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milliards d �euros de fonds propres fin
%�	�&'#&�
���	�������	����(�������������
n a t i o n a l e  l e u r s  p l a n s  d e
recapitalisation. Si,  en France, les
����	������	�������������	������������)
compris chez BPCE (lire page 12), deux
����������	���������	���	��������
����*
Commerzbank et  Monte dei  Paschi .
+���������	,���������	
����������
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l�Etat.
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l�origine de ce plan.
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adrid semble profiter de l �effet
6LTRO7. Depuis l �	%����	�(�-
a n s  d e  l a  B a n q u e  c e n t r a l e

�������		���	�
��������� �������3
����/	���������	��
���	
����	������	�
sur la partie courte, et les adjudications

��8���������
������	������9����	�
Illustration hier encore: l �Espagne a
vendu 6,6 milliards d�euros d�obligations
(�4��	���:��	�����#'��	������.�����
���	
�
�-�&4�.���������������3���	��	������
sur les titres 2016) lui ayant permis de

�����������/���	��������.�	
�
��4�$
milliards d�euros qu�elle s������.3��
�����)�����������
�����	
���	��

respectifs de 4,02%, 4,54% et 5,40% sur
��� � � �� � ������  ��� � �2�� �	 ����3
����	
�	������������
��&'�(�-'���	��

�������(����3�
������	
�������,���	�
�	���;	���	���������
�����	
���	���
M a i s  s i  l �� � � � � � 
 � � spread a v e c
l�Allemagne oscille toujours entre 320 et
-4'��������	�������������������	����3

absolus de taux restent soutenables.
6Il y a des acheteurs domestiques

pour la dette espagnole, notamment les
banques7, souligne le patron du fixed
income d �u n e  b a n q u e .  L �injection
�������
���,�
����(�-��	���������BCE,
dans l �������,�����������������	��
financiers utilisent une partie de ces
fonds pour acheter la dette de leur Etat,
semble  donc  produire  ses  e f fe ts .

17% de la LTRO seraient 
�$$ ���������#��

!�	�	����������3�������������������
qu�� � �� ����� ������	���$���� ��
�
d�� � �� � � ( � � � � �8<=� � ���� � � � � � � � �
refinancer sa dette, mais aussi acheter
d e s  e m p r u n t s  e s p a g n o l s  s u r  d e s
�����������������
6�������	�
��������
�
�������
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�
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����� �����
�
����

�������
�����������
���
����
�����
����,

��������	����	
�����������/�����
�
Deutsche Bank. �������
�������
��
�����
�
����
����
���
�����������

�
����
��
��������
������
����
������
�
�
�������
��
���	���
��������������������
profiter du carry trade offert par la BCE.
�
�����������
��������
��
����
�������
�
� �������
�����
���Etat vers les banques,
������������ �punies��pour leur exposition
souveraine7.

Morgan Stanley estimait hier que le
secteur bancaire espagnol aurait pris 17%

���4>?������
��(�-��	��	%������������
banque centrale, et 15% des quelque 190
�  � �  � � 
 � � 
 � � �  , �  
  � � � � 	 � � � � �
��������	�������������(�������������	�
Le dernier bulletin mensuel de la BCE,
� � � �  � � �  � � � � � � 	 � � � � , � � � � � �
����������	����)�	�����������.�����
��������
��
������	����&'#&����&'#4
��	�����3�,���	����������
���	
��
�
.�	
��(�����8<=��	���������	�
�������
���.���8������	���	��������	.�	
����

������$&#�'&�����, �&-�&����� � %&-&��'�(�����'&���
intangible de la Fed 
�����������	��������	/����
��8����������	������	
�(�$4������
��
��
��������	�	�������
���/���
�����	����	������
��#�$������
�
����������
��1��	

�����PATRICK AUSSANNAIRE

nvestisseurs inquiets et appui de la
Fed soutiennent les achats de dette

������	���2������� ��� ���..����
�

��������	��
��8������������������	���
de titres d � ����������	���8��������"
�	������	
�(�$4������
��
��
��������	
	��������&'##��������#$�-������
����
���������
�	�������	����������������
����	/�����	������������������	�����.�
avec des achats nets de 28,1 milliards
������#>�0������
���	����������6Les
���
�����
�
���������	
���
������
�
���������������
����������
�
���
�
n o v e m b r e ,  c o m p e n s a n t  u n e
�
�������
�����������
�
����
��
�
�
octobre7, �	�	����	��!@A�B����	
C������B��������D���,����������������
perte du AAA par S&P, l �adjudication
d��� �  /� � �	� �( � #' ��	� �
� �8�����
������	��������	��
��	���������
������(��	����3������,����	��.�����
�

1,90%. 6I l  y  a  p e u  d e  d o u t e  q u e
l�����������!"�����
����#
���
��
��
��

conserver  des  taux  bas 7, ������
Deutsche Bank.
2�������E��
��	��������	����������

����	/��� ��	� �	��	��	����
��?$
milliards de Treasuries, dont 68 milliards

�	�������3�
��	���������	����������
renforcement du billet vert et les sorties

��������3�
�����)������/�	����6La
�����
��
�����
��
���
������������
�
��$����
�	
����������
������%����
���
����������		��
���
����������������
�
�� �
� � ���� ��
 � � � � � 
 � ����� � � ���
changent7, estime Marc Chandler,
responsable change chez Brown Brothers
Harriman.
F���	�������*����G���	������	�������
�

�����(������	����	������
��������
����	����
��� ����-H	�������
���	��	�
	������
��
�����������	�����������	�
�	��.�	
��
��#�$������
��	�	���������(
#�#--������
��� 	����������1��	�����


�%(���
�����	��3�����	�(����
����
������	��
��,���,���#4�&������
��
���
���	���������	���
������������
�

����.������������������
�����	/���	
	�����	�	��������������������������
����
courbe. Une tendance qui devrait se
����������������	���)�	���	��/�����.	
2011 son premier trimestre de baisse des
���������
�����	/��
�����#??>�
2�	��������������������)���	�����

dollars acquis lors de son intervention sur
����������
������	/����	�������������!�G
����	.���������
���	��	��
 �obligations
������	���
��0'������
��(�#�'-?
�����
���	�	���������(��������	��?4
milliards des positions nettes des
����	�������	����+�	/�I�	/������
<������	���/�����	��������	
�����	���
de Treasuries, ainsi que la Suisse depuis
,��������	,���	���	������.3���	����.�	

���.��	��.����(���euro.
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La Cour des Comptes doute de 
l!�%%&-�-&' �(��$��%&�-�$&' �(��$!assurance-vie
 ����	����	���������(��	��	�
�	
���������
�����.�������������������������	���

�������/	�	�����������	����	������	������	�
�����
���	���.�����
�����ANTOINE DUROYON

� �� ��  ��� ���� � ��� ���	�/��
.��	5���- ��������������	���-$J

�����������/	��.	�	������	

2010, soit un encours de 1.360 milliards
d�euros - l�assurance-vie se retrouve
aujourd�� �  � � � 	 . � � 	 � � � � ( � � 	
�	���		���	����	����������*����
��	
���	���
�����	��������	����	����
et les nouvelles normes prudentielles
�!K���-��L���������&"������	��	�����
������/���
�����������.	�	������H	
�������	��
��
��������������
�ailleurs
��������
���������������&'##�������
q u e 6l�assurance-v i e  s e  t r o u v e
aujourd�%����������������7, selon les
termes de Didier Migaud, premier
����
�	��
����������
�����������
l�institution de la rue Cambon a conduit
u n r a p p o r t  d ���������	 s u r  c e
placement.

De ce travail ressort notamment le
constat que l ��..������
���
�����.�
fiscaux en faveur de l�assurance-vie reste
(������������Cour des Comptes pointe

	������	��
��
�/�����
�.	��	�
����

�����
�����	������,����	
��		����
��	�.���
��� �avantage fiscal. Ne tenant
p a s  c o m p t e  d e  l �historique des
�������	�����������	
�(�.����
�������	�
contrats de 6����������������.����37.
1����)�����
��������������������
�
�����������	������	�����	�
��
��	������
..���	��������	����
�����
�

���	��	��6&�
�����
������
��
������


.��#&$&' �(��-/&%%��#�

������
������
��
���'�������
���
��
�
���	��
�7, souligne Didier Migaud. Ce
�������,��	��������������������
����
#?0-�
������/���	���������	���	���������
,���������3�����	/�����
�����
��
���	��	
de l �����/	�����
�		��(�� �assureur une
�����/��	
���������

La Cour des Comptes s�attaque dans le
����������������..��/��
�����
���	��
fiscale par l� �����������
��-������
��(�#

milliard d �� � � � � � ( � � � � . � � � � � � 
 �un
���	/���	��
�������
������
�	������
signale la 6���	�����7. 2�	���������
temps, la recette fiscale annuelle est
�������(��������	��4''���� �	�
d�euros. Pour permettre un chiffrage
6rigoureux et fiable7 � 
� � � �E � � 
 �
l�assurance-vie, la Cour recommande la
mise en place d ��	��������
���
�		���
������,����(�������
���
��������	�
d�������	��H	�
�.����
����		����	��
qui prive l �Etat du moyen d �����������
��	������
�������/	�	�����3�	�����	�
fiscales.
2����	���������/�	��������������

��//����
������� � �� �������	���
�
l��	�������
�����.�������
��������/	���,�
concerne, estime Didier Migaud, 6un
trop grand nombre de produits, avec
chacun une niche fiscale, au service
d�object i fs  foisonnants  et  parfois
contradictoires7.

����, ��#���%���0�&����-/&#���'�)�����-�&���
(�����1���2�-� (&'�����	
	�
M	,�����
�������������
�������	�����������
���/������������	�/���	�ont jamais 
������������
�	����	��������.	�	����

�����SOLENN POULLENNEC

�������/�������F��	5��������	���	�
�����	���(���	��������
��	������3

emprunts. C�est l��	�
�����	������
������
p a r  l e  2 4 e  r a p p o r t  a n n u e l  d e
l�=�����������
������
�����3���	�/���
���������� �� �F�
�����	���	����
.��	5�����6(�������
���������������
l�observatoire n �������
��������)��
���

aussi grande prudence de la part des
����	
�*, souligne-t-il. Seulement 4%

�����	�/���������	�����	����	�
�
#'�'''"��	���/�	��
������������	����
�
immobilier dans les six premiers mois de
l��		������	����4�>J��	�&'#'����$�0J��	
2009. Cette baisse s��3��,����/�����	�
��������������	�������
�������(����3�����
��������.�����
��
�����.�L�������
������������.����������	���
���9���
��

���
���(������	�������	��1����
��-�0J

�����	�/�����	��	��)���������
�	�����
six mois contre 4,1% en 2010 et 4,4% en

&''?��1����B�����B������������.�������(
l��	�������1����=���������������
�
l�� ��
�� � � ��	3��������	���
�����
	������	����������������������������
��
��	�/���,���	��(����.����	����
�
 �� � �  �  � � � � � � � 	 � � � � 
  � � ( � � �
consommation. L����
��	�������������
�
��		�;�������	������
�����
���,��	�ont
�������������
���
 	�
����
����	��3����������3�
�


���	��	�
������
���� ��������������	
&'##���������� �����(��	�
�����������
	����3�
������	/���	���1����
 �un
��	�/������
��3��4?�4J"�
�������������	
���
���������3�
�����	�/����)�	��
��
���
���(��������������/�����	�����/�����
(�-#J���	����-'�$J��	�&'#'���������
��
��	�/ � � � � ) �	 � � 
 � � � � � � 
  � � � ( � � �
consommation s �������������(�-'�&J
contre 30,1% en 2010. La loi Lagarde
encadrant le secteur s �����
�%(�.��
�����	�����������
���(������	�������	
��	������9����	���������������
 �une

banque ou d ��	���/�	����
�����
����

���	��/����	����������.	�	����	��
�
projets.
 	�
����
��������������	��������	�/��

��	�������	������3�(����������(���aise. La
�����
�����	
���,�������	��,�������
������	�.	�	������ �����
��������
�������	������/��	���
��$�0���	�������
atteindre 46%. Paradoxalement, les
��	�/�����	�����
�����
��	���	���������
/�	���� ������
���	������
�����
�����	�
plus nombreux qu��	�&'#'�(��������,��
leurs charges de remboursement sont
��������������#4�-J���	����#-�>J"�
Pourtant, +�
�������������
�������
�
,-..�������
���
�����������
�*, souligne
M i c h e l  M o u i l l a r t  q u i  a j o u t e  q u e
l���/��	����	�
�������	��	������
��
�������������������������
����������

�
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��	��	
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La vente de C3���� %��������	
4�
���'��)�$!ordre du jour 
La cour d�������
��N�������������	.����������������/��
�������������������
������������
����immeuble. Mais le plan est suspendu jusqu�en 2013
�����VIOLAINE LE GALL

ette fois -c i ,  p a s  d e  c o u p  d e
���K����
�	�����
�������Our
2�.�	��� ���������/��
�����

��	.�������������������������������
�
l������	����������
�����2�.�	���
+ � � 
 � � � � � � � � � � � � �� �  � � 	 �� � � �
luxembourgeoise, Dame. Ainsi, la cour
d�appel de Versailles s �������/	������
�������
����	�
����������
���������	�
�
mars dernier.
6L�������
���������������
�����������

�
�������������������������	���
�����
�����������
��������������ouverture
d���
 ��������
 ��
 �����
	���
 *,
explique Philippe Hameau, avocat
������������=������ �������������		����

������3�������������
 �ouvrir une
�����
����
�������/��
��������,�����
cour d�������
��1���������������
����
2 0 1 0  q u e  l ����������	������
��
������������	����	�������������	
cause par la faillite de Lehman Brothers,

la sauvegarde n����������%���.���
Mais la cour d �appel de Versailles ne

s��������	�	����,��������������	�	���
�
l�ouverture  de  la  sauvegarde.  Par
��	��,��	���������	�
�������/��
��
�
����������&''?��,����������������	
�
�	�.������&'#'��
������������	
���M�
�������������	
�	���	�
����
��
��3��	�
(���������
�����
����	�
�������
�

Plusieurs transactions 
locatives en 2011 

�������	�
�������
��	����(���	��,��
������,����/�	�����
��Versailles ne se
saisisse de la question.
B������(�������
�������	���	��	�


���������������������	��������������
p r o c e s s u s  d e  v e n t e  d e  l �immeuble,
� � � �� � ��� � � &' #4 � � � �� � � �  � � � � � �
��	.�����	
,��-t-on dans l �entourage

���������������

���
����	�
����������
 �appel de
Versailles ne portait pas non plus sur
l�organisation des flux financiers. Le
Fonds commun de titrisation continuera
donc de percevoir directement les loyers
���
����������������������	���������
au fonctionnement de l ���������(
Hold.

Sur le plan locatif, l �immeuble de
bureaux de 160.000 mP avance dans le
��	���������	��
���������������������(
plusieurs fins de baux. En 2010, les
���	�����	��)��	������������0'�'''��P
pour 32 millions d �euros de loyers. L �an
dernier, de nouveaux locataires sont
�/�����	����������(�����/��
��������;	�
de restauration rapide KFC et l�assureur
Metlife. Les transactions dans COur
2�.�	��������	���������	����	������
��
�������	��������������������(� ��
2�.�	��������#&&�'''��P, en 2011.

���� ,�''���������� �������'���5���(!hui
,&��2���, ��%�-��)�$��� -���&���
LQ1�������
�	���	����	������������������	�����/�����	�(�>�4J�
�����3�
��
�.���
�	��/��)��
����	��	�
�5(�
�������
���������������
�	��

�����! @=R8�B @=H

a situation est grave mais pas

������������������L��	
��
�Q

Poor������������������	��������	�
�
���3�
��
�.����������������������
�������	��	�	�.	�	������	�����/���
������������������		����B��������
hausse devrait s ��������6modeste7�aux
yeux de l �agence, et, surtout, la situation
devrait rester moins dramatique que
�����
����������
�	�����������)�������
ans.
L���.�	
�
��
���������	���	��
�

��
�����������	��,����,�����
���
qui plus est l ��������
���	����������"
que des conditions de financement de la
part de banques rendues frileuses par
�	����/����	����	��������	���/	�	���
������3�
��
�.����/��������	�&'#&
����	�������	����
�������
��LQ1�
��#�-
��	��(�0�#J��4#����������������	�
��������	���	��������	�
������	�����)�
�������������N	/�-Sept et l �Association

�������		��
������-����	/���@����/��
Suisse, Islande). L �agence accorde une
����������
��0'J�(�������	�������,��
�����	���������	� 6superficielle7 � au
premier semestre, avec une croissance
de 0,4% sur l��		���
 	�����
����	������	����	��,��

6�������
�
��������	�
7, le taux de

�.����������������	
���>�4J������
davantage. S&P avance que le volume

 � � 
 � . � � � � � � � � � � � 6artificiellement7
����	������������
���
��3�
��	����
� 	 	 � � � � � � � � � � � 6comportement
accommodant7 � 
������	�������	���
,��
�����������
���	��
 ����������
rigoureux face au mur d ������	����
�
�����������	�����
�����	��(�� �horizon
2013-2014.

Pour autant, ces taux attendus en
&'#&�
������	����	�	.�������(�����

��#4�:J�������������
���������(
l�automne 2009. S&P estime ainsi que
����������������	�����3���������
aujourd����.������������
������������	�

�������� ��/�	����������,����������
� �� � � � � � �  � � �  � � ���	 � � � �� � � � � �
�����������	�����/����	�������������
������������3�	������	�����/���
������������1�������3�
������
��	���

�	�����	������������������(�6B+7, le
���3�
��
�.��������	
���	�&'#&����
d��������������(�'�:J��H	�������	
��	 .� � � �� � ( � � ���� � 
� � � � � � � �/  � �
.	�	������6plus conservatrices7�et de
������������������	
�	���
2�	� � �� � ��	��3 �� � � � � � � ��� � ���

disposant d ��	�������	�����	
���
����	��
���	��/��(�������/�K�����������

��������	���
���������������/�	���
��	
��,�����������3�������(� �����
��������
�����,���������	�
�����)�
�����������������������������
�����
����
souveraine en euro courent les plus
grands risques en termes de notation.

�
	����
��	��	
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����%��&����'����%���'�$&6����� �$&� ���
��'�'&� �$���� �&�#$��(��5������	
�
Elles ont atteint les 1.000 milliards de dollars, en hausse de 29%. L�Europe
a fait preuve d��	�
)	���������		�	���&'#&���annonce plus terne
�par YVES-MARC LE REOUR

i la crise des dettes souveraines a
��	���������.���	�������,����	�
( �����  � �
� � � �����
��	�������

�������	�����	�.��	��������.	������
durant l ��		���&'##� ��� �
�	������
�����	����		�	�����.	�&'#'���	�
���/������
��&?J�(������
��#�'''
milliards de dollars, au plus haut depuis
2008 (voir graphique). Le contraste est
������	������������	��	��
����������	�
���	�.��	���������		�	�����,������
�������
��$J�(�?'&������
����an dernier.
�����	�	�������.������/�����	���	�
����	���
�internationalisation accrue des
entreprises, puisque ces transactions non

�����,�����	���������	���-$J�
�
l��	�������
���.���	���������������	
2011, contre 31% en 2010.
�����������	�����	�.��	�������

����������	� �������	��.����	���	
�
�
$:J�(�&##������
��������	��������
����		������.��	5�������	�����	�����
���������.������
�����,������������
transactions de la zone Asie-Pacifique ont
�/�����	��������	����	������S#:�4J�(�>-
�� � ��
�" ���	�������	� �( ���� ���

�..�����������������	�	�	��������	�,�
�..���	���	������
��#$�$J�(�>'������
��
1����������� � ����������������;� ���	
���
�������	��������	��	��#4�-J�
��
�������	�����	�.��	��������������������
�������
��������##�#J��	�&'#'��M���������
���������	������������������3������������
��������	�������.	�	����
��3����������
podium en 2010 avec 10,4% du total, est
�����/��
���(����:���������	����
�	��4
points.
���������	��
��
�����/���	���

l�annonce d �u n e  t r a n s a c t i o n  e t  s a
��������	��..�������� �exercice 2012


�������������������	���=������	������
�����
..����������
��������	��������

����	��.����.����(������	����
��
������������/����	������������������
�
. �  � � � 
� ��  � � � � � 
 � � � � � �	��� �  �	�
internationales de taille importante. Le
��	��	��
����������	�����	�.��	�������
�		��������an dernier, qui s�������(������
�
#>0��� � ��
��
��
�� ���� �( � � ��������
��	
�������	������(������/��
��	��/	��
	,����	��

�

�
	����
��	��	
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Un risque de sous-���%��,��-����&����� (�&'�
es tableaux ci-��	���������	��	���������������
et plus mauvaises performances en euros des
.�	
����� � �� ��������
��� .�	
����� �	�

������	����������������
���.�	
������	��.��	5�������
������
������
��
��������&'##��
��&�
�����������-'

�������"�

Ces performances sont mises en perspective par le
�������
���������������
�������
��L����������������	�
d�historique ainsi que du rendement depuis un an.

Aux Etats-H	����	����������/����%�����
���/���	��
�:>J"�����	�
����������	���������-���.�������indice de
��.���	����MSCI US).

L�ampleur de la sous-performance moyenne (-1,8%)
������;����/�����	������������(����������.����	��
��)�		���#�'J"����������������/���	����	������ -
���.�����
��##:���	���
����������"���indice MSCI US.
����������
������.����	���������
����	���������

80% des fonds qui affichent une performance comprise
(�� �	�������
�une plage de 4,2% contre 4,6% en
novembre.
L�������������
���.�	
������	��.��	5�������	����/���

��%�����
���/���	����$$J"�������-���.�������indice de
��.���	����L!F�#&'"���������-performance moyenne (-
'�?J" ������� ; � � � �/�����	� � ����� ���� �( � � �
������.����	�����)�		���'�:J"������/���	�������-
performent ainsi de 17 pb l�indice SBF 120.

7����$���#���(��1&�&�&$&' ������$��� $�-'&���
(���# ���'��

e graphique ci -contre
��	��������������
��

performances des  fonds
� � �  � 	 � � � � � � � � � 	 	 � � �
���������������
������	�
�
��������	��������
�����������������
�.	�

c o m m e  l ������-t y p e  d e s
performances
���
���
��������������	
coupe transversale.  Elle
mesure la dispersion des
���.����	����
���/���	��
����	���������		���� ���
m e s u r e  c e p e n d a n t  l a
dispersion non pas au cours
du temps mais  entre les
/���	���(����,�������
�����
�����������
�	���	�,���,��
�������	���/���(�������������
N��������������������	�

	��	��	�����������������
� � � � � � �  � 
 � � � 
 � � . � � � �
����� � �����������	
�	�
/�	�������	����3�����
��

��/��	
���������

Ce graphique montre ainsi
que le risque de sur/sous-
p e r f o r m a n c e  s ������;�
drast iquement  dans  les
� � �  � 
 � � � 
 � � . � � � � �

�������	���������(��	�����
��%����������	����������
relativement important une
.�����������������������..��

�����������	/������
�
persistance est d�autant plus
important que le choc est
violent.
�������������		��
��

rebonds s ignif icat i fs  en
2008, mi-2010 puis lors de
l�����&'##������������� �est
��	������	����
�����	

��������
��	���

Le faisceau de signaux
rassurants au niveau global
��,�
�����������	
�	���
��
�������	��
��������	�

�����	�.���������	
�
�
l������  � ����� � �� � � �,���
������������	��,��������
.�������������
����	�
����
demande de couverture) a

�	����
�����	������	����
niveau de stress en Europe.
C e t  e n v i r o n n e m e n t
��	������( ����� �/��	
�
�������
�	������������	�
��
���������/���	���

�
	����
��	��	
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����(&%%&-�$' ��(�����5�'�8$���'�
fragilisent un peu plus le PDG de Carrefour
Les performances en France sont moins bonnes qu�en Europe. Le plan sera 
�%������	�&'#&��C���/���1������������������������������=��.���	
�����BRUNO DE ROULHAC

arrefour ne parvient toujours pas
(����������������������������
��
�	���	���������#�#&J�(�#:�&0

�������1�����	�����
�������������������	
chiffre d ��..�������������,�������
trimestre quasiment en ligne avec les
����	������������	.�����	��������
����	
����������������		��������	���
�	��6le
bas de la fourchette7�
��#$�(�&'J�������
attend un recul de 18,6%, Raymond
James de 19%, Cheuvreux de 20%, tandis
qu�Oddo m a i n t i e n t  s o n  -2 2 % 6ne
��������������� ���������� ��
�
�
����������/
��������
����
����������
�
plus-� � � � 
 � � � ��� � � � � � � 
 � � � � �ils
pourraient contenir)7.

Les incertitudes restent fortes. Sur
l�avenir du PDG, Lars Olofsson, tout
d�abord. Son projet 6Carrefour Planet7�ne
porte toujours pas les fruits attendus.
Pierre-Jean Sivignon, directeur financier

��/����������������,���������.����	��
�	�F��	����&:���/��	������>#"�����
moins bonne qu�en Europe. Mais surtout

������	�
��
����������	��
��1��	������
2 0 1 2 6� 
 � � � � 0 � � � � � � 
 ���� � � � 

pragmatique, pays par pays7.N��(�6qui
sonne un peu le glas de cet ambitieux
programme7, ironise Oddo. Carrefour
promet de donner - enfin - les chiffres des
1��	��������
��������������		��������>�����
prochain.
�� � � � � � � �  � � � � � � � � � � 
 � � 	  � � �

�����	����	�
�������=��.���	��2��

Le recul des ventes en Chine 
&���&6'��

sources concordantes confirment que
Georges Plassat, actuel PDG de Vivarte,
est toujours pressenti pour prendre les
� � 	 � � � 
 � � Carrefour.  Toutefo is ,  l e

�	�����	��
����������	������Vivarte -
un groupe que Charterhouse chercherait
(���	
���- ���
�	����
���	��#'J���������
prendre encore du temps. 6L�������
���un
����
���123������������
���
��
�
��
0��
���
��4�
��
�����$�
��������
����


�
��������������)��
��
������������
actuelles du groupe7,note Aurel.
2��������������..����
��,�������

����������	�����(�%����
��	��������
	,����
����L�������	����
��,�������
�������������	�������������(�'�>J��-
#�?J�(���/��	�������������"�����
����	������(����	/�����	���	���(�&4�#
milliards d �e u r o s ,  l e s  v e n t e s  d e s
�)������������	�F��	�����	�,�����
�
chiffre d �affaires du groupe) chutent de
4,7% en comparable et hors essence,
��������	�������
�/��
���	�
� � �! � � �  � � � S4 � >J � ( ���/� �  	 �

�����������"�	����
��������������.��
moins  bien que  les  +8,5% de  son
concurrent GPA. Le recul de 6,1% des
��	�����	���	��(���/��	��������������
�	�����	�
�����	����������/����	����	
���������������	��� 	,����	�����
analystes. Quant aux perspectives 2012,
Carrefour ne donne aucune indication.

���,��-/ ��--��(��)��$�'�,�$��� � %&-��(��(��'��
,�$#� ����'�&,��'���(&%%&-&$��
Le rythme de baisse du chiffre d��..�����������	���	���������������
���������
tandis que les prises de commandes sur neuf mois progressent de 20%

�����YVES-MARC LE REOUR

i Alstom souffre encore du trou d�air
�	��/������	�&''?�
�	����	����	��

de commandes, il reste confiant pour la

��	����������
����	��3������.	���	����
-#������&'#&����.	�
���������������	���
trimestrielles du groupe industriel
.��	5����	���	������������
��:�#J�(�4�?
milliards d�euros alors que ses prises de
�����	
����	��������
��#'�?J�����
atteindre un niveau similaire. Le chiffre
d�affaires accuse une baisse moins
���,����,����3�����������
��3���
trimestres, au cours desquels il s �����
������
�������������	��#&�4J����:�:J�

La hausse des commandes dans les
������3�������,����(�#�&������
�	�a pas
pu compenser l �absence d �importants
contrats dans les Energies renouvelables
(300 millions) et la baisse de 5% dans la

���	���	�������	�.���������(�#�$

milliard. 65����������
��������
���	����

vient de Thermal Power (centrales
��
�����
�67, selon les analystes de la
L�� � �� �C�	��� �� � ��� � �� �
 �  � �	
enreg is t re  une  chute  de  27% des
�����	
��������	��	�����/���
��3�/���
contrats en Pologne et en Irak. Moody�s a

�/��
��
�un cran mardi la note d�Alstom,

��!��# �( �!��&� ����� ��������� ��
	�/�������	�	��,��	�����
���������	�
�
son BFR.

Sur les neuf premiers mois de 2011-
2012, le chiffre d �affaires s �������(�#4�-
milliards, en repli de 9% en rythme annuel
������������
�����..���������������
��##J
en organique. Les prises de commandes
d�Alstom���������������
���	������	
�	�
����	��#$�#������
���S&'J��	�
�		���
���������S#>J��	���/�	,��"��
�	������

��0'J�
�	��������)������/�	���� 	
����������������	,�������������
d��..�����������	���
�������	
�����������

���-#�
��������(�4>������
�������&��	����
demi d��������
65
���������������
���������������


� 
 � � �� ��� � � ��� 0� �� � � � ����� � � �� �
�
����
��
����������un milliard d�euros et
devraient entrer en vigueur avant la fin
de l �exercice fiscal, nous permettent
d�������
�������������
�����
���
���
fort niveau de commandes7, estime le
PDG Patrick Kron. Il table donc sur 6une
���� ����� ��� ��
 � �� ��
� ������

����������
��
7� entre octobre 2011 et
mars 2012, en confirmant son objectif
d�une marge d �exploitation comprise
e n t r e  7 %  e t  8 %  s u r  l �ensemble de
l�exercice et le versement d�un dividende.
����	������������	��������	.������	�
convaincus, l�����	�/�/	�	��#-�:J�(�&>�#
euros.

�
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Les offres publiques ont repris en 2011, 
mais restent faibles en montant 
L���$-��������	��������	,������������	�����	�������0�0������
��
�euros,
soit 86% de l��	����������	�������������������<���������)��
�����BRUNO DE ROULHAC

ontre toute attente, 53 offres
�������
�����������

���
��
�
France en 2011, contre 27 en

2 0 1 0  e t  e n  2 0 0 9 �����.������L�	�
Bonnet-!��	��
���������-/���	���
�
<��� ������)�� � �( � � �occasion de la
�����	����	�
��������������
��	�
�
l�Observatoire des offres publiques.
7����
���������
�����
������
�
��

��
 �����
8 �9� ���� ����
� � �����,-..�
�����
�������������������
���������
�
t u y a u x ,  q u i  f a i s a i e n t  s e n s
��������
��
�
���������
��
���������
	
��
�����
���
��������
���
��������
des possibles risques de financement7.
����.�	
��������	����	�	����	�-��(
.���������������������������������
.��	5��T�� �an dernier ,  i l s  se  sont
������������	��	�����������3�������
technologiques: Francisco Partners a
acquis Emailvision et  eFront, Carlyle a
repris Metrologic Groupe, et Thoma
Bravo a mis la main sur Infovista.
 	�&'##�������	��	��
����������	�

(principalement des offres publique

d�acaht - OPA - 
���=1������.�����
��
offres publiques de retrait obligatoire, et
des offres publiques de rachat d �actions
- =1<�"�������������	��	��	�(�:�:
milliards d �euros. Toutefois, ce chiffre

�� ����� ������ ���� ������	,�����
/��	
����������	��
��� �an dernier
(rachat de Rhodia par Solvay, d�EDF EN
p a r EDF,  d e  Seloger.com p a r  A x e l
Springer, de Modelabs par Bigben, et
l�OPRA de Bouygues"��	��������������

����%��(���, �&-�&���
s!&�' ������'���2�'�-/����

de 86% du montant global.  Les 48
��������������	������	��
�	���	
��)�		��	.��������(�&-�����	�U
�����
..���	���
���
��3�
��	����

� 	 	 � � � � � � � � � � . . � � � � � � � 	 � 	 �
��%�� ������	� ��$4J"�
� � � ��� �(
l�entreprise, et non de l �entreprise elle-
���� ��� �
� � �� � � �� � �		�  ��� �
�
��.���	���� ���������	�&'#'��������

��3 ������ �  �	� � ��	 � �,�� �  .  � � �

d�hostiles (Seloger.com����F�	�����1���
France).

La  pr ime  moyenne  o f fer te  aux

���	������
�����	����������(�-#J����
rapport au dernier cours de Bourse
(35% pour  le  cours  moyen des  12

��	�������"��(�#:J�������������(���
�������	��	��,�������������������
��	,������	�����
������������������(
��	��
��#'J�������������(����������
	��	��,��������������������3�����
	
���	
�	����6�
������ ��
� ���
 � ��
�����
��
��
������������������������
��
surtout au cours de la seconde partie
d e  l �����
7, souligne Sonia Bonnet-
!��	��
����������
�.	������� �expert
	
���	
�	��������.�������������������3
#-J�
� �&'#'� ��� �( ��	� � .���������
��)�		��������� �� �
� �#$ �( �&'J�
Toutefois, 6�
��
'�
���������
��������

���1��
������
��
���������
������	
��
des offres trop basses7, conclut Sonia
Bonnet-Bernard.

������'��-'���'&���%&���-&6���(!Endemol ouvre 
$��1�&��)�������-/�&��-/��#�,��'�(��-��'�9$��
Le producteur d������	��
���������	�����������	������
�����������
���
��3������

����������	���������������������������&�>������
��
�euros de dette

�����OLIVIER PINAUD

ndemol approche progressivement
du but. Le producteur d ������	�


���������	��	��	�����
����	�����
�
����-��������� �����.����������
 �avoir
��������	������
�����������
���
��3
� ��� �
� ���� �����	���� ��	 ���� �
�
restructurer ses 2,8 milliards d�euros de
dette. +:����������������������
���
�
���� � �� ��
�����
 � � �	�
 ����� �
 ���
processus*, a s s u r e  l a  d i r e c t i o n
d�Endemol qui refuse de donner plus de

����������� ������
������	�����������
Les discussions doivent se poursuivre
encore quelques semaines pour finaliser
����������������	�� ������������	������
.�����������������		����	���
����..��
d��..�����&'##���		�	����	��������
�
10% par la direction.

Selon Reuters, qui cite une source

�������
���	�/�����	�����������	����
�����	����������
����	�	������3�����
,������
����������,�����������	��
���
�	�����	/��
 �actions nouvelles. Les 2
milliards d �������
��
�������	���	��
jusqu�(������	��������accord tomberaient
�	��(�$''�����	������������	����4''
millions de dette senior et une tranche
junior de 100 millions, poursuit Reuters.
�����������	�.������
��������

d�Endemol reste encore f loue.  Ses
actionnaires actuels, Goldman Sachs,
B�
���������)�����(���origine du LBO de
�����������	�&'':������&�0������
�
d���������	��������������
��	�������
une partie de la dette d �Endemol, ce qui
leur permettrait de limiter leur dilution.
P r o v i d e n c e ,  A p o l l o  e t  RBS f o n t
�/� ����	� ���� � � �
�� ��� 	� ���3
����	�����
�����
�������
�����������
������������������	�
�

l�inventeur de Loft Story  en France

�������������������(��	����	/���	�

� ���	��9�� �( � ������ �� �an dernier,
l�������	�Time Warner �������������
un milliard d �euros aux actionnaires
d� 	
���������������	
�������������
L��..��������������.���������
�����	�
�
/���������.���	� ������ � ��� ����� ��
restructuration de la dette. Mediaset et
�� � .�	
� ������ 
�� ��	� ��/�����	�
�	���/���	���..������� 	
��������
/������
���������	�
��L����!�������	
�������(����������	���	��	�,�����
��
revenus du producteur d ������	����
������		�	���,��il pourrait envisager de
������(����������������	����������
Endemol.

�
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Bank of America sort du rouge en 2011 
L�����������	���������/�������	.������	��
������.�	
����������(���	�

����������	�������������M��������&'#&����������/	��
������	����
�����ANTOINE LANDROT

��������	���	�	��������	����	�
� � ��  � � ( � Bank of America
(BoA) d ��������	�.�������

, � � � �  � � � � � �  � � � � � � � & ' # # �
L�� ��� �  � ����	� �� ���� � � �� �� ��	
���������	��������
��/�������
�	������
����	��
�����.���	��"�
��#�$>������

de dollars, montant qui contraste avec
la perte de 1,56 milliard un an plus
�9�����������	���.���	������&$������
�
de  dol lars ,  en  hausse  de  11% par
rapport au dernier trimestre 2010. Le
g r o u p e  r e t r o u v e  a i n s i  t o u t  j u s t e
l��,�������������		����(�>$�����	��
�
dollars), alors qu �il affichait une perte
de 3,6 milliards au terme de l �exercice
2010.
B���������������9�����������.��

que BoA est sortie d �affaire. En effet,
������������3���	�.������������������
le fait de plus -values exceptionnelles
de 5,3 milliards de dollars - dont 2,9
�����
������(������	���
 �actions dans
China Construction Bank et 1,2 milliard
�� �� �  . � ( �
�� � �  � � �� �
� �
� � �� � ����

�����	���
��
���������������	�����
��	.����������.�	
������������	�����
����������	�������	���������
��
������	���
���
��������	�����
��
��E����3�����		�����(���������
��-�:
milliards de dollars).
��	��,��	�� �
� � � � � �� ��	�� �
�

constituer 6un bilan-forteresse7, les
.�	
������������/����	������ core
equity tier 1 ���	���������
��>�0'J�(
?�>0J�
���������.����	
������	����.	

5 milliards de dollars 
(: -���,&���%&��	
�

2 0 1 0  e t  f i n  2 0 1 1 .  L a  b a n q u e  a
�/�����	����
������
�����(���	/������

��:0������
���(�-:&������
�"�

L��� � �� � � � ���	� � . ������ �� � ��3
����������	���	�����.�������
����	

 � � � � � � �  �  � 	 � � � � � � � � � � � 	 � � �
douteuses. Leur montant a en effet
������ �
� �4-J� �( �& �? ��� � ��
� �
�
dollars. Cette bonne nouvelle illustre
l�assainissement des comptes de BoA,

mais ne dit rien d ��	�����������	�
��
��������
��� �����������	����	�����
banque d �investissement affiche une
perte  de  433  mi l l ions  au  dernier
������������������	���	�.����������

� �$-J��	�&'## � �( �& �?: �� � � ��
�
d�euros). Les revenus de trading ont
	������	� � ���� �� �
� �&0J��( � # �&
milliard), victimes des vicissitudes des
��������.	�	���������������
��������

 � � � � � 
  � � � � � �� . . � � � � � � � 
 � �	  � �
trimestre, mais s �������
����������
l��		���������	��
 �u n e  p e r t e  d e  7
� � �  � � 
 � � ( � � 	 � � � 	 � .  � � � 
 � � $ � >
milliards).

B o A  d e v r a i t  c o n c e n t r e r  s e s
������	���..��������������
����	�
��
��E����!�����Thomson, son directeur
financier, estime que les objectifs en la
�������������������		����.3���������
p l a n 6New BAC7 � (un mill iard de

������"� �����	��
�������� �������	
�������
������	�����
��$������
�
fin 2013.

;��#���<'��$�=�'&������� �&�#$��(��5���(����
�����-'&1&' ��(��'��(&�#�
�����	,���������	����
�/�/���	���������������		������������
����,���	������
de 0,14 dollar par action. Les revenus du courtage progressent

�����VIRGINIE DENEUVILLE

organ Stanley ���
������%��
�
��
�����������������������������

qu�����	
���/�K���(�
������.����	���
�����������(�������	�����	����
�	����
courtage ( trading"��L������,�������
��������� � �����	,���������	���
��������	��������	�����/�������
��&$'
mil l ions  de  dol lars  (194 mil l ions
d�euros), sous le coup d �une charge de
1,7 milliard de dollars dans le cadre de
��	���/���������������������
�����
�
B!M�� ���	��� ��	���	�. �� �
� �>-0
����	���	��	�������9��
����������������		�������������	

s���� �� ������( �'�#4�
�� ��� � � �( ��V� ��
consensus Bloomberg visait 0,57 dollar.
Le chiffre d ��..��������������
��&0J�(
5,7 milliards de dollars.Dans la banque
d�investissement, le chiffre d �affaires
������������(�&������
��
��
���������	
������
��4&J��������������
����	���

�	����
��#0J�(�4'0�����	��
��
�������
tandis que celles de souscription ont
������
��$4J�(�4::�����	���+Hors
�
��
����
���7;�9���
�������������������
p a r Morgan Stanley � � 
 � � � � � � 
 � �
meilleurs que ceux des concurrents*,
estime un analyste chez Nomura.
En excluant les effets comptables et la
������������������������
�����
�����
chiffre d ��..�����
�	��������������
�
taux  s �� � � � � ���� �( � # �& �� � � ��
 �
�

��������������,�������������������	
progression de 47,6% (contre des
reculs, hors effets comptables, de 17%
(�#�4������
�
��
������������Goldman
Sachs����
��?J�(�&�$������
������
JPMorgan Chase).

D a n s  l e  trading act ions,  Morgan
Stanley����	��/������	��������������
�..��� ������������ �
��#'�&J�(�# �-
milliard de dollars. Ses concurrentes
Goldman Sachs  e t  JPMorgan o n t
�������
����������
�������������	�

#$J �( � # � : ��  � �  � �
 � � � � &0J �( � ::?
����	��
��
�������
�	���������������

E n  d e h o r s  d e  l a  b a n q u e
d�investissement, le chiffre d �affaires

���9���/����	�
��.����	����est inscrit
(�-�&������
��
��
�����������,��	���	
������
��-J������9���/����	�
�actifs a
������������	��������
��$'J�(�4&4
millions de dollars.

S u r  l �e n s e m b l e  d e  l ��		��� � ��
��	��	��
�������	�����	���������
par Morgan Stanley dans la banque
d�investissement s �� � � � � � � � � � ( � : � &
�����
��
��
���������������	��	��4&J
d u  c h i f f r e  d �a f f a i r e s  ( 5 1 %  p o u r
l��	�������
�����������
��/�����"����
ratio s �� � � � � � ( � 4&J � ��� � �Goldman
Sachs����	����-4J������	�
���9���
�
banque d �investissement de JPMorgan.

�
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�����	����	������www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



�12

�
�

vendredi 20 janvier 2012

�

*8+��� � %&-&��(!un coup de pouce 
de l!��'��&' �(��-��'�9$�����(��'&�$�
������
���	�
����������
��	���	�����	�������.�������	������#�:������

d�������
������������������-�:������
��(���������
���(�.	�%�	
�����ALEXANDRE GARABEDIAN

NP Paribas�������L������C�	�����
�	����	���� ������
 �affiche ces

��	���������������������
����

��
����	�
������	���!1� ���est fait plus
discret. Le groupe a pourtant vu ses
����	� ��	�������3��� ����� �( �- �:
milliards d ����������?�
�����������
l�����������	������������		����(��V
���3 �
� � � � � � ��	��� ��	 � � � � � �  �	 �
�����������	������	���(�&�#����#�$
milliard d�euros - ������
���/�������
�	�
��	��	��������������
�%(���������
���?J
de ratio core tier one.  Mais il devrait,
��������3����	.��������	��
..���������
fonds propres d���(�.	�%�	�
!1� �� �	� �
� ���	�. � �� �����

l�occasion d�un coup de pouce opportun
de sa tutelle.  L ���������
����	��9��
���
�	�������	��..������
������
�����
�
�������������
��
��	�����	�	���	�
���	����,������/��������
��������������
����������
����������
 �Epargne. La
banque, qui utilisait jusqu �(������	���	

��
�������	
��
���	��.����������	
�������
����	
�����	����
�	������
��
actifs, comble ainsi un retard sur ses
concurrents. L �uti l isation de cette
�����
�����	�����������,����������
planchait depuis longtemps, lui fera
���	�������
������������
��-#�
�������
2011, entre 1,6 et 1,7 milliard d �euros de
fonds propres prudentiels.
���/���������� �
�%(�����	���	

Un objectif de 1,5 milliard 
d'euros de parts sociales en 

2012

��������(�-�4������
��
�euros son besoin
�	��������/�K���(�
�����������
��
����
hybride (L�Agefi Quotidien du 19 octobre
2011"��H	������	����/���	������������
���������������
��	���������	���� 	

�
���	�����/�	���������
����	���	��
BPCE doit donc encore trouver autour de
1,7 milliard de fonds propres core tier
one, sachant qu �il table par ailleurs sur

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

,�����������������&'##����
��������
semestre 2012 en couvrira une partie.
Mais le groupe se veut prudent vu la
conjoncture. Sur les neuf premiers mois

��&'##������/�/	��&�&������
������
�������	��--&�����	������������
trimestre, en raison du sinistre grec.

Mutualisme oblige, BPCE dispose en
revanche d �une arme: la vente de parts
������������������������������
��	�&'##�
���/�������������������������	�	��������
1,5 milliard d �������
�	������������3
Caisses d�Epargne et Banques Populaires
�	�&'#&��
�	�������
������������
p r e m i e r  s e m e s t r e .  I l  a  d �ailleurs
�����	���(���������������,����������
400 millions d �euros en net de parts
sociales vendues en 2011, 150 millions
l��	����������������������
��
��������

����������������� ���������(��'�$����-��&��
L����
���������������/�

�����ALEXANDRE GARABEDIAN

ommerzbank�������
�%(��������(
.	�
��������$:J�
���$�-������
�

d�������
������	��
�	�.���������EBA,
����-������
������
��3������	,��
commerciale allemande racle les fonds de
������B���������	�������%�/�������
���
���������,���� �����	���9������	
�������
��#4�>J�����(�#�0#���������,��
les CDS se resserrent de 20 points de
�����(�&-'����
��.	�%�	�&'#&�����/�����������������


�/�/��0�-������
��
�euros de capital
core tier one , soit un milliard de marge
������������(�� ���%���.�.3������� �EBA.
1���������	��������*������
����	�
��
���.����	
������	���,�����	��������	
,���������/�����������������	��������	�
����������������������������	,����	
attend 3,1 milliards d �euros, ce qui
�,������(��	��������
����.����	
����

��-4������
�������#-J�
����������(�.	
���������������������
�%(������������
au dernier trimestre.
���
��3�����������
�����������	
��


����������	���������
������������*�#�&
�����
����,������������������
�	�
700 millions de gains sur des rachats de

����������	���	��	���,�����	����
premier  semestre .  Parmi  d �autres
mesures moins importantes, la banque
va aussi payer ses bonus en actions (250
millions).
65
������������
�������
�������������

l��;9��������
���
�����4��������
, notait
h i e r  C r e d i t S i g h t s .  La principale
incertitude tient aux projections de
����� ���� � ���� �� �����	�
�� ���� ��

����
��
�����������������������
��

souveraine grecque7. A fin septembre,
Commerzbank������
�������(��������
de 52% son portefeuille d �emprunts
grecs, dont la valeur nominale approche
les 3 milliards. Sur la base d��	��
������(
68%, la banque devrait enregistrer une
����/����������	�����
�un peu plus de
400 millions d�euros. D��V���������	�
�
��������
�un milliard qu�elle s�����������

En Italie, UniCredit avait les plus gros
����	��(������������������
��������:�$
�����
��/�K���(���	���/��	����	�
�

�������������	,��������(�	������������
�	��	��������
��� ��������	�����������
.�9��������������		����*���	��������.	��	
�������
��#-�4J������(�-�-0�������
contre un prix d �offre de 1,94 euro. Mais
l��������	���������	�/��.���������(
l�o f f r e  s e m b l e  a v o i r  r e f r o i d i  s e s
concurrents. Ainsi, MPS a exclu tout
��������������������	��������	������
��
conversions de titres hybrides et des
cessions d �actifs. Les observateurs
doutent cependant que la banque toscane
puisse lever les 3,3 milliards qui lui
manquent.
�������������������	����������3

espagnoles. Santander, notamment, a
�		�	������?�%�	����,������������
�%(
��	.���������.�	
����������
���#$�-
�����
����,����/�K���(��	���������
�
conversion de titres, de cessions d �actifs
���
����������������	����������2��
o p t i o n s  q u e  t o u t e s  l e s  b a n q u e s
�������		�� � ��	���	��� ���� � � � �
exigences de l� !���	����������

�
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.�-�������$����� ��'&����(��-��&'�$�
investissement
�����VIRGINIE DENEUVILLE ET ANTOINE LANDROT

�
LGI

Initiative & Finance devient actionnaire de LGI. Les deux
.�	
�����������������
������	�������	��
�	�����/�����
���������
�	����exportation de vins. Deux nouveaux cadres
�	���	���/�����	�������������2�	�������
���
��.	�	����	��
���L������C�	���������	,��������,���
���CM������������

��$'J�
�����
�������	����������
���)�	�����������������
BNP Paribas et Neuflize OBC. Initiative & Finance a investi
�����	�F�1<�M��������	�&'##������#4'�����	��
�euros. Ce
�������������
����������������������	����$����:$�����	�
d�euros, pour un ticket compris entre 1 et 10 millions
d��������������,����CM�
������
��#$'����	�����������
�	�
�	�����	��	��
����)������/�������������
������;������	

����������	���	� ����������	�������V���
������
 �un
bureau en Chine.

���*���&6�����'�,�'&����
���������B!=�������������CM��M	������Q�F	�	����/	�
������������������	�
����	�F�1<�M�������	�&'##��	
��	���	������������
�����!��������������,����2�	����
��
���
�����B!=���������
�	��������/������.�������,�

���	��	����	��/������
���������
���������������������
��� � ��� ����� ���� � ����	��� �� � � � ��,�����	���������
���������	�
��������� ��	���	�����	�� �� ���	��9���
M	������Q�F	�	����	��	
������	������������
�	����	

����������	��(�� �international en alliant croissance
	���	�������,����	������!��������������,����,���
��������	���..���
��..������		����������(�.	����������
&'##"��	����/�����	�
��-$J�(�##�>�����	��
 �euros,
ambitionne de maintenir ce rythme de croissance en
2012.

�

Briconord
Pour s �assurer de remporter l �appel d��..������/�	�������
��������	�
�������������
���������
�����.������@��
�	/��

�	������������!���	��
��Evolem a transmis une offre sans
condition de financement, comprise entre 10 et 15 millions
d�euros. Le groupe de capital-	���������	���.�	
�����
!��	��<�����������������
�����������	�������	�������"��
�	�������.	�	������������	��	�����	��0�(�:�����	��������
des banques du fabricant de produits de bricolage, ainsi que
d e BNP Paribas �������	����.��,��	��
 �Evolem. Il  a
l�ambition de diversifier Briconord et de lui faire jouer le
�9���
 �	��/�������
����������,� � � �
���	��
�%(��	
portefeuille (Magnin, DMP) ou qu �����������(���,�����
Evolem��������/���	����%����������3��9����
��	������
dirigeant de Briconord, Patrick Simonet.

>�1?��
2�	��������������������	�����	����
�����.�	������F1  
Industries, Bel �m, Atrya...), Axa Private Equity a investi

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

���	���	�
��������	�����������������
�������	�����	�
��	���)��,������	��	����������������=�����
�����F��	���
���1B ��,��������������
��-'�����	��
�euros de chiffre
d��..����������������
���������������� � ���
�����F��	���(
t r a v e r s  d e  p e t i t e s  a c q u i s i t i o n s .  L e  f i n a n c e m e n t
d���,����	��,���������	�����	��
��$'J�
�����������
d��	�������������������	/����������	�,���L)	
����	���	�
�������������	�	��
���Banques Populaires de la partie
occidentale de la France (Ouest, Atlantique, etc.). Alliance
Entreprendre et  FSI�<�/�	���,����	��9���	��=�������	�
��	������	��������	��

�
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<@8�( #��(�������-��
L��/�	�����
�/��
�����	����
�����
��
��� �entreprise de
������	�
���������
���	������� �������
�un cran. de B+
(�!�������	�������������	�/�������	�����	�	������	�

���	,����
������������.	�	����	��
�����
������LQ1
souligne que le chiffre d ��..�������������	�������
�
groupe n��	��������/��	�������	��,����������	�&'##���
qu��	��
�/��
���	�
������������������		��������������
e n  2 0 1 2 .  65� ��
���
 � ��
 ���	�� ��
 � �
 � � � � 

principalement le risque d�
'���������
��������$���
����������
�����
�
����
���
��
�����������
������
�%���
��������
��.<����%���������7. Une porte-
parole d� ����������������,��Europcar devait refinancer
sa flotte en Grande-!����/	���	�
��������&'#&�����
500 millions d �euros et une dette 6corporate7�de 425
millions d�euros en mai 2013. 6:������������0���
=�
plusieurs marques d��������7, pour le refinancement de
mai 2013 a-t-�����	
,���(�<�������

La BoJ repousse la vente 
des actions bancaires
La banque centrale japonaise 
��
��
��
������������
��

��3��	���(������&'#4�����
revente des actions des 
banques du pays dont elle a 
�������	�&''?������
���������
.	�	����������������
�������	��	����%���
�hui une 
valeur de 1.400 milliards de 
yens (14 milliards d�euros).

L�������	
�����	��	
�������	��	�����	������	��
2012
Le gestionnaire de 
l�assurance-��9��/���������
�	�
�.���
��4�-������
��
d��������	�&'#&�������#�0�
milliard l�an dernier, ce qui 
�����������	��	
������	��(�
15,4 milliards. Dans ses 
������	���������������
l�H	�
���������#4'�$''�
��9������	
��	����
��������	�������������		����
���������	���appuie sur une 
estimation de croissance 
���	��,���	�����

����	��	��	���
������	
d���������	��iForex
L�����������	/�����
��
��������	�.	�	������������
la suspension d��/����	������
l��	�������
�����������
�����
�������F���3������������

�	��������
	/���������������
des changes. L�AMF et l�ACP
��������	��	��	��	����3�
investisseurs les risques 
����.,�������������(�����
produits dont la 
commercialisation s�effectue,

dans la plupart des cas, sur 
des sites internet.

L�Italie va contraindre 
���	�	������	��	����	����
Gas
L���	��	����%���
�������������
Corriere della Sera, le 
gouvernement italien doit 
annoncer aujourd�hui la 
�����	�.���������� 	�
�����
participation de 50% dans le 
�������
��
�������	�
��/���
naturel Snam Rete Gas, 
�������(�$�?������
��
d���������������������	�
�����	����������	����3����.�
des 6avantages industriels7,
�����	��L	���<����C���
���
restrictions antitrust.

GDF Suez confirme le gel 
des tarifs du gaz
Le groupe ne demandera pas 
de hausse des prix du gaz en 
France d�ici au 1er juillet, a 
	
,���������	�12C�C����
�
Mestrallet, confirmant le gel 
des tarifs que le dernier 
�������
��!���)����������%���
������������/�������
/�����	���	����
E���	��	���
fin 2011 une hausse de 4,4% 
des prix du gaz au 1er janvier
�����������������
����	�
��
/������������.��	���
���������
Conseil d�Etat.

Les inscriptions au 
�������	��	
���	���	
outre-Atlantique
Les inscriptions 
���
���
����������9��/��
��	����������(��	����������
�
�����
��,�������	����3� ����-

Unis lors de la semaine au 14 
%�	�����(�-$&�'''���	����
4'&�'''�������"��������	��
�����
�	��������	����

��������	��
��8�����������
���	�����������	
��	���	�
moyenne 385.000 
inscriptions. La moyenne 
mobile sur quatre semaines 
s��������(�-:?�'''���	����
->&�$''�������"��������	��
�����
�	���

���� ��	������	������	��	
participation dans CPIC
����������
��������-
	���������	��������	����
��
��#>�����	��
�actions de 
China Pacific Insurance, 
ramenant sa participation 
dans l�assureur chinois sous le
�����
���$J��
��$�#$�(�4�?4J�
L��������	���������(�
Carlyle de lever 438 millions 
de dollars hongkongais (43,5 
millions d�euros), alors que la 
���������	�����>''�����	��
de dollars entre 2005 et 
2007 pour prendre 17% dans 
CPIC.

Compagnie des Alpes 

�����	
��	���	
����	��	
loisirs
La Compagnie des Alpes a 

��������������������
trimestre de son exercice 
2010-2011 une hausse de 
0�-J�
����	���������
soutenue par la croissance de 
ses parcs de loisirs. Le groupe
,���3�������/�����	��
���

���	��������������������
un chiffre d�affaires de 109,3 
����	���S&#�'&J�(�
�		����

�������"����������������
���
traditionnellement la plus 
faible, couvrant les mois 
d���������(�
��������

Moody��	��	
��
���	�	
������	���	���!���
L��/�	����������
������������
notes d�un certain nombre de 
banques mondiales sous 
surveillance au cours du 
premier trimestre en vue 
d��	����	�������������	���
Moody���
�����������������
l�effet de tendances qui 
affaiblissent les profils de 
���
��
�������������	����

�	�����
���������	�
�����
,������
�����
��
��
souverain, l�incertitude
���	��,�����������������
spreads de financement 
��	��,��	���

Axa en lice pour les 
��������	���	��	��	"�#�
L����������.��	5���������
comme ses concurrents 
suisse Ace et australien QBE 
Insurance, resteraient parmi 
����
��	���������	
�	����	�
lice pour le rachat des 
��������
�assurance non vie 
mis en vente par HSBC, selon
des sources Bloomberg. Une 
����������������(��	���	�
un milliard de dollars. Le 
britannique Bupa Insurance 
serait, lui, sur les rangs pour 
racheter les assurances 
��
������
��+L!���	�����

���.�(����( $��'��(!un portefeuille
de RMBS

���F�
�
��@�W�A��������
���	������.������
��:������
�

��
�������
���������
�������(�
�������	����
�	�
l������������
�	�����<B!L"�(����
��L�����
�	����
��
���
��
������/��
����.���������
����assureur AIG. La
��	,�����	��������	
,���,������������	��������	���
une 6bonne valeur7����������������C��
��	�L���������
�/�����	��	��������������������.��
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Les montants des fonds d!aide
����� �����������'�?'����5��' �
���������������	���
�������	�����
�aide aux pays

�������	���������������(�$''������
��
�euros dans un
��������������������������������������	��������
�%��������� � ����� �/�����	����� ����,� �ils seront
�������		���������	��	����%���
��������,���<�����������
consulter. Ce projet, qui devra permettre d �instituer le
B���	�����������	�
�����������B L"�������
�����
lundi par les ministres des Finances de la zone euro et

������������
��������-'�%�	���������
���������
��

�/��	����������	���L����
��������	��
�������
�����
���������	.������������������������(��	�
ratification rapide par les 17 pays qui utilisent l�euro afin
,������B L������	�������
���%�������������������	
��
�..����	��.���,���������)��,������	����������?'J�
�
�������
���.�	
��
�������	�����	���� �����	���
�����
����
�/��	����������	��������	���%������(������������
(����������������	��	������	���	������

Rectificatif
��	���	�	�����������������
hier au sujet de Mondial 
Assistance, le changement de 

�	��	���	����#0�%�	����
en Allianz Global Assistance 
������������(����.�����������
de Mondial Assistance.

L�indice Philly Fed moins
���	!��	
���
L�indice d��������
��	�.���������
�����<������
.�
������
��1���
����������
��������(��	�	�����	.������
au consensus en janvier. Ce 
�������������������
��
secteur industriel s�	�����(�
7,3 alors qu������������	
��(�
#'�'��������0�>��	�
���������
��..���.������	��������(����
baisse puisqu�il avait 
	������	������
�		��(�#'�-�

$������	�� 	������	��	
Place de Paris
6Il est essentiel pour que la 
Place de Paris ne souffre pas 
trop qu�une taxe sur les 
��������������������
��
�����
����
���������
�
����������
��������������
#��������
����5����
�7, a
����������B���������)�����
����
�	��
����Association
.��	5����
����	���������
���������F 1"����
��1������
lors d��	�
�������/�	���(�
l�occasion des 50 ans de la 
SFAF.

��	�����������	��	
l�%�����	
��	�&'	��������	
�	���	��!�(��

Des procureurs italiens ont 
	��/������
�/��
���	�
����	���
�����	����
����Italie
����LQ1�(��	���	,������	�
cours portant sur l�impact des

����	��
��	�����	�
��
l�agence sur le cours des 
actions italiennes. Le fisc 
����	������,����		��%��
�
des bureaux milanais de S&P 
�	�,�����
��
�����	���
�����.��(����
..���	�
�����

����	�
��#-�%�	����

GM sur la plus haute 
marche du podium en 
2011
Le constructeur automobile 
������	����������?�'-�
����	��
�����������
�	�����
monde l�an dernier, une 
performance qui devrait lui 
permettre de regagner sa 
������
��	�������	���	
����
Les ventes du groupe de 
2�������	��/�����
��:�0J�
sur un an. Aux Etats-Unis, la 
�����������	��##�4J�(�&�?�
millions d��	��������
constructeur s�attribuant une
�����
���������
��#>�4J�

L�)�������	�	����	�	*+	
ans
1��������������F��	���
��
son AAA par S&P, l�Autriche
�������&������
��
�euros lors 
d��	�������	�
����/���	��(
$'��	����	�����������(��	�
spread de 135 bp par rapport
������3�
���W���
����.���	���
Le spread entre le rendement
des obligations d� ����(�#'�
ans autrichiennes et le Bund 

������	
�����
��#&>����������
un plus haut de 192 bp 
atteint le 15 novembre 
dernier.

���	������������	��������	
de Safran quittent la FAS
L�Association de 
l�����		�����L������L�.��	�
��	��
��
��
���
��	�������
�
������(����F�
�����	�
.��	5����
�����������	��
d�����		��������������F�L"�
et n�apportera plus son 
�����	�(����F�
�����	��H	��

����	�
�autant plus 
������	�	���,���B������
Monavon, ancienne 
�������	��	���
���
����		����������������
��	����
��L�.��	�����������
����
�	���
�����F�L�
��&''>
(�&'##�

��	������	��	��������	
ralentira en 2012
���
�/��
���	�
�����
��	%�	���������	��,���
�������������������.��	5���

����/���	���������		�������
une baisse des volumes de 
vente dans l�ancien et dans le 
neuf, estiment les notaires de 
F��	���
�	���	�����
�������
derniers attendent un 
ralentissement des 
transactions dans l�ancien
�������>''�'''��������	�
2011) mais estiment que le 
��������������������	������
des taux d�	������
6raisonnables7.

Pierre & Vacances 

affaibli par l�immobilier
Les ventes ressortent au titre
du premier trimestre de 
l�exercice 2011-2012 en recul

��#�>J�(�-04�>�����	��
d�euros, dont 199 millions 
dans le tourisme (+0,3%) et 
165,8 millions (-4,2%) dans le

����������	�����������
Le groupe estime que son 
chiffre d�affaires immobilier 

���������;�������
��3����
trimestre de sorte que sur le 
semestre, il devrait au total 
6���
����%
7�
�������������
�	���		�����������	��

Cinq consortiums en lice 

���	��	������	��,	��E.On
Cinq groupes devaient 
soumettre des offres d �ici
aujourd�������������������
��
distribution de gaz d�E.On, a 
���������<�������
����������
���������������������������(�
3 milliards d�euros,
	�����������	������	���	�
consortium regroupant 
GRTGas, une filiale de GDF 
Suez, CNP Assurances et le 
fonds d�infrastructures
australien IFM. La 
consultation des comptes du 
������������������.�����	�
�������������..����
�.	�����
seraient soumises d�ici fin 
juin.

L!�-'&1&' �,���%�-'��&6���
chinoise ne sort pas du rouge

L�	
��������	����1BM�
�������������	�.����������	
��	��������������+L!��������������(�4>�>���	����������
�
%�	�����,�����������������������������������
�	���4>�:"
����	���	��
����	������	�����������������������	�����.�
Le sous-	
���
���	��������������	
���(���exportation a
	��	��	����/�����	������	
�(�$#�#���	���
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Le Japon souhaite tirer profit du 
yen fort

D�����(�������	����		���.����������	���	����.�����6Nous devrions 
������
������
�������
����$
����������
�����
���%
�
�����������
�
aussi proactif que possible7. C�������������/������������������	����

���.	�	����%���	����A���� 
�	���
�	���	��	�����	������
�����
quotidien. 6Le Japon est court en ressources, nous avons donc 
besoin d�������
��
��
���������������������
�����
��
�
����
��
�
�����
����
�	�����
��
���
�������
����
����
�7. Et d�inciter le 
�������������(�������������	��%����	��,���6=����est pas seulement 
de la bureaucratie: c �est quelquechose que j �encourage le secteur 
������������
��
�������
���	���
��
888�:�����
���������
����
l�offensive7.

�
La Syrie reprend la main sur
sa devise
Le gouverneur de la banque centrale du 
��)����
��B�)��������	
,������%���	��
son intention d�introduire un taux de 
���	/��.�����	��/���	��
����������	��
������	���.	�
��
�������������		�����
d��	���	��9���������������	����
61
�������
����'��
�����
������
���
�
���'��
�%��	
�������%���
������
���
���������
��������
����������
�
������
��
�����4�
��
��
�������
�7.

Financial Times

�

�
L!Espagne n!atteindra pas 
������5�-'&%���(# '�&��
Le gouvernement ne devrait pas 
�������������	��������
����
������	�

�.���(�4�4J�
��1M!��������		������
	
,�������	�����
����
/�������������
Montoro, dans un entretien au 
quotidien. L���%���.�������.3��������	��
������	�
��������	���
��&�-J�,��	�est
pas aujourd����������������������
B�	������������,��il faudra deux ans 
pour retrouver une croissance suffisante
�����������
����������

FT Deutschland

�

�
Le FMI abaisse ses 
�� 1&�&���
Selon une copie provisoire du document 

����.���	���
��F�	
����	������
	���	���	����	��������
��������	��
���	��,������	
���������X���
�
Economic Outlook, dont la publication 
est attendue la semaine prochaine, le 
FBM�
�����������������������	�
��
������	��������������	�����������		���

��'�:���	��(�-�-J�� 	���	�����������
������	�������
�une croissance de 1,1%
(��	����	������	�
��'�$J�

The Telegraph

�

Les banques chinoises sont 
��?'�����
Le China Securities Journal indique que
les quatre principales banques chinoises,
(�������M	
�������Q�����������!�	��
of China, China Construction Bank, Bank
of China et Agricultural Bank of China, 
pourraient bien octroyer un montant 
�������
��	������3�������
��?''�(�
1.000 milliards de yuans au mois de 
janvier, soit jusqu�(�#&&������
��
d�euros.

CSJ

�

�

<�%'���A�1�� ,�''����
�
milliards de yens
�����	,���
��������������$'������
��
de yens d�obligations dites 6�������Y7�
d��	����������
��
��3��	�����������
d�un coupon de 0,42% et sans prime par 
��������������3�
���W���
����.���	����
indique le quotidien. Daiwa Securities, 
Nomura Securities and SMBC Nikko 
�����	��������	
������������
�������������(��������������	�,��
�������(���	��������
������/���	��,��
�����	��(����������	�%������

Nikkei

�
���+��#�6���, �&-�&�������
pression
2�	���	�����������	�������������
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�	��<�	�I�����	��������	��	��
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���	�����������������
7,
avancent-ils.

Financial Times
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����1�$�����'�-/��$�#&������, �&-�&����
'����,�''��'�(����&#���2�-��'���' ��
C��/�����
�5���������,�����������������
�IBM, Intel ou Microsoft ont 
���������������
���	
��
����	����������	���������	.�����,���
�����! @=R8�B @=H

�avalanche de publications hier
����(�@�W�A����
�	�����
���	�
t e c h n o l o g i q u e  a  d a n s  s o n

�	�������������������������������L���
l�i m p u l s i o n  e n  p r e m i e r  l i e u  d e
�������������	�����/��	����
�������
����M!B�����	�������	���	
���
��
������������	���/,��������
������������
%�/�������.���	���
����������
�Intel et

��B�����.���������������	���	�������
percer l �espoir d��	����	
���	�������

���
��
�����
 ��	���������.����(���
������	������	��,�������,��
�����
leur  permettre  de renforcer  leurs

���	��������	���/,����

L�a n a l y s t e  A l e x  G a u n a  d e  J M P
Securities estime ainsi que 6ce que nous
a v o n s  v u  p o u r  l �instant dans la
�
%����	�
��
��
���
����������������
�
cela va mieux. Un tournant dans le sens
d��������	
�
��
����������
�����?��
�
d���������������
���
���
���
���
���
demande7.

M!B������������	�����	�������
�	��������	���
��#'�$J�
����	���	�.��
�������		�������
��������/�	������C		
Rometty, en poste depuis le 1er janvier,
n���������	,���
������/	���,�����
g r o u p e  a  6�� � � � � � � � � � 
 � � � � � 

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

chiffre d�������
��
���
�������
��
7.

L!ombre de la crise en Europe

Tandis qu �Intel, leader mondial des
������	.�����,�������������
�����	���
au-
��( �
�� ��� ��	��� ��� � �� ������
��������������	����
��	�����
�	�����
l�������
���	�	
���	���	�8��Y��	
��
��������������
��B�����.���	����������
de l�	��/����	�
��L�)���
F/������������,���
��� �internet,

C��/������	�����	���������	��
�5�����

�	��)�������������(�� �occasion de la
��������	�
��������������������������
�������,������������� �impact du climat
���	��,�����������	� �������2��,��
faire chuter de quelque 10% le titre
�����-Bourse. Pour l �analyste Jordan
Rohan, chez Stifel Nicolas, les attentes
����	�������.����������6les investisseurs
n�ont pas d�estimation convenable de ce
qui se passe en dehors de Etats-Unis7.
L e  c h i f f r e  d �affaires hors revenus
�����/��������
�������������	��������
��������(�>�#-������
��
��
�������
contre 6,37 milliards fin 2010. Pour un
���������	���
��&�:#������
��
��
������
contre 2,54 milliards. Si le nombre de
����������������������	�������
�	�����
��/���
��C��/�����.������	�����/�����
au cours des trois derniers mois de
l��		���
��	����������E�����������������(

��������	��	��.���������3������	����

��C��/������
�	���
��>J�

���$&����,�$&'�$�����5�-'&%��(��$��"��BA��,�$#� �
(������#���)�$!horizon
�������	����������
��FBM��
�����!� ����
����H �������	�����������	�
��
������	���
��1M!����	
��������&'#&�(�'�$J

�����ANTOINE DUROYON

�	���	��	�����	�(�������;	��
�
�������	����	
����RTE,  l e

ministre des Finances Michael Noonan a
������,���+������������$������@

mois, le pays s �
������������*. 1�����9�

�	�����%���	�������8��Y����FBM��BCE,
H	�	��������		�"��������	.����,�����
g o u v e r n e m e n t  a v a i t  r e m p l i  a u
,�����������������������	
��	�
assorties au plan d �aide de 67,5 milliards
d��������������
����	����������������
versement d �une tranche d �aide de 9,7
milliards d�euros (3,2 milliards du FMI
et 6,5 milliards de l�UE).

Mais l ���������	���	����
�	����
������������	��������	����%����

�������*�+La demande domestique
�
��
����
��
���
�%4��	
���
���
����
�������
��
� ��%��	
����
� �
�
partenaires commerciaux ralentit*. Par
ailleurs, le calendrier d �un certain

	������
�����%������/����.�����.����

����/���
��.�����������		����"���
bancaires (restructuration d�Irish Life &
1����	�	�"������������
������,������
��	��������	���%���
�������������	�
B������@��	�	���%�/��,��M�1��������
6�
�����
����
������@@�
�������
7�(
�����������		��������������%�� �
�
restructuration.

Prenant acte d �un environnement
���	��,���
�/��
����������	���
���
����
��3����������	�
��������	���
�
1M!�������������		���� ����� �������

 � � � ���  � � ( � ' � $J � � � � � � � � ,� � � � �
gouvernement table sur une croissance
d e  1 , 3 % .  L �objecti f  d ��	�
�. �  �
��
/�����������(�>�0J�
��1M!��	�&'#&
est toujours d �����������������#'J��	
&'##��������8��Y�����	�
����� 6� �

stade7, que rien ne justifie des mesures
d���� ���  � � � ���� ����	��  ��� � � 6Le
	���
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�
�������������
��
�������
�
du chemin parcouru. Mais nous avons

���0����������������
�.-A��������$��

���
����	�����������������
�������
que nous n �atteignions un niveau de
dette supportable7, souligne Brian
2� �  	 � � � � � � 	 ��  � � � � � � � � � @�!
Stockbrokers.
6L�Irlande manquera les objectifs
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ajoute-t-il .  Aux yeux des analystes,
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