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%!"3$#"!.6!7D/7! 8'&6! "01% %#$/&! 6
deux crans vis-4-vis de l 8Allemagne, qui
conserve la note maximale. Mais la
perspective d 8une nouvelle sanction
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"("6! 6!E%=/7.F+;!>#!.6!=%$&#$6&! 6
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,:;$=<8H;$H:$;:9<B7;$:B7<FD:8;$;<8>$
CE;$?$C5@$F57$@5$HDI75H5>E<8$=758J5E;:$
Le FESF va probablement perdre son AAA. L8$=(%7#!6+#!(.'+! $+7'#"!(/'1!
.6!S"7%&$+=6!6'1/("6&! 6!+#%-$.$#"B!I'$!&86+#!(%+!6&7/16!&/#"
! %1!V. LE GALL ET S. POULLENNEC

a perte du AAA de la France
risque bien d 86&#1%T&61!76.'$! '
C/& +!6'1/("6&! 6!+#%-$.$#"

*$&%&7$F16!GC>@CH;!,%!C1%&76!16(1"+6&#6
6&!6**6#!UJBVW! 6+!0%1%&#$6+!%((/1#"6+
(%1!.6+!>#%#+!=6=-16+!%'!*/& +B!%(1F+
l8Allemagne qui en apporte 29%. C 8est
 /&7!+'1#/'#!01X76!4!76+! 6'Y!(%)+!I'6
.63"D$7'.6!%!('!/-#6&$1!.%!&/#6!999;

C e r t a i n s  f o n t  v a l o i r  q u e  l e s
 "01% %#$/&+!/&#! "O4!"#"!.%106=6&#
$&#"01"6+!(%1!.6+!=%17D"+;!,6+!7/Z#+! 6
financement du fonds ne bondiraient
donc pas. QCe n "est pas parce qu "un
pays perd son AAA qu "il ne peut plus se
financer. Par ailleurs, la perte du AAA
n"e s t  p a s  u n  f a c t e u r  d o m i n a n t
%&#$*''*)*(#+!'*,!)%1&.-,!1-%0/,,*(#
d a v a n t a g e  a u x  a n n o n c e s  s u r  l a
1- ,2 '$ # / 2( !3* ! ' % ! & 1 / , * R, assurait
36& 16 $!'&!"7/&/=$+#6;!QLe passage de
444 ! 5 ! 4 4 6 ! * , # ! $ ( * ! 7 1 2 ( # / 8 1 *
, 9):2 ' / ; $ * + !  % , ! $( * ! 7 1 2( # / 8 1 *
d"investissementR, 1"%0$++%$#!'&!%'#16;

Si le FESF perdait  son AAA, les
>'1/("6&+ !(/'11% $6&# ! #6&#61 ! 8y
16=" $61;!QL a  F r a n c e  e t  l "Autriche
pourraient apporter du cash au fonds
mais la question c "*,#!<!*,#-ce que vous
voulez vraiment tout faire pour garder
'*!444!3$!=>?=!@R, estime Laurent
Fransolet, chez Barclays Capital. Selon
les calculs de RBS, augmenter le coussin
 6!+"7'1$#"! '!*/& +!(/'1!=%$&#6&$1!+/&

Du capital pour le MES au lieu
de garanties

999! $=$&'61%$#!76(6& %&#!+%!7%(%7$#"
 6!(1[#! 6!\\M!4!U]J!=$..$%1 +;

L e s  r e s p o n s a b l e s  p o l i t i q u e s
6'1/("6&+!+6=-.6&#! "O4!%3/$1!#/'1&"!.%
page. Ils travaillent depuis plusieurs
+6=%$&6+!4!'&6!=$+6!6&!^'316! F+!.8"#"
UMJUB ! '!S"7%&$+=6!6'1/("6&! 6
+#%-$.$#"!GS>@H;! QNous allons tout
 %1#/&$'/81*)*(#!(2$,!%##%&.*1!5
mettre en A$B1*!38,!;$*! 2,,/:'*!'*

)-&%(/,)*!3*!,#%:/'/#-R, %!1"%0$!+%=6 $
.%!7D%&76.$F16!%..6=%& 6!9&06.%!S61_6.;

,6+ !%&% .)+ #6+ ! +/&# ! $3 $ +"+ ! +'1
l8$=(%7#! 6+! "01% %#$/&+!+'1!.6!S>@B
I'$! /$#![#16! /#"! 8un capital de 700
milliards d86'1/+!(/'1!'&6!7%(%7$#"! 6
(1[#! 6!LMM!=$..$%1 +;!`.!&8a pas encore
"#"!&/#"!(%1!.6+!%06&76+;!QPour le MES,
'%!3-01%3%#/2(!%$1%/#!)2/(,!3"impact
puisqu"il fonctionne avec des apports en
capital, la note est davantage une
question d "effet  de levierR, assure
Laurent Fransolet. Reste qu 8avec les
 "01% % # $/&+ ! 6 ! . % !C 1%&76 ! 6 # !  6
l8Autriche, la part des actionnaires du
S>@!&/#"+!999!6+#!#/=-"6! 6!LVBJW!4
34,9%. Pour RBS, il existe un risque que
.6 !S"7%&$+=6!&6!('$++6!%3/$1 !'&6
meilleure note que la France. Pour
 "71/7D61!'&!999B!$. ! 631%$#!%./1+
 $=$&'61 ! +% !7%(%7 $ #" ! 6 !(1[# B !/'
%'0=6&#61!+/&!7%($#%.!%((6."B!76!I'$
suppose une sortie de cash pour les
Etats.

,5$67589:$;:$9<8=7<8>:$?$@5$F:7>:$H:$;<8$((($
@'$#6! 6!.%!(16=$F16!(%06

! %1!ALEXANDRE GARABEDIAN

our S&P, l 8%77/1 !#1/'3"!./1+! '
+/==6#!6'1/("6&! '!a! "76=-16

n e  c o n s t i t u e  p a s  Q$(*!%B%(&-*
suffisamment importante, ni dans son
-#*(3$*+!(/!3%(,!,2(!)2(#%(#+! 2$1
 *1)*##1*!3*!1-,2$31*!,#1$&#$1*''*)*(#
'*,!3/77/&$'#-,!7/(%(&/81*,!3*!'%!C2(*
euroR. D8/b!+%! "7$+$/&! 6! "01% 61!&6'*
pays, cinq d 8un cran (Autriche, France,
S%.#6B!@./3%I'$6B!@./3"&$6H!6#!I'%#16! 6
deux crans (Chypre, Italie, Portugal,
Espagne).

L8%06&76 !1"+6136 !76(6& %&# !'&
#1%$#6=6&#!(%1#$7'.$61!4!.%!C1%&76B
6&7/16!+/'+!(61+(67#$36!&"0%#$36B!%367
une chance sur trois d 8[#16!4!&/'36%'
 "01% "6!6&!UMJU!/'!6&!UMJK;!@A2
p o i n t e  n o t a m m e n t  l e  r i s q u e  d 8un
 "1%(%06! 6+!*$&%&76+!('-.$I'6+B!Qsi la
&12/,,%(&*!-&2(2)/;$*!3*!'%!=1%(&*
 2$1!DEFD!*#!DEFG!,*!1-B-'%/#!/(7-1/*$1*
% $ H !  1 - B / , / 2 ( , ! % & # $ * ' ' * , ! 3 $
gouvernement (respectivement de 1%
et 2%)R. Le ratio de dette sur PIB, faute
d8%=".$/1%#$/&B! "1$361%$#!361+!.6+!JMMW;
QA  l "inverse ,  la  note  pourrait  se
stabi l iser  au niveau actuel  s i  les

 2$B2/1,! $:'/&,! %1B/*((*(#!5!)*##1*
en A$B1*!3*!(2$B*''*,!1-3$&#/2(,!3*,
3-7/&/#,R ! a i n s i  q u e  Q3*,!1-721)*,
7%B21/,%(#!'%!&12/,,%(&*!-&2(2)/;$*R.

,%!(.'(%1# ! 6+ !"7/&/=$+#6+ !&6
s8%##6& 6&#!(%+!4!'&!7D/7! 6!=%17D"!76
matin. Vendredi, lorsque les rumeurs de
 "01% %#$/&!+6!+/&#!1"(%& '6+B ! .6
spread OAT-5'& !4!JM!%&+!+86+#!716'+"
 6!JM!(/$&#+! 6!-%+6B!4!JKM!(-B!%367!'&
16& 6=6&#!%..6=%& !4!JB]LWB!=%$+
l8"7%1#!6+#!./$&! 6+!($7+!%##6$&#+!6&
&/36=-16;!,6!=%17D"!%!%&#$7$("!'&6
 "01% %#$/&! 8un cran de la France.
Quelques investisseurs contraints de
n8%7D6#61!I'6! '!(%($61!999!/&#! "O4!('
prendre leurs dispositions ou changeront
leur mandat.  Et  le  gros des fonds
$& $7$6.+!/'!+/'+!=%& %#!+6!1"*F16!4!.%
7 % # " 0 / 1 $ 6 ! 9 ! 6 # ! % ' - 6 + +' + B ! / ' ! 4
l8investment grade, jusqu84!555-.

S%$+!.6+!7/&+"I'6&76+!+6!*61/&#!3$#6
sentir. QI%!3-&/,/2(!3*!(*! %,!%  '/;$*1
$(*!3-01%3%#/2(!3"*(,*):'*!5!#2$,!'*,
 %9,!*,#!'*! /1*!3*,!1-,$'#%#,! 2,,/:'*,
dans une perspective de gestion de
criseB!6+#$=6&#!.6+!+#1%#"0$+#6+! 6!RBS.
J*'%! 2$11%/#!&2(#1/:$*1!5! 2$,,*1!'*,
investisseurs en euros vers l "Allemagne

et hors du FESF et de la FranceR. Une
petite pression vendeuse pourrait aussi
36&$1 ! ' !=%17D" ! ' ! * $&%&76=6&#
$&#61-%&7%$16!+"7'1$+"B!6&!I'[#6! 6
7/..%#"1%.!999!c!.6+!6=(1'&#+! 8Etat
*1%&:%$+!16(1"+6&#%$6&#!*$&!O'$&!JMW! '
7/..%#"1%.!(/+#"! %&+!.6+!/("1%#$/&+! 6
repo tripartite, rappelle RBS.

d&6!1"%7#$/&!6&!7D%T&6!6+#!%'++$!4
% # # 6& 16 ! ' ! 7e # " ! 6 + ! + # 1'7 #' 16 +
('-.$I'6+!Gf%$++6! 6+! "(e#+B!f% 6+B
6#7;HB! /&#!.%!&/#6! "(6& ! $167#6=6&#
d e  c e l l e  d e  l 8Etat, et des banques.
L8affaiblissement probable du FESF (lire
ci- 6++'+HB!7/'(."!4!'&!1$+I'6!71/$++%&#
 6! "*%'#!0167B!1%((6..6!6&*$&!I'6!.6
+/==6#! '!a! "76=-16!&8%!1$6&!1"0."B
 /&&%&#!1%$+/&!4!@A2;!@6'.6!%3%&7"6
7/&71F#6c!.%!&"0/7$%#$/&! '!&/'36%'
(%7#6! 6!+#%-$. $ #" !6'1/("6&B !/b! .6
1%((/1#! 6!*/176!(6&7D6! "+/1=%$+
nettement vers Berlin. Jorg Asmussen,
membre allemand de la BCE, aurait
d8%$..6'1+!O'0"!.%! 61&$F16!=/'#'16! '
projet trop laxiste, selon le FT .

<*,1/#6*=!,/#,*!3>%&,#%3', !+#1!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011



! 3

!

!

lundi 16 janvier 2012

!

,:;$E8K:;>E;;:B7;$F7DK<E:8>$B8:$
baisse des loyers dans les commerces 
g1F+!(1$+"+!O'+I'8$7$B!.6+!76&#16+!7/==617$%'Y!3/&#!+'-$1!76##6!%&&"6!.6+!6**6#+!
de la stagnation de la consommation

! %1!VIOLAINE LE GALL

8%&&"6!UMJU!+ 8%&&/&76! ".$7%#6
pour les centres commerciaux.
E"O4B!.%!*1"I'6&#%#$/&!)!%!167'."

sur dix des onze premiers mois de 2011
d8%(1F+ ! . 8indice mensuel du CNCC
( C o n s e i l  n a t i o n a l  d e s  c e n t r e s
commerciaux). Et leur chiffre d8affaires a
-%$++"B!7/==6!6&!UMMV!6#!UMMa;

2/'1!76##6!%&&"6B!.%!7/&+/==%#$/&
 6+ !="&%06 + B !  /& # ! $ . + ! + /& # ! # 1 F +
 "(6& %&#+B!&6! 631%$#!%'0=6&#61!I'6
 6!MBL!W! 8%(1F+!.6!7/&+6$.!6&!$==/-$.$61
CB Richard Ellis.  O r ,  Qce niveau ne
permet pas de progression de chiffre
d"%77%/1*,!5!,$17%&*!3*!B*(#*!&2(,#%(#*K,
explique le conseil. Dans ce contexte, la
situation des enseignes se complique.
Leur taux d8effort, c8est-4-dire le rapport
entre les charges locatives et leur chiffre
d8%**%$16+B!%'0=6&#6;!2%1!7/&+"I'6&#B
Qd e  p l u s  e n  p l u s  d "enseignes
&2))*(&*(#!5!1-7'-&./1!5!'%!'2&%'/,%#/2(

3*!'*$1,! 2/(#,!3*!B*(#*!*#! 12&83*(#!5
des repositionnementsK, expliquent
fD1$+!`0h6B! $167#6'1! '! "(%1#6=6&#!CB
Richard Ellis  R e t a i l  - surfaces
commerciales.

Ce tassement de l8%7#$3$#"B!6#! /&7! 6+
1636&'+!#$1"+! 6+!76&#16+!7/==617$%'YB
risque de modifier le comportement des
invest isseurs  immobi l iers .  QNous

67DLB:8>5>E<8$:8$M5E;;:$:8$
2011

anticipons une baisse allant jusqu"5!FE!5
FL!M!3*,!B%'*$1,!'2&%#/B*,!*(!DEFDK,
(1"3$6&#!fD1$+#$%&!E'-/$+B! $167#6'1
0"&"1%.! 6!f'+D=%&!A!i%_6*$6. !C1%&76;
d&6!(16=$F16! 6('$+! $Y!%&+;!f/=(#6
tenu des incertitudes sur l 8"3/.'#$/&! '
=%17D" ! . / 7% # $ * !  %&+ ! . 6 + ! 7 6& # 1 6 +
7/==617$%'Y!6#! 6!.%!1%1"*%7#$/&! 6+
financements disponibles, les taux de

16& 6=6&#!+'1!76+!%7#$*+! 6!.%!7%#"0/1$6
prime! 631%$6&#!16=/&#61B!(1"3/$#!CB
Richard Ellis.

,%!#6& %&76!/-+613"6 !+'1 !UMJJ
devrait donc s8inverser. En janvier 2012,
.6+!#%'Y! 6!16& 6=6&#!+/&#!#/=-"+!4
4,75-PBLM!W!7/&#16!LBUL-]BUL!W!$.!)!%!'&
an. De fait, l 8%(("#$#! 6+!$&36+#$++6'1+
(/'1!.6+!%7#$*+! 6!7/==6176!6+#!16+#"!*/1#
en 2011 notamment en raison de la
1%16#"! 6+!%7#$*+! $+(/&$-.6+; !UBUP
milliards d86'1/+!/&#!"#"!$&36+#$+! %&+!76
secteur l 8an dernier, contre 2,8 milliards
en 2010, d8%(1F+!CB Richard Ellis.

Tous les actifs commerciaux ne seront
#/'#6*/$+!(%+!#/'7D"+!(%1!.%!-%$++6! 6!.%
7/&+/==%#$/&!%367!.%!=[=6!$&#6&+$#";
>&!UMJJB!'&!=%17D"!4! 6'Y!3$#6++6+!%
 "O4!3'!.6!O/'1B!%367! 8'&!7e#"!.6+!01%& +
76&#16+ !7/==617 $%'Y !1"0 $/&%'YB
1"+$+#%&#+B!6#! 6!.8autre les emplacements
secondaires, plus fragiles.

Les gestionnaires dAactifs plaident pour un plan 
dADF57I8:$7:>75E>:$9:7>E=ED$F57$@AUnion

Le lobby des fonds de pension et gestionnaires d8actifs veut profiter des travaux 
%7#'6.+! 6!.%!f/==$++$/&!(/'1!(1/=/'3/$1!'&!.%-6.!6'1/("6&

! %1!SOLENN POULLENNEC

es gestionnaires d 8actifs militent
(/'1!.6! "36./((6=6&#! 6!(.%&+

d8"(%10&6!16#1%$#6!%'!&$36%'!6'1/("6&;
L8European Fund and Management
Association (EfamaH!I'$!.6+!16(1"+6&#6
7/=(#6!-$6&!(6+61! %&+!.6+! "-%#+!I'$
devraient s 8/'31$1!4!51'Y6..6+!76##6
%&&"6B!4!.%!*/$+!+'1!.6+!16#1%$#6+!3$%!'&
livre blanc et sur les fonds de pension
%367!.%!1"3$+$/&! 6!.%! $167#$36!`/1(;

,6 ! "36 ./((6=6&# ! 6 ! . 8"(%10&6
retraite est d 8autant plus urgent que d8ici
4!LM!%&+B!.6+!1"0$=6+!(%1!1"(%1#$#$/&!&6
devraient pas offrir plus de 40% des
+%.%$16+!6&!=/)6&&6B!+6./&!'&6!"#' 6
(1"+6&#"6!36& 16 $ !(%1! .6 !7%-$&6#
Debory Eres,  e n  p a r t e n a r i a t  a v e c
Carmignac Gestion  ( m e m b r e  d e
l8>*%=%H;!,6!7%-$&6#!6+#$=6!.6! "*$7$#
d8"(%10&6!16#1%$#6!4!'&6!4! 6'Y!*/$+!.6
PIB de l 8d&$/&!G 6!JU;MMM!4!U\;MMM

milliards d8euros).
Dans ce contexte, l 8Efama plaide pour

.%!71"%#$/&! 8un plan d 8"(%10&6!16#1%$#6
(%&6'1/("6&!/**$7$6..6=6&#!761#$*$"
(Orcep en anglais). Ce compte individuel,
 631%$#![#16!*.6Y$-.6!6&!#61=6+! 6!7D/$Y
d8investissement et de liquidation. Il
(/'11%$#![#16!7/==617$%.$+"! %&+!#/'#6
l8Union, par des banques, fonds de
pension, gestionnaires et assureurs. Un
2%1$+$6&!(/'11%$#!%$&+$!#1%3%$..61!4!561.$&
#/'#!6&!%.$=6&#%&#!+/&!7/=(#6!"(%10&6
retraite ouvert en France.

L8Efama v e u t  c o n v a i n c r e  l a
f/==$++$/&! 6!0"&"1%.$+61!76+!(.%&+
d8"(%10&6B!%./1+!I'8elle devrait publier
'&!.$316!-.%&7!+'1!.6+!16#1%$#6+!6&!*"31$61
G6..6!%3%$#! "O4!('-.$"!'&!.$316!361#!+'1!76
sujet en juillet 2010). D 8%(1F+!.6+!(1"-
(1/ O6 # + ! 7/&+' . #"+ !(%1 ! . 8association,
l8$&+#$#'#$/&!"#' $6! 8/16+!6#! "O4!. 8$ "6
d8'&6!761#$*$7%#$/&!6'1/("6&&6!(/'1!.6+
produits d8"(%10&6!$& $3$ '6..6;

Les fonds de pension devraient aussi
%$ 61!4!7/=-.61!.6! "*$7$#! 8"(%10&6
retraite. Mais sur les 140.000 fonds,
1676&+"+! %&+!.8Union par Debory Eres,
+6'.+!JM!+/&#!3"1$#%-.6=6&#!='.#$-pays
et N$(! 12#*&#/2((/,)*!*H/,#*!;$/!B/,*!5
 1-B*(/1!' "irruption de la concurrence
3%(,!'*,!,9,#8)*,! $:'/&,!2$! %1% $:'/&,
*#!5! 12#-0*1!'*,!/(3$,#1/*,!3"assurances
ou de gestion d"actifs localesK.

L8Efama! 7 /=( # 6 ! # / ' # !  6 !=[=6
*%3/1$+61!.6! "36./((6=6&#! 6+!*/& +
(%&6'1/("6&+!6&!.$=$#%&#!.6+!7/&#1%$&#6+
% =$&$+#1%#$36+B!4!. 8occasion de la
1"3 $ + $/& ! 6 ! . % ! $ 167 # $ 36 ! `/1( ; !,%
f/==$++$/&! 631%$# !(1"+6&#61!+6+
(1/(/+$#$/&+!76#!"#";!,6+!#1%3%'Y! 6
l89'#/1$#"!6'1/("6&&6! 6+!%++'1%&76+B
Eiopa, qui propose un renforcement des
fonds propres,   "7D%T&6&#!  " O 4 ! . 6 +
lobbies.
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N,5$OP-$H:K75E>$9:;;:7$H:$7DCB8D7:7$;5$=59E@E>D$
H:$HDFQ>R$
>1$7!5/'10'$0&/&B! $167#6'1!0"&"1%.! "."0'"! 6!@h$++!,$*6!9S!GC1%&76H

!propos recueillis
!par VIOLAINE LE GALL

L !0*"#$%$&'*((*$)+,#-#/.$(1$ BCE
peut-*((*$23*.)3*$2/'3$3+)'#3*
l ' 4 # ( # - 1 4 # / . $ ) * $ ( 1 $ " 1 , # ( # 4 + $ ) *
)+254$6
73#,$8/'30'#0./.$% !,% ! *%7$ . $ #" ! 6
 "(e# ! 6 ! .% !BCE est  sans  doute  le
dernier actif sans risque dont disposent
aujourd8D'$!.6+!-%&I'6+!6'1/("6&&6+;
,6+ ! +/==6+ !I' $ ! ) ! +/&# ! "(/+"6+
 /$36&#![#16!3'6+!7/==6!'&!#1"+/1! 6
guerre qui leur permettra de faire face
4!.6'1+!"7D"%&76+!6&!UMJU!%'!7%+!/b
les dysfonctionnements persisteraient
+'1!.6!=%17D"!$&#61-%&7%$16!7/==6!+'1
.6!=%17D"!/-.$0%#%$16;!2/'1!$&7$#61!.6+
-%&I'6+!4!1" '$16!. 8utilisation de sa
*%7$.$#"! 6! "(e#B!.%!BCE devrait donc
76++61 ! 6! .% !1"='&"161B !/'!=[=6
l8assortir d 8un taux d 8$&#"1[#!&"0%#$*! 6
*%:/&!4!16& 16!.%! "#6&#$/&! 8encaisse
 $++'%+$36;!,6+!-%&I'6+!(1"*"161%$6&#
peut-[#16!%./1+!%'0=6&#61!.6'1!%7#$3$#"
 6!71" $#!(.'#e#!I'6! 6!#D"+%'1$+61;

Pourquoi tablez -v o u s  s u r  u n e
3 * 9 / . 4 + * $ ) * - $ 4 1 ' : $ ( / . 0 -
;3#41..#<'*-$6
,6+!N$.#+!-"&"*$7$6&#! 6!.%!(/.$#$I'6! 6
quantitative easing!I'$!%!"#"!1"%7#$3"6
en octobre par la Banque d 8Angleterre.
`.+!#$16&#!"0%.6=6&#!(1/*$#! 6+! "-/$16+
de la zone euro, car ils constituent une
a l t e r n a t i v e  a u x  d e t t e s  d e s  p a y s
%((%1#6&%&#!4!.%!=/&&%$6!'&$I'6!%'Y
yeux des investisseurs internationaux.
Mais ces facteurs de soutien ne nous

+6=-.6&#!(%+!("16&&6+;!,6+!#%'Y!./&0+
-1$#%&&$I'6+!+/&# ! /&7!%((6."+ !4
remonter car leur niveau actuel est
sans rapport avec les fondamentaux du
Royaume-d&$B!(%)+! /&#!.6!=/ F.6! 6
 "36./((6=6&#!-%+"!+'1!.8immobilier et
les services financiers n 8a  d 8ailleurs
1 $ 6& ! 4 ! 6&3 $ 6 1 ! 4 ! 7 6 .' $ ! % /( #" !(% 1
certains pays du sud de l 8Europe.

NLe dollar devrait nettement rebondir face au yenR$
Jean-,/'$+!S/'1$61B!"7/&/=$+#6!7D6j!9'16.!5Nf

!propos recueillis
!par VIOLAINE LE GALL

L !0*"#$%$='-<'  > $ < ' * ( $ . # ? * 1 '
l euro peut -i l  b a i s s e r  f a c e  a u
)/((13$6
Jean-Louis Mourier!c!9!7/'1#!#61=6B
l e s  t a u x  d e  c h a n g e ,  e t  p l u s
(%1#$7'.$F16=6&#!. 8euro/dollar, vont
7/&#$&'61!4!1"%0$1!6++6&#$6..6=6&#!6&
fonction des informations sur l8"3/.'#$/&
 6!.%!71$+6! 6+!+/'361%$&+!6'1/("6&+;
Dans l 8D)(/#DF+6!/b!. 8%7#$/&!7/=-$&"6
 6+!16+(/&+%-.6+!(/.$#$I'6+!6'1/("6&+
e t  d e  l a  BCE p e r m e t  d 8apaiser les
craintes  des  invest isseurs  et ,  par
7/&+"I'6&#B! 6! $=$&'61!.6!+#16++!+'1
.6+!=%17D"+!*$&%&7$61+B!'&!16-/& ! 6
l8euro est probable. La diminution de
l8aversion pour le risque rendrait de
l8$=(/1#%&76!%'Y! "#61=$&%&#+!(.'+
habituels des taux de change. Le dollar
perdrait son statut de valeur refuge,
"#1/$#6=6&#!.$"!4!.%!.$I'$ $#"!6#!4!.%
(1/*/& 6'1! '!=%17D"! 6+!#$#16+! 8Etat
%="1$7%$&+;!2%1% /Y%.6=6&#B!#/'#6*/$+B
$.!167/==6&761%$#!%./1+!4!+ 8%((1"7$61B
mais sur des bases plus solides que ces

 61&$F16+!+6=%$&6+;!E%&+!76!+7"&%1$/B
l8euro finirait l8%&&"6!6&#16!JBUM!6#!JBUL
dollar.

@'3$<'*(-$+(+9*.4-$;1-*A -vous
?/43*$23+?#-#/.$) '.$)/((13BC*.$>
DD$>$-#:$9/#-$6
Plus encore que le dollar,  le yen a
Q!-"&"*$7$"!R ! des turbulences venues
d8Europe. L 8apaisement des tensions
attendu ces  prochaines  semaines
 631%$#!(1/3/I'61!'&6! "(1"7$%#$/&! 6
la devise nippone. Dans le contexte du
16#/'1!4!'&!1e.6!(.'+!$=(/1#%&#! 6+

f o n d a m e n t a u x  t r a d i t i o n n e l s  d e s
"3/ .'# $/&+ ! 6 ! #%'Y ! 6 !7D%&06 B ! . %
confirmation du regain de dynamisme
aux Etats -d&$+ !+61% !/((/+"6 !4 !'&
ralentissement de l 8%7#$3$#"!%'!k%(/&B
les effets positifs du rattrapage et de la
reconstruction post-tremblement de
#6116!6#!1%j! 6!=%1"6!+ 8estompant. Le
dollar devrait donc nettement rebondir
face au yen.
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NLa perception quA<8>$@:;$C579SD;$H:$@5$T<8:$:B7<$
sera meilleure fin 2012R$
S%##D$6'!N1/'F+B!16+(/&+%-.6! 6!.%!06+#$/&!7/..67#$36!6#!$&+#$#'#$/&&6..6!
 6!,%j%1 !C1F16+!N6+#$/&

!propos recueillis
!par BRUNO DE ROULHAC

L ! 0 * " # $ % $ E / ' 3 < ' / # $ F 4 * - -vous
4/'G/'3-$43H-$/24#9#-4*$-'3$(*-
913,I+-$1,4#/.-$6
J144I#*'$K3/'H-$% Nous constatons
I'6!.6+!3%./1$+%#$/&+!+/&#!#/'O/'1+!#1F+
basses. Le PE prospectif d 8un indice
m o n d i a l  e s t  a u t o u r  d e  1 1 ,  c e  q u i
7/116+(/& !D$+#/1$I'6=6&#!4! 6+!71%$&#6+
 6!1"76++$/&;!UMJU!&8est pas partie pour
[#16!'&6!%&&"6!6Y76(#$/&&6..6!(/'1!.%
croissance mondiale, mais elle devrait
[#16!-$6&!=6$..6'16!I'6!76!I'$!6+#!$=(.$7$#6
 %&+! .% !3%./1$+%#$/&! 6+!=%17D"+;
L8essentiel est que les incertitudes
refluent, notamment sur la question
6'1/("6&&6;!d&6!1"76++$/&!=/& $%.6!6+#
#1F+!(6'!(1/-%-.6B!+%'*!+$!.6!("#1/.6
6Y(./+6!4!.%!D%'++6;!,%!j/&6!6'1/!6+#!.%
seule vraie zone de faiblesse, le reste du
monde, Etats-Unis comme grands pays
"=6106& # + B !  63%& # ! % * * $ 7D6 1 ! '&6
croissance proche de son potentiel.

J1#-$1(/3-$2/'3<'/#$23#?#(+0#*3$(*-
1,4#/.-$)*$(1$A/.*$*'3/$6
La perception qu 8/&#!.6+!=%17D"+! 6!.%
zone euro sera selon nous sensiblement
m e i l l e u r e  f i n  2 0 1 2  q u 8aujourd8hui,
permettant un re-rating! 6+!=%17D"+;!,%
zone euro traverse une phase difficile. Les
m e s u r e s  d e  r i g u e u r  p l o m b e n t  l a
c r o i s s a n c e ,  m a i s  l 8environnement
mondial favorable devrait permettre aux
exportations d 8absorber une partie du
choc. En 2013, l 86**/1#!-' 0"#%$16!+61%
$&*"1$6'1!4!76.'$! 6!UMJU;!2%1!%$..6'1+B!.%!*$&

 6+!&"0/7$%#$/&+!+'1!.6!1""7D6./&&6=6&#
 6!.%! 6##6!0167I'6B!.%! "*$&$#$/&!(1"7$+6! '
(%7#6!-' 0"#%$16!6#!.%!=$+6!6&!(.%76! '
S"7%&$+=6!6'1/("6&! 6!+#%-$ . $ #"
 631%$6&#!1" '$16!.6+!$&761#$#' 6+;!,%
clar i f icat ion de  ces  points  et  une
71/$++%&76!6&!%77"."1%#$/&! 631%$6&#!+6
traduire par une baisse de la prime de
risque.

N!<B;$F7EKE@DIE<8;$@:;$59>E<8;$E8>:785>E<85@:;$
:UF<;D:;$?$@5$97<E;;589:$H:;$F5V;$DC:7I:8>;R$
S%1O/1$6!@/&$0/B!4!.%!06+#$/&!(1$3"6! 6!f16 $#!@'$++6!C1%&76

!propos recueillis
!par BRUNO DE ROULHAC

L !0*"#$%$!.4#,#2*A-vous un rebond
)*-$1,4#/.-$*.$LMNL$6
J13G/3#*$@/.#0/$% Jusqu84!(1"+6&#!.6+
Etats n8/&#!(%+!6&7/16!#1/'3"! 6!+/.'#$/&
 ' 1 %- . 6 ! ( /' 1 ! . 6 ' 1 + ! ( 1 / - . F=6 + ;
L86&3$1/&&6=6&#!"7/&/=$I'6! 631%$#
76(6& %&#!7/&&%T#16!(.'+! 8"7.%$17$6+!6&
2012 avec notamment les Etats-Unis qui
=/&#16&#! 6+!+$0&6+! 6!1"+$+#%&76!%367
une stabilisation de l 8immobilier, une
%=".$/1%#$/&! 6!.8emploi et une reprise de
la consommation domestique. Les
=%17D"+!6'1/("6&+!3%./1$+6&#!'&6
1"76++$/&!%./1+!I'6!.%!(.'(%1#! 6+
6&#16(1$+6+!+/&#!6&!6Y76..6&#6!+%&#"B!/&#
des situations bilancielles saines, des
=%106+!".63"6+!%367! 6+!(1/016++$/&+! 6
chiffres d8%**%$16+!+/'36&#!4! 6'Y!7D$**16+
et  pour  cer ta ines  des  d iv idendes
attractifs dans une conjoncture de taux
d8$&#"1[#!-%+;!l/'+!16+#/&+!(/+$#$*+!+'1
.6+!=%17D"+!%7#$/&+!6&!UMJU!%367! 6+
risques de dispersions de performances

$=(/1#%&#6+;!l/'+!7/&#$&'61/&+!4
(1$3$."0$61!.6+!%7#$/&+!$&#61&%#$/&%.6+
disposant d 8'&6!*/1#6!6Y(/+$#$/&!4!.%
71/$++%&76! 6+!(%)+!"=6106&#+;!,6
7 1 $ # F 1 6 !  ' ! Qpricing powerR ! sera
 "#61=$&%&#! %&+!'&!7/&#6Y#6!/b!$.
pourrait y avoir des pressions sur les
marges qui sont au plus haut.  Les
6&#16(1$+6+!7%(%-.6+! 6! "*6& 16!.6'1+
=%106+!%367! 6! */1#6+ !-%11$F16+ !4
l86&#1"6!+8en sortiront le mieux.

Pourquoi consacrez-vous un quart

de vos portefeuilles aux actifs
1(4*3.14#"-$6
La part en actifs alternatifs offre une
diversification au travers des hedge
fundsB! 6+!=%#$F16+!(16=$F16+B! 6!.8or et
de l 8immobilier qui doivent faire partie
$&#"01%&#6! 6!.%!7/&+#1'7#$/&! 8un
portefeuille. Dans un environnement
volatil qui pourrait perdurer, cette poche
devrait nous permettre d 8amortir les
*.'7#'%#$/&+! 6+!=%17D"+;
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LAEuro Stoxx 50 marque une pause 
sous les 2.400 points 
L8$& $76!7/&+/.$ 6!.6+!0%$&+! 6! "76=-16!%3%&#! 6!3$+61!4!&/'36%'!.6!+6'$.!
des 2.500 points
! %1!HUGUES NAKA

8E u r o  S t o x x  5 0  a
(1/016++"! 6!JB]J!W!4
2 . 3 3 8  p o i n t s  l a

+6=%$&6! 61&$F16;!9'7'&6
1"+$+#%&76!$=(/1#%&#6!& 8a
# / ' # 6 * / $ + ! " # " ! 7 % + + " 6 ;
G r a p h i q u e m e n t ,  l 8indice
(%&6'1/("6&!+ 86+#!+#%-$.$+"
 6('$+!.6! "-'#! 6!. 8%&&"6
+/'+!.%!j/&6! 6!1"+$+#%&76!7."
"#%-.$6!4!U;KVL-2.400 points
G J H ; ! 9 ' + + $ B ! = % . 0 1 " ! . 6
spectaculaire rebond de la fin
novembre 2011 sur la zone
 6!+'((/1#!+$#'"6!4!U;MLL -
2 . 0 6 5  p o i n t s ,  s e r a i t -il
(1"=%#'1"! 6!7/&7.'16!4!.%!*$&
de la consolidation du QrallyR
 "36./(("! 6!J;aKL!4!U;LML
points entre la mi-septembre
et la fin du mois d8octobre.

f6.%!"#%&#B!.6!1$+I'6!I'6
l8>'1/!@#/YY!LM! "(./$6!'&6
3%0'6! 6!-%$++6!4!. 8image de
76..6!I'$!%!"#"!6&7.6&7D"6!4!.%
*$&!/7#/-16!4!U;LML!(/$&#+
(%1%T#!=/$&+!".63"!I' 8il ne
l8" # % $ # ! $ . ! ) ! % ! I ' 6 . I ' 6 +

+6=%$&6+;!,%!+/1#$6B!%'! "-'#
 6!76##6 !%&&"6B ! '!7%&%.
b a i s s i e r  a u  s e i n  d u q u e l
l8$ & $ 7 6 ! "3/ .'% $ # !  6(' $ +
*"31$61! 61&$61!%'#/1$+6B!6&
6 * * 6 # B ! 4 ! ( 6 & + 6 1 ! I ' 6 ! + %
+#%-$.$+%#$/&!3$+6!4!7/&+/.$ 61
.6+!0%$&+!6&160$+#1"+! 6('$+!.6
rebond de la mi - "76=-16
sur le niveau des 2.180 points

%3%&#!I'6!.%!1"0$/&! 6+!U;KVL
-2 . 4 0 0  p o i n t s  n e  s o i t
franchie.

Dans ce cas, outre le seuil
des 2.180 points, la zone de
+'((/1#!+$#'"6!4!U;ULM-2.260
points (2) et la borne haute
 '!7%&%.!-%$++$61B!I'$!(%++6!4
2.227 points cette semaine (-
23,3 points/semaine) et est

7/&+$ "1"6!7/==6!'&6! 1/$#6
 6 ! + '((/ 1 # !  " + / 1=% $ + B
7/&+#$#'6&# ! .6+ !"."=6&#+
susceptibles de contrer tout
repli et de forcer l 8$& $76!4
16(%1#$1!4!.%!D%'++6;!d&6!*/$+
q u e  l 8obstacle des 2.385 -
U;\MM!(/$&#+!%'1%!"#"!(%++"B
.6!0%(!/'361#!4!.%!-%$++6!6&
/7#/-16! 61&$61 !4 !U;\\L -

2.450 points sera le dernier
(%.$61!%3%&#!.%!1"+$+#%&76!I'6
*/1=6&#B!4!U;LML!(/$&#+B!.6
(.'+ !D%'# ! $&+71$# !4 ! .% ! * $&
/ 7 # /- 1 6 ! 6 # ! . 6 !  6'Y $ F=6
retracement de Fibonacci de
. % ! # 6 &  % & 7 6 ! - % $ + + $ F 1 6
 "36./(("6! 6!K;M]L!4!J;aKL
points.

L8>'1/ !@#/YY !LM !" #%&#
6&0%0"! %&+!'&6!16(1$+6
 '1%-.6! 6('$+!.%!1"%.$+%#$/&
en septembre dernier d 8un
Qbullish engulfingR ! e t  l e
changement de configuration
du RSI-13 semaines, lesquels
/& # !=%1I'" ! . % ! * $ & !  6 ! . %
7/1167#$/&!=%O6'16!4!.%!-%$++6
6&#%="6!6&!*"31$61!4!K;M]L
points (L8Agefi du 10 octobre
dernier), la barre des 2.505
(/$&#+ !6+# !%((6."6!4 ![#16
*1%&7D$6! %&+!.6+!+6=%$&6+!4
venir. Le niveau des 2.640
(/$&#+!GKH!6#!.%!1"0$/&! 6+
2.785-2 . 7 9 5  p o i n t s  ( 4 )
 631% $6& # ! % ./ 1 + ! [ # 16 ! . 6 +
" # %(6 + ! +' $ 3%& # 6 + ! +' 1 ! . 6
7D6=$&! '!16#/'1!(1/016++$*!4
3.075 points.

OFP!I/)/#*!,$ -1/*$1*!3$!0% 
2$B*1# !5 ! '% !:%/,,* ! '* !F*1
(2B*):1*!3*1(/*1!*#!#*,#-!5
trois reprises.

(2) Niveau de rebond du 29
3-&*):1*!3*1(/*1!*#!G8)*
retracement de Fibonacci de
'%!.%$,,*!3*!DQFRE!5!DQGSE
points.

O G P ! G 8) * ! 1 * # 1 % & *)*( #
Fibonacci de la baisse de
GQETL!5!FQSGL! 2/(#,Q

( 4 )  B o r n e  h a u t e  d u  g a p
2$B*1#!5!'%!:%/,,*!'*!FF!U$/''*#
3*1(/*1!*#!#*,#-!;$*';$*,
,-%(&*,! '$,!#%13Q
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,:$HDF57>$HAAbertis ouvre une nouvelle 
K<E:$?$-B>:@;5>$
,6!*./##%&#!6#!.%!.$I'$ $#"! '!#$#16!+/&#!&6##6=6&#!%=".$/1"+!(%1!.%!=$+6!+'1!.6
=%17D"! 8un bloc de 16%. A terme, l8/("1%#6'1!(/'11%$#!(1"#6& 16!%'!f9f!\M

! %1!OLIVIER PINAUD

fficiellement, Eutelsat n e  f a i t
aucun commentaire. Mais la
sortie partielle, vendredi, de

l8espagnol  Abert i s  de  son  capi ta l
constitue une bonne nouvelle pour
l8/ ( " 1 % # 6 ' 1 !  6 ! + % # 6 . . $ # 6 + !  6
7/=='&$7%#$/&;!2%1*/$+!#$1%$.."!6&#16!.6+
$&#"1[#+ ! $36106&#+ ! 6!+6+ !01%& +
a c t i o n n a i r e s ,  l e  g r o u p e  d i s p o s e
 "+/1=%$+! 8'&!%7#$/&&%1$%#!7.%1$*$"c!6&
# [ # 6 ! . 6 ! C / &  + ! + # 1 % # " 0 $ I ' 6
d8investissement, avec 25,7%, suivi
d89-61#$+ B ! /&#! .% !(%1# !6+# ! #/=-"6
36& 16 $!4!JLBKLW!%(1F+!.%!36&#6!+'1!.6
=%17D"! 8un bloc de 16%. Le solde
G6&3$1/&!PMWH!(6'#![#16!7/&+$ "1"
comme du capital flottant.

Pour Abertis, la cession partielle de sa
(%1#$7$(%#$/&!6+#!'&!1"6.!+'77F+;!S%.01"
.%!#%$..6! '!(.%76=6&#B!"I'$3%.6&#!4!JJL
j o u r s  d e  B o u r s e ,  l e s  t i t r e s  o n t
1%($ 6=6&#!#1/'3"!(16&6'1!4!U]BVL
6'1/+B!%367!'&6! "7/#6! 6!PW;!<"+'.#%#B

.6 !01/'(6!% !6&7%$++" !aVJ!=$. . $/&+
d8euros, avec une plus-value comptable
de 396 millions. Une somme qui pourrait
lui permettre de distribuer un dividende
exceptionnel, comme certains l86+(F16&#;
Ou bien faciliter le financement de sa
(1/-%-.6!7%& $ %#'16!4! . 8ouverture
%##6& '6! '!7%($#%.! 6+!%"1/(/1#+! 6
Madrid et de Barcelone.

f6##6!+/1#$6!(%1#$6..6!/'316!.%!(/1#6!4

Le FSI devient de fait le 
premier actionnaire d'Eutelsat

'&6!&/'36..6!"3/.'#$/&!4!=/)6&!#61=6
 6!.%!0"/01%(D$6! '!7%($#%.! 8Eutelsat.
2%+! '!7e#"! '!FSI, le bras financier de
l8>#%#!*1%&:%$+!%)%&#!*%$#! 8Eutelsat un
$&36+#$++6=6&#!+#1%#"0$I'6! 6!./&0
terme. Il  avait  d 8%$..6'1+!16*'+"!. 8an
dernier les avances pressantes d 8Abertis
(/'1!.'$!7" 61!+/&!-./7;!>&!163%&7D6B!$.
e s t  p r o b a b l e  q u e  l e  g r o u p e

d8infrastructures s 8%..F06!'&!(6'!(.'+
dans  les  prochains  mois .  Depuis
l8/("1%#$/&! 6!36& 16 $B!. 8espagnol est
-./I'"!(%1!'&6!7.%'+6! 6!Qlock-upR!de 6
=/$+B!76!I'$!/'316!.%!3/$6!4!'&!(/++$-.6
second placement en fin d8%&&"6!UMJU;

Dans ce cas, Eutelsat afficherait un
capital flottant de l8ordre de 75%, ce qui,
%367!'&6!7%($#%.$+%#$/&!-/'1+$F16! 6!PBJP
milliards d8euros vendredi soir, ferait de
.'$!'&!(1"#6& %&#!+"1$6'Y!%'!f9f!\M;
NL"-'%10/,,*)*(#!3$!7'2##%(#!*,#!$(*
#18,!:2((*!(2$B*''*Q!I%!'/;$/3/#-!3*B1%/#
s"%) - ' / 2 1 * 1 + ! & * ! ; $ / !  * 1) * # # 1 %
d"/(#-1*,,*1!3*!(2$B*%$H!/(B*,#/,,*$1,+
%# # /1-, ! %1 ! '* ! &%1%&#81* !3-7*(, / 7
d">$#*',%#+!)%/,!'/)/#-,!U$,;$*-'5! %1!'*,
B2'$)*,!#1%/#-,!,$1!'*!#/#1*K, ajoute
Laurent Morel, responsable du primaire
%7#$/&+! 6!.%!@/7$"#"!N"&"1%.6B!.8une des
# 1/ $+ !-%&I'6+ !=%& %#"6+ !(/'1 ! .6
placement de vendredi avec Credit
Suisse et Morgan Stanley.

Total et le japonais Inpex misent 34 milliards 
H:$H<@@57;$H58;$@:$I5T$85>B7:@$@ELBD=ED$:8$(B;>75@E:$
,6+! 6'Y!01/'(6+!(1"3/$6&#! 8exploiter d8$7$!7$&I!%&+! 6+!1"+6136+! 6!K!=$..$%1 +!
 6!-%1$.+!"I'$3%.6&#!("#1/.6!6&!9'+#1%.$6;!,6!(%)+!36'#!1$3%.$+61!%367!.6!m%#%1

! %1!YVES-MARC LE REOUR

e projet  d 8Ichthys dans le gaz
&%#'16.!.$I'"*$"!GNl,H!6&#16!Total

et le japonais Inpex est enfin sur les rails
en Australie.  Les deux entreprises
viennent d 8approuver l 8investissement
global de 34 milliards de dollars (26
milliards d 86'1/+B! /&#!\LW!.$"+!4! 6+
travaux d 8$&0"&$61$6H!I'$!.6'1!(61=6##1%
4!(%1#$1 ! 6!* $&!UMJP! 8exploiter des
1"+6136+!/**+D/16!6+#$="6+!4!K!=$..$%1 +
 6!-%1$.+!"I'$3%.6&#!("#1/.6B! /&#!LMM
millions de barils de condensats (type de
("#1/ .6 ! ."061H ; !9367 !V !(1/ O6 #+ !6&
 "36./((6=6&#!+'1!+/&!#611$#/$16B!.6
(%)+!6&#6& !4!76##6!"7D"%&76!Qfaire jeu
-0%'!%B*&!'*!V%#%1!*(!#%(#!;$*! 1*)/*1
exportateur de GNLR, %!$& $I'"!.6
ministre de l 8"&610$6!%'+#1%.$6&!S%1#$&
Ferguson.

f/&#1e."!4!JVBaW!(%1!.6!=$&$+#F16! '
c o m m e r c e  j a p o n a i s ,  I n p e x  e s t

l8/ ( " 1 % # 6 ' 1 !  ' ! ( 1 / O 6 # ! % 3 6 7 ! ' & 6
participation actuelle de 72,8%. Le plus
i m p o r t a n t  e x p l o r a t e u r  n i p p o n
d8D) 1/7%1-'16+!%!16:'!Ndes retours
positifsR ! de la part de la dizaine de
-%&I'6+! O%(/&%$+6+B ! *1%&:%$+6+!6#
%'+#1%.$6&&6+!1"'&$6+!(/'1!*$&%&761
6&3$1/&!.%!=/$#$"! 6!+%!I'/#6 -part
d8$&36+#$++6=6&#+;!,6!01/'(6!=F&6!(%1
ai l leurs  des  discussions  avec  son
(%1#6&%$16!*1%&:%$+!I'$!+/'D%$#6!(/1#61
+%!(%1#$7$(%#$/&! 6!U\W!4!6&3$1/&!KMWB
.6!16+#6! '!7%($#%.!"#%&#!%7#'6..6=6&#
(%1#%0"!6&#16!g/_)/!N%+B!n+%_%!N%+!6#
Toho Gas.

La production du gisement d 8Ichthys
GVB\!=$..$/&+! 6!#/&&6+!(%1!%&H!%!"#"
36& '6!+'1!JL!%&+!4! 6+!%7D6#6'1+
taiwanais et japonais, dont Inpex, ainsi
qu84!.%!*$.$%.6! 6!&"0/76!0%j$61! 6!Total
I'$!(16& 1%!.$31%$+/&!7D%I'6!%&&"6! 6
0 , 9  m i l l i o n  d e  t o n n e s  p o u r
approvisionner ses clients. QI*!&2W#!3$

 12U*#!*,#!,$ -1/*$1!3"environ 70% aux
 1*)/81*, !*,# /)%#/2(, !3%#%(# !3*
2008R, 16.F36!.6!-'16%'! 8analyse de
CM-C I C  S e c u r i t i e s  e n  j u g e a n t
&"%&=/$&+!I' 8i l  a p p o r t e r a  u n e
7/&#1$-'#$/&!(/+$#$36!4!.%!16&#%-$.$#"! 6+
%7#$3$#"+!%=/&#! '!("#1/.$61!*1%&:%$+;

,6!7/Z#!(%1!#/&&6!(1/ '$#6! *%$#
d8Ichthys Qle projet de GNL le plus cher
en AustralieR, 6+#$=6! 6!+/&!7e#"!l6$.
Beveridge, analyste chez Sandford
Bernstein, en soulignant les risques de
16#%1 +!6#! 6! "(%++6=6&#+! 6!7/Z#+;
L8australien Woodside Petroleum a ainsi
$& $I'"!.6!=/$+! 61&$61!I'6!+/&!(1/O6#
d8exploration de GNL dans l 8Ouest
%'+#1%.$6&!+61%$#! "7%."! 8au moins 6
=/$+!6#!16(/'++"!4!UMJKB!.6+!%&%.)+#6+
de Credit Suisse!#%-.%&#!+'1!'&!+'17/Z#
$& '$#! 6!UMW!4!KP!=$..$%1 +! 6! /..%1+;

<*,1/#6*=!,/#,*!3>%&,#%3', !+#1!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Novartis se restructure aux Etats-Unis
avant sa perte du brevet sur Diovan 
Le laboratoire provisionnera 2,2 milliards de dollars entre 2011 et 2012. 
La restructuration permettra d8"7/&/=$+61!\LM!=$..$/&+! 6! /..%1+

! %1!BRUNO DE ROULHAC

%76!4!.%!(61#6! 86Y7.'+$3$#"! '
b r e v e t  s u r  D i o v a n ,  c o n t r e
l8hypertension, aux Etats-d&$+B!4

partir de septembre 2012, Novartis a
 "7$ "! 6!16+#1'7#'161!+6+!%7#$3$#"+
outre-Atlantique. Le laboratoire suisse
3%!+'((1$=61!(1F+! 6!U;MMM!(/+#6+B!+/$#
1,7% de ses effectifs mondiaux, dont
1.630 dans les forces de vente aux Etats
-d&$+ !6 # !KKM!%' !+ $F06 !%="1 $7% $& ;
l/3%1#$+!%3%$#! "O4!%&&/&7"!6&!/7#/-16
l a  s u p p r e s s i o n  d e  2 . 0 0 0  p o s t e s
(1 $&7 $(% . 6=6& # ! +' 1 ! + /& !=%1 7D"
domestique et outre-Atlantique, et le
transfert d 8'&6!(%1#$6! 6+!%7#$3$#"+! 6
recherche de Suisse vers les Etats-Unis.
E6+!/("1%#$/&+!I'$!+6!+/&#!#1% '$#6+!(%1
300 millions de dollars de provisions
(/'1!16+#1'7#'1%#$/&!%'!I'%#1$F=6
trimestre 2011.

E$/3%&B!(16=$61!=" $7%=6&#! '
01/'(6B!%!1"%.$+"!(.'+! 6!P!=$..$%1 +! 6
dollars de chiffre d 8affaires en 2010,
dont 2,5 milliards aux Etats-Unis, et 4,3

milliards sur les neuf premiers mois
2011. L 86Y7.'+$3$#"! 6!E$/3%&!%! "O4!"#"
perdue en Europe le trimestre dernier.

f6##6!16+#1'7#'1%#$/&!7/& '$1%!4
passer 160 millions de dollars de charges
exceptionnelles au premier trimestre
UMJUB!=%$+!(61=6##1%! 6! "0%061!\LM
millions de dollars d8"7/&/=$6+!%&&'6..6+
4 ! ( % 1 # $ 1 !  6 ! U M J K ; ! QCette somme
1* 1-,*(#* + ! ,* '2( !(2$, + ! FDM!3*,

Suppression de 2.000 postes

1-,$'#%#,!2 -1%#/2((*',!0-(-1-,! %1!'*,
 123$/#,!;$/!,*12(#!0-(-1/;$-,!*(!DEFD
et permettra d"%)21#/1!LEM!3$!1-,$'#%#
2 -1%#/2((*'!3*!X/2B%(!%$H!>#%#, -
UnisR, note Natixis.

2%1%..F.6=6&#B!l/3%1#$+!3%!(%++61
900 millions de dollars de charges
exceptionnelles (dont 800 millions non
7%+DH!%'!I'%#1$F=6!#1$=6+#16!UMJJB
%(1F+!.6+!=%'3%$+!1"+'.#%#+! 6!. 8"#' 6

Altitude sur les ventes mondiales de
Rasilez/Tekturna. Ce traitement de
patients hypertendus souffrant de
 $%-F#6!6#! 8$&+'**$+%&76!1"&%.6B!I'$!%
 "0%0"!\\a!=$..$/&+! 6!1636&'+!+'1!.6+
neuf premiers mois de 2011, pourrait
[#16!16#$1";

Dans la cadre de la revue actuelle du
(/1#6*6'$..6! 6!=/."7'.6+B!l/3%1#$+
passera aussi 160 millions de dollars de
7D%106+!+'((."=6&#%$16+!+'1!.6! 61&$61
trimestre 2011 pour l 8abandon de deux
=/."7'.6+B !'&!%&#$7/%0'.%&#!6#!'&
t ra i tement  de  l 8/+#"/(/1/+6!6# ! 6
l8arthrite.

QNous reconnaissons que les deux
 12&.%/(*,!%((-*,!,*12(#!3-'/&%#*,
pour la division pharmaceutique, et
nous anticipons ces changements pour
concentrer notre pipel ine sur les
)*/''*$1*,!2  21#$(/#-,!*#!%'/0(*1!(2#1*
 2,/#/2(!3*!)%1&.-!,$1!(2,!)%1;$*,!3*
croissanceR, %! "7.%1"!E%3$ !>(+#6$&B
directeur de Novartis Pharmaceuticals.

!:;>@D$:>$"58<8:$;:CM@:8>$>:8E7$@5$9<7H:$F<B7$
le rachat de la nutrition infantile de Pfizer 

Une cession de l8%.$=6&#%#$/&!$&*%&#$.6!6#! 6!.%!+%&#"!%&$=%.6!(/'11%$#!1%((/1#61!
JP!=$..$%1 +! 6! /..%1+!%'!01/'(6!(D%1=%76'#$I'6!%="1$7%$&

! %1!YVES-MARC LE REOUR

6+#."!6#!Danone ont soumis leurs
(16=$F16+!/**16+!6&!3'6! '!1%7D%#

 6+!%7#$3$#"+! 8alimentation infantile de
Pfizer, selon Bloomberg qui se fonde sur
des sources proches du dossier. Le
01/'(6!(D%1=%76'#$I'6B!I'$!%!D"1$#"! 6
76##6!%7#$3$#"!./1+! 6!.%!16(1$+6! 6!+/&
concurrent Wyeth!6&!UMMaB!+6!1"+6136
&"%&=/$&+!#/'O/'1+!.%!(/++$-$.$#"! 6
choisir entre une cession ou une scission,
fiscalement plus avantageuse, de sa
nutrit ion infanti le  et  de sa f i l iale
+("7$%.$+"6! %&+!.%!+%&#"!%&$=%.6;!f6+
%7#$3$#"+!16(1"+6&#%$6&#!6&!UMJM!4!6..6+
d e u x  8 %  d e s  v e n t e s  d u  g r o u p e
%="1$7%$&!I'$!+/'D%$#6!7/&76&#161!+6+
6**/1#+! 6!<AE!+'1!.%!+%&#"!D'=%$&6;

QI*! 12&*,,$,!3*!3-,*(0%0*)*(#!3*
la nutrition est toujours en coursR, s8est
7/&#6&#"! 8indiquer vendredi une porte-

parole de Pfizer, en ajoutant qu 8une
 "7$+$/&! "*$&$#$36!+61%$#!(1$+6!6&!UMJU;
f61#%$&+!%&%.)+#6+!/&#!3%./1$+"!.8%7#$3$#"
 6!(1"(%1%#$/&+!(/'1!&/'11$++/&+!(.'+
de 10 milliards de dollars tandis que la
+%&#"!%&$=%.6!1%((/1#61%$#!6&3$1/&!P
m i l l i a r d s . QL e s  i n v e s t i s s e u r s
%&&$*/''*12(#!&*!3-,*(0%0*)*(#!3*
7%Y2(! 7%B21%:'*R, e s t i m e  L e s
C'&#.6) 61B!+#1%#"0$+#6! %&+!.6!+67#6'1
 6! .% !+%&#" !7D6j!S$. .61 !g%-%_; !,6
p r o d u i t  d 8'&6 !"36&#'6. .6 !76++ $/&
(/' 1 1 % $ # ! [ # 1 6 ! 6 & ! 0 1 % & 6 ! ( % 1 # $ 6
16 $+#1$-'"!%'Y!%7#$/&&%$16+!+/'+!*/1=6
de rachat d8actions.

,%!#1"+/161$6! 6!l6+#."B!"I'$3%.6&#6!4
8,3 milliards de dollars au 30 juin
 61&$61B!6+#!(16+I'6!K!*/$+!(.'+!".63"6
que celle de Danone qui s 8".63%$#!4!K
milliards de dollars. Mais les analystes
de Citigroup!6+#$=%$6&#!1"76==6&#!I'6
la reprise de la nutrition infantile de

Pfizer!(%1!l6+#."!&6!D$++61%$#!.6!01/'(6
suisse qu84!.%!#1/$+$F=6!(.%76! '!=%17D"
chinois en forte croissance, alors que
Danone Q %,,*1%/#!*(!#Z#*!*(!&%,!3*
1%&.%#!1-$,,/R. Moins conservateur que
+/&!7/&7'116&#!+'$++6! %&+!+%!+#1%#"0$6
 6!71/$++%&76!6Y#61&6B!$.!+61%$#!(1[#!4
(%)61!'&!(1$Y!(.'+!".63";

9367!'&6!(%1#! 6!=%17D"! 6!(.'+! 6
PMW! %&+!761#%$&+!(%)+!4!. 8issue de la
transaction, les deux groupes seraient
7/&*1/&#"+!4!. 8/-.$0%#$/&! 6!7" 61!'&6
(%1#$6! 6+!%7#$*+!1%7D6#"+!(/'1! 6+
raisons de concurrence. L 8%="1$7%$&
9--/##B!%7#'6..6=6&#!&'="1/!\!6&!fD$&6
dans l 8alimentation infantile, a pour sa
(%1#! "7.%1"!.%!+6=%$&6! 61&$F16!I'8il
n8"#%$#!(%+!6&!=6+'16! 6!(%1#$7$(61!%'
processus de vente mis en place par
Pfizer.

<*,1/#6*=!,/#,*!3>%&,#%3', !+#1!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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FRANCHISSEMENTS DE SEUIL:

Groupe Gorge  !"#'$&%(!)*(+,1*!%
-1%(&.$!$(/$0$/,*''*2*(+!*(!3%$44*5!6
+$+1*!/*!1#7,'%1$4%+$8(5!'*!4*,$'!/*!9:;
/,!&%<$+%'!*+!/#+$*(+!=>59;!?!/,!&%<$+%'
* + ! = @ 5 A ; ! ? ! / * 4 ! / 1 8 $ + 4 ! / * ! 0 8 + *
(12/0112).

MB Retail  Europe : Morgan L i
Investment Group Limited a franchi en
.%,44*!'*4!4*,$'4!/*!9B!?!/,!&%<$+%'!*+
/*4!/18$+4!/*!08+*!*+!/#+$*(+!9A5C;!?
d u  c a p i t a l  e t  d e s  d r o i t s  d e  v o t e
(12/01/12).

Groupe Steria: Amundi agissant pour
le copte du FCPE Groupe Steriactions a
-1%(&.$!*(!3%$44*!'*!4*,$'!/*!9D!?!/*4
/18$+4!/*!08+*!*+!/#+$*(+!>;5;@!?!/,
&%<$+%'!*+!>=5CC!?!/*4!/18$+4!/*!08+*
(11/01/12).

 /&#!"!$%!'!1()*: CRMC a franchi en
3%$44*!'*!4*,$'!/*!B!?!/,!&%<$+%'!*+
/#+$*(+!E5CB!?!/,!&%<$+%'!*+!E5;D!?!/*4
droits de vote (11/01/12).

Imerys: Belgian Securities BV a franchi
en hausse le seuil de 2/3 des droits de
08+*!*+!/#+$*(+!B@5D;!?!/,!&%<$+%'!*+
==5@C!?!/*4!/18$+4!/*!08+*!F>D:D>:>9GH

Groupe Gorge : FSI a  f r a n c h i  e n
hausse individuellement les seuils de
B!?!/,!&%<$+%'!*+!/*4!/18$+4!/*!08+*!*+
de concert avec Jean-"$*11*!*+!I%<.%J'
K817#!*+!"#'$&%(!)*(+,1*!'*4!4*,$'4!/*
2/3 du capital et des droits de vote et
/#+ $*((*(+ !@; 5A9 !?!/,!&%<$ +% ' !* +
@C5BE!?!/*4!/18$+4!/*!08+*!FDA:D>:>9GH

Frey ! ' * ! & 8 ( & * 1 + ! & 8 2 < 8 4 # ! / LAkir
Participations et Akir Investissements a
franchi en hausse les seuils de 1/3 du

&%<$+%'!*+!/*4!/18$+4!/*!08+*!*+!/#+$*(+
;C5DD!?!/,!&%<$+%' !*+ !;C5D>!?!/*4
droits de vote (09/01/12).

Manitou:  A n c e m a t  a  f r a n c h i
individuellement en hausse les seuils de
B!?!/,!&%<$+%'!*+!/*4!/18$+4!/*!08+*!*+
/#+$*(+!B5>C!?!/,!&%<$+%'!*+!/*4!/18$+4
de vote (09/01/12).

BCI Navigation :  BCI a  franchi  en
3%$44*!'*!4*,$'!/*!B!?!/*4!/18$+4!/*!08+*
*+!/#+$*(+!95;;!?!/,!&%<$+%'!*+!E5BB!?
des droits de vote (09/01/12).

 /&#!"!$+1(',(#-*$.*$0(-#'/- :  le
&8(&*1+!&82<84#!/*!48&$#+#4!*(!(82
collectif Foch Investissements a franchi
*(!.%,44*!'*4!4*,$'4!/*!9D!?!/*4!/18$+4
/*!08+*!*+!/#+$*(+!9>5CD!?!/,!&%<$+%'!*+
des droits de vote (09/01/12).

Metabolic Explorer : Seventure
Partners agissant pour le compte de
fonds dont elle assure la gestion a
-1%(&.$!*(!3%$44*!'*!4*,$'!/*!>D!?!/*4
/18$+4!/*!08+*!*+!/#+$*(+!=5@C!?!/,
&%<$+%'!*+!@5@D!?!/*4!/18$+4!/*!08+*
(09/01/12).

Alten: Harris Associates LP agissant
pour le compte de clients et de fonds
dont elle assure la gestion, a franchi en
.%,44*!'*!4*,$'!/*!B!?!/,!&%<$+%'!*+
/#+$*(+!B5>;!?!/,!&%<$+%'!*+!;5CE!?!/*4
droits de vote (27/12/11).

The Marketingroup: Intelcia France
%!-1%(&.$!*(!.%,44*!'*4!4*,$'4!/*!BD!?
du capital  et  des droits  de vote et
/#+$*(+!A>5;>!?!/,!&%<$+%'!*+!AD59>!?
des droits de vote (27/12/11).

Medasys:  F l o r e n c e  e t  C h r i s t i n e
M8-2%((!8(+!-1%(&.$!*(!3%$44*5!6!+$+1*

/*!1#7,'%1$4%+$8(5!'*4!4*,$'4!/*!>B!?!/*4
/18$+4!/*!08+*!*+!>D!?!/,!&%<$+%'!*+!/*4
/18$+4!/*!08+*!*+!/#+$*((*(+!=5E9!?!/,
capital et des droits de vote (26/12/11).

OFFRES PUBLIQUES:

The Marketingroup:  projet d Loffre
publique d L%&.%+!4$2<'$-$#*!/ LIntelcia
N1%(&*!%,!<1$O !,($+%$1* !/*!B5DE! P
(23/12/11).

Xiring: offre publique d L%&.%+!4$2<'$-$#
/*!Q82<%7($*!R(/,4+1$*''*!*+!N$(%(&$S1*
dLR(7#($*1$*!- Ingenico au prix unitaire
/*!>@!P. LLoffre sera ouverte du 10/01
au 23/01/12 inclus (09/01/12).

Cybernetix: offre publique d Lachat de
Technip! % , ! < 1 $ O ! ,( $ + % $ 1 * ! / * ! > A ! P.
LLo f f r e  s e r a  o u v e r t e  d u  1 6 / 1 2  a u
20/01/12 inclus (15/12/11).

Rue du Commerce : offre publique
dLa c h a t  d LT'+%&825!&8(+1U'#* !<%1
Altarea!%,!<1$O!,($+%$1*!/*!A!P. LLoffre
sera ouverte du 16/12 au 20/01/12
inclus (15/12/11) 

+/'&#21* $3(1#- $+1('&* :  o f f r e
publique d L%&.%+!*(!4,1*(&.S1*!/*!'%
VT!"MI)!%,!<1$O!,($+%$1*!/*!>>D!P!par
%&+$8(H!W*!>>A!P ! '%!+8+%'$+#!/*4!XVIT
9DD=!(8(!&8+#*45!/*!>>E!P ! '%!+8+%'$+#
/*4!XVIT!9D>D!(8(!&8+#*4!F.812$4
&*''*4!/#+*(,*4!<%1!'*!&8(&*1+!*+!<%1!'*
718,<*!Q80#%G5!/*!9E!P! '%!+8+%'$+#!/*4
YVT!9DDB!(8(!&8+#4!*+!/*!>5>D!P, la
+8+%'$+#!/*4!YVT!9D>D!&8+#45!F.812$4
&*,O!/#+*(,4!<%1!'*!&8(&*1+GH!Z Loffre
sera ouverte du 16/12 au 20/01/12
(29/11/11).

!

!BNP Paribas! !I#4,'+%+4!ES2*!
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez lL%&+,%'$+#!
-$(%(&$S1*!

Total ! !I#4,'+%+4!%((,*'4!9D>D!

Maurel et Prom : LL%&+,%'$+#!/*4!
Relations Investisseurs 

PPR : LLagenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
%&+,%'$+#!-$(%(&$S1*!

Cast! !T&+,%'$+#!-$(%(&$S1*!

 *!1/"#*$%!/"!*%'&()!"('+!,%-"1%www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Natixis supprime moins de 300 postes 
dans sa BFI 
Z%!3%([,*!0$4*!>>;!<84+*4!*(!N1%(&*!*+!>BD!6!'Linternational, par reclassements
internes et non-1*2<'%&*2*(+!/*4!/#<%1+4!(%+,1*'4
! %1!ALEXANDRE GARABEDIAN

atixis n La pas eu la main aussi
l o u r d e  q u e  c e r t a i n s  l e
craignaient en interne. Mais la

-$'$%'*!/*!Y"Q\!%!+8,+!/*!2]2*!%((8(&#
0*(/1*/$!6!4*4!<%1+*(%$1*4!48&$%,O!'%
suppression de 113 postes en net dans
4*4!%&+$0$+#4!/*!3%([,*!/*!-$(%(&*2*(+
et d Linvestissement (BFI) en France, sur
'*!<#1$2S+1*!Natixis SA, dans le cadre
du plan dLadaptation quLelle avait promis
(LLAgefi Quotidien du 6 janvier). Soit 4%
des effectifs dans lLM*O%78(*!6!-$(!9D>DH
Z%!<1*2$S1*!1#,($8(!/ Linformation-
consultation des syndicats aura lieu le
;D! ^%(0$*1 5 !*+ ! '% !/$1*&+ $8(!*4<S1*
recueillir un avis fin mars.

Une diminution des effectifs que le
groupe compte mettre dL$&$!6!-$(!9D>9!*(
_,01*!6!+1%0*14!'*!(8(!1*2<'%&*2*(+
/*!/#<%1+4!(%+,1*'4!*+!,(!1*&'%44*2*(+
.`<8+.#+$[,*!/%(4!/ Lautres divisions.
Tant que le programme n L%,1%!<%4!#+#
2*(#!6!3$*(5!'*4!*23%,&.*4!4*18(+

7*'#*4!4,1! ' L*(4*23'*!/,!<#1$2S+1*
Natixis.

W%(4!'*!/#+%$'5!'*!718,<*!4,<<1$2*1%$+
>9C!<84+*4!*+!*(!&1#*1%$+!>B!%,+1*45!/8(+
>E!<8,1!'*4!4*,'*4!%&+$0$+#4!/*!fixed
income5 !,(!4$7(*!/,!&.%(7*2*(+!6
lL_,01*!/%(4!'*!28/S'*!/ L%&+$0$+#!/*4
YNR H !"%1 ! +`<* !/* !2#+ $*14 5 ! '* !<U'*
alternative assets !4*1%!'*!<',4!+8,&.#
FEB!4,<<1*44$8(4G5!4,$0$!/*4!2%1&.#4

Dans le bas de la fourchette 
attendue

actions (27), de la couverture des grands
& ' $ * ( + 4 ! F > @ G ! * + ! / , ! < U ' * ! / * + + * ! * +
financement (6). Dans les fonctions
a d m i n i s t r a t i v e s ,  3 0  p o s t e s
4,<<'#2*(+%$1*4!4*18(+!4,<<1$2#4H

A l Linternational, les effectifs de la
B F I  d e v r a i e n t  m a i g r i r  d e  1 5 0
&8''%381%+*,14H!Z%!3%([,*!%!'$01#!<*,!/*
/ # + % $ ' 4 ! 4 , 1 ! ' * 4 ! 2 # + $ * 1 4 ! 8 , ! ' * 4

$2<'%(+%+$8(4!+8,&.#*4!6!&*!4+%/*5
2]2*!4$!4*4!/$1$7*%(+4!8(+!/#^6!$(/$[,#
*(!/#&*231*![,L$'4!1#/,$4%$*(+!'%!08$',1*
en Asie, par exemple sur le financement
maritime.

Avec cette nouvelle salve, les quatre
3%([,*4!-1%(a%$4*4!&8+#*4!8(+!/8(&
%((8(&#!&*4!/*1($S1*4!4*2%$(*4!<1S4!/*
5.000 suppressions de postes dans leurs
4*,'*4!%&+$0$+#4!/*!YNR!/%(4!'*!28(/*H
V,1!&*!+8+%'5!'%!N1%(&*!1*<1#4*(+*!ED?
de cette cure d Lamaigrissement avec un
<*,!<',4!/*!>HADD!<84+*4!+8,&.#4H!Z%
1%(a8(!/Lune diminution structurelle des
3$'%(4!/*4!YNR5!*+!/*!'%!1#/,&+$8(!/*
08$',1*!4,1!/*4!%&+$0$+#4!+*''*4![,*!'*4
f inancements,  consommateurs de
'$[,$/$+#45!*+!'*4!2%1&.#4!%&+$8(45!*(
berne. Natixis, qui sL#+%$+!/#^6!3*%,&8,<
1*4+1,&+,1#*!%<1S4!%08$1!&8((,!'*!<$1*
en 2008-2009, est cependant loin des
<'%(4!%((8(&#4!&.*b!QT!QRY!F>H@BDG5!SG
CIB (1.580) et BNP Paribas (1.396).

JPMorgan confirme le net repli attendu dans la 
banque d investissement

"1*2$S1*!6!/#08$'*1!4*4!1#4,'+%+45!'%!3%([,*!%2#1$&%$(*!%!0,!'*!3#(#-$&*!(*+!/*!4%!
/$0$4$8(!&#/*1!B9?!6!@9=!2$''$8(4!/*!/8''%14!%,![,%+1$S2*!+1$2*4+1*

! %1!VIRGINIE DENEUVILLE

1*2$S1*!/*4!71%(/*4!3%([,*4!6
/#08$ '*1 ! 4*4 ! 1#4, ' +% +4 !8,+1* -

Atlantique, JPMorgan! % ! & 8 ( - $ 1 2 #
0*(/1*/$!'*4!<1#0$4$8(4!/Lun net recul
/ * 4 ! % & + $ 0 $ + # 4 ! / * ! 3 % ( [ , *
dLinvestissement au sein du secteur
<8,1!'*![,%+1$S2*!+1$2*4+1*H

Z%!<',4!71844*!3%([,*!%2#1$&%$(*!*(
termes d L%&+$-4!%!/#7%7#!,(!3#(#-$&*!(*+
trimestriel global en recul de 23% sur un
%(5 !6!;5@!2$'' $%1/4!/*!/8''%14!F95A
milliards d Leuros) ,  sur  la  base d Lun
chiffre dL%--%$1*4!*(!1*<'$!/*!>C?!6!9>5B
2$''$%1/4H!Z*!3#(#-$&*!<%1!%&+$8(!1*4481+
6!D5A!/8''%15!*(!'$7(*!%0*&!'*!&8(4*(4,4
Bloomberg. Sur l Lensemble de 2011, le
1#4,'+%+!(*+!%!+8,+*-8$4!%++*$(+!,(!($0*%,
historique de 19 milliards de dollars, en
hausse de 9%, pour un chiffre d Laffaires
*(!1*<'$!/*!B?!6!A@59!2$''$%1/4H

Z*!1*<'$!8<#1#!%,!/*1($*1!+1$2*4+1*

*4+!<1$(&$<%'*2*(+!$2<,+%3'*!6! '%
d i v i s i o n  b a n q u e  d Linvestissement,
JPMorgan!%`%(+!<8,1+%(+!&8(4*10#!'%
<1*2$S1*!<'%&*!/*4!3%([,*45!*(!+*12*4
/*!&822$44$8(4!7%7(#*4!4,1!9D>>H

Z*!3#(#-$&*!(*+!/*!'%!/$0$4$8(!%!&.,+#
/*!B9?!6!@9=!2$''$8(4!/*!/8''%145!48,4!'*
coup notamment d Lune hausse des
<180$4$8(4!<8,1!<*1+*4!/*!&1#/$+5!6!9@9
millions de dollars, contre -271 millions
,(!%(!<',4!+U+H!Z*!&.$--1*!/Laffaires sLest
*(!8,+1*!#+%3'$!6!E5E!2$''$%1/45!2%1[,%(+
un recul de 30% sur un an et de 32% par
1%<<81+!%,!+18$4$S2*!+1$2*4+1*5!'6!8c!'*
<1#4$/*(+!/,!718,<*!%0%$+!<1#/$+!*(
/#&*231*!,(*!4+%3$'$+#H

LLensemble des lignes d L%&+$0$+#!%
*(1*7$4+1#!,(!1*<'$5!'*4!1*0*(,4!'$#4!%,O
2%1&.#4!/*!+%,O!*+!%,O!%&+$8(4!%`%(+
1*&,'#!/*!1*4<*&+$0*2*(+!>;?!6!95B
milliards dL*,184!*+!;>?!6!@@A!2$''$8(4
dL*,184H!Z*4!&822$44$8(4!+8,&.#*4!/%(4
le domaine des souscriptions de dette et

%&+$8(4!8(+!&.,+#!/*!ED?!6!BB;!2$''$8(4
/*!/8''%14!*+!=B?!6!>=A!2$''$8(45!+%(/$4
[,*!&*''*4!/%(4!'*!&8(4*$'!4*!48(+!1*<'$#*4
/*!=?!6!;A@!2$''$8(4H

Sur 2011,  le montant global des
1 # 2 , ( # 1 % + $ 8 ( 4 ! / % ( 4 ! ' % ! 3 % ( [ , *
dL$(0*4+$44*2*(+!%!#+#!1#/,$+!/*!A?!6
C5A!2$''$%1/4!/*!/8''%145!1*<1#4*(+%(+
une moyenne de 341.552 dollars par
*2<'8`#4!F%,!(8231*!/*!9BHAAAGH!Q*++*
1#2,(#1%+$8(!28`*((*!4L#+%3'$44%$+!*(
9D>D!6!;=AH=B>!/8''%14!<8,1!,(!(8231*
/*!9=H;>E!*2<'8`#4H

W%(4!'*4!%,+1*4!%&+$0$+#45!'*!1#4,'+%+
+1$2*4+1$*'!%!%,72*(+#!/*!>=?!6!B;;
millions dans les services financiers pour
<%1+$&,'$*14!*+!/*!9>?!6!=E;!2$''$8(4
/%(4!'%!3%([,*!&822*1&$%'*H!Z*!3#(#-$&*
%!&.,+#!/*!;9?!6!>5>!2$''$%1/!/%(4!'*4
services cartes.
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Fondiaria-!%#"*$"&'#(/)"+*"1,+#0'*'$"
-".'"2%1#%0*"-") italienne
Sous la pression des banques, les deux compagnies vont fusionner, via une
8<#1%+$8(!&82<'*O*5!*+!&1#*1!,(!71%(/!<U'*!/Lassurance dommages

! %1!WXdReRfg\!dgI\h5!i!dRZTe

Lest une solution italienne, de la
/ * 1 ( $ S 1 * ! & . % ( & * 5 ! [ , $ ! %
-$(%'*2*(+!#+#!+18,0#*!<8,1

sauver Fondiaria-V%$5!&8(08$+#!,(!+*2<4
p a r GroupamaH!Z*!+18$4$S2*!718,<*
dL%44,1%(&*!/*!'%!<#($(4,'*!0%!-,4$8((*1
avec Unipol, assureur issu du monde
&88<#1%+$ - 5 !% !%((8(&#!&* !/*1($*1 5
0*(/1*/$5!*(!/#+%$''%(+!' L%&&81/!<%44#
avec la famille Ligresti,  principale
actionnaire de Fondiari-Sai. Ce projet
%<<%1%j+!+1S4!&82<'*O*5!&%1!$'!$2<'$[,*
aussi la holding de la famille, Premafin,
[,$!&8(+1U'*!;B?!/*!N8(/$%1$% -Sai. Il
<1#08$+!*(!*--*+!kl"#$&'01%&#/$! %1!()+#/$
entre Unipol Assicurazioni, Premafin,
Fondiaria-S a i  e t  s a  f i l i a l e  M i l a n o
Assicurazionil!*+!(*!<8,11%!4*!1#%'$4*15
que s Lil obtient de la Consob, le feu vert
lLexemptant de l Lobligation de lancer une
OPA sur ces deux compagnies.

Les deux parties ont jusqu Lau 27
j a n v i e r  p o u r  p o u r s u i v r e  l e u r s

(#78&$%+ $8(4!*O&',4$0*4H !W%(4!,(
premier temps, Unipol va racheter les
B>5;?!/*!<%1+4!/#+*(,*4!<%1!'*4!Z$71*4+$
dans Premafin et lancera ensuite une
offre sur le reste du capital pour un
montant total de 150 millions d Leuros.
",$4 5 !"1*2%- $( !%0% '# !<%1 !g($<8 '
48,4&1$1%!F6!.%,+*,1!/*!4%!<%1+$&$<%+$8(
/ * ! ; B ? ! / % ( 4 ! N 8 ( / $ % 1 $ % G ! 6
lLaugmentation de capital de 750 millions

L'urgence a eu raison du clan
Ligresti

dL*,1845![,*!'%!&82<%7($*!%!%((8(&#*!*(
/#&*231*!<8,1!1*4+%,1*1!4%!48'0%3$'$+#
*+!-%$1*!-%&*!6!'%!<*1+*!/*!A9B!2$''$8(4
dL*,184!*(1*7$4+1#*!4,1!' Lexercice 2011.
C e  n Le s t  q u L% < 1 S 4 ! [ , * ! 4 * ! - * 1 %
lL%71#7%+$8(!*(+1*!'*4![,%+1*!*(+$+#4H

Les dettes et l Lurgence de trouver de
lLargent frais ont eu raison du clan
Z$71*4+$5!'*4!&8(+1%$7(%(+!6!4*!2*++1*!*(

retrait, sous la pression de Mediobanca
e t UniCredit, les principales banques
&1#/$+1$&*4!/*!"1*2%-$(!*+!/*!N8(/$%1$%-
V%$!<8,1!<1S4!/*!>5B!2$''$%1/!/ Leuros.
kC"*+&!)$*!/ '1%&#/$!,*!+-+&.2*3!4)
final, la solution la moins douloureuse
pour les banques, car Fondiaria-Sai ne
&*$%#&! 5)+!,*6/)&!(#$%$7#.1*2*$&3!8*
+/$!79&'!:$# /5!*+&! 5)+!+/5#,*;!7%1!#5
s"*+&!1*+&1)7&)1'!% 1.+!+/$!1%#,!1%&'!+)1
la banque BNL en 2005. Mais cette
/ '1%&#/$!<%!5"/65#0*1!=!(%#1*!=!$/)<*%)
%  *5!%)!2%17>'l, souligne un analyste
milanais.

g(*!1*&%<$+%'$4%+$8(!*4+$2#*!*(+1*
700-800 millions et 1 milliard dLeuros. A
lL%11$0#*5!'*!(8,0*%,!718,<*!/#+$*(/1%
;>?!6!;9?!/,!2%1&.#!/*!' Lassurance
dommage et 10% de l Lassurance vie.
Mais k#5!,*<1%!7',*1!,*+!%7&#(+! /)1
'<#&*1!,*+! 1/65.2*+!%<*7!5"Antitrust et
 *1,1%!+?1*2*$&!,*+!%0*$&+!0'$'1%)@l,
<1#0$*(+!'Lanalyste.

La gestion collective termine l %'',*"3455"+.1"
une nouvelle fausse note 
Z*4!X"Q)d!-1%(a%$4!8(+!4,3$!'*!28$4!/*1($*1!,(*!/#&8''*&+*!/*!<1S4!/*!>B!
milliards dL*,1845!/8(+!C5@!2$''$%1/4!4,1!'*4!-8(/4!28(#+%$1*4
!par Y\eXmh!d\eXg

L#08',+$8(!&'#2*(+*!/*4!2%1&.#4!*(
/#&*231*!( La  p a s  p e r m i s  a u x

*(&8,14!/*4!X"Q)d!-1%(a%$4!/*!1*'*0*1
'%!+]+*H!T<1S4!,(*!&8''*&+*!(#7%+$0*
28/#1#*!/*!9=D!2$''$8(4!/ Leuros en
(80*231*!/%(4!,(!&8(+*O+*!/*!2%1&.#4
/#-%081%3'*5!'*4!-8(/4!F.814!%'+*1(%+$-4G
8(+!&8(&#/#!'*!28$4!/*1($*15!*(!&'U+,1*
dL,( ! *O* 1& $ &* !9D>> ! &.%.,+# 5 ! ,(*
/#&8''*&+*!/*![,*'[,*!>E5CB!2$''$%1/4
dLeuros, selon EuroPerformance - SIX
Telekurs.  La baisse  de l Lencours a
&*<*(/%(+!#+#!'$2$+#*!6!A5D>!2$''$%1/4
71n&*!6!,(!*--*+!2%1&.#!<84$+$-!/*!B5CE
2$''$%1/4H!Z*4!%&+$-4!48,4!7*4+$8(5!6!@9D5=
2$''$%1/4!%,!;>!/#&*231*5!%--$&.*(+!/S4
'814!,(!1*<'$!/*!>59?!4,1!'*!28$4!#&8,'#
et de 13,9% sur 2011.

\(!/#&*231*5!<%4!,(*!/*4!&%+#781$*4
de fonds n L%!#&.%<<#!6!'%!<1,/*(&*!/*4
$(0*4+$44*,14H!Z*4!-8(/4!28(#+%$1*4!*(
<1*2$*1!'$*,5!%0*&!/*4!/#&%$44*2*+(4
naturels en fin dL%((#*!*+!,(*!/#&8''*&+*
de 8,67 milliards portant la baisse de

lL*(&8,14!6!C5A?!4,1!'Lexercice. Ces fonds
1*<1#4*(+*(+!<8,1+%(+!*(&81*!E;5@?!/*
lLunivers, 2,4 points de mieux qu L6!-$(
9D>DH!Q%1!'*4!%,+1*4!-8(+!<',4!<$S+1*
figure encore. Avec une fuite de capitaux
/*!;5D9!2$''$%1/4!*(!/#&*231*5!'Lencours
des fonds actions en particulier a fondu
de 20,9% l L%(!<%44#!6!>=B5A!2$''$%1/4
(23,0% de l Lunivers, en recul de 2,1
<8$(+4G H !" ',4 !2%,0%$4 !# 'S0*4 5 ! '*4
X"Q)d!%&+$8(4!/#/$#4!6!'%!b8(*!T4$*-
"%&$-$[,*!8(+!%3%(/8((#!;C5@?!/*!'*,1
*(&8,14!*(!9D>>5!6!@5A!2$''$%1/4H!\(

<%1% ' ' S ' * 5 ! ' * 4 ! *(&8,14 !/*4 ! -8(/4
83'$7%+%$1*4!*+!/$0*14$-$#4!8(+!&#/#
respectivement 18,1 et 14,0% en 2011.

Z*4!-8(/4!%'+*1(%+$-4!4&1,+#4!<%1
EuroPerformance ont pour leur part
subi des retraits nets de 180 millions
dLeuros en novembre. A 5,84 milliards,
leur encours enregistre une baisse de
24,1% sur onze mois.
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La CDC se dote d .'"2/67)*"
(1.6*'$#*)"%6%($,"-"+*+"8/'$1%#'$*+"
Z%!Q%$44*!/*4!/#<U+4!/*01%!2%$(+*($1!4*4!-8(/4!<18<1*4!%,!4*$(!/Lun corridor.
T!-$(!9D>>5!$'4!4*1%$*(+!>5B!-8$4!4,<#1$*,14!%,!4*,$'!2$($2,2
! %1!ALEXANDRE GARABEDIAN

v i t e r  d e  c u m u l e r  l e s
$(&8(0#($*(+4!/*!Yn'*!;!*+!/*
V8'0%3$'$+#!9H!h*'!*4+!' Lun des

83 ^ * & + $ - 4 ! /, !28/S ' * ! < 1,/*( + $ * '
4<#&$-$[,*!/8(+!'%!Q%$44*!/*4!/#<U+4!0%
4*!/8+*1!*(!9D>95!%<1S4!' Lapprobation
d u  p r o j e t  p a r  s a  c o m m i s s i o n  d e
4,10*$''%(&*!'%!4*2%$(*!/*1($S1*H

Q*!28/S'*!4L%<<'$[,*1%!6!'%!-8$4!6!'%
4*&+$8(!7#(#1%'*!/*!'%!CDC et aux fonds
dL#<%17(*![,$!7S1*(+!'*4!1*448,1&*4!/*
lL#<% 17(* ! 1 #7 ' *2*(+#* 5 ! % 0*& !/* 4
/$4<84$+$-4!,(!<*,!/$--#1*(+4!&82<+*
tenu de leur structure de bilan.

Z % ! Q % $ 4 4 * ! / * 4 ! / # < U + 4 ! % ! / * , O
contraintes majeures. Surtout investis
en actions et en obligations, ses actifs
/ $ - - S 1 * ( + ! / * ! & * , O ! / Lune banque,
&8(4+$+,#4!*(!2%^81$+#!/*!<1]+4H!\+!*(
tant qu Linvestisseur de long terme,
lLinstitution de la  rue de Lille v e u t
#0$+*1!'*4!*--*+4!<18 -cycliques d Lune
1#7'*2*(+%+$8(![,$!'%!&8(+1%$(/1%$+!6
&#/*1!4*4!+$+1*4![,%(/!'*4!2%1&.#4

3%$44*(+H!"',+U+![,Lun ratio couperet, la
CDC!%!/8(&!3%4#!48(!28/S'*!4,1!,(
corridor dont elle n L%!<%4!&822,($[,#
'*4!381(*4!&.$--1#*4H!V*4!-8(/4!<18<1*4
devront respecter un seuil minimum,
[,$!(*!-%$+!<%4!*O<'$&$+*2*(+!1#-#1*(&*
6!Yn'*!FC?!/*4!%&+$-4!<8(/#1#4!48,4
Yn ' * ! 9 G !2% $ 4 ! * 4 + ! / * ! + 8, + * ! - % a8(
4,<#1$*,1!6!&*!/*1($*1H!T0*&!*(0$18(!9D
milliards dL*,184!/*!-8(/4!<18<1*4!6!-$(

20 milliards d'euros de fonds
(1/(1*+"-"9#'"3455

2011,  sans aucun titre hybride,  la
4*&+$8(!7#(#1%'*!%,1%$+!,(!($0*%,!/*
capita l isat ion de  1 ,5  fo is  ce  seui l
minimum, et de plus de deux fois la
1#-#1*(&*!Yn'*!9H!Z*!718,<*!/*01%$+
terminer l Lexercice 2011 autour de
lL#[,$'$31*H

La borne haute du corridor sera un
28(+%(+!&$3'*!6!%++*$(/1*!*(!.%,+!/*
cycle. L L$(4+$+,+$8(!4*1%!%$(4$!$(&$+#*!6

renforcer ses fonds propres lorsque les
&8(/$+$8(4!/*!2%1&.#!`!48(+!-%081%3'*4H
kA%!+/5<%6#5#&'!+*1%!%  1'7#'*!,%$+!)$*
optique pluriannuelle, sur un horizon
d e  5  a n s ,  m a i s  a v e c  u n  p i l o t a g e
permanentl, souligne lLun des artisans
du projet.

Z*4!<8,08$14!<,3'$&4!%0%$*(+!<1#0,
en 2008 que la CDC se dote d Lun tel
28/S'*!<1,/*(+$*'H!Q*!/*1($*1!%!#+#
0 % ' $ / # ! < % 1 ! ' LT,+81$+#!/*!&8(+1U'*
prudentiel. Le sujet est en revanche
/#&8((*&+#!/*!&*',$!/*!'%!(8+%+$8(!TTT
d u  g r o u p e ,  q u e  Fitch!% !&8(- $12#*
vendredi mais que S&P menace de
/#71%/*1!/%(4!'%!-8,'#*!/*!'%!N1%(&*H!Z%
(8+*!/*!'%!Q%$44*!/*4!/#<U+4!#+%(+
%0%(+!+8,+!'$#*!6!&*''*!/*!' LEtat, la mise
sous surveillance avec perspective
(#7%+$0*!/*!'%!N1%(&*!*(!/#&*231*!(La
pas eu d L$2<%&+!4,1!'%!/#-$($+$8(!/,
28/S'*!<1,/*(+$*'H

!
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La BNS dans le vert en 2011

".$'$<<!M$'/*31%(/5!'*!<1#4$/*(+!/#2$44$8((%$1*!/*!'%
Banque nationale de Suisse, n Laura pas eu le temps
dLannoncer le retour aux profits de l Linstitution. La BNS
%!$(/$[,#!0*(/1*/$![, Lelle tablait en 2011 sur un
3#(#-$&*!/*!>;!2$''$%1/4!/*!-1%(&4!4,$44*45!%<1S4!'%!<*1+*
/*!>A59!2$''$%1/4!*(1*7$4+1#*!' L%((#*!<1#&#/*(+*H!\(
%((8(a%(+!'*!>D!4*<+*231*!/*1($*1![,Lelle ferait tout
pour figer au-dessus de 1,20 le taux de change du franc
contre l L*,185!'%!3%([,*!&*(+1%'*!%!1#,44$!6!%11]+*1
lL%<<1#&$%+$8(!/,!-1%(&H!Z%!1*0%'81$4%+$8(!<84$+$0*!/*!4*4
1#4*10*4!/*!&.%(7*!/*01%$+!',$!1%<<81+*1!C!2$''$%1/45!*+
&*''*!/*!4*4!1#4*10*4!/ L81!B!2$''$%1/4H!Z%!YeV!<1#08$+
ainsi de distribuer un milliard de dividendes aux cantons
4,$44*4H!g(*!/#&$4$8(![,$!/*01%$+!&$2*(+*1!'*!48,+$*(
politique autour de l Laction de la banque centrale, que
4*4!<*1+*4!*(!9D>D!%0%$*(+!*O<84#*!6!'%!&1$+$[,*!/*
certains responsables politiques.

Forte collecte en vue 
pour les fonds alternatifs
Barclays estime que le 
secteur de la gestion 
alternative pourrait attirer 
une collecte nette positive de 
quelque 80 milliards de 
dollars dans le monde cette 
%((#*5!48$+!'*!2*$''*,1!48'/*!
depuis 2007.

E.On s4#'"!1*--*$(5$
6(1&7!$"51&
Le groupe allemand a ouvert 
des discussions avec Dogus 
M8'/$(75!,(!718,<*!/$0*14$-$#!
turc, en vue dLinvestir jusquL6
=HDDD!2#7%o%++4!/*!&%<%&$+#!
de production dans le pays, a 
1*'%`#!'*!^8,1(%'!'8&%'!
HaberturkH!Z*4!/*,O!48&$#+#4
8(+!4$7(#!,(!%&&81/!
<1#'$2$(%$1*H!Q*!<%1+*(%1$%+!
<8,11%$+!#7%'*2*(+!<%1+$&$<*1
6!'%!&*44$8(!/*!4$+*4!/*!
<18/,&+$8(!'%(&#*!<%1!'*!
gouvernement.

8($1!9#/'$3:0:$/5;1*$)*$
6(1&7!$/<)#9("(#1*
Avec HSBC France comme 
4*,'!%11%(7*,15!'%!I#7$8(!
Provence-Alpes-QU+*!/LAzur
vient dL#2*++1*!%0*&!4,&&S4!
,(*!#2$44$8(!83'$7%+%$1*!*(!
euro, dL,(*!2%+,1$+#!/*!>>!
ans pour un montant de 52 
millions dLeuros. Le 
placement sLest fait sur un 
1*(/*2*(+!/*!E5>B!?5!48$+!
une marge de midswaps +171
<8$(+4!/*!3%4*5!%,<1S4!
dLinvestisseurs institutionnels
allemands, notamment des 
compagnies dLassurance.

Madrid attend des 
projets de fusion 
bancaire
Le gouvernement espagnol 
veut voir des propositions de 
-,4$8(!*(+1*!#+%3'$44*2*(+4!
bancaires dans lLespace de 
deux ou trois semaines, a 
1%<<81+#!&*!o**p-end La
Vanguardia. Le projet le plus 
4$7($-$&%+$-!<8,11%$+!]+1*!'*!
rapprochement entre Bankia 
et CaixaBank. Le 
gouvernement et 
lL%/2$($4+1%+$8(!1#7$8(%'!/*!
Q%+%'87(*5!8c!Q%$O%Y%(p!*4+!
3%4#*5!8(+!/8((#!'*,1!
3#(#/$&+$8(5!%!<1#&$4#!'*!
journal.

:/'$;($.!6!'(9*1$=$
Londres
Le courtier en assurance 
<1#08$+!/*!+1%(4-#1*1!'*!
[,%1+$*1!7#(#1%'!/*!4*4!
%&+$0$+#4!*,18<#*((*4!6!
Z8(/1*4!*+!/*!&1#*1!<',4!/*!
1.000 postes aux Etats-Unis
&*++*!%((#*H!kCe
,'2'$%0*2*$& nous donne 
)$!2*#55*)1!%77.+!%)@!
2%17>'+!'2*10*$&+!*&!&#1*!
2#*)@! %1&#!,*!5%! 1/@#2#&'!
+&1%&'0#B)*!%<*7!5*!A5/-,"s et
5*!2%17>'!5/$,/$#*$!7/22*!
l")$!,*+!7*$&1*+!$'<1%50#B)*+!
du courtage en assurance et 
en gestion du risquel, selon
Aon.

JPMorgan chiffre son 
exposition aux 
>!1#>7!1#?5*-
Dans un entretien au journal 

Milano Finanza!<,3'$#!
4%2*/$5!'*!/$1*&+*,1!7#(#1%'!
de JPMorgan, Jamie Dimon, 
estime que la banque 
pourrait perdre jusquL6!B!
milliards de dollars en raison 
de son exposition de 15 
milliards de dollars au 
"81+,7%'5!6!'LR1'%(/*5!6!'LItalie,
6!'%!K1S&*!*+!6!'LEspagne.
LL#+%3'$44*2*(+!%!/#08$'#!
vendredi un net recul de ses 
%&+$0$+#4!/*!3%([,*!
dLinvestissement au 
[,%+1$S2*!+1$2*4+1*!F'$1*!
page 12).

Le renflouement des 
banques grecques se 
>1!&#-*
La banque centrale grecque 
#+,/$*1%!,(!1%<<81+!/*!
BlackRock Solutions sur lL#+%+
/*4!<1]+4!/*4!3%([,*4!
71*&[,*4![,$!',$!%!#+#!1*2$4!
0*(/1*/$!*+!/#+*12$(*1%!'*!
&%<$+%'!4,<<'#2*(+%$1*4!/8(+!
*''*4!%,18(+!3*48$(!6!'%!-$(!/,!
28$4!<18&.%$(5!%!%((8(&#!.$*1
un responsable de la Banque 
/*!K1S&*H!Z*4!3%([,*4!
/*018(+!<1#4*(+*1!6!'%!
banque centrale leur plan 
dL%&+$0$+#!<8,1!'%!<#1$8/*!
2011-9D>;!*(!-#01$*1!*+!'*,1!
<1871%22*!/*!'*0#*!/*!
capitaux dLici la fin avril.

@!5'#&($1*"#*'"$"1/#-$
groupes en vue d4un
futur rapprochement
Selon un document accessible
sur le site CFDT AG2R, le 
groupe de protection sociale 
I#,($&%!%!<1#4#'*&+$8((#!+18$4

groupes dans la perspective 
dLun futur rapprochement. 
Les candidats sont AG2R La 
d8(/$%'*5!d%'%p8--!d#/#1$&!
et Apicil. kCe n"est pas une 
rumeurl, %!$(/$[,#!6!L"Agefi
,(!<81+*!<%18'*!/*!I#,($&%5!
confirmant ainsi une 
$(-812%+$8(!/#08$'#*!<%1!
L"Argus de l "Assurance. Un 
tel rapprochement doit 
permettre au groupe 
paritaire dLatteindre la taille 
critique en assurance de 
personnes.

Perspectives maussades 
pour l4assurance vie
V*'8(!'*4!<1#0$4$8(4!/,!
&%3$(*+!"%$1!Q8(4*$'!/#08$'#*4
par UAF Patrimoine, filiale de
"1*/$&%!FQ1#/$+!T71$&8'*!
Assurances), la collecte nette 
en assurance vie devrait 
1*4481+$1!6!;5@!2$''$%1/4!
dLeuros en 2012, soit un recul
/*!@>?!<%1!1%<<81+!6!9D>>H!
La collecte brute devrait 
/$2$(,*1!/*!E5E!2$''$%1/4!6!
120 milliards dLeuros, tandis 
que les prestations 
pourraient progresser de 3% 
pour sL#'*0*1!6!>>=5B!
milliards. Sur lLexercice 2011,
gTN!"%+1$28$(*!%!*(1*7$4+1#!
,(*!&18$44%(&*!/*!;E!?!/*!4%!
&8''*&+*!(*++*!6!-$(!(80*231*5
6!>C;!2$''$8(4!/Leuros.

QBE jette l ,(/'0*
Selon La Lettre de l "Assurance, lLassureur australien se
4*1%$+!-$(%'*2*(+!1*+$1#!/*!'%!&8,14*!%,!1%&.%+!/*!K%(
\,18&8,1+%7*H!Z*!>9!^%(0$*15!'%!&82<%7($*!%0%$+!'%(&#!,(
%0*1+$44*2*(+!4,1!1#4,'+%+5!+%3'%(+!4,1!,(!1*&,'!/*!ED!6
BD!?!/*!4*4!3#(#-$&*4!*(!9D>>!*(!1%$48(!/*!48(
exposition aux catastrophes naturelles et de l Limpact de
'%!&.,+*!/*4!2%1&.#4!-$(%(&$*14H

!
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La politique de distribution de 
:;<"<%1#=%+"+.+8#$*")*"6,=%$

Ye"!"%1$3%45![,$!%!*(7%7#!,(!<'%(!/*!1#817%($4%+$8(!/*
4%!YNR5!<8,11%$+!1#/,$1*!'*4!&8(4#[,*(&*4!48&$%'*4!/*!&*
<'%(!4$!'%!3%([,*!1*(8(a%$+!6!0*14*1!+8,+!/$0$/*(/*!%,
titre de l L*O*1&$&*!9D>>5!$(/$[,*!,(!1%<<81+!&822%(/#
par les syndicats. Se calant sur les anticipations des
analystes, le document estime que BNP Paribas pourrait
%11$0*1!6!k)$*!*$<*5/  *!&/&%5*!,#+&1#6)'*! 1/7>*!,*!C
milliards d"eurosl. kD)#<%$&!)$*!>- /&>.+*!,*!2#+*!*$
1'+*1<*+!,*!EFFG!,*+!1'+)5&%&+! 1#+*!*$!7/2 &*!,%$+
les projections du groupe  (...);!5*!0%#$!&#1'!,)! 5%$!,*
1',)7&#/$!,)!6#5%$! /)11%#&!H&1*!1%2*$'!=!II! 6!J /#$&+
,*!6%+*K!+/#&!)$*!6%#++*!,*!LIG! %1!1%  /1&!=!5 "objectif
initiall, $(/$[,*!'*!1%<<81+!1#%'$4#!<%1!\+.$OH!kUne telle
'7/$/2#*! *12*&&1%#&!,"*$<#+%0*1!)$*!1'/10%$#+%&#/$
,)! 95*!MNO!2/#$+!5/)1,*!*$!&*12*!,*!1',)7&#/$!,)
bilan et donc de suppressions de postesl, #&1$0*(+!'*4
auteurs. Ils estiment ainsi que 170 postes pourraient
]+1*!&8(4*10#4!*(!N1%(&*!4,1!'*4!;@;!0$4#4H

Vers une nouvelle 
progression des ventes 
(5$.!"(#)$(5A$B"("--Unis
La National Retail
Federation (NRF) estime que
'*4!0*(+*4!%,!/#+%$'!/*01%$*(+!
progresser de 3,4% cette 
%((#*!%,O!\+%+4-Unis, 1,3 
<8$(+!/*!28$(4!+8,+!/*!2]2*!
quLen 2011.

Generali et RSA parmi 
les assureurs du 
Concordia
Selon le journal transalpin il
Sole 24 Ore, Generali et RSA 
Insurance font partie de la 
douzaine dLassureurs
$2<'$[,#4!/%(4!'%!&8,0*1+,1*!
du paquebot Costa Concordia.
LLassurance des dommages 
%,O!<%44%7*14!*+!6!'L#[,$<%7*!
devrait couvrir jusquL6!;!
milliards de dollars.

8*$C1!-/1$<1#"(''#?5*$
s4#'?5#2"*$.*$)($129)*$
Volcker
Le Sunday Telegraph
$(/$[,*![,*!'*!h1#481!
britannique avait fait part 
%,O!1#7,'%+*,14!%2#1$&%$(4!
/*!48(!$([,$#+,/*!&8(&*1(%(+!
lLinterdiction faite aux 
banques dLexercer du trading
pour compte propre. Selon les
responsables britanniques, 
cette mesure pourrait 
%44#&.*1!'%!'$[,$/$+#!4,1!'*4!
2%1&.#4!/*!/*++*!48,0*1%$(*H

BP envisagerait de 
soutenir le raffineur 
Petroplus
Z*!7#%(+!<#+18'$*1!

britannique envisagerait des 
mesures pour soutenir le 
1%--$(*,1!4,$44*!*(!/$--$&,'+#!
[,$!%'$2*(+*!48(!1#4*%,!%,!
/#+%$'!%,!I8`%,2*-Uni, a 
1%<<81+#!.$*1!Reuters de 
sources du secteur. Un porte-
parole de BP sL*4+!1*-,4#!6!
commenter cette information,
4*!381(%(+!6!$(/$[,*1![,*!'*!
groupe suivait la situation de 
<1S4H

D(;#.$E51"F$=$)($"G"*$.5$
conseil en 
restructuration chez 
Lazard
La banque dLaffaires a 
(822#!W%0$/!q,1+b!%,O!
commandes de sa division 
mondiale de conseil en 
restructuration. Barry 
Ridings et TerrySavage, 
jusquLalors coresponsables de
cette division depuis sa 
&1#%+$8(!*(!>AAA5!
continueront de travailler sur
/*4!8<#1%+$8(4!/*!
restructuration et seront 
&.%17#4!/*!/#0*'8<<*1!&*++*!
%&+$0$+#!6!'Linternational.

8($.!91(.("#/'$.*$)($
France, un avertissement
pour Tokyo
Pour le Premier ministre 
nippon Yoshihiko Noda, la 
crise de la dette souveraine 
en Europe kn"est pas 
+*)5*2*$&!)$*!7%&%+&1/ >*!=
l"autre bout du mondel.
kPH2*!5%!Q1%$7*!%!'&'!
,'01%,'*3!A*!R% /$! /)11%#&!
se retrouver sous les feux de 
l"%7&)%5#&'l!si la gestion de 

ses finances publiques nLest
/#+*12$(#*![,*!<%1!'*!&8,1+!
terme, a-t-$'!/#&'%1#!/%(4!,(*
$(+*10$*o!6!'%!&.%j(*!h)!
Tokyo.

La Chine doit bien 
!;()5*1$)*$-"("5"$.*$-($
devise
r,4+$(!Z$(5!'*!&.*-!#&8(82$4+*!
de la Banque Mondiale, a 
*4+$2#!.$*1!'814!/Lun forum 
-$(%(&$*1!6!"#p$(![,*!'%!Q.$(*
devait aborder avec prudence
lL$/#*!/*!-%$1*!/,!`,%(!,(*!
/*0$4*!/*!1#4*10*5!#+%(+!
/8((#![,*!'*!<%`4!*4+!*(&81*!
6!1*0*(,!28`*(!*+![,*!4*4!
2%1&.#4!/*!&%<$+%,O!(*!48(+!
<%4!48<.$4+$[,#4H!R'!(Ly a 
+8,+*-8$4!<%4!/*!/#3%+!4,1!'*!
fait que le statut du yuan doit
]+1*!%2#'$81#5!%-t-$'!%^8,+#H

Une filiale de Dubai 
World envisage une 
cession
Economic Zones World 
(EZW), une filiale de Dubai 
s81'/5!<8,11%$+!&#/*1!4%!
48&$#+#!31$+%(($[,*!/*!
/#0*'8<<*2*(+!/Limmobilier
'87$4+$[,*!K%b*'*`5!8(+!&8(-$#!
6!I*,+*14!+18$4!48,1&*4!
3%(&%$1*4H!\ts!4*!<1#<%1*!6!
refinancer une partie de sa 
dette de plus de 2 milliards 
/*!/8''%14!&*++*!%((#*H!W,3%$!
s81'/!%0%$+!1%&.*+#!K%b*'*`!
6!s%'-Mart en 2008 pour un 
28(+%(+!*4+$2#!*(+1*!;DD!*+!
400 millions de livres.

:"/-$&1!*$-/'$0/6#"!$
&/'-5)"("#H$-"1("!9#?5*$

indien
Z%!48&$#+#!/*!4*10$&*4!
informatiques vient de 
/8((*1!(%$44%(&*!6!,(!Q82$+#
&8(4,'+%+$-!4+1%+#7$[,*!*(!
R(/*5!&.%17#!/*!-812,'*1!/*4!
recommandations et de 
publier des analyses sur 
/$--#1*(+4!4,^*+4!+*'4![,*!'%!
4+1%+#7$*5!'*4!+*(/%(&*4!/,!
2%1&.#!'8&%'!8,!'%!
1*4<8(4%3$'$+#!/Lentreprise. Il
4*!1#,($1%!+8,4!'*4!+1$2*4+1*4H
Le groupe a par ailleurs 
$(%,7,1#!'*!&%2<,4!/*!",(*!
[,$!4*1%!48(!4$S7*!$(/$*(!<8,1
ses experts en technologie.

8*$+IJ$;($.#--!?5*1$)*-$
#'-"#"5"#/'-$H#'('&#21*-
9D>9!4*1%!,(*!%((#*!&.%17#*!
<8,1!'*!N8(/4!28(#+%$1*!
$(+*1(%+$8(%'![,$!<1#08$+!
dLanalyser les principaux 
secteurs financiers de dix-
huit pays, dont la France et 
lLEspagne. Dans le cadre du 
k!Financial Sector 
Assessment Program!l, le
FMI publiera un rapport 
/#+%$''#![,$!$(&',1%!/*4!
recommandations sur la 
2%($S1*!/8(+!'*4!<%`4!
peuvent renforcer leur 
4+%3$'$+#!-$(%(&$S1*H!"',4$*,14!
#'#2*(+4!&'#4!4*18(+!#+,/$#4 !
'%!48'$/$+#!*+!'%![,%'$+#!/*4!
$(4+$+,+$8(4!-$(%(&$S1*45!%$(4$!
[,*!'%!&%<%&$+#!/*!1#%&+$8(!
des superviseurs et des 
responsables politiques.

La Fnac va supprimer 310 postes
en France

""I!%!%((8(&#!,(!<'%(!/L#&8(82$*!/*!CD!2$''$8(4!/Leuros
6!'%!N(%&5![,$!4*!+1%/,$1%!(8+%22*(+!<%1!'%!4,<<1*44$8(
/*!;>D!<84+*4!*(!N1%(&*5!9DD!6!' L#+1%(7*1!*+!kune
 /5#&#B)*!,*!2/,'1%&#/$!+%5%1#%5*l. Le groupe indique
que le chiffre dLaffaires de lL*(4*$7(*!%!3%$44#!/*!;59?!*(
9D>>!*+!48(!1#4,'+%+!8<#1%+$8((*'!&8,1%(+!/*!28$+$#H

!
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+@:KLMJ $E8JNB@ Directeur commercial, en 

&.%17*!/,!/#0*'8<<*2*(+!*+!/*!'Lanimation des 

1#4*%,O!&822*1&$%,O5!/*4!<%1+*(%1$%+4!*+!/*!
lL*--$&%&$+#!&822*1&$%'*5!GE Money Bank. Essec, 

R\"H!I*4<8(4%3'*!2%1p*+$(7!*(+1*<1$4*4!6!'%!
V8&$#+#!K#(#1%'*5!/$1*&+*,1!d%1p*+$(7!F>AA>G!<,$4!
directeur des financements chez American Express

Y%(p!N1%(&*H!I*4<8(4%3$'$+#4!%,!4*$(!/*!'%!

/$1*&+$8(!7#(#1%'*!/*!'%!Y%([,*!V80%&!R2283$'$*1H!
K\!d8(*`!Y%(p!F9DD>G! !*(!&.%17*!%,!4*$(!/*!'%!
/$1*&+$8(!7#(#1%'*!/,!&1#/$+!$2283$'$*1!/*!'L%&+$0$+#
&8(48'$/%+$8(!/*!&1#/$+4!<,$4!/*!'L%&+$0$+#!#<%17(*!
(2010), directeur commercial, en charge du 

/#0*'8<<*2*(+!*+!/*!'L%($2%+$8(!/*4!1#4*%,O!
commerciaux, des partenariats et de lL*--$&%&$+#!
commerciale (depuis 2012).

!
PATRICK THINET

W$1*&+*,1!7#(#1%'5!Groupe

Vial. 43 ans, HEC, Master 

en philosophie. Directeur 

audit et conseil au sein de 

Deloitte & Touche puis 

PricewaterhouseCoopers

Corporate Finance. Cadre 

dirigeant en charge des 

finances pour Artis (2001-

02), Euraltech (2002-05)

puis Indexmultimedia (2006

-DAGH!W$1*&+*,1!7#(#1%'!
/#'#7,#!-$(%(&*!F9D>DG!<,$4!
/$1*&+*,1!7#(#1%'!F/*<,$4!
2012) du Groupe Vial.

!PAUL-ANTOINE

LECOCQ

Membre du directoire, 

finances, Les Nouveaux 

Constructeurs. 42 ans, 

HEC. En poste au sein de 

/$--#1*(+4!&%3$(*+4!/Laudit en

N1%(&*!*+!6!'Linternational

puis directeur financier dLune

48&$#+#!/*!<1828+$8(!
$2283$'$S1*H!W$1*&+*,1!
financier (depuis 2007), 

membre du directoire 

F/*<,$4!9D>9G!/*!'%!48&$#+#!
Les Nouveaux 

Constructeurs.

!ALAIN LANGLAIS

W$1*&+*,1!7#(#1%'!V"R\!V,/-

Ouest, Spie S.A.!R(7#($*,1!
*(!7#($*!&'$2%+$[,*!V8&$#+#!
(%+$8(%'*!/*4!$(7#($*,145!
CEPG-\44*&H!W#3,+!/*!
&%11$S1*!*(!3,1*%,!/L#+,/*5!
/$0*14!<84+*4!/*!&.%17#!
dLaffaires puis de chef 

dL%7*(&*5!/$1*&+*,1!1#7$8(%'!
/*!W%'p$%!6!h8,'8,4*!F>AAEGH!
V<$*!F/*<,$4!9DDDG! !
/$1*&+*,1!/,!/#0*'8<<*2*(+!
/*!'%!4+1%+#7$*!/*!V<$*!V,/-

Ouest (2000), directeur 

1#7$8(%'!Z%(7,*/8&-

Roussillon puis directeur 

1#7$8(%'!T[,$+%$(*5!/$1*&+*,1!
7#(#1%'!%/^8$(+!F9D>>G!<,$4!
/$1*&+*,1!7#(#1%'!F/*<,$4!
2012) de Spie Sud-Ouest.

YVES BONNEFONT

W$1*&+*,1!/*!'%!4+1%+#7$*5!
3 :$3*59*/"$0#"1/O'P 41 

ans, Ecole centrale Paris. 

W#3,+!/*!&%11$S1*!6!'Lusine

de Rennes puis au centre 

+*&.($[,*!/*!)#'$b`!&.*b!"VT
"*,7*8+!Q$+18J(H!W$1*&+*,1!
/,!<U'*!%,+8283$'*!*(!
France chez Arthur 

Andersen. McKinsey 

F9DD>G! !/$1*&+*,1!%448&$#!
(2006), responsable de la 

recherche secteur automobile

au niveau mondial (2007). 

W$1*&+*,1!/*!'%!4+1%+#7$*!/*!
"VT!"*,7*8+!Q$+18J(!F/*<,$4
2012).

BARNABY NOBLE

Directeur Corporate Finance,

3 :$3*59*/"$0#"1/O'P 46 

%(45!W$<'U2*!*(!.$4+8$1*!/*!
lL%1+!g($0*14$+#!Y18o(!
Providence, MBA Harvard 

Business School. Analyste 

financier chez Credit Suisse 

First Boston (1988-92), chef 

de projet chez McKinsey & 

Q8!6!"%1$4!F>AA9-96), vice-

<1#4$/*(+!/*!Q1*/$+!V,$44*!
N$14+!Y84+8(!6!"%1$4!F>AA=-

98), directeur des 

investissements chez 

Permira (1998-05), vice-

<1#4$/*(+!*+!1*4<8(4%3'*!/*4!
fusions-acquisitions dLAlstom

(2005-09). Directeur 

4+1%+#7$*!*+!Y,4$(*44!
Development (2009), 

directeur Corporate Finance 

(depuis 2012) de PSA 

"*,7*8+!Q$+18J(H

GILLES COMES

W$1*&+*,1!/,!&8(+1U'*!/*!

gestion, PSA Peugeot 

0#"1/O'P 53 ans, Ecole 

polytechnique. PSA Peugeot 

Q$+18J(! !%,/$+*,1!$(+*1(*!
(1989), directeur financier 

<,$4!/,!&1#/$+!/*!'%!-$'$%'*!
bancaire en Allemagne (1992

-95), responsable de la 

+1#481*1$*!N1%(&*!*+!\,18<*!
(1995-ACG5!/$1*&+*,1!7#(#1%'!
/*!"VT!R(+*1(%+$8(%'!VT!6!
K*(S0*!F>AACG5!
1*4<8(4%3$'$+#4!%,!4*$(!/*!'%!
direction des programmes 

(2003), directeur gestion du 

commerce au sein de la 

direction des marques 

F9D>>G5!/$1*&+*,1!/,!&8(+1U'*
de gestion au sein de la 

/$1*&+$8(!-$(%(&$S1*!/,!
groupe (depuis 2012).

!MARIE-LAURE

MEUNIER

Directeur de la 

communication, Coface. IEP

Paris, DESS affaires 

$(+*1(%+$8(%'*4!g($0*14$+#!
Paris Dauphine. Analyste 

risque pays puis responsable 

de la communication interne 

/,!718,<*!%,!Q1#/$+!
Lyonnais. Directeur de la 

communication de Calan 

Ramolino puis de la branche 

&#1%2$[,*4!*+!<'%4+$[,*4!/*!
Saint-K83%$(5!&.%17#*!/*!'%!
direction de la 

communication externe de 

W%44%,'+!V`4+S2*45!/$1*&+*,1
de la communication du 

groupe Coface (depuis 2012).

!DIDIER LEGRAND

W$1*&+*,1!7#(#1%'!%/^8$(+5!
directeur souscription, 

I5"@!P 48 ans, Isup, 

Institut des actuaires. 

W$--#1*(+*4!-8(&+$8(4!%,!4*$(!
des directions techniques en 

assurances vie puis en 

assurances collectives chez 

MMA (1991-00). Directeur 

technique (2001), directeur 

7#(#1%'!%/^8$(+!F9DD@G!<,$4!
/$1*&+*,1!7#(#1%'!%/^8$(+5!
directeur souscription 

F/*<,$4!9D>9G!/*!d,+I#H

!MARIE SCHALLIER

V*&1#+%$1*!7#(#1%'*5!I5"@!P

47 ans, Essec (1986), Institut

/*4!%&+,%$1*4!-1%(a%$4!F>AA=GH
W#3,+!/*!&%11$S1*!&.*b!"1$&*!
Waterhouse. Groupe AGF 

F>AC@G! !*(!<84+*!%,!4*$(!/,!
/#<%1+*2*(+!7*4+$8(!
obligataire, responsable du 

suivi des risques financiers 

(1993-ABG5!/,!&8(+1U'*!/*!
gestion de la direction des 

investissements (1996), et 

du reporting dLAGF Asset 

Management (1997-03),

directeur administratif et 

financier (2003-05) puis 

4*&1#+%$1*!7#(#1%'!/*!'%!
Banque AGF. Directeur 

finance, juridique groupe, 

informatique et organisation 

au sein du groupe UFG 

F9DDCGH!V*&1#+%$1*!7#(#1%'*!
/*!d,+I#!F/*<,$4!9D>9GH

GUILLAUME CHATELET

Directeur financier, 

technique et des risques, 

I5"@!P 29 ans, Ecole 

nationale de la statistique et 

de lLadministration

#&8(82$[,*5!\&8'*!
dL#&8(82$*!"%1$4H!W$1*&+*,1!
de mission au sein dLErnst & 

Young Paris, directeur 

financier, technique et des 

1$4[,*4!/*!d,+I#!F/*<,$4!
2012).
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!

Z*![,8+$/$*(!31$+%(($[,*!2$4*!4,1!'%!<844$3$'$+#!*(-$(!8,0*1+*!&*++*!
%((#*!%,O!$(0*4+$44*,14!$(+*1(%+$8(%,O!/Lintervenir directement sur 
'*!2%1&.#!38,14$*1!/LT1%3$*!V%8,/$+*H!Z*4!%,+81$+#4!%,1%$*(+!
/*2%(/#!&8(4*$'!6!/*4!3%([,*4!'8&%'*4!*+!#+1%(7S1*4!%$(4$![,L6!/*4!
grands gestionnaires dL%&+$-4!4,1!'%!2*$''*,1*!08$*!6!4,$01*H!V*'8(!
V%2!)*&.+5!7#1%(+!4*($81!4,1!'*4!2%1&.#4!#2*17*(+4!&.*b!
BlackRock, lLouverture pourrait avoir lieu au premier semestre, 
voire au premier trimestre. Mais le pays restera prudent. Le 
4`4+S2*!/*4!$(0*4+$44*,14![,%'$-$#4!FfNRR5!Qualified foreign 
institutional investorG!+*'![,*!/#0*'8<<#!*(!Q.$(*!<8,11%$+!4*10$1!/*!
28/S'*H

Financial Times

>#?%6"/.@1*"+/'"2%18A,"=/.1+#*1

!

B%"C5"8/D$*"$1/("8A*1"-"
Valence

LL%,4+#1$+#!7%7(*!'*!+*11%$(!4<81+$-H!Z%!
1#7$8(!/*!)%'*(&*5!'%!<',4!*(/*++#*!/*4!
dix-4*<+!1#7$8(4!*4<%7(8'*45!&.*1&.*1%$+!
4*'8(!'*![,8+$/$*(!6!(#78&$*1!'*!&8u+!
dLaccueil dLun Grand Prix de Formule 1, 
,(!#0#(*2*(+!4<81+$-!/8(+!'*!48'/*!
financier serait pour lL.*,1*!(#7%+$-H!\(!
2007, Valence a convenu dLaccueillir un 
Grand Prix jusquLen 2014.

Financial Times

!

!

Virgin Atlantic se soucie du 
sort de BMI

Z*!/$1*&+*,1!7#(#1%'!/*!'%!&82<%7($*!
%#1$*((*!)$17$(!T+'%(+$&5!V+*0*!I$/7o%`5
*(!%<<*''*!%,!1#7,'%+*,1!31$+%(($[,*!/*!
'%!&8(&,11*(&*!<8,1!#+,/$*1!%0*&!48$(!
lLoffre de rachat de BMI British Midland 
-812,'#*!<%1!RTK5!'%!2%$48(-2S1*!/*!
British Airways et dLIberia. Un tel 
rachat serait k1'*55*2*$&!
anticoncurrentiell!selon le dirigeant.

Financial Times

!

!

EFG!"(1,(%1*")%"+.88*++#/'"
de Louis Gallois

Le quotidien indique que la succession 
/,!<1#4$/*(+!*O#&,+$-!/,!718,<*!
*,18<#*(!4*!<1#&$4*H!V8(!2%(/%+!<1*(/!
fin en mai prochain. EADS devrait 
kprofiterl!du premier conseil 
dLadministration de lL%((#*!<1#0,!'*!9=!
janvier pour krendre publique la 
nouvelle gouvernance du groupel. kEn
toute logiquel, Thomas Enders kdoit
s"installer dans le fauteuil de Louis 
Galloisl.

Le Figaro

!

B*"(,$1/)*"=1,+#)#*'"
6,8A%H'*")*+"8/'@/#$#+*+

De sources proches, le quotidien indique 
que trois des principales compagnies 
<#+18'$S1*4!*,18<#*((*4!4*!/$4<,+*(+!
lL%&+$0$+#!31#4$'$*((*!/,!718,<*!
%2#1$&%$(!T(%/%1p8!"*+18'*,25!6!4%08$1
'%!-1%(a%$4*!h8+%'5!'%!(810#7$*((*!V+%+8$'!
et la danoise Maersk Oil. LL8<#1%+$8(!
pourrait atteindre 3 milliards de dollars. 
Premier tour dL*(&.S1*4!%++*(/,!/S4!&*!
mois-ci.

Financial Times

!

!

L immobilier d Accor au sein
d .'*"9/'8#71*

Le quotidien souligne que le groupe 
.U+*'$*1!4Linterroge sur lL8<<81+,($+#!/*!
&1#*1!,(*!-8(&$S1*!1*718,<%(+!'*4!2,14!
/*!4*4!.U+*'4H!g(!<18^*+!<81+#!<%1!
V#3%4+$*(!Y%b$(5!'*!<%+18(!\,18<*!/*!
Colony Capital.Vendredi, le PDG Denis 
Hennequin sLest k /1&'!0%1%$&!,*!
l")$#7#&'!,)!01/) *l!devant les 
1*<1#4*(+%(+4!/,!<*148((*'H

Les Echos

!

Le FSB menace la finance 
de l ombre

d%1p!Q%1(*`5!(822#!<1#4$/*(+!/,!
Financial Stability Board (FSB) en 
(80*231*!/*1($*15!%!$(/$[,#!%,!
quotidien son intention de faire toute la 
',2$S1*!(#&*44%$1*!4,1!'%!-$(%(&*!/*!
lLombre, ou k!V.%/8o!3%(p$(7!l, dont le 
poids ne cesse de grandir. Mark Carney 
%!#7%'*2*(+!$(/$[,#![,*!'*4!3%([,*4!
/*0%$*(+!&*44*1!/*!1*<81+*1!'*4!1#-812*4
*(!*4<#1%(+!1*+18,0*1!,(*!k!%7&#<#&'!
normale!l.

Financial Times

A*!,'(#!,*!5%!
croissance

par PHILIPPE MUDRY

./"!%0%'*"1%)/2-!*12(!+/2%3"(2!%
("4%)/2-,3"*2)*-%5*%'(%5,)+-+/2%
de Standard & Poor6s vendredi sur

'*-%-/"#*1(+2-%*"1/7,*2-8%'*-%
5,)+5*"1-%7/'+!+3"*-%2*%5/+#*2!%
pas sous-estimer l6avertissement

que leur donne l6agence sur la 

)("-*%71/9/25*%5*%'(%5,:1(5(!+/2
5*%'(%-+!"(!+/2%*2%$/2*%*"1/%;%"2*%
(771/)<*%7"1*=*2!%>"5:,!(+1*%
5"%71/>'?=*%("%5,!1+=*2!%56une

5,=(1)<*%,)/2/=+3"*%
d6alimentation de l6()!+#+!,%7(1%'(%
mise en @uvre d6une politique de 

)1/+--(2)*%)//15/22,*A%B6*-!%0%
C"-!*%!+!1*%3"*%DEF%1*'?#*%3"*%'*-%
5+99,1*2!+*'-%5*%)/=7,!+!+#+!,%-6y
creusent, ce qui se traduit par 

5*-%5,-,3"+'+>1*-%56endettement

!1?-%,'*#,-%*2!1*%G!(!--Membres.

Logique avec elle-=H=*8%
l6(:*2)*%(%)/2-*1#,%'*"1-%2/!*-%0%
ceux d6entre eux qui sont les plus 

:1/-%)1,(!*"1-%2*!-%56,7(1:2*A%
I2%7*"!%>+*2%-J1%'*%)1+!+3"*1%
puisque ces amas d6,7(1:2*8%
notamment en Allemagne, sont 

"2*%7(1!+*%5"%71/>'?=*%7/-,%*!%
que s6ils se poursuivent, ils 

auront pour contrepartie l6(2,=+*
de leurs partenaires. Mais cette 

analyse a au moins pour vertu de 

rappeler que pour l6heure, la 

question d6une politique 

)//15/22,*%5*%)1/+--(2)*%5*%'(%
zone euro attend toujours sa 

-/'"!+/2A%B*'(%7(--*%>+*2%-J1%7(1%
5*-%7/'+!+3"*-%-K=,!1+3"*-%5*%
3"H!*%5*%)/=7,!+!+#+!,%7/"1%'*-%
uns et de relance de l6()!+#+!,%
pour les autres qui ne sont faciles

0%9(+1*%(5=*!!1*%7/"1%7*1-/22*A%
Reste que faute de la trouver 

5(2-%'*-%7'"-%>1*9-%5,'(+-8%'(%$/2*
2*%7/"11(%3"*%)/2!+2"*1%0%
s6enfoncer dans un masochisme 

>"5:,!(+1*%5,>+'+!(2!A
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S&P remet en cause l embellie sur les 
adjudications italiennes et espagnoles 
d%1$8!d8(+$!%0%(&*![,*!'%!/#&$4$8(!/*!'L%7*(&*!&8(4+$+,*!,(!<183'S2*!
4,<<'#2*(+%$1*!/%(4!'%!2*4,1*!8c!*''*!1*(/!&*1+%$(4!$(0*4+$44*2*(+4!$2<844$3'*4

! %1!A. DUROYON ET P. AUSSANNAIRE

<1S4!'*!4,&&S4!/*4!%/^,/$&%+$8(4
espagnoles  et  i ta l iennes  la
4*2%$(*!/*1($S1*5!'%!/#71%/%+$8(

de la note des deux pays par Standard &
PoorL4 ! % ! 48((# ! ' * !7 '%4 !/* ! ' Lembellie
&8(4+%+#*!%,!4*$(!/*!'%!b8(*!*,18H!W%(4
,(!*(+1*+$*(!6 ! '% !4+%+ $8(!/*!1%/$8
W*,+4&.'%(/-,(p5 ! '% ! &.%(&* ' $S1*
%''*2%(/*!T(7*'%!d*1p*'!%!+*(+#!.$*1
dLapaiser les esprits en indiquant que les
mesures  pr ises  par  les  nouveaux
gouvernements italien et espagnol
k7/$<%#$71/$&!5*+!2%17>'+!=!2/-*$
termel.

Dans lL$22#/$%+5!'*4!%((8(&*4!/*!Vv"
1$4[,*(+!/*!<1808[,*1!,(!(8,0*'!%&&S4
/*! - $S01* !4,1 ! '*4 !2%1&.#4H !Z LItalie,
/#4812%$4 !(8+#* !YYYw!&822*! '*
Kazakhstan, constitue kl e  s u j e t  d e
 1'/77) %&#/$!$)2'1/!)$l, a reconnu
ce week-end Ewald Nowotny, membre
du conseil des gouverneurs de la BCE.
Rome, qui paie le prix d Lun kniveau
'5*<'!,*!,*&&*! )65#B)*l!(120% du PIB)

et d Lkun faible potentiel de croissancel,
/8 $ + ! - % $ 1 * ! - % & * ! 6 ! / * 4 ! 3 * 48 $( 4 ! /*
1*-$(%(&*2*(+!2%44$-4!&*++*!%((#*!F99D
milliards d L*,184GH !Z*!<1#4$/*(+!/,
conseil italien Mario Monti a lui-2]2*
$(/$[,#!%,!^8,1(%'!La Stampa  que la
/#71%/%+$8(!kn"'&%#&! %+!+*)5*2*$&!)$
jugement sur notre action, mais elle
7/$+&#&)*!)$! 1/65.2*!+)  5'2*$&%#1*;
,%$+!5%!2*+)1*!/S!*55*!1*$,!7*1&%#$+

L'Espagne ne souhaite pas 
I$1*"%++#2#),*"-")JK$%)#*

investissements impossiblesl ! faisant
1#-#1*(&*!%,!-%$+![,*!knombre de fonds
de pension et de fonds d"investissement
o n t  d a n s  l e u r s  s t a t u t s  u n e
recommandation de ne pas investir
,%$+!,*+! %-+!$/&'+!+/)+ kAll.

W,!&U+#!/*!d%/1$/5!/8(+!'%!(8+*!%!#+#
1%2*(#*!/*!kAA-l!6!kAl, on fustige une
/#71%/%+$8(!kbeaucoup trop largel! et
qui k%&&*#$&!5%!71',#6#5#&'!2H2*!,*

l"eurol. L e  n o u v e a u  c h e f  d u
78,0*1(*2*(+5!d%1$%(8!I%^8`5!%!$(/$[,#
samedi que kle gouvernement que je
 1'+#,*!+%#&!7*!B) "# 5 !%!=!(%#1*! /)1
%2'5#/1*1!5%!1' )&%&#/$!,*!5 "Espagne,
71/T&1*!*&!71'*1!,*!5 "emploil. I#<8(/%(+
6!'%!<*14<*&+$0*!(#7%+$0*!/*!Vv"![,$
*(^8$(+!'*!78,0*1(*2*(+!6!<1*(/1*!/*4
2*4,1*4!<8,1!1#/,$1*! '* !/#-$&$+ !*+
1#-812*1!'*!2%1&.#!/*!'Lemploi, Mariano
I%^8` !% !%44,1# ![, Lki l  y  a u r a  d e s
1'(/12*+;!*&!5%! 1*2#.1*!7/$7*1$*1%!5*
2%17>'!,)!&1%<%#5l.

Z*!<1#4$/*(+!-1%(a%$4!e$&8'%4!V%1p8b`
est attendu aujourd L.,$!6!d%/1$/!*(
lever  de  r ideau d Lune semaine qui
sL%((8(&*!<%1+$&,'$S1*2*(+!/*(4*H!g(*
1*(&8(+1*!*4+!<1#0,*!*(!-$(!/*!4*2%$(*!6
Rome avec Angela Merkel et Mario
d8(+$H!d%1$%(8!I%^8`!/#&'$(*1%$+!+8,+*
$(0$+%+$8(!6!4*!^8$(/1*!6!&*!4822*+5
1*-,4%(+!&%+#781$[,*2*(+![,*!'*!&%4!/*
lL\4<%7(*!48$+!%44$2$'#!6!&*',$!/*!'LItalie.

B*+"6#+8.++#/'+"%@*8")*+"81,%'8#*1+"(1#@,+"+.1")%"
dette grecque subissent un coup d %11I$"
Suspendues depuis vendredi et jusquL6!2*1&1*/$5!'*4!(#78&$%+$8(4!%&.8<<*(+!
*(&81*!4,1!'*!&8,<8(!*+!'%!2%+,1$+#!/*4!(8,0*''*4!83'$7%+$8(4
! %1!ANTOINE DUROYON

,7# !<%1 ! ' * !" 1*2$*1 !2$( $ 4 + 1*
N1%(a8 $ 4 !N $ ' ' 8( ! *(&81* ! kplus

 1'/77) %$&l![,*!'*4!&8(4#[,*(&*4!/*
'%!<*1+*!/,!+1$<'*!T!-1%(a%$45!'*!3'8&%7*
/*4!(#78&$%+$8(4!%0*&!'*4!&1#%(&$*14!/*!'%
K1S&*!1%0$0*!'*!4<*&+1*!/,!/#-%,+H!Z*4
/$4&,44$8(4!*(+1*!'*4!&1#%(&$*14!<1$0#4!*+
' * 4 ! 1 * < 1 # 4 * ( + % ( + 4 ! < , 3 ' $ & 4 ! 4 8 ( +
k+)+ *$,)*+ ! /)1 ! 1 ' ( 5 ' 7> # 1 !%)@
avantages d"une approche volontairel,
a  fait  savoir vendredi l LInstitute of
International Finance (IIF). Le lobby
3%4#!6!s%4.$(7+8(!%!<1#&$4#![,*!'*4
<18<84$+ $8(4!-%$+*4 !<%1!,(!&82$+#
1*<1#4*(+%(+!'*4!$(4+$+,+$8(4!-$(%(&$S1*4
nL8 ( + ! < % 4 ! % 3 8 , + $ ! 6 ! k)$*!1' /$+*
7/$+&1)7&#<*!*&!7/$+/5#,'*!,*!5"ensemble
des partiesl.

"',4!/*!/*,O!28$4!%<1S4!,(!%&&81/
<1#08`%(+!,(*!1#/,&+$8(!/*!BD?!/*!'%
valeur nominale des emprunts d LEtat

/#+*(,4!<%1!'*4!&1#%(&$*14!<1$0#45!'%
[,*4+$8(!/,!&8,<8(!*+!/*!'%!2%+,1$+#!/*4
nouvelles obligations reste un casse-
+]+*H!T'814![,*!&*1+%$(4!%&+*,14!<1$0#45
notamment des fonds d Larbitrage, ont
^*+#!'*,1!/#08',!4,1!'%!/*++*!71*&[,*!F'$1*
lLA g e f i  d u  1 3  j a n v i e r ) ,  l e  F o n d s
28(#+%$1*!$(+*1(%+$8(%'!/#-*(/!4%!&%,4*H
kIl est important que ces discussions
2.$*$&!=!)$!%77/1,!UDN!J 1#<%&*!+*7&/1
#$</5<*2*$&K!B)#;!7/26#$'!%)@!*((/1&+
d u  s e c t e u r  p u b l i c ,  g a r a n t i s s e  l a
+/)&*$%6#5#&'!,*!5%!,*&&*l, %!%--$12#!'*
NdR!/%(4!,(!&822,($[,#H!V*'8(!Le
Figaro!/%+#!/*!4%2*/$5!'*!N8(/4!1#&'%2*
un taux proche de seulement 2%, alors
[,*! '*4 !78,0*1(*2*(+ !*,18<#*(4
penchaient pour un taux avoisinant les
4%.

Les pourparlers doivent reprendre
mercredi avec l LRRN5!%!$(/$[,#!.$*1!'*
ministre grec des Finances, Evangelos
)#($b*'845!' L83^*&+$-!#+%(+!/*!<8,08$1

<1#4*(+*1!'*4!+*12*4!/ Lun accord lors
dL,(*!1#,($8(!/*!' LEurogroupe le 23
j a n v i e r . kN o u s  v o u l o n s  p o u v o i r
annoncer publiquement entre le 6 et le
EF!('<1#*1!5%! 1/7',)1*! /)1!5*!UDNl, a-
t-$'!*O<'$[,#H!kNous devrons ensuite
attendre environ trois semaines pour
/6&*$#1!5%!1' /$+*!,*+!'&%65#++*2*$&+
 1H&*)1+!*&!$/)+!1'%5#+*1/$+!*$+)#&*
l"'7>%$0*!/65#0%&%#1*!,%$+!)$!7%,1*
V)1#,#B)*!#$>%6#&)*5!*&!+%$+! 1'7',*$&
B)#!,/#&!H&1*!(/12%5#+'!,"#7#!5=l, a-t-il
*(&81*!%^8,+#H!V*'8(!,(!<81+*-parole du
78,0*1(*2*(+5!T+.S(*4!( Laurait pas
* ( & 8 1 * ! < 1 $ 4 ! / * ! / # & $ 4 $ 8 ( 4 ! 4 , 1
lL$(+18/,&+$8(!#0*(+,*''*!/*!&'%,4*4
dLaction collective. LL#&.#%(&*!,'+$2*!4*
4$+,*! '* !9D!2%14!%0*&!,(*!+823#*
obligataire de 14,5 milliards dLeuros.
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Le Royaume-Uni se tourne vers les 
(%?+",2*10*'$+"(/.1"+%.@*1"+/'"FFF"
T'814![,*!'%!1#&*44$8(!2*(%&*5!K*817*!X4381(*!<8,11%$+!4$7(*1!,(!%&&81/!
aujourdL.,$!<*12*++%(+!6!'%!Q$+`!/L]+1*!,(!&*(+1*!/*!+1%/$(7!*(!1*(2$(3$
! %1!PATRICK AUSSANNAIRE

e Royaume-Uni est-il le prochain
<%`4!6 !<*1/1*!48(!<1#&$*,O
kAAAl, alors que le spectre de la

1#&*44$8(!<'%(*!4,1!48(!#&8(82$*x!V*'8(
,(*!#+,/*!1#%'$4#*!<%1!,(*!-#/#1%+$8(
dL* ( + 1 * < 1 $ 4 * 4 ! 2 % ( , - % & + , 1 $ S 1 * 4
31$ +%(($[,*4 !<,3' $#* !%,^8,1/ Lhui,
lL#&8(82$*!/*01%$+!&18j+1*!/*!>?!*(
9D>95!%0*&!,(!.%,+!/*71#!/ Lincertitude
' $ # ! 6 ! ' L#08',+ $8(!/* ! '% !4 $ +,%+ $8(
*,18<#*((*H!W%(4!'*!&%4!*O+1]2*!/Lun
#&'%+*2*(+!/*!'%!b8(*!*,185!' L#&8(82$*
britannique se contracterait de 1,3%.
g(*!#+,/*!<,3'$#*!%,^8,1/Lhui par le
Q',3!Rh\d!%($2#!<%1!\1(4+!v!y8,(7
indique que l L#&8(82$*!4*1%$+!/#^6!*(
1#&*44$8(!%0*&!,(*!&8(+1%&+$8(!/,!"RY
%,![,%+1$S2*!+1$2*4+1*!9D>>!*+!%,
premier trimestre 2012 et que l L%&+$0$+#
<1871*44*1%!&*++*!%((#*!/*!4*,'*2*(+
D59?!%0*&!,(!+%,O!/*!&.U2%7*![,$
%++*$(/1%$+!A5;?H!Z*!&8(4*(4,4!<1#08$+
u n e  c r o i s s a n c e  d e  0 , 4 %  e t  l e
gouvernement de 0,7%.

Selon la presse, le Royaume -Uni
devrait porter sa contribution au FMI
/*!>D!6!>B!2$''$%1/4!/*!'$01*4!%-$(!/*
1*(-81&*1 ! '* !48,+$*(!6 !4*4 !08$4 $(4
*,18<#*(45!&*![,$!&8u+*1%$+!=DD!'$01*4
par foyer britannique. Pour le moment,
le  pays  prof i te  de  fa ibles  taux de
financement. Le Gilt baissait de 5 points
/*!3%4*!0*(/1*/$!6!>5A@?5!48$+!E!<3!%,-
d e s s u s  d e  s o n  p l u s  f a i b l e  n i v e a u

B*":1,+#)",0%)*2*'$"8#=),

.$4+81$[,*!%++*$(+!'*!;D!/#&*231*H
Dans ce contexte, le ministre des

%--%$1*4!#+1%(7S1*4!31$+%(($[,*5!s$''$%2
M%7,*!%!$(/$[,#!.$*1![,*!'*4!<%`4
*,18<#*(4!ky compris le Royaume-Uni,
d o i v e n t  r e d o u b l e r  d "efforts  pour
relancer la croissancel. Et cLest vers les
<%`4!#2*17*(+4![,*!'*!78,0*1(*2*(+
compte  se  tourner  pour  re lancer
lL#&8(82$*!*+!1#/,$1*!4%!/#<*(/%(&*!0$4-

6-vis de la zone euro. William Hague se
/#<'%&*!%,!Y1#4$'!&*++*!4*2%$(*!*+!'*
c h a n c e l i e r  d e  l LE c h i q u i e r ,  e n
/#<'%&*2*(+!6!M8(7!q8(75!%!$(/$[,#
cette nuit que knous souhaitons que la
Grande-Bretagne devienne une des
 5%7*+!/S!#5!*+&!5*! 5)+!+#2 5*!,"investir,
,*!5*<*1!,*+!7% #&%)@;!,*!,'6)&*1!)$*
%7&#<#&';!,*!+"'&*$,1*!*&!,"exporterl. Et
dLajouter quLkune Asie plus riche et plus
(/1&* !*+& !)$*!/  /1&)$#&' ! /)1! 5*
monde, pas une menacel.

George Osborne devrait ainsi signer
,(!%&&81/!%0*&!M8(7!q8(7!/*4+$(#!6
faire de la City londonienne un centre de
trading en renminbi. Une source du
h1#481!&$ +#* !<%1 ! '* !Financial Times
indique que kle Royaume-Uni est le seul
 %-+!*)1/ '*$!=!&*$#1!)$!,#%5/0)*!%)++#
%<%$7'!%<*7!5*!0/)<*1$*2*$&!7>#$/#+;
et les discussions de l"'&'!,*1$#*1!/$&!'&'
suivies par une hausse des exportations
,*!6#*$+!<*1+!5%!M>#$*!,*!LFG!=!W;X
milliards de livresl.

!
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