
$3+#$8#!/0(!&!",=(-3!*#!+#%,-"
+#=#+)$#!C KK2!=&$/03!'&$!"#

6, $ ) # + ! ) #-+ ( ,-+ ! +0 $ ! * # + !=&$%?3+
,.*(M&)&($#+:!h,0$!*&!'$#=(>$#!6,(+
depuis juillet dernier, le Panel Agefi
K$3"(.5!+0$',-">$#!*#!%$3"():!D&!'&$)
"#!M#+)(,--&($#+!6&8,$(+&-)!*#!%$3"()!#+)
'&++3#!"#!CS9!"3.0)!1&-8(#$!H!4^9!%#
mois-c i .  C M -C I C  A M  e t  DWS
Investments ont totalement revu leur
&''$3% (& ) (,- ! +0$ ! * # + !,. * ( M& ) (,-+
%,$',$&)#+:!`*+!+,-)!'&++3+!"#!+,0+ -
',-"3$#$!H!+0$',-"3$#$:!Amundi, Axa
IM, CCR AM, Dexia A M ,  La Banque
Postale AM, Schroders et Swiss Life
GQ!,-)!/0&-)!H!#0F!&.&-",--3!*#0$
-#0)$& * ( )3 !',0$ !0-# !#F',+ ( ) (,- !H
+0$',-"3$#$:

D&!'#$6,$=&-%#!$3%#-)#!"0!%$3"()
(-%()#!#-!#66#)!H!0-!$#),0$!+0$!*&!%*&++#
d7actifs. L7indice iTraxx Europe qui suit
l738,*0)(,-!"0!%,f)!"#!*&!'$,)#%)(,-
% , - ) $ # ! * # ! $ ( + / 0 # ! " # ! " 3 6 & 0 ) ! " # +
3=# ) ) # 0 $ + ! * # + ! ' * 0 + ! ) $ & ( ) 3 + ! + 7est
"3)#-"0!"#![5!',(-)+!"#!.&+#!@'.B!H

KCE!'.!"#'0(+ ! *# !"3.0) !"# ! * 7&--3#:
L$>+!=&*=#-3!&0!+#%,-"!+#=#+)$#2!*&
"#))# ! 6 (-&-%(>$#!#+) !3M&*#=#-)!#-
meilleure posture. L 7indice iTraxx sur
la dette senior s 7#+)!$#++#$$3!"#!EK!'.
H ! K ^ 4 ! ' . 2 ! % # * 0 ( ! + 0 $ ! * & ! " # ) ) #
+ 0 . , $ " , - - 3 # ! & ! ' $ ( + ! * & ! = W= #
trajectoire. Il s 7#+)!$3"0()!"#!K4 !'.!H
][C!'.!+0$!*&!=W=#!'3$(,"#:

Pour  les  membres  du  panel ,  la
tendance ne sera pas remise en cause
ce mois-ci. 68% d 7entre eux anticipent
0-#!&=3*(,$&)(,-!"#+!+'$#&"+2!%,-)$#
+#0*#=#-)![C9!"3.0)!638$(#$:!<#')
nouveaux gestionnaires ont rejoint le
c a m p  d e s  o p t i m i s t e s .  M a i s ,
'&$&**>*#=#-)2!"#0F!*#!/0())#-):!Natixis
AM et Schroders!)&.*#-)!H!'$3+#-)!+0$
0-#!+)&.(*()3!"#+!+'$#&"+!&*,$+!/0 7ils
3)&(#-)!',+()(6+!#-!"3.0)!"7&--3#:

D#!=,(+ !3%,0*3 !& !"31H !,66#$) !"#
-,=.$#0+#+!,'',$)0-()3+!',0$!*#+
M3$&-)+ ! % $3" ( ) + : ! T&-8 (# $ ! & ! 3 ) 3 ! * #
"#0F(>=#!=,(+! *# !'*0+!&%)(6 !+0$! *#
=&$%?3!'$(=&($#!"#'0(+!+#')#=.$#
C  ^ 2 ! & ' $ > + !=& $ + ! C  K 2 ! + 0 $ ! * #
+#M=#-)!"#+!3=(++(,-+!-,-!6(-&-%(>$#+
investment grade ,  d 7& ' $ > + ! * # +

+)$&)3M(+)#+!%$3"() !"#!SG CIB .  2 0
milliards d7#0$,+!,-)!3)3!'*&%3+!"#'0(+
*#!"3.0)!"#!* 7&--3#:

Le secteur de la dette bancaire s 7est
par  ai l leurs  rouvert .  22 mil l iards
d7#0$,+!"#!"#))#!6(-&-%(>$#!+#-(,$!,-)
&(-+( !3)3 !3=(+ !#-! 1&-8(#$ : !_# ! 6 *0F
d73 = ( + + ( , - + ! # ) ! * 7&=3*(,$&)(,-!"#
l7#-8($,--#=#-)!,-)!(-%()3!*#+!M3$&-)+
H!$#8,($!H!*&!.&(++#!*&!'&$)!"#!%&+?
"&-+!*#+!',$)#6#0(**#+:!b**#!#+)!),=.3#
H![2]S!92!+,-!'*0+!.&+!-(8#&0!"#'0(+
juin 2011. Chez Amundi e t  Axa IM ,
elle est devenue nulle. Chez CPR et La
Banque Postale AM 2!#**#!&!%?0)3!H!59
contre 20% et 15% respectivement en
janvier.

L7& ' ' 3 ) ( ) ! ' , 0 $ ! * # ! % $ 3 " ( )
s7accompagne d 7u n  r e g a i n  d 7(-)3$W)
',0$!*#+!3=#))#0$+!"#!*&!%&)3M,$(#
+'3%0*&)(8#:!<(F!M3$&-)+!%()#-)!%#))#
%& )3M,$ ( # !'&$=( ! * #0$ + !-, )& ) (,-+
'$363$3#+2!%,-)$#!/0&)$#!#-!1&-8(#$:
h*0+!M3-3$&*#=#-)2!*#+!M#+)(,--&($#+
'$(8(*3M(#-)!H!'$3+#-)!*#+!)()$#+!-,)3#+
;;;!%,-)$#!G!'$3%3"#==#-):
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Le Panel Actions attend un recul des Bourses 
-88:C/B<3E/5"I"8-01<"</1=/"
D#+!M#+)(,-+!&-)(%('#-)!0-#!.&(++#!"#!]9!"0!_G_![ !H!?,$(V,-!"#!+(F!=,(+2!
#)!0-!$#.,-"!*(=()3!H![9!"&-+!0-!&-

!par BRUNO DE ROULHAC

7#-8,*3#!"#+!=&$%?3+!&%)(,-+
"#'0(+!*#!"3.0)!"7&--3#!#+)!)$,'
b e l l e  p o u r  c o n v a i n c r e  l e s

membres du S&-#*!L/.(,-5!T Les gestions
n7,-)!$#*#83!/0#!"#!C259!*#0$+!'$38(+(,-+
H!+(F!=,(+!#)!+#0*#=#-)!"#!K9!H!0-!&-!+0$!*#
CAC 40 et sur l7EuroStoxx 50. Pourtant, la
Place parisienne a rebondi de 8,49%
"#'0(+!*#!"3.0)!"#!* 7&--3#!@\[2]^9!+0$
janvier) et l7(-"(%#!'&-#0$,'3#-!"#!E2549
(+4,32% sur janvier).

Au regard de ce manque de confiance
dans ce rebond des Bourses, le Panel
&-)(%('#!"3+,$=&(+!0-#!.&(++#!"#!]9!"0
CAC 40 et de l 7EuroStoxx 50, et de 1,5%
du S&P 500 d7(%(!H!+(F!=,(+2!+,()!&0!"3.0)
de l 73)3:!D#+!"#0F!)(#$+!"#+!M#+)(,-+!,-)
-3&-=,(-+!$#*#83!*#0$+!,.1#%)(6+!H!+(F
=,(+2!=&(+!=,(-+!"#!*&!=,()(3!H!0-!&-:
h,0$)&-)2!*#+!(-"(%#+!"#!8,*&)(*()3!(-8()#-)
H!'*0+!"7optimisme. Le VDax s7#+)!3)&.*(
#-!=,J#--#!H!C[9!#-!1&-8(#$2!'&++&-)
=W=#!+,0+!*#+!CK9!H!*&!6(-!"0!=,(+2!&*,$+
qu7(*!$#++,$)!H!C^9!+0$!*#+!)$,(+!"#$-(#$+
mois.

Les gestions prennent maintenant en

%,=')#!*&!"3M$&"&)(,-!"0!%,-)#F)#
3%,-,=(/0#2!/0(!"#8$&()!'#+#$!+0$
l7&%)(8()3!C KC!"#+!#-)$#'$(+#+2!=&(+!&0++(
+0$!*#0$+!=&$M#+!#)!+0$!*#0$+!.3-36(%#+:
Signe du pessimisme ambiant, cinq
'&-3*(+)#+!@_?,*#)!R0',-)2!Groupama,
Natixis, Olympia et Robeco) estiment que
le CAC 40 et l 7EuroStoxx 50 seront en
dessous de leur niveau actuel dans un an.
Les plus pessimistes, Cholet-Dupont et
P*J='(&2!&-)(%('#-)!=W=#!0-#!%?0)#!"#
K 9:!<#0*+!G0$#*!;N_2!D&!U$&-d&(+#!GQ
et Lazard apportent une petite note
d7#+',($2!#-!'$38,J&-)!0-!$#.,-"!"#!K59

de ces deux indices. Pour sa part, le Panel
Actions table prudemment sur une
hausse de 4% du CAC 40 et de 3% de
l7EuroStoxx 50 dans un an.

<0$!*#!=&$%?3!&=3$(%&(-2!*#+!'&-3*(+)#+
'$38,(#-)!*#+!=W=#+!38,*0)(,-+2!.(#-
qu7(*+!+,(#-)!'*0+!-,=.$#0F!H!&8,($!$#*#83
*#0$+!,.1#%)(6+:!m0&-)!&0!=&$%?3!1&',-&(+2
il est le seul qui devrait progresser, de
C259!H!+(F!=,(+!#)!"#!E9!H!0-!&-:
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Le Panel Allocation confirme sa confiance dans 
les actions 

D#+!"#0F!)(#$+!"#+!M#+)(,-+!+#!+,-)!$#-6,$%3#+!#-!&%)(,-+2!&0!"3)$(=#-)!"0!%&+?2!
/0(!-#!'>+#!'*0+!/0#!S9!"#!*#0$!',$)#6#0(**#

!par BRUNO DE ROULHAC

,0$!*#!"#0F(>=#!=,(+!%,-+3%0)(62
l e s  m e m b r e s  d u  Panel
Allocation!+#!+,-)!$#-6,$%3+!#-

&%)(,-+2!'&++&-)!"#![]9!#-!"3%#=.$#!H
[49!#-!638$(#$2!6*($)&-)!&8#%!*#+!-(8#&0F
de l 73)3!"#$-(#$:!D&!?&0++#!"#!49!"#
l7b0$,<),FF!5 !"#'0(+ ! *# !"3.0)!"#
l7&--3#!#)!"#![2]C9!+0$!*#!+#0*!=,(+!"#
janvier semble redonner confiance aux
investisseurs dans cette classe d7actifs.

D7&(**#0$+!*#+!"#0F!)(#$+!"#+!'&-3*(+)#+
,-)!&%%$0!*#0$!',+()(,-!#-!&%)(,-+2!H
l7instar de CPR (+ 10 points), Dexia (+ 6
points), AllianzGI et Nordea (+5 points).
D#0$!'$363$#-%#!8&!"7abord aux actions
3=#$M#-)#+!#)!&=3$(%&(-#+2!'0(+!&0F
titres de la zone euro. Pour autant, les
gestions restent encore neutres sur les
&%)(,-+!'&$ !$&'',$) !H ! *#0$ !'$,'$#
benchmark.

L7arbitrage en faveur des actions
s7#+)!6&()!&0!"3)$(=#-)!"0!%&+?:!b-!0-
=,(+2!*&!',+()(,-!#-!=,-3)&($#!%?0)#!"#!]
',(-)+!H!S9!$#-,0&-)!&8#%!+#+!-(8#&0F
"#!=&$+!"#$-(#$:!h,0$!*&!'$#=(>$#!6,(+
depuis octobre dernier, les gestions ne

+0$',-">$#-)!'*0+!*#0$!',%?#!"#!%&+?2
signe qu 7i l  y a enfin des actifs plus
$3=0-3$&)#0$+!,n!(-8#+)($:!a-!+#0*
'&-3*(+)#!@BNP Paribas) consacre plus
"#!K 9!"#!+,-!',$)#6#0(**#!&0!=,-3)&($#
%,-)$#!+(F!*#!=,(+!'$3%3"#-):

En revanche, la position en obligataire
reste  par fa i tement  s table  depuis
-,8#=.$#!"#$-(#$!H!]^9:!b)!*#+!)$,(+
/0&$)+!"#+!$3',-"&-)+!%,-)(-0#-)!H!+,0+
-',-"3$#$!%#))#!%*&++#!"7actifs. Pourtant,
les mouvements restent importants,
/0&)$#!M#+)(,-+!+#!+,-)!$#-6,$%3#+!#-
obl igat ions pour c inq qui  se  sont

& * * 3 M 3 # + : ! G0 ! $ # M & $" ! " # + ! 6 & ( . * # +
rendements offerts par les obligations
souveraines, les gestions se positionnent
#++#-)(#**#=#-)!+0$!*#!%$3"()!corporate,
avec notamment un regain d 7attrait
pour les obligations convertibles.

R&-+!%#!%,-)#F)#2![ 9!"#+!'&-3*(+)#+
choisissent de miser sur les actifs
&*)#$-&)(6+2!#-!*#+!+0$',-"3$&-)!'&$
$&'',$)!H! *#0$!'$,'$#!.#-%?=&$e:
L7(==,.(*(#$!#)!*#+!=&)(>$#+!'$#=(>$#+
,-)!*#0$!'$363$#-%#:

A#)$,08#B!),0)#!*C&%)0&*()3!+0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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K;K"S&"T"E/"1/<-01"I"+)S&&-3.430
4-:B<5"6<3:<"0B"-.U/8<:L":B</1=6C:3:1/"
G'$>+!0-!',++(.*#!$#'*(!=(-#0$2!*7indice devrait se diriger vers les 3.600 points

!'&$!HUGUES NAKA

& * M $ 3 ! * 7ouverture
lundi dernier d7un gap
H!*&!.&(++#!H!]:]  -

3.320 points, le CAC 40 a
$30++(!H!'$,M$#++#$!"#!]2C^!9
H!]:[CE!',(-)+!"7une semaine
H!*7autre. Comme le laissaient
penser la sortie, durant la
"#$-(>$#!+#=&(-#!"#!* 7&--3#
2011, du canal baissier au
+#(-!"0/0#*!(*!38,*0&()!"#'0(+
638$(#$!#)!#-+0()#!*&!%&++0$#
"#!*&!6,$)#!V,-#!"#!$3+(+)&-%#
/0(!3)&()!+()03#!H!]:C[5!',(-)+
( 1 ) ,  l 7indice parisien est
$#8#-0!"&-+!*&!$3M(,-!"#+
3.410-3.430 points.

B i e n  q u 7e l l e  s o i t
i m p o r t a n t e ,  l a  z o n e  d e
$3+(+)&-%#!/0#!6,$=#-)!*#
'*0+!?&0)!),0%?3!#-!,%),.$#
"# $- ( # $ ! # ) ! * # ! " #0F ( >=#
retracement de Fibonacci de
*&!.&(++#!"38#*,''3#!"#![:K4 
H!C:S^5!',(-)+!#-)$#!638$(#$

#)!+#')#=.$#!-#!"#8$&()!W)$#
qu70-#!3)&'#!%,=')#!)#-0!"0
potentiel  de hausse dont
dispose le CAC 40 depuis le
$ # ) ,0 $-#=#- ) ! ,'3 $3 ! #-
septembre.

Le Xbullish engulfingY! (2)
$3&*(+3!&0-dessus des 2.695
points,  dans un contexte

XelliottisteY ! de fin de cycle
.&(++(#$2!&2!#-!#66#)2!=&$/03!*&
6(-!"#!*&!%,$$#%)(,-!=&1#0$#!H
*&!.&(++#!#-M&M3#!H![:K4 
', (- ) + ! # ) ! * # ! "3.0 ) !" 7une
r e p r i s e  d u r a b l e .  L 7indice
vedette de la Place de Paris
devrait ainsi revenir dans
/0#*/0#+ ! )$ (=#+)$#+ !H ! *&

hauteur des 4.170 points.
Le cap des 3.410 -3.430

',(-)+!#+)!",-%!&''#*3!H!W)$#
6$&-%?(2!#)!%#!H!'*0+!,0!=,(-+
.$>8#!3%?3&-%#:!R7(%(!*H2!*&
V,-#!"#!+0'',$)!3)&.*(#!H
3.230-3.235 points (3) ou,
plus probablement, la droite
"#!+0'',$)!?&0++(>$#!)$&%3#!H

partir du niveau de rebond
d e s  2 . 9 4 0  p o i n t s  d e
"3%#=.$#!"#$-(#$!#)!'&++&-)
H!]:]KE!',(-)+!%#))#!+#=&(-#
(+ 53,8 points/semaine)
devrait contenir tout repli
technique.

D7u n  p o i n t  d e  v u e
XelliottisteY, *&!?&0++#!(-()(3#
H ! C : ^ [  ! ' , ( - ) + ! # + )
v r a i s e m b l a b l e m e n t  l a
) $ , ( + ( > = # ! 8 & M 0 # ! " #
l7impulsion - mouvement
+)$0%)0$3!#-!%(-/!8&M0#+! -
#-)&=3#!H!C:4^5!',(-)+!H!*&
fin novembre 2011; impulsion
qui s 7inscrit dans la reprise
&=,$%3#!"#0F!=,(+!'*0+!)O)!H
2.695 points. L7amplitude des
8&M0#+!]!3)&-)!M3-3$&*#=#-)
beaucoup plus importante
q u e  c e l l e  d e s  v a g u e s  1 ,
*&/0#**#!8&!"#!C:4^5!H!]:C[5
points dans le cas du CAC 40,
celui-ci devrait, une fois les
3.410-]:[] !',(-)+!'&++3+2
=,-)#$!H!]:S 5!',(-)+!@[B!&0

=,(-+2!&8#%!0-!'&*(#$!H!]:5C 
points (5), avant de tenter de
c o n s o l i d e r  l a  h a u s s e
#-%*#-%?3#!H!C:^[ !',(-)+:

( 1 )  B o r n e  h a u t e  d u  g a p
,08#$. !H ! *& !:&(55# ! *# !+#$
-,8#=:$#!"#$-(#$9!.#5.3#!H
trois reprises avant d 7N.$#
franchie.

<%?!K,-6(20$&.(,-!B&055(>$#
d e  b o u g i e s  j a p o n a i s e s ,
L7Agefi du 3 octobre dernier.

<U?!V&'!,08#$.!H!*&!B&055#!*#
17 janvier et partiellement
/,=:*3!*#!*#-"#=&(-M

<W?!U>=#!$#.$&/#=#-.!"#
Fibonacci de la baisse de
WM+X)!H!%M YZ!',(-.5M

<Z? !S#.(. !2&'!,08#$. !H! *&
:&(55#!*#!U!&,[.!"#$-(#$M

A#)$,08#B!),0)#!*C&%)0&*()3!+0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2009
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Glencore devra consentir une prime 
6E/N6/"4-01"/=4-1</1"V5<13<3"
k#-"$#"(!+,($2!I+)$&)&!8&*&()!"31H!K59!'*0+!%?#$!/0#!N*#-%,$#:!<#+!&%)(,--&($#+!
pourraient se montrer encore plus exigeants pour apporter leurs titres

!'&$!OLIVIER PINAUD

ttendue depuis plusieurs mois,
tant les relations entre les deux
M$,0'#+!"#!=&)(>$#+!'$#=(>$#+

sont proches, la fusion entre Glencore et
X s t r a t a  s 7a n n o n c e  p o u r t a n t
#F)$W=#=#-)!%,='*(/03#:!b-!'*0+!"#+
questions de concurrence - le nouvel
#-+#=.*#!"3)(#-"$&()!'&$!#F#='*#!CE9
"0 !=&$ %?3 !=,-" ( & * ! "0 ! %?& $.,-
thermique - *&!'&$()3!"73%?&-M#!"#!)()$#+
consti tue un facteur  de r isque en
=#+0$#!"#!6&($#!$#%0*#$!N*#-%,$#:!R31H
"3)#-)#0$ !"# !][259!"0!%&'()&* !"#
I+ ) $& )& 2 ! * # ! %,0$ ) ( # $ ! #- !=&) ( > $#+
'$#=(>$#+!&!'$,=(+!0-#!60+(,-!#-)$#
3M&0F:!P$2!&0F!%,0$+!"7avant l 7annonce
"0!'$,1#)!1#0"(!=&)(-2!I+)$&)&!8&*&()!"31H
plus cher en Bourse que Glencore: 32,8
milliards de livres contre 29,9 milliards,
soit une prime de 9,6%. Vendredi, l73%&$)
s7#+)!#-%,$#!%$#0+3!#-!6&8#0$!"#!I+)$&)&2
*&!'$(=#!=,-)&-)!H!K59:!h,0$!#-!,.)#-($
*#!%,-)$O*#2!N*#-%,$#!"#8$&!,66$($!0-
.,-0+!+0''*3=#-)&($#!&0F!&%)(,--&($#+

de Xstrata, dont certains pourraient se
=,-)$#$ !$3) (%#-)+ !H !#-)$#$ 2 !8,($#
$#8#-($2!&0!%&'()&*!"#!N*#-%,$#!&'$>+
0-#!(-)$,"0%)(,-!#-!;,0$+#!"3%#8&-)#
(le titre a perdu 22% depuis son IPO en
mai 2011, au cours de mercredi soir).

L e s  a n a l y s t e s  d e  BNP Paribas
calculent qu 70-#!60+(,-!#-)$#!3M&0F2!H
+ & 8 , ( $ ! 0 - # ! # - ) ( ) 3 ! 6 0 + ( , - - 3 #
3/0( )&. *#=#-) !"3)#-0# !#-)$# ! *#+

Les actifs de Xstrata 
4>5/13:/B<"#WX"C0"B-0N/E"

ensemble

actionnaires de Glencore et ceux de
I+)$&)&2!-3%#++()#$&()!0-#!'$(=#!"#!]^92
soit un cours de 15,5 livres par action
Xstrata, contre 11,19 livres la veille de
l7annonce de la fusion. Les actionnaires
de  Xstrata  pourra ient  se  monter
d7autant plus exigeants que @65% des
&/.(65!"0!2$,0'#!605(,--3!5#$&(#-.
&'',$.35!'&$!*#!2$,0'#!=(-(#$9!/#0;!"#
Glencore ne pesant que 35%A, ajoutent

les analystes de Liberum Capital.
Glencore a-t-(*!',0$!&0)&-)!(-)3$W)!H

*j%?#$!&0)&-)!"#!*#+)!o!UBS rappelle que
*#+!+&*&$(3+!"0!%,0$)(#$!+,-)!#-%,$#!+#+
principaux actionnaires, son capital
6*,))&-)!3)&-)!&%)0#**#=#-)!*(=()3!H!K49:

D e u x  f a c t e u r s  s 7annoncent
"3)#$=(-&-)+!',0$!&$$W)#$!*#!=,-)&-)
de la prime. Les synergies annuelles
potentielles d7une part. Sur ce point, les
avis divergent,  entre 1 milliard de
",**&$+!#+)(=3+!'&$!UBS ou 500 millions
'&$!*&!<,%(3)3!N3-3$&*#:!D#!$O*#!60)0$
des dirigeants de Xstrata dans le nouvel
#-+#=.*#!+#$&!3M&*#=#-)!%$0%(&*2!&*,$+
/0# ! * #0$ ! + ) $& )3M (# !"# ! % $, ( + +&-%#
(-"3'#-"&-)#!=#-3#!"#'0(+!C  ^!+7est
$383*3#!'&J&-)#:!<#*,-!*#!Sunday Times,
Q(%e!R&8(+ 2 !" ($#%)#0$ !M3-3$&* !"#
I+)$&)&2!'$#-"$&()!*&!)W)#!"#!*&!-,08#**#
#-)()3:!N*#-%,$#!&!10+/07au 1er mars,
date limite pour annoncer officiellement
+#+!(-)#-)(,-+2!',0$!$3M*#$!%#+!/0#+)(,-+:

Les analystes ne sont pas convaincus par une fusion 
entre Misys et Temenos 

D#+!"#0F!3"()#0$+!"#!*,M(%(#*+!.&-%&($#+!,-)!%,-6($=3!W)$#!#-!"(+%0++(,-+!#-!80#!
d70-!$&''$,%?#=#-)!#-)(>$#=#-)!#-!)()$#+

!'&$!BRUNO DE ROULHAC

(+J+2!3"()#0$!&-M*&(+!"#!*,M(%(#*+
bancaires, et son concurrent suisse

L#=#-,+ !,-) !%,-6 ($=3! ),0+ !"#0F
8 # - " $ # " ( ! W ) $ # ! # - ! " ( + % 0 + + ( , - +
'$3*(=(-&($#+!#-!80#!"7une fusion par
3%?&-M#!"#!)()$#+:!a-#!&--,-%#!8#-&-)
%,-6($=#$!*#+!$3%#-)#+!$0=#0$+!"#
=&$%?3:!L#=#-,+!#+)!%,-+#(**3!'&$
Lazard, et Misys par Barclays Capital.
R#'0(+ ! *# !"3.0) !"#! * 7&--3#2!* 7action
Q(+J+!&!$#.,-"(!"#!'$>+!"#![C9!H
D,-"$#+!@\K2C]!9!H!]C^25 !'#-%#
8#-"$#"(B2!#)!%#**#!"#!L#=#-,+!"#!'$>+
"#!C59!H!p0$(%?!@\K5249!H!K^2^ !6$&-%+
suisses vendredi).

G'$>+!* 73%?#%!"#!+,-!$&%?&) !'&$
Fidelity National Information Services
@U`<B!#-!&,f)!"#$-(#$!6&0)#!"7accord sur
le prix, Misys n 7#+)!'&+!'$W)!H!+#!.$&"#$:
XC7#5.!405.(6(3!5(!* 7on songe qu 7il y a une
dizaine d 7&0.$#5!&/.#0$5!(-.3$#55359

souligne un analyste de la Banque
cantonale de Zurich. Mais il est clair que
le prix ne sera pas basY. Pour Bryan
N&$-(#$2!Q(+J+!',0$$&()!W)$#!8&*,$(+3
1,17 milliard de livres (350 pence par
action), soit un ratio valeur d7entreprise
+0$!$3+0*)&)!"7exploitation (Ebit) de 11
fois pour 2012 et 9,4 pour 2013.

XD70-!',(-.!"#!80#!5.$&.32(10#9!*&
fusion des deux divisions bancaires
',0$$&(.!&8,($!0-!(-.3$N. , note Kepler.
R&!-,08#**#!#-.(.3!',0$$&(.!&//$,\.$#
50:5.&-.(#**#=#-.!5&!'&$.!"#!=&$/B3!#.
renforcer sa base de revenus. D 7un
point de vue technologique, il pourrait
aussi y avoir des avantagesY. Toutefois,
l e  b u r e a u  d 7&-&*J+#!$#%,--&q)!/0#
Temenos est en pleine restructuration
X6 & / # ! H ! * & ! 6 & ( : * # ! " # = & - " #
d7investissements informatiques des
:&-10#5!#0$,'3#--#59!#.  [que] Misys
# 5 . ! / , - 6 $ ,- . 3 ! H ! " # 5 ! ' $ , : * >=# 5
similairesY.

Un tel rapprochement est X$(51039
3.&-.!",--3!*7actuel bouleversement du
5#/.#0$!:&-/&($#9!10(!$#'$35#-.#!+))]
"#5!$#8#-05!"#5!"#0;!5,/(3.35 , ajoute
Bryan Garnier. En outre, Temenos vient
4 0 5 . # ! " # ! " 3 : 0 . # $ ! 5 & ! ' B & 5 # ! " #
redressement et le chevauchement des
architectures de produit ne va pas
&("#$!*#!'$,4#.!"#!605(,-9!=N=#!5(!Q(5J5
&!0-#!:&5#!(-5.&**3#!8(#(**(55&-.#Y. Avis
'&$)&M3!'&$!_?#08$#0F2!#+)(=&-)!/07une
)#**#!,'3$&)(,-!Xne ferait aucun sens
pour MisysY, notamment en raison du
%?#8&0%?#=#-)!"#!%*(#-)>*#+:

Si Bryan Garnier estime X*(=(.3#5Y
les synergies potentielles entre les deux
3"()#0$+2!i#'*#$!'#-+#!&0!%,-)$&($#!/0#
*&!60)0$#!#-)()3!'#0)!#-!.3-36(%(#$2!=&(+
reste sceptique sur le calendrier de
l7,'3$&)(,-:

A#)$,08#B!),0)#!*C&%)0&*()3!+0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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M-EN-"416N-:<"0B"E/B<"1/C6=31132/"
C0"=318Y6"/01-46/B"C/5"4-:C5"E-01C5"
La forte croissance du chiffre d7&66&($#+!#)!"0!.3-36(%#!"7exploitation au 
"#$-(#$!)$(=#+)$#!#+)!,%%0*)3#!'&$!*&!6&(.*#++#!"#+!%,==&-"#+
!'&$!YVES-MARC LE REOUR

a baisse de 7% des commandes de
k,*8,!&0!/0&)$(>=#!)$(=#+)$#
2011 n 7est pas de bon augure

pour l 7exercice en cours. Ce repli plus
(=',$)&-)!/0#!'$380!&!&))#(-)!C[9!"7une
&--3#!+0$!* 7autre en Europe et 18% en
G=3$(/0#!"0!<0"2!,%%0*)&-)!*&!?&0++#!"#
CC9!,.+#$83#!#-!G=3$(/0#!"0!Z,$":!D#
chiffre d7&66&($#+!&!-3&-=,(-+!'$,M$#++3
"#!KE9!H!ES25!=(**(&$"+!"#!%,0$,--#+!+0$
*&!'3$(,"#:!G'$>+!&8,($!'$,6()3!H!'*#(-!"#
la reprise de la demande en 2010 et
durant la majeure partie de 2011, les
%,-+)$0%)#0$+!#0$,'3#-+!"#!',("+!*,0$"+
doivent dans leur ensemble composer
avec la crise de la dette souveraine dans
l a  z o n e  e u r o  e t  l e s  c r a i n t e s  d 7un
ralentissement de l 7&%)(8()3!3%,-,=(/0#
mondiale.

<(!*#!%,-+)$0%)#0$!+03",(+!"#!',("+
*,0$"+!&!'0.*(3!0-!.3-36(%#!"7exploitation
) $ (=#+)$ (# * !#- !?&0++# !"# ![ 9!H !4
=(**(&$"+!"#!%,0$,--#+!+03",(+#+!@4^K

millions d7euros), ce chiffre est 5% en
"#++,0+!"0!%,-+#-+0+:!D&!$#-)&.(*()3!"#
sa principale division de poids lourds est
(-63$(#0$#!&0F!&))#-)#+2!)&-"(+!/0#!+,-
&%)(8()3!"73/0('#=#-)+!"#!%,-+)$0%)(,-!&
s u b i  l 7(='&% ) !"3 6&8,$&. * # !" 7une
%,-)$&%)(,-!H!"#0F!%?(66$#+!"#!*&!"#=&-"#
+0$!*#!=&$%?3!%?(-,(+!"#!*&!%,-+)$0%)(,-!H
l7automne dernier.

X^,05!=&(-.#-,-5!-,.$#!38&*0&.(,-

Une croissance toujours 
CZB3=:[0/"/B";=61:[0/"C0"

Nord

5#*,-!*&10#**#!*#!=&$/B3!"#!7l7Europe des
297!sera d7environ 220.000 poids lourds
#-!%)+%M!^,05!&-.(/(',-5!0-!"3=&$$&2#
lent  de l 7&--3#!#.!0-#!&=3*(,$&.(,-
progressiveY, indique le directeur
M3-3$&*!P*,6!h#$++,-!/0(!,%%0'#!%#))#
fonction depuis le 1er septembre dernier.
`*!%,-6($=#!3M&*#=#-)!+&!'$38(+(,-!"7une
croissance toujours dynamique pour le

=&$%?3!-,$" -&=3$(%&(-!H !#-8($,-
250.000 poids lourds. Le constructeur
+03",(+!'#-+#!),0)#6,(+!/0#!*#!=&$%?3
d e s  p o i d s  l o u r d s  e s t  e n  c o u r s  d e
stabilisation, quoiqu7H!0-!-(8#&0!&++#V
. & + 2 ! # ) ! " # 8 $ & ( ) ! $ # " 3 = & $ $ # $
progressivement au cours de l7&--3#:

Il se montre ainsi plus optimiste que
son concurrent Scania. Celui-%(!&!'$38#-0
voici quelques jours qu 7(*!$3"0($&()!+#+
e f f e c t i f s  e t  l e  v o l u m e  d e  s e s
i n v e s t i s s e m e n t s ,  a n t i c i p a n t  u n e
demande faible au cours du premier
semestre 2012. Volvo Xdispose d7un
',$.#6#0(**#!"(8#$5(6(3!"#!'$,"0(.5!#.
d70-#!#;',5(.(,-!23,2$&'B(10#!10(
devraient lui permettre de tirer son
3'(-2*#!"0!4#0!50$!*#!=&$/B3!"#5!',("5
lourds et de la construction en 2012Y,
estime Morten Imsgard, analyste chez
Sydbank. L7&%)(,-!&!)#$=(-3!#-!?&0++#!"#
[2]9!H!^[24!%,0$,--#+:

?13B8/"Q6E68-="N3"/B232/1"/B"%&'%"0B/"1/N0/"
de ses actifs hors d7Europe

G'$>+!*7G0)$(%?#!#)!*&!<0(++#2!*#!M$,0'#!"#8$&()!+,$)($!H!)#$=#!"0!h,$)0M&*:!b)!"3)#$=(-#$&
*#+!38#-)0#*+!&0)$#+!&%)(6+!/0(!-#!$3',-"#-)!'*0+!H!+#+!'$(,$()3+

!'&$!OLIVIER PINAUD

$&-%#!L3*3%,=!&!/0&+(=#-)!&%?#83
*&!$#80#!+)$&)3M(/0#!"#!+#+!&%)(6+

#0$,'3#-+ : !G'$>+ ! *& ! + (M-&)0$# ! *&
+#=&(-#!"#$-(>$#!" 7un accord avec
Hutchison 3G pour la cession d 7Orange
G0)$(%?#2!,'3$&)(,-!/0(!+0(8&()!*&!8#-)#
6(-!C KK!"#!+&!6( * (&*#!+0(++#!H!Apax
Partners,  l 7, ' 3 $ & ) # 0 $ ! " #
)3*3%,==0-(%&)(,-+!-7a plus qu 7un seul
&%) ( 6 !#0$,'3#-!H !8#-"$#r ! *#+ !C 9
"3)#-0+ ! &0 ! %&' ( )& * !"0 !',$ )0M& ( +
Sonaecom.

C o m p t e  t e n u  d e  l a  s i t u a t i o n
3%,-,=(/0#!"0!'&J+2!#)!"0!+)&)0)!"#
<,-&#%,=2 ! %, ) 3# ! H ! * & !;,0$ +# !"#
Lisbonne, le processus pourrait prendre
#-%,$#!/0#*/0#+!=,(+:!Z3&-=,(-+2!&0!80
"#!*&!)&(**#!"#!%#))#!%#++(,-2!#+)(=3#!H!^ 
millions d 7euros aux cours de Bourse
actuels de Sonaecom, la direction de

U$&-%#!L3*3%,=!#+)(=#!/0 7i l  n 7y  a
&0%0-#!0$M#-%#!H!%,-%*0$#!* 7,'3$&)(,-:
D7autant que le produit de cette vente
n7e n t r e r a  p a s  d a n s  l e s  f o n d s  q u e
l7,'3$&)#0$!%,=')#!%,-+&%$#$!%#))#
&--3#!H!+,-!'$,M$&==#!"#!$&%?&)+
d7actions. L 7essentiel, soit 800 millions
d7#0$,+!#+)(=3+2!'$,8(#-"$&!"#!*&!=,()(3
"#!*&!+,==#!$3%0'3$3#!*,$+!"#!*&!%#++(,-
d7Orange Suisse.

Ce programme de rachats d 7actions
marquera une rupture par rapport aux
pratiques habituelles du groupe qui n 7a
$&%?#)3!'&$!#F#='*#!/0#!',0$!C2]
millions d7euros de ses propres titres en
C K : ! ` * !", ( ) !'#$=#))$# !H !U$&-%#
L3*3%,=!"#!+#!$&''$,%?#$!"#+!+)&-"&$"+
"0!+#%)#0$!"#+!)3*3%,=+:!QW=#!+(2
compte tenu de sa taille, 2,5% de la
%&'()&*(+&)(,-!.,0$+(>$#!&%)0#**#!"0
groupe, son effet sur le cours de Bourse
s7&--,-%#!*(=()3: !`* !-#!"#8$&() !'&+

-3%#++()#$!" 7&0),$(+&)(,-!'&$)(%0*(>$#2
l7&++#=.*3#!M3-3$&*#!"#!C KK!&J&-)!"31H
&%%,$"3!H!*&!"($#%)(,-!"0!M$,0'#!*#!"$,()
de racheter jusqu7H!K 9!"0!%&'()&*:

L7b0$,'#!=&(-)#-&-)!.,0%*3#2!*&
"($#%)(,-!"#!U$&-%#!L3*3%,=!'$38,()
d7# - M &M # $ ! % # ) ) # ! &--3 # ! 0- ! $ # 80 #
+)$&)3M(/0#!"#!+#+!&%)(6+!"&-+!*#!$#+)#!"0
monde. @Le processus n 7a pas encore
/,==#-/3A, '$3%(+#!*&!+,%(3)3:!_,==#
pour l7Europe, ce travail doit permettre
d7("#-)(6(#$!*#+!,'3$&)#0$+!*,%&0F!/0(2
pour des raisons capitalistiques ou
$ 3 M * #=#- )& ( $ # + 2 ! ' $ 3 + #- ) #- ) ! " # +
si tuat ions de blocage.  Ou dont  la
croissance du chiffre d 7affaires et la
$#-)&.(*()3!"#+!%&'()&0F!#='*,J3+!+,-)
(-63$(#0$+!H!*&!=,J#--#!"0!M$,0'#:
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La non-C6C08<:.:E:<6"C/5":B<61\<5"
affecterait la transmission d7entreprises
D#!%,f)!'*0+!3*#83!"#+!#='$0-)+!"7acquisitions affaiblirait la croissance 
#F)#$-#!"#+!#-)$#'$(+#+!6$&-d&(+#+!'&$!$&'',$)!&0F!&%/03$#0$+!3)$&-M#$+
!'&$!YVES-MARC LE REOUR

70-#!"#+!-(%?#+!6(+%&*#+!8(+3#+!'&$
* # ! % & - " ( " & ) ! H ! * 73*#%)(,-
'$3+("#-)(#**#!U$&-d,(+!s,**&-"#

#+)!*&!$#=(+#!#-!%&0+#!"#!*&!"3"0%)(.(*()3
p a r  l e s  e n t r e p r i s e s  X"#5!(-.3$N.5
d7emprunt souscrits pour l7acquisition de
titres de participationY, qui devrait
$&'',$)#$!H!* 7Etat 4 milliards d 7euros.
XEn se fondant sur un taux d7imposition
50$!*#5!5,/(3.35!"#!UZ]!#.!0-#!/B&$2#
d7(-.3$N.!"#!Z]9!/#/(!/,$$#5',-"$&(.!H
228 milliards d7euros de dette non
"3"0/.(:*#9!/#!10(!'&$&\.!/,-5("3$&:*#Y,
%,==#-)#!D&0$#-)!;,$#J2!&8,%&)!&++,%(3
chez Mayer Brown. Il souligne que Xla
"3"0/.(:(*(.3!&/.0#**#!"#5!(-.3$N.5
d7#='$0-.9!10(!&!"34H!3.3!*(=(.3#!'&$!*#5
$>2*#5!"#!5,05-capitalisation, se justifie
'&$!*&!.&;&.(,-!'&$&**>*#!"#5!(-.3$N.5
8#$535!&0;!:&-10#5Y.

D&!+0''$#++(,-!"#!%#))#!"3"0%)(.(*()32
/0(!8(+#!&8&-)!),0)!*#+!,'3$&)(,-+!"#!D;P2
6#$&()!&''&$&q)$#!0-#!&+J=3)$(#!6(+%&*#

puisqu7el le  ne concernerait  pas les
6(-&-%#=#-)+!"#+)(-3+!H!"#+!$&%?&)+
d7actifs. X_.&-.!",--3!107il n 7y a pas
d7acquisition possible sans effet de levier
et que les fonds d7investissement sont
'$35#-.5 !&0!/&'(.&* !"# !-,=:$#0;
2$,0'#5!/,.35!#-!G,0$5#9!/#!5,-.!.,0.#5
les entreprises qui seraient susceptibles
d7N . $ # ! # - . $ & 8 3 # 5 ! " & - 5 ! * # 0 $ 5
acquisitionsY, $#*>8#!%#)!&8,%&):!`*!10M#

 B/"C/<</"B-B"C6C08<:.E/"
/5<:=6/"I"%%]"=:EE:31C5"C7euros

que des discussions entre les partenaires
'$,6#++(,--#*+!+,-)!-3%#++&($#+!',0$
"36(-($!&8#%!'*0+!"#!'$3%(+(,-!*#+!$>M*#+
d7application de cette mesure.

Cette non-"3"0%)(.(*()3!Xconduirait H
$#-/B3$($!*#!/,[.!"0!/$3"(.!"7environ un
. (#$5 !&8#/ !"#5 !/,-5310#-/#5 ! .$>5
-32&.(8#5!50$!*#!'*&-!",=#5.(10#!',0$
certaines transmissions d7entreprises

touchant notamment les PMEY, estime
"#!+,-!%O)3!G-),(-#!_,*,--&!" 7Istria,
& 8 , % & ) ! & + + , % ( 3 ! % ? # V ! Freshfields
Bruckhaus Deringer .  P a r  a i l l e u r s ,
l7ouverture du capital aux groupes de
private  equity  est  un moyen pour
l7entrepreneur d 7organiser sa succession
# ) ! * # + ! ' $ , % ? & ( - # + ! & - - 3 # + ! + #
% & $ & % ) 3 $ ( + # $ , - ) ! ' & $ ! 0 - ! ' ( % ! " #
) $&-+=(+ + (,-+ ! * ( 3 ! H ! * & ! + ) $0% )0 $#
"3=,M$&'?(/0#!"0!'&J+:

Hormis leur faiblesse structurelle en
fonds propres, X*#5!5,/(3.35!6$&-`&(5#5
5#$,-.!B&-"(/&'3#5!"&-5!*#0$!/$,(55&-/#
externe vis -H-8(5 !"#5 !&/103$#0$5
3.$&-2#$5 !10( !&0$,-. ! .,04,0$5 ! *&
',55(:(* (.3!"#!"3"0($#!*#5! (-.3$N.5
d7emprunts d7acquisitions dans leur pays
d7origineY. D#+!'$#=(>$#+!Xpourraient
N.$#!(-/(.3#5!H!.$,08#$!H!* 73.$&-2#$
d7autres relais de croissance du fait de
cette non-"3"0/.(:(*(.3Y, conclut Antoine
Colonna d7Istria

P6^:B"L3:<"E/N:/1"501"5/5".3B[0/5"4-01"13LE/1"C/5"
actifs industriels en Europe 

<)&)#!N$("!&!$#'$(+!C59!"0!$3+#&0!"73-#$M(#!',$)0M&(+!AbZ!#-!M&$&-)(++&-)!+,-!
refinancement jusqu7#-!C K[:!L$,(+!N,$M#+!&8&()!6&()!"#!=W=#!&8#%!bRh

!'&$!ALEXANDRE GARABEDIAN

en Jiabao, le Premier ministre
chinois ,  a  promis  la  semaine

"#$-(>$# !/0#!h3e(-!3)0"(#$&() ! *#+
moyens d 7aider davantage l 7b0$,'#!H
$3+,0"$#!*&!%$(+#:!b-!&))#-"&-)2!*&!_?(-#
aide surtout ses entreprises industrielles
H!$&6*#$!*#+!&%)(6+!'0.*(%+!"#+!'&J+!"#!*&
V,-#!#0$,!#-!"(66 (%0*)32 !M$j%#!H! *&
puissance de ses banques. Le rachat,
jeudi dernier, d 70-#!'&$)(#!"0!$3+#&0
3*#%)$(/0#!#)!M&V(#$!"0!h,$)0M&*2!#+)!H!%#)
3M&$"!#F#='*&($#:

D(+.,--#!&!&--,-%3!*&!%#++(,-!*#!C
638$(#$!"#![ 9!"0!%&'()&*!"#!A#"#+
Energeticas Nacionais (REN) au groupe
chinois State Grid International (25%)
#)!H!P=&-!P(*!@K59B:!D#!'$(F!"#!*&
transaction, de 592 millions d 7euros,
8&*,$(+#!*#!$3+#&0!]59!&0-dessus de sa
%&'()&*(+&)(,-!.,0$+(>$#:!Q&(+!&0-"#*H!"0

'$(F2!)$>+!(=',$)&-)!',0$!0-!b)&)!+,0+
'#$60+(,-2!*&!/0#+)(,-!"#!*&!*(/0("()3!'>+#
#**#!&0++(!"&-+!*&!.&*&-%#!H!* 7?#0$#!,n
AbZ!8,()!+,-!&%%>+!&0!=&$%?3!'3-&*(+3
par la faiblesse de la signature du
Portugal.

La proposition de State Grid inclut
ainsi  un milliard d 7#0$,+!"#!'$W)+
&%%,$"3+!'&$!_?(-&!R#8#*,'=#-)!;&-e2
*&!.&-/0#!'0.*(/0#!"#!"38#*,''#=#-)
c h i n o i s e .  D e  q u o i  a s s u r e r  l e
refinancement du groupe jusqu7en 2014.
XN o u s  v o y o n s  p o s i t i v e m e n t  l e
"35#-2&2#=#-.!"#!* 7Etat portugais de
a_^9!/#!"#$-(#$!:3-36(/(&-.!"35,$=&(5
de meilleurs ratingsY, soit BBB-/Ba1
',0$!*&!+,%(3)3!%,-)$#!;;t;&C!',0$!*#
souverain, indique Tullett Prebon.

Le groupe chinois d 73-#$M(#!L$,(+
N, $ M # + ! & 8 & ( ) ! 0 ) ( * ( + 3 ! * # + !=W=#+
&$M0=#-)+!#-!"3%#=.$#!',0$!$#'$#-"$#
H!D(+.,--#!CK2]59!"7EDP, l 73*#%)$(%(#-

',$)0M&(+:!D#!'$(F!'$,',+32!"#!C2S^
milliards d 7#0$,+2!3)&()!%#$)#+!*#!'*0+
3*#83!"#+!%&-"("&)+!#-!*(%#:!Q&(+!*7accord
#-M&M#&()!&0++(!*#+!_?(-,(+!H!6,0$-($
jusqu7H!C!=(**(&$"+!"7#0$,+!"#!*(/0("()3+
.&-%&($#+!+0$!C !&-+!H!bRh2!&(-+(!/07H
investir 2 milliards en parts minoritaires
"&-+!*#+!'$,1#)+!3,*(#-+!"0!M$,0'#:

Un accord avec l 7Allemand E.ON,
a u t r e  c a n d i d a t  a u  r a c h a t ,  Xaurait
/,-"0(.!H!"#5!5J-#$2(#5!'*05!3*#83#5Y,
mais Xl7#-2&2#=#-.!H!6,0$-($!"#!*&
*(10("(.3!#5.!'*05!(=',$.&-.!',0$!*7action
_bS!H!/,0$.!.#$=#Y, $#%,--&(++&(#-)!H
l73',/0# ! *#+ !&-& *J+ )#+ !&% ) (,-+ !"#
JPMorgan Cazenove.  L 73*#%)$(%(#-
',$)0M&(+!",()!#-!#66#)!6&($#!6&%#!H!4
mil l iards  d 7e u r o s  d 73 %?3&-%#+ ! H
refinancer dans les trois ans.
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

K !K,==0-(%&)(,-+!#)! J+)>=#+:
?(-&-%(>$#!"#!*7Echiquier, agissant pour
le compte de fonds dont elle assure la
2#+)(,- !&!6$&-%5(!#-!.&(++#!*#!+#0(*!"#!'!/
"0!%&1()&*!#)!"3)(#-)!4 89!/!"0!%&1()&*!#)
9 :4!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#!<=9@=:@A:BC

K*0.!Q3"()#$$&-3#: Franklin Finance
&!6$&-%5(!#-!5&0++#!*#!+#0(*!"#!'!/!"0
%&1()&*!#)!"3)(#-)!' =A!/!"0!%&1()&*!#)
4 DD!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#!<=9@=:@A:BC

Xilam: Cita Gestion agissant pour le
compte du FCPR, FCPR 1 dont elle
assure la gestion, a franchi en baisse les
+#0(*+!"#!:=!/!#)!A'!/!"0!%&1()&*!#)!"#+
"$,()+!"#!;,)#!#)!"3)(#-)!A= E4!/!"0
%&1()&*!#)!A: 8F!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#
(03/02/12).

Egide: SBD a franchi en hausse les seuils
"#!'!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)
A=!/!"0!%&1()&*!#)!"3)(#-)!A= ='!/!"0
%&1()&*!#)!8 8'!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#
<=9@=:@A:BC!G-),(-#!H$3&-!&!6$&-%5(!#-
5&0++# !I ! ) ( )$# !"# !$320*&$ (+&) (,- 
directement et  indirectement par
l7(-)#$J3"(&($#!"#!*&!+,%(3)3!KLM!N&-)&*# 
*#!+#0(*!"#!A=!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)
"3)(#-)!AA A4!/!"0!%&1()&*!#)!AA =4!/!"#+
droits de vote (27/01/12).

Nexans: Axa a franchi en hausse les
+#0(*+!"#!'!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#
;,)#!#)!"3)(#-)!' =A!/!"0!%&1()&*!#)!"#+
droits de vote (02/02/12).

 ,%(3)3! 0%$(>$#!"#!I()5(8(#$+!D#
Vieil: le groupe familial Delloye a franchi
#-!.&(++#!*#+!+#0(*+!"#!'!/!"0!%&1()&*!#)
"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)!"3)(#-)!= 4'!/!"0
capital et des droits de vote (02/02/12).

 ,%(3)3!M#$=&-",(+#!"#! 0%$#$(#+:
le groupe familial Delloye a franchi
directement et indirectement les seuils

"#!'!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)
"3)(#-)!= D4!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#
vote (01/02/12).

Sword GroupO!Q(%5#*!P&0*3!&!6$&-%5(
en hausse, directement et indirectement
par l7(-)#$J3"(&($#!"#+!+,%(3)3+!LR(J(0J
et Trefolia qu 7(*!%,-)$S*# *#!+#0(*!"#!A=!/
"0!%&1()&*!#)!"3)(#-)!A= 9F!/!"0!%&1()&*!#)
D 8D!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#!<=A@A:@A:BC

Neopost: Mondrian IP Ltd agissant
pour le compte de clients dont elle assure
la gestion, a franchi en baisse les seuils de
'!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)
"3)(#-)!4 88!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#
vote (31/01/12).

Rue du Commerce: Altacom a franchi
#-!5&0++#!*#+!+#0(*+!"#!8=!/!"0!%&1()&*!#)
"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)!"#!8'!/!"0!%&1()&*!#)
"3)(#-)!8' AA!/!"0!%&1()&*!#)!89 88!/!"#+
droits de vote (31/01/12).

?,-%(>$#!I&$(+!?$&-%#: Noir 1 Sarl a
6 $ & - % 5 ( ! # - ! 5 & 0 + + #  ! I ! ) ( ) $ # ! " #
$320*&$(+&)(,- !*#+!+#0(*+!"#!'!/!"0!%&1()&*
#)!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)!"3)(#-)!F 4'!/!"0
capital et des droits de vote (31/01/12).

Prologue: Rouvroy a franchi en hausse,
I!)()$#!"#!$320*&$(+&)(,- !*#+!+#0(*+!"#!A'!/
#)!:=!/!"0!%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)
:'!/!"0!%&1()&*!#)!"3)(#-)!:' D9!/!"0
%&1()&*!#)!:A 99!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#
(27/01/12).

Cybernetix:  Technip  a  f ranchi  en
5&0++#!*#+!+#0(*+!"#!8=!/!#)!8'!/!"0
%&1()&*!#)!"#+!"$,()+!"#!;,)#!#)!"3)(#-)
8D E=!/!"0!%&1()&*!#)!8D 'F!/!"#+!"$,()+
de vote (27/01/12).

Dalet:  S o j e  F u n d  L P  a  f r a n c h i
(-"(;("0#**#J#-)!#-!5&0++# !I!)()$#!"#
$320*&$(+&)(,- !*#!+#0(*!"#!A'!/!"0!%&1()&*
#)!"3)(#-)!A' ='!/!"0!%&1()&*!#)!A: AE!/
des droits de vote (27/01/12).

Ingenico: FMR LLC a franchi en baisse
*#!+#0(*!"#!'!/!"0!%&1()&*!#)!"3)(#-)!4 8E!/
"0!%&1()&*!#)!4 E4!/!"#+!"$,()+!"#!;,)#
(27/01/12).

OFFRES PUBLIQUES:

 ,%(3)3! 0%$(>$#!"#!I()5(8(#$+!D#
Vieil: projet d7offre d7&%5&)!+(J1*(6(3#!"#
T$(+)&*!U-(,-!#)!K,%(3)3!V#$J&-",(+#!"#
K0%$#$(#+!&0!1$(R!0-()&($#!"#!AE8: FE!W
par action (01/02/12).

 ,%(3)3!M#$=&-",(+#!"#! 0%$#$(#+:
projet d7offre publique d7&%5&)!+(J1*(6(3#
"#!T$(+)&*!U-(,-!#)!K,%(3)3!T5&J1#-,(+#
"#!X#+)(,-!&0!1$(R!0-()&($#!"#!94DF 9=!W
par action (01/02/12).

Docks Lyonnais :  o f f r e  p u b l i q u e
d7&%5&)!+(J1*(6(3#!"#!P,%&!K&$*!&0!1$(R
0-()&($#!"#!'= '9!W ! par action. L 7offre
sera ouverte du 03/02 au 16/02/12
inclus (02/02/12).

Infovista:  p r o j e t  d 7offre publique
d7&%5&)!+(J1*(6(3#!"#!M$,Y#%)!Q#)$,
G%Z0%,!&0!1$(R!0-()&($#!"#!9 E'!W! par
&%)(,-![-6,;(+)& !&0!1$(R!"#!' ='!W!par
&%)(,-![-6,;(+)&!&0!%&+!,\!* 7&++#J.*3#
2 3 - 3 $ & * # ! - 7a p p r o u v e r a i t  p a s  l a
distribution exceptionnelle (31/01/12).

MB Retail Europe :  pro je t  d 7offre
publique d 7&%5&)!+(J1*(6(3!" 7Eurasia
X$,01#!&0!1$(R!"#!= =A!W ! par action
(27/01/12).

The Marketingroup: offre publique
d7&%5&)!+(J1*(6(3#!"7Intelcia France au
1$(R!0-()&($#!"#!' =4!W. L7offre sera
ouverte du 03/02 au 16/02/12 inclus
(02/02/12).

!

!BNP Paribas!O!]3+0*)&)+!4>J#!
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez l7&%)0&*()3!
6(-&-%(>$#!

Total !O!]3+0*)&)+!&--0#*+!:=A=!

Maurel et Prom : L7&%)0&*()3!"#+!
Relations Investisseurs 

PPR : L7agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
&%)0&*()3!6(-&-%(>$#!

Cast!O!G%)0&*()3!6(-&-%(>$#!
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!16

!

!

*0-"(! !638$(#$!%&'%

!

Morgan Stanley sort gagnante de 
l7introduction en Bourse de Facebook 
H3+(2-3#!%5#6!"#!6(*# !*&!.&-Z0#!$#-6,$%#$&!+,-!1$#+)(2#!"&-+!*#!+#%)#0$!
&0)&-)!Z0#!+#+!$#;#-0+!)($3+!"#!*7,13$&)(,-

!)+$!ANTOINE LANDROT

*,$+!Z0#!*&!;,*&)(*()3!"#+!J&$%53+!&
%,-+("3$&.*#J#-)!$&$36(3!*#+
, 1 3 $ & ) ( , - + ! 6 ( - & - % ( > $ # +  

l7introduction en Bourse (IPO, initial
public offering) de Facebook est une
a u b a i n e  p o u r  l e s  b a n q u e s
d7invest issement.  El les  sont  donc
-,J.$#0+#+ !I !+ 7^)$#!.&))0#+!1,0$
&%%,J1&2-#$!*#!$3+#&0!%,JJ0-&0)&($#
sur le chemin de la cotation.

Facebook n7&!1&+!#-%,$#!6&()!%,--&_)$#
l7ampleur de l 7,13$&)(,- !J&(+!%#**#-ci
promet d 7^)$#!(J1,$)&-)#C!K#*,-!*#+
sources, le groupe entendrait lever entre
5 et 10 milliards de dollars (entre 3,8 et 7,6
milliards d7euros) - soit l7introduction la
plus importante d70-#!+,%(3)3!(-)#$-#)C

`#!J,-)&-)!6(-&*!"3)#$J(-#$&!%#*0(!"#
*&!%,JJ(++(,-!Z0#!+#!$31&$)($,-)!*#+!+(R
3)&.*(++#J#-)+!Z0(!,-)!3)3!+3*#%)(,--3+!#-
tant qu 7underwriters - signifiant qu7ils
s7#-2&2#-)!I!+,0+%$($#!* 7(-)32$&*()3!"#+
&%)(,-+!&;&-)!*#0$!J(+#!+0$!*#!J&$%53O

Morgan Stanley, JPMorgan, Goldman
Sachs, Bank of America Merrill Lynch,
Barclays Capital, ainsi que la boutique
Allen & Co.

D7&1$>+!*#!",%0J#-)!"#!$363$#-%# 
Morgan Stanley!&11&$&_)!%,JJ#!*#!2$&-"
gagnant de cette introduction en Bourse,
l70-#!"#+!1*0+!&))#-"0#+!"#!%#+!"#$-(>$#+
&--3#+C!`73)&.*(++#J#-)!&!3)3!"3+(2-3
a$#1$3+#-)&-)b ! (representative)  d u

 -!+'3%(&*(+)#!"#+!@IP!"&-+!
le secteur d'internet

+c-"(%&)!.&-%&($#d!(*!&11&$&_)!32&*#J#-)
#-!)^)#!"#!*&!*(+)#!"#+!)$,(+!1$(-%(1&0R
3)&.*(++#J#-)+!"#!*7,13$&)(,- !&0R!%S)3+
de JPMorgan et de Goldman Sachs. Ils se
partageront donc le gros des commissions.

Certaines estimations chiffrent
l7#-;#*,11#!I!'==!J(**(,-+!"#!",**&$+C
aD7+0,$#.!/1-.(">$#-,!+0!/1-,$+($#!20#!*#
=1-,+-,!.#$+!$#*+,(8#=#-,!* (=(,3

$+))1$,3!H!*+!,+(**#!"#!*71)3$+,(1-4!3,+-,
"1--3 ! * # ! ) $ # . , ( 5 # ! " # ! * 73=#,,#0$b,
rapporte un observateur.

e0#*!Z0#!+,()!*#!J,-)&-)!),0%53!1&$
Morgan Stanley, la banque d 7affaires se
forge l 7image d 70-#!+13%(&*(+)#!"#+
introductions en Bourse dans le secteur de
l7internet, notamment le sous-secteur des
J3"(&+!+,%(&0RC!L**#!&;&()!"3YI!)$&;&(**3
sur les introductions de Zynga et de
`(-f#"[-C!K#*,-!*#+!",--3#+!%,J1(*3#+
par Bloomberg, l73)&.*(++#J#-)!"3)(#-)!*&
1*0+!2$&-"#!1&$)!"#!J&$%53!"0!%,-+#(*!#-
IPO!"#!+,%(3)3+!(-)#$-#)!#-!:=AAC

Q,$2&-!K)&-*#c!&;&()!32&*#J#-)!J#-3
l7introduction de Google en 2004. Cette
,13$&)(,-!&!1$,.&.*#J#-)!Y,03!#-!6&;#0$
de la banque et de son responsable
mondial pour le secteur des technologies
Michael  Grimes,  puisque l 7actuelle
"($#%)$(%#!6(-&-%(>$#!"#!?&%#.,,f !K5#$c*
K&-".#$2 !3)&()!I!*731,Z0#!%5#g!X,,2*#C

D#!%,-)#:)#!3%,-,=(/0#!#)!$32*#=#-)&($#!
+,0)(#-)!*#!=&$%53!+#%,-"&($#!"#+!'&$)+!"#!6,-"+!

K#*,-!*#!"#$-(#$!.&$,J>)$#!"#!T,2#-)!M&$)-#$+ !*#+!)$&-+&%)(,-+!,-)!&))#(-)!0-!
record en 2011

!)+$!ANTOINE LANDROT

e n d a n t  q u e  l e  r y t h m e  d e s
&%Z0(+()(,-+!I!#66#)!"#!*#;(#$!<`PhB

$&*#-)(++&()!&0!"#0R(>J#!+#J#+)$#!#-
$&(+,-!"#! *& !$&$36&%)(,-!"#+!1$^)+
bancaires, l7&%)(;()3!-7&!1&+!%#++3!+0$!*#
J&$%53!+#%,-"&($#!"#+!1&$)+!"#!6,-"+C
K#*,-!*#!.&$,J>)$#!10.*(3!1&$!T,2#-)
P a r t n e r s ,  l 7u n  d e s  p r i n c i p a u x
( - ) # $ J 3 " ( & ( $ # + ! " & - + ! % # ! ) c 1 # ! " #
)$&-+&%)(,-+ !*#!J,-)&-)!3%5&-23!+0$!*&
13$(,"#!&!&))#(-)!AA!J(**(&$"+!"#!",**&$+
(8,4 milliards d7euros).

T#))#!+,JJ#!#+)!(-63$(#0$#!I!%#**#!"0
premier semestre (14 milliards de
",**&$+B !%,-)$&($#J#-)!&0R!&--3#+
1$3%3"#-)#+C!aL7+/,(8(,3!+!3,3!+66#/,3#
par la crise de la dette souveraine
#0$1)3#--#!#,!*+!/90,#!/1-.3/0,(8#!"#.
=+$/93. !" 7actionsb, rappellent les
$3"&%)#0$+!"#!*73)0"#C

aL e s  f o n d s  d e  p e n s i o n  e t  l e s
(-.,(,0,(1-.!6(-+-/(>$#.!1-,!=#-3!*#.

3/9+-5#.!"+-.!*#!.#/1-"+($#4!)10$
$# .)#/ , ( 8 #=#- , ! $ 3+ * * 10#$ ! * #0$ .
)1$,#6#0(**#.!#,!$3)1-"$#!+0:!)$#..(1-.
$35*#=#-,+($#.b. Ces deux familles
d7&%)#0$+ !,-) !$#1$3+#-)3 !'D/!"#+
vendeurs en nombre et 70% de la valeur
"#+!,13$&)(,-+C!G0!%,0$+!"#!%#+!"#0R
"#$-(>$#+!&--3#+ !0-!-,J.$#!(J1,$)&-)
de grandes banques ou compagnies
d7&++0$&-%#!,-)!#-!#66#)!%3"3!<,0!+,-)!#-
- 3 2 , % ( & ) ( , - ! 1 , 0 $ ! * # ! 6 & ( $ # B ! * # 0 $ +
portefeuilles de participations, voire leurs
+ , % ( 3 ) 3 + ! " # ! 2 # + ) ( , - ! " # ! % & 1 ( ) & * -
investissement: B a n k  o f  A m e r i c a ,
Citigroup, Barclays, HSH Nordbank,
Natixis !T$3"()!G2$(%,*# !Axa...

En termes de prix, les parts de fonds
,-)!32&*#J#-)!+0.(!0-#!*32>$#!(-6*#R(,-!&0
second semestre. Celle-ci s7explique par
al7(-,#-.(6(/+,(1-!"#!*+!81*+,(*(,3!.0$!*#.
=+$/93.!#,!*#.!"3)$3/(+,(1-.!/1=),+;*#.
)+..3#.!+0!<&!?0(-4!20(!1-,!.#$8(!"#
$363$#-/#!+0:!,$+-.+/,(1-.!"0!.#=#.,$#
suivantb. `&!1$,1,+()(,-!*&!1*0+!3*#;3#

lors du premier tour des appels d 7offres
s73*#;&()!#-!J,c#--#!I!D= E/!"#!*&!;&*#0$
d7actif nette (VAN) des parts, contre
84,5% au premier semestre et 84% au
+#J#+)$#!1$3%3"#-)C!T,JJ#!"#!%,0)0J# 
*#!+#2J#-)!"#+!`Ph!1$3+#-)#!*#+!"3%,)#+
les plus faibles: dans un premier tour, la
part s 7#+)!-32,%(3#!#-!J,c#--#!I!D' 8/
de sa VAN, contre 87% pendant la
1$#J(>$#!J,()(3!"#!*7&--3#C!T#!Z0(!6&()!"($#
I!T,2#-)!Z0#!*#+!;&*,$(+&)(,-+!+#J.*#-)
avoir atteint un plateau.

Pour 2012, Cogent s 7&))#-"!I!0-#
1$3+#-%#!&%%$0#!" 7investisseurs non
financiers (notamment fondations
universitaires et family offices) parmi les
vendeurs. Ceux -ci  al imenteront le
J&$%53 !Z0(!"#;$&()!#-%,$#!"31&++#$!*#+
:=!J(**(&$"+!"#!",**&$+ !1,0$!*&!)$,(+(>J#
&--3#!%,-+3%0)(;#C
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Rogge Global Partners met un pied 
en France en s7&**(&-)!H!;*6(!I&$)-#$+!
Dans le cadre d70-#!%,#-)$#1$(+#!I!1&$()3 !*#!23$&-)!,.*(2&)&($#!;(+#!"#+!#-%,0$+
d7un milliard d7euros d7(%(!9!I!'!&-+!#-!L0$,1#!6$&-%,15,-#

!)+$!VIRGINIE DENEUVILLE

ogge Global Partners (Rogge)
&;&-%#!+#+!1(,-+!#-!L0$,1#C!G1$>+
& ; , ( $ ! , 0 ; # $ ) ! 0 - ! . 0 $ # & 0 ! I

?$&-%6,$)!6(-!:=AA !*&!+,%(3)3!.$()&--(Z0# 
+13%(&*(+3#!+0$!*&!2#+)(,-!,.*(2&)&($#
internationale, met un pied en France.
],22# !Z0(!23$&()!4'!J(**(&$"+!"#!",**&$+
(34 milliards d 7euros) d 7#-%,0$+!I!6(-
:=AA  !; (#-) !#- !# 6 6# ) !"# !%$3#$ !0-#
coentreprise avec Alfi Partners ( Alfi),
+,%(3)3!%,JJ#$%(&*(+&-)!"#+!6,-"+!#)
"(+1,+&-)!"#!.0$#&0R!I!M&$(+ !X#->;#!#)
&0!`0R#J.,0$2C!`#+!"3)&(*+!6(-&-%(#$+!-#
+,-)!1&+!"(;0*203+C

Dans le cadre de cette coentreprise,
"3)#-0#!I!1&$()3!#-)$#!*#+!"#0R!&%)#0$+ 
@Rogge vise des encours de l 7ordre d7un
milliard d7#0$1.!H!91$(B1-!<!H!A!+-.!#-
Europe francophoneC, (-"(Z0#!I!L7Agefi
h*&6!],22# !&++,%(3!6,-"&)#0$!"0!23$&-)
obligataire.

R o g g e  e t  Alfi o f f r i r o n t  a u x
(-;#+)(++#0$+!#-!?$&-%# !I!Q,-&%, !#-

Belgique, au Luxembourg et en Suisse
6$&-%,15,-#!0-!&%%>+!&0R!#R1#$)(+#+!%*3
"0!23$&-)!Z0#!+,-)!*#!%$3"() !*#+!J&$%53+
"3;#*,113+!<"#))#!#)!"#;(+#B!#)!*#!5&0)
rendement international, via une gamme
de fonds ou des portefeuilles sur mesure.

K0$!*#+!#-%,0$+!2*,.&0R!I!6(-!:=AA !4'/
sont issus d7Europe, 35% d7Asie, 12% des
Etats-Unis et 8% du reste du monde.
@D10.!)$381J1-.!"#!)1$,#$!-1.!+/,(6.

Une collecte de 3 milliards 
de dollars en 2011

sous gestion globaux, actuellement de 50
=(**(+$".4!H!EA!=(**(+$".!FGA&IK!"7(/(!H!A
ansC, $#*>;#!* 7&++,%(3!6,-"&)#0$C!],22#
"(+1,+#!"#!.0$#&0R!I!`,-"$#+ !i#j!k,$f 
Singapour et d70-#!%,#-)$#1$(+#!I!N,fc,
% $ 3 3 # ! & ; # % ! N , f ( , ! Q & $ ( - # ! G + + # )
Management. En 2011, anous avons
#-$#5(.,$3!0-#!/1**#/,#!-#,,#!"#!<
milliards de dollarsb,souligne Olaf Rogge.

@L7accroissement de nos encours sera
-1,+==#-,!)1$,3!)+$!*#.!L,+,.-M-(.4!1N
nous  souhaitons  renforcer  notre
)$3.#-/# 4 ! * #. ! / * ( #-,. !+=3$(/+ (-.
s7108$+-,!H!*+!5#.,(1-!1;*(5+,+($#!+0-"#*H
"#!*#0$.!6$1-,(>$#.O!P#*+!)+..#$+!)+$!"#.
$ # / $0 , #=#- , . ! # , ! * + ! / 1-20Q , # ! " #
nouveaux clientsC, souligne Olaf Rogge.
Par ailleurs, le renforcement en Europe
ainsi qu7#-!GJ3$(Z0#!*&)(-# !,\!*#!2$,01#
est en train de nouer un accord de
distribution avec un acteur local, seront
32&*#J#-)!"#+!*#;(#$+!%*3+C

Sur le Vieux Continent, alors que
l7&%)(;()3!3)&()!&01&$&;&-)!23$3#!"#10(+
Londres, l 7,0;#$ )0$# !"0 !.0$#&0 !I
Francfort permet de couvrir l7Allemagne,
l7Autriche et une partie de la Suisse. Alors
que les encours sur cette zone s73*>;#-)!I
350 mil l ions d 7euros, l 7objectif est
d7&))#(-"$#!*#+!:!J(**(&$"+!"&-+!9!I!'!&-+C

;++J&!%5#$%5#!H!+#!"38#*,''#$!"&-+!*&!2#+)(,-!
collective

Sous l7(J10*+(,-!"#!K&++&-!X,*+5&-( !$#%$0)3!J(-"3%#J.$# !*&!+,%(3)3 !Z0(!&!$#1$(+
Stelphia AM, mise sur la croissance tant organique qu7externe

!)+$!VIRGINIE DENEUVILLE

1$>+!* 7acquisition d7l3$()&2#!G++#)
Management (AM) par Rothschild

&  C i e  G e s t i o n ,  u n  n o u v e a u
rapprochement s 7# + ) !,13$3 !"&-+ ! * #
1&c+&2#!"#! *& !2#+)(,-!6$&-m&(+#! *&
+#J&(-#!1&++3#C!G++c& !T,J1&2-(#
?(-&-%(>$#!<G++c&B!&!#-!#66#)!$#1$(+
K)#*15(&!GQ !"&-+!0-#!*,2(Z0#!;(+&-)!I!+#
"3;#*,11#$!"&-+!*&!2#+)(,-!%,**#%)(;#C

@D1.!"#0:!.,$0/,0$#. !.1-, ! ,$>.
/1=)*3=#-,+($#.!#-!,#$=#.!"7expertise
#,!"#!/*(#-,>*#C, (-"(Z0#!I!L7Agefi Sassan
Golshani, ancien directeur des relations
partenaires chez KBL Richelieu Finance,
$#%$0)3!J(-"3%#J.$#!1,0$!"($(2#$!*#!1S*#
gestion d7actifs en France d 7Assya et lui
donner une nouvelle impulsion.

T,-+)()03#!" 70-#!3Z0(1#!"#!% (-Z
%,**&.,$&)#0$+ !K)#*15(& !+13%(&*(+3#!+0$
*#+!J&$%53+!"7L0$,1#!3J#$2#-)# !2>$#

un encours de 150 millions d7euros via six
fonds communs de placement. En gestion
d7&%)(6+ !,\!)$&;&(**#-)!0-#!%#-)&(-#!"#
%,**&.,$&)#0$+!"&-+!*#!J,-"# !G++c&!2>$#
environ 500 millions d 7euros (dont plus
de 200 millions d7euros au Luxembourg
et une cinquantaine en France) quasi-
#R%*0+(;#J#-)!#-!2#+)(,-!1$(;3#C

K)#*15(& !Z0(!&!"3;#*,113!+&!J&$Z0#
&0!%,0$+!"#+!"(R!"#$-(>$#+!&--3#+ 
%,-+#$;#$&!+,-!("#-)()3!&0!+#(-!"7Assya
#)!(-)32$#$&!*#+!*,%&0R!"#!%#))#!"#$-(>$# 
"&-+!*#!50()(>J#!&$$,-"(++#J#-)!"#
Paris, au cours des prochaines semaines.

Dans le cadre de l7,13$&)(,- !*#+!"#0R
actionnaires historiques OFI AM et La
Banque Postale AM  !Z0(!"3)#-&(#-)
chacun 14,4%, se retirent. Toutefois, @les
p a r t e n a r i a t s ,  q u i  r e p o s e n t
)$(-/()+*#=#-,!.0$!"#.!"3*35+,(1-.!"#
gestion et des investissements dans nos
fonds,  restent  en placeC, souligne

L)(#--#!M,0$-c !1$3+("#-)!"#!K)#*15(&C
E n  g e s t i o n  c o l l e c t i v e ,  @nous

.109+(,1-.!-10.!"38#*1))#$!,+-,!#-
c r o i s s a n c e  o r g a n i q u e ,  v i a  l e
"38#*1))#=#-,!"#!-1,$#!166$#4!20 7en
croissance externeC, souligne Sassan
Golshani, qui se refuse, dans le contexte
3%,-,J(Z0#!&%)0#* !I!+#!*(;$#$!I!"#+
1$3;(+(,-+!%5(66$3#+C!G++c&!#)!K)#*15(&
$36*3%5(++#-)!&(-+(!&0!*&-%#J#-)!"7un
fonds global macro.

Assya, active dans l 7(-)#$J3"(&)(,-
6(-&-%(>$# !*#!%&1()&*!(-;#+)(++#J#-)!#)!*&
finance d 7entreprise, dispose d 7une
branche de gestion d 7&%)(6+!I!*&!+0()#!"0
rachat de Global Equities au cours de
l73)3!:=A=C!`#!1S*#!+7#+)!"#10(+!"3;#*,113
au Luxembourg (via le rachat de MZ
?(-&-%#B !#-![+$&n* !I!Q,-&%,!#)!#-
Suisse.

A#)$,08#B!),0)#!*C&%)0&*()3!+0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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4,-0+!$3"0()!',0$!D*,J"!4*&-O6#(-
chez Goldman Sachs

`#!MHX!"#!X,*"J&-!K&%5+!&!$#m0!F!J(**(,-+!"#!",**&$+!"#
bonus sous formes d7actions restreintes au titre de 2011,
contre 12,6 millions de dollars un an auparavant. Lloyd

Blankfein s7est vu attribuer 61.702 actions le 1er !63;$(#$ 
+#*,-!0-#!-,)(%#!"31,+3#!&01$>+!"#!*&!K#%0$()(#+!&-"
LR%5&-2#!T,JJ(++(,-C!K,-!+&*&($#!#+)!#-!$#;&-%5#!1&++3
"#!E==C===!",**&$+!#-!:=A=!I!:!J(**(,-+!"#!",**&$+!* 7an
"#$-(#$C!`#+!.3-36(%#+!"#!*&!.&-Z0#!,-)!%50)3!"#!4F/!#-
:=AA !I!*#0$!1*0+!.&+!-(;#&0!"#10(+!:==DC!`#!1&)$,-!"#
Barclays, Robert Diamond, pourrait percevoir de son
%S)3 !+#*,-!*#!Sunday Telegraph, un bonus compris entre
2,5 et 3 millions de livres. Cette enveloppe s 7&Y,0)#$&!I
0-!+&*&($#!"#!A 9'!J(**(,-!"#!*(;$#+!#)!I!"7&0)$#+!3*3J#-)+
"#!$3J0-3$&)(,-!;&$(&.*#!"#!*,-2!)#$J#C!K#*,-!*#!Y,0$-&*
",J(-(%&* !*&!.&-Z0#!"#;$&()!"3;,(*#$!%#))#!+#J&(-#!0-
.3-36(%#!&--0#*!&;&-)!(J1S)+!1,0;&-)!&))#(-"$#!E
milliards de livres.

Mark Durcan prend les 
$N-#+!"#!Q(%$,-
e0#*Z0#+!Y,0$+!&1$>+!*#!"3%>+
accidentel de Steve Appleton,
Q&$f!H0$%&-!&!3)3!-,JJ3!I!
*&!"($#%)(,-!23-3$&*#!"0!
groupe informatique 
&J3$(%&(- !J&(+,--J>$#!"#!
Lexar. Mark Durcan, qui a 
rejoint Micron Technology en 
A8D4 !"#;&()!%3"#$!+,-!1,+)#!
"#!"($#%)#0$!"#+!,13$&)(,-+!
#-!&,o)!1$,%5&(-C

;0),L$&"#$'%,=!+,-2#!H!
une IPO
Le site qui met en relation 
vendeurs et acheteurs de 
voitures neuves et d 7occasion
discute avec plusieurs 
banques d70-#!3;#-)0#**#!
introduction en Bourse, a 
$&11,$)3!P*,,J.#$2!"#!
source proche des 
-32,%(&)(,-+C!`#!2$,01#!
compte parmi ses 
actionnaires Cox Enterprises 
et Providence Equity 
Partners.

JPMorgan et BoA 
&))&/03#+!1&$!*7Etat de 
New York
Les deux banques 
&J3$(%&(-#+!+,-)!1,0$+0(;(#+!
1&$!*#!1$,%0$#0$!23-3$&*!"#!
l7Etat de New York pour leur 
utilisation d7une base de 
",--3#+!5c1,)53%&($#+!&c&-)!
10!%,-"0($#!I!"#+!+&(+(#+!
(JJ,.(*(>$#+!-,-!Y0+)(6(3#+C!
U-#!1*&(-)#!&!3)3!"31,+3#!
vendredi devant la Cour 
+01$^J#!"#!*7Etat de New 

k,$f!I!P$,,f*c-C

M(-%(!.(#-!1*&%3!1,0$!*#!
1$#=(#$!,13$&)#0$!
d7&3$,1,$)+!)0$%
`#!2$,01#!6$&-m&(+!&(-+(!Z07un
partenariat entre le fonds 
Carlyle Group et le fonds 
souverain Qatar Investment 
Authority (QIA) font la 
%,0$+#!#-!)^)#!1,0$!1$#-"$#!
1$>+!"#!4=/!"#!*7,13$&)#0$!
d7&3$,1,$)+!)0$%!NGV!
l&;&*(J&-*&$( !,-)!"3%*&$3!
;#-"$#"(!I!]#0)#$+!)$,(+!
sources proches du dossier. 
NGV!2>$#!"(R!&3$,1,$)+!",-)!
celui d7Istanbul Ataturk.

E9?! 0#B!=>-#!*&!%,0$+#
&0!4,6#:)
U-!%,-+,$)(0J!J#-3!1&$!*#!
2$,01#!6$&-m&(+!&!6,$J0*3!*&!
meilleure offre pour le 
contrat de partenariat public 
1$(;3!1,$)&-)!+0$!*&!
construction du site d7Al-
Zour. Il a battu les 
propositions rivales de 
Marubeni Corp et Malakoff 
International of Malaysia. Les
&0),$()3+ !Z0(!,-)!&$$^)3!0-!
objectif de 3 milliards de 
",**&$+ !,-)!%,-6($J3!&;,($!
$#m0!9!,66$#+C

Dublin pourra investir le 
produit des 
nationalisations
Le FMI et l 7Union
#0$,13#--#!,-)!&%%#1)3!Z0#!
l7Irlande puisse investir une 
bonne partie du produit des 
1$(;&)(+&)(,-+!1*0)S)!Z0#!"#!

%,-+&%$#$!#-)(>$#J#-)!%#))#!
+,JJ#!&0!"3+#-"#))#J#-)!
du pays, a fait savoir hier le 
Premier ministre irlandais. 
aC7est un changement 
important de la position de la
,$1RS+!)+$!$+))1$,!+0!"3;0,!
des discussionsb, &!+,0*(2-3!
Enda Kenny.

Goldman Sachs affiche 
ses ambitions en Europe
aNotre objectif est 
$3.1*0=#-,!"#!5+5-#$!0-#!
)+$,!"#!=+$/93!#-/1$#!)*0.!
grande en Europe et ce dans 
tous les domaines, que ce 
soit le courtage, l 73=(..(1-!
d7actions et d7obligations, le 
conseil en fusions et 
acquisitions ou encore la 
gestion de fortuneb, &!"3%*&$3
samedi Gary Cohn, le 
"($#%)#0$!23-3$&*!"3*3203!"#!
Goldman Sachs, au journal 
suisse Finanz & Wirtschaft.

Deutsche Telekom 
&11<)3!1&$!*#+!"$,()+!"#!
la Bundesliga
L7,13$&)#0$!)3*3%,J+!;&!6&($#
une offre pour retransmettre 
1&$!%p.*#!#)!+&)#**()#!*#+!
matches du championnat 
allemand de football, ce qui 
1,0$$&()!"3%*#-%5#$!0-#!
guerre des prix avec Sky 
H#0)+%5*&-" !&!$&11,$)3!5(#$!
Der Spiegel. Si l7,13$&)#0$!"#!
)3*3%,J+!,.)#-&()!%#+!"$,()+ !
#+)(J3+!I!Z0#*Z0#!::'!
millions d7euros par an, il 
1,0$$&()!"3%("#$!"#!$#;#-"$#!
*&!1&$)(#!%p.*#!I!0-!&0)$#!

acteur.

Total s7&11$N)#!H!
reprendre la prospection
au Soudan du Sud
a!A la suite de l 7(-"3)#-"+-/#
"#!*+!T3)0;*(20#!"0!U10"+-!
du Sud le 9 juillet 2011 et de 
*+!*#83#!"#.!.+-/,(1-.!20(!
s7#-!#.,!.0(8(#4!(*!.#!)$3)+$#!
+/,0#**#=#-,!H!*+!$#)$(.#!
d7+/,(8(,3!"#!)$1.)#/,(1-!.0$!
*#!V*1/!V!+8#/!*#.!+0,1$(,3.!
"#!*+!T3)0;*(20#4!$#/1--0#!
internationalement, du 
Soudan du Sudb, &!%,-6($J3!
*#!13)$,*(#$C!U-!1$,2$&JJ#!
"#!)$&;&(*!1$31&$&),($#!",()!
^)$#!#-;,c3!1$,%5&(-#J#-)C

L7&%/03$#0$!"#!@#2#*(-!
coupe les liens avec les 
Etats-Unis
La banque suisse Raiffeisen, 
Z0(!&!$&%5#)3!+&!$(;&*#!
Wegelin, est en train de 
couper les ponts avec ses 
1$,1$#+!%*(#-)+!*(3+!&0R!L)&)+-
Unis sur fond de lutte contre 
l73;&+(,-!6(+%&*#!,0)$#-
Atlantique. a!D1,$#!+/,(8(,3!
n7+!?+=+(.!3,3!61/+*(.3#!.0$!
eux. Nous ne donnons 
35+*#=#-,!)*0.!+0/0-!$#*#83!
bancaire en anglaisb, a
#R1*(Z03!M(#$(-!V(-%#-g !*#!
"($#%)#0$!23-3$&*!"#!
Raiffeisen, au SonntagsBlick.

P*"!Q0)0&*!'$3'&$#!0-!"(8("#-"#
exceptionnel

`#!2$,01#!"#!+#$;(%#+!6(-&-%(#$+!.&+3!I!`,-"$#+!1$3;,()
"#!$#"(+)$(.0#$!0-!J(**(&$"!"#!*(;$#+!I!+#+!&%)(,--&($#+
sous la forme d7un dividende exceptionnel provenant de
la cession de ses filiales scandinaves. Ce versement
s73*>;#$&!&(-+(!I!AD!1#-%#!1&$!&%)(,-C!`#!+,*"# !+,()!A A
J(**(&$"!"#!*(;$#+ !+#$&!&66#%)3!I!*&!$3"0%)(,-!"#!*&!"#))#C

!
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Les banques portugaises dans le 
rouge en 2011

P&-%,!L+1($(),!K&-),!<PLKB !*&!1$#J(>$#!.&-Z0#
1,$)02&(+#!#-!)#$J#+!"#!%&1()&*(+&)(,-!.,0$+(>$# !&!6&()
3)&)!;#-"$#"(!"7une perte nette de 109 millions d 7euros
au titre de 2011, sous le coup de la crise de la dette et du
transfert de ses actifs retraite vers l 7L)&)C!PLK!&!1$3%(+3
Z0#!%#))#!"#$-(>$#!,13$&)(,- !Z0(!$#-)$#!"&-+!*#!%&"$#!"0
plan de renflouement, s 7#+)!+,*"3#!1&$!0-#!1#$)#!"#!FE
millions d7#0$,+C!H#!+,-!%S)3 !Q(**#-(0J!PTM !1$#J(>$#
banque portugaise en termes d 7&%)(6+ !&!10.*(3!*#!J^J#
jour une perte nette de 786 millions d 7euros au titre du
dernier exercice annuel, en raison d 70-#!"31$3%(&)(,-!"#
584 millions d7#0$,+C!T#*&!"() !*#!$#;#-0!-#)!"#+!(-)3$^)+
&!1$,2$#++3!"#!4/ !I!#-;($,-!A 'D!J(**(&$"!"7euros. Le
"($#%)#0$!23-3$&*!T&$*,+!K&-),+!?#$$#($&!&!(-"(Z03!Z0#
l73)&.*(++#J#-)!&**&()!&02J#-)#$!+,-!%&1()&*!1,0$!+#
%,-6,$J#$!I!*&!-,0;#**#!$32*#J#-)&)(,-!#0$,13#--# 
,13$&)(,-!Z0(!+#!)$&"0($&!-,)&JJ#-)!1&$!* 7&$$(;3#!"7un
nouvel actionnaire.

Mitsubishi Motors 
"3*&(++#!*7Europe
Le constructeur automobile 
Y&1,-&(+!&!(-"(Z03!&0Y,0$"7hui
qu7il cesserait sa production 
aux Pays-Bas fin 2012. Le 
Vieux continent sera par la 
+0()#!&*(J#-)3!1&$!0-#!
production en provenance du 
q&1,-!#)!"#!N5&r*&-"#C

Revers grec pour 
Vodafone
L7,13$&)#0$!)3*3%,J+!
britannique aurait selon 
Bloomberg et le Financial
Times!"3%("#$!"7abandonner
le projet de fusion de son 
&%)(;()3!#-!X$>%#!&;#%!*#!
concurrent Wind Hellas, sur 
fond d7opposition des 
&0),$()3+!#0$,13#--#+!"#!*&!
concurrence.

A&-O!,C!;=#$(%&!1$N)#!H!
+#!"3*#+)#$!"7actifs
immobiliers
`&!"#0R(>J#!.&-Z0#!
&J3$(%&(-#!#-!)#$J#+!"7actifs
1,0$$&()!%3"#$!+#+!.(#-+!
(JJ,.(*(#$+ !31&$2-&-)!
seulement ses bureaux de 
Charlotte, en Caroline du 
Nord, et de New York, dans 
le cadre d7un vaste plan de 
$3"0%)(,-!"#+!%,o)+C!
L73)&.*(++#J#-)!"3)#-&()!,0!
louait environ 120 millions de
J>)$#+!%&$$3+!I!*&!6(-!"#!
2010.

F38(+(,-!H!*&!5&0++#!"0!
"3C(%()!"#!*7Etat
En raison de la dotation au 
fonds de secours permanent 

"#!*&!g,-#!#0$, !*#!"36(%()!"#!
l7L)&)!1$3;0!#-!:=A:!&!3)3!
$#;0!I!*&!5&0++#!"7environ 6 
milliards d7#0$,+ !I!Z0#*Z0#!
85 milliards d7euros, a 
$&11,$)3!;#-"$#"(!*#!+()#!
internet des Echos. Le 
gouvernement maintient son 
engagement d70-!"36(%()!
$&J#-3!I!4 '/!"0!M[P!%#))#!
&--3#C

I3O(-!#-!"3+&%%,$"!+0$!
*#+!3=(++(,-+!%&$.,-#!
dans l7&3$(#-
Le gouvernement chinois a 
&--,-%3!&0Y,0$"7hui qu7il
interdisait aux compagnies 
&3$(#--#+!*,%&*#+!"#!
participer au programme de 
l7U-(,-!#0$,13#--#!;(+&-)!I!
)&R#$!*#+!3J(++(,-+!"#!
carbone hors quota dans le 
)$&-+1,$)!&3$(#-C!U-#!
"3%(+(,-!Z0(!&%%#-)0#!*#!
contentieux autour de cette 
mesure prise pour favoriser 
*&!$3"0%)(,-!"#+!3J(++(,-+!"#!
2&g!I!#66#)!+#$$#C

Gazprom incapable de 
satisfaire la demande de 
2&B!#0$,13#--#
Le monopole gazier russe a 
$&J#-3!+#+!*(;$&(+,-+!;#$+!
l7L0$,1#!I!0-!-(;#&0!-,$J&*!
&1$>+!*#+!&;,($!$3"0()#+!
apendant quelques joursb,
mais le groupe est incapable 
"#!6&($#!6&%#!I!*&!5&0++#!"#!*&!
demande dans un contexte 
"0!6$,("!2*&%(&*!Z0(!+3;()!"&-+!
*&!$32(,- !+#*,-!*7agence
Interfax. Gazprom fournit 
environ un quart des 

importations de gaz de 
l7Europe.

Le directeur financier 
d7EADS confiant pour 
2012
aSi l73/1-1=(#!=1-"(+*#!
/$1W,!+0!$J,9=#!+/,0#**#=#-,
)$3804!+*1$.!-10.!.1==#.!#-
mesure de faire un grand pas
en avant en 2012b, &!%,-6(3!
Hans Peter Ring, le directeur 
financier d7LGHK !I!Die Welt.
aAirbus va livrer plus 
d7avions qu7en 2011 et 
augmenter sensiblement ses 
;3-36(/#.!,+-"(.!
qu7Eurocopter devrait 
/1-,(-0#$!"#!/$1W,$#b, a
1$3%(+3!*#!"($(2#&-)C

Schaeffler obtient des 
*(2-#+!"#!%$3"()
`#!2$,01#!Z0(!%,-)$S*#!*#!
fabricant de pneumatiques 
Continental a obtenu avec le 
concours d7un syndicat 
bancaire6 milliards d7euros
"#!1$^)+!1,0$!$#6(-&-%#$!+&!
"#))#C!U-#!6&%(*()3!"#!%$3"()!
revolving d7un milliard 
d7euros et une autre ligne de 
%$3"()N#$J!`,&-!P!"#!9!
milliards d7#0$,+&$$(;&-)!I!
3%53&-%#!#-!:=A'!;#$+#$,-)!
notammentun taux initial 
+013$(#0$!"#!4:'!1,(-)+!"#!
.&+#!I!*7Euribor, selon des 
+,0$%#+!%()3#+!1&$!P*,,J.#$2C

E.ON se place dans 
l7hydraulique en France
Les quotidiens Les Echos et 
La Tribune!3;,Z0#-)!),0+!
deux ce matin un projet du 

groupe allemand en France. 
E.ON va s7associer avec le 
groupement de huit 
entreprises locales de 
distribution (ELD) Hydrocorp
Concessions afin de prendre 
part au renouvellement des 
concessions hydrauliques 
dans le pays. L7annonce est 
attendue aujourd750(!J^J#C!
Pour les ELD, ace sera un 
moyen de s 7assurer de 
l73*#/,$(/(,3!H!0-!)$(:!.,+;*#!#,
(-,3$#..+-,b, selon Les
Echos.

9#0)+%5#!AG$+#!#-!/0N)#!
d7alliances
Le patron de l7,13$&)#0$!
boursier allemand, Reto 
Francioni, estime dans un 
#-)$#)(#-!&%%,$"3!&0!
Financial Times Deutschland
qu7(*!-#!1,0$$&!+0$;(;$#!I!
terme sans nouer des 
&**(&-%#+ !&1$>+!*73%5#%!"0!
rapprochement avec Nyse 
Euronext. Le dirigeant n7a
aucune intention de 
"3J(++(,--#$!,0!"#!$#-,-%#$!
I!+,-!.,-0+C![*!+,-2#!I!
&))&Z0#$!#-!Y0+)(%#!*&!"3%(+(,-
"#!*&!T,JJ(++(,-!#0$,13#--#
de bloquer la fusion, 
Bruxelles ayant en 
1$3)#R)&-)!0-#!1,+()(,-!
",J(-&-)#!"&-+!*#+!"3$(;3+!
(2-,$3!*#+!J,-)&-)+!3-,$J#+!
3%5&-23+!"#!2$3!I!2$3!#-)$#!
les banques.

TPG boucle un fonds chinois

`&!+,%(3)3!"7(-;#+)(++#J#-)!&!&--,-%3!%#!J&)(-!&;,($!$30-(
4 milliards de yuans (485 millions d7euros) d7engagements
fermes sur l 7un de ses deux fonds chinois, lui permettant
ainsi d7effectuer un premier bouclage. TPG prend ainsi une
longueur d7avance sur Blackstone, Carlyle, Goldman Sachs
#)!Q,$2&-!K)&-*#c!Z0(!,-)!32&*#J#-)!&--,-%3!*#0$
(-)#-)(,-!"#!*#;#$!"#+!6,-"+!*(.#**3+!#-!c0&-C

!
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ALEXANDRE DE LAMARZELLE Directeur 

23-3$&* !RueDuCommerce. 39 ans, Essec. 

M$,%)#$!s!X&J.*#!O!%5&$23!"0!*&-%#J#-)!#-!

France des marques Fixodent et Sunny Delight, 

$#+1,-+&.*#!"0!"3;#*,11#J#-)!"#+!*#++(;#+!#-!

]0++(# !Uf$&(-#!#)!P(3*,$0++(# !"($#%)#0$!

J&$f#)(-2!&++,%(3!+0$!*#+!%&)32,$(#+!h$&*!T&$#!

et Personal Beauty Care, directeur d 7une

"(;(+(,-!,13$&)(,--#**#!#-!?$&-%#!<:==FBC!

Directeur marketing (2011) puis directeur 

23-3$&*!<"#10(+!:=A:B!"#!]0#H0T,JJ#$%#C

!

SOPHIE BLANCO
Directrice Marketing, 
RueDuCommerce. HEC
(1988). Diverses 
$#+1,-+&.(*()3+!"&-+!*#!
Q&$f#)(-2!&01$>+!"#!2$&-"+
groupes internationnaux, 
notamment directrice 
Corporate et Marketing chez
Procter et Gamble (1999-
06), en poste au sein du 
groupe de communication 
britannique WPP, directrice 
de l 7&2#-%#!23-3$&*#!"#!
GroupM, foncatrice de 
l7agence de Marketing digital
GroupM Interaction. 
Directrice Marketing et 
J#J.$#!"0!%,J()3!"#!
direction au sein de 
RueduCommerce (depuis 
2012).

! ALAIN SOUDAN
H($#%)#0$!23-3$&* !Iveco
France.!49!&-+ !H(1*SJ3!#-
%,J1)&.(*()3!#)!6(+%&*()3C!
H3.0)!"#!%&$$(>$#!%5#g!
Renault (1995) avec 
"(663$#-)#+!$#+1,-+&.(*()3+!I!
l7exportation, notamment en
Afrique du sud, puis en 
1,+)#!I!*&!"($#%)(,-!23-3$&*#!
de Renault Trucks Benelux 
<:=='B !"($#%)#0$!23-3$&*!
d7Iveco France (depuis 
2012).

XAVIER BROSETA
H($#%)#0$!23-3$&*!"#+!
ressources humaines et de la
politique sociale, Air
France. 45 ans, Ecole 
-,$J&*#!+013$(#0$# !L-&C!
Chef de la mission du fonds 
national de l7emploi au 
J(-(+)>$#!"#!*7Emploi (1995-
00). Responsable des 
-32,%&)(,-+!&;#%!*#+!
+c-"(%&)+!$#1$3+#-)&-)!*#+!
1$,6#++(,-+!*(.3$&*#+!"#!
+&-)3!I!*&!T&(++#!i&)(,-&*#!
d7Assurance Maladie des 
N$&;&(**#0$+!K&*&$(3+!<:===-
=:BC!X$,01#!N5&*#+!O!

directeur des ressources 
humaines du Business Group
composants (2002-04) puis 
"#!*&!"(;(+(,-!+c+)>J#+!
&3$(#-+!<:==4-08), directeur
ressources humaines 
international en charge de 
l7Asie du Sud, de l 7Afrique,
de l 7GJ3$(Z0#!*&)(-# !"#!
l7Europe et du Moyen-
Orient (2008). Directeur 
23-3$&*!"#+!$#++,0$%#+!
humaines et de la politique 
sociale d7Air France (depuis 
2012).

YVES CARLIER
Senior consultant, 
Badenoch & Clark.  38 
ans, Institut d 73)0"#+!"#+!
relations internationales, 
Master professionnel en 
J&-&2#J#-)C!G))&%53!"#!
%,,13$&)(,-!&0!J(-(+)>$#!"#+
G66&($#+!L)$&-2>$#+!<A88D-
00) puis consultant chez 
Andersen (2001) au sein du 
"31&$)#J#-)!"3;#*,11#J#-)
international. Consultant 
pour le cabinet de 
recrutement Robert Walters
France (2006-09) puis pour
People Search International 
(2010-12). Consultant Senior
au sein de Badenoch&Clark 
(depuis 2012).

! JEAN-MARC
BREITWILLER
G++,%(3 !Exton
Consulting. 42 ans, Ecole 
polytechnique, Ensae 
M&$(+N#%5C!H3.0)!"#!%&$$(>$#
au sein de la Compagnie 
P&-%&($#!10(+!%5&$23!"0!
"3;#*,11#J#-)!"#!
T,J#sK)&c !#-!1,+)#!I!*&!
division services financiers 
d7h*(;(#$!tcJ&- !&++,%(3!
(depuis 2012) au sein du 
cabinet Exton Consulting.

PRSD-ALEXIS
BIALKIEWICZ
G++,%(3-23$&-) !Banque

Delubac & Cie. 29 ans, 
Doctorat en information 
)53,$(Z0#!U-(;#$+()3!M&$(+!
VI Pierre et Marie Curie 
<:=AAB !H(1*SJ#!"7(-23-(#0$!
+13%(&*()3!23-(#!*,2(%(#*!
EFREI (2005), International
Business Communication 
Londres (2003). Divers 
stages (2002-06)
notamment chez Global SP, 
V(;3, !i#,%*#+ !",%),$&-)!#)!
%5&$23!"#!$#%5#$%5#!
scientifique en informatique 
)53,$(Z0#!&0!+#(-!"#!
l7U-(;#$+()3!M&$(+![V!M(#$$#!
et Marie Curie (2006-09).
Banque Delubac & Cie 
<"#10(+!:=A=B!O!%5&$23!"#!
J(++(,-!10(+!&++,%(3-23$&-)!
(depuis 2012).

! WILLIAM CHARLES
H($#%)#0$!23-3$&*!"#!T&+(-,!
Restauration, Groupe
Casino. 39 ans, Directeur 
d7exploitation au sein de 
Casino Restauration, 
"($#%)#0$!23-3$&*!"#!T&+(-,!
Restauration (depuis 2012).

!KTFU LU;V!EWX
H($#%)#0$!23-3$&*!#R3%0)(6!
adjoint de la branche 
1$,R(J()3 !Groupe Casino.
56 ans, Directeur des 
ressources humaines de la 
.$&-%5#!1$,R(J()3!"#!T&+(-,
#)!"($#%)#0$!23-3$&*!#R3%0)(6
adjoint (depuis 2012) de la 
.$&-%5#!1$,R(J()3!"0!
groupe.

! PIERRE RIZZO
H($#%)#0$!23-3$&*!#R3%0)(6!"#
*&!.$&-%5#!1$,R(J()3 !
Groupe Casino. 57 ans, 
H($#%)#0$!"#+!,13$&)(,-+!"#!
France Quick, directeur des 
ressources humaines et 
directeur marketing et 
commercial de Casino 
Restauration, directeur 
23-3$&*!"#!K1&$!?$&-%# !
directeur adjoint de la 

.$&-%5#!1$,R(J()3!"0!
Groupe Casino, directeur 
23-3$&*!"#!T&+(-,!
Restauration, directeur 
23-3$&*!#R3%0)(6!"#!*&!
.$&-%5#!1$,R(J()3!"0!
groupe Casino (depuis 
2012).

!M;DXFUY!DXMZ
G;,%&)!&++,%(3 !1S*#!
communication, Wilhelm &
;++,%(3+' 34 ans, DEA 
"$,()!(-)#$-&)(,-&*!1$(;3!
U-(;#$+()3!M&$(+![[!M&-)53,-
Assas, Droit du commerce 
(-)#$-&)(,-&*!U-(;#$+()3!
M&$(+![[!M&-)53,-!G++&+!
<:===B !HLKK!1$,1$(3)3!
(-"0+)$(#**#!U-(;#$+()3!M&$(+!
[[!M&-)53,-!G++&+!<:==ABC!
H3.0)!"#!%&$$(>$#!%5#g!
White & Case, avocat au 
sein du cabinet d 7Olivier
T5&)#*C!t(*5#*J!s!G++,%(3+!
<"#10(+!:==FB!O!#-!#R#$%(%#!
&0!1S*#!%,JJ0-(%&)(,-!10(+!
&++,%(3!<"#10(+!:=A:BC

! EDOUARD BLOCH
G;,%&)!&++,%(3 !1S*#!
communication, Wilhelm &
;++,%(3+' 33 ans, DESS de 
1$,1$(3)3!(-)#**#%)0#**# !
accords industriels, droit des
nouvelles technologies 
U-(;#$+()3!"#!X$#-,.*#![[!
<:==AB !``CQ!"#!1$,1$(3)3!
industrielle Pierce Law 
Center UNH (2003). Avocat
au sein du cabinet anglais 
Denton Wilde Sapte (2001-
='B!"&-+!*#!"31&$)#J#-)!
1$,1$(3)3!(-)#**#%)0#**# !
J3"(&+ !-,0;#**#+!
technologies. Wilhem & 
G++,%(3+!<"#10(+!:=='B!O!#-!
#R#$%(%#!&0!+#(-!"0!1S*#!
%,JJ0-(%&)(,- !&++,%(3!
(depuis 2012).
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D#!K$3"()!;2$(%,*#!'$<-#!0-!
-,08#&0!=,">*#!',0$!+&!4?@

`&!.&-Z0#!1$31&$#!0-#!J,"(6(%&)(,-!"0!J,">*#!3%,-,J(Z0#!"#!+#+!
&%)(;()3+!"&-+!*#!",J&(-#!"#!*&!.&-Z0#!"#!6(-&-%#J#-)!#)!
d7investissement. C7est ce qu7assure dans un entretien son directeur 
23-3$&*!q#&--Yves Locher. Le dirigeant avance que anous serons 
plus amincesb, -10.!1)3$#$1-.!"+-.!0-!$3.#+0!"#!)+J.!)*0.!)#,(,.!
+8#/!0-!=1">*#!3/1-1=(20#!61/+*(.3!.0$!*#.!+/,(8(,3.!"#!
financementb. [*!;#0)!%$,($#!Z0#!%#!-,0;#&0!J,">*#!+#$&!#-!1*&%#!
d7ici la fin de l7&--3#C!aNous avons pour objectif de rester un acteur 
de premier plan dans la banque de financement et d7investissement
=+(.!)10$!/#*+!-10.!"#81-.!/9+-5#$!-1,$#!=1">*#!"#!
"38#*1))#=#-,b!souligne le dirigeant.

!

.32,%(&)(,-+!+0$!*#!"#8#-($!
de Dexia

`#!Z0,)("(#-!3;,Z0#!"#+!"(+%0++(,-+!%#!
week-end entre le gouvernement 
6$&-m&(+ !*&!THT!#)!*&!`&!P&-Z0#!M,+)&*#!
&6(-!"#!1&$;#-($!I!*&!%$3&)(,-!"7un
-,0;#&0!1$^)#0$!"3"(3!&0R!%,**#%)(;()3+!
locales. Mais les missions exactes et la 
;&*,$(+&)(,-!"#!H#RJ&!1,+#-)!1$,.*>J# 
),0)!%,JJ#!*#!+,$)!"#+!+&*&$(3+C!`7Etat
pourrait accorder une concession sur le 
1$(R!#-!%,-)$#1&$)(#!"#!1$^)+!&0R!
5S1()&0R!,0!"&-+!*#!",J&(-#!"#!*&!
distribution d7eau.

Wall Street Journal

!

!

La banque de Tesco ne 
verra le jour que l7an
prochain

Tesco Bank n7#-)$#$&!#-!&%)(;()3!Z07en
:=A9C!`#!"(+)$(.0)#0$!;#0)!^)$#!+o$!Z0#!
),0)!+,()!),0)!I!6&()!1$^)!">+!*#!
lancement. C7est ce qu7indique au 
Y,0$-&*!*#!"($#%)#0$!23-3$&*!"#!*&!
banque, Benny Higgins. L73)&.*(++#J#-)!
pourra ainsi tirer parti de changements 
"#!$32*#J#-)&)(,-!%,-%#$-&-)!*#+!
transferts de comptes.

Financial Times

!

!

L7ex-VVF serait en vente

Le quotidien rapporte qu7Acto, le fonds 
"#!X$,01&J& !#-)$3!#-!:==E!*,$+!"#!*&!
privatisation de l7ex-VVF Vacances aux 
%S)3+!"#!*&!THT !&0$&()!%,-6(3!0-!J&-"&)
I!`&g&$"!1,0$!%3"#$!+#+!''/C!
Fondations Capital, Sagard, PAI ou 
#-%,$#!Q,-)#6(,$#!&0$&(#-)!"3YI!
J&-(6#+)3!*#0$!(-)3$^) !&*,$+!Z0#!*#!
groupe Pierre & Vacances Center Parcs 
regarderait le dossier.

Les Echos

!

Paris et Berlin rapprochent 
*#0$!6(+%&*()3

Le livre vert sur la convergence fiscale 
+#$&!10.*(3!&0Y,0$"750(!I!*7occasion d7un
conseil des ministres franco-allemand.
Le rapport retient cinq pistes de 
%,-;#$2#-%# !Z0(!1,0$$&(#-)!^)$#!
(-)32$3#+!I!*&!*,(!"#!?(-&-%#+!"#!
+#1)#J.$#C!P#$%c!#+)(J#!Z0#!*&!$36,$J#
de la aXYZ!/1=)3,(,(8(,3b!%$3#$&!
environ 100.000 emplois en trois ans.

Les Echos

!

!

Les plans de recapitalisation
"#+!1&-/0#+!9023+!'#0!
%$3"(1*#+

L7G0),$()3!.&-%&($#!#0$,13#--#!"#;$&()!
J#))$#!#-!%&0+#!1$>+!"#!*&!J,()(3!"#+!
plans de restructuration des banques 
"31,+3+!*#!:F!Y&-;(#$!"#$-(#$!#)!"#+)(-3+!
I!+#!%,-6,$J#$!&0R!-,0;#**#+!#R(2#-%#+!
de capitaux propres, selon le quotidien 
qui cite des sources proches. Une source 
rapporte que les plans en cause, qui 
+#$,-)!3;,Z03+!*&!+#J&(-#!1$,%5&(-#!1&$
l7&0),$()3 !&0$&(#-)!3)3!Y023+!1#0!
%$3"(.*#+C

Financial Times

!

Intesa Sanpaolo souhaite 
s7internationaliser

H&-+!0-!#-)$#)(#-!&%%,$"3!&0!Y,0$-&* !*#!
"($#%)#0$!23-3$&*!"#!*&!.&-Z0# !L-$(%,!
Cucchiani, indique souhaiter qu7elle soit 
amoins italienneb!et avec une 
1$3+#-)&)(,-!1*0+!(-)#$-&)(,-&*#!"&-+!
ses cadres dirigeants. Enrico Cucchiani 
souhaiterait en outre recruter des 
banquiers asiatiques. Le directeur 
23-3$&*!1$3%(+#!#-6(-!Z0#!"#+!
acquisitions sont pour l7heure exclues.

Financial Times

A#)$,08#B!),0)#!*C&%)0&*()3!+0$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



!23

!

!
*0-"(! !638$(#$!%&'%

!

L7F+'&2-#!",()!$3&2($!',0$!-#!'&+!
'#$"$#!*&!%,-6(&-%#!"#+!=&$%53+!
G;#%!0-#!%,-)$&%)(,-!"0!M[P!&))#-"0#!I!A '/!%#))#!&--3# !*#!2,0;#$-#J#-)!
%5#$%5#$&()!I!$#*&-%#$!*#+!1$(;&)(+&)(,-+!#)!3;()#$!0-!-,0;#&0!1*&-!"#!$(20#0$

!)+$!PATRICK AUSSANNAIRE

e  d i r i g e -t-o n  v e r s  u n e
r e v a l o r i s a t i o n  d u  r i s q u e
#+1&2-,*!u!H#10(+!*7accession au

pouvoir du nouveau gouvernement
"($(23!1&$!Q&$(&-,!]&Y,c !*#+!J&0;&(+#+
-,0;#**#+!+#!J0*)(1*(#-)C!G1$>+!&;,($
& - - , - % 3 ! Z 0 # ! * 7,.Y#%)( 6 !"#!"36(%()
.0"23)&($#!"#!E/!"0!M[P!#-!:=AA!-#
+#$&!1&+!$#+1#%)3!#)!"#;$&()!&))#(-"$#
8 %  e n  r a i s o n  p r i n c i p a l e m e n t  d u
"3$&1&2# !.0"23)& ($# !"#+ ! $32 (,-+
autonomes, l73%,-,J(#!+7enfonce dans la
$3%#++(,-C!K#*,-!"#+!1$,1,+!$&11,$)3+
par El Pais , le ministre de l 7Economie,
Luis  de  Guindos ,  indique  que  ale
g o u v e r n e m e n t  e s t i m e  q u e  l a
contraction sera de l 7ordre de 1,5%  (en
2012, ndlr) , comme l 7a dit la banque
centrale!b.

Une estimation qui devrait entrainer
0-#!$3;(+(,-!"#+!,.Y#%)(6+!.0"23)&($#+C
Pour  2012,  l 7,.Y#%)(6!"#!"36(%()!#+)
&%)0#**#J#-)!"#!4 4/!J&(+!(*!&;&()!3)3
3*&.,$3!+0$!0-#!1$3;(+(,-!"#!%$,(++&-%#
"#!: 9/!"0!M[P!%#))#!&--3#C!G;#%!0-

,.Y#%)(6!"#!"36(%()!"#!4 4/!"0!M[P!#-
2012, le nouveau gouvernement devra
$3"0($#!*#!"3+3Z0(*(.$#!.0"23)&($#
d7environ 38 milliards d 7euros cette
&--3# !+,()!9 E!1,(-)+!"#!M[PC!h$ !*#
J,-)&-)!"#+!J#+0$#+!&--,-%3#+!1&$!*#
gouvernement s 73*>;#!I!A' :!J(**(&$"+
dont  8,9  mil l iards  de  baisses  des
"31#-+#+!#)!E 9!J(**(&$"+!"#!5&0++#+
d7( J 1 S ) + C ! K , 0 + ! * # ! + % 3 - & $ ( , ! " 7une
c o n t r a c t i o n  d u  P I B  d e  0 , 4 %  e n

D#+!=&$%53+!'*0+!%,-6(&-)+!
dans l'Espagne que dans 

l'Italie

2*(++#J#-)!&--0#* !i&)(R(+!1$3;,()!aun
"36(/(,!)0;*(/!"#! 4[I!"0!\]V!#-!%&'%!#,
de 5,3% en 2013 contre 5.2% et 3,7%
)$3/3"#==#-,b.

Dans ce contexte, le gouvernement
"#;$&!)$,0;#$!*#+!J,c#-+!"#!$3"0($#!*#
"36(%()!"#!:9!J(**(&$"+!+011*3J#-)&($#+C
Pour ne pas prendre le risque qu 7un
-,0;#* !3 *&-!"# !$ (20#0$ !-# !; (#--#
enfoncer l73%,-,J(#!"&-+!0-#!$3%#++(,-

encore plus grave, le gouvernement
miserait sur les privatisations pour
"32&2#$!"#+!$#%#))#+C!K#*,-!*#!Financial
Times !*#!2,0;#$-#J#-)!$32(,-&*!"#
Q&"$("!#-;(+&2#$&()!"#!%3"#$!0-#!1&$)
majoritaire dans Canal Isabel II, la
%,J1&2-(#!"#+!#&0R!*,%&*#+!;&*,$(+3#
entre 3 et 3,5 milliards d 7euros, pour
$3"0($#!+&!"#))#!"#!D D8!J(**(&$"+C!`#
J3)$,!J&"$(*>-# !" 7une valeur de 2
J(**(&$"+ !1,0$$&()!32&*#J#-)!^)$#!J(+
+0$!*#!J&$%53C!M*0+!*&$2#J#-) ! *#+
privatisations de la loterie nationale et
"#+!&3$,1,$)+!"#!Q&"$("!#)!P&$%#*,-#
+#$&(#-)!$3&%)(;3#+C

M,0$!*#!J,J#-) !*#+!J&$%53+!$#+)#-)
1*0)S)!%,-6(&-)+!+0$!*#!$(+Z0#!#+1&2-,*C
Le rendement des obligations d 7L)&)!I
A=!&-+!%,)#-)!I!4 89/ !+,()!0-!spread
avec le Bund allemand de 309 bp. Un
3%&$)!&;#%!* 7Allemagne plus faible de 69
1.!1&$!$&11,$)!I!%#*0(!&;#%!* 7obligation
italienne correspondante.

D&!E$>%#!)#-)#!"#!)$,08#$!*70-()3!6&%#!&0:!
#:(2#-%#+!"#!+#+!%$3&-%(#$+!(-)#$-&)(,-&0:!
La coalition gouvernementale s7#+)!$30-(#!5(#$!1,0$!)#-)#$!"7aplanir ses 
dissensions en vue de l7obtention d70-!"#0R(>J#!1*&-!"#!+,0)(#-

!)+$!ANTOINE DUROYON $3"0%)(,-!"#+!+&*&($#+!#)!"#+!%5&$2#+ pas de nouveau programme b ! de

& !X$>%# !3;, *0# ! asur  l e  f i l  du
rasoirb, selon l 7expression de son

J(-(+)$# !"#+ !?(-&-%#+ !L;&-23*,+
V3-(g3*,+C!H#+!"(+%0++(,-+!%$0%(&*#+!,-)
#0!*(#0!5(#$!#-)$#!*#+!)$,(+!$#1$3+#-)&-)+
"0!2,0;#$-#J#-)!"#!%,&*()(,-!O!X#,$2#+
M&1&-"$3,0!<M&+,fB !G-),-(+!K&J&$&+
<i,0;#**#!H3J,%$&)(#B!#)!X#,$2#+
Karatzaferis (Laos).  Objectif  de la
$ 3 0 - ( , - ! O ! , . ) # - ( $ ! * 7&"53+ (,- !"#
l7ensemble de la classe politique grecque
aux mesures d 7&0+)3$()3!"3%("3#+!"&-+
le  cadre  des  pourparlers  avec  les
%$3&-%(#$+!(-)#$-&)(,-&0RC!`&!)p%5#!-#
s7&--,-m&()!1&+!6&%(*# !*#!`&,+!&++0$&-)
ainsi ne pas avoir l 7(-)#-)(,-!"#!%3"#$!I
un achantageb.
`#+!)$,(+!6,$J&)(,-+!+#!+,-)!-3&-J,(-+
&%%,$"3#+ ! +0$ !0-# ! $3"0%) (,- !"#+
"31#-+#+!10.*(Z0#+!"#!A '/!"0!M[P!#-
2012. Cet effort inclut des mesures de

sociales afin d7engager une relance de la
%,J13)()(;()3!"#!* 73%,-,J(#!2$#%Z0#C![*
#R%>"#!*#+!"#J&-"#+!6&()#+!1&$!*#+
% $ 3 & - % ( # $ + ! ( - ) # $ - & ) ( , - & 0 R ! Z 0 (
$3%*&J&(#-)!0-#!$3"0%)(,-!"#+!"31#-+#+
"#!A/!"0!M[P!1,0$!%#))#!&--3# !+,()!0-
peu plus de 2 milliards d 7euros. En
%,-)$#1&$)(# !*&!)$,rf&!<?Q[ !UL !BCE)
",--#$&()!+,-!6#0!;#$)!I!0-!"#0R(>J#
plan d7aide de 130 milliards d7euros.
Signe qu 7G)5>-#+!#-)#-"!"36#-"$#!+,-
(-"31#-"&-%# !0-#!-,0;#**#!$30-(,-!"#
*&!%,&*()(,-!#+)!1$3;0#!%#!J("(!&6(-!"#
*(;$#$!0-#!$31,-+#!"#!1$(-%(1#!I!*&
)$,rf&C!`#!2,0;#$-#J#-)!"#!`0%&+
M&1&"3J,+!",()!%,J1,+#$!&;#%!"#
J0*)(1*#+!1$#++(,-+!O!*#+!"#0R!1$(-%(1&0R
+c-"(%&)+!2$#%+!,-)!&11#*3!I!0-#!2$>;#
de 24 heures demain, tandis que les
1&$)#-&($#+!#0$,13#-+!,-)!5&0++3!*#!),-C
aSi nous devions constater que tout va
H!8+0-l7#+0!#-!^$>/#4!+*1$.!(*!-7y aurait

$#6(-&-%#J#-)!"0!1&c+ !&!J#-&%3!%#
week-#-"!*#!1$3+("#-)!"#!* 7Eurogroupe,
Jean-Claude Juncker. aCela signifierait
une faillite en marsb, a-t-(*!1$3%(+3C
Cette mise au point est intervenue alors
Z0#!*#+!",--3#+!,66(%(#**#+!"#!* 7Union
#0$,13#--#!J,-)$#-)!Z0#!*&!"#))#
grecque a atteint 159,1% du PIB au
)$,(+(>J#!)$(J#+)$# !),0)!1$>+!"#!*&
1$3; (+ (,- !"# ! AE:  D/!1,0$ ! * 7&--3#
%,J1*>)#C

e0&-)!&0R!-32,%(&)(,-+!&;#%!*#+
%$3&-%(#$+!"0!+#%)#0$!1$(;3!+0$! *&
restructurat ion de  la  dette  - une
,13$&)(,-!Z0(!",()!^)$#!*&-%3#!&0!1*0+
)&$"!*#!A9!63;$(#$! - elles progressent
arelativement bienb, selon le ministre
6$&-m&(+!"#!*7L%,-,J(# !?$&-m,(+!P&$,(-C
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