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Bruxelles refuse un monopole 
6789:;6<&=6>&=;8?@;>&
A6&:89d6C&=6&E7>?9<&6<C86&$67C>DT6&L 8>6&6C&0S>6&
"789<6MC&P&DP:9C;&>78&F6&8P::89DT6N6<C&"786M-Liffe

&:P8&(A!+"0\"&/#G+"G5&%&L+#'"AA"[

Ke s t  u n e  i n t e r d i c t i o n  s a n s
8;>68@6&W76&F6&@?D6-:8;>?=6<C&=6
FP&\9NN?>>?9<&6789:;6<<6&P

:89<9<D;&T?68&J&F K;QP8=&=7&:89d6C&=6
E7>?9<&6<C86&$67C>DT6&L 8>6&6C&Nyse
Euronext1&)9PW7?<&/FN7<?P&P&6>C?N;
W 7 6 & F P & D 8 ; P C ? 9 < & = Kun ensemble
D9<C8RFP<C&V ,Z&=7&NP8DT;&N9<=?PF
=6>&:89=7?C>&=;8?@;>&BP>;>&6<&"789:6X

; F ?N?<68P ? C & Vu n  s a i n  p r o c e s s u s
D9N:;C?C?EX et se traduirait par Vdes
: 8 ? M & : F 7 > & ; F 6 @ ; > & 6 C & : P 8 &N 9 ? < >
dKinnovationX. A Bruxelles, on note un
V=;>;W7?F?B86X P @ 6 D & F P & = ; D ? > ? 9 <
PN;8 ? DP ?<6 &=6 & F P ? > >6 8 & F 6 &\`"&>6
c o n s t i t u e r  e n  m o n o p o l e .  P o u r  l a
=?86DC?9<&=6&$67C>DT6&L 8>6&*:T9C9,5
cKest Vun jour noir pour lKEuropeX.

Suite p.2
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AP&Q6>C?9<&E8P<_P?>6&EPD6&J&>6>&=;E?>
PAR ANTOINE LANDROT

A6&N9<CP<C&=6>&PDC?E>&Q;8;>&:P8&F6>&>9D?;C;>&=6&Q6>C?9<&6<&
(8P<D6&P&86D7F;&=6&3Z&6<&-.221&AP&E?>DPF?C;&6C&FP&
8;QF6N6<CPC?9<&D9<C?<7689<C&=6&:6>681

Suite p.12

& &

A6&89B?<6C&=7&D8;=?C&>6&
resserre en zone euro 
AP&=68<?a86&6<W7^C6&C8?N6>C8?6FF6&=6&FP
BCE& C ; N 9 ? Q < 6 & = Ku n  n o u v e a u
=78D?>>6N6<C&=6>&D8?Ca86>&=Koctroi de
D 8 ; = ? C > & P 7 M & 6 < C 8 6 : 8 ? > 6 > & 6 C & P 7 M
p a r t i c u l i e r s .  L a  d e m a n d e  r e c u l e
;QPF6N6<C1&\9N:C6&C6<7&=6>&<97@6FF6>
8;QF6N6<CPC?9<>&BP<DP?86>5&F6&D8;=?C
restera restreint sur lKensemble de 2012.

Suite p.3

Unibail-Rodamco ralentit
son rythme de cessions 
Le groupe a fini son mouvement de
D9<D6<C8PC?9<5&P:8a>&FP&@6<C6&=6&45H
milliards d Keuros d Kactifs depuis mi-
- . . I 1 & # < ? B P ? F & @ 6 7 C & ; F P 8 Q ? 8 & F 6
p o s i t i o n n e m e n t  d e  s e s  c e n t r e s
c o m m e r c i a u x  e n  a c c u e i l l a n t  d e s
enseignes de luxe. Il table sur une hausse
=6&3Z&=7&8;>7FCPC&<6C&:P8&PDC?9<&6<&-.2-1

Suite p.8

&

Les acheteurs&;C8P<Q68>&>97C?6<<6<C&FKimmobilier&F9<=9<?6<&(?<P<D?PF&G?N6>

/<<;6&=?EE?D?F6&:978&"F:?=P&`6N98S&0Y 
Les bonus&BP<DP?86>&6<&W76>C?9<&P7M&HPS>-Bas&(?<P<D?PF&G?N6>

GHI&J&FKPEEeC&6<&/7>C8PF?6&/(+
LKEcosse bombe&F6&C98>6&EPD6&J&A9<=86>&(?<P<D?PF&G?N6>
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&PSA et Renault sont de plus 

6<&:F7>&N6<PD;>&>78&F678&NP8DT;&
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Nyse Euronext va devoir trouver de 
nouveaux relais de croissance 
/:8a>&FK;DT6D&=6&FP&E7>?9<&P@6D&$67C>DT6&L 8>65&FP&L978>6&C8P<>PCFP<C?W76&
6>C&PCC6<=76&>78&>P&>C8PC;Q?6
&:P8&SOLENN POULLENNEC

6C978&J&FP&DP>6&=;:P8C&:978&FP
Bourse transatlantique. Le veto
=6&FP&\9NN?>>?9<&J&FP&E7>?9<

P@6D&$67C>DT6&L 8>6&86N6C&J&:FPC&F6>
:89d6C>&=6&=;@6F9::6N6<C&=6&Nyse
Euronext& J & F KT6786&9O&F6>&8;Q7FPC?9<>
97@86<C&=6&<97@6FF6>&:9>>?B?F?C;>&NP?>
P7 > > ? & 9O & F 6 &N9=a F 6 & = 6 > &L978 > 6 >
traditionnelles est remis en cause par le
=;@6F9::6N6<C&= KP7C86>&NP8DT;>&6C
>6D97;&:P8&FP&D8?>61

/:8a> & F6 &86d6C &=6 &L87M6F F6> 5 & F6>
d i r i g e a n t s  d e  Nyse Euronext o n t
P<<9<D;&7<&8PDTPC&= Kactions de 550
N?FF?9<>&=6&=9FFP8>&6C&>6&>9<C&6N:86>>;>
=6&=;E6<=86&F678&N9=aF6&;D9<9N?W76&6C
F678&=;@6F9::6N6<C&=P<>&F6>&=;8?@;>5
F6>&PDC?@?C;>&=6&:9>C -NP8DT;&6C& F6>
services technologiques. Mais ils seront
C8a>&PCC6<=7>&>78&F678&>C8PC;Q?6&F98>&=6
lKP<<9<D6 &=6 & F678> &8;>7F CPC> & F6 &2.
E;@8?681

Car avec la fusion, Nyse Euronext et
$67C>DT6&L 8>6&PNB?C?9<<P?6<C&=6&EP?86

=6>&>S<68Q?6>&J&TP7C678&=6&U..&N?FF?9<>
dK6789>5 &=6 &=9<<68 &<P?>>P<D6&J & FP
:86N?a86&:FPD6&N9<=?PF6&:978&F6>&F6@;6>
de capitaux mais surtout de devenir
DT6E&=6&E?F6&>78&F6&NP8DT;&6789:;6<&=6>
=;8?@;>1&"C&D65&Q8cD6&J&FP&D9NB?<P?>9<
=6>&PDC?@?C;>&=6&Nyse Liffe et d KEurex,
W7?&F678&P78P?C&=9<<;&FP&NP?<&>78&:F7>
=6&X.Z&=6>&;DTP<Q6>&>78&F6>&=;8?@;>
F?>C;>&6<&"789:61

Rattraper le temps perdu

Cette nouvelle envergure dans les
=;8?@;>&=6@P?C&<9CPNN6<C&:68N6CC86
aux Bourses de compenser les pertes
=6&:P8C>&=6&NP8DT;&>78&F6>&;DTP<Q6>
dKactions. Car les plates -E98N6>&<;6>
dans le sillage de la directive MIF de
2007 comme Equiduct, Bats et Chi-X
les concurrencent durement. En 2011,
Bats et  Chi -X  o n t  d Kailleurs obtenu
lKP@PF&=6>&P7C98?C;>&=6&D9<D7886<D6&:978

E7>?9<<685&86<E98_P<C&6<D986&F678&P>>?>6
face aux Bourses traditionnelles.

En se rapprochant de Deutsche
L 8>65&Nyse Euronext aurait aussi pu
B;<;E?D?68&=6&>9<&N9=aF6&6<&>?F9&W7?
?<CaQ86&>6>&>68@?D6>&=6&:9>C -NP8DT;5
Eurex Clearing et  Clearstream.  Ces
services promettent de devenir de plus
e n  p l u s  a t t r a c t i f s  a l o r s  q u e  l e s
8;Q7FPC?9<>&6<&D978>&=6&=?>D7>>?9<>&P7
<?@6P7&?<C68<PC?9<PF&:8;@9?6<C&=6
:97>>68&=P@P<CPQ6&F6>&:89=7?C>&=;8?@;>
; D T P<Q ; > & = 6 & Q 8 ; & J & Q 8 ; & @ 6 8 > & = 6 >
chambres de compensation.

N y s e Euronext5 & W7 ? & P & 86<9<D; &J
monter au capital de la chambre de
compensation LCH.Clearnet en 2011
P@6D&`P8f?C5&6>C&=?>CP<D;6&:P8&F6&LSE
:978&>P?>?8&D6CC6&9::98C7<?C;&(LKAgefi du
31 janvier). A charge maintenant pour
la Bourse de rattraper le temps perdu
P@6D&D6CC6&@P?<6&P<<;6&=6&<;Q9D?PC?9<>
avec Bruxelles.

L87M6FF6>&86E7>6&7<&N9<9:9F6&6789:;6<&=6>&=;8?@;>&
[7?C6&=6&FP&:86N?a86&:PQ6

&:P8&(A!+"0\"&/#G+"G5&%&L+#'"AA"[

P7>>6&:9C6<C?6FF6&=6>&:8?M5&=?EE?D7FC;
dKPDDa>&P7M&?<>C87N6<C>&E?<P<D?68>5

BP88?a86>&J&F K6<C8;6&=76&J&F K?<C;Q8PC?9<
6<C86&>68@?D6>&=6&<;Q9D?PC?9<&6C&=6
compensation dans le nouvel ensemble
sont les principaux Veffets perversX de
FP&E7>?9<5&>6F9<&L87M6FF6>1&A6&D9FFaQ6&=6>
D9NN?>>P?86>5&W7?&P&=;BPCC7&=7&DP>
pendant une heure et demie hier matin,
P&P::897@;&FP&=;E?<?C?9<&=7&NP8DT;&=6>
=;8?@;> &:89:9>;6&:P8 & FP &=?86DC ?9<
Q;<;8PF6&=6&FP&D9<D7886<D61

VC e  q u i  c o m p t e ,  c Ke s t  l e  s o u s -
jacentX, a dit Joaquin Almunia. VLes
=;8?@;>&BP>;>&>78&7<&?<=?D6&>78&PDC?9<>
6789:;6<<6>&< Ke  s o n t  p a s  e n
D9<D7886<D6&P@6D&7<&=;8?@;&>78&?<=?D6
>78&PDC?9<>&PN;8?DP?<6>X, a-t-?F&Pd97C;5
car ces deux produits ne couvrent pas
F6>&N^N6>&8?>W76>1&$P<>&D6>&D9<=?C?9<>5
FP&=9N?<P<D6&=7&<97@6P7&Q897:6&;CP?C
manifeste. Seule la cession de Liffe
aurait permis d K?<EF;DT?8&FP&=;D?>?9<5
selon plusieurs sources proches du
dossier. Les deux partenaires n K;CP?6<C

: P > & : 8 ^ C > & J & P D D 6 : C 6 8 & 7 < 6 & C 6 F F 6
concession.

A6&>6D9<=&:89BFaN6&=6&CP?FF6&>97F6@;
par la Commission concerne lK?<C;Q8PC?9<
verticale. VA cause des silos verticaux
9:;8;>&:P8&A?EE6&6C&"786M5&?F&S&P&=6>
BP88?a86>&NPd6786>&J&F K6<C8;6&>78&F6
NP8DT;X, P&:8;D?>;&)9PW7?<&/FN7<?P1

Mercredi matin, seul Michel Barnier
P@P?C&=;:9>;&7<6&V8;>68@6&=KattenteX en
@7 6 & = 6 & = ; D P F 6 8 & = Kune semaine la
=;D?>?9<1&Y978&F7?5&V?F&;CP?C&?N:98CP<C
quK?F&S&P?C&7<&=;BPC&>78&7<6&W76>C?9<
aussi importanteX, P&6M:F?W7;&7<6
personne proche du commissaire. Le
D9NN?>>P?86&P7&NP8DT;&?<C;8?678&;CP?C
6<&=;>PDD98=&P@6D&)9PW7?<&/FN7<?P&6C&FP
NP d98 ? C ; &=6 & >6 > & D9< E 8a 86> & >78 & F P
=;E?<?C?9<&=7&NP8DT;&86C6<761&VI l  a
6M:8?N;&>P&:89:86&;@PF7PC?9<&=6>
NP8DT;>&6<&DP7>6X, P&?<=?W7;&D6CC6
source.

VCK6>C&7<6&B9<<6&=;D?>?9<&NP?>&6FF6
<97> & F P ? > > 6 &P@6D &=6 > &:89B F aN6>
?88;>9F7>X, P&=;DFP8;&J&LKAgefi Sharon
L9]F6>1&AP&:8;>?=6<C6&=6&FP&D9NN?>>?9<
=6>&/EEP?86>&;D9<9N?W76>&6C&N9<;CP?86>

du Parlement souligne le V=;>;W7?F?B86X
entre l Kinterdiction qui vient d K^C86
=;D?=;65&=K7<&DRC;5&6C&F Kautorisation faite
au Chicago Mercantile Exchange de se
constituer en quasi-monopole sur les
NP 8 D T ; > & = 6 & = ; 8 ? @ ; > 5 & = 6 & F Kautre.
LK6789=;:7C;&)6P< -YP7 F &bP7 e a > & P
V86Q86CC;X F P &=;D ? > ?9< &W7 Ki l  j u g e
V:8;d7=?D?PBF6X 6C&P&d7Q;&F Kanalyse de
NP8DT;&Vpas pertinenteX.

g7P<C & J &b;8P8= &`6> C 8P F F 6 C 5 & F 6
:8;>?=6<C&=6&Paris Europlace, il estime
quKVi l  s Ka g i t  d K7<6&9::98C7<?C;
?N:98CP<C6&NP<W7;6&:978&F KEurope,
=P<>&FP&N6>786&9!&F6&8P::89DT6N6<C
P78P?C&:68N?>&=6&D9<>C?C768&7<&NP8DT;
B978>?68&8;Q7F;&E98C&6C&C8P<>:P86<C&P7
niveau international et de renforcer la
:9>?C?9<&6789:;6<<6&=P<>&F Kensemble
transatlantiqueX. Ce t t e  f u s i o n  l u i
semblait encore V8;:9<=865&=P<>&FKesprit
=7&I',5&J&FP&<;D6>>?C;&=6&86<=86&:F7>
C8P<>:P86<C>&6C&89B7>C6>5&J&F K;DT6FF6
N9<=?PF65&F6>&NP8DT;>&E?<P<D?68>X. Les
parties ont deux mois pour faire appel.

+6C897@6b&C97C6&FOPDC7PF?C;&>78&www.agefi.fr Copyright AGEFI SA - 2011
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A6>&D9<=?C?9<>&=6&D8;=?C&>6&=78D?>>6<C&
encore dans la zone euro 
`PFQ8;&FK?<d6DC?9<&=6&F?W7?=?C;>&J&C89?>&P<>&=6&FP&L\"5&F6>&BP<W76>&9<C&86>>688;&
F6&89B?<6C&=7&D8;=?C1&YP8PFFaF6N6<C5&FP&=6NP<=6&86D7F6
&:P8&VIOLAINE LE GALL

978 & F6> &2-3&;CPBF ?>>6N6<C>
?<C6889Q;>&:P8&FP&BCE d u  1 9
=;D6NB86&-.22&P7&X&dP<@?68

2012, lK?<d6DC?9<&=6&F?W7?=?C;>&J&C89?>&P<>&F6
-2&=;D6NB86&-.22&< KP&:P>&N9=?E?;&F6>
D9<=?C?9<>&=6&D8;=?C5&P7&N9?<>&:978&F6
moment. Les banques de la zone euro ont
;C;&B?6<&:F7>&<9NB867>6>&J&86<=86
compte d K7<&=78D?>>6N6<C&=6>&D8?Ca86>
dK9DC89?&=6&D8;=?C&W7 KJ&9B>68@68&7<
maintien ou un assouplissement, dKP:8a>
lK6<W7^C6&C8?N6>C8?6FF6 &>78&F6&D8;=?C
de la BCE&:7BF?;6&T?681

En net, la part des banques ayant
=78D?&F678>&D8?Ca86>&=K9DC89?&86>>98C&J&U4Z
D9<C86&2HZ&P7&C89?>?aN6&C8?N6>C86&:978
F6>&:8^C>&P7M&6<C86:8?>6>1&"FF6&>K;CPBF?C&J
-XZ&D9<C86&2hZ&:8;D;=6NN6<C&:978&F6>
:8^C>&P7M&:P8C?D7F?68>1&A6>&D9<=?C?9<>
P::F?W7;6>&P7M&D8;=?C>&>6&86>>6886<C
;QPF6N6<C1&VLa situation n KP::P8PUC&:P>
aussi tendue qu KJ&FP&E?<&=6&FKP<<;6&',,#5
l o i n  s Ke n  f a u t ,  m a i s  e l l e  i l l u s t r e

< ; P <N9 ? < > & 7 < 6 & > ? C 7 P C ? 9 < & C 8 a >
inconfortableX, estime Bruno Cavalier,
;D9<9N?>C6&DT6e&Oddo Securities. Le
N97@6N6<C&6>C&Q;<;8PF?>;&=P<>&FP&8;Q?9<5
>P7E&6<&/FF6NPQ<65&:8;D?>6&FP&BCE.

Pour expliquer ce rationnement du
D8;=?C5&F6>&BP<W76>&N6CC6<C&6<&P@P<C&F678
D9iC&=6&E?<P<D6N6<C5&F678>&D9<C8P?<C6>
B?FP<C?6F F6> &6C & FP &=;C;8?98PC?9<&=6
lKenvironnement.

AO/FF6NPQ<6&C?86&>9<&;:?<QF6&
du jeu 

AP&=6NP<=6&6<&>97EE86&;QPF6N6<C1
Dans ce contexte, les entreprises ont
:P8C?D7F?a86N6<C&8;=7?C&F678>&=6NP<=6>
=6&:8^C>&:978&=6>&?<@6>C?>>6N6<C>5
dKP:8a>&FK6<W7^C6&=6&FP&BP<W76&D6<C8PF61
$7&DRC;&=6>&:P8C?D7F?68>5&FP&=6NP<=6&=6
:8^C>&?NN9B?F?68>&DT7C6&6C&F6&N97@6N6<C
=6@8P?C&>6&:978>7?@861&"<&<6C5&33&Z&=6>
BP<W76>&:8;@9?6<C&6<D986&7<6&BP?>>6&=6

la demande au premier trimestre 2012.
Les perspectives sont encore peu

encourageantes. Du fait des nouvelles
8;QF6N6<CPC?9<>&D9NN6&LcF6&U5&F6>
BP<W76>&=6@8P?6<C&PDD;F;868&FP&8;=7DC?9<
de leurs bilans et continuer de durcir les
D9<=?C?9<>&=6&D8;=?C&J&FK;D9<9N?65&=KP:8a>
lK6<W7^C61&A6&D97:&=6&E86?<&>78&FKoffre de
D8;=?C&D9<C?<768P&=K^C86&:P8C?D7F?a86N6<C
visible en Europe du Sud, estime Martin
@P<&jF?6C5&;D9<9N?>C6&DT6e&k0b1&Y978
A986=P<P&(6=68?D95&;D9<9N?>C6&DT6e
UniCredit, il est cependant Vprobable
W76&F6&W7PC8?aN6&C8?N6>C86&',--&P?C&;C;
la pire phase de la crise pour le secteur
bancaire de la zone euroX. Compte tenu
=6>&>?Q<6>&8;D6<C>&=Kune stabilisation des
indicateurs de croissance et des mesures
non-conventionnelles de la BCE, Vnous
pensons toujours que l Kaffaiblissement
=7&D8;=?C&P7&D978>&=6&',-'&86>C68P
Q;8PBF6X, explique-t-elle.

Les acteurs de la Place souhaitent que MIF 2 
aille plus loin pour garantir la transparence 
kF>&86Q86CC6<C&W76&FP&\9NN?>>?9<&PDD98=6&C89:&=6&=;89QPC?9<>&J&FP&C8P<>:P86<D6&
et ne mette pas en place directement une Vconsolidated tapel

&par SOLENN POULLENNEC

6>&86:8;>6<CP<C>&=6&FP&:FPD6&=6&YP8?>
PCC6<=6<C&=6>&:9F?C?W76>&6789:;6<>

quK?F>&86@9?6<C&F678&:89d6C&=6&8;@?>?9<
dK98QP<?>PC?9<&=6>&NP8DT;>&E?<P<D?68>
*`k(&-,&=6&NP<?a86&J&D6&W7Kil apporte
davantage de transparence. C Kest du
moins lK7<&=6>&CTaN6>&PB98=;>&F98>&=Kune
D9< E; 86<D6 &9 8QP< ? >;6 &NP8= ? &:P8
lK/>>9D?PC?9<&E8P<_P?>6&=6>&:89E6>>?9<<6F>
=6&C?C86>&*/(Gk,5&W7?&86:8;>6<C6&F6>
acteurs du post -NP8DT;5&6C&"W7?<9M
Consulting.

A6&DT6N?<&6>C&6<D986&F9<Q&J&:P8D978?8
P@P<C&W76&>9?C&PDT6@;6&FP&8;@?>?9<&=6&FP
=?86DC?@6&W7?&P&B8?>;&F6&N9<9:9F6&=6>
Bourses en 2007. La Commission a
:8;>6<C;&7<6&=?86DC?@6&6C&7<&8aQF6N6<C
en octobre dernier. Mais ce n Kest pas
avant fin 2014 que les textes devraient
^ C 8 6 & N ? > & 6 < & mu v r e ,  s e l o n  l a
86:8;>6<CP<C6&=6&FP&\9NN?>>?9<5&jPF;8?6
Ledure.

D e  q u o i  l a i s s e r  l e  t e m p s  a u x
professionnels de plaider pour des
changements. Certains attendaient de
MIF 2 qu K6FF6&F?N?C6&F6>&6M6N:C?9<>&J&FP
C8P<>:P86<D6&:8; -<;Q9D?PC?9<&:978
P>>7868&P7M&PDC678>&F6&:F7>&=6&@?>?B?F?C;
possible sur la formation des prix.
"=97P8=&j?6?FF6E9<=5&>6D8;CP?86&Q;<;8PF
P= d9 ?< C & J & F KAMF r e g r e t t e  q u e  l a
Commission ne propose pas d Kencadrer
D68 CP ?<6> &=;89QPC ?9<> &J & >6> &S67M
?<d7>C?E?;6>5&D9NN6&D6FF6&=?C6&V&prix de
8;E;86<D6&l. Pour l KAMF, comme pour
"NNP<76F&=6&(978<97M5&=?86DC678&J
lK/>>9D?PC?9<&(8P<_P?>6&=6>&`P8DT;>
F i n a n c i e r s  ( A M A F I ) ,  l KP7C98?C;
6789:;6<<6&=6>&NP8DT;>&E?<P<D?68>
(ESMA) ne dispose pas d Kassez de
p o u v o i r s ,  n o t a m m e n t  f a c e  a u x
8;Q7FPC678>&<PC?9<P7M5&:978&TP8N9<?>68
F 6 > & 8 a Q F 6 > & = 6 & C 8 P< >:P 8 6<D6 & : 8 ; -
<;Q9D?PC?9<1

LKautre sujet d K?<W7?;C7=6&6>C&D6F7?&=6
la transparence post-<;Q9D?PC?9<1&A6>

PDC678>&=6&FP&:FPD6&>97TP?C6<C&FP&D8;PC?9<
dKune Vconsolidated tapel, cKest-J-dire
dK7<6&BP>6&=6&=9<<;6>&W7?&86D6<>68P?C
C97C6>&F6>&C8P<>PDC?9<>&6EE6DC7;6>&>78&F6>
= ? E E;86<C> &NP8DT;> &6789:;6<> &6 C
permettrait d Ky voir plus clair sur les
@9F7N6> &6 C & F6> &:8 ?M &;DTP<Q;> 1 &AP
Commission est dKaccord sur le principe
mais compte laisser un ou plusieurs
:89E6>>?9<<6F>&=;@6F9::68&D6CC6&BP>6&=6
=9<<;6>1&"FF6&>6&8;>68@6&>67F6N6<C&FP
:9>>?B?F?C;&=Kimposer une solution unique
6789:;6<<65&J&FK9DDP>?9<&=6&FP&8;@?>?9<&=7
texte au bout de deux ans, au grand dam
de lKAMF. VCKest ce genre de prestations
que jKP?&=7&NPF&J&@9?8&=P<>&F6&=9NP?<6&=7
:8?@;l, P&6M:F?W7;&=6&>9<&DRC;&/FP?<
Y9DT6C5&=?86DC678&=6>&PDC?@?C;>&=6&:9>C-
NP8DT;&DT6e&BNP Paribas Securities
Services.
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Au moins lKeuro baisse... 
&:P8&SYLVAIN BROYER - NATIXIS

K?F&6>C&;@?=6<C&W76&FP&e9<6&6789
sK6<QPQ6&J&Q8P<=&:P>&=P<>&7<6
= ; D 6 < < ? 6 & : 6 8 = 7 6 5 & 6 F F 6

nK6N:87<C6&:P>&:978&P7CP<C&F6&N^N6
c h e m i n  q u e  l e  J a p o n .  L a  f o r t e
P::8;D?PC?9<&=7&S6<&*nI4Z&=6&2XX2&J
2XX4&6<&C68N6>&6EE6DC?E>,&P@P?C&BF9W7;&7<
relais de croissance par la demande
;C8P<Qa861 &AP&N9<<P?6&D9NN7<6
;DTP::6&J&D6CC6&EPCPF?C;1&AKeuro a perdu
10% en termes effectifs et nominaux ces
six derniers mois.

Au-=6FJ&=6&FP&D9<d9<DC7865&C89?>
EPDC678>&:P8C?D?:6<C&J&>P&EP?BF6>>61

2o&AP&>:;D7FPC?9<&p&F6>&:9>?C?9<>
ouvertes contre l Keuro nK9<C&dPNP?>&;C;
aussi fortes qu KJ&E?<&dP<@?68&*2I21...
contrats nets shortant l Keuro, ce qui
86:8;>6<C6&7<&N9<CP<C&=6&-2&N?FF?P8=>
dK6789>,1&j?>?BF6N6<C&F6>&P@P<D;6>
institutionnelles ne convainquent pas.

-o&AP&:9F?C?W76&N9<;CP?86p&=6:7?>&>?M
mois, comme l Kindique le graphique, la
BCE&P&FP8Q6N6<C&:F7>&P7QN6<C;&>9<&9EE86
=6&N9<<P?6&W76&FP&+;>68@6&(;=;8PF6
PN;8?DP?<61&[?&F6&>6D9<=&AG+!&J&U&P<>
:8;@7&:978&E?<&E;@8?68&86<D9<C86&7<
>7DDa>&>?N?FP?86&J&D6F7?&=6&=;D6NB86
dernier (489 milliards d Keuros) et tant
que la Fed reste sur le terrain de la

c o m m u n i c a t i o n  p o u r  p i l o t e r  l e s
P<C?D?:PC?9<>&=6&CP7M&:F7CRC&W76&=6&d9768
sur la taille de son bilan, la politique de la
BCE pourrait potentiellement affaiblir
lK6789&J&N9?<>&=6&25-.&=9FFP81

Uo&AP&D9<C8P?<C6&6MC;8?6786p & FP
=;E?P<D6&=6>&?<@6>C?>>678>&;C8P<Q68>&@?>-
J-vis de certaines dettes publiques
6789:;6<<6>&P&D6D?&=6&B;<;E?W76&W7Kils se
reportent massivement sur les Etats-
Unis. Depuis un an, le Royaume-Uni a
=97BF;&>9<&6M:9>?C?9<&6<&C?C86>&=7&G8;>98
PN;8?DP?<5&FP&:98CP<C&J&:F7>&=6&3-.
milliards de dollars. Le Japon, la Suisse, le
L8;>?F&6C&=KP7C86>&E9<C&=6&N^N6q&>67F6&FP
Chine s Kabstient. De par son mode de
E ?<P<D6N6<C &=;dJ &6MDF7>?@6N6<C
=9N6>C?W76&P7&D978>&=6&>P&=;D6<<?6
perdue, le Japon nKavait pas pu affaiblir
sa devise par ce canal. Sans la crise
grecque, lK6789&>68P?C&U.&J&3.&D6<C?N6>
plus fort quKaujourdKhui.

LKaffaiblissement de la devise est donc
une bonne nouvelle. Cela dit, on le voit, il
nKest pas le produit volontaire d Kune
politique active de ciblage du change,
NP?>&:F7CRC&7<&6EE6C&D9FFPC;8PF&=6&FP&D8?>6
E?<P<D?a861&[?&FP&D9<E?P<D6&86@?6<C5&FKeuro
>6&8;P::8;D?68P5&E98C6N6<C1

&

Hong Kong est contraint de se porter au chevet 
dK7<6&;D9<9N?6&@PD?FFP<C6&
A6&Q97@68<6N6<C&P&FP<D;&7<&:FP<&=6&86FP<D6&=6&h.&N?FF?P8=>&=6&=9FFP8>&F9DP7M&
:978&E86?<68&F6&8PF6<C?>>6N6<C&=6&FP&D89?>>P<D65&6>C?N;6&6<C86&2Z&6C&UZ&6<&-.2-

&:P8&PATRICK AUSSANNAIRE

iroir de la Chine, Hong Kong est sur
le fil du rasoir. La croissance de la

8;Q?9<&P=N?<?>C8PC?@6&P&8PF6<C?&J&7<
8SCTN6&P<<76F&=6&UZ&P7&W7PC8?aN6
t r i m e s t r e  2 0 1 1 ,  c o n t r e  4 , 3 %  a u
C 8 ?N 6 > C 8 6 & : 8 ; D ; = 6 < C & 6 C & 4Z & > 7 8
lKensemble de l KP<<;61&Y?>5&F6&>6D8;CP?86
P7M &( ?<P<D6> &P & ?<=?W7; &T ?68 &W7 Kil
:8;@9SP?C&7<&8PF6<C?>>6N6<C&6<C86&2Z&6C
3% en 2012.  VSi les exportations de
biens plongeaient au premier trimestre,
lK;D9<9N?6&C97C6&6<C?a86&:9788P?C&>6
contracter sur le trimestrel, avertit
N^N6&)9T<&G>P<Q1& VJe ne suis pas
optimiste sur la performance des
exportations au premier semestrel,
P@P?C&?<=?W7;&F6&DT6E&=6&FK6M;D7C?E5&$9<PF=
Tsang.

A6&>7DDa>&=6&FP&E98N7F6&Vun pays,
=67M&>S>CaN6>l&a du plomb dans l Kaile.
VHong Kong n K6>C&:P>&?NN7<?>;&D9<C86
lKimpact (=6&FP&D8?>6&6789:;6<<65&<=F8) et
pourrait enregistrer des sorties de
capitauxl, sK6>C&?<W7?;C;&)9T<&G>P<Q1&"C

FP&@9F9<C;&=6&Y;f?<&=6&8P:PC8?68&F6>
E9<=>&>78&F6&C688?C9?86&DT?<9?>&P&:6>;&>78
les banques de Hong Kong qui ont vu
F678>&=;:RC>&6<&S7P<>&=;Q8?<Q9F68&=6
H5-Z&J&4hX&N?F F ?P8=>&=6&S7P<>&6<
=;D6NB865&>P&:F7>&E98C6&DT7C6&6<&U&P<>1
Un mouvement qui V=6@8P?C&D9<=7?86&J
une hausse des taux, les banques se
EP?>P<C&D9<D7886<D6&:978&FP&F?W7?=?C;&6<
yuanl, e s t i m e  F r a n c e s  C h e u n g ,

A6>&=;:RC>&6<&S7P<>&E7?6<C&
les banques hongkongaises

>C8PC;Q?>C6&DT6e&\/-CIB. D Kailleurs, les
BP<W76>&;C8P<Qa86>&=;>68C6<C& F KrF61
$68<?a86>&6<&=PC6p&$P?]P&6C&[PN>7<Q
Securities et HSBC&:9788P?C&:89D;=68&J
des licenciements sur place.

[ P < > & D 9N: C 6 8 & W 7 6 & F 6 > & : 8 ^ C >
T S : 9 C T ; D P ? 8 6 > & Q P 8 P < C ? > & : P 8 & F 6
Q97@68<6N6<C&9<C&DT7C;&=6&UHZ&6<
-. 2 2 & J & - H &N ? F F ? P 8 = > & = 6 & = 9 F F P 8 >
hongkongais, sa plus forte baisse depuis

2006. La baisse des prix immobiliers, de
6% depuis  ju in  dernier ,  pourra i t
atteindre 25% d Kici 2013, selon Barclays
Capital. VL e  p r e m i e r  s e m e s t r e
sKannonce tendul, :8;=?C&s9<Q&A67<Q-
>?<Q5&=?86DC678&P>>9D?;&DT6e&\Y/5&FP&:F7>
grosse agence de lKrF61

SKP : : 7 S P < C & > 7 8 & 7 < & 6 M D ; = 6 < C
B7=Q;CP?86&W7?&=6@8P?C&PCC6?<=86&HH5I
milliards sur lKP<<;6&E?>DPF6&W7?&>KPDTa@6
E?<&NP8>&-.2-5&)9T<&G>P<Q&P&P<<9<D;
hier un plan de relance de 80 milliards
de dollars (8 milliards d Keuros). Parmi
les mesures,  11,7 mil l iards seront
D9<>PD8;>&J&7<6&6M9<;8PC?9<&=6&CPM6
?NN9B ? F ? a 8 6 5 & 6 C & 7 < 6 & ;N ? > > ? 9 <
dK9BF?QPC?9<>&?<=6M;6>&>78&FKinflation de
2.&N?FF?P8=>&6>C&:8;@76&:978&>97C6<?8&F6>
:89:8?;CP?86>1&A6&:FP<DT68&=Kimposition
>78&F6>&86@6<7>&>68P&6<&97C86&86F6@;&=6
2-1...&=9FFP8>5&J&2-.1...&=9FFP8>5&6C&7<6
subvention de 1.800 dollars par foyer
>68P &9D C 89S;6 &:978 & F 6 > &=;:6<>6>
dK;F6DC8?D?C;1
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A6>&NP8DT;>&<6&@67F6<C&:P>&E98D;N6<C&
@9?8&=?>:P8PUC86&F6&VC8P=?<Q&TP7C6&E8;W76<D6X
A6>&PDC678>&:8;>6<C>&J&FP&D9<E;86<D6&98QP<?>;6&T?68&:P8&t<?QTC&\P:?CPF&<6&
>6&>9<C&:P>&N9<C8;>&T9>C?F6>5&NP?>&:8R<6<C&7<&D9<C8RF6&PDD87
&:P8&FABRICE ANSELMI

&FP&W76>C?9<&VD9NN6<C&=;E?<?8&F6
C 8 P = ? <Q & T P7 C 6 & E 8 ; W 7 6< D 6
(HFT)?X, Vce sont des traders

q u i  v o n t  p l u s  v i t e  q u e  n o u s X, a
>?N:F6N6<C&8;:9<=7&`P8f&098CT]99=5
responsable mondial du trading actions
pour Fidelity Investment Manager.

AP&D9<E;86<D6&;CP?C&98QP<?>;6&:P8&F6
>:;D?PF?>C6&t<?QTC&\P:?CPF5 &=9<C&F6
=?86DC678&Q;<;8PF&6<&"789:65&t66-Meng
Tan, a d KPB98=&C6<C;&=6&V=;NS>C?E?68l&la
:8PC?W761&kF&P&8P::6F;&W76&Vle HFT est
7<&97C?F&C6DT<9F9Q?W76&W7?&8;=7?C&F6>
temps et marges dK6M;D7C?9<5&Pd97C6&=6
FP&F?W7?=?C;5&P7QN6<C6&F Kefficience des
D978>5&6CD&X. Et non pas V7<6&>C8PC;Q?6
qui s Kappuie sur des pratiques abusives
o u  d e  l Ke f f e t  d e  l e v i e r ,  t o u t  e n
:P8C?D?:P<C&J&PDD89UC86&FP&@9FPC?F?C;
?<C8?<>aW76&=6>&NP8DT;>&6C&=9<D&F6
8?>W76&>S>C;N?W76X.

[?&F6>&?<C68@6<P<C>&:8;>6<C>&9<C
8P::6F;&W76&F6&u(G&< KP@P?C&:P>&;C;&J
lKorigine du Vflash crashl&du 6 mai 2010

aux Etats -Unis, ils ont globalement
:8R<;&7<&D9<C8RF6&PDD87&=6>&V>C8PC;Q?6>l
W7?&:67@6<C&6<&=;D97F681

A l Kimage de Carlo Comporti, ancien
> 6 D 8 ; C P ? 8 6 & Q ; < ; 8 P F & = 6 & F K/7C98?C;
6789:;6<<6 &=6> &NP8DT;> & *">NP,
aujourdKhui conseil chez Promontory
Financial: VLKinnovation technologique
6>C&:9>?C?@6&>?&9<&6<&NPUC8?>6&F6>&6<d67M5
J &D9NN6<D68 &:P8 & F K?<C;Q8?C;&6C&FP

Pouvoir agir sur les Vpas de 
cotationX

>CPB?F?C;&=6>&NP8DT;>1&%F&EP7C&:978&D6FP
W76&F6&8;Q7FPC678&P?C&F6>&N9S6<>&=6
mieux comprendre et dKPQ?8&=6&NP<?a86
efficaceX, a-t-? F & P d97 C; & 6< & E P ? >P<C
8;E;86<D6&P7&E7C78&8aQF6N6<C&/B7>&=6
NP8DT;&6C&J&FP&8;@?>?9<&=6&FP&=?86DC?@6
` k ( & * ` P 8 D T ; > & = Kinstruments
financiers), pour laquelle la proposition
de la Commission d Kobliger les traders
PFQ98?CTN?W76>&J&^C86& Vteneurs de

NP8DT;>l & e n  c o n t i n u  V6 > C & C 8 a >
critiquableX.

P o u r  C h a r l e s -A l b e r t  L e h a l l e ,
responsable de l K;W7?:6&W7P<C?CPC?@6&=6
CA Cheuvreux, Vles traders HFT ont
;C;&6<&"789:65&P@6D&F678&PDC?@?C;&=6
KC6<678>&=6&NP8DT; K & notamment, un
:9<C&<;D6>>P?86&6<C86&F6>&=?EE;86<C6>
plates-E98N6>&<;6>&=6&FP&E8PQN6<CPC?9<
F?;6&J&FP&`%(1&`P?>&:978&NPUC8?>68&D6CC6
:8PC?W765&?F&EP7C&W76&F6&8;Q7FPC678&>6
:8;9DD7:6&=6&:97@9?8&PQ?8&J&@9F9<C;
sur la taille des Kpas de cotation K, parfois
6< & 8 6@6<P< C & 6< & P 8 8 ? a 8 6 & @ ? P & 7<6
augmentat ion,  en  fonct ion  de  la
F?W7?=?C;&86DT68DT;6&>78&F6>&:FPC6> -
E98N6>&6C&F6>&@PF678>&X. "<&8;>7N;5&F6
VC8P=?<Q&TP7C6&E8;W76<D6l&a en quelque
sorte VF6>&=;EP7C>&=6&>6>&W7PF?C;>l: en
P Q ? > > P < C & C 8 a > & @ ? C 6 5 & : P 8 E 9 ? > & 6 <
microsecondes, il envoie un nombre
D9<>?=;8PBF6&=6&>?Q<P7M&W7K?F&:67C&^C86
D9iC67M&= Kessayer de capter pour le
NP8DT;&D9NN6&:978&F6&8;Q7FPC678111

&
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Le segment de la dette senior se rouvre
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Unibail-+9=PND9&P&PDT6@;&>9<&
mouvement de concentration 
A6&Q897:6&@67C&NP?<C6<P<C&;FP8Q?8&F6&:9>?C?9<<6N6<C&=6&>6>&D6<C86>&
commerciaux en accueillant des enseignes de luxe

&:P8&BRUNO DE ROULHAC

ujourdKhui, la croissance n Kest
plus garantie, il faut aller la
chercher5&:8;@?6<C&b7?FFP7N6

Y9?C8?<PF5&F6&:8;>?=6<C&=7&=?86DC9?86
dKUnibail-Rodamco, avant dKindiquer que
le groupe va devoir sK;FP8Q?8&6<&C68N6>&=6
gamme et de positionnementl. Cette
> C 8 P C ; Q ? 6 & = 6 & 8 6 < E 9 8 D 6N 6 < C & = 6
lKPCC8PDC?@?C;&=6>&D6<C86>&D9NN68D?P7M
(77% de la valeur du portefeuille et 78%
des loyers du groupe) passe par la
=?EE;86<D?PC?9<&6C&F Kintroduction de
nouvelles enseignes innovantes, comme
Apple ou Forever 21, mais aussi par
lKinstallation dK6<>6?Q<6>&=6&F7M6&J&N9S6<
terme,  a -t-? F & 6 M: F ? W7; & F 9 8 > & = 6 & F P
:8;>6<CPC?9<&=6>&8;>7FCPC>&-.221

Signe de ce dynamisme, le taux de
@PDP<D6>&6>C&>CPBF6&J&25XZ5&CP<=?>&W76&F6
CP7M&=6&89CPC?9<&:P>>6&=6&h52Z&J&225UZ1&/
fin novembre, le chiffre d Kaffaires des
locataires des centres d K#<?BP?F&P&D8i&=6
2,8%, alors que les indices nationaux

indiquent une baisse de 0,8%. VNous ne
>9NN6>&:P>&=P<>&FP&NPD89;D9<9N?65
mais sur un segment de nichel, poursuit
b7?FFP7N6&Y9?C8?<PF1&#<?BP?F&P&6<86Q?>C8;
7<6&TP7>>6&=6&35HZ&=6>&F9S68>&<6C>&J
:;8?NaC86&D9<>CP<C5&>9?C&UH.&:9?<C>&=6
base au-dessus de lKindexation. Et lors des
renouvellements de baux, lKaugmentation
des loyers est de 19,4% (contre +18,3% en
2010).

YP7>>6&=6&3Z&=7&8;>7FCPC&
attendue en 2012 

Alors que le groupe immobilier avait
P<<9<D;&7<6&BP?>>6&=6&UZ&J&4Z&=6&>9<
8;>7FCPC&<6C&8;D7886<C&*+0+,&:P8&PDC?9<
6<&-.225&?F&86>>98C&6<&86D7F&=6&-5HZ&J&X5.U
6789>1 &#<&B;<;E ?D6 &W7? & ?<CaQ86 & FP
distribution exceptionnelle de 20 euros
:P8&PDC?9<&6<&9DC9B86&-.2.5&6>C?N;6&J&-
6,5% du RNR. Pour 2012, Unibail -
Rodamco vise une croissance d Kenviron

4% du RNR par action - soit environ 9,4
euros, en ligne avec le consensus FactSet -
6C&=6&4&J&IZ&:P8&P<&6<&N9S6<<6&>78&-.2U-
2015.

Avec un programme de cessions de 5,6
milliards dKeuros depuis mi-2007, dont
1,3 milliard lKan dernier, le groupe devient
:F7>&>;F6DC?E1&VOn arrive au bout de ce
mouvement de concentrationl, confie
Guillaume Poitrinal. Unibail-Rodamco ne
se fixe pas dKobjectif de cession et nKexclut
pas des acquisitions opportunistes. VNous
nKP@9<>&P7D7<6&9BF?QPC?9<&>C8PC;Q?W76
dKPDT6C68&$F;:?6886l, 8;C98W76&F6&:PC89<
dKUnibail et n Ka  p a s  p l u s  l Kintention
dKPDW7;8?8&F6>&TRC6F>&E8P<_P?>&=6&[CP8]99=1
Le groupe dispose de 3,2 milliards dKeuros
=6&F?Q<6>&=6&D8;=?C&6C&?F&P&NP?<C6<7&>9<&CP7M
dK6<=6CC6N6<C&*AGj,&J&UIZ1&AP&=6CC6
B87C6&=6&X5I&N?FF?P8=>&6>C&=;>98NP?>&J&3hZ
obligataire. Et VJ&FKavenir, cette part sera
plus importantel,:8;D?>6&#<?BP?F1

GDF Suez renforce lK?<C;Q8PC?9<&=6&>6>&PDC?@?C;>&
dK;<68Q?6&6<&"789:6&D9<C?<6<CPF6&
!:;8PC?9<<6FF6&=6:7?>&7<&N9?>5&FP&<97@6FF6&B8P<DT6&VEnergie Europel&entend
PDD89rC86&>P&BP>6&=6&DF?6<CaF6&6<&=;:?C&=6>&?<D68C?C7=6>&8;QF6N6<CP?86>

&:P8&YVES-MARC LE REOUR

P&N7CPC?9<&=7&NP8DT;&6789:;6<&=6
lK;<68Q?6&P&?<D?C;&GDF Suez&J&86@9?8

son organisation. Depuis le 1er janvier
=68<?685&F6&Q897:6&P&86Q897:;&P7&>6?<
dK7<6&>67F6&6<C?C;&<9NN;6&VEnergie
Europel & > 6 > & P D C ? @ ? C ; >
dKa p p r o v i s i o n n e m e n t  e n  g a z ,  d e
:89=7DC?9<&;F6DC8?W765&=6&Q6>C?9<o<;Q9D6
dK;<68Q?65&=6&NP8f6C?<Q&6C&@6<C6&=6
QPeo;F6DC8?D?C;&J&F K;DT6FF6&=6&F KEurope
continentale. V09>&PDC?@?C;>&P7&+9SP7N6
-)<?&86>C689<C&Q;8;6>&=6:7?>&A9<=86>&:P8
%<C68<PC?9<PF&H9*685&J&F Kexception des
:89d6C>&<7DF;P?86>&:9C6<C?6F>&=P<>&D6
paysl, P&:8;D?>;&T?68&F6&Y$b&b;8P8=
Mestrallet lors d K7<6&D9<E;86<D6&=6
presse.

Forte de 30.000 collaborateurs, cette
nouvelle branche servira 21,5 millions de
clients dans treize pays. Premier acheteur
6789:;6<&=6&QPe5&6FF6&86:8;>6<C68P

environ un tiers de lKPDC?@?C;&=6&GDF Suez,
soit une trentaine de milliards dKeuros sur
la base du chiffre d Kaffaires attendu en
2011 par le consensus des analystes. Le
groupe entend sKappuyer sur sa nouvelle
98QP<?>PC?9<&C8P<>@68>PF6&:P8&N;C?68&:978
PDD89rC86&>P&BP>6&=6&DF?6<CaF6&6<&L6FQ?W76
ou en Roumanie.

En France, avec 10 millions de clients
dans le gaz et 1 million dans lK;F6DC8?D?C;5&?F
D 9N: C 6 & = ; @ 6 F 9::6 8 & > 9< & 8 R F 6 & = 6
fournisseur dual.

En Italie, l K97@68C786&=7&NP8DT;&F6
D9<=7?8P&J&?<@6>C?8&=P<>&FP&:89=7DC?9<
:978&=97BF68&F6&<9NB86&=6&>6>&DF?6<C>&J
plus de 2 millions d Kici trois ans. Selon
b;8P8=&`6>C8PFF6C5&FP&86:8?>6&=KEdison par
EDF&6C&F6&:P>>PQ6&>97>&F6&D9<C8RF6&=6>
N7<?D?:PF?C;>&?CPF?6<<6>&=KEdipower Vne
bouleverseront pasl & l e  p a y s a g e
concurrentiel du pays.

[? &=6> &NP8DT;> &NPC786> &6C &7<6
D9<d9<DC786&;D9<9N?W76&=;EP@98PBF6

limitent la croissance de la demande
dK; < 6 8 Q ? 6 & 6 < & " 7 8 9 : 6 5
VlKinterventionnisme politique et les
?<D68C?C7=6>&8;QF6N6<CP?86> accruesl
constituent  le  principal  frein aux
?<@6>C?>>6N6<C>&<;D6>>P?86> &:978
renforcer l K6 E E ? D P D ? C ; & =7 & : P 8 D & = 6
production et diminuer les niveaux
dK;N?>>?9<&=6&\!-5&d7Q6&)6P<-(8P<_9?>
Cirelli, vice-:8;>?=6<C&=?86DC678&Q;<;8PF
=;F;Q7;&6<&DTP8Q6&=6&FP&B8P<DT6&"<68Q?6
"789:61&kF&N6<C?9<<6&J&D6C&;QP8=&FP
=;D?>?9<&:8?>6&FKan dernier par GDF Suez
dKP88^C68&F6&=;@6F9::6N6<C&=6&:89d6C>
:T9C9@9FCPvW76>&6<&(8P<D6&97&;9F?6<>&=P<>
FP&Y;<?<>7F6&?B;8?W761&VLes Kstop and go K
=P<>&FP&8;Q7FPC?9<&>9<C&=;@P>CPC678>
:978&F6>&;W7?:6N6<C?68>&6C&F6>&H`"&>97>-
C 8 P ? C P < C 6 > & = P < > & F 6 > & ; < 6 8 Q ? 6 >
renouvelablesl, D9<D F7 C &b; 8P 8=
Mestrallet.
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PSA et Renault sont de plus en plus 
N6<PD;>&>78&F678&NP8DT;&T?>C98?W76&
AP&:P8C&=6&NP8DT;&D7N7F;6&=6>&D9<>C87DC678>&P&DT7C;&=6&H5X&:9?<C>&6<&dP<@?681&
j9Ff>]PQ6<&P&P7QN6<C;&=6&4&:9?<C>&>6>&:9>?C?9<>&6<&(8P<D6

&:P8&L"0!wG&`"0!#

6&NP8DT;&P7C9N9B?F6&E8P<_P?>&P
<;Q9D?;&=6&B?6<&:?aC86&NP<?a86&F6
premier virage de lKexercice 2012.

/@6D&23I123U&@9?C786>&:P8C?D7F?a86>
:8;D?>;N6<C&;D97F;6>&F6&N9?>&=68<?685
>6F9<&F6&\9N?C;&=6>&D9<>C87DC678>&E8P<_P?>
dKautomobi les  (CCFA),  le  volume
dKimmatriculations est en repli de 20,7%
par rapport au mois de janvier 2011.
Encore ce dernier comportait-il un jour
97@8PBF6&=6&N9?<>&*>9?C&-2,1&"<&=9<<;6>
D988?Q;6>5 & F6 &:F9<Q69<&=7&NP8DT;
hexagonal atteint donc 24,3%.

#<6&E98C6&BP?>>6&;CP?C&PCC6<=765&D9NN6
lKP&8P::6F;&7<&:98C6-parole du CCFA qui
P@P?C&=;dJ&>97F?Q<;&F6&EP?BF6&<?@6P7&=6>
prises de commandes fin 2011. Autant de
commandes absentes qui n Kont pu se
transformer en immatriculations.
LKPDC?@?C;&=6&dP<@?68&D9<>C?C76&:978&D6C
observateur averti du secteur Vun plus
bas depuis 1998l. VLe premier semestre
=6@8P?C&^C86&=?EE?D?F6l&ajoute-t-il.

[P<> &>78:8?>6 5 & F6 &:PFNP8a> &=6>
constructeurs est le reflet inverse de celui
=6>&B;<;E?D?P?86>&=6>&=?>:9>?C?E>&:7BF?D>
dK?<D?CPC?9<&J&FP&@6<C6&=;>98NP?>&;C6?<C>
=6:7?>&7<6&P<<;61&/?<>?5&F6>&:8?<D?:P7M
gagnants en termes de commandes fin
-.2.&>9<C&D67M&W7?&D9<Da=6<C&P7&N9?>&=6
dP<@?68&-.2-&F6>&:?86>&=;D9<@6<76>1&Fiat
notamment, dont les immatriculations
9<C&DT7C;&=6&UU52Z&F6&N9?>&=68<?68&6<

A6>&DTPU<6>&=6&H[/&H67Q69C&
\?C89]<&J&FOP88^C

=9<<;6>&B87C6>1&`P?>&F6>&D9<>C87DC678>
E8P<_P?>&86C?6<<6<C&FKattention, avec des
@9F7N6>&;D97F;>&6<&BP?>>6&=6&-X54Z1&/F98>
que Renault&Da=6&U-5IZ&*-36,9% pour la
marque au losange, -10,5% pour Dacia),
PSA Peugeot&\?C89x<&PBP<=9<<6&-I53Z
(Peugeot --X5HZ5&\?C89x<&-24,7%). Les
deux groupes perdent ainsi 6,9 points de
:P8C>&=6&NP8DT;&J&4U54Z&*--5X&:9?<C>&J

3 1 %  e t  -3 & : 9 ? < C > & J & - - 5 3 Z
respectivement).

j9Ff>]PQ6<&6<&86@P<DT65&<7N;89&7<
6789:;6<&6C&6<&:?>C6&:978&:8;C6<=86&J&FP
couronne mondiale, ne cesse de briller. En
dP<@?685&F6&Q897:6&PFF6NP<=&P&PDDP:P8;&J
lui seul une bonne part du terrain perdu
:P8&F6>&Q897:6>&E8P<_P?>1&[P&:P8C&=6
NP8DT;&P&B9<=?&=6&4&:9?<C>&J&2452Z5&P@6D
des immatriculations en hausse de 18,2%.

Signe que les constructeurs font vmu
=6&:87=6<D6&:978&F6>&N9?>&J&@6<?85&PSA
Peugeot&\?C89x<&P&P<<9<D;&NP8=?&FKP88^C
=;B7C&NP8>&6C&:978&7<6&>6NP?<6&=6&>6>
DTPr<6>&=6&N9<CPQ6&J&`7FT97>6&6C&J
Sochaux, afin dKVP=P:C68&F6>&>C9Df>&J&FP
demande commercialel. Renault a tout
=6&N^N6&D9<E?8N;&T?68&>9<&9Bd6DC?E&=6
NP?<C?6<&=6&:P8C>&=6&NP8DT;&>78&FKP<<;6
Q8cD6&P7&:F6?<&6EE6C&=7&86<97@6FF6N6<C&=6
la gamme.

AP&@?CPF?C;&=6&\T8S>F68&>97C?6<C&(?PC&J&:9?<C&<9NN;&
[P<>&FP&D9<C8?B7C?9<&=6&>P&E?F?PF6&PN;8?DP?<65&F6&D9<>C87DC678&P7C9N9B?F6&?CPF?6<&
>68P?C&C97C&d7>C6&J&FK;W7?F?B86

&:P8&OLIVIER PINAUD

ergio Marchionne, le directeur
Q;<;8PF&=6&Fiat5&:67C&>6&E;F?D?C68&=6

sK^C86&:98C;&P7&>6D978>&=6&Chrysler en
-..X5&=9<C&F6&Q897:6&?CPF?6<&=;C?6<C
actuellement 58,5% du capital. Sans
D6 C C6 &9:;8P C ?9< 5 & F 6 & D9<> C 87D C678
automobile de Turin se trouverait dans
7<6&>?C7PC?9<&:;8?FF67>6&P7&86QP8=&=7
marasme dans lequel  se  trouve le
NP8DT;&6789:;6<1&Y978&F Kensemble de
lKe x e r c i c e  2 0 1 1 ,  e n  r e t i r a n t  l a
D9<C8?B7C?9<&=6&>P&E?F?PF6&PN;8?DP?<65&F6
Q897:6&?CPF?6<&PEE?DT68P?C&7<&8;>7FCPC&<6C
C97C&d7>C6&J&F K;W7?F?B861&"C&>78&F6&>67F
W 7 P C 8 ? a N 6 & C 8 ? N 6 > C 8 6 5 & Chrysler
86:8;>6<C6&J&F7?&>67F&hUZ&=7&B;<;E?D6
9:;8PC?9<<6F&=7&Q897:6&Fiat quand la
division FGA, qui regroupe les marques
italiennes (Fiat, Lancia et Alfa Romeo),
essuie une perte de 15 millions.

\6 &N9 C 67 8 & PN; 8 ? D P ? < & = 6 @ 8 P ? C
D9<C?<768&J&E9<DC?9<<68&6<&-.2-1&A6
groupe Fiat&P&F;Qa86N6<C&PBP?>>;&>6>
:8;@?>?9<>&:978&FKP<<;65&P@6D&7<&DT?EE86
dKPEEP?86>&PCC6<=7&J&II&N?FF?P8=>&=Keuros,
N9?<>&W76&F6>&h4&N?FF?P8=>&6<@?>PQ;>
initialement. Mais l Kobjectif reste bien
>7:;8?678&P7M&:89d6DC?9<>&DPFD7F;6>&:P8
F6>&P<PFS>C6>1&[9<&B;<;E?D6&9:;8PC?9<<6F
annuel devrait bondir de 88%. Chrysler
P&=;B7C;&F KP<<;6&6<&C89NB61&[6>&@6<C6>
ont bondi de 44% en janvier aux Etats-
Unis, soit la vingt -=67M?aN6&TP7>>6
N6<>76FF6&D9<>;D7C?@61&A6&:F7>&:6C?C&=6>
D9<>C87DC678>&PN;8?DP?<>&EP?C&<6CC6N6<C
mieux que ses concurrents locaux. Les
ventes mensuelles de GM&9<C&BP?>>;&=6
6% et celles de Ford&9<C&D8i&=6&IZ1

\6C C6 & 8;7>> ? C6 & D9NN68D ?P F6 & 6 C
E?<P<D?a86&?<D?C6&[68Q?9&`P8DT?9<<6&J
@97F9?8&PFF68&:F7>&F9?<5&N^N6&>?&FP&=6CC6
nette du groupe reste une contrainte

(5,5 milliards dK6789>&E?<&=;D6NB86,1&A6
dirigeant envisage d Kabsorber Chrysler
dK?D?&J&-.241&Fiat&B;<;E?D?6&=Kune option
:978&:86<=86&3.Z&>7::F;N6<CP?86>&=7
DP:?CPF&=7&D9<>C87DC678&PN;8?DP?<&6<C86
le 1er juillet 2012 et le 30 juin 2016. Il
:9788P?C &;QPF6N6<C&:97>>68&J&7<6
PFF?P<D6&P@6D&7<&D9<D7886<C&6789:;6<
afin d KPN;F?9868&FP&D9N:;C?C?@?C;&=6>
DTPr<6>&=6&N9<CPQ6&6<&"789:61

[6F9<&F6&=?86DC678&Q;<;8PF&=7&Q897:65
un constructeur devient vraiment
D9N:;C?C?E&J&:P8C?8&=6&h&J&2.&N?FF?9<>&=6
@;T?D7F6>&:89=7?C>&:P8&P<5&7<&>67?F
P::89DT;&>67F6N6<C&:P8&Toyota, GM et
Volkswagen. Fiat-Chrysler a produit 4,1
millions de voitures en 2011, mieux que
les 3,5 millions de PSA, mais moins que
Renault-Nissan (6,7 millions).
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LKP<<;6&',-'&>KP<<9<D6&:F6?<6&6<&=;E?>&
:978&FP&Q6>C?9<&E8P<_P?>6&
A6>&6<D978>&9<C&>7B?&FP&DT7C6&=6>&L978>6>&6C&7<6&E98C6&=;D9FF6DC6&6<&-.221&
LK6<@?89<<6N6<C&8;QF6N6<CP?86&6C&E?>DPF&6>C&F978=&=6&N6<PD6>
&:P8&ANTOINE LANDROT

P&Q6>C?9<&E8P<_P?>6&P&>97EE68C&6<
2011 .  Se lon  les  ch i f f res  de
lK/>>9D?PC?9<&E8P<_P?>6&=6&FP

Q6>C?9<&E?<P<D?a86&*AFG), le montant des
PDC?E>&Q;8;>&:P8&F6>&>9D?;C;>&=6&Q6>C?9<&=6
:PC8?N9?<6&>78&F6&NP8DT;&E8P<_P?>&P
=?N?<7;&=6 &3 52Z&6C &PC C6 ?<C &- 1HUH
milliards dKeuros. L KAFG pointe la VC8a>
NP7@P?>6&C6<76&=6>&NP8DT;>l, mais
;QPF6N6<C&V7<6&C8a>&@?@6&D9<D7886<D6
d e s  p l a c e m e n t s  b a n c a i r e s l & et
VlKalourdissement et l K?<>CPB?F?C;&=6&FP
E?>DPF?C;&=6&FK;:P8Q<6l.

VLes OPCVM ont subi la concurrence
6M C8^N6N6<C & E98 C6 &=6> &:89=7? C >
dK;:P8Q<6&=6&B?FP<.&D Kest l Keffet de la
8;QF6N6<CPC?9<&=6&LcF6&45&W7?&PEE6DC6&F6>
BP<W76>&6789:;6<<6>l, explique Pierre
L9FF9<5&=?86DC678&Q;<;8PF&=6&F KAFG. En
6EE6C5&D6>&8aQF6>&:87=6<C?6FF6>&86<=6<C&F6>
;CPBF?>>6N6<C>&P@P86>&=6&F678>&E9<=>
:89:86>&6C&F6>&6<D978PQ6<C&J&:8?@?F;Q?68
les livrets (hors Livret A et LDD) et les

D9N:C6>&J&C68N6&PE?<&=6&DP:C68&FK;:P8Q<6
=6>&?<@6>C?>>678>5&P7&=;C8?N6<C&=6>
produits dKassurance vie.

On peut se demander dans quelle
N6>786&-.2-&>68P&N?67M&98?6<C;1&AKAFG
regrette la politique fiscale de la France,
dont le projet de taxe sur les transactions
E?<P<D?a86>&6>C&F6&=68<?68&P@PCP8&*F?86
page 14). VLKalourdissement continu de
FP&E?>DPF?C;&=6&F K;:P8Q<6&6C&>P&@9FPC?F?C;

Arme concurrentielle de la 
8;QF6N6<CPC?9<&PN;8?DP?<6

[.. .] =;D978PQ6<C&F6>&:P8C?D7F?68>&=6
retourner vers les placements longs, en
PDC?9<>5&CP<=?>&W76&FP&8;QF6N6<CPC?9<
des institutionnels les pousse de plus en
p l u s  a u  c o u r t  t e r m e l, souligne
lKassociation.

En outre, l KAFG&P&C6<7&J&P::6F68&F6>
?<>C?C7C?9<>&6789:;6<<6>&J&FP&@?Q?FP<D6
face aux Etats-Unis, qui utilisent leur

8;QF6N6<CPC?9<&*(PCDP5&F9?&$9==-Frank,
8aQ F6 &j9FDf68 5 & 6 CD 1 , & D9NN6&P8N6
c o n c u r r e n t i e l l e ,  e n  l u i  d o n n a n t
n o t a m m e n t  u n e  d i m e n s i o n
extraterritoriale. L Kassociation regrette
lK6<F?>6N6<C&=6>&<;Q9D?PC?9<>&D9<D68<P<C
le projet de directive PRIPS portant sur
lKh a r m o n i s a t i o n  d e s  p r o d u i t s
dK?<@6>C?>>6N6<C&=6&=;CP?F1

Les responsables de l KAFG tentent
NPFQ8;&C97C&=6&EP?86&B9<<6&E?Q7861&kF>
D9<>?=a86<C&W76&FP&BP?>>6&=6>&NP8DT;>
finira par sK?<C6889N:865&=6&N^N6&W76&F6
transfert de l K;:P8Q<6&@68>&F6>&B?FP<>
BP<DP?86>1&"<&97C865&FP&=;>?<C68N;=?PC?9<
=7&D8;=?C5&W7?&FP?>>6&:F7>&=6&:FPD6&P7
NP8DT; &=P<> & F 6 & E ? <P<D6N6< C & = 6
lK;D9<9N?6&P7&=;C8?N6<C&=6>&BP<W76>5
:67C&^C86&:9>?C?@6&:978&F6>&>9D?;C;>&=6
gestion. LKP>>9D?PC?9<&D9N:C6&;QPF6N6<C
poursuivre ses efforts de promotion de la
Q6>C?9<&E8P<_P?>6&J&FKinternational.

AP&(8P<_P?>6&/`&N?>6&>78&F6&=;@6F9::6N6<C&=6&
>6>&PDC?@?C;>&?NN9B?F?a86>&
AP&>9D?;C;&P&8;PF?>;&7<6&D9FF6DC6&<6CC6&=6&252&N?FF?P8=&=Keuros sur lKimmobilier
W7?&P&FP8Q6N6<C&D9N:6<>;&FP&=;D9FF6DC6&>78&F6>&@PF678>&N9B?F?a86>&6<&-.22

&:P8&VIOLAINE LE GALL

KP::;C?C&=6>&?<@6>C?>>678>&:978
lK?NN9B?F?68&P&:68N?>&J&AP&(8P<_P?>6

AM de compenser les sorties sur les
@PF678>&N9B?F?a86>&=P<>&7<&D9<C6MC6
N97@ 6N6< C ; & : 97 8 & F 6 > &NP 8 D T ; >
financiers. En 2011, sa collecte nette sur
les supports immobiliers a atteint 1,1
milliard d Keuros, contre 297 millions
dK6789>&6<&-.2.5&CP<=?>&W76&FP&=;D9FF6DC6
<6CC6 &>78& F6> &@PF678>&N9B?F ?a86>&P
86:8;>6<C;&6<@?89<&IhI&N?FF?9<>&=Keuros.
Le groupe termine donc lKP<<;6&P@6D&7<6
collecte nette de 313 millions dKeuros.

AP&B8P<DT6&?NN9B?F?a865&AP&(8P<_P?>6
R e a l  E s t a t e  M a n a g e r s  ( R E M )  a
:P8C?D7F?a86N6<C&:89E?C;&=6&FKengouement
des investisseurs institutionnels pour les
OPCI (organisme de placement collectif
?NN9B?F?68,1&"FF6&P&B;<;E?D?;&=6&I..
millions dKeuros de flux entrants pour ce

CS:6&=6&@;T?D7F6>5&=9<C&7<6&:P8C?6&D97@86
la  reprise d Kun portefeuille de 395
millions dK6789>&D9<>C?C7;&=6&N78>&=6
Carrefour Market. 330 millions d Keuros
9<C&;C;&D9FF6DC;>&>78&F6>&[\Yk&=6&B786P7M
et 90 millions dK6789>&:978&F6>&@;T?D7F6>
=6&=;E?>DPF?>PC?9<5&7<&N9<CP<C&=;D6@P<C
F?;&J&FP&=?EE?D7FC;&=6>&DF?6<C>&J&9BC6<?8&=6>
:8^C>&P7:8a>&=6&F678>&BP<W76>1&[9<
patrimoine sK;Fa@6&J&I&N?FF?P8=>&=Keuros,
en hausse de 20% sur un an.

V09C86&>D;<P8?9&=Kune croissance
m o l l e  a v e c  u n  p e u  d Kinflation sera
86FPC?@6N6<C&EP@98PBF6&J&FKimmobilier de
bureauxX, 6M:F?W76&'P@?68&A;:?<65
:8;>?=6<C&=7&=?86DC9?86&=6&AP&(8P<_P?>6
/`1&$P<>&D6&D9<C6MC65&FP&>9D?;C;&=6
gestion met l Kaccent sur l Kimmobilier. A
cet effet, elle a revu son organisation.
$;dJ5&AP&(8P<_P?>6&+"`&P&8P::89DT;&>9<
PDC?@?C;&=6&:89:68CS&NP<PQ6N6<C&=6
celle de Nexity1&"<>7?C65&6FF6&P&8;98QP<?>;

>6>&;W7?:6>&=Kasset management. Au lieu
dK7<6&>6QN6<CPC?9<&:P8&N;C?685&Vnous
P@9<>&N?>&6<&:FPD6&P7&<?@6P7&8;Q?9<PF
=6>&;W7?:6>&DTP8Q;6>&=6&FP&NPUC8?>6
D9N:FaC6&=7&:PC8?N9?<6&?NN9B?F?685
couvrant la vente, la location et la
gestion des travauxX, explique Jean-
`P8D&\9FS5&=?86DC678&Q;<;8PF&=6&AP
(8P<_P?>6&+"`1

Y P 8 & P ? F F 6 7 8 > 5 & = 6 > & Q ; 8 P < C > & = 6
:98C6E67?FF6>&>9<C&DTP8Q;>&=6&:?F9C68&FP
:68E98NP<D61&AP&>9D?;C;&=6&Q6>C?9<
>97TP?C6&;QPF6N6<C&P>>7868&=P@P<CPQ6&FP
restructuration des immeubles en
:98C6E67?FF65&:F7CRC&W76&=6&F6>&@6<=861&2-
projets sont en cours. Elle travaille enfin
sur le lancement d K7<&E9<=>&=;=?;&P7M
financements immobiliers qui devrait
PB97C?8&D6CC6&P<<;61
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/FF?P<b&\H&B97DF6&>9<&C89?>?aN6&
investissement dans les infrastructures 
La plate-forme dKinvestissements alternatifs dKAllianz, qui mise sur cette classe 
dKPDC?E>5&P&PDD87&>P&:P8C&=P<>&F6&8;>6P7&QPe?68&bP>>F6=
&:P8&VIRGINIE DENEUVILLE

llianz Capital Partners (ACP) a
E?<PF?>;&N68D86=?&>9<&C89?>?aN6
i n v e s t i s s e m e n t  d a n s  l e s

?<E8P>C87DC786>1&/:8a>&7<6&:86N?a86
PDW7?>?C?9<&8;PF?>;6&6<&-..X&=P<>&F6
=9NP?<6&=6>&T989=PC678>&J&\T?DPQ95&FP
plate-forme dKinvestissements alternatifs
dKAllianz& P & E ? < P F ? > ; & 7 < 6 & : 8 ? > 6 & = 6
participation, via un consortium, de 24,1%
=P<>&F6&8;>6P7&QPe?68&<98@;Q?6<&bP>>F6=1

+;PF?>;6&@?P&7<6&T9F=?<Q5&=;C6<76&J
40% par le fonds de pension canadien
\YYkL5&J&U.Z&:P8&/\Y&6C&J&U.Z&:P8
Infinity Investments, lK9:;8PC?9<&@PF98?>6
FP&:P8C?D?:PC?9<5&=;C6<76&P7:P8P@P<C&:P8
[CPC9?F5&J&2I5U&N?FF?P8=>&=6&D9789<<6>
<98@;Q?6<<6>&*-5U&N?FF?P8=>&=Keuros). ACP
P@P?C &=;dJ&8;PF?>;&>67F &7<&:86N?68
?<@6>C?>>6N6<C&=P<>&bP>>F6=5&E?<PF?>;&F6
24 janvier. L K9:;8PC?9<5&W7?&:98CP?C&PF98>
>78&H53Z&=7&DP:?CPF&=;C6<7&:P8&Total5&;CP?C
@PF98?>;6&35H&N?FF?P8=>&=6&D9789<<6>1

Alors qu KACP travaille actuellement
sur plusieurs dossiers, l K6<C?C;&E68P?C
partie des candidats en lice pour le rachat
=7&8;>6P7&QPe?68&=KE.ON, indiquait mi-
dP<@?68&7<6&>978D6&:89DT6&=7&=9>>?68&D?C;6
:P8&+67C68>1&k<C6889Q;&:P8&LKAgefi, ACP a
?<=?W7;&<6&dPNP?>&D9NN6<C68&F6>&87N678>
97&F6>&9:;8PC?9<>&6<&D978>1

ACP Vaxera ses investissements sur

Cap sur les actifs matures 
en Europe

les infrastructures dans les prochaines
P<<;6>X, P&?<=?W7;&+P?<68&u7>NP<<5
=?86DC678&Q;<;8PF&=K/\Y5&:8;D?>P<C&W76
c e t t e  c l a s s e  d Ka c t i f s  o f f r a i t  Vdes
rendements stables relativement peu
D988;F;>&P@6D&F6>&8?>W76>&=6>&NP8DT;>&=6
capitauxX.

/\Y5&D8;;6&6<&2XXh5&6>C&7<6&E?F?PF6
captive d KAllianz&Q;8P<C&W76FW76&h54

milliards dKeuros. L K6<C?C;&=?>:9>6&=Kune
B8P<DT6&=;=?;6&J&=6>&?<@6>C?>>6N6<C>
indirects dans le capital investissement et
dK7<6&B8P<DT6&=?86DC61&\6CC6&=67M?aN6
B8P<DT6&:8;>6<C6&C89?>&PDC?@?C;>&W76&>9<C
le capital investissement (depuis 1998),
F6>&;<68Q?6>&86<97@6FPBF6>&*=6:7?>&-..4,
et les infrastructures (depuis 2008).

$P<>&D6CC6&=68<?a86&DFP>>6&=Kactifs, ACP
8;PF?>6&=6>&:8?>6>&=6&:P8C?D?:PC?9<
comprise entre 20 et 50%. La filiale
dKAllianz& : 8 ? @ ? F ; Q ? 6 & F 6 > & P D C ? E >
dKinfrastructure matures (brownfield)
>?C7;>&6<&"789:6&D6<C8PF6&6C&9DD?=6<CPF65
6C&:F7>&:P8C?D7F?a86N6<C&F6>&8;>6P7M
;<68Q;C?W76>&6C&QPe?68>&P?<>?&W76&F6>
8;>6P7M&=6&C8P<>:98C1&/\Y5&W7?&<6&>6&E?M6
:P>&=6&=78;6&=6&=;C6<C?9<5&DT68DT6&J
D9<>68@68&>6>&PDC?E>&>78&FP&=78;6&=6&FP
concession, pouvant aller jusquKJ&I4&P<>
comme dans le cas de l Kinvestissement
8;PF?>;&J&\T?DPQ91

09N78P&8;PF?>6&7<&B;<;E?D6&>78:8?>6&Q8cD6&J&>6>&
PDC?@?C;>&?<C68<PC?9<PF6>&
A6>&P<D?6<<6>&E?F?PF6>&=6&A6TNP<&L89CT68>&6<&"789:6&6C&6<&/>?6&9<C&:68N?>&J&FP&BP<W76&
dP:9<P?>6&=6&>98C?8&=7&897Q6&P7&C89?>?aN6&C8?N6>C86

&:P8&ANTOINE LANDROT

omura&:67C&>6&E;F?D?C68&<9CPNN6<C
dKP@9?8&PDW7?>&F6>&PDC?@?C;>&<9<

PN;8?DP?<6>&=6&Lehman Brothers fin
2008. Elles ont en effet permis au groupe
financier japonais dKPEE?DT68&7<&B;<;E?D6
net surprise de 17,82 milliards de yens
(177 millions d K6789>,&P7&C89?>?aN6
trimestre de son exercice fiscal 2011-
2012, lequel sera clos le 31 mars.

Le consensus Reuters anticipait une
perte  nette  de  2 ,5  mi l l iards  pour
Nomura5 & W 7 ? & P @ P ? C & ; C ; &N ? > & > 9 7 >
surveillance en novembre par Moody Ks
6<&8P?>9<&=6&:68C6>&8;D7886<C6>&6<
=6T98>&=7&)P:9<1&[P<DC?9<<;6&:P8&F6>
investisseurs et sous la menace d Kune
=;Q8P=PC?9<&=6&>P&<9C6&:P8&F Kagence de
<9CPC?9<5&FP&BP<W76&dP:9<P?>6&P@P?C&8;=7?C
>9<&6M:9>?C?9<&P7M&:PS>&:;8?:T;8?W76>
67 89:;6< > & *b k kY[ , & P7 & D 97 8 > & =7
trimestre. MoodyKs devrait annoncer son
verdict dans les jours qui viennent.

De fait, le redressement de Nomura
6>C&J&N6CC86&>78&F6&D9N:C6&=6&>P&BP<W76
de  f inancement  e t  d Kinvestissement
*L(k,5&FP8Q6N6<C&T;8?C?a86&=6>&P<D?6<<6>
f i l ia les  ou  succursa les  de  Lehman
Brothers. Alors qu Kil recule dans ses
PDC?@?C;>&=6&8;>6P75&F6&B;<;E?D6&P@P<C
?N:RC&=6&FP&L(k&P&6<&6EE6C&;C;&N7FC?:F?;
:P8 &U 54 &:P8 & 8P::98C &P7 & C 89 ?> ?aN6
trimestre 2010-2011, pour atteindre
37,8 milliards de yens (376 millions
dK6789>,1&[P&:68C6&P@P<C&?N:RC&PCC6?Q<P?C
3H52&N?FF?P8=>&P7&=67M?aN6&C8?N6>C86&=6
lKexercice en cours.

A6&:FP<&=6&8;=7DC?9<&=6>&D9iC>&=6&25-
N?FF?P8=&=6&=9FFP8>&P<<9<D;&6<&<9@6NB865
et qui concernait au premier chef la BFI,
>6NBF6&=9<D&P@9?8&:98C;&>6>&E87?C>1&`P?>
ce nKest pas la seule raison.

\9< C 8 P ? 8 6N6< C & J & > 6 > & 8 ? @ P F 6 >
internationales, qui, pour la plupart, ont
6<86Q?>C8;&=6&N;=?9D86>&:68E98NP<D6>
de trading, Nomura a vu ses revenus
bondir  entre les  mois  d Koctobre et

=;D6NB86&-.225&:P8&8P::98C&P7&C8?N6>C86
:8;D;=6<Cp&n4HZ&=P<>&F6>&CP7M&6C&DTP<Q65
n2XZ&=P<>&F6>&PDC?9<>1&\9<>;W76<D65&FP
:P8C&=6>&86@6<7>&Q;<;8;6&:P8&F K;C8P<Q68
P7&>6?<&=6&FP&L(k&6>C&:P>>;6&=6&4UZ&J
68%.

Nomura estime que la tendance
:9>?C?@6&=6@8P?C&>6&:978>7?@86&=;B7C
2012: VLa situation en Europe demeure
C8a>&E8PQ?F6&6C&>97>&9B>68@PC?9<5&NP?>
<97>&P@9<>&D68CP?<6N6<C&B?6<&=;NP88;
le trimestre en coursl, P&?<=?W7;&J
Reuters Jonathan Lewis, le responsable
=6>&E?<P<D6>&:978&FP&L(k1&`P?>&J&FKimage
=6&FP&=;DFP8PC?9<&=6&D6&=?8?Q6P<C5&FP
prudence est de mise. DKailleurs, Nomura
P&6<86Q?>C8;&U3&N?FF?P8=>&=6&S6<>&=6
B;<;E?D6>&6MD6:C?9<<6F>5&=9<C&FP&:F7:P8C
>9<C&F?;>&J&FP&D6>>?9<&=6&[fSFP8f&J&LP?<
Capital.
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A6>&P>>78678>&>9<C&8;7<?>&P7d978=Khui
J&L68DS&:978&;@9W768&FP&CPM6&VTobinX&
Les gestionnaires dKPDC?E>&=6@8P?6<C&^C86&;QPF6N6<C&D9<@?;>&J&P>>?>C68&J&D6CC6
8;7<?9<5&P&?<=?W7;&J&AKAgefi une source proche du dossier

&:P8&VIRGINIE DENEUVILLE

6>&P>>78678>&=9?@6<C&>6&8;7<?8
=P<>&FP&NPC?<;6&P7&N?<?>Ca86&=6
lKEconomie et des Finances.

Alors qu K?F>&;CP?6<C&?<?C?PF6N6<C&?<@?C;>
a u  l a n c e m e n t  d e  f o n d s
dKinvestissements dans les PME (petites
et moyennes entreprises) et les ETI
 6<C86:8?>6>&=6&CP?FF6&?<C68N;=?P?86>!
D 9 C ; 6 > 5 & = P < > & F 6 > W 7 6 F > & ? F > & > 9 < C
investisseurs, l K9 8=86 &=7 & d978 &P & ; C;
N9=?E?;&T?68&:P8&L68DS5&9<C&?<=?W7;&J
LKAgefi des sources proches du dossier.

[6F9<&D6>&>978D6>5&FP&8;7<?9<&:98C6
= ; > 9 8 N P ? > & > 7 8 & F P & C P M 6 & > 7 8 & F 6 >
C8P<>PDC?9<>&E?<P<D?a86>5&=;8?@;6&=6&FP
taxe VTobinX, >97TP?C;6&:P8&F6&:8;>?=6<C
=6&FP&+;:7BF?W76&0?D9FP>&[P8f9bS1
Personne n K;CP?C&=?>:9<?BF6&T?68&P7
DPB?<6C&=7&N?<?>Ca86&=6&(8P<_9?>&LP89?<
pour valider cette information.

L e  G e m a  ( G r o u p e m e n t  d e s
entreprises mutuelles d Kassurances)
>68P&86:8;>6<C;&J&D6CC6&8;7<?9<&:P8&>9<

:8;>?=6<C &I;8P8=&/<=86Df5 &P -t-on
C97C6E9?>&D9<E?8N;&T?68&J&LKAgefi.&$7&DRC;
=6&FP&(([/& (;=;8PC?9<&E8P<_P?>6&=6>
>9D?;C;>&=Kassurances), en revanche, on
ne souhaite faire aucun commentaire.

Selon une des sources proches du
d o s s i e r ,  l e s  g e s t i o n n a i r e s  d Kactifs
=6@8P?6<C&;QPF6N6<C&^C86&:8;>6<C>1
Personne nK;CP?C&=?>:9<?BF6&T?68&J&FKAFG
pour confirmer cette information. Du

16% des placements sont 
en actions 

DRC;&=6>&BP<W76>5&9<&?<=?W7P?C&T?68&J&FP
(L(& (;=;8PC?9<&BP<DP?86&E8P<_P?>6!&<6
:P>&^C86&P7&D978P<C&=6&D6CC6&8;7<?9<1

0?D9FP>&[P8f9bS&P&D9<E?8N;&=?NP<DT6
=68<?68&:8;@9?8&FP&N?>6&6<&:FPD6&=Kune
CPM6&>78&F6>&C8P<>PDC?9<>&E?<P<D?a86>5&J
compter du mois d KP9eC&',-'1&\6CC6
C P M 6 & P & @ 9 D P C ? 9< & J & > Kappliquer aux
actions, aux CDS (credit default swaps)

et au trading&TP7C6&E8;W76<D61
Selon les derniers chiffres de la FFSA,

=;@9 ? F ; > & F P & > 6NP ?<6 & :P > > ; 6 5 & F 6 >
:FPD6N6<C>&=6>&P>>78678>&J&E?<&',--
sK;F6@P?6<C&J&-1"-4&N?FF?P8=>&=Keuros (en
hausse de 1,6% sur un an). Ce montant
; C P ? C & D 9N:9 > ; & : 8 ? < D ? : P F 6N6< C
dKobligations d Kentreprises (36%),
dKobligations dKEtats de l KOCDE (33%) et
dKactions (16%).

Si le secteur de l Kassurance n Ka pas
6<D986&9EE?D?6FF6N6<C&D9NN7<?W7;&>78
un impact de la taxe sur les transactions
E?<P<D?a86>5&F6&>6DC678&=6&FP&Q6>C?9<
dKPDC?E>&6C&D6F7?&=6&FP&BP<W76&9<C&=;dJ&EP?C
e n t e n d r e  l e u r s  v o i x .  D a n s  u n
D9NN7<?W7;&=PC;&=7&-'&dP<@?685&F KAFG
indiquait notamment qu Kune telle taxe,
VNPF&DPF?B8;6&6C&F?N?C;6&J&FP&(8P<D6
serait catastrophique pour l Kindustrie
d e  l a  g e s t i o n  ( . . . )  e t  f o r t e m e n t
:;<PF?>P<C6&:978&FK;D9<9N?6&E8P<_P?>6X.

&
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Benetton fixe le prix de son 
retrait de la cote

La famille Benetton propose de racheter les actions
=;C6<76>&:P8&F6>&PDC?9<<P?86>&N?<98?CP?86>&=7&Q897:6&=6
:8^C-J-:98C68&?CPF?6<&J&7<&:8?M&7<?CP?86&=6&35#,&6789>5
7<6&9:;8PC?9<&W7?&>68P&F6&:8;F7=6&J&7<&86C8P?C&=6&FP&D9C6
e n  v u e  d K7<6&8;98?6<CPC?9<&>C8PC;Q?W76&=6>C?<;6&J
86>CP7868&FP&86<CPB?F?C;1&\6CC6&9EE86&D9eC68P&J&%=?b?9<65&FP
D9N:PQ<?6&T9F=?<Q&=6&FP&EPN?FF6&L6<6CC9<&=;C6<P<C&#"5-Z
=6&FP&>9D?;C;5&d7>W7KJ&'"#5#&N?FF?9<>&=K6789>5&P&:8;D?>;
Benetton, sans donner de calendrier pour lK9:;8PC?9<&W7?
<6&=6@8P?C&:P>&^C86&FP<D;6&P@P<C&P7&N9?<>&7<&N9?>1&A6
:8?M&86C6<7&86:8;>6<C6&7<6&:8?N6&=6&-)5#Z&:P8&8P::98C
P7&=68<?68&D978>&=6&NP8=?5&d978&9*&F6&8PDTPC&=6>
N?<98?CP?86>&P&;C;&P<<9<D;1&L6<6CC9<&>97F?Q<6&W76
lK9:;8PC?9<&=9<<68P&J&FP&=?86DC?9<&7<6&:F7>&Q8P<=6&NP8Q6
de man.7@86&=P<>&FP&Q6>C?9<&=7&Q897:65&D9<E89<C;&J&7<6
BP?>>6&=6>&NP8Q6>5&=6>&D9eC>&=6&NPC?a86>&:86N?a86>&:F7>
;F6@;>&6C&7<6&EP?BF6&=6NP<=6&=6>&D9<>9NNPC678>1

AMR va tailler dans les 
effectifs
La maison-Na86&6<&EP?FF?C6&
dK/N68?DP<&/?8F?<6>&:8;@9?C&
de supprimer quelque 13.000
postes dans le cadre dKune
>C8PC;Q?6&@?>P<C&J&8;=7?86&F6>&
=;:6<>6>&=Kexploitation de 
plus de 2 milliards de dollars 
:P8&P<1&\6CC6&P<<9<D6&P&;C;&
faite hier lors dK7<6&8;7<?9<&
entre la direction et des 
86:8;>6<CP<C>&=7&:68>9<<6F1

A6>&D8;PC?9<>&=Kemplois
=;D;Fa86<C&P7M&"CPC>-
Unis
Quelque 170.000 emplois ont
;C;&D8;;>&F6&N9?>&=68<?68&P7M&
Etats-Unis dans le secteur 
:8?@;5&>6F9<&FK6<W7^C6&/$H5&
PF98>&W76&F6&NP8DT;&PCC6<=P?C&
185.000 nouveaux postes. Le
DT?EE86&=6&=;D6NB86&P&;C;&
8;@?>;&J&FP&BP?>>6&J&'2'1,,,&
P7&F?67&=6>&4')1,,,&P<<9<D;>
initialement. La statistique 
mensuelle de lKemploi sera 
:7BF?;6&=6NP?<1

Air Astana passe 
commande
AP&D9N:PQ<?6&P;8?6<<6&
fPbPfT6&P&D9NNP<=;&7<&C9CPF
=6&-)&P@?9<>&J&L96?<Q5&/?8B7>&
et Embraer pour plus dKun
milliard de dollars au total, a 
?<=?W7;&>9<&=?8?Q6P<C&H6C68&
(9>C681&AP&>9D?;C;&P&
<9CPNN6<C&D9NNP<=;&#&
Airbus A320. Spirit Airlines a
=6&>9<&DRC;&D9<E?8N;&7<6&
commande de 75 A320, 
;@PF7;6&J&"&N?FF?P8=>&=6&
dollars au prix catalogue.

Santander rouvre le 
NP8DT;&=6>&D9@686=&
bonds
Au lendemain de ses 
8;>7FCPC>5&FP&BP<W76&
6>:PQ<9F6&P&;N?>&T?68&'&
milliards dKeuros dKobligations
P=9>>;>&J&=6>&D8;P<D6>&
TS:9CT;DP?86>5&:98CP<C&7<&
D97:9<&=6&45')Z&6C&J&
;DT;P<D6&',-)1&A6&
86<=6N6<C&86>>98C&J&'-,&
points de base au-dessus du 
taux swap. Il sKagit de la 
:86N?a86&;N?>>?9<&=6&D6&CS:6&
:978&7<&;CPBF?>>6N6<C&
?B;8?W76&=6:7?>&T7?C&N9?>1

La Buba critique le pacte 
B7=Q;CP?86
VIl est clair que le pacte 
B7=Q;CP?86&<6&d6CC6&:P>&F6>&
fondations dKune union 
B7=Q;CP?86&=P<>&F6&DP=86&=6&
FPW76FF6&FP&>97@68P?<6C;&
<PC?9<PF6&6>C&C8P<>E;8;6&P7&
<?@6P7&6789:;6<X, P&=;DFP8;&
hier Jens Weidmann, 
:8;>?=6<C&=6&FP&L7<=6>BP<f1&
Il estime quKil faut repenser 
lKarchitecture en profondeur 
et disposer dKun Vun cadre de
8;Q7FPC?9<&D9T;86<CX.

+PEPF6& &A9<=86>&6C&L68F?<
>6&=?>6<C&=;_7>
La Grande-Bretagne et 
lK/FF6NPQ<6&9<C&86Q86CC;&W76&
lKG<=6&P?C&:8;>;F6DC?9<<;&F6&
Rafale de Dassault Aviation 
P7&=;C8?N6<C&=7&OS:T99<&
dKEurofighter, dont les deux 
pays sont actionnaires. Le 
contrat, dKune valeur de 15 

milliards de dollars, nKest pas 
E?<PF?>;&6C&F6&H86N?68&N?<?>C86
britannique a dit quKil
6>:;8P?C&6<D986&D9<@P?<D86&
lKInde de revenir sur sa 
=;D?>?9<1

Le FMI met en garde 
lKArgentine
A6&(9<=>&N9<;CP?86&
?<C68<PC?9<PF&P&=9<<;&-U,&
jours au gouvernement 
P8Q6<C?<&:978&PN;F?9868&FP&
W7PF?C;&=6&:89=7DC?9<&=6&>6>&
indicateurs publics en termes 
dKinflation et de croissance 
;D9<9N?W761&H978&F6&(`G5&F6&
pays nK6>C&:P>&J&FP&TP7C678&
des normes internationales. 
Pour nombre dK;D9<9N?>C6>5&
F6>&=9<<;6>&:7BF?;6>&>97>-
estiment lKun des plus forts 
taux dKinflation au monde.

Vivendi triomphe de ses 
PDC?9<<P?86>&PN;8?DP?<>
Un juge de Manhattan a 
86d6C;&F6>&:FP?<C6>&
dKactionnaires individuels 
PN;8?DP?<>&:978&?<E98NPC?9<&
E?<P<D?a86&C89N:67>6&J&
lKoccasion dK7<6&9:;8PC?9<&
Q;P<C6&=6&E7>?9<1&A6&d7Q6&>Kest
P::7S;&>78&7<6&=;D?>?9<&=6&
',-,&=6&FP&\978&[7:8^N6&
(Morrison v. National 
Australia Bank Ltd), ayant 
F?N?C;&FP&DP:PD?C;&=6>&
?<@6>C?>>678>&J&:98C68&:FP?<C6&
pour fraude concernant des 
achats dKPDC?9<>&;C8P<Qa86>1

%L`&:8;@9?C&
dKimportantes
suppressions de postes 

en Allemagne
A6&Q897:6&PN;8?DP?<&;C7=?6&FP
:9>>?B?F?C;&=6&>7::8?N68&=6>&
milliers de postes en 
Allemagne et dans dKautres
pays en vue de faire baisser 
>6>&D9eC>&6C&P7QN6<C68&>6>&
B;<;E?D6>5&P&?<=?W7;&N68D86=?&
un responsable syndical 
allemand. VCela fait un 
moment que nous sommes 
au courant des projets de 
suppressions de postes 
dKIBMX, P&D9<E?;&J&+67C68>&
Christine Muhr, 
86:8;>6<CP<C6&>S<=?DPF6&P7&
conseil de surveillance du 
Q;P<C&?<E98NPC?W761

Qualcomm au-=6FJ&=6>&
attentes
A6&<7N;89&7<&N9<=?PF&=6>&
:7D6>&:978&C;F;:T9<6>&
:98CPBF6>&P&EP?C&;CPC&=6&
8;>7FCPC>&C8?N6>C8?6F>&
>7:;8?678>&P7M&PCC6<C6>1&
Y7PFD9NN&P&86@7&J&FP&TP7>>6&
>6>&:8;@?>?9<>&P<<76FF6>1&[78&
C89?>&N9?>&P7&')&=;D6NB865&F6&
B;<;E?D6&<6C&P&PCC6?<C&-542&
milliard de dollars contre 1,17
milliard fin 2010, et la 
E978DT6CC6&=6&8;>7FCPC&<6C&
attendu par titre sur 
lKexercice se situe entre 3,55 
et 3,75 dollars, contre un 
:8;D;=6<C&9Bd6DC?E&=6&453')&J&
3,62 dollars.

Sony se dote dKun nouveau pilote
Le groupe japonais a fait part hier de la nomination de
]Pb79&c?8P?&P7&:9>C6&=6&=?86DC678&Q;<;8PF&J&:P8C?8&=7&-68
P@8?F5&6<&86N:FPD6N6<C&=6&c9gP8=&[C8?<Q68&W7?&Da=6&FP
gestion au jour le jour. Sony doit annoncer aujourdKhui
7<6&:68C6&<6CC6&6<&',--5&:978&FP&W7PC8?aN6&P<<;6
dKPEE?F;65&>6>&D9N:C6>&;CP<C&:F9NB;>&:P8&F6&=;E?D?C
?N:98CP<C&=6&>P&B8P<DT6&C;F;@?>?9<1

&
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&

+L[&>6&>;:P86&=6&Y9P86&I9@6CC
+9SPF&LP<f&9E&[D9CFP<=&P&:8;@7&=6&@6<=86&J&FP&BP<W76
dK?<@6>C?>>6N6<C&PN;8?DP?<6&h6EE68?6>&>P&E ? F ?PF6
B8?CP<<?W76&=6&D978CPQ6&>:;D?PF?>C6&=7&>6QN6<C
corporate acquis dans le cadre de la reprise d KABN
/N891&c9P86&I9@6CC&D9N:C6&6<@?89<&",&DF?6<C>&D9C;>
dont Rolls-+9SD6&6C&L/%&[S>C6N>1&+L[5&=;C6<76&J&U4Z
:P8&F6&Q97@68<6N6<C&B8?CP<<?W765&P&:8;D?>;&W76
lK9:;8PC?9<&>6&E68P?C&N9S6<<6<C&F6&@68>6N6<C&= Kun
montant VnominalX & 6<&<7N;8P?861&AP&C8P<>PDC?9<
=6@8P?C&^C86&E?<PF?>;6&=Kici la fin du premier trimestre.
VRBS continuer de mener des discussions actives avec
dKP7C86>&:P8C?6>&C?68D6>&?<C;86>>;6>&:P8&F Kacquisition
dKPDC?@?C;>&?=6<C?E?;6>&D9NN6&D6>>?BF6> &X, :8;D?>6&F6
D9NN7<?W7;1&\6>&PDC?@?C;>&D9N:86<<6<C&<9CPNN6<C&F6
cash actions et les filiales en Asie -Pacifique et en
/7>C8PF?61&APbP8=&P&;C;&NP<=PC;6&:978&:?F9C68&FP
8;=7DC?9<&=6&@9?F786&=6&FP&L(G&W7?&=6@8P?C&>6&C8P=7?86&:P8
3.500 suppressions de postes.

Nasdaq OMX alourdi par 
des charges
LK9:;8PC678&B978>?68&P&
=;QPQ;&7<&B;<;E?D6&=6&U'&
millions de dollars au 
W7PC8?aN6&C8?N6>C865&>9?C&3)&
D6<C>&:P8&PDC?9<&=?F7;65&D9<C86
137 millions (69 cents), un an 
:F7>&CRC1&GF&PCC8?B76&D6&86D7F&
au refinancement de sa dette 
6C&J&=6>&DTP8Q6>&F?;6>&J&=6>&
:89d6C>&=6&E7>?9<>&6C&J&=6>&
?<?C?PC?@6>&>C8PC;Q?W76>1

AP&L6FQ?W76&6<&8;D6>>?9<&
P7&=67M?aN6&>6N6>C86
A6&:89=7?C&?<C;8?678&B87C&=7&
royaume sK6>C&D9<C8PDC;&=6&
,5'Z&P7&W7PC8?aN6&C8?N6>C86&
:P8&8P::98C&J&d7?FF6C-
septembre, croissant de 
seulement 0,9% sur un an, 
>6F9<&F6>&=9<<;6>&
:8;F?N?<P?86>&:7BF?;6>&:P8&FP&
Banque nationale de Belgique.
\6>&DT?EE86>&E9<C&>7?C6&J&7<&
recul de 0,1% du PIB entre 
juillet et septembre.

A6>&=;:6<>6>&=6&
construction progressent
outre-Atlantique
[6F9<&F6&=;:P8C6N6<C&=7&
\9NN68D65&F6>&=;:6<>6>&=6&
D9<>C87DC?9<&9<C&P7QN6<C;&=6
1,5% pour atteindre le 
montant annuel de 816,38 
milliards de dollars, soit leur 
plus haut niveau depuis plus 
dK7<&P<&6C&=6N?5&Q8iD6&J&7<6&
hausse de lKinvestissement
=P<>&F6>&:89d6C>&:8?@;>1&%FF6>&

sont en hausse pour le 
D?<W7?aN6&N9?>&=6&>7?C61

+9N6&P::6F;6&J&N6CC86&
lKaccent sur la croissance
VLKItalie devrait davantage 
mettre l Kaccent sur son 
potentiel de croissanceX, a
6>C?N;&T?68&$P@?=&+?F6S5&
responsable de la notation 
souveraine chez Fitch. VDe
nouvelles mesures 
dKP7>C;8?C;&B7=Q;CP?865&;CP<C&
=9<<;&FP&>?C7PC?9<&W7?&6>C&FP&
leur, ne seraient 
:89BPBF6N6<C&<?&D8;=?BF6>5&<?
faisablesX, a-t-?F&=;DFP8;&F98>&
dK7<6&D9<E;86<D61

!T?8F:99F&EPD6&J&7<&
ralentissement de la 
demande
Le chiffre dKaffaires du 
fabricant dK;F6DC89N;<PQ68&P&
=?N?<7;&J&352&N?FF?P8=>&=6&
=9FFP8>&P7&W7PC8?aN6&
trimestre contre 5 milliards 
7<&P<&:F7>&CRC1&A6&Q897:6&D?C6&
une demande faible et une 
TP7>>6&=6&>6>&D9eC>1&H98C;&
:P8&=6>&;F;N6<C>&
6MD6:C?9<<6F>5&>9<&B;<;E?D6&
<6C&6>C&86>>98C?&J&',)&N?FF?9<>
de dollars contre 171 millions 
un an auparavant.

Arkema finalise deux 
acquisitions en Chine
A6&DT?N?>C6&E8P<_P?>&P&B97DF;&
lKPDW7?>?C?9<&=6>&>9D?;C;>&
chinoises Hipro Polymers, 
producteur de polyamides de 

>:;D?PF?C;>5&6C&=6&\P>=P&
Biomaterials, leader mondial 
de lKPD?=6&>;BPD?W761&A6>&=67M
>9D?;C;>&9<C&8;PF?>;&7<&DT?EE86&
dKPEEP?86>&6>C?N;&J&'4,&
millions de dollars en 2011. 
Elles rassemblent 750 
D9FFPB98PC678>&8;:P8C?>&>78&
deux sites.

H[/&H67Q69C&\?C89]<&
boucle la vente de Citer
Le constructeur automobile a 
N?>&7<&:9?<C&E?<PF&J&
lKacquisition de sa filiale de 
F9DPC?9<&=6&@;T?D7F6>&\?C685&
ainsi que de sa filiale 
espagnole Atesa, par 
Enterprise Holdings. Cette 
9:;8PC?9<&P@P?C&;C;&P<<9<D;6&
le 21 novembre dernier. Elle 
va avoir pour effet une 
8;=7DC?9<&=6&FP&=6CC6&
E?<P<D?a86&<6CC6&=7&Q897:6&=6&
lKordre de 440 millions 
dKeuros.

20% des raffineries 
6789:;6<<6>&6<&=P<Q68
Environ 20% des raffineries 
6789:;6<<6>&>9<C&N6<PD;6>&
:P8&F6>&=?EE?D7FC;>&=7&>6DC6785&
P&6>C?N;&T?68&h6P<-Louis
[DT?FP<>fS5&F6&:8;>?=6<C&=6&
lKj<?9<&E8P<_P?>6&=6>&
?<=7>C8?6>&:;C89F?a86>1&A6&
8PEE?<PQ6&6789:;6<5&W7?&
compte quelque 115 
raffineries, souffre de 
>78DP:PD?C;>&>C87DC786FF6>5&6<&
particulier parce que le 
secteur produit davantage 

dKessence que de diesel.

Claire Waysand rejoint 
FP&=?86DC?9<&=7&G8;>98
Le conseil des ministres a 
<9NN;&\FP?86&kPS>P<=&
=?86DC8?D6&Q;<;8PF6&P=d9?<C6&
=7&O8;>985&DT6E&;D9<9N?>C6&
=7&N?<?>Ca86&=6&FK;D9<9N?65&
des finances et de lKindustrie,
6<&86N:FPD6N6<C&=6&L6<9lC&
\9678;1&$6:7?>&',,25&\FP?86&
kPS>P<=&6M68_P?C&P7&(`G&F6>&
fonctions de sous-directrice
P7&=;:P8C6N6<C&=6&FP&
>C8PC;Q?65&=6>&:9F?C?W76>&6C&=6&
lK;@PF7PC?9<1&[9<&6<C8;6&6<&
E9<DC?9<>&6>C&:8;@76&F6&',&
E;@8?681

GM perd du terrain aux 
Etats-Unis
Chrysler a vu ses ventes de 
voitures aux Etats-Unis
bondir de 44% en janvier, 
Q8iD6&<9CPNN6<C&J&>6>&h66:5&
alors que son grand 
concurrent General Motors a 
perdu du terrain. Ce dernier 
P&P<<9<D;&7<6&BP?>>6&=6&#Z&
=6&>6>&@6<C6>&>78&>9<&NP8DT;&
domestique le mois dernier, 
tandis que Ford a vu ses 
ventes augmenter de 7%, 
>97C6<76>&:P8&F6&>7DDa>&=6&
>6>&:6C?C>&N9=aF6>&(9D7>5&
=9<C&F6>&@6<C6>&9<C&:89Q86>>;&
de 60%.

H6C89B8P>&>?Q<6&7<6&;N?>>?9<&
record

A6&Q897:6&:;C89F?68&B8;>?F?6<&P&8;PF?>;&T?68&>9?8&FP&:F7>
?N:98CP<C6&;N?>>?9<&9BF?QPCP?86&6EE6DC7;6&:P8&7<6&>9D?;C;
F9DPF65&=6&"&N?FF?P8=>&=6&=9FFP8>&>97>&=?@68>6>&NPC78?C;>5
soutenue par une demande de 25 milliards. LK9:;8PC?9<5
=?8?Q;6&<9CPNN6<C&:P8&\?C?Q897:5&hH`98QP<5&`98QP<
Stanley et Banco Santander, permettra de financer les
224,7 milliards dK?<@6>C?>>6N6<C>&:8;@7>&=Kici 2015.

&
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PHILIPPE TROESCH&H8;>?=6<C&=7&=?86DC9?865&

Meeschaert Asset Management. 57 ans, IEP 

HP8?>1&LP<W76&G<=9>76b& -2U-!&m&DPNB?>C6&>78&F6>&

NP8DT;>&=6>&DTP<Q6>&:7?>&86>:9<>PBF6&=6&FP&>PFF6&

=6>&NP8DT;>1&(9<=PC678&=6&IO&(?<P<D6& -2U#!&

:7?>&=6&\8?>CPF&(?<P<D6& -22'!1&\Gn&=6&\8;=?C&

Suisse Asset Management France, directeur 

Q;<;8PF&=7&Q897:6&/B68=66<& ',,2!1&$?86DC678&=6

la gestion au sein du groupe Meeschaert, 

:8;>?=6<C&=7&=?86DC9?86&=6&`66>DTP68C&/>>6C&

`P<PQ6N6<C&6C&N6NB86&=7&D9N?C;&6M;D7C?E&=6&

`66>DTP68C&I6>C?9<&H8?@;6& =6:7?>&',-'!1

& &BERNARD LOLLIOT
H8;>?=6<C5&Agrica Epargne.
#3&P<>5&$?:FRN6&6<&6>:PQ<9F5&
%<P1&$?EE;86<C>&:9>C6>&P7&>6?<&
=6&N?<?>Ca86>&=6&
lKEquipement, de lKEducation
puis de lKEconomie et des 
(?<P<D6>1&\8;=?C&/Q8?D9F6&
 -2U3!&m&=?86DC678&=7&
D9NN68D6&?<C68<PC?9<PF&J&FP&
\P?>>6&0PC?9<PF6&=6&\8;=?C&
Agricole (1984), diverses 
fonctions de direction au sein 
=6>&DP?>>6>&8;Q?9<PF6>5&
=?86DC678&Q;<;8PF&=6&FP&DP?>>6&
de Guadeloupe puis dKAlsace
Vosges (2004-10) puis de 
Centre France, PDG de la 
Banque Chalus (2008). 
H8;>?=6<C&=KAgrica Epargne 
(depuis 2012).

&DENIS LONGERON
Vice-:8;>?=6<C5&Groupe
Agrica.&)"&P<>5&$;B7C&=6&
DP88?a86&=P<>&7<6&6<C86:8?>6>&
=6&C8P@P7M&PQ8?D9F6>1&\8;=?C&
/Q8?D9F6& -2"#!&m&=?EE;86<C>&
N;C?68>&=P<>&F6&8;>6P7&
dKPQ6<D6>&:7?>&>:;D?PF?>;&=P<>&
le domaine du financement de 
lKTPB?CPC1&/Q8?DP&m&
administrateur (2008), vice-
:8;>?=6<C&=7&Q897:6&/Q8?DP&6C&
:8;>?=6<C&=7&IG%&/Q8?DP&
Gestion (depuis 2012).

&PASCAL RENAUD
H8;>?=6<C5&H8;E9<1
Inspecteur divisionnaire des 
finances publiques en poste au 
>6?<&=6&FP&=?86DC?9<&Q;<;8PF6&=6&
lKadministration et de la 
E9<DC?9<&:7BF?W761&H8;E9<&m&
membre du bureau (depuis 
-2U2!5&:8;>?=6<C& -22#-99),
vice-:8;>?=6<C& ',,3-07),
>6D8;CP?86&Q;<;8PF& ',,-03 et 
2008---!5&:8;>?=6<C& =6:7?>&
2012).

&PASCAL BEUVELET
H8;>?=6<C&=6&FKAFIB Immo, 
/>>9D?PC?9<&(8P<_P?>6&
=6>&%<C68N;=?P?86>&
Bancaires.&%D9F6&>7:;8?6786&
de commerce Poitiers. 
$?86DC678&Q;<;8PF&=6&LIG&
Holding (1978), co-fondateur
de Century 21 en France, 

E9<=PC678&6C&:8;>?=6<C&=6&
G<o(?&\8;=?C>5&E9<=PC678&=6&
lKInstitut de formation des 
?<C68N;=?P?86>&BP<DP?86>&
 ',,)!5&:8;>?=6<C& =6:7?>&
2012) de lKAssociation
E8P<_P?>6&=6>&?<C68N;=?P?86>&
BP<DP?86>&>:;D?PF?>;>&6<&
D8;=?C>&?NN9B?F?68>& /(GL&
Immo).

&NICOLAS ROUSSELET
Managing Director, 
responsable Hedge Funds, 
Unigestion.&4#&P<>5&`PlC8?>6&
6<&NPCT;NPC?W76&j<?@68>?C;&
HP8?>&pG&HP8?>&[7=5&$?:FRN6&=6&
>CPC?>C?D?6<&j<?@68>?C;&HP8?>&qG
H?6886&6C&`P8?6&\78?61&\TP8Q;&
=6>&>C8PC;Q?6>&=Karbitrage et 
CTA chez Fortis Investment 
Management, puis en poste au 
>6?<&=6>&;W7?:6>&=Karbitrage et 
de Trading chez Atlas Capital 
Management. Strategy 
Manager en charge des 
>C8PC;Q?6>&=Karbitrage, de 
D8;=?C&6C&=Kactions (2008), 
Managing Director 
responsable Hedge Funds et 
N6NB86&=7&D9N?C;&6M;D7C?E&
(depuis 2012) dKUnigestion.

&ROMAIN LAUNAY
\9<>6?FF68&=7&:8;>?=6<C5&
SCOR. 32 ans, Ecole 
polytechnique, Ecole nationale 
>7:;8?6786&=6>&N?<6>&HP8?>1&
Assistant de recherche en 
:TS>?W76&W7P<C?W76&J&
lKj<?@68>?C;&=6&rPF6& ',,-!5&
chef de projet au sein de 
Snecma moteurs (2001-02),
Quantitative Researcher en 
:89=7?C>&=;8?@;>&>78&PDC?9<>&
DT6b&L0H&HP8?BP>&J&A9<=86>&
(2002-03). Adjoint au 
directeur de la DRIRE Ile-de-
France (2004), directeur de 
DPB?<6C&=7&=?86DC678&Q;<;8PF&
=6&FP&D9N:;C?C?@?C;5&=6&
lKindustrie et des services 
 $I\G[!&P7&>6?<&=7&N?<?>Ca86&
de lKEconomie, de lKindustrie et 
de lKemploi puis conseiller 
technique au cabinet du 
Premier ministre. Conseiller 
=7&:8;>?=6<C&P7&>6?<&=7&Q897:6&
Scor (depuis 2012).

IAN BAKER
$?86DC678&=;@6F9::6N6<C&6C&
>C8PC;Q?6&\9@;P&/EE?<?CS5&
\9@;P&(F66C1&$?:FRN6&
dK;D9<9N;C8?65&`L/&%D9F6&
nationale des ponts et 
DTP7>>;6>5&$?:FRN;&=6&
[P<=T78>C1&$;B7C&=6&DP88?a86&
dans lKP8N;6&:7?>&=?86DC678&
des ressources humaines chez 
General Electric Capital 
(1997). PDG de Vie Plus 
(2002) puis directeur Europe 
centrale chez Genworth 
Financial (2005). Consultant 
?<=;:6<=P<C&:978&F6&D9N:C6&=6
groupes de Private Equity 
(2009), directeur du 
=;@6F9::6N6<C&6C&>C8PC;Q?6&=6&
\9@;P&/EE?<?CS& =6:7?>&',-'!1

&(+/0#$%[&`/\)
$?86DC678&Q;<;8PF5&\8;=?C&
Agricole Nord de France.
)#&P<>5&$?:FRN6&=K?<Q;<?678&6<&
agriculture ESA de Purpan 
O97F97>65&$%/&6<&;D9<9N?6&6C&
=89?C&878PF&j<?@68>?C;&=6&
O97F97>6&G1&I897:6&\8;=?C&
/Q8?D9F6& =6:7?>&-2U4!&m&=?@68>&
:9>C6>&C978<;>&@68>&
lKagriculture, les entreprises 
puis les finances et les risques 
dans la Caisse du Loiret, 
directeur de lK;DT6F9<&=6&
lK/7=6& -222!&J&FP&\P?>>6&=7&
`?=?&:7?>&=?86DC678&Q;<;8PF&
P=d9?<C& ',,-!&J&FP&\P?>>6&
8;Q?9<PF6&=7&\8;=?C&/Q8?D9F6&
Val de France. Directeur 
Q;<;8PF&=6&FP&\P?>>6&8;Q?9<PF6&
=6&\TP86<C6&H;8?Q98=& ',,3!5&
=?86DC678&Q;<;8PF&=6&FP&\P?>>6&
8;Q?9<PF6&\TPN:PQ<6&
Bourgogne (2010) puis 
=?86DC678&Q;<;8PF&=7&\8;=?C&
Agricole Nord de France 
(depuis 2012).

&MICHEL HASKI
+6>:9<>PBF6&=6&FP&DF?6<CaF6&
?<>C?C7C?9<<6FF6&:978&FP&8;Q?9<&
EMEA, Bfinance. Ecole 
nationale de la statistique et de 
lKP=N?<?>C8PC?9<&;D9<9N?W765&
`P>C68&6<&NPCT;NPC?W76>&6C&
>CPC?>C?W76>&HP8?>1&$;B7C&=6&
DP88?a86&P7&>6?<&=6>&>9D?;C;>&=6&
D9<>6?F&BP>;6>&J&HP8?>5&I897:6&
Bernard Krief Consultants et 

$98>6C&$6@6F9:N6<C1&\TP8Q;&
=7&=;@6F9::6N6<C&
D9NN68D?PF&=7&\8;=?C&
Commercial de France puis 
diverses fonctions de direction 
chez Framlington Asset 
Management et chez Foster & 
L8P?CTgP?C61&I897:6&/FF?P<b&m&
CEO de Dresdner RCM 
I6>C?9<&J&HP8?>& -22#!&:7?>&
=?86DC678&Q;<;8PF&=6&/I(&
Asset Management (2002), 
=?EE;86<C>&:9>C6>&P7&>6?<&
dKAllianz Global Investors 
Europe en tant que 
responsable du 
=;@6F9::6N6<C& ',,#!&:7?>&
Chief Executive Officer (2008)
et co-responsable des ventes 
pour lKEurope (2009-11).
+6>:9<>PBF6&=6&FP&DF?6<CaF6&
?<>C?C7C?9<<6FF6&:978&FP&8;Q?9<&
EMEA au sein de bfinance 
(depuis 2012).

&PHILIPPE JEANNE
Responsable de la direction de 
FP&Q6>C?9<&E?<P<D?a865&Natixis.
3U&P<>5&%D9F6&>:;D?PF6&=6>&
travaux publics, Master 
C6DT<?W76&E?<P<D?a86&%>>6D1&
O8P=68&9:C?9<&=6&CP7M&J&FP&
banque Barclays (1987), 
86>:9<>PBF6&=6>&NP8DT;>&:978&
lKPDC?@?C;&=6&C8;>9868?65&CP7M&6C&
D8;=?C&P7&>6?<&=6&\I%+&LP<W76
HP8?>& -22-!1&\8;=?C&/Q8?D9F6&
G<=9>76b&m&86>:9<>PBF6&J&HP8?>&
de lKPDC?@?C;&CP7M&6M9C?W76>5&
TSB8?=6>&6C&NPC?a86>&
:86N?a86>& -22)-00),
responsable mondial des 
PDC?@?C;>&=6&CP7M&6<&=9FFP8>&6C&
=7&C8P=?<Q&D8;=?C&@P<?FF6&J&06g&
York (2000). Responsable 
mondial du trading des 
NP8DT;>&;N68Q6<C>&J&A9<=86>&
pour la banque Calyon (2003). 
0PC?M?>&m&86>:9<>PBF6&=6>&
PDC?@?C;>&=6&DTP<Q6& ',,)!5&
responsable de la direction de 
FP&Q6>C?9<&E?<P<D?a86& =6:7?>&
2012).
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LK"D9>>6&B9NB6&F6&C98>6&EPD6&J&A9<=86>
$P<>&7<&6<C86C?6<&PDD98=;&P7&W79C?=?6<5&F6&N?<?>C86&=6>&(?<P<D6>&
;D9>>P?>&h9T<&[g?<<6S&<KT;>?C6&:P>&J&P@P<D68&W76&FKEcosse
conserverait sa notation optimale AAA de la part des agences si elle 
devait choisir lK?<=;:6<=P<D6&@?>-J-vis du Royaume-Uni. Cela sur la 
E9?&<9CPNN6<C&=6&8;>68@6>&:;C89F?a86>&6>C?N;6>&J&-1,,,&N?FF?P8=>&=6&
livres. La voie de lK?<=;:6<=P<D6&6>C&D6FF6&W7?&D9<@?6<C&P7M&S67M&=7&
=?8?Q6P<C&:9F?C?W761&A6&:PS>&:67C&>6&=;B897?FF68&>67F5&>6>&E?<P<D6>&>9<C&
Vaussi bonnes, voire meilleuresX&que celles du Royaume-Uni. Il est 
DP:PBF6&=6&D8;68&=P@P<CPQ6&=K6N:F9?>&Q8iD6&P7M&?<@6>C?>>6N6<C>&
=?86DC>&;C8P<Q68>&P7M&P7C86>&8;Q?9<>&=7&+9SP7N61

&

Les bonus bancaires en 
question aux Pays-Bas

Les partis socialiste et travailliste 
:8R<P<C&7<6&?<C68=?DC?9<&C9CPF6&=6>&
bonus bancaires soumettront 
prochainement leurs propositions au 
HP8F6N6<C&<;68FP<=P?>1&\Kest ce quKa
D9<E?;&P7&W79C?=?6<&F6&:98C6-parole du 
parti travailliste pour les affaires 
E?<P<D?a86>5&+9<PF=&HFP>C68f1&A6&N?<?>C86
des Finances Jan Kees de Jager a 
:978CP<C&?<=?W7;&W7Kimposer une 
interdiction serait aller trop loin.

Financial Times

&

&

/<<;6&=?EE?D?F6&:978&"F:?=P&
Memory

Le fabricant japonais de puces pour 
ordinateurs devrait annoncer une perte 
nette de 120 milliards de yens (1,2 
milliard dKeuros) sur lKP<<;6&E?>DPF6&W7?&
sKPDTa@6&E?<&NP8>5&>6F9<&FP&DTPl<6&
:7BF?W76&=6&C;F;@?>?9<1&A6&D9<>6<>7>&
+67C68>&:8;@9?C&7<6&:68C6&=6&-,25"&
milliards sur fonds de baisse des prix et 
de force du yen qui lui ont fait perdre 
=6>&:P8C>&=6&NP8DT;&P7&:89E?C&=6&
Samsung Electronics et Hynix.

NHK

&

&

/::6F&J&FP&DF;N6<D6&:978&FP&
I8aD6
George Karatzaferis, leader du Laos, le 
parti nationaliste au gouvernement de 
A7DP>&HP:P=;N9>5&P&P=86>>;&7<&D9788?68
P7M&P7C98?C;>&6789:;6<<6>&F678&
demandant dKassouplir les conditions du 
>6D9<=&:FP<&=6&>P7@6CPQ6&=6&FP&I8aD61&
Sous peine de risquer une Vexplosion
socialeX&telle que lKEurope VnKen a pas 
@7&=6:7?>&=6>&=;D6<<?6>X, selon le 
dirigeant politique.

Financial Times

&

GHI&J&FKPEEeC&6<&/7>C8PF?6
AP&>9D?;C;&PN;8?DP?<6&=6&:8?@PC6&6W7?CS&
est en discussions avec un groupe de 
banques afin de convenir dKun
financement pour mettre la main sur le 
fabricant australien de sous-@^C6N6<C>&
Pacific Brands, selon lKAustralian
Financial Review1&A6>&<;Q9D?PC?9<>&P@6D
FP&D?BF6&6<&>9<C&J&7<&>CP=6&:8;F?N?<P?865&
croit savoir le quotidien. En janvier, KKR
P@P?C&P::89DT;&FP&N^N6&D?BF6&:978&7<&
montant de 614 millions de dollars selon 
lKAFR.

AFR

&

&

A6>&PDT6C678>&;C8P<Q68>&
soutiennent lKimmobilier
londonien

\?CP<C&7<6&;C7=6&=6&]<?QTC&(8P<f5&F6&
quotidien avance que les investisseurs 
;C8P<Q68>&9<C&86:8;>6<C;&#,Z&=6>&25-&
N?FF?P8=>&=6&F?@86>&D9<>PD8;>&FKP<&:P>>;&J&
lK?NN9B?F?68&=6&B786P7&J&A9<=86>1&A6>&
PDT6C678>&8;PF?>P<C&F678&C97C6&:86N?a86&
9:;8PC?9<5&=6&E9<=>&>97@68P?<>&6<&8?DT6>&
:P8C?D7F?68>5&9<C&86:8;>6<C;&7<&C?68>&=7&
montant total.

Financial Times

&

Mitsubishi UFJ Financial 
:8;@9?C&7<6&TP7>>6&=6>&
rendements japonais

$P<>&F6&DP>&9*&F6>&86<=6N6<C>&=6>&
obligations dK%CPC&dP:9<P?>6>&J&-,&P<>&
Q8?N:68P?6<C&J&45)Z&=Kici 2016 du fait 
dKune balance des paiements passant en 
C688?C9?86&<;QPC?E5&D9NN6&:8;@7&:P8&
Bank of Tokyo-Mitsubishi, le groupe 
bancaire nippon Mitsubishi UFJ 
(?<P<D?PF&D;=68P?C&41,,,&N?FF?P8=>&=6&
yens dK9BF?QPC?9<>&=6&NPC78?C;>&
>7:;8?6786>&J&-,&P<>&:978&8PDT6C68&=6>&
taux courts, selon le journal.

Asahi Shimbun
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(PD6B99f&=;@9?F6&F6>&PNB?C?9<>&=6&
son introduction en Bourse 
AP&>9D?;C;&6>:a86&F6@68&-,&N?FF?P8=>&=6&=9FFP8>&:978&7<6&@PF98?>PC?9<&D9N:8?>6&
6<C86&")&6C&-,,&N?FF?P8=>&Q8iD6&J&7<&8;>7FCPC&=Kun milliard en 2011

&:P8&PATRICK AUSSANNAIRE

our un concept qui VnK;CP?C&:P>&J
lK98?Q?<6&D6<>;&^C86&7<6&>9D?;C;X
mais V&accomplir une mission

sociale, rendre le monde plus ouvert et
D9<<6DC;X & comme le rappelle Mark
s7Df68B68Q5&>9<&d67<6&D8;PC678&=6&'"
P<>5&F6&>7DDa>&=6&(PD6B99f&6<&P&EP?C&7<
@;8?CPBF6&6N:?861&A6&FP<D6N6<C&=6&>9<
GHn&6<&P::98C6&7<6&:867@61&%<C978;&=6
Morgan Stanley, Goldman Sachs et
JPMorgan comme chefs de f i le  de
lK9:;8PC?9<&6C&P7C86>&LP<f&9E&/N68?DP5
Barclays Capital et Allen & Co comme
C6<678>&=6&F?@865&F6&Q897:6&=6&8;>6P7
>9D?PF&6>:a86&F6@68&-,&N?FF?P8=>&=6
dollars pour une valorisation comprise
entre 75 et 100 milliards. L Kan dernier,
-2 & >9D ?; C;> & ?< C68<6C &9<C & F 6@; &# 5#
milliards de dollars lors de leur IPO, un
86D98=&=6:7?>&F6>&--&N?FF?P8=>&F6@;>&6<
2000.

$P<>&F6>&=9D7N6<C>&C8P<>N?>&T?68&J&FP
SEC, Facebook se raconte en chiffres. La

>9D?;C;&P&=;QPQ;&F Kan dernier un chiffre
dKaffaires de 3,7 milliards de dollars, en
hausse de 88% sur un an, s Kappuyant
>78 &7<&8;>6P7&=6 &U3)&N?F F ?9<> &=6
N6NB86>&PDC?E>&:P8&N9?>1&[?&F6&8;>7FCPC
net sK6>C&6<@9F;&=6&#)Z&FKP<<;6&=68<?a86
J&7<&N?FF?P8=5&?F&86>>98C&6<-dessous des
attentes des analystes. De plus, les
86D6CC6>&:7BF?D?CP?86>&:a>6<C&J&TP7C678
=6&U4Z&=P<>&D6>&8;>7FCPC>5&PF98>&W76&F6>

`P8f&g7Df68B68Q&P7&HP<CT;9<
=6>&Q;<?6>&=6&FP&C6DT<9F9Q?6

D9NN?>>?9<>&@68>;6>&:P8&sS<QP5&F6
groupe de jeu en ligne qui utilise la
:FPC6E98N6&=6&(PD6B99f5&86:8;>6<C6<C
-'Z&=7&8;>7FCPC1&%C&(PD6B99f&=6&@9?8
loin vers l K%N:?86&=7&N?F?67&NPFQ8;&F6>
N;>P@6<C786>&=6&I99QF61&`PFQ8;&F6>
VD9N:F6M?C;>&F;QPF6>&6C&P=N?<?>C8PC?@6>
<97>&PSP<C&6N:^DT;&=Kentrer sur le
NP8DT;&DT?<9?>&d7>W7KJ&:8;>6<CX, Vla

\T?<6&6>C&7<&NP8DT;&D?BF6&=6&CP?FF6&:978
FacebookX&indique le document.

I l  s Kagit d K7<6&8;7>>?C6&:68>9<<6FF6
pour Mark Zuckerberg, actionnaire
majoritaire du groupe avec 28% de
participation et 57% des droits de vote.
Dustin Moskovitz, co-fondateur du site,
=;C?6<C&"5#Z&=6&(PD6B99f&6C&/DD6F
HP8C<68>&--53Z1&[?&FP&>9D?;C;&PCC6?<C&F6>
100 milliards de valorisation, la part de
Mark Zuckerberg vaudra 28 milliards.
Une fortune qui lui permettrait de
86d9?<=86&P7&HP<CT;9<&=6>&Q;<?6>&=6&FP
C6DT<9F9Q?6&=6>&:68>9<<PF?C;>&C6FF6>&W76
Bill Gates, Larry Ellison ou Steve Jobs.
Mark Zuckerberg s K6>C&9DC89S;&-532
million de dollars de salaire l Kan dernier
6<&CP<C&W76&=?86DC678&Q;<;8PF5&=9<C
483.333 dollars en fixe. SKil nKP&FP?>>;&W76
,5-Z&=6&:P8C?D?:PC?9<&J&>P&=?86DC8?D6&=6>
9:;8PC?9<>5&6FF6&P&86_7&7<6&Q8PC?E?DPC?9<
de quelque 30,9 millions lKan dernier.

Barack Obama veut donner un coup de fouet au 
86E?<P<D6N6<C&TS:9CT;DP?86&
A6&:8;>?=6<C&PN;8?DP?<&P<<9<D6&7<6&N6>786&=6&>97C?6<&:97@P<C&>KP=86>>68&J&45)&
millions dKemprunteurs. Mais lK9::9>?C?9<&>68P&@?@6&P7&\9<Q8a>

&:P8&ANTOINE DUROYON

TaN6 &NP d 67 8 & = 6 & F P & B P C P ? F F 6
:8;>?=6<C?6FF6&W7?&> Kamorce aux

Etats-j<?>5&F6&F9Q6N6<C&:86<=&J&FP&Q98Q6
nombre d K/N;8?DP?<>1&H978&=6>>68868
lK;CP75&LP8PDf&nBPNP&P&:8;D?>;&T?68&F6>
contours dK7<6&N6>786&6M:9>;6&F98>&=6
son discours sur l K;CPC&=6&F KUnion. Le
:8;>?=6<C&PN;8?DP?<&@67C&EP?86&6<&>98C6
W76&F6>&:8^C>&W7?&<6&>9<C&:P>&QP8P<C?>
:P8&F6>&PQ6<D6>&E;=;8PF6>& Fannie Mae et
Freddie Mac!&:7?>>6<C&^C86&86E?<P<D;>
sous l K;Q?=6&=6&FKP=N?<?>C8PC?9<&E;=;8PF6
=7&F9Q6N6<C& (c/!1&nBd6DC?E&m&EP?86
;D9<9N?>68&6<&N9S6<<6&41,,,&=9FFP8>
par an aux emprunteurs. 3,5 millions
dK6<C86&67M&:9788P?6<C&B;<;E?D?68&=6&D6
coup de pouce, un chiffre qui s Kajoute
P7M&--&N?FF?9<>&6<C8P<C&=;dJ&=P<>&F6
cadre de refinancement existant.

A6>&DP<=?=PC>&J&D6>&<97@6P7M&:8^C>
=6@89<C&:8;>6<C68&7<&>D986&=6&D8;=?C

;QPF&97&>7:;8?678&J&)U,&6C&8;>?=68&=P<>
le logement qu Kils veulent financer. Les
e m p r u n t e u r s  e n  s i t u a t i o n  d e
>78TS:9CTaW765&D Kest-J-dire  devant
86NB978>68&7<&N9<CP<C&>7:;8?678&J&FP
@PF678&=6&F678&B?6<5&:97889<C&:8;C6<=86
au dispositif sous certaines conditions.
Ce dernier VnK6>C&:P>&D9<_7&:978&D67M
W7?&9<C&PQ?&=6&NP<?a86&?886>:9<>PBF65
mais il peut aider ceux qui ont agi de
NP<?a86&86>:9<>PBF6X, P&NP8C6F;&LP8PDf
Obama, lors d K7<&=?>D978>&:89<9<D;&6<
Virginie.

[?&F6&:8;>?=6<C&PN;8?DP?<&P&;@9W7;&J
de nombreuses reprises cette exigence
de V86>:9<>PB?F?C;X, cKest parce quKil sait
W76& FP &N6>786&@P&^C86&P8=6NN6<C
D9NBPCC76&P7&\9<Q8a>1&[9<&N9=6&=6
E ?<P<D6N6<C& EP?C &=;dJ &:9F;N?W761
LKadministration Obama pousse une
taxe bancaire s Kappliquant aux grands
;CPBF?>>6N6<C>&:978&7<&D9eC&6>C?N;
entre 5 et 10 milliards de dollars. Il

:P8PlC&C97C6E9?>&F9?<&=K^C86&PDW7?>&W7Kune
C6FF6&CPM6&>6&E8P?6&7<&DT6N?<&P7&\9<Q8a>5
alors quK6FF6&P&=;dJ&;C;&86d6C;6&?F&S&P&=67M
ans. Or, la FHA ne peut pas se passer
dKP8Q6<C&E8P?>1&%FF6&QP8P<C?>>P?C&J&E?<
>6:C6NB86&:8a>&=6&-1-,,&N?FF?P8=>&=6
:8^C>&C97C&6<&<6&=?>:9>P<C&W76&= Kun
maigre coussin de 1,2 milliard de dollars
:978&=6>&:68C6>&?N:8;@76>1

Dans  l K?NN;=?PC5&LP8PDf&nBPNP
entend mettre en .uvre des mesures ne
<;D6>>?CP<C&:P>&FKP@PF&=7&\9<Q8a>5&=9<C
7<&:89Q8PNN6&:?F9C6&@?>P<C&J&D;=68&:P8
BF9D>&J&=6>&?<@6>C?>>678>&=6>&B?6<>&>P?>?>
en contrepartie d Kune mise en location.
Un afflux de propositions qui tranche
P@6D&>9<&D9<D7886<C&F6&:F7>&>;8?67M5&`?CC
Romney, lequel estimait l Kan dernier
quK?F&EPFFP?C&FP?>>68&F6&NP8DT;&?NN9B?F?68
Vsuivre sa course et toucher le fondX.
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