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M+!,+?-!N0A./!./@1.6,-!<+!
Place de Paris 
 #$.+;!@,.!+*!"0+*!*/!*?*)"<*;!"$0)*'!7*+!729.+.0/+!
d8ici fin janvier sur le projet

!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

0))*!+.!<#!$2+0<,'.0/!7*!<#!9$.+*
des dettes en zone euro ne leur
suffisait pas, Nicolas Sarkozy et

Angela Merkel devraient parler de taxe
+,$!<*+!'$#/+#9'.0/+!-./#/9.6$*+!<0$+!7,
mini-sommet franco-allemand qui se
tient aujourd 8(,. !3 !%*$ < ./ I !O#.+ ! <*
possible cavalier seul de la France, qui
4*,'!#992<2$*$!<#!9#7*/9*!+,$!9*''*!5taxe
Tobin& ! et se poser en exemple pour
d824.7*/'*+!$#.+0/+!2<*9'0$#<*+;!/8est pas
7,!10G'!7*!+*+!"#$'*/#.$*+!*,$0"2*/+I!:'
*/90$*!)0./+!7*+!A#/@,*+!-$#/H#.+*+;
qui pointent du doigt  le  risque de
transferts d8#9'.4.'2+I

Suite p.3

!

M*!7.4.7*/7*!$*+'*!,/!A0/!./7.9#'*,$!#4#/92

PAR OLIVIER PINAUD

L0/!240<,'.0/;!3!<#!(#,++*!0,!3!<#!A#.++*;!#//0/9*!+0,4*/'!<*!
90)"0$'*)*/'!3!4*/.$!7*+!$2+,<'#'+!78une entreprise. Et donc 
de son cours de Bourse.

Suite p.9

! !

UniCredit est la cible 
7-2!3+49582!
L a  b a n q u e  i t a l i e n n e ,  d o n t
l8a u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l  d e  7 , 5
milliards d 8*,$0+!72)#$$*!#,B0,$78hui,
a perdu 37% de sa capitalisation en trois
B0,$+I !M#!)#$1*!7*!+29,$.'2!@, 8elle
s82'#.' ! <#.++2*!#4*9!+*+!T=!A#/@,*+
conseils  pour mener son appel  au
)#$9(2!*+'!72B3!<#$1*)*/'!*/'#)2*I

Suite p.13

La dette de Pernod est 
0A<.=+,+.4-!>!BE!F!
M*!1$0,"*!7*!+".$.',*,?!2)*'!*/!70<<#$+
"0,$!<#!'$0.+.6)*!-0.+!*/!)0./+!78un an.
Pernod Ricard!#!2).+!"0,$!T;>!).<<.#$7+
de dollars d 80A<.1#'.0/+!3!29(2#/9*+!>;
10 et 30 ans, pour des coupons allant de
T;C>D!3!>;>UD!*'!7*+!)#$1*+!<.).'2*+
s82'#A<.++#/'!*/'$*!TVU!*'!T>>!"0./'+!7*
base.

Suite p.10

!

Axa croit!*/!<8immobilier!90))*$9.#<!=./#/9.#<!N.)*+

LG+9,.H.,8!217-africaine!7*!M#-#$1*!+,+9.'*!<#!90/40.'.+*! ,+./*++!L'#/7#$7

Avis de!'*)">'*!"0,$!<*+!+#<#.$*+!9(*E! 0<7)#/!L#9(+!"#<<!L'$**'!D0,$/#<

J8K./!-/!1,*$$*!90/'$*!<#!+"29,<#'.0/!+,$!<*+!%&3!LLZ
Menace socialiste!+,$!<*!@,0'.*/'!-#).<.#<!M*+!%9(0+
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!M8Italie garde le cap en 

#992<2$#/'!<*+!$2-0$)*+!+'$,9',$*<<*+
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La bonne tenue de lG-3L<0.!+384.9+./!
4-2,-!>!90/O.43-4!
M*+!9$2#'.0/+!7*!"0+'*+!0/'!70,A<2!*/'$*!/04*)A$*!*'!729*)A$*I!E!Y;>!D;!
<*!'#,?!7*!9(W)#1*!*+'!3!+0/!"<,+!A#+!/.4*#,!7*",.+!72A,'!TUUC

!par VIOLAINE LE GALL

es chiffres de l 8*)"<0.!#)2$.9#./
o n t  p o s i t i v e m e n t  s u r p r i s
4*/7$*7.!7*$/.*$I!M*+!9$2#'.0/+

d8*)"<0.+!0/'!70,A<2!*/'$*!/04*)A$*!*'
729*)A$*!TUVV!#,?!:'#'+ -Unis. Et
l82 9 0/0).* ! #)2$ . 9 # ./* ! # ! 1 2/2 $ 2
200.000 nouveaux postes le  mois
dernier, contre 150.000 attendus par le
9 0 / + * / + , + ! 7 * + ! 2 9 0 / 0 ) . + ' * + I
 #$#<<6<*)*/';!<*!'#,?!7*!9(W)#1*!*+'
'0)A2!3!Y;>!D;!+0/!"<,+!A#+!/.4*#,
7*",.+!72A,'!TUUCI

Mais ce dynamisme ne constitue pas
encore le signal d 8,/*!#992<2$#'.0/!7*!<#
$*"$.+*!#)2$.9#./*I!S8abord, il est en
"#$'.*!<.2!3!<#!+#.+0//#<.'2I!FTIUUU
*)" < 0 . + ! 0 / ' ! 2 ' 2 ! 9 $ 2 2 + ! 7 # / + ! < * +
transports en raison des embauches
$2#<.+2*+!"#$!<*+!+09.2'2+!7,!+*9'*,$
"0,$!"$0927*$!#,?!<.4$#.+0/+!7*!Z0J<I
[*!"(2/0)6/*;!72B3!0A+*$42!*/!TUUC
*'!TUVU;!#!2'2!+,.4.!3!9(#@,*!-0.+!"#$
une destruction d 8*)"<0.+!2@,.4#<*/'*;
qui devrait donc avoir lieu en janvier.

Ensuite, la moyenne trimestrielle ne
m a r q u e  p a s  u n  c h a n g e m e n t  d e

'*/7#/9*I!VKNIUUU!"0+'*+!0/'!2'2!9$22+
en moyenne sur les trois derniers mois,
c e  q u i  e s t  5probablement une
estimation raisonnable de la tendance
de  fond%, d8#"$6+!P,<.#![0$0/#70;
290/0).+'*!9(*Q!BNP Paribas . 5Ce
$&'()*!*+'!+,--.+#/'!"0,$!12/2$*$!,/*
modeste croissance des revenus%,
ajoute-t-elle. Toutefois, les chiffres de
TUVV!70.4*/'!*/90$*!R'$*!$*4,+!7#/+!<*
9#7$* !7* ! <# ! $24 . + .0/ !#//,* < <* !7,
72"#$'*)*/'!7,!X$#4#.<!9*!)0.+ -ci.
L8290/0).+'*!78UniCredit indique qu 8il
#''*/7$#!9*''*!).+*!3!B0,$!"0,$!#A#.++*$

+#!"$24.+.0/!+,$!<*!'#,?!7*!9(W)#1*!7*
CD!3!Y;>D!*/!TUVTI

Bill Dudley, le vice-"$2+.7*/'!7*!<#
Fed, s 8*+'!<,.!#,++.!)0/'$2!"$,7*/'I
E"$6+!<#!",A<.9#'.0/!7*!4*/7$*7.;!.<!#
*+'.)2!@,*!<*+!"*$+"*9'.4*+!+,$! <*
9 ( W ) # 1 * ! + 0 / ' ! 53 ! , / ! / . 4 * # ,
inacceptable% par rapport au double
)#/7#'!7*!<#!\2+*$4*!-272$#<*I

M+!%82-4H-!O8784+<-!-2,!214!<-!L0./,!7-!78O./.4!
une cible dGinflation
[*''*!)*+,$*!"*$)*''$#.'!7*!).*,?!)#]'$.+*$!<*+!#/'.9."#'.0/+!7*+!./4*+'.++*,$+!
et s8./+9$.'!7#/+!<#!"0<.'.@,*!7*!'$#/+"#$*/9*!)*/2*!"#$!%*/!%*$/#/^*

!"#$!SOLENN POULLENNEC

# !\2+*$4* ! - 272$# <* ! 90/' ./,*
d8#)2<.0$*$!+#!90)),/.9#'.0/!3

l821#$7!7*+!./4*+'.++*,$+!"0,$!$*/7$*!"<,+
*--.9#9*!+#!"0<.'.@,*!)0/2'#.$*I!5Nous
+0))*+!'$6+!"$6+!78avoir une cible
d8inflation aux Etats-Unis%, #!729<#$2
B*,7.;!P#)*+!%,<<#$7;!"$2+.7*/'!7*!<#!_*7
de Saint-M0,.+I!`<!#!"$29.+2!@,8elle devrait
R'$*!A#+2*!+,$!< 8240<,'.0/!7*!<8indice des
" $ . ? ! $ * < # ' . - ! # , ? ! 7 2 " * / + * + ! 7 *
90/+0))#'.0/!7*+!)2/#1*+;!9*/+2
240<,*$!*/'$*!V;N!*'!TD!7#/+!<*!<0/1!'*$)*;
selon la Fed.

La publication d 8une cible d 8inflation
permettrait aux investisseurs de mieux
anticiper une hausse des taux. Pour
qu8*<<*!+0.'!+,--.+#))*/'!9$27.A<*;!5le
FOMC doit dire sous quelles conditions il
pourrait modifier sa cible d8inflation%,
*+'.)*/'!<*+!290/0).+'*+!7*!Barclays.

Cependant, 5cela ne va pas changer
grand-9(0+*!3!90,$'!'*$)*%, estime
l8290/0).+'*!7*!Natixis, Sylvain Broyer.
5:!"$.0$.;!<#!=*7!7*4$#.'!90/'./,*$!3!+*
fixer d8abord sur son objectif de plein-
emploi, tout en ayant sa cible d8inflation%.

C8est en tout cas un nouveau pas dans la
"0<.'.@,*!7*!'$#/+"#$*/9*!)*/2*!"#$!<*
"$2+.7*/'!7*!<#!_*7;!%*/!%*$/#/^*;!7*",.+
TUU=I!S*$/.6$*!#4#/92*!*/!7#'*!a!3!"#$'.$
7*!<#!"$09(#./*!$2,/.0/;!"$24,*!<*+!TF!*'
T>!B#/4.*$; ! <* ![0).'2!7*!"0<.' .@,*
)0/2 '# . $ * ! b_cO[d !",A < . * $# ! + * +
perspectives d 8240<,'.0/!7*+!Fed funds.
Et avec les projections de croissance et
d8inflation, il devrait fournir le calendrier
probable d8une hausse des taux. Toutes
9*+!./-0$)#'.0/+!+,""<2)*/'#.$*+!0/'!,/
objectif simple: faire baisser les taux
d8./'2$R'!3!<0/1!'*$)*I

X0,B0,$+!"0,$!).*,?!)#]'$.+*$!<*+
anticipations des investisseurs, en mars

TUVV;!%*/!%*$/#/^*!#4#.'!729.72!7*!'*/.$
@,#'$*!90/-2$*/9*+!7*!"$*++*!"#$!#/;!3
l8.++,*!7*+!$2,/.0/+!7,![0).'2!7*!"0<.'.@,*
)0/2'#.$*!@,.!+,""0+*/'!<#!7.--,+.0/!7*
"$24.+.0/+!290/0).@,*+I!:'!*/!TUUN;!<*
A#/@,.*$!9*/'$#<!#4#.'!72B3!.//042!*/
",A<.#/';!$21,<.6$*)*/';!<*+!"$0B*9'.0/+
290/0).@,*+!7*!<#!\2+*$4*!-272$#<*I

S * ! / 0 , 4 * # , ? ! " $ 0 1 $ 6 + ! 7 *
90)),/.9#'.0/!"0,$$#.*/'!*/90$*!R'$*
$2#<.+2+I!M*!_cO[!#!78#.<<*,$+!72A#'',!7*
l80 " " 0 $ ' , / . ' 2 ! 7 * ! " , A < . * $ ! , / *
communication sur ses objectifs et sa
+'$#'21.*!7*!<0/1!'*$)*!)#.+!/ 8a pas
'$0,42!7*!90/+*/+,+!+,$!9*''*!@,*+'.0/I!`<
"0,$$#.'!21#<*)*/'!90)),/.@,*$!+,$!+0/
objectif de plein-emploi. Mais il est
A*#,90,"!"<,+!7.--.9.<*!3!24#<,*$!*'!<.2!3!7*+
-#9'*,$+!./72"*/7#/'+!7*!<#!"0<.'.@,*
)0/2'#.$*I
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La justice se prononcera sur la 
sauvegarde de CP14!S8O-/2-!<-!V"!Q+/H.-4!
L8#409#'!12/2$#<!+8*+'!"$0/0/92!*/!-#4*,$!78une confirmation des sauvegardes.
Mais le plan est toujours suspendu

!"#$!VIOLAINE LE GALL

*+!9$2#/9.*$+!7*![e,$!S2-*/+*
n8ont pas encore dit leur dernier
mot. Certes, en mars dernier, le

4*/'!#!'0,$/2!*/!<*,$!72-#4*,$!#"$6+
@,*!<#![0,$!7*!9#++#'.0/!#!9#++2!< 8#$$R'
de la cour d 8appel de Paris, qui avait
#//,<2!<80,4*$',$*!7*!<#!"$0927,$*!7*
+#,4*1#$7*!+,$!<*+!+09.2'2+!"$0"$.2'#.$*+
d e  C e, $ ! S 2 - * / + * ! ' $ * . Q * !) 0 . +
auparavant. Mais, tout en reconnaissant
<#!<21.'.).'2!7*+!72A.'*,$+!3!<#/9*$!,/*
"$0927,$*!7*!+#,4*1#$7*;!*/!$2#9'.0/!3
la faillite de Lehman Brothers fin 2008,
<# ![0,$ !7* !9#++#' .0/!# !70//2!#,?
9$2#/9.*$+!,/*!<,*,$!78espoir en jugeant
$*9*4#A<*! <*,$!' .*$9*!0""0+.'.0/!3
l80,4*$',$*!7*!<#!"$0927,$*;!$*/40f2*
devant la cour d8appel de Versailles.

[*''*!/0,4*<<*!"0++.A.<.'2!0--*$'*!#,?
9$2#/9.*$+!#4#.'!#<0$+!2'2!+#<,2*!"#$!<*+
+"29.#<.+'*+!",.+@,*;!B,+@,8alors, une
'*<<*!90/'*+'#'.0/!#4#.'!+*,<*)*/'!2'2
B,12*!$*9*4#A<*!"0,$!<*+!9$2#/9.*$+

2'$#/1*$+!7 8Eurotunnel. En novembre
2008, le placement sous sauvegarde de
l8immeuble Ce,$!S2-*/+*!#4#.'!+0,<*42
<#!@,*+'.0/!7*!<#!@,#<.'2!7*!<#!"$0'*9'.0/
B,$.7.@,*!0--*$'*!"#$!<*!+f+'6)*!-$#/H#.+
#,?!9$2#/9.*$+!7#/+!<*+!-./#/9*)*/'+
+'$,9',$2+I

C8e s t  d o n c  s u r  l a  q u e s t i o n  d e
l80 , 4 * $ ' , $ * ! 7 * ! < # ! " $ 0 9 2 7 , $ * ! 7 *
sauvegarde que la  cour d 8appel de

C/!L.<0,+=-!>!H1-!7-!<+!
=-2,.0/!O./+/9.64-

Versailles!7*4$#.'!$*/7$*!+#!729.+.0/!<*
VC!B#/4.*$!"$09(#./I! <,+.*,$+!+92/#$.0+
sont  poss ibles .  El le  peut  lever  la
+#,4*1#$7* !+,$ ! <*+ !7*,? !+09 .2 '2+
90/9*$/2*+;!g0<7;!<#!"$0"$.2'#.$*;!*'
D a m e ,  s a  m a i s o n -)6$*
luxembourgeoise, ou sur l8une des deux
seulement,  ou confirmer les  deux
sauvegardes. L 8#409#'!12/2$#< !+ 8est

"$0/0/92!*/!-#4*,$!7*!9*''*!7*$/.6$*
option en novembre dernier.

L.!'*<<*!*+'!*--*9'.4*)*/'!<#!729.+.0/
de la cour d 8#""*<;!<#!1*+'.0/!-./#/9.6$*
de l 8.))*,A<*!+.',2!3!M#!S2-*/+*!bCTd;
4#<0$.+2!T;V!).<<.#$7+!78euros en 2007,
$*+'*$#!./9(#/12*;!*'!70/9!".<0'2*!3!4,*I
Le fonds commun de titrisation qui avait
-./#/92!<8#9@,.+.'.0/!7,!A.*/!3!(#,'*,$!7*
V;=!).<<.#$7;!$*4*$+*!3!g0<7;!<#!+09.2'2
"$0"$.2'#.$*;!<*+!+0))*+!/29*++#.$*+!3!<#
gestion de l 8immeuble, dans le cadre
d8u n  a c c o r d  d e  cash management
$*/0,4*<2!'0,+!<*+!'$0.+!)0.+I

Par ailleurs, le plan de sauvegarde,
2'#A<.!*/!+*"'*)A$*!TUUC;!*+'!+,+"*/7,
7*",.+!-24$.*$!TUVU!+,$!729.+.0/!7*
justice. En cas de confirmation de la
sauvegarde le 19 janvier prochain, la
question du plan lui -)R)*!"0,$$#.'
70/9!3!+0/!'0,$!+*!$*'$0,4*$!7*4#/'!<*+
tribunaux.

M+!,+?-!N0A./!./@1.6,-!<+!J<+9-!7-!J+4.2!
L,.'*!7*!<#!"$*).6$*!"#1*

!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

*+!729.+.0/+!+*$0/'!"$.+*+!#4#/'!<#
fin du mois de janvier pour ce qui 

concerne la France;!#!729<#$2!4*/7$*7.
g*/$.!h,#./0;!<*!90/+*.<<*$!+"29.#<!7,
"$2+.7*/'I! #$.+!#992<6$*!#./+.!<#!9#7*/9*
#4#/'!<*!+0))*'!*,$0"2*/!7*+!9(*-+
d8:'#'!"$24,!<*!KU!B#/4.*$!3!%$,?*<<*+I!i/
"$0B*'!7*!<0.!"0,$$#.'!R'$*!72"0+2!*/
-24$.*$;!#!"$29.+2!(.*$!%*/0.+'!E""#$,;
+*9$2'#.$*!78Etat au Logement. 5Ce n8est
pas parce que les financiers disent 8non,
0/!/*!4*,'!"#+!>'$*!'#?2+8!qu8on va les
290,'*$&,a-t-.<!#B0,'2I

%*$<./!*'!\0)*!0/'!'*)"2$2!76+
vendredi les ardeurs du gouvernement
-$#/H#.+I!L.!<*! $*).*$!)./.+'$*!.'#<.*/
Mario Monti s8*+'!729<#$2!-#40$#A<*!+,$!<*
"$./9."*;!.<!#!B,12!5/29*++#.$*!@,*!<*+
7.--2$*/'+!"#&+!/8aillent pas en solitaire
dans l 8application de cette taxe&. A
Berlin, le porte-"#$0<*!7*!<#!9(#/9*<.6$*;
L'*--*/!L*.A*$';!#!$#""*<2!@,*!<#!)*+,$*
2'#.'!5souhaitable&!au niveau mondial.
5Ce n8est pour l8instant pas possible, donc
l80AB*9'.-!*+'!7*!"#$4*/.$!3!<8introduction
d8u n e  t a x e  s u r  l e s  t r a n s a c t i o n s

-./#/9.6$*+!7#/+!< 8C/.0/!*,$0"2*//*&.
Mais le Premier ministre britannique
S#4.7![#)*$0/!#!"$24*/,!(.*$!@,*!+#/+
accord mondial, il 5bloquera&!toute taxe
<.).'2*!3!<8i/.0/!*,$0"2*//*I

M# ![0)).++ .0/ ! *, $0"2*//* ! #
"$2+*/'2;!-./!+*"'*)A$*;!,/*!"$0"0+.'.0/
7*!'#?*!@,.!#A0/7*$#.'!+0/!A,71*'!3!"#$'.$
7*!TUVF!3!(#,'*,$!78une cinquantaine de
milliards d8euros par an. Le taux retenu
serait de 0,1% sur les actions et les
obligations et de 0,01% sur les autres
"$07,.'+I! #$.+!*'!%*$<./!+0/'!9*/+2+;!*,?;
"$2+*/'*$!,/*!90/'$.A,'.0/!-$#/90 -
allemande sur la question. De nombreux
points - l8assiette, les taux, le traitement
7*+!"$07,.'+!72$.42+!- $*+'*/'!3!'$#/9(*$I
%$,?*<<*+!*+"6$*!"0,$!+#!"#$'!5de bons
"$01$6+!7#/+!<#!"$*).6$*!)0.'.2!7*
2012&.

M * + ! A # / @ , * + ! - $ # / H # . + * + ! 0 / '
$*90))*/92!*/!'0,+!9#+!3!70//*$!7*!<#
voix face au risque d8,/*!#70"'.0/!3!<#!4#-
vite. 5Cette taxe n 8a de sens qu8au niveau
mondial;!#!#--.$)2!%#,70,./! $0';!<*
"$2+.7*/'!7*!BNP Paribas.D*!+,.+!0""0+2
3!9*''*!'#?*!+,$!,/*!A#+*!.+0<2*!9#$!*<<*!/*
"*,'!9$2*$!"0,$!<#!E0/*!290/0).@,*

<.).'2*!@,.!F<8) adoptera qu8un facteur de
72<09#<.+#'.0/!*'!7*!/0/-90)"2'.'.4.'2&.
Sans compter qu 8un transfert d8#9'.4.'2+
$27,.$#.'!<8assiette et donc le produit de
cette nouvelle contribution.

M*!7.+90,$+!*+'!<*!)R)*!7,!9W'2!7*!<#
_272$#'.0/!A#/9#.$*!-$#/H#.+*;!0j!< 8on
$#""*<<*!@,*!<#!L,67*!#4#.'!./+'#,$2!,/*
'#?*!7*!9*!'f"*!7#/+!<*+!#//2*+!CU!#4#/'
7*!-#.$*!)#9(./*!#$$.6$*I! 0,$!Paris
Europlace,5la mise en place de cette taxe,
@,.!$*"$2+*/'*$#.'!,/!90G'!'$6+!<0,$7
"0,$!<*+!A#/@,*+!-$#/H#.+*+;!<*+!+09.2'2+
7*!1*+'.0/;!90))*!"0,$!<*+!+09.2'2+
d8a s s u r a n c e  ( . . . )  a l o u r d i r a i t  l e s
conditions de financement de nos
*/'$*"$.+*+!FIIIJ!*'!*/'$#K/*$#.'!,/*!"*$'*
7*!+,A+'#/9*!7*!<#!"<#9*!-./#/9.6$*!7*
Paris%, $2+,)*!Paris Europlace. David
[#)*$0/!"*/+*!+#/+!70,'*!<#!)R)*
chose: 5L.!<*+!=$#/H#.+!4*,<*/'!#<<*$!7*
l8avant avec une taxe sur les transactions
-./#/9.6$*+!7#/+!<*,$!"#&+;!.<+!7*4$#.*/'
>'$*!<.A$*+!7*!<*!-#.$*%.Ce qui comblerait la
City.
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Hong Kong fait un pas vers lGinstauration
dGun taux Libor sur le yuan 
L8E++09.#'.0/!7*+!)#$9(2+!bXOEd!3!g0/1!k0/1!#!90))*/92!<#!+*)#./*!
7*$/.6$*!3!",A<.*$!@,0'.7.*//*)*/'!<*+!-.?./1+!7*+!'#,?!)0/2'#.$*+!*/!f,#/

!"#$!PATRICK AUSSANNAIRE

8E++09.#'.0/!7*+!)#$9(2+!bXOEd
3!g0/1!k0/1!#!729.72!7*",.+
mardi dernier de collecter et

",A<.*$!9(#@,*!B0,$!3!VV(UU;!(*,$*
<09#<*;!<*+!-.?./1+!7*+!'#,?!)0/2'#.$*+
fournis par HSBC, Standard Chartered
*'!%#/^!0-![(./#I!cAB*9'.-a!9$2*$!,/!'#,?
7*!$2-2$*/9*!7*+!"$R'+!3!90,$'!'*$)*!+,$
<*!)#$9(2!5offshore&!en yuan, similaire
#,!'#,?!M.A0$;!<*!g.A0$I!M#!XOE!"$29.+*
qu8i l  s 8agit d 8,/*!"$*).6$*!2'#"*!*'
compte inciter d8#,'$*+!A#/@,*+!3!+,.4$*
<*!)R)*!*?*)"<*!#-./!7 8#99$0]'$*!<#
' $ # / + " # $ * / 9 * ! + , $ ! < * !) # $ 9 ( 2 ! * '
724*<0""*$!<*!)#$9(2!)0/2'#.$*!<09#<!*/
yuan allant du taux au jour le jour (JJ)
#,!'#,?!3!VT!)0.+I

5M#!$290<'*!7*!90'#'.0/+!+,$!,/*
plate--0$)*!"#$ ! <# !NO:!"*,' !>'$*
90/+.72$2*!90))*!,/!"*'.'!"#+!4*$+
l82'#A<.++*)*/'!78un fixing des CNH
(renminbi offshore) Hibor, et par la
+,.'*!7,!724*<0""*)*/'!7 8un vrai
)#$9(2!7*!+P#"+!3!< 8avenir& ! estime

_$#/9*+![(*,/1;!+'$#'21.+'*!E+.*!9(*Q
CA CIB.

5M# !" <,+ !1$0++* !A#$$ . 6$* !3 ! <#
9$2#'.0/!78un fixing sur le Hibor est la
'$6+!-#.A<*!<.@,.7.'2!+,$!<*!)#$9(2
secondaire&!*+'.)*!/2#/)0./+!_$#/9*+
[(*,/1I!XOE!$*90//#.++#.'!72B3!72A,'
729*)A$*!@,*!5<*!)#$9(2!)0/2'#.$*!*'
des taux de swaps de change n 8est pas
encore suffisamment liquide et profond

M+!O+.A<-!<.@1.7.,8!4-3-,!-/!
9+12-!<+!9487.A.<.,8!7-2!

cotations

"0,$!-0,$/.$!,/!'#,?!7*!-.?./1!9$27.A<*
+,$!9*!/0,4*#,!)#$9(2!7*!7*4.+*+
offshore&. M*!)#$9(2!+*90/7#.$*!7$#./*
*/!)0f*//*!T!3!K!).<<.#$7+!7*!f,#/+!"#$
B0,$!0,4$2!#4*9!7*+!40<,)*+!@,.!$*+'*/'
faibles. De plus, la plupart des dix
'$#/+#9'.0/+!@,0'.7.*//*+!'$#.'2*+!*/
)0f*//*!+0/'!90/9*/'$2*+!+,$!<*+!'#,?
PP!3!,/*!+*)#./*!+*,<*)*/'I

i/*!+.',#'.0/!@,.!90/7,.'!3!7*+

./90(2$*/9*+!*/'$*!'#,?!#1$212+!*'
-.?./1+!g.A0$!3!9#,+*!7,!-#.A<*!)0/'#/'
7*!"$R'+!#990$72+!"#$!<*+!A#/@,*+!3
Hong Kong. L 8#,'0$.'2!7*+!)#$9(2+
*+'.)*!<*+!"$R'+!*/!f,#/+!3!g0/1!k0/1!3
V>!).<<.#$7+!3!-./!#0G'!TUVV;!90/'$*!T
).<<.#$7+!72A,'!TUVV;!+0.'!,/*!"#$'!@,.
reste minime face aux 627,3 milliards de
72"W'+ !7#/+ ! <* ! +f+ '6)*!A#/9# .$*
hongkongais. 5M# ! ' $ 2 + 0 $ * $ . * ! * + '
4*$$0,.<<2*!7#/+!<*!+&+'6)*!A#/9#.$*!*'
<*!'#,?!Q.A0$!/*!$*-<6'*!"#+!<#!$2#<.'2!7*
<#!< .@,.7.'2!7#/+!<#!)*+,$*!0R!<*+
transactions restent faibles& ! estime
Frances Cheung.

M*+!"$*).6$*+!",A<.9#'.0/+!7*!-.?./1
0/'!$242<2!@,*!HSBC offrait un taux de
V;VD!+,$!<*+!"$R'+!./'*$A#/9#.$*+!*/
f,#/+ ! 3 ! ,/* ! + *)# ./* ; ! # < 0 $ + ! @,*
Standard Chartered et Bank of China
proposaient des taux de 2,5%. Seul le
)#$ 9( 2 ! 7 * + ! +l#" + ! # ""0 $ ' * ! ,/ *
./-0$)#'.0/!"<,+!-.76<*!+,$!<*+!90G'+!7*
financement.

!
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RLa BCE devrait fixer des objectifs sur ses achats 
de titres dGEtatW!
Marie-Anne Allier, responsable euro aggregate chez Amundi

!propos recueillis
!par SOLENN POULLENNEC

L8:1*-.! !"0,$@,0.!#''*/7*E-vous
une nouvelle baisse du refi de 0,50
%0./'!7*!A#+*!3!+.?!)0.+!&
Marie-Anne Allier ! a ! <*+!"$*++.0/+
72+./-<#'.0//.+'*+!40/'!"*$)*''$*!3!<#
BCE de mettre en place une politique de
@,#+.!'#,?!Q2$0!*/!TUVTI!Z0,+!#''*/70/+
une  ba isse  de  son  pr inc ipa l  taux
7.$*9'*,$!3!U;>D!#,!V*$!+*)*+'$*!TUVT
puis un statu quo en 2013. Il lui faut en
effet 5!#990))07*$!& ! l8.)"#9'!$29*++.-
des plans d 8#,+'2$.'2!A,712'#.$*I!O#.+!.<
convient de noter que ce n 8est pas du
9W'2!7*+!'#,?!7.$*9'*,$+;!)#.+!7,!9W'2!7*
<#!<.@,.7.'2!@,8.<!-#,'!B,1*$!7,!9#$#9'6$*
plus ou moins accommodant de la
"0<.'.@,*!)0/2'#.$*I

Quel bilan tirez-vous des mesures
#//0/92*+!<0$+!7*!<#!7*$/.6$*
$2,/.0/!7*!<#!([4!&
L,$! <* !"<#/!7*! <# ! < .@,.7.'2 ; ! <# !BCE
c o n t i n u e  d 8R'$*!"#$'.9,<.6$*)*/'

proactive,  comme le montrent les
)*+,$*+!7,!Y!729*)A$*I ![*<#!4.+*
+,$'0,'!3!*/90,$#1*$!<*+!A#/@,*+!3
"$R'*$!7#4#/'#1*!#,!+*9'*,$!"$.42!*'!3
acheter des dettes souveraines des Etats
*/!7.--.9,<'2I!M*+!0"2$#'.0/+!7*!<#!BCE
4.*//*/'!3!"0./'!/0))2!#''2/,*$!<*+
9$#./'*+!+,$!<#!<.@,.7.'2!7*+!A#/@,*+;!9*
@,.!*+'!'$6+!.)"0$'#/'!7#/+!<*!90/'*?'*
#9',*<I!L.!9*+!)*+,$*+!+,$!<#!<.@,.7.'2
2'#.*/'!90,"<2*+!3!7*+!0AB*9'.-+!9<#.$+!+,$
ses achats de titres gouvernementaux
via  le  SMP,  l 8*--*'!+,$!<*+!)#$9(2+

"0,$$#.'!)R)*!R'$*!+"*9'#9,<#.$*I!M*+
A#/@,*+!+*$#.*/'!"<,+!*/9<./*+!3!#9(*'*$
des dettes souveraines si la BCE donnait
l8*?*)"<*!m!E./+.;!<#!A#.++*!7*+!'#,?
directeurs qui devrait se poursuivre
ainsi que les mesures favorisant l8#996+!3
<#!<.@,.7.'2!7*+!A#/@,*+!)0/'$*/'!@,*!<#
BCE!*+'!-0$'*)*/'!*/1#12*!#,!9W'2!7*+
#,'0$.'2+!*,$0"2*//*+!7#/+!<#!$2+0<,'.0/
de la crise.

RLG-140!7-H4+.,!4-2,-4!2012!L4-22.0/!-/!78A1,!
dG+//8-!TUVTW!
[#$0<./*!Z*l(0,+*;!290/0).+'*!+*/.0$!9(*Q!%Z ! #$.A#+

!propos recueillis
!par SOLENN POULLENNEC

L8:1*-.! ![0))*/'!./'*$%$2'*E -
vous la baisse de l 8euro face au
70<<#$!*'!#,!5*/!&
[#$0<./*!Z*P;0,+*! Au premier
+*)*+'$*!TUVV;!<#!"0<.'.@,*!)0/2'#.$*!7*
<#!%#/@,*!9*/'$#<*!*,$0"2*//*;!)0./+
+0,"<*!@,*!9*<<*!7*!<#!\2+*$4*!-272$#<*
#)2$.9#./*!#4#.'!90/'$.A,2!3!+0,'*/.$
l8euro. Toutefois, le changement de cap
)0/2'#.$*!0"2$2!3!<8automne dernier et
la perspective d 8une baisse des taux
d8. / ' 2 $ R ' ! 7* ! < # ! BCE ont largement
"#$ ' . 9 ."2 !3 ! < 8affaiblissement de la
)0//#.*!,/.@,*;!#,!@,#'$.6)*!'$.)*+'$*
2011. La trop lente mise en euvre des
729.+.0/+!*,$0"2*//*+!#!21#<*)*/'!B0,2
dans ce sens. L 8euro devrait rester sous
"$*++.0/!*/!72A,'!78#//2*!TUVT;!*/!<.1/*
avec la contraction de l 8#9'.4.'2!7#/+
l8i/.0/!)0/2'#.$*!#,!"$*).*$!'$.)*+'$*I
Vis-3-vis de l8euro, la monnaie nippone a
A2/2-.9.2!3!<#!-0.+!7*!+0/!+'#','!7*!4#<*,$
refuge et de l 8exposition de l 8290/0).*

B#"0/#.+*!3!< 8#9'.4.'2!"#$'.9,<.6$*)*/'
dynamique de ses voisins asiatiques.
L8atterrissage en douceur de la Chine
(croissance du PIB de l8ordre de 8,5% en
TUVT;!#"$6+!VU;FD!*/!TUVU!*'!C;TD!*/
TUVVd!*'!7*+!1$#/7*+!290/0).*+!7*!<#
$21.0/!7*4$#.'!$*/-0$9*$!<*+!"$*++.0/+
(#,++.6$*+!+,$!<*!f*/I

Attendez-v o u s  u n e  n o u v e l l e
i n t e r v e n t i o n  d e  l a  B a n q u e
9*/'$#<*!+,.++*!9*''*!#//2*!&
La Banque nationale suisse est parvenue

3 ! 90/4# ./9 $* ! < * + !)#$9(2+ !@, 8elle
72-*/7$#.'!<*!90,$+!"<#/9(*$!7*!V;TU
euro/franc introduit en septembre
dernier, l 8#""$29.#'.0/!$29*/'*!7,!-$#/9
suisse ayant fait peser des risques
baiss iers  sur  l 8240<,'.0/!7*+!"$.?
./'2$ .*,$+ !* ' ! < *+ !"*$+"*9 ' .4*+ !7*
9 $0 . + +#/9* !(* <42 ' .@,* I !S#/+ ! 9*+
90/7.'.0/+!*'!*/!72".'!7*!+*+!).+*+!*/
garde, nous n8anticipons pas de nouveau
$*<64*)*/'!7*!"<#/9(*$I
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RLes primes de risque nous offrent une 
protection acceptableW!
E//*!n*<0';!$*+"0/+#A<*!9$27.'!:,$0"*![0/'./*/'#<*!9(*Q!E?#!`O

!propos recueillis
!par VIOLAINE LE GALL

L8:1*-. !M*!72A,'!78#//2*!+*$#-t-il
%$0%.9*!3!,/*!72'*/'*!+,$!<*+
)#$9;2+!7*!9$27.'!&
Anne Velot: !M*!)#$9(2!7,!9$27.'!#
pris un ton plus constructif depuis la fin
du mois  de novembre et  cela  s 8est
poursuivi jusqu83!9*!B0,$!3!<#!+,.'*!78un
9*$ '# ./ !/0)A$* !7* ! -#9 '*,$+ ! a ! < * +
premiers pas franchis vers une union
fiscale, les actions entreprises par la
%#/@,*!9*/'$#<*!*,$0"2*//*!"0,$
$*/-0$9*$!<*!7.+"0+.'.-!7*!<.@,.7.'2!0--*$'
a u x  b a n q u e s ,  e t  d e s  i n d i c a t e u r s
290/0).@,*+!./7.@,#/'!'0,B0,$+!,/*
$ 2 9 * + + . 0/ ; !)# . + !)0 ./ + !)#,4# . +
qu8attendu par certains aspects.
i/!)#$9(2 !" $ .)# . $* ! - ./# < *)*/'
relativement actif, sur les corporates
76+!729*)A$*;!*'!7*",.+!<*!72A,'!7*
l8#//2*!+,$!<*+!2)*''*,$+!-./#/9.*$+;!3
la fois sous forme senior et covered,
"*$)*'!7*!70//*$!"<,+!7*!4.+.A.<.'2!3!<#
$2#<.'2!7*+!"$.)*+!7*!$.+@,*I!:'!9*<<*+-ci

offrent aujourd 8hui  une protection
#99*"'#A<*!"0,$!<*+!/.4*#,?!7*!<.@,.7.'2
*' !7*!40<#' . < . '2 !@,*!/0,+!"0,40/+
#/'.9."*$!+,$!/0'$*!)#$9(2I

D a n s  l 8environnement actuel,
@,*<<*!*+'!=0'$*!+'$#'21.*!&
Z0,+!#40/+!#,1)*/'2!/0'$*!/.4*#,!7*
$.+@,*!7*",.+!729*)A$*!*'!/0,+!$*+'0/+
3!9*!B0,$!7#/+!9*!"0+.'.0//*)*/'I!Z0,+
ne sommes pas complaisants dans notre
analyse des enjeux que l 8Europe doit
+,$)0/'*$!7#/+!<*+!)0.+!3!4*/.$!*'

nous pouvons envisager de nouveaux
" . 9 + !7* ! 40 < # ' . < . ' 2 ; ! # < 0 $ + ! @,* !7*+
./9*$'.',7*+!"6+*/'!+,$!< 8impact de la
contraction d 8#9'.4.'2!7*+!A#/@,*+!+,$
l8290/0).*I
Cependant il nous faut compter avec les
revirements rapides de perception dont
+0,--$*/'!/0+!)#$9(2+;!*'!/0,+!#B,+'*$
*/!90/+2@,*/9*;!9*!@,.!*+'!<*!"$0"$*
d8une gestion active.

!
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RLa crise en zone euro va limiter le potentiel 
7-!4-H+<04.2+,.0/!71!3+4958!+384.9+./W!
Yves Maillot, directeur des investissements et de la gestion actions chez 
Robeco Gestions

!propos recueillis
!par BRUNO DE ROULHAC

L8:1*-.! Qu8attendez-v o u s  d e s
#9'.0/+!*,$0%2*//*+!#,!%$*).*$
+*)*+'$*!&
>=*+!O#.<<0'!  A u  c e n t r e  d e s
"$2099,"#'.0/+;!-.1,$*!24.7*))*/'!<*
)07*!7*!$2+0<,'.0/!*'!7*!1*+'.0/!7,
"$0A<6)*!7*+!7*''*+!+0,4*$#./*+!*/!Q0/*
euro, avec ses effets sur la croissance. La
"$0A#A.<.'2!7*!72-#,'!78un des Etats les
plus fragiles n 8*+'!"#+!3!*?9<,$*;!'0,'
90))*!,/!29<#'*)*/'!7*!<#!Q0/*;!)#<1$2
<*+!40<0/'2+!"0<.'.@,*+!#--.9(2*+!"0,$
72-*/7$*!<8euro. Mais une sortie par le
h a u t  e s t  a u s s i  h e u r e u s e m e n t
*/4.+#1*#A<*;!3!+#40.$!,/!9(*)./!4*$+!<#
5-272$#<.+#'.0/& ! d e s  g e s t i o n s
A,712'#.$*+I!:/!-0/9'.0/!7*!9*+!7.--2$*/'+
+92/#$.0+;!<*+!#9'.0/+!40/'!240<,*$!*/
dents de scie, avec un nouveau risque
baissier tant que le 5stress&!sur un Etat
comme l 8`'#<.*!0,!@,*!<*!1*<!7,!)#$9(2
interbancaire perdurera. Mais sur des
bases de valorisations plus attractives, les

chances de rebond seront importantes. Le
+9(2)#!<*!"<,+!"$0A#A<*!)*!+*)A<*
finalement neutre mais avec une reprise
7*+!)0,4*)*/'+!7*!40<#'.<.'2I

Pourquoi anticipez-vous un statu
@,0!7*!<#!(0,$+*!#)2$.9#./*!*/
2012 ?
:/!TUVV;!A2/2-.9.#/'!78un statut de refuge
et d 8une croissance plus soutenue qu8en
:,$0"*;!<*+!#9'.0/+!#)2$.9#./*+!#,$0/'
connu un parcours satisfaisant, car leur
+'#A.<.'2!#,$#!"*$).+!7*!<#$1*)*/'!A#''$*

toutes les autres Bourses. En 2012, la crise
en zone euro va alimenter une poursuite
de la hausse du dollar et limiter le potentiel
7*!$*4#<0$.+#'.0/!7,!)#$9(2!#)2$.9#./I
E4*9!7*+!),<'."<*+!7*!K!3!F!"0./'+
+ ," 2 $ . * , $ + ! 3 ! 9 * , ? ! 7 * + ! + 0 9 . 2 ' 2 +
*,$0"2*//*+;!<#!9#"#9.'2!7*!<#!%0,$+*
#)2$.9#./*!3!).*,?!"*$-0$)*$!+*!$27,.';
surtout avec un dollar fort.

R <!-2,!-/904-!1/!L-1!,X,!L014!4-L0/784-4!
3+22.H-3-/,!<-2!+9,.0/2!W!
Franck Nicolas, directeur de l8allocation globale et ALM de Natixis Asset Management

!propos recueillis
!par BRUNO DE ROULHAC

L8:1*-.! !"0,$@,0.!+0,+-%0/72$*E-
=0,+!3!<#!-0.+!<*+!#9'.0/+!*'!<*+
0A<.1#'.0/+!&
B$#/9C!Z.90<#+!  Nous anticipons un
premier trimestre encore incertain pour
<*+!)#$9(2+!-./#/9.*$+I!:/!$*4#/9(*;!7#/+
le courant de l 8#//2*;!7,!-#.'!78#4#/92*+
$21,<.6$*+!+,$!< 8apaisement de la crise
*,$0"2*//*;!)#.+!#,++.!"#$9*!@,*!<#
9$0.++#/9*!7*+!2)*$1*/'+!+*$#!+0,'*/,*
"#$ !7*+ !"0 < . ' . @,*+ ! 2 90/0).@,*+
accommodantes permises par une
72'*/'*!7*!<8inflation, nous estimons que le
)#$9(2!#9'.0/+!"0,$$#.'!#''*./7$*!+0/
point bas et repartir de l 8avant. Les
mauvaises  nouvel les  seront  a lors
<#$1*)*/'!90/'*/,*+!7#/+!<*+!"$.?I!S6+
<0$+;!.<!*+'!*/90$*!,/!"*,!'W'!"0,$!+*
repositionner massivement, ce qui
expl ique notre  exposit ion un peu
72-*/+.4*!*/!#9'.0/+!)#.+!/0,+!*/'*/70/+
le faire en plusieurs fois dans l8#//2*I!S*
)R)*;!+,$!<*+!'#,?;!/0,+!90/+.72$0/+!@,*

les actifs obligataires des pays ceur de
l8euro ont atteint un plancher en taux de
$*/7*)*/'!*/!./90$"0$#/'!,/*!$29*++.0/
290/0).@,*; !7*+ !7 . - - . 9, < '2+ !" <,+
+'$,9',$*<<*+!*'!,/*!72'*/'*!7*+!'#,?
directeurs en zone euro. Le potentiel de
performance de cette classe d 8actifs est
70/9!,/!"*,!7*$$.6$*!/0,+I

X,*<+!#9'.-+!#<'*$/#'.-+!%$.=.<21.*E-
=0,+!&
Z0,+!"$.4.<21.0/+!7#4#/'#1*!7*+!9<#++*+
d8actifs d 8attente pour le moment. Le

9$27.'!90$"0$#'*!"$2+*/'*!,/*!#++*Q
A0//*!$2),/2$#'.0/!7,!$.+@,*;!<*+
0A<.1#'.0/+!2)*$1*/'*+!21#<*)*/'!*'!<*+
obligations convertibles permettent, dans
,/!90/'*?'*!0j!<#!40<#'.<.'2!*+'!,/!"*,
redescendue, de prendre date par rapport
3!,/*!#//2*!A0,$+.6$*!@,.!"0,$$#.'
#992<2$*$!76+!<*!+*90/7!'$.)*+'$*;!#4*9!,/
*--*'!"#$#9(,'*!@,.!*+'!72B3!0,4*$'
puisque le delta des convertibles n 8est
aujourd8(,.!"#+!'$6+!2<*42I

5*'$0,4*E!'0,'*!<6#9',#<.'2!+,$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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[:[!YU!\!<-!4-L<.!>!L+4,.4!7-!<+!482.2,+/9-!
7-2!*ITYE!L0./,2!L+4+],!,-95/.@1-!
L8./7.9*!90/+0<.7*!4$#.+*)A<#A<*)*/'!<*+!1#./+!7*!729*)A$*!#4#/'!7*!$*"#$'.$
vers les 3.400 points

!"#$!HUGUES NAKA

#!"$*).6$*!+*)#./*
de l 8#//2*!TUVT!+ 8est
+0<72*!"#$!,/*!A#.++*

7,![E[!FU!7*!U;NVD!3!KIVKN
"0./'+I!E"$6+!7*,?!+2#/9*+
$2+0<,)*/'!(#,++.6$*; ! <#
borne haute du gap baissier
o u v e r t  l e  1 e r  n o v e m b r e
7*$/.*$!3!KIVY>-3.245 points,
,/* !$2+ .+ '#/9* !@,. !# !2 '2
'*+'2*!#,!72A,'!7,!)0.+!7*
729*)A$*; !# !7* !/0,4*#,
0A<.12!< 8./7.9*!3!+*!$*"<.*$I
E , + + . ; !) # < 1 $ 2 ! < 8ampleur
$*<#'.4*!7*!<#!$*"$.+*!#)0$92*
-./!/04*)A$*!7#/+!<#!$21.0/
des 2.800 points, la fin de la
c o n s o l i d a t i o n  d u  5rally&
*/$*1.+'$2!7*!TI=C>!3!KIFVU
points, entre la mi-septembre
et la fin octobre, n 8est-elle
'0,B0,$+!"#+!90/-.$)2*I

[* < # ! 2 ' #/ ' ; ! < # ! + 0 $ ' . * ;
7,$#/'!<#!7*$/.6$*!+*)#./*
de  l 8#//2*!TUVV;!7,!9#/#<

baissier au sein duquel le CAC
FU!240<,#.'!7*",.+!-24$.*$
dernier (voir le graphe) a
$27,. ' ! < * ! $ . +@,* !@,* ! < 8on
#++.+'*!#,!724*<0""*)*/'
d8u n e  n o u v e l l e  v a g u e  d e
A# . + +* ! 3 ! < 8image de celle
72"<0f2*!7*!KIFVU!3!TIYUU
points en novembre. Compte

'*/,!7* !9* ! $29*/' ! + .1/#<
(#,++.*$;!<*!$*"<.!#)0$92!<#
+*)#./*!7*$/.6$*!"*,'!R'$*
9 0 / + . 7 2 $ 2 ! 9 0 )) * ! , /
) 0 , 4 * ) * / ' ! 4 . + # / ' ! 3
90/+0<.7*$!<#!(#,++*!*/'#)2*
3 ! <# !). -729*)A$*!3!TICFU
p o i n t s  a v a n t  q u e  l 8indice
parisien ne franchisse la

$2+.+'#/9*!7*+!KITF>!"0./'+I
D a n s  c e  c a s ,  o u t r e  l e

plancher des 2.940 points, la
Q0/*!7*!+,""0$' !+ . ',2*!3
3.055-3.065 points (1) et la
borne haute du canal baissier,
<#@,*<<*!"#++*!3!TICCT!"0./'+
c e t t e  s e m a i n e  ( - 38,1
p o i n t s / s e m a i n e )  e t  e s t

90/+.72$2*!72+0$)#.+!90))*
une droite de support, sont
susceptibles de contenir toute
A#.++*!+,""<2)*/'#.$*!*'!7*
-0$9*$!<*![E[!FU!3!$*"#$'.$!3
la hausse. Une fois que la
$2+.+'#/9*!7*+!KITF>!"0./'+
#,$#!2'2!9#++2*;!<*!1#"!0,4*$'
3!<#!A#.++*!*/!09'0A$*!7*$/.*$
3!KIKVU-3.335 points devrait
R'$*!<*!7*$/.*$!"#<.*$!+,$!<*
c h e m i n  d e s  3 . 4 1 0 -3.430
"0./'+!b"0./'!7*!72"#$'!7*!<#
c o r r e c t i o n  d u  5rally&
*/9<*/9(2!3!TI=C>!"0./'+!*'
2e retracement de Fibonacci
7*!<#!A#.++*!7*!FIVNU!3!TI=C>
points).

Le 5bullish engulfing&! (2)
$2#<.+2!*/!+*"'*)A$*!7*$/.*$
au-dessus des 2.695 points
#f#/'!)#$@,2!<#!-./!7*!<#
90$$*9'.0/!A#.++.6$*!*/!E-B-C
*/1#12*!*/!-24$.*$!3!FIVNU
"0 ./ ' + ! * ' ! < * ! 72A, ' !7 8une
$*"$.+*!#""*<2*!3!$#)*/*$
l8./7.9*;!7#/+!<*+!'$.)*+'$*+!3

4*/.$;!3!FIVNU!"0./'+!bM8Agefi
du 3 octobre dernier),  la
$ 2 1 . 0 / ! 7 * + ! K I F V U -3.430
"0./'+!/*!7*4$#.'!R'$*!@,8une
2 ' # " * I ! [ * ' ' * ! A # $ $ . 6 $ *
-$#/9(.*;!<*!"*'.'!1#"!0,4*$'!3
<#!A#.++*!*/!#0G'!7*$/.*$
autour des 3.520 points et le
niveau des 3.605 points (3)
constitueront les objectifs
suivants.

( 1 )  3 e  r e t r a c e m e n t  d e
Fibonacci de la hausse de
T ICFU !3 !K ITF> !"0 ./ ' + ! * '
n i v e a u  d e  r e b o n d  d u  2 9
729*)A$*!7*$/.*$I

bTd![0/-.1,$#'.0/!(#,++.6$*
de bougies japonaises.

( 3 )  3 e  r e t r a c e m e n t  d e
Fibonacci de la baisse de
FIVNU!3!TI=C>!"0./'+I

5*'$0,4*E!'0,'*!<6#9',#<.'2!+,$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2009
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Une hausse du dividende annonce 
201H-/,!1/-!A0//-!+//8-!-/!^0142-!
L8#,1)*/'#'.0/!7,!90,"0/!72)0/'$*!<#!90/-.#/9*!7*!<#!7.$*9'.0/!7#/+!<8avenir
7*!<#!+09.2'2!*'!"$27.'!+0,4*/'!,/*!9$0.++#/9*!3!4*/.$!7*+!$2+,<'#'+

!par OLIVIER PINAUD

#!(#,++*!7*+!$2+,<'#'+!"$2+#1*
+0,4*/'!,/*!#,1)*/'#'.0/!3
venir du dividende. Logique.

Mais l 8inverse est-.<!4$#.!o!S#/+!9*''*
"2$.07*!7*!)#$9(2!#,++.!'$0,A<2*;!*'!*/
)#/@,*!7*!$*"6$*+;!<*+!+'$#'21.+'*+
act ions  de  Deutsche Bank s e  s o n t
7*)#/72!+.!< 8240<,'.0/!7,!7.4.7*/7*
"0,4#.'!#//0/9*$!<*!90)"0$'*)*/'!3
4*/.$!7*+!$2+,<'#'+!*'!70/9!7,!90,$+!7*
Bourse.
5S29.7*$!78une augmentation du

dividende exprime bien la confiance de
la direction dans les perspectives de la
+09.2'2%, rappellent les analystes.
D8#.<<*,$+;!+*<0/!<*,$+!70//2*+;!<*+
e n t r e p r i s e s  q u i  a u g m e n t e n t  l e u r
7.4.7*/7*!*/!#//2*!V !0/' !"<,+ !7*
9(#/9*+!7*!-#.$*!"#$'.*;!*/!#//2*!T;!7,
groupe de valeurs avec les plus fortes
$24.+.0/+!3!<#!(#,++*!7*+!A2/2-.9*+I!L,$
< * + ! 7 . ? ! 7 * $/ . 6 $ * + ! # //2 * + ; ! TU VU
seulement semble contredire le lien
entre hausse du dividende et cours de
%0,$+*I!O#.+!9*''*!#//2*!7*!$*"$.+*
290/0).@,*!*?'$R)*)*/'!4.4*!+,.4#.'

des mois de crise au cours desquels les
entreprises  avaient  brusquement
#A#.++2!<*,$+!7.4.7*/7*+I

:/ !#"" < .@,#/' ! 9* ' ' * !)2'(07* ;
"<,+.*,$+!1$0,"*+!*,$0"2*/+!7*!<8indice
L'0??! UU!+*!"$2"#$*$#.*/'!#./+.!3
"#++*$!,/*!A0//*!#//2*!TUVTI!%+'$#'#
par exemple: l 8estimation de dividende
"0,$!TUVV!#!2'2!#,1)*/'2*!7*!&(-!*'
pourtant le cours de Bourse du groupe
)./.*$!#!9272!T ;4-!"#$!$#""0$'!#,
)#$952!*/!TUVVI!TUVT!"0,$$#.'!70/9
> ' $ * ! < 8# / / 2 * ! 7 , ! $ * A 0/7 I !O>)*
raisonnement pour ABB (hausse de

26,5% du dividende et baisse relative de
3,8% du cours de Bourse) ou pour
Michelin (+13,8%, -4,5%).

A l 8inverse, Beiersdorf, Givaudan et
Merck semblent en danger pour 2012:
<*!7.6.7*/7*!TUVV!*+'.)2!7*!9*+!1$0,"*+
#!A#.++2!< 8an dernier et pourtant leur
90,$+!7*!:0,$+*!#!"$01$*++2!*/!TUVVI
D80R!,/!"0++.A<*!$*'0,$!7*!)#/.6*<<*
9*''*!#//2*I

M*!+,996+!7*!L#)+,/1!7#/+!<*+!)0A.<*+!(#,'!
7*!1#))*!90/'$#+'*!#4*9!<*+!72A0.$*+!7*!QN[!
Le groupe sud-90$2*/!",A<.*!,/!A2/2=.9*!78exploitation trimestriel record, alors que 
+0/!$.6#<!'#.P#/#.+!60.'!+0/!A2/2=.9*!/*'!95,'*$!78un quart

!"#$!YVES-MARC LE REOUR

e dynamisme persistant de l8#9'.6.'2
7*!L#)+,/1!7#/+!<*+!90)A./2+

)0A.<*+!5#,'!7*!1#))*!#,!@,#'$.B)*
'$.)*+'$*!TUVV!#!<#$1*)*/'!90/'$.A,2!3
<#!"$01$*++.0/!7*!CD-!7*!+0/!A2/2=.9*
d8exploitation au niveau record de 5.200
milliards de wons (3,5 milliards d8euros),
+*<0/!<*+!95.==$*+!"$2<.)./#.$*+!7,!1$0,"*
d82<*9'$0/.@,*!+,7-90$2*/I![*!A2/2=.9*;
qui inclut une plus-value d 8environ 500
).<<.#$7+!7*!P0/+!<.2*!3!<#!9*++.0/!7*!+0/
#9'.6.'2!7.+@,*+!7,$+!3!L*#1#'*;!Eest
susceptible de varier de plus ou moins
200 milliardsF!#"$B+!<#!",A<.9#'.0/!7*!+*+
90)"'*+!#,7.'2+I!G<!$*+'*$#!9*"*/7#/'
bien au -dessus des 4.600 milliards
attendus par le consensus des analystes
./'*$$012+!"#$!:<00)A*$1I!L'.),<2!"#$!<*
+,99B+!7*!+#!1#))*!7*! smartphones
EGalaxyF, s o n  c h i f f r e  d 8affaires a

#,1)*/'2!7*!VT-!3!(CIUUU!).<<.#$7+
d8,/* ! #//2* ! +,$ ! < 8autre,  pour des
< .6$#.+0/+ !*+' .)2*+ !3 !DT!).< < .0/+
d8appareils par Dongbu Securities.

H6*9!7*+!60<,)*+!290,<2+!78environ
10 millions de smartphones, le fabricant
'#.P#/#.+ !QN[!=#.' !"J<* ! = .1,$*!*/
comparaison de son rival sud-90$2*/!@,.
a ravi l 82'2!7*$/.*$!3!H""<*!<#!"<#9*!7*
leader mondial sur ce segment. Si HTC
tablait depuis fin novembre sur un chiffre
d8affaires E@,#+.)*/'!./9(#/12F ! en
$K'5)*!#//,*<!#,!@,#'$.B)*!'$.)*+'$*
(contre une hausse de 30% auparavant
attendue), l 8#9'.6.'2!#!=./#<*)*/'!$*9,<2
7*!T;&-!3!VUV;(!).<<.#$7+!7*!70<<#$+
taiwanais (2,6 milliards d 8euros). Sa
marge d 8exploitation de 12,8% est
./=2$.*,$*!7*!D!"0./'+!3!9*<<*!7*!L#)+,/1
dans les smartphones. L 8.)"#9'!/21#'.=
+,$!<*!A2/2=.9*!/*'!*+'!*/90$*!"<,+
)#$@,2;!#6*9!,/!$*"<.!7*!T&;&-!3!VV

milliards, le premier depuis deux ans.
ELa concurrence forte d8Apple et de

L#)+,/1!+,$!<*!(#,'!7*!1#))*!#!"*+2
sur les ventes de HTCF, commente Peter
Liao, analyste chez Nomura!3!N#."*.;!*/
M,1*#/'!@,*!<*+!"#$'+!7*!)#$952!7,
groupe chinois ne s 8#)2<.0$*$#.*/'!"#+
E#4#/'!<*!7*,?.6)*!'$.)*+'$*!TUVT!#,
"<,+!'W'F. O#<1$2!<*!<#/9*)*/'!<*!)0.+
" $ 0 95# . / ! 7 * ! /0,6*#,? !)07B < * +
compatibles avec la technologie cellulaire
7*!@,#'$.B)*!12/2$#'.0/;!<*!A2/2=.9*!/*'
devrait E90/'./,*$!3!A#.++*$!*/!$&'()*
annuel ce trimestreF, pronostique de son
9W'2 !S.95#$7!X0; !#/#<K+'* !7*!XYG
Securities. Les investisseurs semblent
#60.$!#/'.9."2!9*''*!260<,'.0/;!< 8action
QN[!#K#/'!95,'2!7*!(T-!< 8an dernier
contre un gain de 11% pour le titre
Samsung.

 *'$0,4*E!'0,'*!<"#9',#<.'2!+,$!www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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Pernod Ricard limite son financement 
A#/9#.$*!3!,/!@,#$'!7*!+#!7*''*!
Z*!1$0,"*!7*!+".$.',*,?!2)*'!"0,$!<#!'$0.+.B)*!=0.+!*/!,/!#/!*/!70<<#$+;!
pour 2,5 milliards d80A<.1#'.0/+!3!2952#/9*+!&;!VU!*'!DU!#/+
!par BRUNO DE ROULHAC

ernod Ricard !#!72M3!<#$1*)*/'
72"#++2!+0/!0AM*9'.=!782@,.<.A$*
de sa dette entre obligataire et

9$27.'!A#/9#.$*!3!50$.\0/!TUVDI!Z#!"#$'
7,!=./#/9*)*/'!A#/9#.$*!*+'!72+0$)#.+
$27,.'*!3!*/6.$0/!,/!@,#$'!7*!<#!7*''*;
contre moins de 45% fin octobre 2011
*'!"<,+!7*!&U-!3!<#!=./!7*!< 8exercice
2010-TUVV;!1$J9*!3!< 82).++.0/!7*!T;&
milliards de dollars d 80A<.1#'.0/+!3!&
a n s ,  1 0  e t  3 0  a n s .  I l  s 8agit  de la
' $0 .+ .B)*!2).++ .0/!*/ !70< <#$+ !7*
Pernod Ricard ;!#"$B+!9*<<*!./#,1,$#<*
de 1 milliard en avril 2011, et de 1,5
milliard en octobre 2011. A l 8automne
dernier, S&P et Moody 8+!#6#.'!$*<*62
la note du groupe de spiritueux en
9#'210$.*!./6*+'.++*)*/'I

[*!"<#9*)*/'!"$.62!+*!90)"0+*!7*
'$0.+!'$#/95*+]!^&U!).<<.0/+!3!&!#/+;
portant un coupon de 2,95%, avec une
marge de 210 points de base (pb);
^UU!).<< .0/+!3!VU!#/+; !"0$'#/'!,/
coupon de 4,25% et une marge de 230
"A_!*'!^&U!).<<.0/+!3!DU!#/+;!"0$'#/'
un coupon de 5,50% pour une marge

de 255 pb.
L80"2$#'.0/;!)*/2*!"#$!JPMorgan,

Mitsubishi UFJ, RBS et SG Americas,
#!2'2 !,/*!/0,6*< <* ! =0.+ ! <#$1*)*/'
sursouscrite avec un carnet d 8ordres
de plus  de 6 mil l iards de dol lars .
Toutefois, l 82).++.0/!7 8octobre (1,5
).<<.#$7!7*!70<<#$+!3!VU!#/+;!0==$#/'!,/
90,"0/!<21B$*)*/'!+,"2$.*,$!3!(;(&-
"0,$!,/*!)>)*!)#$1*!3!TDU!"A`!#6#.'
2'2!+,$+0,+9$.'*!"$B+!7*!@,#'$*!=0.+I

Y$J9* ! 3 ! 9 * ' ' * ! 2).+ + .0/ ! * ' ! #,?
"$2927*/'*+;!<*!9$27.'!+K/7.@,2!).+!*/
place en 2008 pour l 8acquisition de Vin

a!L"$.'!bHA+0<,'`!$*+'#/'!3!$*)A0,$+*$
d8. 9 . ! 3 ! ) . -2 0 1 3  s e  l i m i t e
'520$.@,*)*/'!#,'0,$!7*!V;T!).<<.#$7
d8euros, contre 4,3 milliards fin juin
TUVVI!c/!$*6#/95*;!<*!90d'!)0K*/!7*
l a  d e t t e ,  d e  4 , 7 %  e n  2 0 1 0 -2011,
7*6$#.'!)29#/.@,*)*/'!9$0e'$*;!<*+
9 0 / 7 . ' . 0 / + ! 0 A < . 1 # ' # . $ * + ! 2 ' # / '
+,"2$.*,$*+!#,?!)#$1*+!A#/9#.$*+I

La 5class action%!<#/92*!#,?! '#'+-Unis fait peser 
,/!$.+@,*!<.).'2!+,$!"*0<.#!
f2"0+2*!"#$!,/*!./6*+'.++*,+*!#)2$.9#./*;!<#!"<#./'*!/*!"*,'!>'$*!#"",K2*!@,*!
"#$!7*+!#9'.0//#.$*+!#K#/'!#95*'2!<*,$+!'.'$*+!+,$!<*!gK+*
!"#$!OLIVIER PINAUD

"$B+!Vivendi, c 8est au tour de son
a n c i e n n e  f i l i a l e  Veolia

Environnement d e  s e  r e t r o u v e r
poursuivie dans une action de groupe
(class action) aux Etats-Unis. Le groupe a
2'2!./=0$)2!<#!+*)#./*!7*$/.B$*!7,!72"W'
d8une demande!#,"$B+!7*+!'$.A,/#,?!7,
Southern District de New York par les
avocats de Barbara L. McClay. Cette
./6*+'.++*,+*!#)2$.9#./*!+*!"<#./'!7*!<#
90)),/.9#'.0/!=./#/9.B$*!7*!<#!+09.2'2
entre 2007 et 2011 et lui attribue les
pertes subies sur son investissement,
<.).'2!3!DUU!american depositary shares
(ADS).

c/!72"0+#/'!<*!"$*).*$!9*''*!7*)#/7*;
le cabinet d 8avocats de la plaignante
*+"B$*!$#<<.*$!,/!"<,+!1$#/7!/0)A$*
d8investisseurs, ce qui donnerait plus de
"0.7+!3!< 8action de groupe et surtout
augmenterait le montant potentiel de ses

honoraires. Ceux-9.!+0/'!*/!*==*'!./7*?2+
+,$!<*+!./7*)/.'2+!6*$+2*+;!12/2$#<*)*/'
entre 30% et 40% du montant. D 80R!<#
9$2#' .0/!9*+ !7*$/.B$*+ !#//2*+ !7*
/0)A$*,?!9#A./*'+!+"29.#<.+2+!7#/+!9*+
#9'.0/+;!+,$/0))2+!<*+!Epourchasseurs
d8ambulancesF.

Pour autant, cette demande de class
action!=#.'!"*+*$!,/!$.+@,*!<.).'2!+,$
Veolia. Vendredi, le cours de l8#9'.0/!#!"<.2
7*!V-!3!^;VT!*,$0+;!7#/+!,/!)#$952!*/
baisse de 0,24%. D8une part, la demande
70.'!>'$*!#""$0,62*!"#$!<*!'$.A,/#<!"0,$
#<<*$!"<,+!<0./I!h$;!i*0<.#!#!72M3!./7.@,2
qu8il en demanderait le rejet. Ensuite, 5les
2<2)*/'+!B,$.7.@,*+!*?"0+2+!7#/+!<*
document d 8#++.1/#'.0/!$*+'*/'!'$6+
12/2$.@,*+!*' !/*!)0/'$*/'!"#+! <#
90$$2<#'.0/!*/'$*!<*+!-#.'+!$#""0$'2+!"#$
les plaignants et leurs pertes. Or, sans
+0<.7*)*/'!90$$2<*$!<*+!-#.'+!*'!<*+
dommages, une telle action ne peut
aboutir%, *?"<.@,*!j.<<.#)!X#5/;!#++09.2

au cabinet d 8avocats Nixon Peabody,
+"29.#<.+'*!7,!7$0.'!A0,$+.*$!#)2$.9#./I

c/=./;!)>)*!+.!<#!"<#./'*!7*6#.'!#<<*$
plus loin, 5le risque financier potentiel
72"*/7!3!<#!-0.+!7*+!70))#1*+!"$0,42+
par  les  p laignants  e t  du  nombre
d8investisseurs qui s 8#++09.*/'!3! <#
"$0927,$*I!X,0.!@,8il en soit, depuis juin
TUVU;!.<!*+'!2'#A<.!@,*!<*+!./4*+'.++*,$+
-$#/H#.+!@,.!/ 80/'!"#+!#9(*'2!<*,$+
#9'.0/+!+,$!<*!)#$9(2!#)2$.9#./!/*
"*,4*/'!+*!B0./7$*!3!,/*!9<#++!#9'.0/%,
rappelle  Wil l iam Kahn.  Vivendi a
d8#.<<*,$+!"$0=.'2!7*!9*''*!7.+"0+.'.0/I!c/
=26$.*$!TUVV;!*/!*?9<,#/'!<*+!"<#.1/#/'+
=$#/k#.+!7*!<#!"$0927,$*;!<#!M,+'.9*!#6#.'
$27,.'!7*!^U-!<*!)0/'#/'!7*+!70))#1*+
"0'*/'.*<+I!Z*!$.+@,*!9#<9,<2!"#$!Vivendi
2'#.'!#./+.!'0)A2!7*!&&U!).<<.0/+!3!VVU
millions d8euros.
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= :Z[Q!LL"O"ZNL#S"#L"C!M#$

O*7%+&+#$ F l o r e n c e  e t  C h r i s t i n e
Q0=)#//!0/'!=$#/95.!*/!A#.++*;!3!'.'$*!7*
$21,<#$.+#'.0/;!<*+!+*,.<+!7*!V&-!7*+!7$0.'+
de vote et 10% du capital et des droits de
60'*!*'!72'.*//*/'! ;(T!-!7,!9#".'#<!*'!7*+
droits de vote (26/12/11).

'%+901/*#$Tocqueville Finance agissant
pour le compte de fonds dont elle assure la
gestion, a franchi en baisse le seuil de 10%
7,!9#".'#<!*'!72'.*/'!4;44-!7,!9#".'#<!*'
11,53% des droits de vote (26/12/11).

!/-04.+(%#$!l$0M*9'!O2'$0!#!=$#/95.!*/
5#,++*!<*+!+*,.<+!7*!&!3!&U-!7,!9#".'#<!*'
7*+!7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'! &;CU-!7,
capital et des droits de vote (26/12/11).

[Z!O#$!m$#/k0.+!Q*$<.9@!#!=$#/95.!*/
5#,++*;!3!'.'$*!7*!$21,<#$.+#'.0/;!"#$
l8./'*$)27.#.$*!7*!m$#/*<.!@,8.<!90/'$W<*;!<*
+*,.<!7*!VU-!7,!9#".'#<!*'!72'.*/'!VU;TC-
du capital et 11,76% des droits de vote
(23/12/11).

".--%1*#$ CdC a franchi en hausse les
seuils de 20% du capital et des droits de
60'*!*'!72'.*/'!TU; V-!7,!9#".'#<!*'!7*+
droits de vote (23/12/11).

=%.4*<*&#N)%/+,0)(#$ FIL Ltd a franchi
en baisse le seuil de 5% du capital et
72'.*/'!(;4^-!7,!9#".'#<!*'!D;TU-!7*+
droits de vote (23/12/11).

2%().30./*#*(#[033*)9*#$  Duval
Investissements & Participations a
franchi en hausse, par l 8./'*$)27.#.$*
d8H<.\2+!G/6*+'!@,8*<<*!90/'$W<*;!<*!+*,.<!7*
&U-!7*+!7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'!(4;DU-
du capital et 56,92% des droits de vote
(23/12/11).

:5[#:)A.()%1*#$ Aubepar a franchi en
baisse les seuils de 5% du capital et des
7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'!T;VV-!7,!9#".'#<
et des droits de vote (23/12/11).

:<(%)*%#$![$27.'!H1$.90<*!LH!#!=$#/95.!*/
hausse, indirectement par l8./'*$)27.#.$*
7*+!+09.2'2+!Predica;!Z#!O27.9#<*!7*
m$#/9*;!f0<92#!i.*;![$27.'!H1$.90<*
H++,$#/9*+!*'![$27.'!H1$.90<*!Z.=*
Insurance Company SA qu8*<<*!90/'$W<*;
les seuils de 15% du capital et des droits de
60'*!*'!72'.*/'!V ; &-!7,!9#".'#<!*'!7*+
droits de vote. Alain Taravella et Jacques
Nicolet ont franchi de concert en baisse les
seuils de 50% du capital et des droits de
60'*!*'!72'.*//*/'!(^;^&-!7,!9#".'#<!*'
des droits de vote (22/12/11).

 6*#76#[033*)9*#$ Altacom a franchi
en hausse les seuils de 30% du capital et
7*+!7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'!DU;^ -!7,
capital et 30,47% des droits de vote
(22/12/11).

'%3*<0-(#$![$27.'!H1$.90<*!#!=$#/95.!*/
baisse, indirectement par l8./'*$)27.#.$*
7*+!+09.2'2+![$27.'!H1$.90<*![G:!*'![$27.'
Agricole Cheuvreux qu 8*<<*!90/'$W<*;!<*
+*,.<!7*!&-!7,!9#".'#<!*'!72'.*/'!(;4^-!7,
capital et 4,37% des droits de vote
(21/12/11).

[&A*)/*(.?#$ Technip a  f r a n c h i  e n
hausse les seuils de 50% du capital et des
7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'! T;(^-!7,!9#".'#<
et 62,45% des droits de vote (21/12/11).

')06,*#L(*).%#$ Amundi, agissant pour
le compte du FCPE Groupe Steriactions, a
franchi en hausse le seuil de 20% des
7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'!VD; ^-!7,!9#".'#<
et 21,96% des droits de vote (21/12/11).

Q*)3*+#!/(*)/%(.0/%<#$ LVMH a
franchi en hausse, indirectement par
l8./'*$)27.#.$* !7* !+09.2'2+ !@, 8elle
90/'$W<*;!<*!+*,.<!7*!V&-!7*+!7$0.'+!7*!60'*
*'!72'.*/'!TT;T^-!7,!9#".'#<!*'!V ;UU-
des droits de vote (20/12/11).

"?,<0+.-+#*(#2)076.(+#[8.3.@6*+#$ EJ
Barbier a franchi en hausse le seuil de 2/3

7,!9#".'#<!*'!72'.*/'!  ; C-!7,!9#".'#<!*'
75,07% des droits de vote (20/12/11).

[.A0?#!/(*);9(.4*#$  Behavior Tech
[0)",'*$!c,$0"*;!90/'$W<2*!"#$!<#!+09.2'2
7*!7$0.'!'#nP#/#.+!:*5#6.0$!N*95/.9#<
[0)",'*$![0$"I;!#!=$#/95.!*/!A#.++*;!3
'.'$*!7*!$21,<#$.+#'.0/;!<*+!+*,.<+!7*!VoD!7,
9#".'#<!*'!7*+!7$0.'+!7*!60'*!*'!72'.*/'
DD;UC!-!7,!9#".'#<!*'!7*+!7$0.'+!7*!60'*
(20/12/11).

>== "L#2C5M!XC"L#$

N8*#O%)B*(./1)06,#$  projet d 8offre
publique d 8#95#'!+.)"<.=.2*!7 8Intelcia
France  au  pr ix  uni ta ire  de  5 ,04p
(23/12/11).

D.)./1#$ projet d 8offre publique d 8achat
+.)"<.=.2!7*![0)"#1/.*!G/7,+'$.*<<*!*'
m./#/9.B$*!78G/12/.*$.*!- Ingenico au prix
unitaire de 17p!(14/12/11).

[&A*)/*(.?#$ offre publique d 8achat de
Technip au prix unitaire de 19p. L8offre
sera ouverte du 16/12 au 20/01/12 inclus
(15/12/11).

 6*#76#[033*)9*#$  offre publique
d8achat d8H<'#90);!90/'$W<2*!"#$!Altarea
au prix unitaire de 9p. L8offre sera
ouverte du 16/12 au 20/01/12 inclus
(15/12/11).

=0/9.E)*#2%).+#=)%/9*#$ offre publique
d8#95#'!*/!+,$*/95B$*!7*!<#!LH!lQSi!#,
prix unitaire de 110p!par action. De 119p
<#!'0'#<.'2!7*+!hLSH!TUU !/0/!90'2*+;!7*
114p!<#!'0'#<.'2!7*+!hLSH!TUVU!/0/!90'2*+
b50$).+!9*<<*+!72'*/,*+!"#$!<*!90/9*$'!*'
"#$!<*!1$0,"*![062#`;!7*!T(p!<#!'0'#<.'2!7*+
:LH!TUU&!/0/!90'2+!*'!7*!V;VUp, <#!'0'#<.'2
7*+!:LH!TUVU!90'2+!b50$).+!9*,?!72'*/,+
par le concert). L 8offre sera ouverte du
16/12 au 20/01/12 (29/11/11).

!

!BNP Paribas!]!S2+,<'#'+!(B)*!
trimestre 2010 

Saint-Gobain : Suivez l8#9',#<.'2!
=./#/9.B$*!

Total !]!S2+,<'#'+!#//,*<+!TUVU!

Maurel et Prom : L8#9',#<.'2!7*+!
Relations Investisseurs 

PPR : L8agenda financier 2011 

Zodiac Aerospace : Retrouvez notre
#9',#<.'2!=./#/9.B$*!

Cast!]!H9',#<.'2!=./#/9.B$*!
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C/.[$*7.'!<#/9*!+0/!#&&*<!#,!)#$9(2!
*/!&<*./*!7290/-.',$*!
Le titre s8*+'!*==0/7$2!7*!DC!-!*/!'$0.+!+2#/9*+;!#)",'#/'!<#!)#$1*!7*!+29,$.'2
@,*!<#!A#/@,*!*'!+*+!T !90/+*.<+!#6#.*/'!"$26,*
!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

niCredit lance aujourd 8hui son
augmentation de capital sous
haute tension. L 8action de la

A#/@,* ! # ! */90$* ! 95, '2 !7* ! V V ; V-
6*/7$*7.;!3!D;4^!*,$0+;!"0$'#/'!+0/!$*9,<
3!DC-!*/!'$0.+!+2#/9*+;!7*",.+!<8annonce
7*+!72'#.<+!7*!< 80"2$#'.0/!<*!(!M#/6.*$I
N0)A2*!3!C;C !).< < .#$7+!7 8euros, la
9#".'#<.+#'.0/!A0,$+.B$*!7,!1$0,"*!*+'!3
"*./*!+,"2$.*,$*!#,?!C;&!).<<.#$7+!@,8il
s8#""$>'*!3!<*6*$I!Z*+!7$0.'+!"$2=2$*/'.*<+
7*!+0,+9$."'.0/!bflL`!#''#952+!#,?!'.'$*+
90))*/9*$0/'!3!'$#.'*$!#,M0,$78hui, et
u n e  v e n t e  m a s s i v e  d e  l a  p a r t
d8a c t i o n n a i r e s  n e  s o u h a i t a n t  p a s
+0,+9$.$*!3!< 8offre serait de mauvais
#,1,$*!"0,$!<*!+,99B+!7*!9*''*!7*$/.B$*I

La correction est d8autant plus brutale
que le montant de l8#""*<!#,!)#$952!2'#.'
connu depuis plusieurs semaines. La
Consob a d 8#.<<*,$+!0,6*$'!,/*!*/@,>'*
"0,$!60.$!+.!+0/!./'*$7.9'.0/!7*+!6*/'*+!3
7290,6*$'!+,$!<*+!'.'$*+!A#/9#.$*+!#6#.'

2'2!90/'0,$/2*I
O#.+!<*+!./6*+'.++*,$+!0/'!2'2!+,$"$.+

par l 8#)"<*,$!7*!<#!7290'*!"$0"0+2*;!7*
(D-!+,$!<*!90,$+!'520$.@,*!7*!< 8action
UniCredit!,/*!=0.+!<*+!7$0.'+!72'#952+!*'
l80"2$#'.0/!$2#<.+2*!b<*!NcSl`I![*''*
7290'*!6.+*!#6#/'!'0,'!3!"$2),/.$!<*+
A#/@,*+!95#$12*+!7,!"<#9*)*/'!90/'$*!<#
60<#'.<.'2!*?9*++.6*!7,!)#$952;!*/!=#.+#/'
en sorte que le cours de l 8action reste

Des commissions de 
&<#9*)*/'!+,&2$.*,$*+!3!8!:

+*/+.A<*)*/'!+,"2$.*,$!#,!"$.?!7*
souscription (1,943 euro par t itre
nouveau).

[*''*!7290'*!*+'!+,"2$.*,$*!3!9*<<*+
qu8#6#.*/'!#70"'2*+!< 8an dernier Banca
Popolare Milano (40%), Commerzbank
(30%) et Intesa Sanpaolo (24%) pour des
'$#/+#9'.0/+!7,!)>)*!'K"*I!i*/7$*7.
soir, elle n 82'#.'!"<,+!@,*!7*!T -!+,$!<*

/0,6*#,!NcSl!$*9#<9,<2!"#$!/0+!+0./+I
L8autre s igne des condit ions de

)#$952!7.==.9.<*+!'.*/'!3!<#!=0,<*!7*
A#/@,*+!)#/7#'2*+!"0,$!<80"2$#'.0/]!T ;
en plus d8UniCredit. Une sorte de record,
)>)*!+.!l$,7*/'.#<!#6#.'!*/6.+#12!7*
90/=.*$!3!DT!A#/@,*+!<*!+0./!7*!)*/*$!+0/
augmentation de capital pour racheter
<*+!#9'.6.'2+!7 8AIG en Asie, un projet
=./#<*)*/'!$*+'2!+#/+!+,.'*I!Z8an dernier,
G/'*+#!#6#.'!72+.1/2!TU!2'#A<.++*)*/'+
"0,$!7.$.1*$!+0/!#""*<!#,!)#$952I

[*+!TC!90/+*.<+;!@,.!0/'!1#$#/'.!3
UniCredit l a  b o n n e  f i n  d e  s o n
augmentation de capital, verront donc
<*,$!"#$'!7,!1J'*#,!+*!$27,.$*I!Z#!A#/@,*
italienne indique dans son prospectus
que l 80"2$#'.0/!<,.!90d'*$#!T&U!).<<.0/+
d8euros de frais divers, au titre des
90)).++.0/+!6*$+2*+!3!+*+!A#/@,*+!*'!+*+
90/+*.<+!M,$.7.@,*+I![*!@,.!$*"$2+*/'*
3,3% du montant  de son appel  au
)#$952I

M*+!12$#/'+!*,$0&2*/+!7*4$#.*/'!-#.$*!7*+!
290/0).*+!+,$!<*+!<.9*/9*+!7*!907*+!;L;Z!

Z#!729.+.0/!7*!:$,?*<<*+!3!<8encontre de S&P permettrait au secteur d8290/0).+*$!
environ 100 millions de dollars par an, selon l8Efama

!"#$!VIRGINIE DENEUVILLE

*+!12$#/'+!*,$0"2*/+!0/'!$*)"0$'2
,/*!6.9'0.$*!=#9*!3!L'#/7#$7!a

Poor8s  ( S & P )  d a n s  l a  b a t a i l l e  s u r
l8utilisation payante des codes ISIN
#)2$.9#./+I!L,.'*!3!,/*!"<#./'*!72"0+2*
en 2008 par plusieurs organismes tels
q u e  l 8Efama,  l 8AFG e t  l a  B V I
(associations de la gestion d 8actifs pour
l8Europe, la France et l 8Allemagne), la
[0)).++.0/!*,$0"2*//*!#!7*)#/72!3
S&P, dans une 729.+.0/ rendue publique
le 15 novembre dernier, de respecter de
/0,6*<<*+!$B1<*+I

Lal;!@,.!*+'! <*!+*,<!0"2$#'*,$!3
attribuer des codes ISIN aux Etats-Unis
*' !3 !$*9*60.$ !7*+ ! ./=0$)#'.0/+!7*
"$*).B$*!)#./!7*+!2)*''*,$+!7*!6#<*,$+
)0A.<.B$*+;!M0,.++#/'!7B+!<0$+!7 8une
position dominante, s8est vu reprocher la
fixation de redevances 5excessivement
2<*42*+% pour la fourniture des codes.

Dans le cadre du nouvel accord conclu
par S&P, les utilisateurs finaux indirects,
3!+#60.$!<#!"<,"#$'!7*+!2'#A<.++*)*/'+
=./#/9.*$+;!@,.!"$2=B$*/'!+8#7$*++*$!3!7*+
prestataires de services d 8information
(utilisateurs directs) pour obtenir les
907*+ ! G L Gg ! */ !)>)* ! ' *)"+ !@,*
d8#,'$*+!70//2*+; !/*!7*6$0/'!"<,+
verser de redevance. Ce service sera en
$*6#/95*!=#9',$2!V&IUUU!70<<#$+!bVVICC(
euros) par an aux utilisateurs directs.

Pour l8c=#)#;!9*''*!729.+.0/!90/+'.',*
5une victoire majeure pour le secteur
7*+!+*$4.9*+!-./#/9.*$+!*,$0"2*/+!@,.
p e r m e t t r a  d 8290/0).+*$
approximativement 100 millions de
70<<#$+!"#$!#/!%.

L,.'*!3!,/*!90/+,<'#'.0/!<#/92*!#,
printemps dernier par Bruxelles et
o u v e r t e  a u x  t i e r s ,  c e r t a i n e s
)07.=.9#'.0/+;!#""$0,62*+!"#$!< 8Efama,
0/' !2 '2 ! $# M0,'2*+ !3 ! < 8accord. Ainsi,
l8,'.<.+#'.0/!7*+!907*+!GLGg!#)2$.9#./+;

@,.!/*!"0,6#.*/'!>'$*!,'.<.+2+!@, 8au
niveau interne d 8,/*!+09.2'2!*'!7#/+!<*
cadre de quelques relations externes
7#/+!7*+!9#+!+"29.=.@,*+;!#!2'2!2'*/7,*!3
5'0,'*+!<*+!0"2$#'.0/+!)*/2*+!7#/+!<*
9#7$*!F7*+J!#9'.4.'2+!90,$#/'*+%.

Z*+!12$#/'+!72"<0$*/'!*/!$*6#/95*
certains points, tels que la limitation de
<#!"0$'2*!1201$#"5.@,*!7*!< 8#990$7!3
l8*+"#9*!290/0).@,*!*,$0"2*/I!Z*+
associations 540/'!72"0+*$!,/*!"<#./'*
rapidement concernant la Suisse... (et)
+*!$246<*/'!90/-.#/'*+!+,$!<*!-#.'!@,*!<#
/0,4*<<*!"<#./'*!4#!#A0,'.$!21#<*)*/'%,
#!./7.@,2!<8Efama.

Par ailleurs, l 8accord porte sur un
*/1#1*)*/'!7*!Lal!+,$!,/*!"2$.07*!7*
cinq ans. 5Il s 8agit d8une situation de
compromis provisoire%, indique
L'2"5#/*!q#/./;!7.$*9'*,$!7*+!#==#.$*+
./'*$/#'.0/#<*+!3!<8AFG.
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Euler Hermes adapte son organisation 
*,$0&2*//*!3!L0<4#A.<.'2!T!
L8assureur-9$27.'!#!=,+.0//2!'$*.\*!*/'.'2+!*,$0"2*//*+!"0,$!7.+"0+*$!
d8,/*!+'$,9',$*!).*,?!9#".'#<.+2*!*'!90/+0<.7*$!+#!/0'#'.0/!HH-

!par ANTOINE LANDROT

*!DV!729*)A$*!7*$/.*$;!Euler
Hermes!#!"0$'2!,/*!/0,6*<<*
+09.2'2!+,$!<*+!=0/'+!A#"'.+)#,?]

Euler Hermes c,$0"*I!:#+2*!3!:$,?*<<*+;
* < <* ! $*1$0,"*!*/!,/*!+*,<* !*/' . '2
juridique, dont la Belgique, treize
succursales d 8a s s u r a n c e :  l e s  p a y s
scandinaves, la Finlande, la Hongrie,
l8Irlande, l 8I ta l ie ,  les  Pays -Bas,  la
S2",A<.@,*!'95B@,*;!<#!S0,)#/.*;!<*
Royaume-Uni et la Slovaquie. Elle ne
90,6$*!"#+!<*+!7*,?!"$./9."#,?!)#$952+
de l 8assureur-9$27.';!< 8Allemagne et la
France.

H,"#$#6#/';!9*+!*/'.'2+!2'#.*/'!7*+
=.<.#<*+!90/'$W<2*+!"0,$!9*$'#./*+!"#$!Euler
Hermes!LH!b<*!50<7./1!7*!'>'*!90'2!3
Paris), pour les autres par l 8Allemagne,
l8implantation historique du groupe.

Le chantier (principalement juridique
*'!$21<*)*/'#.$*`!#!/29*++.'2!V^!)0.+!7*
travail. Le processus s8*+'!72$0,<2!+0,+!<*
$ 2 1 .) * ! M , $ . 7 . @ , * ! 7 * ! < # ! = , + . 0 /

'$#/+=$0/'#<.B$*;!9$22!"#$!,/*!7.$*9'.6*
*,$0"2*//*!7*!TUU&I

f*,?!0AM*9'.=+ !0/' !"$26#<,I ! ELa
simplification juridique nous permet
d8,/* !"#$' !7* !/0,+ !"$2"#$*$ !3 ! <#
$21<*)*/'#'.0/!7*!L0<4#A.<.'2!T;!@,.!*+'
'$6+!90/'$#.1/#/'*!"0,$!7*!"*'.'*+!*'
moyennes structures, explique Catherine
r*<<*$;!7.$*9'$.9*!M,$.7.@,*!*'!+*9$2'#.$*
12/2$#<*!78Euler Hermes. Mais c8est aussi

C/*!+'$,9',$*!&<,+!3!)>)*!
d'attirer les talents

,/*!#7#"'#'.0/!90/+29,'.4*!3!<#!9$.+*
-./#/9.6$*!7*!TUUY;!@,.!#!).+!*/!24.7*/9*
< * ! - # . ' ! @ , * ! 7 * ! " * ' . ' * + ! + 0 9 . 2 ' 2 +
d8# + +,$#/9* + ! "0,4# . */ ' ! > ' $ * ! ,/
handicapF.

L8*/M*,!*+'!70/9!+2$.*,?I!c,<*$!Q*$)B+
Europe affiche ainsi plus de 300 millions
d8* , $ 0 + ! 7 * ! = 0 /7 + ! " $ 0" $ * + ! # " $ B +
),',#<.+#'.0/!7*+!#9'.=+!7*+!+09.2'2+

=,+.0//2*+I!s/*!+.',#'.0/!@,.!70.'
"*$)*''$*!3!9*''*!*/'.'2!7*!90/+*$6*$!<#
)>)*!/0'#'.0/!HH- que celle du groupe,
ce qui n 8#,$#.'!"$0A#A<*)*/'!"#+!2'2
suffisant pour les petites filiales nationales
"$.+*+!+2"#$2)*/'I!EL80"2$#'.0/!/8a pas
9$22!7*!9#".'#<!+,""<2)*/'#.$*;!)#.+!#
permis de mutualiser les fonds propres
des filiales. La fusion se traduit par un
effet positif de diversification tant en
gestion des risques qu 8en capitaux
$21<*)*/'#.$*+F, +0,<.1/*!m$#/k0.+
f,'*$'$*;!7.$*9'*,$!7*!<#!=.+9#<.'2!95*\
Euler Hermes.

H,'$*!#6#/'#1*!/0/!/21<.1*#A<*!7#/+!<#
guerre des talents que se livrent les
+09.2'2+!7,!+*9'*,$!=./#/9.*$;!$*)"<#9*$
,/*!)K$.#7*!7*!lOc!"#$!,/*!*/'.'2
unique plus importante permet d8attirer
et de conserver les professionnels,
notamment les actuaires qui sont devenus
E,/*!7*/$2*!$#$*F.

La crise de la dette pourrait influer sur les tarifs 
7*!$2#++,$#/9*!

Q0$+!+*1)*/'+!'0,952+!"#$!<*+!9#'#+'$0"5*+!/#',$*<<*+;!<*+!90/'$#'+!$*/0,6*<2+!
#,!V*$!M#/6.*$!+0/'!)#$@,2+!"#$!,/*!$*<#'.6*!+'#A.<.'2!7*+!"$.?

!"#$!:cghtN!Ocghs

a crise de la dette souveraine en zone
euro est devenue un enjeu pour le

)#$952!)0/7.#<!7*!<#!$2#++,$#/9*I!c/
'2)0.1/* ! < * ! 9 < .)#' ! */ '0,$#/' ! < #
traditionnelle saison des renouvellements
de contrats au 1er janvier. Cette crise, si
elle devait se prolonger ou s 8aggraver,
pourrait bien devenir un catalyseur
majeur de l 8260<,'.0/!7*+!"$.?!"$#'.@,2+
"#$!<*+!$2#++,$*,$+I

f*!@,0.!2$.1*$!<#!)0//#.*!,/.@,*!*/
principale  source  de  turbulences
"0'*/'.*<<*+!"0,$!<*!+*9'*,$;!#,!)>)*!'.'$*
que les catastrophes naturelles par
*++*/9*!.)"$26.+.A<*+!*'!#K#/'!099,"2!<*
7*6#/'!7*!+9B/*!<8an dernier. La crise de la
dette constitue en effet une redoutable
menace pour les performances des
./6*+'.++*)*/'+!7*+!$2#++,$*,$+;!@,.
"0,$$#.*/'!>'$*!90/'$#./'+!7*!$*<*6*$!<*,$
grille tarifaire dans le cadre d8efforts pour

$*+"*9'*$!"#$'.9,<.B$*)*/'!<*+!*?.1*/9*+
prudentielles en termes de capitaux.
[0))*!9*<#!#6#.'!2'2!<*!9#+!#,!V*$!M#/6.*$
2009. ELe ( b e s o i n  e n )  capital finit
toujours par imposer la tendance de la
tarificationF, assure James Vickers chez
Willis Re.

Mais ce dernier souligne ainsi qu82'#/'
70//2 ! 7 * + ! / . 6 * #,? ! 7 * ! 9 #" . ' #,?
90/ =0$ '#A <* + ; ! 90)"#$#A <* + ! 3 ! = ./
+*"'*)A$*!7*$/.*$!3!9*,?!7*!=./!TUVU;
nombre d 8acteurs sont suffisamment
+0 < .7*+ !"0,$ ! +* ! < . 6 $*$ !3 !,/* !6 .6*
concurrence sur les prix. David Flandro
du conseil Guy Carpenter estime le
90,++./!7*!+29,$.'2!3!TU!).<<.#$7+!7*
70<<#$+!72A,'!TUVV!"0,$!,/!9#".'#<!727.2!3
<#!$2#++,$#/9*!7*!VCU!).<<.#$7+I

fB+!<0$+;!<#!+#.+0/!7*+!$*/0,6*<<*)*/'+
de contrats au 1er janvier (concernant
deux tiers environ des contrats annuels de
$2#++,$#/9*`!+8est, selon le responsable de
l8c,$0"*!95*\!<*!$2#++,$*,$!%Z!Y$0,";

f#6.7!j#'+0/;!$262<2*!E729*4#/'*F!pour
7*+!#9'*,$+!*/!@,>'*!7*!$*<B6*)*/'!7*
'#$.=+I!Z*+!90/'$#'+!<.2+!#,?!9#'#+'$0"5*+
naturelles font exception, en premier lieu
7#/+!<*+!"#K+!=$#""2+!*/!TUVV!90))*!<#
N5#n<#/7*!0,!<*!q#"0/;!#6*9!7*+!5#,++*+
de  pr imes  de  12% se lon  JPMorgan
Cazenove!0,!7*!&!3!VU-!+*<0/!:#/90
c+".$.'0!L#/'0I!j.<<.+!260@,*!7*+!A0/7+!7*
^U!3!V&U-!*/!g0,6*<<*-r2<#/7*II

A  l 8e x c e p t i o n  d e  c e  s e g m e n t
*)A<2)#'.@,*;!<*!)#$952!#!$*=<2'2!,/*
grande sagesse. Pour David Watson, le
'$#/+"0$'!#2$.*/!#!)>)*!90//,!,/!$*"<.!7*
7% des primes. Compte tenu d8une hausse
de 2% hors catastrophes naturelles,
JPMorgan Cazenove table sur une hausse
)0K*//*!7,!)#$952!78Eau moinsF!3% ce
mois-ci.
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Bristol-O=*$+!$#9(6'*!;/(.A.'*?!
au prix fort

Z*!<#A0$#'0.$*!"5#$)#9*,'.@,*!#)2$.9#./!#!#//0/92
samedi soir l 8acquisition de son compatriote Inhibitex
pour 2,5 milliards de dollars. Bristol-Myers Squibb
(BMS) renforce ainsi sa position dans les traitements de
l852"#'.'*![;!)#.+!*/!K!)*''#/'!<*!"$.?I!Z*+!T !70<<#$+!"#$
#9' .0/!"$0"0+2+ ! - * ' ! # 9 9*" ' 2 + ! "# $ ! < * ! 90/+* . <
d8administration de la cible - $*"$2+*/'*/'!"<,+!7*!T;&
=0.+!<*!90,$+!7*!9<W',$*!78G/5.A.'*?!<*! !729*)A$*;!3!4;^C
dollars. La transaction devrait avoir un effet dilutif sur le
A2/2=.9*!"#$!#9'.0/!7*!:OL!M,+@,8en 2016, avec un
impact de 4 cents en 2012 et de 5 cents en 2013. Signe
que le groupe est sous pression pour trouver de nouveau
relais de croissance alors que l8un de ses produits phares,
l8anticoagulant Plavix, dont les ventes annuelles
atteignent 7 milliards, va subir en 2012 la concurrence
7*+!12/2$.@,*+I!:$.+'0<-Myers a en outre perdu le 1er
M#/6.*$!+0/!"#'$0/!q*$*)K!Z*6./;!#""$29.2!7*+!#/#<K+'*+;
*'!"#$'.!7.$.1*$!<*!=#A$.9#/'!7*!12/2$.@,*+!N*6#I

M*#=O!#4%#)F4.+*)#+*+#
,)F4.+.0/+#7*#9)0.++%/9*
Z*!m0/7+!)0/2'#.$*!
international, qui tablait 
encore en septembre sur une 
croissance mondiale de 4% en
TUVT;!$26.+*$#!3!<#!A#.++*!+#!
"$26.+.0/;!#!./7.@,2!+0/!95*=!
290/0).+'*!h<.6.*$!:<#/95#$7I
l$26,*!<*!T(!0,!T&!M#/6.*$;!<#!
/0,6*<<*!"$26.+.0/!/*!+*$#!
E"#+!'$6+!<0./F!7*+!D-!3!(-I

E.ON attend des offres 
,06)#+0/#)F+*%6
Z*!1$0,"*!#<<*)#/7!#!=.?2!#,!
20 janvier la remise des 
0==$*+!"0,$!+0/!$2+*#,!7*!
7.+'$.A,'.0/!7,!1#\;!*+'.)2!3!
3 milliards d8euros, selon 
Reuters. Cinq candidats au 
)0./+!+*$#.*/'!./'2$*++2+]!
Allianz en tandem avec le 
canadien CPP, et les fonds 
Macquarie, GS Infrastructure
et Borealis.

=.(98#)F()01)%7*#<%#
Q0/1).*#*/#9%(F10).*#
+,F96<%(.4*
L8agence Fitch Ratings a 
#//0/92!6*/7$*7.!#60.$!
#A#.++2!<#!/0'*!782)*''*,$!
long terme en devises de la 
Q0/1$.*!3!::u;!<*!"<,+!5#,'!
295*<0/!7*!<#!9#'210$.*!
+"29,<#'.6*;!90/'$*!:::-
jusqu83!"$2+*/'I!Z#!/0'*!
d82)*''*,$!*/!)0//#.*!<09#<*
*+'!"#$#<<B<*)*/'!#A#.++2*!7*!
:::!3!:::-. Ces deux notes 
sont assorties d8une
"*$+"*9'.6*!/21#'.6*I

Alger met la main sur la 
filiale locale de 
Vimpelcom
Z*!)./.+'$*!#<12$.*/!7*+!
'2<290)),/.9#'.0/+;!O0,++#!
:*/5#)#7.;!#!./7.@,2!@,*!<*+!
pouvoirs publics locaux ont 
729.72!78#9@,2$.$!&V-!7*!
Djezzy, la filiale locale de 
l80"2$#'*,$!i.)"*<90);!+*<0/!
l8#1*/9*!0==.9.*<<*!H<12$.*!
l$*++*!L*$6.9*I!Z*!)./.+'B$*!
#<12$.*/!7*+!=./#/9*+!+.1/*$#!
rapidement un accord avec 
Vimpelcom, qui restera 
l80"2$#'*,$!7*!fM*\\KI

LG*3,<0.#-./%/9.*)#H#<%#
peine outre-Manche
Plus de 21.000 banquiers 
seniors auraient perdu leur 
emploi l8#/!7*$/.*$!3!Z0/7$*+;
soit un sur sept dans cette 
9#'210$.*!7*!"$0=.<;!+*<0/!,/*!
2',7*!7,!9#A./*'!G)#+!9.'2*!
par le Sunday Times. La CBI 
(Confederation of British 
G/7,+'$K`!*+'.)*!7*!+0/!9W'2!
que depuis la chute de 
Lehman Brothers en 2008, 
l8emploi du secteur financier a
A#.++2!7*!4; -!0,!VUVIUUU!
postes.

Menaces sur le conseil 
dGadministration de TNT
Express
S*,'*$+!=#.'!2'#'!78un
90,$$.*$!#7$*++2!"#$!<*!
1*+'.0//#.$*!#)2$.9#./!q#/#!
l#$'/*$+;!#7$*++2!3!H/'0/K!
:,$1)#/+;!"$2+.7*/'!7,!
conseil d8administration du 
1$0,"*!"0+'#<!/2*$<#/7#.+!

dont il est actionnaire. Le 
fonds demande notamment la
nomination de trois experts 
du secteur au conseil, le 
remplacement d8Antony
Burgmans et l82',7*!7,!
+92/#$.0!78une vente. PostNL,
principal actionnaire avec 
T4;4-!7,!9#".'#<;!+*$#.'!3!
l8290,'*!7*+!"$0"0+.'.0/+!7*!
Jana Partners.

M%#9)0.++%/9*#76#9)F7.(#
*/#[8./*#7F,%++*#<*+#
attentes
Les banques chinoises ont 
#,1)*/'2!<*!60<,)*!7*+!
"$>'+!09'$0K2+!*/!729*)A$*!
TUVV;!#99$27.'#/'!<#!'5B+*!
d8un assouplissement 
progressif de la politique de la
banque populaire de Chine 
(PBOC). Les nouveaux 
9$27.'+!0/'!$*"$2+*/'2! (U;&!
milliards de yuans (80 
milliards d8euros) le mois 
dernier, contre 562,2 
milliards de yuans en 
/06*)A$*;!72"#++#/'!<*+!
#''*/'*+!7*+!290/0).+'*+I!Z#!
l:h[!#!"#$!#.<<*,$+!#//0/92!
qu8*<<*!2',7.#.'!<#!).+*!*/!
place d8,/!)29#/.+)*!7*!
1#$#/'.*!7*+!72"W'+I

Le taux du Livret A 
pourrait stagner
O#<1$2!,/*!./=<#'.0/!#''*/7,*
au-7*<3!7*!T;V-!*/!
729*)A$*;!<*!'#,?!7,!Z.6$*'!
H!"0,$$#.'!$*+'*$!3!T;T&-!<*!
V*$!=26$.*$I!Z*!10,6*$/*,$!7*
la Banque de France, 
Christian Noyer, doit 

invoquer des Ecirconstances
exceptionnellesF!afin de 
72$01*$!3!<#!=0$),<*!7*!9#<9,<!
du taux: 5H#!/*!+*$4.$#.'!3!
rien que le taux augmente 
<216$*)*/'!"0,$!$*A#.++*$!
.))27.#'*)*/'!*/+,.'*F,
l8inflation devant reculer dans
les six prochains mois. Reste 
3!+#60.$!+.!:*$9K;!+*,<!
729.+.0//#.$*;!#++,)*$#!,/!
statu quo!3!@,*<@,*+!)0.+!
7*+!2<*9'.0/+I

Un consortium sud-
90)F*/#<0)1/*#'NN
Reuters croit savoir que 
Hyundai Heavy Industries, 
Daewoo Shipbuilding & 
Marine Engineering et 
Samsung Heavy Industries 
envisagent une offre 
commune d8un milliard 
d8*,$0+!+,$!<#!+09.2'2!
d8./12/.2$.*!=$#/k#.+*!YNN!
(Gaztransport & Technigaz), 
72'*/,*!"#$!Yfm!L,*\;!N0'#<!
et Hellman & Friedman. Les 
trois groupes sud-90$2*/+!
7.+9,'*/'!7*!<#!"0++.A.<.'2!7*!
s8allier pour racheter GTT 
@,.!"0,$$#.'!./'2$*++*$!#,++.!
la Chine, grande rivale de la 
[0$2*!7,!L,7!7#/+!<*!+*9'*,$!
de la construction navale, 
expliquent les sources 
"$095*+!9.'2*+!"#$!<8agence.

M*!&<#/!9(*E!LB![;D!90G'*$#!
220 millions

Z*!"<#/!7*!+,""$*++.0/+!7*!VI&^U!"0+'*+!#//0/92!<#
+*)#./*!7*$/.B$*!"#$!<#!L09.2'2!Y2/2$#<*!7#/+!+#!A#/@,*
de financement et d 8investissement Eengendrera une
provision pour restructuration de l 8ordre de 220
millions d8eurosF!#,!@,#'$.B)*!'$.)*+'$*;!+*<0/!,/*!/0'*
",A<.2*!6*/7$*7.!"#$![O -[G[!L*9,$.'.*+!#"$B+!,/*
$*/90/'$*!#6*9!m$272$.9!h,72#;!<*!lfY!7,!1$0,"*I

!
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M*![0).'2!7*!DF<*!&*#,-./*!+0/!
$#'.0!7*!<.@,.7.'2

Le groupe des gouverneurs de banques centrales et
+,"*$6.+*,$+!bYQhL`;!0$1#/*!7*!+,$6*.<<#/9*!7,![0).'2
7*!:J<*;!+ 8*+'!$2,/.!5.*$!*'!#!$2#==.$)2!+0/!0AM*9'.=
d8./+'#,$*$!*/!TUV&!+0/!$#'.0!7*!<.@,.7.'2!3!90,$'!'*$)*
(LCR). Il confirme toutefois que des EmodificationsF
sont E3!<82',7*F, s8agissant de la composition du coussin
d8actifs liquides et des sorties de cash, mais qui ne
E9(#/1*$0/'!"#+!)#'2$.*<<*)*/'!<*!9#7$*F ! de la
$2=0$)*I!Z*![0).'2!7*!:J<*!70.'!#,++.!"$29.+*$!@,*!<*+
#9'.=+!<.@,.7*+!#99,),<2+!*/!'*)"+!/0$)#<!+*$0/'!,'.<.+2+
en cas de stress, ce qui ferait temporairement passer le
ratio sous les 100%. L 8articulation entre le LCR et
l8#9'.0/!7*+!A#/@,*+!9*/'$#<*+!+*$#!#,++.!2',7.2*I!f*+
recommandations finales sur ces sujets sont attendues
=./!TUVTI!l#$!#.<<*,$+;!95#@,*!"#K+!)*)A$*!7,![0).'2
6#!<#/9*$!7*+!$*6,*+!+,$!<#!).+*!*/!"<#9*!7*+!$B1<*+!:J<*
T!*'!:J<*!E2.5F. c<<*+!72)#$$*$0/'!#,!"$*).*$!'$.)*+'$*
avec l8s/.0/!*,$0"2*//*;!<*!q#"0/!*'!<*+!c'#'+-Unis.

LGAFG sGoppose au 
transfert dGEurofins au 
Luxembourg
Dans le cadre du suivi des 
#++*)A<2*+!12/2$#<*+!7,!L:m!
120, l8AFG estime qu8il n8est
pas Ede l8./'2$>'!7*+!
actionnaires d8*/'2$./*$!<*+!
90/+2@,*/9*+!/21#'.4*+!@,.!
$2+,<'*$#.*/'!"0,$!*,?!7*!9*!
transfertF. L8association
90/+'#'*!21#<*)*/'!@,*!<#!
"<,"#$'!7*+!$2+0<,'.0/+!+0/'!
90/'$#.$*+!3!+*+!
recommandations.

Un fonds de pension sud-
90)F*/#,0+*#,.*7#*/#
Chine
Le fonds de pension public 
sud-90$2*/!g#'.0/#<!l*/+.0/!
L*$6.9*!#!./7.@,2!#60.$!$*k,!
7*!l2v./!<8autorisation
d8#9@,2$.$!<09#<*)*/'!7*+!
actions A, par le biais de 
l8obtention du statut 
d8investisseur institutionnel 
2'$#/1*$!@,#<.=.2!bwmGG`I!Z*!
fonds souhaite investir 20% 
7*!+*+!#9'.=+!3!<82'$#/1*$!*/!
TUV ;!90/'$*!VT;4-!3!=./!
novembre dernier.

LGaustralien Spotless se 
-%.(#7F+.)*)
Z*!1$0,"*!7*!"$0"$*'2!
#,+'$#<.*/!#!./7.@,2!@,*!+0/!
conseil d8administration
pourrait envisager de 
recommander une offre 
=0$),<2*!"#$!l#9.=.9!c@,.'K!
l#$'/*$+!+.!*<<*!2'#.'!$*<*62*!3
au moins 2,80 dollars 
australiens par titre, soit 

l82@,.6#<*/'!#,!'0'#<!7*!"$B+!
de 570 millions d8euros. Le 
"$2'*/7#/'!#!72M3!$*<*62!+0/!
0==$*!3!T; ^!70<<#$+!"#$!#9'.0/I

Le Portugal affirme quGil
tiendra ses objectifs
Le Portugal n8#<<21*$#!"#+!<*+!
0AM*9'.=+!A,712'#.$*+!6.+2+!
dans le cadre du plan de 
sauvetage de 78 milliards 
d8*,$0+!90/9<,!9*''*!#//2*!
avec le FMI et l 8UE, a 
#//0/92!6*/7$*7.!<*!l$*).*$!
ministre Pedro Passos 
Coelho. Le PIB du pays 
7*6$#.'!#60.$!*/$*1.+'$2!,/*!
contraction de 1,6% l8#//2*!
7*$/.B$*I!Z*!10,6*$/*)*/'!
"$260.'!,/!$*9,<!7*!D-!9*''*!
#//2*I

M*#+0)(#7*#5*<4F7E)*#+*)%#
connu le 8 mars
La Cour d8#""*<!7*!ge)*+!
rendra le 8 mars 2012 son 
72<.A2$2!+,$!<#!6#<.7.'2!7*!<#!
"$0927,$*!7*!+#,6*1#$7*!7,!
groupe de spiritueux. Le 1er 
juillet 2011, le tribunal de 
90))*$9*!7*!ge)*+!#6#.'!
0,6*$'!,/*!"$0927,$*!7*!
sauvegarde, convertie en 
redressement judiciaire le 20 
septembre suivant. 
:*<627B$*!95*$95*!
#9',*<<*)*/'!3!6*/7$*!7*+!
#9'.=+!"0,$!+*!72+*/7*''*$I

Volkswagen voit grand 
outre-Atlantique
Le constructeur automobile 
allemand s8*+'!=.?2!"0,$!
objectif de vendre plus de 

&UUIUUU!625.9,<*+!#,?!c'#'+-
s/.+!9*''*!#//2*;!#!#//0/92!
7.)#/95*!<*!7.$*9'*,$!12/2$#<
de Volkswagen Group of 
America Jonathan Browning. 
Selon le dirigeant, la reprise 
7,!)#$952!7*6$#.'!+*!
confirmer dans le pays en 
2012. Volkswagen a vendu 
(((IV4T!625.9,<*+!<8#//2*!
7*$/.B$*;!TD;D-!7*!"<,+!@,8en
2010.

M%#,)F+.7*/(*#+6.++*#
soutient Philipp 
Hildebrand
Eveline Widmer-Schlumpf,
"$2+.7*/'*!7*!<#!
[0/=272$#'.0/;!#!#""0$'2!+0/!
soutien au patron de la 
Banque nationale suisse 
Philipp Hildebrand, objet 
d8,/*!"0<2).@,*!"0,$!7*+!
transactions sur les changes. 
Le banquier central n8a rien 
fait d8.<<21#<!*'!#!#.72!
l8290/0).*!+,.++*!3!+*!
+'#A.<.+*$;!#!+0,<.1/2!<#!
"$2+.7*/'*I!Z#!:gL!#!
9*"*/7#/'!#//0/92!+#)*7.!
,/!$2*?#)*/!7*!+*+!$B1<*+!
./'*$/*+!$21.++#/'!<*+!
0"2$#'.0/+!=./#/9.B$*+!
*==*9',2*+!"#$!<*+!)*)A$*+!
7*!+#!7.$*9'.0/!12/2$#<*I

BNP Paribas attend des 
)F+6<(%(+#TUVV#*/#A%.++*#
sensible
Z*+!$2+,<'#'+!=./#/9.*$+!7*!
BNP Paribas enregistreront 
*/!TUVV!,/*!A#.++*!)#$@,2*!
)#<1$2!,/!@,#'$.B)*!
'$.)*+'$*!"0+.'.=;!#!729<#$2!

6*/7$*7.!+0/!"$2+.7*/'!
Baudouin Prot, sur la radio 
BFM Business. La banque a 
*/$*1.+'$2!*/!TUVU!,/!
$2+,<'#'!/*'!7*!C;^!).<<.#$7+!
d8*,$0+!*'!,/!$2+,<'#'!7*!&;D!
milliards pour les neuf 
premiers mois de 2011. Les 
A2/2=.9*+!7,!1$0,"*!0/'!95,'2
#,!'$0.+.B)*!'$.)*+'$*!TUVV;!
baissant de 71,6% sur un an. 
Le dividende 2012 est lui 
#,++.!#//0/92!<01.@,*)*/'!*/
baisse.

SeaFrance mobilise le 
gouvernement
g.90<#+!L#$v0\K!#!"$2+.72!
5.*$!3!<8c<K+2*!,/*!$2,/.0/!
./'*$)./.+'2$.*<<*!+,$!<*!+0$'!
de la compagnie maritime 
'$#/+)#/95*!)*/#92*!7*!
<.@,.7#'.0/I![*''*!$2,/.0/!#!
permis d82',7.*$!7*+!
solutions d8#.7*!3!<#!6*.<<*!
d8une audience cruciale du 
tribunal de commerce de 
Paris concernant cette filiale 
de la SNCF. ELe
10,4*$/*)*/'!*+'!"$>'!3!
accompagner toutes les 
solutions qui permettront de 
"$2+*$4*$!<*+!*)"<0.+I!Z0,+!
n8avons aucun a priori 
.720<01.@,*!7#/+!9*''*!
affaireF!#!./7.@,2!g#'5#<.*!
Kosciusko-Morizet.

Londres va surveiller les salaires 
des patrons

f#6.7![#)*$0/!#!#//0/92!7.)#/95*!@,8il entendait
s8#''#@,*$!#,?!$2),/2$#'.0/+!*?9*++.6*+!7*+!7.$.1*#/'+
7*!+09.2'2I!Z*!"$*).*$!)./.+'$*!A$.'#//.@,*!#!260@,2!,/
vote obligatoire des actionnaires sur les EpackagesF!des
"#'$0/+;!/0'#))*/'!<*+!"#$#95,'*+!70$2+;!60.$*!<8octroi
d8,/!"0+'*!$2+*$62!#,?!$*"$2+*/'#/'+!7*+!+#<#$.2+!78une
+09.2'2!#,!+*./!7,!90).'2!7*+!$2),/2$#'.0/+I

!
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JEAN-PIERRE GRIMAUD Directeur gestion 

d8actifs pour compte de tiers, Swiss Life. 50 ans, 

Ecole nationale de la statistique et de 

l8#7)./.+'$#'.0/!290/0).@,*;!f."<W)*!*/!+9.*/9*+!

290/0).@,*+I!S*+"0/+#A<*!7*!<#!1*+'.0/!'#,?!3!<#!

:#/@,*!m$#/k#.+*!78Investissement, gestionnaire 

Senior obligations internationales puis responsable 

7,!+*1)*/'!A#/@,*+!*'!./+'.','.0/+!=./#/9.B$*+!

chez CPR Gestion, responsable de la gestion taux 

*'!7*!<#!+'$#'21.*!9$27.'!78HSBC Asset Management

(Europe), directeur des investissements de Swiss 

Z.=*!m$#/9*!bTUUT`;!"$2+.7*/'!7*!LP.++!Z.=*!H++*'!

Management (2007). Directeur de la gestion 

d8actifs pour compte de tiers de Swiss Life en 

Suisse, en France, en Allemagne et au Luxembourg

de Swiss Life (depuis 2012).

!

![I[!M"#OI !Z"
f.$*9'*,$!7*+!0"2$#'.0/+;!7,
Marketing et du 

726*<0""*)*/'!"$07,.'+;!
Swiss Life France. 39 ans,

Institut de sciences 

=./#/9.B$*+!*'!78assurances

(1994). Consultante en 

assurance vie au sein du 

[#A./*'!:#90/!a!j007$0P!3
Londres puis Paris. Senior 

consultante chez BW Deloitte

(1994-02). Swiss Life 

m$#/9*!]![5.*=!S.+v!h==.9*$!
(2002-07), directeur 

)#$v*'./1!*'!726*<0""*)*/'
produits (depuis 2008), 

7.$*9'*,$!7*+!0"2$#'.0/+!
(depuis 2012).

!THIERRY VAN 

ROSSUM

Directeur des 

investissements, Swiss Life

France. 46 ans, Master en 

management Solvay 

Business School, Master en 

philologie germanique 

s/.6*$+.'2!9#'50<.@,*!
Louvain. Professeur dans 

,/*!290<*!7*!90))*$9*!
(1990-93). Auditeur senior 

chez Coopers & Lybrand. 

Groupe Swisse Life (depuis 

V44&`!]!7.==2$*/'*+!=0/9'.0/+!
=./#/9.B$*+;!)*)A$*!7*!<#!
direction (1999), Chief 

Financial Officer, membre 

7,!90).'2!*?29,'.=!7*!7*!
Swiss Life Belgium (1995-

08), Chief Operating Officer 

7*!<#!7.6.+.0/!7*+!0"2$#'.0/+
*'!)*)A$*!7,!90).'2!

*?29,'.=!bTUU4`;!7.$*9'*,$!
des investissements de 

Swiss Life France (depuis 

2012).

XAVIER DUMONT

Directeur financier, 

Pixmania. 41 ans, HEC. 

f2A,'!7*!9#$$.B$*!#,!+*./!
d8un cabinet d 8audit. Fnac 

bTUUU`!]!7.$*9'*,$!7,!
90/'$W<*!7*!1*+'.0/!1$0,"*!
et directeur financier. 

f.$*9'*,$!12/2$#<!7*!h?KA,<
Eveil et Jeux (2007-12).

Directeur financier de 

Pixmania (depuis 2012).

LAURENT FISCAL

Directeur commercial 

France, Groupe Canal+.

43 ans, Edhec, MBA 

Harvard Business School 

Boston (2000). Analyste-

9$27.'!#,![$27.'!ZK0//#.+;!
#''#952!90))*$9.#<!*/!
France, analyste financier, 

Manager Brand Marketing 

puis Manager 

726*<0""*)*/'!"$07,.'!*/!
H)2$.@,*!7,!g0$7!#,!+*./!
7*!j5.$"00<I!i.$1./!]!
directeur e-commerce au 

sein de Virgin Megastore 

(2000), fondateur et 

7.$*9'*,$!12/2$#<!7*!
VirginMega.fr puis directeur 

12/2$#<!#7M0./'!7*!i.$1./!
Megastore (2005). Directeur

marketing et communication

de l 8*/+*.1/*!O#$952!
Franprix (2010). Directeur 

commercial France de 

Canal+ (depuis 2012).

!CHARLES GOULET

[5#$12!78affaires, Wendel.

28 ans, Licence de droit, 

Essec. En poste chez Neo 

[#".'#<!l$.6#'*!c@,.'K!3!
Z0/7$*+!",.+!#,!+*./!7,!"W<*
90)"'#A.<.'2!=./#/9.B$*!*/!
Inde d 8HSBC. Analyste au 

+*./!7*+!2@,."*+!)*\\#/./*!
et fonds-de-fonds chez Axa 

l$.6#'*!c@,.'K!3!Z0/7$*+!
",.+!3!l#$.+!bTUU^-10).

j*/7*<!]!#/#<K+'*!bTUVU`;!
95#$12!78affaires (depuis 

2012).

!JI KO"#O![Q!"ML
f.$*9'*,$!#++09.2!7*!<82@,."*
d8investissement, Wendel.

DC!#/+;!Qc[I!L*9$2'#.$*!
12/2$#<!7,!90).'2!7*!
direction de McDonald8s
France, consultant au sein 

du Boston Consulting Group 

(1999-UT`;!95#$12!78affaires

au sein de BC Partners 

(2002-U `I!j*/7*<!]!
directeur d 8investissement

(2006), directeur (2010) 

",.+!7.$*9'*,$!#++09.2!
d8investissement (depuis 

2012).

JEAN-CHARLES

'CIZ:'>C
f.$*9'*,$!#++09.2;!
$*+"0/+#A<*!"W<*!#++,$#/9*+;
Wight Consulting. 42 ans,

c90<*!+,"2$.*,$*!7*!
90))*$9*!S*.)+I!f2A,'!
chez Ernst & Young (1993), 

*/!"0+'*!#,!+*./!7*+!2@,."*+
Business Support et 

726*<0""*)*/'!*/!95#$1*!
7*+!#9'.6.'2+!7,!1$0,"*!#,!
Japon et en Asie (2001) 

puis chef de projet de 

conversion du groupe aux 

IFRS (2003) chez Axa. 

Ernst & Young Advisory 

bTUU&`!]!7.6*$+*+!=0/9'.0/+!
dont celle de directeur 

#++09.2!*/!95#$1*!7*!<8offre

+0<6#A.<.'2!bTUUC`I!H++09.2!
du cabinet Wight Consulting 

en charge du secteur 

assurance (depuis 2012).

!BRUNO BLASER

f.$*9'*,$!7*+!$2+*#,?!*'!7,!
Marketing enseigne, 

Monceau Fleurs. 40 ans, 

ISEMA Avignon. Directeur 

$21.0/#<!95*\!cf!Z*!
O#$#e95*$!bV4^4-95) puis 

#/.)#'*,$!7*!$2+*#,!*'!
responsable des animations 

commerciales pour le groupe

Jardiland (1995-00).

f.$*9'*,$!7*!$2+*#,!
d8Intersport France (2000-

UT`!",.+!7.$*9'*,$!7,!$2+*#,
*'!)*)A$*!7,!90).'2!7*!
direction de Sport 2000. 

Directeur Marketing du 

groupe (2005), actionnaire 

#++09.2!bTUUC`I!f.$*9'*,$!
7*+!$2+*#,?!*'!7,!O#$v*'./1
de Monceau Fleurs (depuis 

2012).
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H?#!S*#<!c+'#'*;!<#!=.<.#<*!.))0A.<.B$*!7*!<8#++,$*,$!=$#/k#.+;!<B6*!7*+!
fonds pour investir dans l8.))0A.<.*$!90))*$9.#<!3!'$#6*$+!<8Europe.
Le groupe vise jusqu83!T;&!).<<.#$7+!78euros d8investissement. Axa 
entend ainsi profiter du retrait des banques et d 8#,'$*+!"$>'*,$+!7,!
)#$952;!*?"<.@,*!<*!@,0'.7.*/I!Z8#++,$*,$!#!<*62!&^&;&!).<<.0/+!
d8*,$0+!"$./9."#<*)*/'!#,"$B+!7*!=0/7+!7*!"*/+.0/!*'!78assurances et 
90)"<B'*$#!+0/!0AM*9'.=!"#$!<8*)"$,/'!0,!<*!$2./6*+'.++*)*/'!7*!
revenus provenant de projets existants. Laurent Vouin, directeur des 
fonds opportunistes, confie au quotidien que le groupe travaillera seul 
ou en coentreprise sur des projets au Royaume-Uni, en France et en 
Allemagne.

Financial Times

Axa croit en lHimmobilier

commercial

!

I2J./!*/!1,*$$*!90/'$*!<#!
+&29,<#'.0/!+,$!<*+!;IK

Citant un haut responsable du 
$21,<#'*,$!A0,$+.*$!95./0.+;!<*!Shanghai
Securities News assure que les pouvoirs
publics entendent lutter contre la 
+"29,<#'.0/!<0$+!7*+!./'$07,9'.0/+!*/!
:0,$+*I!H++.+'#/'!7,!"$2+.7*/'!7*!<#!
CSRC (China Securities Regulatory 
Commission), Zhu Congjiu, assure au 
@,0'.7.*/!@,*!l2v./!+0,5#.'*!
/0'#))*/'!#99$0e'$*!<#!"#$'!$2+*$62*!
aux institutionnels.

SSN

!

!

Menace socialiste sur le 
quotient familial

Le quotient familial est Eouvertement
)*/#92F!./7.@,*!<*!@,0'.7.*/I!m$#/k0.+!
Hollande propose en effet de le 
$*)"<#9*$!"#$!,/!9$27.'!78.)"W'!"0,$!
95#@,*!*/=#/'I!f#/+!,/*!/0'*!$262<2*!
"#$!<*!@,0'.7.*/;!<#!7.$*9'.0/!7,!N$2+0$!
*+'.)*!@,*!9*''*!$2=0$)*!$*6.*/7$#.'!3!
9*!@,*!<#!)0.'.2!<#!"<,+!$.95*!7*!<#!
"0",<#'.0/!$*6*$+*!D;&!).<<.#$7+!3!<#!
)0.'.2!<#!"<,+!"#,6$*I

Les Echos

!

!

C<'.)#',)!#)2$.9#./!&0,$!
les banques suisses

Z*+!#,'0$.'2+!=.+9#<*+!#)2$.9#./*+!
#,$#.*/'!70//2!#,?!A#/@,*+!+,.++*+!
+,+"*9'2*+!78#60.$!#.72!7*!$.95*+!9<.*/'+!
#)2$.9#./+!7#/+!<*!9#7$*!780"2$#'.0/+!
d826#+.0/!=.+9#<*!M,+@,8au 23 janvier 
"0,$!'$#/+)*''$*!<*+!900$70//2*+!7*!9*+
9<.*/'+I!h/\*!2'#A<.++*)*/'+!+0/'!+0,+!
l8x.<!7*+!#,'0$.'2+;!70/'!j*1*<./;![$*7.'!
Suisse ou Julius Baer.

NZZ am Sonntag

!

P4.+!7*!'*)&>'*!&0,$!<*+!
salaires chez Goldman 
Sachs

LK)A0<*!#,?!K*,?!7,!",A<.9!7*+!*?9B+!
de Wall Street avec des salaires 
+,"2$.*,$+!#,!+*9'*,$;!Y0<7)#/!L#95+!
"$2"#$*!,/*!A#.++*!7$#+'.@,*!7*+!
$2),/2$#'.0/+!6#$.#A<*+!#,!'.'$*!7*!
TUVVI!s/!#++09.2!7*6$#.'!60.$!+#!
$2),/2$#'.0/!'0'#<*;!3!+#60.$!=.?*!*'!
6#$.#A<*;!95,'*$!7*!)0.'.2!#,!)0./+I!
Pour s82'#A<.$!'0,'!7*!)>)*!7*!D;U!3! ;&
millions de dollars.

Wall Street Journal

!

!

LH#9'.4.'2!+,7-africaine de 
Lafarge suscite la convoitise

Z*!90/1<0)2$#'!./7.*/!H7.'K#!:.$<#!
examinerait un possible rachat des 
#9'.6.'2+!+,7-africaines du cimentier 
=$#/k#.+I!L#!=.<.#<*!s<'$#'*95!*+'!<*!
principal producteur de ciment en Inde. 
La valeur d8entreprise serait proche 
selon lui des 800 ou 900 millions de 
dollars. Lafarge South Africa Holding a 
,/*!9#"#9.'2!7*!"$07,9'.0/!#//,*<<*!
+,"2$.*,$*!3!'$0.+!).<<.0/+!7*!'0//*+I

Business Standard

!

;'#,!&$240.'!7*!)*''$*!&.*7!
au Mexique

Z*!7.$*9'*,$!12/2$#<!78Itau BBA, 
[#/7.70!:$#95*$;!#!./7.@,2!7#/+!,/!
entretien au journal que la branche 
d8investissement du groupe financier 
A$2+.<.*/;!G'#,-s/.A#/90;!95*$95*$#.'!3!
0,6$.$!7*+!#9'.6.'2+!7*!A#/@,*+!
d8investissement et de financement au 
O*?.@,*!7B+!<8#//2*!"$095#./*;!
+.).<#.$*+!3!9*<<*+!@,.!7*6$#.*/'!>'$*!
0,6*$'*+!*/![0<0)A.*!9*''*!#//2*I

Financial Times

Travers bien 
-$#/H#.+

par PHILIPPE MUDRY

Il est en France un travers 

national qui s8#%%$>'*!3!+24.$!3!<#
72-#4*,$!7*!<#!9#)%#1/*&!).*,?!
vaut avoir tort tout seul que 

raison avec les autres. Paris 

%#$#K'!729.72!3!%$*++*$!<*!%#+!
sur la taxe sur les transactions 

-./#/9.6$*+;!<#!-#)*,+*!5taxe

Tobin(, @,.''*!3!#1.$!+*,<!*'!/0/!
plus en coordination avec ses 

40.+./+!*,$0%2*/+I![:#9,/!+#.'!
@,*!<*!%$2+.7*/'-pas-encore-

candidat-mais-presque est un 

chaud partisan de cette mesure. 

Or non seulement le G20 s8est

A.*/!1#$72!78*)A0K'*$!<*!%#+!3!
l8Europe sur le sujet, mais au 

sein de l8C/.0/;!)>)*!<*+!%#=+!
#9@,.+!3!<#!'#?*!./+.+'*/'!%0,$!
que toute initiative demeure 

*,$0%2*//*I![8est vrai du 

%$2+.7*/'!7,!90/+*.<!.'#<.*/!O#$.0
Monti, comme d8Angela Merkel 

qui s8entretient avec Nicolas 

Sarkozy aujourd8hui. La 5taxe

Tobin(!est, on le devine, le type 

)>)*!7*!<#!)*+,$*!@,.!$2B0,.'!
ceux qui ne connaissent la 

-./#/9*!@,*!%#$!<*!72'*+'#A<*!
qu8en-dira-t-on, mais qui laisse 

9.$90/+%*9'!9*,?!@,.!+#4*/'!3!
quel point, dans ce secteur, les 

72+#4#/'#1*+!90)%2'.'.-+!+*!
paient cash en termes de 

72<09#<.+#'.0/+I!M#!D272$#'.0/!
A#/9#.$*!-$#/H#.+*!/*!)#/@,*!
%#+!7*!$#%%*<*$;!3!B,+'*!'.'$*;!
@,*!<*+!L,270.+;!@,.!<8#4#.'!9$22*
+*,<+!7#/+!<*+!#//2*+!FU!0/'!-#.'
*/+,.'*!)#9:./*!#$$.6$*I!G$!
)>)*!+.!7*+!%$0%0+.'.0/+!7*!<#!
Commission sont sur la table, 

,/*!./.'.#'.4*!-$#/H#.+*!.+0<2*!
s8annonce d8autant plus 

dangereuse que de nombreux 

points essentiels, l8assiette, les 

taux, le traitement des produits 

72$.42+;!/*!+0/'!%#+!'$#/9:2+!*/!
Europe.
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LH;'#<.*!1#$7*!<*!9#&!*/!#992<2$#/'!
<*+!$2-0$)*+!+'$,9',$*<<*+!
O#$.0!O0/'.!#!./7.@,2!"$2"#$*$!,/*!<.A2$#<.+#'.0/!7*!"<,+.*,$+!+*9'*,$+!78#9'.6.'2;
mais qu8#,9,/*!90,"*!A,712'#.$*!+,""<2)*/'#.$*!/*!+*$#!/29*++#.$*
!"#$!PATRICK AUSSANNAIRE

8Italie organise la refonte de son
290/0).*I !Z* !"$2+ .7*/' !7,
[0/+*.<!#!./7.@,2!5.*$!@,8aucune

m e s u r e  d 8#,+'2$ . '2 !A,712'# .$*
+,""<2)*/'#.$*!/*!+*$#.'!/29*++#.$*
pour atteindre l 80AM*9'.=!7*!$*'0,$!3
l82@,.<.A$*!A,712'#.$*!*/!TUVDI!f*!@,0.
lui permettre d 8annoncer un train de
)*+,$*+!#6#/'!<#!$2,/.0/!7*+!)./.+'$*+
des finances de la zone euro le 23 janvier
prochain. E[(#@,*!2'#"*!.$#!7#/+!<*
+*/+!7*!<#!9$2#'.0/!7*+!90/7.'.0/+!78une
croissance plus durableF, #!$2+,)2
O#$.0!O0/'.!7#/+!,/*!./'*$6.*P!",A<.2*
hier par Corriere della Sera.

EZ0,+!40,<0/+!-#.$*!"<,+!7*!"<#9*!3
<#!90/9,$$*/9*!*' !#,!)2$.'* !7#/+
7.--2$*/'+!+*9'*,$+!78#9'.4.'2F, #!729<#$2
O#$.0!O0/'.!3!<#!SHGI![0/9*$/#/'!<*
)#$952!7,!'$#6#.<;!<*!A,'!*+'!7*!E$27,.$*
<#!"$0'*9'.0/!*'!<*+!7.--2$*/'+!)0&*/+
par lesquels les secteurs industriels
'*/'*/'!7*!9$2*$!7*+!#4#/'#1*+!"0,$
9 * , ? ! @ , . ! + 0 / ' ! 3 ! < 8./'2$.*,$!7*!<#

-0$'*$*++*;!#,!72'$.)*/'!7*!9*,?!@,.
+0/'!3!< 8*?'2$.*,$F. Aucun secteur ne
+*$#!2"#$1/2!"#$ ! <# !$2=0$)*] !1#\;
2/*$1 .* ; ! 90))*$9* ; ! ' $#/+"0$ ' ! * '
"$0=*++.0/+!<.A2$#<*+I

ECertains italiens mettent les mains
dans les poches d 8autres italiens, ce
sont les fraudeurs fiscauxF ! #!#<*$'2
Mario Monti, promettant une Eforte
#992<2$#'.0/!90/'$*!<#!90$$,"'.0/F. Le

M*!N$2+0$!.'#<.*/!+0,+!
pression

10,6*$/*)*/'!#!"0,$!A,'!7*!$29,"2$*$
13 milliards d8*,$0+!9*''*!#//2*!#"$B+!VV
milliards en 2011. Un montant qui reste
=#.A<*!90)"#$2!#,?!VTU!).<<.#$7+!"#$!#/
7*!=$#,7*+!*+'.)2*+!"#$!G+'#'!7#/+!,/*
290/0).*!"#$#<<B<*!"*+#/'!VC-!7,!lG:
italien.

O#$.0!O0/'.!#6#.'!#==.952!3!g0y<!+#
72 ' * $)./# ' . 0/ ! */ !72">95#/ ' !^U
./+"*9'*,$+ !7*+ ! .)"W'+ ! <0$+ !7 8une

0"2$#'.0/!90,"!7*!"0./1!7#/+!<#!+'#'.0/
de ski de Cortina d 8H)"*\\0;!2"./1<#/'
(T!"$0"$.2'#.$*+!"0++27#/'!7*+!60.',$*+
7*!<,?*!#6*9!7*+!$*6*/,+!./=2$.*,$+!3
3 0 . 0 0 0  e u r o s  b r u t s  p a r  a n .  U n e
./.'.#'.6*!)#<!"*$k,*!"#$!<*!"#$'.!7*
Silvio Berlusconi dont le soutien est vital
p o u r  l e  g o u v e r n e m e n t ,  e t  q u i
entrainerait une fuite de capitaux vers la
Suisse de 41.000 euros par jour.

O#$.0 !O0/' . !7*6$# . ' !72 =*/7$*
)*$9$*7.!#,"$B+!7*!g.90<#+!L#$v0\K!*'
H/1*<#!O*$v*<!<#!60<0/'2!7 8un soutien
9$0.++#/'!7*!<#!:[c!@,.!0==$*!72M3!,/*
<.@,.7.'2 !*?927*/'#.$*!"$095*!7*+
records avec plus de 400 milliards
d8*,$0+I!L.!<*!N$2+0$!.'#<.*/!#!*,!7,!)#<!3
"<#9*$!+#!7*$/.B$*!#7M,7.9#'.0/!7*!:Nl
7*!TUV;!.<!#!*,!"<,+!7*!)#<!*/90$*!3
"<#9*$!7*+!0A<.1#'.0/+!./7*?2*+!+,$
l8./=<#'.0/;!=#.+#/'!#./+.!=#9*!3!,/*
$27,9'.0/!7,!"2$.)B'$*!7*+!"#".*$+!@,.
"*,6*/'!>'$*!6*/7,+!+,$!<*!)#$952
primaire.

LH '#'!*'!<#![#.++*!7*+!72&W'+!+Hopposent dans 
le dossier Dexia 
Pour Michel Bouvard, les conditions de l8accord d809'0A$*!/*!+0/'!"<,+!$2,/.*+I!
O#.+!<*!10,6*$/*)*/'!$*M*''*!'0,'*!.72*!7*!/#'.0/#<.+#'.0/
!"#$!ALEXANDRE GARABEDIAN

ntre l 8c'#'!*'!<#![#.++*!7*+!72"W'+;
<*!'0$950/!A$d<*I !c/!9#,+*; ! <*

72)#/'B<*)*/'!7*!Dexia et la poursuite
7*!+0/!#9'.6.'2!7*!=./#/9*)*/'!7*+
90<<*9'.6.'2+!",A<.@,*+!=$#/k#.+*+I!ELes
conditions dans lesquelles le dossier
#4#. ' ! 2 ' 2 ! *?#)./2 !"#$ ! < * ! 90). '2
d8./4*+'.++*)*/'!7*!<#![#.++*!7*+!72"W'+
i l  y  a  quelques  mois  ne  sont  plus
$2,/.*+F, #!./7.@,2!6*/7$*7.!3!S*,'*$+
O.95* < !:0,6#$7 ; !"$2+ .7*/' !7* ! <#
c o m m i s s i o n  d e  s u r v e i l l a n c e  d e
l8./+'.','.0/I!Z*!72",'2!sOl!260@,*!<*+
Econditions d8environnement financier
actuellesF!et le EA*+0./!7*!<.@,.7.'2+F.

Michel Bouvard estime que toutes les
+0<,'.0/+!70.6*/'!>'$*!*?#)./2*+I!z
compris celle d 8une nationalisation, une
+0<,' .0/!3 ! <#@,*< <* ! < 8administrateur
72<21,2!7*!Dexia, Pierre Mariani, serait
aussi favorable. Mais le gouvernement
s8y oppose farouchement et a encore

72)*/'.!6*/7$*7.!@,8,/!'*<!+92/#$.0!+0.'
3 ! < 82',7*; !90))*!< 8affirmaient Les
Echos.

Les pouvoirs publics ont jusqu 8ici
"0,++2!,/*!+0<,'.0/!'$."#$'.'*!*'!3!7*,?
2'#1*+I!s/*!+09.2'2!90)),/*!72'*/,*
par la Banque Postale (65%) et la CDC
bD&-`!+*$#.'!95#$12*!7*!726*<0""*$!<*+
/0,6*#,?!"$>'+!#,?!90<<*9'.6.'2+;!)#.+
*/!<#.++#/'!7*!9W'2!<*+!#,'$*+!+*9'*,$+
b5W".'#,?;!"#$!*?*)"<*`!"#+!2<.1.A<*+!#,
ref inancement  de  Dexia Municipal
Agency!bf*?)#`;!625.9,<*!782).++.0/!7*
covered bonds . Dexma lui-)>)*;!@,.
porte les encours existants, s 8adosserait
3! <# !CDC (65%), tandis que Dexia en
conserverait 30% et LBP en prendrait
5%.

f#/+!9*!+952)#;!<#![#.++*!+,""0$'*
./.'.#<*)*/'!'0,'!<*!+,$90d'!7*!=0/7+
"$0"$*+!$21<*)*/'#.$*+;!*+'.)2!3!T
).<<.#$7+I!O#.+!#,++.!9*<,.!7*!<#!<.@,.7.'2]
pour  garder  sa  note  AAA,  Dexma
"$2+*/'*!,/*!$2+*$6*!7*!9#+5!7*!VU

milliards d 8euros fournie par Dexia e t
q u e  l a  CDC d e v r a i t  a s s u m e r  a u
72)#$$#1*I

Entretemps, la mise sous surveillance
7,!'$."<*!H!=$#/k#.+!=#.'!"*+*$!<#!)*/#9*
d8,/*!721$#7#'.0/!7*!<#![#.++*!7*+
72"W'+I!c'!<#!=./!"$095#./*!7,!)#/7#'!7*
+0/!7.$*9'*,$!12/2$#<!H,1,+'./!7*
Romanet, le 9 mars, dont la rumeur dit
qu8.<!+*$#.'!$*)"<#92!"#$!<*!+*9$2'#.$*
12/2$# < !7* ! < 8c<K+2*!%#6.*$!O,+9#;
n8#$$#/1*!$.*/!3!<8affaire.

Z*!'*)"+!"$*++*;!9#$!^!3!VT!).<<.#$7+
d8euros de financement pourraient
)#/@,*$!#,?!90<<*9'.6.'2+!*/!TUVTI!Z*+
)#.$*+!7*!m$#/9*!*+"B$*/'!A.*/!,/
"$0M*'!7*!<0.!*/!=26$.*$!"*$)*''#/'!7*
9$2*$ ! < 8agence de financement des
investissements locaux. Mais celle-ci ne
"0,$$#.'!72)#$$*$!+*+!#9'.6.'2+!#6#/'!<#
fin de l8#//2*I
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