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Bruxelles se propose comme
��������������������� �
Les propositions sur la crise bancaire laissent 
persister le lien avec le risque souverain
�������������	
�����	�	���������

�	�����	���	��������	��	������� 
�!"�	#�$%�&	�!�����	!	�������
hier de centraliser au niveau

��������	&�	�������	��	������$�����	�����
��	'�����	���	�!�(��	��	��''�$�&��)	#!��
$�	�"��*��	� +������!	!�	�&��	�,�	��
vigueur qu +en 2015 et la question du
'��!�$�����	��	&!	����&�����	���	'���
�������	&!	$!�!$���	�+!���������	������
des pertes dans le cadre d +un bail-in,
�����	�����	-	��"��	�����)	�+absence de
mutualisation d +un financement public
�!���������	��	$!�	��	$����	�!�$!���
laisse persister le lien entre risque
souverain et risque bancaire.
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L!� ��������"�� #�����
cale encore en 2013 
Alors que l+�$������	'�!�0!���	����!��	��
$�� � �!$ � � � 	 �� 	1  23 	 $� � � � 	 !���� 
seulement un quart des 32 secteurs
�������	�!�	 &� 	������ 	
/��$�&� -LCL
d e v r a i t  a f f i c h e r  u n e  p r o g r e s s i o n
d+!$������)	�!	�!����	��	&!	���!���
serait plus forte qu +�����!&�����	�����
dans l+automobile.
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�������	��	&!	$��$�����$�	!	�����
son autorisation au rachat des 50% de
Monoprix	 ��� 	��$��� 	�� ����� 	�!�
�!����	����	�������	��	&!	$������	��	45
�!/!���� 	��	/�����	644 	- 	7!���8 
��!&��!��	�������	254	��&&����	��	������
!����&&��	�!��	��	��&!�	(��	����!��	9���
��'������	-	��	!�)
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Les secteurs industriels seront soumis 
$�������%���&��� �'�� (��� �����
.!��	��	$���� ��	��	��$������	���&	��	(�!��	���	:;	��$�����	!�!&"���	�!�	
&�	������	
/��$�&�-LCL afficherait une croissance d+!$������
	par YVES-MARC LE REOUR

�����	��	��$������	!�
premier trimestre 2013,
l+�$������ 	 '�!�0!���

<reste sous la pression des
m u l t i p l e s  c o n t r a i n t e s  q u i
l�affectent=, ��&*��	&�	������
Agricole-���	�!��	���	�����*���
������$�����	�$�����(���	��
sectorielles. Parmi les facteurs
��/!��'�	���!��	���	&+!$������	&��
�$���������	��	&!	�!�(��	$�����	&!
faiblesse du climat des affaires et
���	�����$%��	���������	&!
% ! � � � � 	 � � 	 $ % , � ! / � 	 � �
l+a j u s t e m e n t  d e s  f i n a n c e s
���&�(���)	#!��	$��	�&������
������	��	�!����	$��������	�!�
���	���$�'�$����	'�!�0!����	<qui
constituent des forces de rappel
dans le contexte actuel=.

C+est notamment le cas des
� � � � � � � 	 � � � 	 � � � ! / � � 
relativement inertes en raison du
����!�	�&���	���	�����!�����
sociales et d+��	!>��������	&�����
���	�!&!����	$�	�������	�&�����
>��!��	��!������	��	��'!����
des  entreprises .  En tenant
$�����	��	&!	&�/*��	�������	��
taux d +��!�/��	!�������	$����
!����	6-	24?3	$�����	24@3	&+an
�������8	&!	$������!����	������
����!��	&������	���	���&�	-	123	��
;12:)	��	��	��'��!��	-	&!	�����*��
��(�9�� 	 �� ������ �� & &� 	�� 	 &!
B a n q u e  d e  F r a n c e ,  c e s
�$���������	������	�/!&�����
que contrairement aux pays
d+Europe du Sud, la demande de
$�����	�!�$!���	���	7#�	��	���
E T I  s e m b l e  g l o b a l e m e n t
satisfaite. Au total, ils tablent sur
��	��$�&	��	123	��	7A�	'�!�0!��
en moyenne annuelle pour 2013,
(contre -0,7% dans la zone euro).

Mais avec une progression de
l+!$������	��	1B3	������	& +an
prochain, la France semble en
contrepartie <��	
� ���� ��
profiter du modeste rebond
� 
 � 	 � 	 � � � �  � � ����
��	
�����

�
����� =, qui
����!��	9���	��	23)	�!	�!����
�� ��$ ��! &� 	 � � ��� 	!� 	�� ' � $ � �
����$����&	��	$������������	���
�����������	'�!�0!����	(��	����	-
l a  b a i s s e  l e u r  n i v e a u  d e
����!��&���) 	��	�&��	��	�,&�
������!��	!���/��	!�	�A��

6 $ � � � � � 	 � +� � � , � 	 � � � � 	 & !
$������������	��	& +emploi), les
�$���������	��	������	
/��$�&�-
LCL estiment indispensable de
��'�����	&�	�!�$%�	��	��!�!�&	�!�
l+adoption d +��	��$!�����	��
<flexi-��$�����=. �����	���&�����
<facil itera l �ajustement des
e n t r e p r i s e s  e n  c a s  d e
retournement conjoncturel et
limitera ainsi la destruction
d�e m p l o i s ,  p e r m e t t a n t  u n
meilleur rebond post-crise=.

E n  a t t e n d a n t  c e  c e r c l e
vertueux, le panorama des 32
��$�����	!�!&"���	���	���	�!��
���������&&�	�����/��	��	&���
��''�$�&��	-	'!���	$��C���	&���
production, puisque seulement
huit d +entre eux devraient y
parvenir modestement cette
! � � � � ) 	 7 ! � 	 � ! � � � � � 	 ! �  
����������	��	>!�����	��	$����!��
peu de changements dans le haut
��	�!&�!�*�	�D	'�/�����	���>����
les engrais et la construction
!����!���(��)	�!	���&�	��������
n o t a b l e  c o n c e r n e  l a
phytopharmacie dont l +!$������
���!��	�����&��	�!�	�l�������	�

��������������������������,
$������!��	-	���	$�����!�$�	��	&!
production de 2% en volume.

L e s  a u t r e s  s e g m e n t s  d u
secteur chimique seront de leur
$ , � � 	 � ! � ! � � ! / � 	 ! ' ' � $ � � �
qu+�����!&�����	�����	�!�	&!
��������	��	&!	���!���)	� +est
�/!&�����	&�	$!�	��	$���!���	�����
���������!����	$����	&+industrie
du verre ou la plasturgie, qui
devraient enregistrer un recul de
4% de leur production. Si l+!$������
��	�����	$��� 	�E���!	��	&!	�!����
de la demande des producteurs
de boissons, le verre plat et la
transformation des plastiques
���' ' � � ���� 	��� 	� � ' ' � $� & ���
�������!����	���	'�&�*���	��	��7	��
d e  l +automobile. Il est donc
l o g i q u e  d e  r e t r o u v e r  l e s
c o n s t r u c t e u r s  d e  v o i t u r e s
� ! � � � $ � & � * � � � 	 � � 	 & � �
�(������������	!�������&��
�!��	&��	�����*���	�&!$��	��
classement,  avec une chute
attendue de 14% et 8,8% de leur
production respective.
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����(���������)������)���*� �����
(�����������((����+�����,�+� -����"�� #������
��	�������!���	������	������	%���	!� 	��!�&���������	(��	'���	'!$�	-	���	�������	
��	$�&&!���!&	�+!$$����	-	�&��	��	$������!�����	������!����!&��
�����SOLENN POULLENNEC

�����	%���	&��	�!�(���	'�!�0!����
qui utilisent les services du
�������!���	����$&�!�	�������

!����	!$$*�	-	��!�$���	�&��	��	$�&&!���!&)
�����	!�!�$��	���	���	�����*��	��!��
avant l +������	��	'��$����	-	& +automne
d+��	�"��*��	��	/������	����!�����	���
��������	&������	��'����	��	&��/��	�!��
par la Place.

���	�!�(���	!$�����	���	&�	�!�$%�	���
��������	&������	�������	� ����!&����
!���*�	� +Euroclear toute leur gestion
����!������&&�)	��	�������!���	!�����
l+�$%!�/�	���	������	$�����	���*$��	��
�!��*��	����&�!���	���������	���	������
entre eux si c+est utile, etc. Jusqu+-	;122
ce service n+existait que dans l+univers du
�������!���	$����!& 	 ������!����!&
Euroclear Bank. En 2012, les banques
$&������	��	�������!���	�!����!&	Euroclear
France	"	���	��	!$$*�	����	���	����
��/���	�����	�&&��)

.�����!��	�les clients d�Euroclear

Bank et Euroclear France���
����
��	�	�
du lancement du projet d�	
��������	�	��
leur permettant d �utiliser des titres
���
�����
���������
�	������������
alors qu �avant les deux environnements
���	
�����
����, � �&�(��	F!&����
Urbain, PDG des entreprises Euroclear
France,  B e l g i q u e  e t  P a y s -Bas.  Les
banques qui travaillent en Euroclear
France	����	!����	!����	!$$*�	-	2):11

15.000 nouveaux titres en 
�((.�

nouvelles contreparties internationales et
-	24)111	�����!� 	������)

7���	F!&����	���!��	$����	���������
�!	!�������	��!�$���	��	'&� ���&���	!� 
banques. Non seulement, la crise a
��$���!/�	&��	����!�����	'��!�$�*���
$�&&!���!&�����	�!��	&��	��/&�����!�����
en cours de finalisation, comme celle sur
&��	�������	6����8	����	!$$��C���	��$���

&��	�������	��	$�&&!���!&)	� ������!�
n�est pas que les acteurs n �ont pas de
����������"���	������#��$� �i ls  en ont
partout. Cela prend du temps de le
bouger d��
�
�	��

�
�����
�������
���������	��%���	�����	�������	����
�
�
�����	�$�	���������������������
deux contreparties�, explique la
dirigeante.

L+intra-����!��&���	�����	����$&�!�
Bank et Euroclear France	���	&!	�����*��
��!��	����	����$&�!�	!�!��	&�	&!�$�����
��	�$�����	���$%!��	���	����!�����	��
��������	&������	����!������	-	&+instar de ce
(��	��	'!��	��>-	���	&!	7&!$�	��	��!�$'���)
L+����	���	(��	��� 	�!�����	��������
/!����	&���	!���"�!�	���	&�	�!�$%�	���
��������	&������	��	� �$��!��	&����
transactions sur des paniers de titres
� � ! � � ! � � � � � � 	 6 $ �� � � � � � � 	 � ! �
��G)�&�!����8	��	��	!"!��	��$����	-
����$&�!�	����	&!	/������	!����!�����	��
&���	$�&&!���!&)

/��,���������%��%����(�**����������������������� �
�����	��	&!	�����*��	�!/�

�������������	
�����	�	���������

i extension de la Banque centrale
����������	6BCE), ni appendice du

#�$!�����	��������	��	��!��&���	6#��8
&�	'����	������&	��������	��	����&�����
6���8	(��	�����!��	9���	����!&&�	-
��!�$'���	���!��	$��������	���	&�	���*&�
de l +
�������	�!�$!���	����������	�!��
����	� +une expertise plus importante.
#��$����	&�	$������!���	��������	��
$%!�/�	���	�����$��	'��!�$����	!	!�!�$�	&�
chiffre de 300 experts. Ils seraient
$%!�/��	� +e x a m i n e r  l e s  p l a n s  d e
����&�����	(��	����!����	���������	&��
�!�(���	��������	-	&!	�����������	��	&!
BCE - laquelle donnerait l+alerte en cas de
sous-capitalisation -, et  surtout  de
proposer des solutions au cas par cas.

.!�� 	 & � 	 � $%��! 	� � � � �� � �  	 & � �
������������	�����������	���!����
�����!����	!�	����	��	$�����&	� �$���'	��
$�	$�����&	�D	�����	&�	����$����	� �$���'
et son adjoint, la Commission, la BCE et
& �� 	!���� � ��� 	�!� ���!&�� 	 ���! ����
� �� � � � �� � � � � ) 	 � � � 	 � � �� � * � � � 	 � �
disposeraient au total que de deux voix
maximum. Et pour finir, �la Commission

d e v r a  a p p u y e r  s u r  l e  b o u t o n �,
autrement dit adopter formellement le
�&!�	!	���&�/��	#�$%�&	�!�����)

�����	�����������	�����	-	$���������
7!���	��	���&��	(��	���%!�����	��������
!� 	!���� � ��� 	�!� ���! &�� 	�� 	 �, &�
dominant dans cet exercice, pour des
�!�����	���/��!����	���������)	�&&�	���
$���������	-	&!	'���	$����	'�����	��
$����	���	��������	��	��/�$�!����	��
���!��	�!�	&��	!�!&"����)	�Cela a du sens
$����������	�����	
�����
�����������
&���	��	�
������

�, estime
#�$%�&	#!�����H	$%�'	�$��������	����
$%�H	��$����	I����!&�	�A�)

Depuis 2008, Bruxelles, en tant
qu+!�������	��	&!	$��$�����$�	$%!�/��	��
$����,&��	&��	!����	�+��!�	���	��>-	de
facto	��	�����*��	&�/��	���	&!	����&�����)
Elle a d+!�&&����	��������	%���	���	�������
�������	��	�!	��$�����	��	&!	�!��*��	��
����/�!��	&��	�*/&��	��	bail-in	��$�����
par le Conseil Ecofin le mois dernier. Ces
lignes directrices qui entrent en vigueur
������!������	$����!�������	-	&!
proposition de directive, exigent des
banques qu +�&&��	����������	��	�&!�	��
����&�����	���!&!�&�	!�!��	��	�������

disposer d+un soutien public.
�!	$����!&��!����	��	&!	����&�����	!�

sein d+���	!�������	ad hoc  a ses limites.
�'	���
���
����
����������	�
"��
l����
������	�����
�����	�"����	
	���
���(	
�
��������)����
��
������
donner son accord�, ! 	���$��� 	 &!
����������)	��	(��	'!��	����	-	#! ���

&���	�$��������	$%�H	Axa IM: �on ne
voit  pas pour l �instant quel sera le
�����	�������������	����������������
l������	���
��	�
���. L+absence de filet
� � 	 � � $ � � � � � 	 (backstop) f inancier
constitue la grande faiblesse de cette
!�$%���$����	�9��	� +�& 	���	�����	��
������	���	����	��	'����	�!���������	��
����&�����	����	��	44	-	@1	��&&�!���
d+euros d+�$�)))	-	;1;4)

��	�,&�	��	#��	(��	�����!��	����������
����	'��!�$��	&��	����!�����	�+est nulle
�!��	���(��)	A&	�����!��	�����!��	9���	&!
�����*��	(�������	-	��	�����	��	;12?	��
la BCE	'!��!��	!��!�!C���	� +importants
besoins de recapitalisation chez des
souverains fragiles.
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	��&�����������*%��(�������/� ������
��������������� �� (��+�����.���
La perspective d+���	��&���(��	�����	!$$�����!���	��	&!	���	���	-	&+origine
��	&!	'����	��������	��	&!	��&!��&���	��	&+emprunt allemand
	par G��FJ	��	�J��	��K�.I�

!�$�	(��	&�	�!�$%�	�+��!��	%!�����
-	���	!�������	�!���$�&�*������
bienveillante de la Fed, l+annonce

d+�� 	�! &��� �������� 	�&�� 	���$�$�
qu+! � � � $ � � � 	 � � 	 � � � / � ! � � �
d+a s s o u p l i s s e m e n t  q u a n t i t a t i f  a
�!���$�&�*������	�������)	��	&+espace de
��� 	����	&�	�!� 	-	21	!��	!� 	��!��	����	!
pris plus de 1% alors que le benchmark
!&&��!��	��	�9��	�!������	!	!�/�����
��	��*�	��	41	������	��	�!��)

La violence de ce mouvement a conduit
&��	 �������������	-	��$%��$%��	���
���!��/���	��	$���������	���!�����	!�
��!����	���	�������)	$�	(��	!	����!���	���
'����	!�/����!����	��	&!	��&!��&���
���&�$���	��	����	-	@1	>����	6FA8)	
&���
que sur les 18 derniers mois celle-$�	!	���
�������	�!�	�&��	��	��� 	�!��!��	��	213
'��	;122	-	��	�����	�!�	��	?413	�����
�!� 	$����	����!�$�	�!����*��	� +est
brutalement interrompue et la VI s +est
����&��	-	�&��	��	L413	'��	>���)

Face aux craintes d +une poursuite du

���������	��	��������	���	�!� 
d+�����9�	&��	�������������	� +ont pas
%�����	-	��	�����������	���	���	strikes	��*�
en dehors de la monnaie ce qui a eu pour
effet d +accentuer fortement le skew. La
�����	��	&!	��&!��&���	!	!����	���!���	&��
2,5% pour les strikes	�&��/���	��	;3	��	&!
����!��	��	����	���	�������	��	�!������
d+un mois.

Pour contrer l+impact du changement
de discours de la Fed, la BCE	!	!����$�
qu+�&&�	!��!��	������!��	��$����	-	&!
technique de �forward guidance�. Cette

��$�����	!	������	-	&!	FA	��	��	��������
�!��������	��	��	�!��*��	��/��'�$!����
puisqu+�&&�	���&��	!$���&&�����	!�����	��
6,20%. Il est envisageable d+anticiper une
poursuite de ce mouvement dans un futur
���$%�	M	&!	$����&!����	�����	&��	��!��	����
et l+Europe devrait diminuer alors que les
banques centrales pourraient intervenir
���	&��	�!� 	����$�����	��	'!0��	�������)

herve.leteno@newedge.com

�
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Les spreads se tendent dans la distribution
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Casino conservera tous ses magasins 
Monoprix
L+
�������	��	&!	$��$�����$�	��	$��������!	��	&!	$������	��	45	�!/!����	
����$��!&�����	-	7!���	��!&��!��	254	��&&����	�+euros de ventes
�����BRUNO DE ROULHAC

asino peut enfin prendre le
$����,&�	� $&���'	��	Monoprix.
L+
�������	��	&!	$��$�����$�	�����

��	������	���	!������!����	����	�������
de la cession de 58 magasins du groupe (55
-	7!���	;	��	�����	��	2	-	�!���-Tropez).

��	>��&&��	;12;	!��*�	���	����	��
�!�!�&&�	�!����	��!��	�!�����	-	�� accord
avec Galeries Lafayette pour lui racheter
les 50% de Monoprix	���	��$���	�������
au prix de 1,175 milliard d+�����)	#!��	�*�
un avis	��	>!�����	;12;	�����	-	&!	��&&�	��
Paris, le gendarme de la concurrence avait
$����!��	&!	��*�	'����	$��$����!����	��
�!�$%�	�!������	��	&!	������������
!&�����!���	������	�!�	�!����	!��$
@2L3	���	���'!$��	��	�����	����	413	-
70% du chiffre d+affaires. Si le distributeur
����%!����	!�!��	-	& +���(��	$�������	$��
$%�''���	�&	�!�!��	��>-	(�+il ne pourrait
reprendre Monoprix s a n s  f a i r e  d e s
concessions.

#9��	��	$�	�!$%!�	�+est que partiel, il

<modifie la situation concurrentielle:
&��	
�������������	�����	
	��������	�	$�
de prix de Monoprix=, explique le
gendarme de la concurrence. Dans le
c a d r e  d e  l +examen approfondi de
l+����!����	��	$��$����!����	&+
�������	!
������'��	41	H����	����&��!��(���	�D	&!
�!��	��	�!�$%�	���	����������	-	413)

���	��/�$�!�����	���	!�����	-	&!	$������
de 58 magasins, en propre ou en franchise,

Des cessions attendues 
rapidement

sous enseigne Franprix, Monop +, Casino,
Leader Price, Petit Casino, Casino
Shopping et Spar, pour une surface totale
de 21.000 mN. Mais aucun Monoprix ne
���! 	 $���  	 <leur  part  d �alimentaire
n����
��$�����*+�������� �alimentaire
����	�������!�=, rappelle Bruno
�!������	���������	��	& +
�������	��	&!
concurrence.

U n e  v i c t o i r e  p o u r  C a s i n o  q u i
conservera tous les Monoprix 	 - 	 & !
����!��&���	����	����������	-	$�&&�	��
C a s i n o  e n  F r a n c e .  D +ailleurs, le
d is tr ibuteur  soul igne  le  <dialogue
constructif=	 avec l +
�������	��	�!���&&�
(��	&��	$�������	�����!/���	������������
moins de 1% du chiffre d +affaires en
France du groupe Casino, soit autour de
185 millions d+euros.

���	����������	��	����	��'����	-
�����&��	&�	$!&�������	��	$�������)
�����'���	$��	��&!��	<��	�
��%����������
brefs possibles=	et sont <��
�����
�
	
���	�������
��
=, ���$�����	&��	&�/���
d i r e c t r i c e s  d e  l +
� �� � � � � 	 �� � 	 & � �
concentrations. Casino ne se prononce pas
��$���	���	���	$������	��	�&�$	��	-	&+�����)
A�����!�$%�	�"��*��	�	Leclerc o u
encore Carrefour pourraient profiter de
$����	�����������)	7���	&+heure Carrefour,
$���!$��	�!�	L�Agef�	��	��'���	-	����
commentaire.

L!���������������(� (���� (��*������%����� ��
ouverture du monopole des pharmacies 
���	��(�9��	���	��	&���*��	&��	��!��(���	���	&!���!������	���$�����&��	��	'������	
&!	�!����	���	����$!�����	��������!�&��	��	���	��������!�&��

�����BRUNO DE ROULHAC

otre ambition est de faire bouger les
�	�
�������$��
�������
��	���	�

plus juste et plus dynamique=, !	��$&!��
�����	�!������	���������	��	& +
�������
��	&!	$��$�����$�	��	���!���&�	��	&!
�������!����	��	�!�����	!����&	��
l+!�������	��������!���)	��	/���!���
'�!�0!��	��	&!	$��$�����$�	����	��	�!�/���
d+9���	�!���$�&�*������	!$��'	!��$	;@@
��$������	6$����,&�	��	$��$����!����	��
pratiques anticoncurrentielles) et avis
r e n d u s  e n  2 0 1 2  e t  d e s  a m e n d e s
������$���	����	4?2	��&&����	!&���
qu+elle n +a qu +un budget, stable, de 20
millions d+�����	6���H�*��	�!�/	�����!&8)

A c t i v e  d a n s  t o u s  l e s  s e c t e u r s ,
l+
�������	!	�����&�	%���	&��	�����*���
$��$&������	��	���	��(�9��	���	 &!
������������	��	����$!����)	��	�� ��
������	-	consultation publique jusqu+au
15 septembre 2013, pour un avis attendu

e n  f i n  d +!����) 	� +
���� � �� 	�� 	 & !
concurrence milite pour une ouverture
partielle du monopole officinal.

��	/���!���	���&*��	����	�+abord les
pratiques de laboratoires susceptibles de
f r e i n e r  l a  b a i s s e  d e s  p r i x  d e s
����$!����� ) 	� +
���� � �� 	 '��� �/�
n o t a m m e n t  l e s  e n t r a v e s  a u
����&��������	���	/�����(���	- qui ont
�����!��	����	�''��	����$�	��	$�������	-
���	�!����	��	��� 	��	����$!����	��
l+ordre de 60% - telles que les pratiques de
����/������	����	&��(��&&��	�!��'�	!	���
��$������	�!�$������,  et  de <pay for
delay=, �D	&�	/�����(����	!$$����	��
���!����	&!	����	���	&�	�!�$%�	��	���
����$!����	$�����	�������!����	��
laboratoire princeps.

L+
�������	�+��(��*��	!����	���	���(���
d+entente entre laboratoires en amont de
&!	��/�$�!����	���	��� 	!��$	&�	������
�$�����(��	���	��������	��	�!���	6��7�8
et d+�������	���	/�����(�����	����	��	�!�

���!����	&�	��!���	��	/�����(��	����
&���� 	���$ �! & � ��� ) 	��� 	�� � 	�� 	$��
����$!�����	����	���$	!&���	<maintenus
���
�
	�������	�	�	���
������=. En
outre, la distribution de gros ne joue pas
�� 	 �, & � 	 �� ' ' � �!� � 	�!�� 	 & +animation
concurrentielle, estime l+�����)

.� 	$, �� 	��� 	����$!����� 	���
��������!�&��	������	-	��� 	&�����
6�$!���	$����!���	��	2	-	?8	��	���!��	2@4
milliard d +e u r o s  e n  2 0 1 1 ,  l +
�������
$����!��	(��	&!	�����	����$��	!���*�	���
officines permet aux labos de maintenir
���	�!�/��	�&��	�&�����	��	��	�!C������	&��
��� 	��	�����	!�	���!�&)	O�!��	!� 	������
&����	��	/�����(���	��	��	����$!�����
non remboursables, assorties de remises
���	$��	��������	�&&��	��//*����	(��	&��
��� 	���	/�����(���	�����!����	9���	�����
-	&!	�!����)
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L!����*� ��0� �� � �����((��.������
refinancement de sa dette obligataire 
�!	�����&&�	��������	��	L41	��&&����	-	4	!��	!��$	��	$�����	��	:3	
������!	-	�!$%����	�!�	!���$��!����	���	���$%�	-	L43	�����	��	;121
�����YVES-MARC LE REOUR

���	��	$!��/����	���$�&!����
Continental profite du bas niveau
des taux d+�����9�	��	������	����

!$$�&����	&�	��'��!�$�����	��	���$%��
��&�/!�!����	������	��	;121	�!��	���
$����� ����	��	�!�$%�	����	�����
favorables. Dans le cadre de son nouveau
programme EMTN (Euro Medium Term
�����8	&!�$�	!�	����	��	�!�	&�	/�����
!&&��!��	�����	��	���$&��	���	��������
obligataire d+un montant nominal de 750
millions d+�����	-	4	!��	!��$	��	$�����
annuel de 3% payable semestriellement.

BNP Paribas,  Citigroup, Deutsche
Bank, ING et Unicredit ont agi comme
coordinateur global de l +����!����	(��
�����$%��!	���	&!	$��!����	���	�����!� 
t itres le  16 juil let  sur la Bourse de
Luxembourg.

Saluant <�
�����	�
�������
�	�
�
des investisseurs qui s�est traduit par une
sursouscription significative des titres=,
le directeur financier de Continental

K�&'/!�/	�$%P'��	!	!>����	(��	&�	�������
��	$����	��������	������!	-	��'��!�$��	���
���$%�	��&�/!�!���	-	L	!��	�+un milliard
d+euros, assortie d+un coupon de 7,5%, qui
!�!��	���	�����	��	���������	;121	�!�	�!
filiale Conti -Gummi Finance. Cette
��&�/!����	���!	�!����&&�����	����������
le 16 septembre prochain, le groupe
� ��0!��	���	������	�+!$%!�	-	��	��� 
$������	��	21:L43	��	�����!&	-

Une forte baisse des frais 
financiers en 2014

$���!���	-	��	$����	��	�!�$%�	��
104,5%. Le rachat du reste de la souche
���! 	 ' ��!�$� 	 ��� 	 &! 	 � ������� �� 	��
l+�(�����������	!�������&�)

Les analystes de Kepler-Cheuvreux
estiment que <�����
��	�����	�����
��������
�	�	������	�������	����	�������
�����	�	���������������	������	���
����	
� �
���,
���
�����$�

���
����������������	
���%��
����
Continental�������	!����	����"��
360 millions d�euros contre 123 millions
au premier trimestre=. Selon leurs
calculs, les frais financiers nets du groupe
atteindraient ainsi 750 millions sur
l+ensemble de l +exercice 2013, avant de
������	-	:41	��&&����	��	;12?)

���������!&	!�!��	��>-	!����$�	��	�!�
qu+il allait exercer une option de rachat
sur une souche de 750 millions d +euros,
����!��	��	$�����	��	5413	(��	���!��	-
� ! � � � � � � 	 � � 	 > � � & & � � 	 ; 1 2 4 ) 	 � �
�������������	!���$���	(��	!��!	&���	&�
24	>��&&��	���$%!��	���!	'��!�$�	���	&!
����������	��	/�����	$���&����	�!�	���
&�/���	��	$�����)	A&	�����!	�!�	!�&&����
rembourser par anticipation en octobre
prochain une souche servant un coupon de
@43	-	�$%�!�$�	;12@	��	���	���	!����
���$%�	-	L2;43	� ���!��	��	;125
�/!&�����	������	-	&+automne 2010.

1���,����� ���2���)�3(����,�*��(4����*��)� ���
dans un environnement morose 
��	/�����	!	�������	(��	&!	$�����!�$�	�������	��	;:3	���	B	����	-	'��	�!�	
pourrait se situer sur l+� ��$�$�	�!��	&�	�!�	��	&!	'���$%����	������	��	2	-	;3

���������Q�	#����

el le roseau, Sodexo plie mais ne
rompt  pas .  Dans  un <contexte

mondial difficile= 	 selon son directeur
/����!&	#�$%�&	�!���&	&�	/�!��	��	&!
restauration collective poursuit ses
efforts d +adaptation tout en affichant sa
$��'�!�$�	-	&��/	�����	�!��	�!	$!�!$���	-
�����	�&��������	�!���	-	��!����	&�	�����
��	&!	��&����	��	����$����	���	$�R��	��	&!
part de ses clients.

Le chiffre d+!''!����	���	���'	����	-	'��
�!�	���&��	%���	��'&*��	&�	�!&�����������
�$�����(��	�����!&)	�+indicateur est en
%!����	��	:L3	-	2?;	��&&�!���	�+euros,
���	���/�������	�!�����	-	;:3	��
organique (hors effets de change pour
1B3	��	��	�����*���	����	1438)	���
croissance <satisfaisante=	 selon Michel
Landel, Oddo qualif iant d +<un peu
�����
�= 	 la croissance de 2,6% au
������*��	���������	6!��*�	::3	!�

�������	��	;;3	!�	��� �*��8	!�	��/!��
d+u n e <base de comparaison plus
favorable=.

Les observateurs soulignent tout de
�9��	&!	��&!����	������!�$�	��	& +!$������
en Europe cont inentale  (31% des
'!$���!�����8	�D	&�	/�����	!''�$%�	���
croissance interne positive de 0,8%.

&���	(��	$����	$�����!�$�	��	�����	-	2?3
��	
����(��	��	����	6:53	��	���!&8	��	-
-1,4% au Royaume-Uni et en Irlande
(mais +4,2% hors effet de la Coupe du
monde de rugby au premier trimestre
2011-;12;8	&��	�!�$%��	����/����
$���������	&���	�,&�	��	&�$�������)	��
<reste du monde= 	 affiche ainsi une
croissance interne de 7,0% sur neuf mois
����	�����������	;13	��	&+!$������)	��	&�
�,&�	!�!��!/��	��	��$��������	�����
�"�!��(��	!��$	���	$�����!�$�	��	@L3	-
583 millions d +euros. Raymond James
j u g e <positive= 	 < l�a b s e n c e  d e
�����	����	�
���������	���
������
	$�

sous--��
��������	�	!����	�����./��
3,5%)=.

���	$%�''���	����������	-	Sodexo de
confirmer son objectif de croissance de 1
-	;3	���	&+� ��$�$�	-	'��	!�R�	(�!��	����
�9��	#�$%�&	�!���&	!	$��$���	(��
l+indicateur pourrait bien se situer
effectivement dans le bas de cette
'���$%����)	��	����/�!��	!	$��'����
l+ambition d +une croissance annuelle
��"����	��	L3	-	��"��	�����)

Face aux turbulences, le groupe
maintient sa vigilance. Sodexo	!	�����&�
�!���	����	��	�&!�	��	���!���	��&���!����
en France concernant 217 postes. Et le
����!��!����	! 	���$���	%��� 	(��	 &�
�!��!/�	��	�����	���	$����!��	>�/��	����
peu rentables l+avait pour l+heure conduit
-	�����$��	'��	�!�	-	251	��&&����	�+euros
d+!$������	!����&&�	���	&��	?11	��&&����
��������&&�����	$��$�����	�!�	&�	�&!�)
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Les assureurs pourront consacrer 
5% de leurs actifs aux entreprises 
�!	��'����	��	����	��	&+!����!�$�	�����	!� 	��9��	&�	'��!�$�����	���	7#�
��	��A)	�&&�	$��$����	�/!&�����	&��	$�&&�$�������	���&�(���
�����ANTOINE LANDROT

n beau moment d+��!������	M	&��
���������!���	���	!��������	���
PME et des ETI, les investisseurs

���&�$�	6�!����	���	���,��	��	�����	��
�������	���	����!����8	��	&�	��������	��
l+Economie et  des Finances Pierre
#��$���$�	���	����	�!&��	%���	&+!�!�$��
(��	����������	&!	��'����	��	$���	��
l+assurance.

Devant les nouvelles contraintes
��/&�����!����	(��	��������	&��	�!�(���
-	&������	&����	��/!/������	-	&+�/!��	���
entreprises,  les assureurs doivent
prendre le relais. �0��)����
��	��
���
���	�	��������
�����1��23����	��	����
d�encours global pour les assureurs en
F r a n c e ,  m a i s  d o n t  s e u l e m e n t  4 2
f i n a n c e n t  l e s  P M E  e t  l e s  E T I
aujourd���	��,!	���&�/��	&�	��������)

��	$���	���!	���$	��'����	�!�	��
��$���	(��	���!	���&��	�!��	&+���)	��	��$���
!��������!	&��	!��������	-	�&!$��	>��(�+-
5% de leurs investissements dans des

���
�������%����������
��	�,comme les
f o n d s  N o v o  d +un mi l l iard  d +euros
!����$��	�!��	&!	'��&��)	�Le fait de
�����	��������	���	����
������
��%��"���
�
����������
������
��	��	�
�����	����	��"��������������
assureurs de s �����������
��	�	�
e n c o r e  p l u s  v a s t e  d �entreprises�,
� �&�(��	S��,��	I����� 	����$����
/����!&	��	������	
/��$�&�	
����!�$��	-

Elargir le vivier des 
� ���%���������)�+���

L�Agefi. Les assureurs (Predica, CNP
Assurances, Axa)))8	!�!����	��>-	!����$�
d+ambitieux programmes de financement
d+�����������	�!��	-	��!����	���	'����
����$���!��	-	���	���������	��&�/!�!����
passant souvent par des structures
$���&� ��	�!����	��	A�&!���	��	!�
Luxembourg.

��	�����!�	�&!'���	����������	���

&�����	��/&�����!���	��	B1	��&&�!���
d+�����)	���	�����	-	��&!�������)	�Ce
montant est sans doute le fruit d�un calcul
����
	$�	����(��	S��,��	I�����)	D�une
part, il couvre l �ensemble des actifs
d�assurance, non pas uniquement les
1.400 milliards de l������
�
�������
�
vie. Or, l�������
���������������	���
�� � �!� �  � �� ��� � 	�
 ��� � 	 �-passif
�	����
������	
	���������$���������2
D�autre part, cela implique qu �il faille
t r o u v e r  9 0  m i l l i a r d s  d �� � � 	 � � � �
���	
���	��.

Mais ces 5% ne se limitent pas aux
��9��	!� 	�����������)	����	�/!&�����
�&�/��&��	!� 	'����	��	��9��	&��	$��!�$��
���	$�&&�$�������	���&�(���	���������!&��	��
���	��!�&���������	���&�$�	��	& +Union
����������)	��	!���$�	���	&�(��&	&��
intervenants d +h i e r  n e  s e  s o n t  p a s
�������)	�(	
�
������������	�	���
publiques n�������	��
�����������	��	��
des assureurs�,confie l+un d+�� 	��	�����)
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

LDLC.Com: Laurent Villemonte de la
Clergerie a franchi en baisse le seuil de
;4	3	��	$!���!&	��	�������	;???	3	��
$!���!&	��	;B?:	3	���	������	��	����
(10/07/13).

Ausy: Nextstage agissant pour le compte
�	'����	����	/������	!	'�!�$%�	��	%!����	-
�����	��	��/�&!���!����	&�	����&	��	4	3	��
$!���!&	��	�������	411:	3	��	$!���!&	��
:52	3	���	������	��	����	621T1LT2:8)	

� � � � � � � 	 
 � 	 � 
  	 
 	 � 
 � 	
arrondissement de Paris	M	
&&�!�H	��	!
franchi en hausse, indirectement via les
��$�����	!���"���	
&&�!�H	F��	��	
&&�!�H
Iard qu+�&&�	$����,&�	&��	����&�	��	;4	3	��
$!���!&	��	���	������	��	����	��	�������
;@4;	3	��	$!���!&	��	���	������	��	����
(09/07/13).
7!���	G,��&�	�����"	F!�/��!��	!	'�!�$%�	��
�!����	&��	����&�	��	4	3	��	$!���!&	��	���
������	��	����	��	�������	22?	3	��	$!���!&
et des droits de vote.
Cofitem-Cofimur a franchi en hausse
directement et indirectement via la
��$����	G,��&�*��	��	&!	F�&&����	(�+elle
$����,&�	&��	����&�	��	24	3	��	$!���!&	��	���
������	��	����	��	�������	2@LB	3	��	$!���!&
et des droits de vote (08/07/13).
����!	!	'�!�$%�	��	%!����	������$������
��!	&��	��$�����	����!	������!�����	��
#

�	�!���	(�+�&&�	$����,&�	&��	����&�	��
;1	3	��	;4	3	��	$!���!&	��	���	������	��
����	��	�������	;@5:	3	��	$!���!&	��	���
droits de vote (04/07/13).

Saint-Gobain: Amundi agissant pour le
compte du FCPE Saint -Gobain PEG
France dont elle assure la gestion, a
'�!�$%�	��	%!����	&�	����&	��	21	3	���
������	��	$���	��	�������	@LL	3	��	$!���!&
��	211?	3	���	������	��	����	61BT1LT2:8)	

Sodexo: First Eagle IM agissant pour le
compte de fonds dont elle assure la gestion
!	'�!�$%�	��	�!����	&�	����&	��	4	3	���	������

��	����	��	�������	:@4	3	��	$!���!&	��
?B@	3	���	������	��	����	61BT1LT2:8)	

Aeroport de Paris: SOC a franchi en
%!����	&��	����&�	��	4	3	��	$!���!&	��	���
������	��	����	��	�������	511	3	��	$!���!&
et des droits de vote (09/07/13). 

Neopost: UBS AG a franchi en hausse les
����&�	��	4	3	��	$!���!&	��	���	������	��
����	��	�������	412	3	��	$!���!&	��	���
droits de vote (08/07/13). 

Groupe Steria: Amundi agissant pour le
compte du FCPE Groupe Steriactions
dont elle assure la gestion a franchi en
%!����	&�	����&	��	24	3	��	$!���!&	��	�������
2424	3	��	$!���!&	��	255L	3	���	������	��
vote (08/07/13). 

Remy CointreauM	
�����*��	���!�	��
R e c o p a r t  e t  F i n e  C h a m p a g n e
Investissement ont franchi en hausse les
����&�	��	41	3	��	$!���!&	��	;T:	���	������
��	����	��	�������	41B@	3	��	$!���!&	��
@@L5	3	���	������	��	����	615T1LT2:8)	

ArkemaM 	 � � � � � 	 � � � ! � � / � � 	 � �
Participations a franchi en hausse les
����&�	��	4	3	��	$!���!&	��	���	������	��
����	��	�������	@14	3	��	$!���!&	��	4@?	3
des droits de vote (05/07/13). 

SebM	�����	���!��/��	��	7!���$��!�����	!
'�!�$%�	��	%!����	&�	����&	��	4	3	��	$!���!&
��	�������	4;4	3	��	$!���!&	��	:45	3	���
droits de vote (05/07/13). 

Mauna Kea Technologies : Psilos
Group Partners a franchi en baisse les
����&�	��	21	3	��	$!���!&	��	4	3	��	$!���!&
��	���	������	��	����	��	�������	;44	3	��
$!���!&	��	2B2	3	���	������	��	����
( 0 4 / 0 7 / 1 3 ) .  T h e  C a p i t a l  G r o u p
Companies a franchi en hausse le seuil de
4	3	��	$!���!&	��	�������	@?;	3	��	$!���!&
��	?52	3	���	������	��	����	6;5T1@T2:8)	

OFFRES PUBLIQUES:

AedianM 	 � � � , � 	 � +u n  p r o j e t  d +offre
publique d +achat d +Aubay au prix de
@51	U	�!�	!$����	��	��	2@?	U	par BSAANE
(10/07/13).

Hologram Industries: offre publique
d+!$%!�	����&�'���	��	���"�	�������	��
11/07 au 02/08/13 inclus (10/07/13). 

Groupe Monceau Fleurs :  projet
d+offre publique d +!$%!�	����&�'���	��
7��$��!	G�&���/	!�	��� 	��	1@:	U	par
!$ � ��� 	 � � 	 :  2;4 	 U 	 par obligation
$���� � � � � & � 	 � � 	 �����! & 	 2 ;  41 	 U
(25/06/13).

Sical: projet d +offre publique de retrait
de Celta de concert avec Sofpo et Bernard
�����!��	!�	��� 	��	;1	U 	 par action
(20/06/13).

�������	
����
���	�	��� :  of fre
publique d +�$%!�/�	��	���$�*��	���
��/����	�!�	������	��	@	!$�����	�����&&��
���$�*��	���	��/����	-	�������	����	;:
!$� ���� 	���$�*�� 	.���&��������
��/������	����������	V	�''��	�������	&�
27/06/13 (26/06/13). 

GFI Informatique :  p r o j e t  d +offre
publique d +!$%!�	����&�'���	� +Infofin
7!���$��!�����	!�	��� 	��	:L4	U	par action,
4;4	U	�!�	���
��	��	1:4	U	par BSAR
(10/06/13).

����
�����	�����	 :  pro je t  d +offre
publique d+achat de Gaillon Invest au prix
��	2L	U	�!�	!$����	��	��	2B;:	U	(coupon
���!$%�	- �$�!���8	6:1T14T2:8)	

Biscuits Gardeil : offre publique de
retrait suivie d+un retrait obligatoire de la
��$����	��	�����	����&!��!��	���$%���	A��)
�F	!�	��� 	��	;;45	U	par action, ouverte
du 28/06 au 11/07/13 inclus (27/06/13).
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BNP Paribas et Tikehau sont les 
premiers gagnants des fonds PME de Place
���	��� 	/������	/�������	&��	'����	��&�/!�!����	����	&!�$��	%���)	���	��� 	�����	
du milliard d+euros d+��/!/������	�����������	-	��77	A7
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

o v o ,  l e  p r o j e t  d e  f o n d s
obligataires PME-ETI de Place
����	&�	&!�$�����	!	���	�''�$�!&���

hier, fait d +����	��	��>-	��� 	/!/�!���M
BNP Paribas Investment Partners et
Tikehau IM. La filiale de la banque et la
��$����	��	/������	���$�!&����	�!��	&�
$�����	���	���	��&�$��������	����	/����	&�
milliard d+�����	(��	���!	'&�$%�	�!��	&��
���$%!����	!�����	��	��&!�	���	!��������
v e r s  l e  f i n a n c e m e n t  d e s  b e l l e s
�����������	'�!�0!����)

���	��$�����	/�������	��� 	'����
>���!� 	!��$	&��	�9���	$����!�����)	�!
���!�������	�����	&��	��$�����	(��	�����
$�����	��	&���	�!�&&�	��&!����	!	���	'� ��	-
deux tiers des engagements pour BNP
Paribas IP et un tiers pour Tikehau IM.
�� � � � 	 � � �� � * � �  	 ' ����� 	 �� 	 ;11L
seulement, voit ainsi le montant de ses
��$����	/����	���!����	&��	;	��&&�!���
/�E$�	-	$�	�!��!�)	
�	���!&	25	!��������

���	!$$����	��	'��!�$��	&��	'����	����
CNP ��	�9��	6211	��&&����8	!� 	$,���	��
�����	��	�������	����	&��	����!����	��
l+Etablissement de retraite additionnelle
de la fonction publique (Erafp) et de la
�!����	���	���,��	(��	!	�����	&�	���>��	��
y investira 100 millions.

Novo  es t  un  fonds  commun de
������!����	(��	������!	��	!$%*���!	���

Les encours de Tikehau IM 
%���� ��$�%���������*��������

��&�/!�����	��	���	���	��9��)	A&	������!
���	��$W���	����!����	��	21	-	41	��&&����
d+�����  	- 	 �!� 	 ' � � 	 6?3	- 	@3	!� 
$���������	��	�!�$%�	�+aujourd+hui), sur
���	������	��	4	-	L	!��	��������!�&��	��
f i n e .  E n t r e  3 0  e t  4 0  e n t r e p r i s e s
����!����	��	����'�$���)	��	�����'���&&�
��	�����!	9���	�������	-	�&��	��	213	�!��
���	�9��	����������	��	-	�&��	��	;13

dans un secteur d +!$������)	�!	�����
d+investissement s +��!&��!	���	��� 	!��
��	&!	�����	��	���	!	���	'� ��	-	�� 	!��)	���
����������	��	����	���*����	-	�����
faire grandir la taille du dispositif.

��	���>��	����	��$���	9���	'��!&���	!��$
&!	���!$����	��	&!	��$�����!����	���
fonds. La gouvernance - conditions d+une
�������	!��$	&��	/��!���	������$�	!�
conseil, gestion des conflits d+�����9��	- y
tiendra une grande place. Novo repose
sur une architecture ouverte, chaque
/��!��	!&&!��	�������	���	��9��	!���*�
d+une multitude de banques. Tikehau a
!����	!����$�	%���	!����	����	���	!$$����
!��$	
�W�!	7!&!����	$���!����	Banques
Populaires (Sud, Lorraine Champagne)
et  Caisses  d +Epargne (Nord France
Europe et Provence Alpes Corse) ainsi
qu+avec KPMG.

Generali fait une halte dans son programme de 
cessions pour se renforcer en Allemagne 
L+assureur italien, qui vise des cessions d+actifs de 4 milliards d+�����	!	����	���	!$�����	
����	�������	&�	$����,&�	���!&	��	I����!&�	.����$%&!��

�����PATRICK AUSSANNAIRE

� 	��$����!/� 	��� 	!$� �� � ��� 	��
Generali se poursuit.  L +assureur

��!&���	!	����(��	%���	(�+�&	�����"!��	��
�������	&�	$����,&�	���!&	��	�!	'�&�!&�
allemande, en rachetant les 7% d +actions
qu+�&	��	�������	�!�	��$���)	
	&+issue de
$����	����!����	Generali Deutschland,
(��	!	/�����	2L@	��&&�!���	� +euros de
primes en 2012, sera sorti de la cote d +ici
-	&!	'��	��	�������	��������	;12?	$�	(��
��������!	��	���$����	-	���	�"���/���)

Generali s +���	!����	��/!/�	�!��	���
����!����	��	�&!$�����	��	244	��&&����
��	���	�������	!$�����	$���������!��	-
23	��	���	$!���!&	-	��	��� 	��	2:B4
euros par titre, pour financer l+acquisition
d+���	�����*��	��!�$%�	��	:3	��	&!
'�&�!&�	�������	-	2L2	��&&����	�+euros. Une
��������	��$%������	�!�	BNP Paribas,
Morgan Stanley et UBS, qui a permis de
l e v e r  2 1 6 , 7  m i l l i o n s  d +euros

$���������!��	-	���	!�/����!����	��	2;
�����	��	���	�!���	��	��&�!��&���	2)	���
fois le seuil des 95% de participation
franchi, Generali exercera son droit de
racheter les 4% restants par le biais
d+���	���$�����	��	$������	'��$��)	�!
&����	��	&+������	���!	��!������	�������
-	&+aval des actionnaires de la filiale, qui se
v e r r o n t  p r o p o s e r  u n e  p r i m e
d+��������!����	��	�����!���)

<L�� � $ � 	 � 	 � 	 � 
 � �  � � 	 
 � � � % � �
minoritaires dans Generali Deutschland
Holding est en ligne avec notre but de
simplifier le groupe. Il s �agira d�un
	
���	���
������������������$�	
��
������
��
��
�������	������
��-��	���������������	
�	$������
�

�������
��������	$�=, explique le
����$����	/����!&	��	Generali, Mario
Greco, qui a entrepris une mutation
radicale du groupe depuis sa prise de
'��$����	��	!�R�	�������) 	
��$	L1
milliards d +�����	��	������	$�&&�$����

Generali	� ��� 	��	�!��� 	��&�!��& � �� 	2
���������	-	2@13	@11	��&&����	��
����$�����	��	$�R��	��	���	/����!����	��
cash flow d +au moins 2 milliards d +�$�	-
2015.

Dans le cadre de son programme de
cession d+actifs de 4 milliards d+euros, le
/�����	!	���$���	&�	����	�������	-	���
cessions de participations minoritaires au
#� �(��	(��	&��	���	������	��	��$�&���
858 mill ions,  ainsi  qu +- 	 & ! 	 � � � � �
d+!$�������	��	��!����!�$�-vie aux Etats-
����	-	�$��	����	4LB	��&&����)	�������
����(�!��	��$������	(��	&!	�!�(��
portugaise Banco Espirito Santo et
l+espagnole Bankinter seraient en lice
pour le rachat de BSI, sa filiale de banque
������	������	� +une valeur comptable
d+environ 2,3 milliards d+euros.

����������������	�����	����
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�/1�����&�� �����%��*�.���+� -���
%��&���*� ������
�!	�!�(��	������	���	���!����	���!��	�!�W	�'	
����$!	��	;12;	!����	
�!�(���	�!�	��	������	��	&!	$�&&�$��	���	/�������!����	��	'������
	par 
#J�A�	�
��A�

�����	�!�	�&�������	!''!����
judiciaires, y compris en France,
UBS retrouve pourtant son rang

d+!�!��	&!	$����)	7���	&!	�����*��	'���
depuis fin 2007, le groupe suisse est
��������	&!	�����*��	�!�(��	������	!�
�����	��&��	&�	�������	�!���*���	��
$!�����	�$�����	7!������%��	���&��	%���)
Avec 1.705 milliards de dollars (1.327
milliards d+euros) d +!$��'�	����	/������	-
'��	;12;	�&	�������	&!	�9��	��	$&!�������
�����!&	-	Bank of America Merrill Lynch
(BoA). Leurs encours n+�/!&���	�����'���
�!�	&����	��$����	�!����)	
	���	'!C��	'��
2007, UBS affichait 1.896 milliards de
dollars d +!$��'�	/����	�!����	(��	��

tutoyait les 2.000 milliards fin 2010.

��	�����	��	$&!�������	;12;	���&��
peu. L+!����$!��	Wells Fargo confirme sa
������*��	�&!$�	���!��	Morgan Stanley,
tandis que le genevois Pictet remplace
JPMorgan	-	&!	�� �*��	�&!$�	�!��	���	&!
�!��	��	�������	!��9����	�&��	�!��	'��
mars 2013. HSBC, Deutsche Bank et BNP

Paribas	�������	��	&���	$,��	&��	���&�
�������	���	�������	��	!����$!���	��
Top 10, avec des encours beaucoup plus
faibles,  compris  entre 350 et  400
milliards de dollars.


��*�	���	!����	;122	��''�$�&�	&��
�!�(���	�������	���	������	&�	$%����	��	&!
croissance l +an dernier. Les actifs sous
gestion de l +���������	���	$�R	��	5L3	-
25)411	��&&�!���	��	��&&!��	/�E$�	!�
������	���	�!�$%��	�!��	!����	!�	������
de la collecte nette (+23,7%). Scropio
Partnership y voir un �signe du retour de

la confiance des clients envers les
gestionnaires de fortune globaux�.
Cependant, �tous les groupes doivent
��
�	
����������	���������������	
�
	�
leur niveau de marges et l �industrie ne
peut se permettre de pavoiser�, affirme
le cabinet. La marge moyenne sur encours
���	��	�''��	������	(�!��	��!�&�	-	22@
points de base.

Un rapport parlementaire tacle les pratiques de 
HSBC Private Bank 
��	������	�%�����!�	�$W���	(��	�+���	���$%�	���	&!	/������	��	&!	<liste HSBC=,
accuse la banque d+!����	��$%��$%�	���	<��!$���	�! ��!&�=

�par ALEXANDRE GARABEDIAN

hristian Eckert n +y va pas de main
�����	'!$�	-	HSBC Private Bank. Le

������	7�	!	�����	%���	-	&!	$���������
des finances son rapport sur la gestion de
l a �liste HSBC� par l +administration
fiscale, du nom de la fameuse liste de
3.000 titulaires de comptes suisses non
��$&!���	������	-	&!	��!�$�	�!�	��	!�$���
��'���!��$���	��	&!	�!�(��	G����
Falc iani .  I l  y  fust ige  un mode de
fonctionnement �� � 
 � � � � � � � �  �
cloisonnement et la dissimulation� de la
�!�(��	������	������	����	&�	$���	�+une
information judiciaire dans l +Hexagone
depuis avril. HSBC en Suisse n +��!��	�!�
joignable hier pour commenter.

� � � ���� � � 	 � � � � � � 	 � � � ��
 �
entretenue dans la classification des
profils clients comme le morcellement
���	
������	�
��. 2 2 24 ����!�
�� ��
recherche d ��
�����	������	���"

���	
��������������
�������	
���$�
l������	���
����
��	�������	��	����
�����������
���������
�	����,
�$���	 &�	�!��������	7�	��	���/��	-
l+
�����&��	�!����!&�)

7���	>����'���	$�	>�/�����	���*��
C h r i s t i a n  E c k e r t  i n v o q u e  t r o i s
arguments. D+���	�!��	�&	&��	!	���	'!��	��!�
�d�����
�������
�������
��	��������
������������	
�!�����������	���
���
leurs clients, pour leur conseiller de nier
qu�	������
�	
���
�������5�����������
����	
�!������	�
�	
�� - ����	��

d�ailleurs - �������	�	�����������	�	�

juridique de l �administration fiscale
���
6�	�"��������
�������
�	�	�
�
d�obtention des informations�.

D+!����	�!��	&�	�!��������	!	��&���
�!��	&!	�!��	��	&!	�!�(��	&!	������$�	��
2);B:	����	$�����	9���	���	���&�"��	��
HSBC. �Il est plus que probable que ces
����)����	
��������������������
����	������	
��"���-��
�����#������%�-

n o m s  o u  d e  �rabatteurs�. T e l  e s t

�����
����������$��$�������)��
de HSBC"���
��������	����������	
�����
�	��	�
����������������������	��
��
�	����" �� ���
�� 	 � ��� ��	�� 	�	 �
d�imaginer qu�	������
�	
����������
en propre�,����	&�	������)

Enfin, le rapport constate de nombreux
��!��'����	��	$������	�������	��	����$�
����	���	����$�����	�������	�!��	���
paradis fiscaux comme Panama entre juin
2003, date de l +adoption de la directive
����������	'��$!&���	��	&+��!�/��	��	&�	2��
>!�����	;114	$�&&�	��	���	������	��
vigueur.

Le traitement des <dossiers HSBC=
par le fisc est toujours en cours. A la date
��	24	>���	�&	!	������	��	��/�&!�����	B41
millions d+euros de capitaux et d+imposer
���	������	��	���!&����	��	25;	��&&����)

����������������	�����	����
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	����"��*�����	�&�������������� (4���
la semaine prochaine 
��	���>��	��	��$���	�������	��	��������	!� 	�!�(���	;4	��&&�!���	�+euros
pour compenser les effets de la hausse du plafond du Livret A
�����
#J�A�	�
��A�

������	�+une partie de la manne du
Livret A, les banques pourraient
��$������	;4	��&&�!���	�+euros de

&�(�������	!���*�	��	&!	�!����	���	.��,��
(CDC8)	
	&!	�����	��	���>��	��	��$���	����&�
hier par Les Echos , �la commission de
surveillance de la CDC et le  CCLRF
.&��	�����
������	����������	����	�
����
��������
���	�
��	
�
�	!�4��
���
�
un avis consultatif le 17 juillet, annonce
���	����$�	���$%�	��	������*��	���
Finances.  ��������������
��	����
Conseil d�Etat�, pour une parution peut-
9���	�����	!�R�)

Les banques ne l +entendent pas de
c e t t e  o r e i l l e .  �E l l e s  n �o n t  p a s
��

�	���
��������-����������������
��
����
����	���������CDC�����	����
����
presse. C �����
����-���
	����������
pouvoirs publics=, !�����	&!	�����!����
���	�!�(���	'�!�0!����	(��	�!���&&�	(��
&��	��!�&���������	�ont  beso in  de
conserver dans leur bilan une partie des

��
������
���������-�������	������CDC afin
d�assurer le financement de l ����
��	"
notamment des PME�. A Bercy, on
estime pourtant que ������
$����
�����
�������=.

��	�� ��	������� 	(��	&!	CDC leur
reverse 15 milliards d+euros provenant du
������	
	��	��	������	��	����&��������
durable (LDD) et 10 milliards du Livret
d+��!�/�� 	����&! � �� 	 6��78  	����

Baisse des commissions de 
collecte

$��������	&��	��!��'����	��	���,��
��/������	�!�	&��	��&*�������	��	�&!'���
du Livret A et du LDD. �Les ressources
��	
�!����������	���
���������	���
��
������	�������"���	��	�������euros
entre octobre 2012 et mars 2013. Au
������������%�����	������ ��

�
������
�"�� �
����� ��� ����# � �
��
��	��������
�������	������
��

de 29 milliards d�euros. La perte relative
est donc, d��
��

��������autre, de 40
milliards d�euros	!	������	%���	�%�����!�
Noyer, gouverneur de la Banque de
France	��	�������!��	&�	�!�����	;12;	��
l+Observatoire de l+��!�/��	��/&�������)
Cette ponction appelle l�attention.�

La proposition de Bercy inclut un
��$!�����	��	������	���	&�(�������	����	&!
CDC	��	&��	���,��	$����!&����	������������
�����	��	2:43	��	���	��9��	!�	&�/�����
��$�!&	-	&!	��&���(��	��	&!	��&&�	��	!� 
$�&&�$�������	&�$!&��)	�&&�	�������	!����	���
�!����	��	14	3	-	1?3	��	&!	$���������
������	!� 	�!�(���	����	&!	$�&&�$��	��
l+��!�/��	��/&�������)	��&&�-ci passerait
��	���!�$%�	��	1243	-	1;;3	����	&��
gros collecteurs, en premier lieu La
Banque Postale.

Quant au taux du Livret A, dont la
formule de calcul n +���	�!�	�������	����
l+����!��	�&	�����!��	�!����	��	2L43	-	23
��	2;43	&�	2��	!�R�)

50��/� -���� �� ��"� � (������$��67������ �+��� �
)�3(��$��!�%��) ��� ����8�
La captive de Renault affiche 2,6 milliards d+euros d+encours d+��!�/��	��	��	'� �	
de nouveaux objectifs plus ambitieux

�����ANTOINE LANDROT

orsqu+�&&�	!	���!���	���	!$������	��
$�&&�$��	��	���,��	�&	"	!	25	����	��

&!�0!��	���	&�����	X����	RCI Banque,
filiale de Renault	��!��	&���	� +imaginer
qu+�&&�	���$������!��	��	��&	��$$*�)	�!
captive du constructeur automobile
'�!�0!��	!''�$%�	���	$�&&�$��	�����	��	2@
milliard d +euros au premier semestre
;12:	-	��!����	���	��������	�+��!�/��)
L+encours total atteint 2,58 milliards
d+euros et 10% de ses ressources bilan: les
��>�$��'�	������	����	&!	'��	��	& +!����
;12?	����	��>-	!�������)

La collecte d +��!�/��	!�	�������
��������	!	����������	�������	?13	��
son programme de refinancement de la
�������)	��	��&��	;:	��&&�!���	!	���
!������	�!�	���	���������	��&�/!�!����)
���	������!����	���	���/�!����	!�
��� �*��	��������)

�!	$�&&�$��	!	���	������	�!�	&�	�!�$%�

allemand, avec 1,4 milliard. Ce n+���	/�*��
surprenant: l+Allemagne est de loin le pays
�&��	����&����	�+������	��	�!��*��	��
banques de constructeurs. Volkswagen
Bank, par exemple, affiche 23 milliards
d+euros d+��!�/��)

Le l ivret d +��!�/��	��	��A	�!�W
Direkt, qui n+!	���	&!�$�	�����-Rhin qu+en
'������	;12:	!	��>-	�����	22	��&&�!��
d+�����)	��	$�����	-	�����	6��$&���	��
(�!���	�!�������	��	��	-	(�!���	!��8
&!�$�	'��	!���&	���&�����	!''�$%�	��>-	:11
millions d+encours. <La demande est telle
$��
�������
��������	�������������
baisse trois fois pour le livret, et une fois
������������������=,s+������	��$���
Philippe Buros, directeur commercial de
RCI Banque .  L e  p r e m i e r  s e r t  u n e
�������!����	��	243	&�	��$���	��	;?3)

��	��!�$�	&�	����&��������	��	&�����
d+��!�/��	X����	6(��	����	��	$�����
!����&	��	�!��	����	��	;38	!	���	�&��
$!&��	�!��	��!������	��� 	'���	�&��

rapide qu+!���$���)	�!	$�&&�$��	!������	:11
millions d+euros et porte les encours au 30
>���	-	2;	��&&�!��)	��	$�����	-	�����
7�����	6-	�!� 	���/�����'	����������&	�+une
�����	��	�����	!��	��	2@13	-	:4138	!	���
&!�$�	&�	2��	>��&&��)

����	��	$�	��$$*�	RCI Banque ne
compte pas s+!��9���	&-)	<Les agences de
notation nous demandent que l ������

�����
��������
���/������+��
notre financement=, souligne Philippe
Buros. L+��!�&��������	�+���	���$	'� �	��
�����&	��>�$��'M	(��	&��	���,��	�*����
entre 20% et 25% de ses ressources en
2016, en fonction de la croissance des
��$����	��	���	$�R��	��	��'��!�$�����	���
&��	�!�$%��)	7���	"	!������	RCI Banque
compte notamment sur l+ouverture d +un
������*��	�!�$%�	!�!��	;124	����-9���
en Belgique ou aux Pays-Bas.

����������������	�����	����
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9� (�������%���� �����$����
/���������9��� �� ���(�*+��

��	'!���$!��	��	������	�������	��	�+����������	-	&!	������
��	#�&!�	��	��$�����	���$%!��	���	����!����	(��
devrait valoriser l +�����/��	-	�������	;	��&&�!���	�+euros,
���	��$&!��	-	�������	���	����$��	���$%��	��	�������)
�����	�������$����	�����������!	��� 	!��	!��*�	���
�����*��	����!����	!������	��	'!��	��	& +����!��&���	���
�!�$%��	'��!�$����)	�����	����$��	���	���$���	(��	&�
dirigeant de la marque, Remo Ruffini, n +entendait
�����'���	�!�	�������	�!	�!���$��!����	!$���&&�����	��
:;3)	�!	��$����	����!��	������	��	������	�������	:13
de son capital. Certains actionnaires actuels, comme les
fonds Eurazeo ou Carlyle, pourraient par ailleurs profiter
��	$����	�$$!����	����	�������	&����	����'�$��)	#��$&��
'����	��	2B4;	!	��/!/�	&+an dernier un chiffre d+affaires
de 624 millions d+euros et un Ebitda de 170 millions. Ses
ventes s +�&��!����	-	?4	��&&����	��	;11:)

Carl Icahn incite les 
����������	�
�	
�	��
�

aller en justice
L+������������	!����$!��	
������	��$&!���	��	���&&���	
prix pour ses actions Dell et il 
incite les autres porteurs de 
������	��	/�!��	��	
l+��'���!��(��	-	��&&�$����	&��	
tribunaux pour y parvenir, 
dans le cadre des efforts qu +il
���&���	����	�&�(���	&�	�!$%!�
entrepris par Michael Dell.

�	
���	 �
!���	�
�
���

����
��	
���	
�
�"Egypte

��*�	&+Arabie Saoudite et les
Emirats arabes unis, le 
Y�Z�[�	�!	'������	���	!���	��
?	��&&�!���	��	��&&!��	-	
l+Egypte. L+agence de presse 
Y��!	���$���	(��	&+aide du 
Y�Z�[�	$��������!	��	��	
versement de 2 milliards 
!���*�	��	&!	�!�(��	$����!&�	
d+Egypte, en un don d+un
milliard et en la fourniture de 
��������	�����&����	����	��	
milliard.

Nouvelle baisse des 
stocks des grossistes aux 
Etats-Unis
Les stocks des grossistes aux 
Etats-Unis ont de nouveau 
��$�&�	��	�!�	!$$��!��	&���	
plus forte baisse depuis un an
et demi, signe que le 
mouvement de restockage 
des entreprises pourrait 
peser sur la croissance du 
��� �*��	���������)	��	
���!�������	��	������$�	!	
'!��	��!�	���$����	�+une
diminution de 0,5% des 

���$W�	�!�	�!�����	-	!���&)

Fimalac met la main sur 
#�������
.�������	����$��	���(����	
&��	��/�$�!�����	� $&������	
��/!/���	�!�	���!&!$	
concernant le rachat 
d+
&&�����	�����&&�	�����	
�!��	&��	����!�)	��	��� 	��	&!	
transaction pourrait se situer 
entre 50 et 70 millions 
d+euros selon Les Echos, bien 
loin des 120 millions 
���������	��	;11L	�!�	
l+!$���&	��������!���	&�	'����	
!����$!��	��/��	I&��!&)

PSA et GM envisagent de 
���!��	�
��$
%����-Unis
General Motors pourrait 
commercialiser aux Etats-
����	���	��%�$�&��	���&��!����	
de la gamme produite 
actuellement par PSA 
7��/���	�����\�	�!��	&�	$!���
des projets 
d+approfondissement de leur 
alliance, selon latribune.fr. Le
���>��	��	$�����!����	�����	
���	&��	��%�$�&��	(��	
remplaceront les actuels 
fourgons de gamme moyenne
7��/���	� ����	��	�����\�	
Jumpy.

%�	������
������!�	�

dans les trois mois au 
Luxembourg
Le Luxembourg va tenir dans
&��	�����	����	���	�&�$�����	
&�/��&!�����	!���$�����	!��*�	
l+�$&!������	���$����	��	&!	
coalition gouvernementale 
sur fond de scandale 

impliquant les services de 
renseignement. Le Premier 
ministre Jean-Claude
S��$W��	-	&!	�9��	��	
gouvernement depuis dix-
%���	!��	!	!����$�	%���	����	
qu+�&	���������!��	�!	
���������	$�	�!���	!�	
Grand-Duc.

�	
�%&�
��	�
��	

����������
�
�
���
��	�����	��������	��	
��!��&���	'��!�$�*��	!	�&!$�	
mercredi 5 milliards d+euros
d+��&�/!�����	-	L	!��)	��	
����!�	�������	-	;@	������	��	
base au dessus de mid swap, 
ce qui implique pour les 
investisseurs un rendement 
de 1,755%. Deutsche Bank, 
Goldman Sachs et Natixis ont
agi en tant que chefs de file 
����	$����	����!����)	��	&����	
d+������	!	���!���	&��	@L	
milliards.

#!!�	
����������
!���

les prix des '
e-���(�
)
��	�!/����!�	!����$!��	!	
>�/�	
��&�	$���!�&�	�+avoir
enfreint les lois antitrust en 
orchestrant une hausse 
artificielle des prix de vente 
���	&�����	�&�$�����(���)	�!	
��$�����	��	&!	>�/�	'����!&�	
Denise Cote, qui ouvre la voie
-	���	���$�����	��	'� !����	
du montant des dommages 
dont devra s+acquitter le 
groupe, constitue une victoire
pour l+administration
!����$!���	��	�&�������	��!��)

#�*��	�
�
��!����
�	�


��+	���,�
���������	�
��

premier semestre
�!	I�*$�	���	��	�!���	
d+atteindre ses objectifs 
���/��!����	����	;12:	!�	��	
des six premiers mois de 
l+!����	/�E$�	-	&!	����$����	
��	���	��������	���&�(���	��	
des investissements, selon le 
������*��	���	���!�$��)	��	
��'�$��	����!���	��	
/�����������	$����!&	!	���	
������	��	�&��	��	������	-	24	
milliard d+euros contre 3,3 
milliards en janvier-juin
2012. L+��>�$��'	��!��	��	:B	
��&&�!���	-	'��	>���)

Le Luxembourg 
transpose la directive 
AIFMD
�!	�%!����	���	.������	��	
�� ������/	!	!�����	&!	&��	
transposant la directive 
����������	���	&��	
gestionnaires de fonds 
d+investissement alternatifs 
(Alternative Investment 
Fund Manager Directive, 
AIFMD) en droit 
&� ������/����)	�!	$��!����	
d+��	�!�������	��������	
pour les gestionnaires de 
fonds d+investissement
alternatifs qui souhaitent 
!$$����	-	&+ensemble du 
�!�$%�	��������	$��������	
l+une des mesures phares de 
cette directive.

	��0�**����� �����%��  ��� &������
%�������(����� �-�������%�� 

��� � & &�� 	! 	����� &� 	�� 	����� & 	 ����� � � �������
de600millions d +�����	����	�����$������	& +espace
!�����	��������)	�+objectif est de mettre au point la
�����&&�	��$%��&�/��	��$���!���	-	&!	$��!����	��	$��&
���(��	��������	��	���>��	(��	$�������	-	��'�����
l+���!$�	!�����	��������	��	�����	-	����&��	&!	$!�!$���	��
-	�������	��	������	&��	$�R��	��	/������	��	��!'�$	!�����)

�
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Newedge verse une amende 
record aux Etats-Unis

�!	'�&�!&�	!����$!���	��	��Z��/�	!	!$$����	��	�!"��
une amende record de 9,5 millions de dollars pour
������	'��	-	���	!$$��!�����	���	!��������	��	�!�$%�
!����$!����	��	<��
	�����	�
����
�	��������	�	����
trading suspicieuse=	���!��	&!	�������	!&&!��	��	�����
;115	-	'��	;122	��&��	��	��$�����	���&��	�!�	&!
FINRA, l +!�������	��	��/�&!����	��	&+���������	'��!�$�*��)
��	$������� 	������	-	�!���� 	�!�	������ 	
/��$�&�
������!��	!��	A���������	�!�W	��	&!	��$����	I����!&�
���	���!�����	!$$���	�+!����	'����	&��	"�� 	���	���
��!��!$�����	���������	�''�$�����	�!�	���	$&�����	��	$�$�
�!&/�� 	�� 	���������� 	! &�� ��� 	������ 	�!� 	���
���&�"��  	��� 	��$����� 	 ��������!����  	�!� 	 &��
����!�����	���������	��	&��	!��������	��	��/�&!����	��
$�$�	���	���	�������	��	(�!���	!��)	.��	��!��(���	(��
���	��&��	&�	��$�����	���&��	�!�	&��	!��������	<$!���
�
��	�$���)����	$����
�	����������������=.

�	
����	��	�	��
���	��
une hausse de 
l"��	��������
	�
-./0
��	������*��	��	&+Ecologie a 
�������	(�+���	�������&&�	
������*��	%!����	��	43	���	
tarifs de l+�&�$���$���	��	;124	
��!��	���$����	�!��	&�	���>��	
d+!��9��	��	/�����������	
sur le sujet, comme le 
rapportait Le Figaro.

��
1��2�	
�	
����	

prend le temps de la 
��,�	$���
�!	�!�(��	$����!&�	��	�����	
��	���	!	$����	�����	
maintenu ce matin son taux 
����$����	-	;413	��	����!�	
(��	�����!��	9���	$�������	
jusqu+-	&!	'��	��	&+!����	!�	
��/!��	��	���!�&��������	��*�
progressif de l+�$������	��	
pays.

Bruxelles va autoriser le 
rachat de Gambro par 
Baxter
���	!��������	�����������	
vont autoriser le rachat pour 
4milliards de dollars du 
groupe pharmaceutique 
�������	�!�	&+!����$!��	$�	
�������	!"!��	�������	��	
������	���	!$������	(��	
/��*��	>��(�+-	;13	��	$%�''��
d+affaires, a fait savoir 
Reuters de sources proches 
du dossier.

Canal+ porte plainte 
contre BeIN Sport
�!	$%!C��	�!"!���	'�!�0!���	
porte plainte contre sa rivale 
qatarie pour concurrence 
��&�"!&�	��&��	BFM Business.

.!��	���	�&!����	�������	
devant le tribunal de 
commerce, Canal+ estime 
notamment que le prix 
d+abonnement de BeIN Sport,
&!�$��	��	>���	;12;	��	
couvre pas ses achats de 
droits sportifs.

Condamnation pour 
entente sur les faisceaux 
�	
,���
��	����2�	�
�!	����������	����������	!	
��'&�/�	��	���!&	��	2?2	��&&����
d+euros d+amendes aux 
'�����������	��	��*$��	
���!$%���	!�������&��	
Sumitomo, Yazaki, 
Furukawa, S-Y Systems 
Technologies (SYS) et Leoni 
����	!����	$��������	$��(	
ententes portant sur la 
fourniture de faisceaux de fils
�&�$���(���	-	��"��!	G���!	
Nissan et Renault.

La SEC veut lever 
l"interdiction de 
!��������
���
�	�

!���	�	���
!�����
��	��/�&!����	!����$!��	!	
!�������	&!	&����	�+une
�������$����	��	���&�$���	���	
les placements de titres 
������	$�	(��	����!��	
permettre aux fonds 
alternatifs et de private 
equity d+atteindre de 
nouveaux investisseurs via la 
��&�������	��	&+internet. Cette 
proposition devrait toutefois 
susciter une intense 
$����������	!���*�	���	
groupes de consommateurs.

La Grande-Bretagne

lance la privatisation de 
Royal Mail
L+Etat britannique va vendre 
&!	�!>�����	��	$!���!&	��	
groupe public de services 
postaux, avant la fin de 
l+� ��$�$�	���/��!���	��	$����
en avril 2014, selon le 
��$���!���	�+Etat aux 
Entreprises Vince Cable. Ce 
projet de privatisation 
�������	&!	������������	
/�!�����	!� 	�!&!����	��	
/�����	��	213	��	$!���!&	-	
charge pour eux de conserver
leurs titres au moins trois 
ans.

L"���3�
�	
��
!��������

���
�����	
4����������
�

��5��
�*	�
�
�"Etat
�!	�����������	��	&!	���&�$���
sur l+!���������&	���&�$	-	
partir de 20h00 en 2009 a 
����!C��	��	�!�(��	-	/!/���	
pour l+Etat de 745,7 millions 
d+�����	���	&!	�������	;11B-
2013, selon un rapport 
parlementaire. Nicolas 
Sarkozy avait fait voter en 
2009 une loi qui supprimait 
������!������	&!	���&�$���	
sur les antennes de France 
��&��������	!��*�	;1%	����	
��	���!&���	-	$������	��	;122
$����	�����*��	������	��!��	
�������	��������	-	;12?)

L"AMF prend position 
���
�	�
�������������

dans la gestion
Pour aider les professionnels 
-	��	$��'�����	!� 	�*/&��	
!��&�$!�&��	��	�!��*��	��	
�������!�����	��	!�!��!/��	
���0��	&+
#�	���$���	���	

attentes et les pratiques 
qu+elle juge conformes dans 
une position-
recommandation. Ce 
document traite des 
���$������	��������	
d+identification et de 
classification des 
�������!�����	��	
l+information des clients sur 
ces avantages et 
�������!�����	���0��	��	
l+!��&���!����	��	&!	(�!&���	��
�����$�	!�	$&����	��	&!	$!�!$���
-	!/��	!�	���� 	���	�����9��	
de celui-ci.

22 propositions contre 
l"optimisation fiscale 
'
���	����	
)
.��	�������	��	/!�$%�	��	��	
l+opposition font 22 
propositions pour lutter en 
France et en Europe contre 
l+optimisation fiscale 
<agressive=	���&����	�!�	
certaines entreprises, en 
particulier dans le secteur du 
������(��	����	�������	
&����	���,��)	
�	����!�	
national, ils proposent 
notamment de renforcer la 
���$�����	�+abus de droits, 
de durcir les conditions de 
����$����&���	���	$%!�/��	
&�/���	�!��	���	��!��	-	
'��$!&���	�����&�/���	!����	(��	
&��	�������&����	��	��!��!$����	
avec les paradis fiscaux.

La BoJ maintient le cap
La chute du yen et le changement de cap de la Fed ont
������	- 	 &! 	�!�(��	��	S!���	��	$�������� 	���
programme de rachats d +actifs ainsi que sa politique
�����!���	���!$��	-	& +�����	��	&!	�������	������&&�	��
���	$����� 	�� 	��& � � �(��	�����!��� ) 	 <L����
��	
-���
�	������
���������
��=, !	����(��	&�
$������(��	���&��	�!�	&�	$�����	(��	!	����	�!	��$�����	-
l+��!������	��	���	���'	�������)
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MICHEL PAISIN	.���$����	/����!&	Banque
Martin Maurel. 45 ans, Ecole polytechnique 
(1994). PriceWaterhouse (1991-B?8	M	!�������	����
consultant, en poste au sein la direction de la 
/������	��	/�����	7!���!�	����$����	��/���!&	
Languedoc-Roussillon, directeur du 
����&��������	/�!���	$������	��	�����)	�!�(��	

#!����	#!���&	6������	;1128	M	������	��	$�����	
� �$���'	�������!�&�	���	����!�����	��	�����$��	
centraux (depuis 2003) puis membre du directoire
et responsable de l+administration (2008), 
����$����	/����!&	!�>����	��	&!	����!/���	
���!�$�*��	#!����	#!���&	6;1228	����	����$����	
/����!&	��	&!	�!�(��	#!����	#!���&	6������	;12:8)

�
	AUGUSTIN BLOCH-

�#678
Co-/��!��	��	'����	

��&�/���	#��$!��	
#�!���	��� 27 ans, Reims 
Management School - RMS
�����)	.�����	$%�H	
Raymond James (2008), 
assistant analyste Sell-Side
$%�H	�!��!����	-	�������	
(2009), analyste Buy-Side
sur les petites et moyennes 
capitalisations d+Allianz
Global Investors (2010). 

��&�/���	6������	;1228	M	
analyste co-/��!��	��	'����	

��&�/���	#��$!��	6������	
2013).

1%79:4
�#74%�
.���$����	/����!&	������&���	
commercial, Bouygues
Immobilier. 47 ans, 
�!C�����	��	�����	�!����	��	
commerce international 
agro-!&�����!���)	.�''������	
postes de direction 
notamment chez Unibail et 
�!���'���	����$����	/����!&	
France de Vastned 
Management France (2001) 
����	����$����	/����!&	
immobilier commercial de 
Bouygues Immobilier (depuis
2013).

	ALEXANDRE MIGNOT
Responsable de distribution 
externe, Mirabaud Asset 
Management, Mirabaud 
France S.A. Master en 
�$������	��	��	/������	���	
���(���	'��!�$����	����������	
de Rouen, master en 
��/�������	'��!�$�*��	��	
$�����$�!&�	����������	7!���
�	�!������)	.����	��	
$!���*��	��	�!��	(��	
responsable de l+!$������	��	
distribution externe des FCP,
des mandats de gestion et 
���	'����	������	!�	����	��	
Meeschaert Asset 
Management (2008), 
responsable de distribution 

externe au sein de Mirabaud
Asset Management (depuis 
2013).

1%79:4
�%;<#7�
Country CEO. ING en 
France. .��&,��	��	�$���$��
�$�����(���	����������	
catholique de Louvain, 
���&,��	��	��&!�����	
������!����!&��)	A�I	M	��	
poste au sein de la Banque 
Bruxelles Lambert (1994), 
�������!�&�	���	!$�������	
d+Investment Banking, de 
marketing et de vente aux 
�!���$�&����	��	��&/�(��	-	
Singapour et en Pologne, 
����$����	� �$���'	�!�(��	
������	��	�����	!� 	7!"�-Bas
6;11L8	����$����	/����!&	
d+ING Direct France (2010) 
����	���������-directeur
/����!&	�+ING en France 
(depuis 2013).

PAUL-EMMANUEL
AERTS
Directeur Commercial 
Banking, ING en France.
�#	�"��)	�%!�/�	��	
����&��������	�+un projet 
��	��$��	$�����	!�	��/��	
pour l+
/��$�	��!�0!���	��	
.���&��������	62BB?8	
$%!�/�	���	��&!�����	!��$	&��	
PME et les institutions 
���&�(���	��	&!	��/���	����	
7!�	��	�!&!��	-	&!	�!�(��	
��!�0!���	��	������$�	
� �������	62BB48	$%!�/�	��	
����&��������	���	��&!�����	
avec les grandes entreprises 
du secteur automobile de 
Natixis (1998). ING (depuis 
;11;8	M	$%!�/�	���	��&!�����	
avec les grandes entreprises 
du secteur de la grande 
������������	���	�!����!� 	
de construction et du BTP 
(2002), responsable du 
���!�������	���	$������	!� 	
grandes entreprises (2006), 
directeur de l+!$������	
�����������	-	7!���	6;1158	

����$����	/����!&	!�>����	
d+ING Commercial Banking 
France (2011), directeur 
Commercial Banking au sein 
d+ING en France (depuis 
2013).

SOPHIE HELLER
Directeur ING Direct, ING
en France. Ecole 
����������	���	�$���$��	
�$�����(���	��	
commerciales - ESSEC.
.�''������	������	��	
responsable marketing dans 
���	��$�����	$�����$�!&��!��	
des services financiers 
directement aux 
consommateurs tant en Italie
qu+en France (notamment 
Mediatis et Equilin). Groupe 
A�I	M	��$�-���������	
marketing et communication 
de la succursale ING Direct 
en France (2009) puis 
directeur retail (ING Direct) 
au sein du groupe ING en 
France (depuis 2013).

BERNARD ROMAN
.���$����	���!��/��)	ING en 
France.	.�$���!�	*�	
�$���$��	�$�����(���)	
�$��������	$%!�/�	��	
��$%��$%��	-	&+����������	
d+Aix-en-Provence et 
consultant en organisation et 
gestion des ressources 
humaines (1984-87). Groupe
Suez (1987-BB8	: responsable
des affaires sociales (1987-
B;8	�������!�&�	��	$����,&�	
de gestion et de 
l+organisation (1993-97),
������	��	$�����	� �$���'	
(1995), directeur des 
ressources humaines et de la
communication (1997-99) de 
&!	�!�(��	�!	G����)	
Directeur des ressources 
humaines (1999), directeur 
administratif et financier 
(1999-01) puis directeur 
/����!&	6;112-02) de 
Deutsche Bank SA. ING 

6������	;11;8	M	����$����	���
ressources humaines du 
groupe ING Bank en France 
(2002-1@8	���������	�+ING
Securities Bank (2006), 
������	��	$�����	� �$���'	
en charge des fonctions 
supports (2006) et directeur
des ressources humaines 
d+ING Wholesale Banking 
pour l+Europe de l+Ouest
continentale (2009), 
����$����	/����!&	�+ING
Commercial Banking France 
6;1228	����$����	���!��/��	
d+ING en France (depuis 
2013).

ANTONIN MARCUS
Senior Associate, HIG
Capital. Business School, 
Oxford University, Ecole 
polytechnique. En poste chez
I�&��!�	�!$%�	-	�������	��	
-	7!���	
���$�!��	6;1228	����
Senior Associate (depuis 
2013) du fonds H.I.G.

	DIDIER BONNEFOY
Partner industrie, Heidrick
& Struggles. MBA 
administration des affaires 
�$�&�	���	%!����	������	
commerciales - G��	���&,��
universitaire en sciences 
��$�!&��)	.�''�������	
�������!��&����	!�	����	��	7

Consulting Group (1988, 
���!�����	����$����	/����!&
��!�$�)	����������	M	
����$����	/����!&	��!�$�	����
���������	��	&!	��/���	
Europe, Moyen Orient et 
Afrique (2003-09). Senior 
Client Partner Executive 
Search pour le secteur de 
l+����/��	��	��	&!	$%����	$%�H	
Korn Ferry International. 
Partner au sein de la 
Practice industrie d+Heidrick
& Struggles (depuis 2013).
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WALL STREET JOURNAL

Les banquiers de CA CIB au pain sec
��	������	
/��$�&�	!��!��	�&	"	!	(��&(���	���!����	��&��	&�	(��������	
transmis un message clair par le biais d+une note interne aux 
collaborateurs de sa division de banque d+investissement: l+heure du 
��/���	!	�����)	�!	����	��	2L	>���	���������	��!���(������	&��	'�!��	
(��	�������	��/!/��	&��	�!&!����	��	������	��	�����	��	�! �	�+%,��&	
ou de restaurant. Hors rendez-vous avec un client, la facture ne 
�����!	�&��	���!����	;4	�����	�!��	��	����!��!��	�!������	�!�	
� ���&�	����	�����	��	��	�!�	9���	����������	%���	$!�	
exceptionnel. Le quotidien souligne la cure d+!��������	��/!/��	�!�	&�	
groupe bancaire qui tend vers <�
���������������	
�1������
$����
����	��
�(��
�=.

�
��+���:���%������"� ��� �
Australie
��	/�!��	��	��/�$�	��	�!��*���	
�����*���	�!��	-	���/!����	!��!��	
��&��	&�	(��������	��/!/�	I�&��!�	
�!$%�	����	&�	$�����&&��	!��*�	(��	&�	
$%�����	]!�H%��	��!&	#����/	!	����&�	
���	���������	��	�!$%����	&��	�����9��	
minoritaires au capital du groupe minier 
]!�$�!&	
����!&�!	����	�&	�������	��>-	
78%. La part de 13,2% de Noble Group 
���	�!&������	-	B;	��&&����	��	��&&!��	
locaux, l+�(���!&���	��	@4	��&&����	
d+euros.

Wall Street Journal

�

�
Les banques chinoises 
ouvrent les vannes du 
(�����
Le Shanghai Securities News croit 
savoir que les quatre principales 
�!�(���	$%�������	���	!$$����	&���	��	&!	
�����*��	���!���	��	>��&&��	��	����!��	
voisin de 170 milliards de yauns (21 
milliards d+�����8	��	��9��)	���	���,��	
!���*�	��	$��	�9���	��!�&���������	
!��!����	��	�!�!&&*&�	����	��	��$�&	��	
700 milliards.

SSN

�

�
Madrid solde l!4�����)������
+� -���� ���� �������
La Sareb, <bad bank=	publique
espagnole en charge de la gestion des 
!$��'�	���	�!�(���	�!����!&�����	!	���	
selon le quotidien en vente un 
�����'���&&�	��	$��!�$��	!$$������	-	
�����	'��$�*���	��	�������	�!�/	-	�!����	
Metrovacesa, Realia Business et 
Inmobiliaria Colonial. Ce portefeuille 
�!�����	<Bermudes=	aurait une valeur 
de 1,2 milliard d+euros.

Wall Street Journal

�

Le Moniteur dans le viseur 
de l!Usine Nouvelle
Le quotidien y voit le retour des 
<grandes man7uvres=	dans la presse 
professionnelle. L+�������	��	&+Usine
�����&&�	A�'����	.�/��!&	������	-	4@3	
�!�	
�! 	7!������	!��!��	'����&�	���	
offre d+achat du groupe Moniteur. Le 
principal actionnaire de ce dernier, 
Bridgepoint, serait favorable au projet, 
��&��	��	����!/�	�������	����"�	!� 	
�!&!����	�!�	&�	���������	��	/�����	
Moniteur, Guillaume Prot.

Les Echos

�

�

Le mauvais calcul de l!Etat
�����������&�(���$����
personne
��	(��������	��&*��	&�	<constat
implacable=	d+���	�����	��	$!�����	
Oliver Wyman concernant le 
changement de cap vers la rigueur 
��/!/�	�!�	&��	��������	���&�$�	��	;121	
���	&�	$!���	'��$!&	���	�����$��	-	&!	
��������)	��	$%!�/�����	��	�''��	$�R��	
!� 	'��!�$��	���&�(���)	A&	����!C���!��	
aujourd+%��	��	�!�(��	-	/!/���	!����&	
��	;2	-	?B	��&&�!���	�+euros.

Les Echos

�
Blackberry subit de 
 ��&��������"�(��� �
Le quotidien croit savoir que deux 
nouveaux cadres du fabricant canadien 
��	��!���%����	���	(�����	&�	/�����)	
�)
	#$�!��	�������!�&�	���	����!� 	
��$�!� 	!	(�����	&�	�!����	�&	"	!	��� 	
semaines, tout comme Marc Gingras, 
(��	����/�!��	&!	��$����	���/&�)��	
�!$%����	�!�	�&!$W����"	��	;122)	��	
/�����	��	(�9��	��	�������!�	�+est pas 
�!�����	-	$���!��$��	&��	��� 	$!����	��
rester.

Wall Street Journal
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	��/������(� (� ��������������""�����
sur la lutte contre l!inflation
�!	�!�(��	$����!&�	!	��&���	���	�!� 	����$����	��	14	�����	-	5413	
pour tenter de faire baisser l+��'&!����	(��	�������	&!	����&��	����&!���
�����PATRICK AUSSANNAIRE

�	�����& 	�����	���	&!	����	��
������������	�����!���)	
&���
(��	$���!���	�!"�	����/����

���'*����	$��������	���	��&�� �(��
�����!���	!$$�����!���	����	��	�!�
entamer la croissance et intervenir sur
&�	�!�$%�	���	$%!�/��	����	�������	&!
chute de leur devise qui exacerbe les
��������	��'&!����������	&�	�����&	!	��$���
de concentrer toute sa politique sur la
lutte contre l +��'&!����)	O�����	-	������
��	����&	&��	������$�����	� +!$������	-
court terme. A l +�����	��	&!	�������
������&&�	��	���	$�����	��	��&���(��
��� � � ! � � �  	 & ! 	 � ! �(� � 	 $ � � � � ! & �
�����&�����	6�����8	!	!����	��$���	$����
nuit de relever une nouvelle fois son
principal taux directeur, le taux Selic, de
41	������	��	�!��	6��8	����	&�	������	-
8 , 5 0 % .  I l  s +! / � � 	 � � 	 � � � � � � *��
������������	�����!���	$����$���'	(��
�����	!����	&�	���!&	���	%!�����	��	�!� 	-
125 pb depuis le mois d+avril.

< ����	�� ���
�	�!��$�����

���	�	�
���
��	���������	�������
l�	
 � ��� 	�
�� �� �� �assurer que cette
t e n d a n c e  s e  p o u r s u i t  l ��

�
prochaine=, !	����(��	&�	�����	����
�������	�!	��$�����)	��	�"�%��	!����&
��	%!����	���	��� 	-	&!	$������!����	!
atteint 6,70% au mois de juin, son plus
haut niveau depuis octobre 2011 et
���!��!�� 	 &! 	�!��� 	��� 	@413	(��
$���������	-	&!	�����	%!���	��	�!� 

� ��%�����-���-���*���� �%����
la croissance

d+��'&!����	$��&�	�!�	&!	�!�(��	$����!&�)
<8
������'� 	� ����� �� ��� �����
�����
�����������������
���
�����	�������!��� �instauration d�une
���	�	$���������	�����
�	�

	���=,
e x p l i q u e  A n d r e  P e r f e i t o ,  c h e f
�$��������	$%�H	I�!��!&	A������������
faisant allusion au mouvement de
manifestations historique qui secoue le
�!"�	������ 	�����	 >���	��$&!�!��

l+!��&���!����	���	�����$��	���&�$�	��	&!
fin de la corruption, sur fond de hausse
des prix.

Le real s +!����$�!��	��	1L3	-	;;@?4
$�����	��&&!�	�����	-	&!	��$�����	�!��
reste en baisse de 16,5% depuis mars
� � � � � � � ) 	 � ! 	 � � � � � * � � 	 � � ( � 9 � �
%�����!�!���	�����	�!�	&!	�!�(��
$����!&�	������	(��	&��	�$���������
anticipent un retour de l +��'&!����	-
5,81% d +ici  la  f in de l +!����	��	���
poursuite des resserrements du taux
��&�$	!���$���	-	B;43	'��	;12:)	#!��
cette politique a un prix. Tony Volpon,
�$��������	$%�H	�����!	!	�!����	���
����������	��	$�����!�$�	����	;12:	-
2@3	6$�����	;43	���$��������8	��	-
1,8% en 2014 (contre 2,3%). Selon les
�$���������	�������/��	�!�	&!	�!�(��
centrale, la croissance du PIB n +est plus
attendue qu +-	;:3	$����	!����	��	��
2,8% en 2014, contre 2,4% et 3,0%
�������	&!	���!���	���$������)

La Fed veut des gages sur l!emploi avant de 
diminuer son programme d!achats d!actifs
Le compte-�����	��	&!	�����*��	�������	��	��#�	��//*��	���	���!&���	
&�/*������	�&��	������$����	(��	$�	(��	&�	�!�$%�	!	��	���������
�����ANTOINE DUROYON

�	�!� 	��	$%,�!/�	(��	�+���	��!�&�
-	L@3	��	>���	�����	!�	$^ur des

����$$��!�����	��	������	��	��&���(��
�����!���	��	&!	���	6��#�8)	������
&���	��	&���	�������	���	25	��	2B	>���
<	��
�����������	�	��
����
��-���
qu�une diminution des achats d�actifs
����	� ���������
� �� 	
�#� � �
justifier	=, selon le compte-�����	���&��
hier soir. Mais ces <	�������	=	���$�����
q u e <	de nombreux membres ont
	 
 � 	 $ � � � $ � �� 
  � ��� � 	 � � � � 	 � 

�������
��	�����������	�����
���������� �����	����	��
�����	�
avant qu �	����	���������	�������
�	���
rythme des achats d�actifs	=.

Lors d +���	$��'����$�	��	������
����!��	 &! 	�������	��	��#�	���
����!�W�	!	��$&!��	(��	&!	���	�����!��
tailler dans son programme d +achats
��&�/!�!����	$����	!����	!�!��	��	&�
couper autour de mi-;12?	-	$��������
que l +���&�����	��	&!	$��>��$����	�����

&��	����������	��	&!	�!�(��	$����!&�)	��
��	���$����	(��	&!	��&���(��	�����!���	��
Fed resterait hautement accommodante
pour un <	avenir proche 	=, soulignant
que l +inflation restait pour l +%����	-	��
� � ��!� 	��� 	 � & � �� 	 � !�� � � 	 (�� 	 & � �
��&���(���	���/��!����	����	������$�����)

De nombreux membres du FOMC
��� 	�! � 	 ! � & & ��� � 	� ��$ � � � 	(�� 	 <les
���	�	�
����
��
�
�����)��������
composition des achats d����	������	
�
distinctes de celles portant sur le niveau
�������	�����������	������=. Lors
d+��	���$����	������$�	$����	����	-
C a m b r i d g e  d a n s  l +E t a t  d u
#!��!$%������	&�	���������	��	&!	���
���	����!�W�	!	!����	���$���	(� +un
������	��	�!� 	��	$%,�!/�	-	@43	��	��
��!����!� � 	�!� 	�!� 	��	�� &*������
automatique des taux d +�����9�)	���
��&&�	��$�����	!-t-il dit, ne devrait se
��������	(��	(��&(���	�����	!��*�)

�����	&��	$���������	���	&�	�!�$%�	��
travail, les responsables de la politique
�����!���	��	����	���$�������	��(������

du rythme de la croissance. <Certains
�
���-�����$��ils auraient besoin d�avoir
p l u s  d e  s i g n e s  t a n g i b l e s  d �une
���������	�
���� ����	�	������
��	$�
���
��������	��������������actifs=,
selon le compte-�����)	��	��#�	�!�!C�
�/!&�����	���	���$�����&�	��	'!���
���&���	�!	��������	&���	��	�!	���$%!���
�������	& +estimation du PIB pour le
��� �*��	���������	���!��	9���	���&���
quelques heures avant l +annonce de la
��$�����	��	��&���(��	�����!���	&�	:2
juillet.

Si les indices Dow Jones et S&P 500
����	������	��!�&��	-	 &!	$&,���� 	 &�
rendement des obligations d +��!�	-	21
!��	�����!��	-	;453	!��*�	!����	���$%�
;@B3	>����	!��*�	&!	���&�$!����	���
<minutes= 	 et un plus haut de 2,75%
$����	���!���)	��	���$����	!	�/!&�����
������	!� 	�������	����/�����	��
reprendre des couleurs face au dollar.
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