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RAPPORT DE LA BANQUE D’ALGERIE.

De longues périodes de sécheresse onl compromis el
parfois anéanlti les récoltes, celle des indigénes notam-
ment ; beaucoup de ces derniers n’ont pas retiré de leurs
exploitations le minimum nécessaire & leur subsistance
el Vadministration a d prolonger et souvent accentuer
I'effort d’assistance que de pareilles infortunes Iui im-
posent depuis plusieurs années. .

Nous abordons ainsi un point parliculicrement déli-
cal de l'organisation économique de nolre domaine mé-
diterranfen. La parcimonie de la nature ne suffit pas
i expliquer le déséquilibre quasi-permanent que ’on
constate entre les hesoins cl les ressources d’un trop
grand nombre de fellahs : la vérilé est que les méthodes
traditionnelles d’&xploitation du sol répondent de moins
en moins aux nécessités nouvelles créées par Vaccroisse-
ment rapide d'une population dont un sidcle de paix
francaise a détourné les épidémies, les invasions et les
guerres qui, autrefois, la décimaient périodiquement.
Si aride qu’elle soit, la lerre est loin d’élre siérile ;
I'exemple des colons européens, installés dans les mémes
régions, montre chague jour comment on peut y créer
Ta fertilité et en obtenir des rendements d'unce snffisante
régularilé ; il faut évidemment renoncer aux anciennes
pratiques de la culture extensive et y subslituer des
lechr iques maintenant consacrées par une longue expé-
rience.

Le probléme apparaft complexe i lous ceux qui
savent avec quelles difficultés et combien de lenteur on
arrive & transformer les usages séculaires de tout un
peuple ; il préoccupe les pouvoirs publics et le Gouver-
reur général a récemment pris de trés intéressantes
initialives dont on doit souhaiter le plein succes. La
question est, en effet, de celles qu’il faut résoudre ;
aussi longtemps qu’elle demeurera posée, nolre couvre
de colonisation ne sera pas parachevée et un voile atté-
nuera Poptimisme auquel conduit la conslatation des
heureux résultats oblenus dans tant d’autres domaines.

I'n Algérie, la récolle des Dlés est de nouveau restée
inférieure a4 la normale quanl au rendement. La qualité
est, par conire, géndéralement bonne. Comie Vannde
précédente, les semailles <’¢aient effectudes dans des
circonstances favorables : mais des chaleurs précoces
ont enlrainé une évolution lrop hitive de la végétation
qui fut ensuite conirariée par excessive sécheresse du
printemps. Des pluies tardives ont, partiellement, véta-
bli la situation des cultures européennes ; clles furent
sowvent sans action sur les cultures indigtnes trop gra-
venrent alteintes pour pouvoir étre sauvées,

La production s’établit ainsi qu’il suit

Bl¢ dur : 5.300.000 quintaux contre 5
1936 ;

Blé tendre
1936 ;

Au lotal : ~.goo.000 quintaux conire 8 millions en
1936, 9.100.000 en 1935 el rr.725.000 en 1934.

L’écoulement de cette récolte doit étre aisément
assuré, Sans doule certains estiment-ils que — spéciale-
ment pour les blés durs — les prix officiels n’onl pas
¢té fixés & un niveau assez élevé. Cette appréciation
serait-elle fondée qu’il est équitable de mettre en pa-
ralléle les avantages de la stabilité des cours que garantit
la nouvelle organisation du marché ; certes, les céréali-
culteurs seront désormais privés des primes dont ils
ont souvent bénéficié dans le passé, lorsque les blés
nord-africains étaient recherchés pour assurer la sou-
dure enire deux campagnes successives ; mais il n’en
demeure pas moins «que, pour Pimmense majorité
d’enlre enx, micux vaul ¢re assuré d’un prix constant,

millions en

: 2.600.000 quintaux contre 3 millions en

hors d’atleinte des varialions spéculatives, que de hénd-
ficier parfois de hausses anormales presque loujours
suivies de brutales dépressions.

Les cérdales secondaires ont laissé plus de déception
que les blés ; en territoire indigéne, les orges ont parti-
culicrement souffert de la sécheresse qui a persisté jus-
qu'i leur maturité ; les hauts cours pratiqués sur le
marché ne font que rendre moins aisé el plus onéreux
le ravitaillement des populations dans les cas trop fré-
quents ol la moisson fut insuffisante pour assurer la
vie de ccux qui D'avaient préparde.

Pour la Tunisie, les résultats des deux dernitres
campagnes sont comparés dans le tableau ci-dessous

1936 1937

(en quintaux)
Blé dur ............. 1.200.000 3.000.000
B¢ tendre .......... 1.000.000 2.000.000
Oorge ..o 750.000 2.000.000
Avoine ... 100.000 200.000

Lannde 1936 avail &t¢ particulidrement mauvaise,
au point gu’il avait fallu faire un large appel aux impor-
talions poutr alimenter la consommalion locale. La situa-
lion qui fut, & certains moments, alarmante, se trouve
maintenant d’autant mienx rétablie que le financement
de Ta récolle a &té facilité par VUintervention de 1'Office
du blé: entrart, pour la premiére fois, en pleine activité,
celui-ci a permis de maintenir la fixité des cours dans
une période ot les besoins d’argent des colons auraient,
sans son concours, enlrain® des réalisations massives i
des prix en baisse.

Dans les trois départements algériens, le vignoble
a, en 1936, produit r11.527.000 heclolitres. 11 faut re-
monter & 'annde 1927 pour conslaler une production
aussi faible, el bien plus loin encore si 'on prend pour
terme de comparaison le rendement & Uhectare ; celui-
ci n'a alleint que 29 hectolitres, alors que la moyenne
de la période quinquennale anlérieure ressortail i plus
de Bo heclolitres. Par contre, la qualité el la richesse
aleoolique n’ont rien laissé i désirer ; ce sont 1a les S16-
merds qui concourent d’ordinaire d créer la cole avim-
tacveuse dont les vins algériens béndficient dans la mé-
tropole ovr ils sont recherchés pour relever le degré sou-
vent faible des vins méridionaux. Mais deux circonslances
ont, cette année, modifi¢ ’allure habituelle du marché ;
d’une part, sur 1'une et Pautre rive de la Méditerrande,
la récolte s’est présentée avec des caractéristiques ana-
logues, notamment en ce qui concerne la teneur en
alcool ; d’autre parl, jusiement soucieux de conserver
ses débouchés, Te commerce slest efforcé d'éviter au
consommateur, dans toute la mesure possible, In hansse
qu’entrainait aulomaliquement le jeu des regles consti-
tuant le nouveau statul de Ia viticullure. De 13, la
moindre faveur qui s’est altachée aux vins de helle cons-
titution. Les exportateurs de UAfrique du Nord ont eu,
enfin, & supporter d’'importants reldvements sur le codt
des futailles, les tarifs des transporls et des assurances
maritimes. Les prix de venle A la propriété n’ont pas
deés lors répondu i tous les espoirs, bien qu’ils soient
restés, dans ensemble, sundrieurs 4 ceux des campa-
anes précédentes.

Les cours se sont lout d’abord tenus 3 la parité de
ceux qui dtaient enregistrés sur les places du Midi : mais,
Abs o mi-février, un tassement s'est produit qui n'a
f;vuil oue s'accentuer pendant les mois suivants : de
Pexamen des mercuriales, on peut conclure que la ma-
Jeure partie de Ia récolle s’est écouldée d des prix infé-
rieurs de 3 francs environ par degré a ceux qui étaient
pratiqués en France el qu’en oulre la colation au vohime
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A progressivement tendu a se subslituer A la colalion au
degré, si bien que la valeur de Vhectolitre esl actuelle-
Ment 3 peu pres uniforme pour des virs de richesse
leés différente. 11 est A souhaiter qu’une lelle évolution
ne se prolonge pas au deld des circonstances assez excep-
Honnelles qui I'ont provoquée ; PAlgérie est tradition-
nellement orientée vers la production de qualilé ; elle
Pourrait toul aussi bien s'altacher A la recherche de la
Quantilé et une telle tendance, si elle se maniflestait,
ajouterait de nouvelles difficuliés au probléme déjd si
ardu de 'unénagement du marché vinicole.

La viticulture n’a pas, en 1937, été plus favorisée
“ue Pannée précédente ; les gelées, les vents et la séche-
vesse ont, tour A tour, conlrarié la végétation et le rende-
ment ne parait pas, d’aprés les estimations réeentes,
‘]j‘\'oir dépasser heaucoup celui de la campague anté-
"teure | les vins obtenus seront d’excellente composilion

Pour 1a Tunisie, les chiffres de 1937 — 1.200.000 hec-
olilres au maximum — resteront inférieurs A ceux de
9% : 1.421.000 bectolitres. Le vignoble de la Régence
st de plus en plus menacé par le phylloxéra qui ne
Cesse de s'élendre malgré les mesures prises pour le
Combattre.

Bien gu’assez variable d’une région a 'aulre, la ré-
colte A’agrumes a donné, globalement, de bons résultats;
S‘“e atteirt 8go.oon quintaux et s’avére ainsi supérieure
A loules celles des dix derniéres années.

Dautre part, 1a diminution de la concurrence espa-

fnole et un renforcement de la prolection douanidre
Ont entrainé, sur le marché métropolitain, une hausse
fensible des cours qui a permis de réaliser d’appréeiables
brofits. .
. La callure des oranges et des mandarines est d'ail-
fars en voie de développement constant. Plus de 1.1o0
etares nouveaux lui onl Mé affectés ceite année et
Simportantes plantations sonl en voie de réalisation
Tans les zones rendues irvigables par la conslruction
fdes grands harrages.

Plus grande encore a ¢té Dactivité de la production
'araichre ; le tableau ci-dessous indique le mouvement
d¢s exportalions pendant les premiers semestres  des
'ois dernitres anndes

1935 1936 1937

it {en quintaux)
“Mmes de terre. ... 5. 5oo 700.539 n6t.082
\rh(']'“”“ ............. 154.506 fn5.r/;1 374.366
"“‘(_)Hog ................ 73.960 129.645 or.4974
Aricots verls ... ....... £2.8q6 62.468 47.503
'I‘( Hspois .............. 21.93h fi1.090 hH.032
Cwates 33.029 108,300 115,793

(\U“dl‘". progression de ces chiffres ne'do;il, cependant pas
“aire & des conclusions trop oplimistes.

d“h;r(;m d’abord, ‘1r's'h("m'~ﬁccs e se sont pas accrus
A 1a mesure ofi s’augimentail le chiffre d’affaires :
Medrie ne recucille To plein de ces bénéfices que si

SOS s ; A

“:q, Teeoltes précddent nettement celle des maraichers
‘ o8 C

((,f‘rmmhimnﬂ : ce ne fut pas le cas celte année ou les

Or?]ariements méridionaux, grice 2 la précocit.é (.1u ]:)I‘]']T]-

cen DS, ont pu, de trds bonne heure, ravitailler les
res de consommation.

(:()]],P _“‘"h'e part, I’Algérie se trouve de plus en ]}]11? en

(‘16‘,}’]{1”:("“"(" avec de nouveaux (axporffﬁeurs qui mizr-

res'm‘ l"\ I‘C(:onshhmr. chez nous les d(ﬂ}ouchés ﬁ,\m es

Pays ctions commerciales leur ont fermés dans d’autres

demg{;ﬁ"’ pour des raison’s qui ne sont pas toutes acci-
Qctig es, la culture des 1égumes tend vers une surpro-
A um\r“ ul pourrait, fi{ms un proche avenir, lfe)moselt
"smn'“( lﬁse ncfnsip et d’autant plus re'doutable qu e]le,es
e m(ire ement l';mnvre de petils ngr:pultenrs dont c’est
1er et 'unique moyen de subsistance.
]':IIII::\IS- df”'"’( cdtés de Ia Méditerranée, 1a nuestion_retiom
dng ton des services Ofﬁ(‘.l(}]S' : mais il est certain que,
Seroy, tne Tutte dr’ssn_rm:'us difficile, les meilleurs atouts
leuy im( Cux que les intéressés mettront eux-mémes dans
':n_,,]h'm' . Hrﬁc(: b Iau.r persévérance, les .'m‘mmlonm des
lag 0 Hends deonomiques sont parvenus convainere
0ns que la qualité devait Mre le but principal de
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feurs efforts. Un décret du »5 décembre 1936 a imposé
des regles de « standarisation » qui s’appliquent {fout
@’abord aux fruils et aux légumes d’exportation cou-
rante. Griice 2 ces mesures, 'origine algérienne d’une
marchandise, qui fut trop longlemps un élément de
défaveur, doil peu & peu devenir un facteur de valori-
sation. Tl suffil, pour s’en persuader, de constater qu’aux
dlalages du commerce de détail, 1'indication de la pro-
venance tend déji A se substituer & 'anonymat sous
lequel les produits nord-africains étaient jusqu’y présent
vendus.

La récolle des figues de 1936 a été A peu prés
moyennce : celle qui s’achéve actuellement s’annonce
plus satisfaisante. Le reldvement des droits de douane
et aussi les progrés réalisés dans la préparation el Ta
présentation des fruits ont permis de vendre & meilleur
prix, surtout les espdces de choix. Les expéditions par
mer ont porté en 1936 sur r131.700 quintaux, chiffre en
notable progression sur les précédents.

Le marché des dattes présente les mémes caracté-
ristiques, bien que le redressement des cours v ait 616
moins sensible ; 136.000 quiniaux ont été exporiés, alors
aue la movenne des trois campagnes antérieures s’éla-
blissait & moins de ro0o.000 quiniaux.

Pour les figues comme pour les dattes, les récollants
n’onl malhcureusement que peu profité d’une reprise
aui a, le plus souvent, ¢té compensée par ’acgravation
des dépenses de manipulation et de transport.

Iin Tunisie. les perspectives sont trés favorables ; on
prévoit. pour les dattes de luxe, une production de
20.000 quinliaux contre 5.coo en 1936, ct pour les datles
communes de 3o00.000 quintaux contre 50.000 1’année
derniére.

Les exportations d’ovins se poursuivent en ascension
régulitre, ainsi aue Te fait ressortic le relevé suivant

1030 Lo L 643.000 téles
1033 .. 606.000 —
193h .o 750.000 —
1936 .. R46.000 —
0936 .. 1.000.000 —

Les cours ont conservé une orientation ferme ; mais
le gain des ¢leveurs s’est trouvé limité par la majoration,
plus rapide que celle des prix, des frais généraux qui
aréventl le commerce du hétail.

Les produits dérivés de 1’élevage se sont hien écoulds.
les laines de tannerie (toisons blanches) valaient au
début de Yannée derniére environ r1.000 francs les
oo kilos ; elles étaient colées 1.800 franes 3 la fin du
mois de seplembre. Cetie hausse, conséeulive 3 la déva-
Taation dua frane et & une demande tres active de la
mdélropole ol des pavs étrangers, a provoqué un déve-
tonpement rapide des exportations. De 1931 3 1935,
celles-ci avaient oscillé autour d’une moyenne de 4o.o0o
auintaux ; elles atteignirent 83.000 quintaux en 1936 e,
pour le premier semestre de la présente annde. elles
g’élevent déja A 62.500 quintaux.

Queloues appréhensions se manifestent dans les mni-
lieux intéressés en raison de l'extension que la fabrica-
tion de la laine artificielle prend dans divers vays d’Fu-
rope et en France méme ; celte matidre est doude d’un
pouvoir isolant et feufrant qui permet. dans certains
usaces, de la substituer dés maintenant aux laines natu-
relles.

Les cours des cuirs ot des peaux se sont relevés com-
me ceux des laines ; les transactions ne se sont cepen-
dant pas sensiblement accrues en 1936 ; depuis quelques
mois seulement, clles paraissent devenir un peu plus
actives.

Ainsi que nous le laissions prévoir dans notre pré-
cédent rapport. la production des huiles est demenrée
au-dessous de la rormale. Mais, pour I'Algérie tout au
moins, 'équilibre s’est trouvé rétabli du fail que les
prix ont monté dans une proportion trés supérieure au
coefficient de réduction de la récolte. Les wvouvoirs
publics onl méme dh intervenir pour freiner un mou-
venen! aui lendait & porler & un niveau excessif Ia
valeur d'une denrée de premitre ndécessité pour le ravi-
taillement des populations locales.
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A\ cette diselle, parait devoir succéder 1'abondance,
en Tunisie notamment, ot I'on escompte un rendement
de 35.000.000 de kilos conlre 13.000.000 sculement en
1G36-1937.

En ce qui concerne les cultures industrielles, le tabac
conserve loujours sa place prééminente ; la campague
précédente s’est dénoude normalement et, celle annde
encore, on table pour T'ensemble de PAlgérie sur une
récolte moyenne en quantilé mais de lrés bonne qualilé;
les conditions de veute, surlout pour les premiers choix,
donnenl salisfaction aux planteurs.

Par contre, les exportations de crin végétal ne
cessenl de diminuer. De 618.000 quinlaux en rgag, elles
sont tombées & moins de 13g.000 quintaux en 1936 et
celle régression continue parail bien devoir ¢lre déiini-
tive ; le palmier nain, qui appartient a la flore spontanée
de 1'Afriqgue du Nord, exige en effet de bonnes lerres, de
la chaleur et de ’humidité. Or, les régions ou de telles
conditions se Irouvent remplics sonl évidennuent celles
qui sonl peu & peu gagndées par la colonisation. Le crin
végélal gui pendant longteinps a lenu une place impor-
lente dans D’économie algéricnne n'y joue plus qu'un
role 1rés secondaire.

L'alla se défend micux ; les venles de 1936 m'ac-
cusenl aucun fléchissement ; ceiles de 1935 marquent
méme une sensible progression qui esl peul-étre duc i
la constitution de slocks opérée en prévision de hausses
possibles.

Le marché des fitges a continué de s’amdliorer ;
loutes les quantités mises aux enchéres dans les adju-
dications publiques, ont frouvé prencur & des prix nelte-
ment en progres ; leur moyenne s’établit a r2d francs
au Heu de 57 francs en 1935 ; de tels cours n'onl d'ail-
leurs rien d'anormal si Pon considere qu’ils correspon-
dent & peine au quadruple de ceux qui dlaient pratiquds
avanl guerre. Les sorlies sonl passées 4 43.440 tonnes,
conlre 36.000 tonnes pour chacune des deux campagnes
anlérieures.

Nous indiquons dans le tableau ci-dessous quel a
Mé pendant les dernieéres anndes, le momement des
produits miniers expédics des porls algériens

Fer Plomb Zinc  Phosphalce
{en tonmnes)
g3h .. 1.419.000 213 2.19b0 651.1ho
1935 ... 1.467.000 1.563 3.650 hot.000
1936 ..., 2.173.000 5.982 8.795 563. 400
937 ... 1.356.000 8375 7.710 291.600

(1 semestre).

Le développement des armements el la parlielle
carence de UEspagne expliquent la reprise Cactivité dont
ont bénéficié les exploitations de minerais mélalliques ;
mais les tonnages reslent encore Lrés au-dessous de ceux
qui_avaicnl ¢1é obtenus dans le passé. Laccroissement
de la demande parail étre imputable a des causes trop
temporaires pour que les sociétés procdédent aux inves-
lissements de capitaux gu’exigerait une exploitation plus
inlensive des giseinents.

La Tunisie a bénéficié des mémes circonstances
quoique dans une moindre mesure que 1’Algérie.

Quant aux phosphates, leur production demeurc
assez constanle : elle se poursuit sous le régime des
accords de 1934 qui assurent aux enlreprises une séeurité
appréciable.

La revuc que nous venons ainsi de passer des prin-
cipaux éléments de leur activité économique laisse 1'im-
pression que nos provinces de ’Afrique du Nord voient
s’accentuer le redressement dont notre précédent rap-
porl signalait les premiers indices. A une longue suite
de bilans déficitaires, la campagne qui s’achdve a fail
succéder un compte de profils certains et parfois impor-
tants.

La balance commerciale de I'Algérie traduil, d’une
manieére saisissante, ce renversement de la sifuation ;
peur la premiére fois depuis 1919, elle accuse un solde
positif, modeste il est vrai — 134 millions de francs, —
mais qui se substitue & des soldes négatifs qui avaient
alleint prés de gdo millions en 1934 et encore 23r mil-
lions en 1935,
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Le lolal des ¢ehanges représenie, en 1936, 6.794 mil-
lions de francs, conlre 5.457 millions 'année précédente;
les exportations se sent accrues de 850 millions, les -
portationts de 483 millions seulement. Si salisfaisants
que soienl ces chiffres, ils laissent la voie ouverte a de
nouveaux progres ; rappellerons-nous quld la veille de
Ta crise, le commeree extéricur de D'Algérie avail alicind
pres de ro milliards P

Les stalistiques douaniéres ne sont pas scules & ré-
viler cette heurcuse évolution. Les rendements fiscaux
sont en plus-value. De nombreuses entreprises, jusqu’a
présent obérées, parviennent a alléger leurs charges. Les
lransaclions sur les propriétés rurales marquent une
inléressanle reprise & des prix justement influencés par
la revalorisation des produits du sol.

Ln Algérie comme en Tunisie, une longue période
de réserve et d’atlenle parait ainsi s'achever pour laisser
place & des temps plus favorables au jeu des initiatives
aui tendent & metlre en valeur les forces productives du
pays.

Une ombre subsiste cependant @ Ia balance des
comples ne s'est pas amdéliorée dans Ta mesure qui aurail
cerrespondu an vedressement de la siluation économi-
que ; le financemenl des affaires s’est, au conlraire,
pendanl tout le cours de I'année, heurté & des difficullés
provenanl de la raréfaction de Uargent disponible. Nos
possessions ne pouvaient sans doule échapper aux réper-
cussions des crises qui ont, & plusieurs reprises, troublé
te marché monétaire de 1n métropole ; elles les ont par-
fois méme ressenties avee une intensité acerue. Conrme
nous Mavons déjd expliqué, le fonds de roulement de
ces pays encore relativement neufs est, en pdériode nor-
male, constitud pour une targe part au moyen de capi-
laux importés que sollicile Pattrait de placements avan-
lageux 5 mais ces capitaux sont précisément de ceux
qui, dans les temps troublés, cedent le plus volonliers
aux lenlalions spéenlalives. La spéculation qui les avail
altivds en Afrique les en a détournds dés qu’ils onl cru
lronver ailleurs plus de profits ou plus de sécurité, La
hanque a dd ainsi faire face, pour des monlants consi-
diérables, a des transferls qui correspondaient au rapa-
lricment de fonds anléricurement venus d’oudre-mer.

Mais, chose plus grave ct que 'on ne peut évoquer
sins un senliment de regret, beaucoup de capilaux spé-
cifiquement nord-africains se sont associés 4 cet exode.
Gagnés par une sorle de contagion provenant de fa mdé-
lropole et localement impressionnés par certaines agita-
tions qui sont sans doute plus bruyantes que profondes,
leurs délenteurs ont pensé découvrir sous d aulres cieux
des refuges plus sirs que ceux qui leur Gtaient offerls
dans leur propre pays. Au sortir d’une crise récente qui
avait avili bien des valeurs, I'Algérie et la Tunisic of-
fraient cependant, dans Tes domaines les plus divers,
Foccasion de placements ne présenlant, lout comple
fail, pas plus de risques que les opérations de honrse
ou de change qui s’y sont substiluées.

Quoi qu’il en soit, du point de vue technique, ces
mouvemenls de fonds ont eu pour résultat d’annuler,
dans la balance des comples, le bénéfice qu’aurait
y inscrire la réalisation, d des prix rémundérateurs, de
récolles satisfaisantes. Profondémen!t enlamdes au cours
des anndes précédentes, les téserves de change de la
banque d’émission ne se sont pas reconstiludes comme
on élait en droil de Pespérer. Nolre Instilut a dit, d’aulre
part, angmenter le voluine de ses comples pour se sub-
stituer aux capitaux défaillants. Lexamen de cet ¢lat
de fait conduil A deux observalions qui mdéritent de
retenir Pallention @ la premitre est que la cowverture du
franc aledrien, au lieu de s‘amdliorer, a conservé une
tendance i se réduire el & approcher du niveau au-
dessous duquel il serait dangereux de la laisser fiéchir ;
la sv(r'mule est que UAlgérie, s’abstenanl de rvestaurer
es reserves au cours d’anndes de prospérilé, s’expose 3
e pouvoir surmonter les difficultés auxquelles son éco-
noniie sn:hem'temil des Te relour d’une crise, méme pirs-
sagere. Sans doule, cerlains des capitaux exporlés ne
sonl pas définilivement perdus pour 1Ie pays : mais il$
n in pas loujours conservé la liquidité et la mobililé
- permettraienl A tout instant de les rapatrier. La
remarque est d'imporlance, car ces fonds sont rarement
I propriélé de capilalistes au sens habituel du mot : ils
ont, le plus souvent, ¢16 prélevés sur des ressources de
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trésorerie lemporairement disponibles, de telle sorle que
leur immobilisalion n’est pas sans périls el que pour
avoir voulu réaliser quelques profits de spéculation sur
cerlains posles de leur bilan, de trop nombreuses affaires
se sont exposées & comprometire fes ¢léments essentiel-
lement produclifs de leur aclivilé.

Conscientes du dangu les banques algériennes se

\(ml efforcées d’empécher leur clientele de céder A de
ficheux entrainemends. Elles n'y onl que trés partielle-

menl réussi. Il faut espérer que le sang-froid el la pru-
dence, dans une atmospheére qui lend dailleurs A
8’apaiser, raméneront les dirigeanls des enlreprises vers
des méthodes de gestion mieux adaptées a leur intérét
particulier el plus conformes aux intéréts géndéraux du
pays.

MIQUE

DU MAROG

6y

En ce qui nous concerne, nous nous sonnes attachés
it donner au public, non seulcment limpression, mais
les réalilés d'une politique de slabilité el de pondération.
Non sans mal parfois, nous nous somunes efforcés d’aité-
nuer 'amplitude des perturbations qui ont fréquemment
agité le marché de U'argent ; leur incidence trop brutale
cal été grave dans un milieu ol beaucoup d’affaires,
méme  tres correctement conduiles, n'ont pas encore
rélabli leur fonds de roulemenl amenuis¢ au cours
d’années difficiles. In fait, notre taux n’a, pendant
toul I'exercice, jamais dépass¢ 5 9% et nous avons pu
ainsi accueillir toules les demandes juslifices du com-
irerce et de l'industrie & des condilions dont les héné-
ficiaires auraienl vainement cherché équivalent dans
la métropole méme

ETAT DES HYPOTHEQUES, MAINLEVEES, MUTATIONS ONEREUSES, ETC.
consenties sur des propriétés en cours d’immatriculation
et sur des propriétés immatriculées au cours du 4° trimestre 1936 et 1937.

= : - e 1 - e -
PROPRIETLES ‘ FRANGATS ITRANGERS 1 INDIGENES TOTAUX TOTAUX (1936)
—_— |
i
Hypothéques. — 4° trimestre 193q. 4° trinmestre 1636
yp q 997 g
Urbaines 138 6.441.900 35 2.236.400 48 1.836.100 241 10.514.400 259 20.361.100
Rurales . 88 r 5 719 100 2 54.300 42 1.108.000 132 (.881.400 155 5.455.260
Mixtes » » » » » » » 37 372.400
Lots de colonisation .. a7 lJ}" 100 » » » » 27 1.932.100 45 2.097.100
Total...... 253 H< 093.100 57 2.290.700 90 2.944.100 | 400 19.327.900 49‘) 28.285.860
Hypothéques consenties :
En cours d’immatriculation ..............cociiiiiiiiiiia, 15 1.674.500
F T 17 355 17.653.400
Mainlevées. — 4° irimesire 1937. 4e trimestre 1936
Urbaines 238 15.352.900 63 3.079.500 87 6.941.800 388 @ 25.374.200 338 11.731.305
Ruarales 82 (».81b,.)00 6 77.000 79 1.205.300 167 | 8.160.800 130 5.164.570
Mixtes 2 » » » » » 2 » 6 1.650.000
Lots de 13 687.400 » » » » 13 687.400 10 243.900
— | — _— |
Total......! 435 | 22.918.800 ) 3.156.500 166 8.147.100 570 ‘ 34.222.400 484 | 18.789.775
Mainlevées inscriles : |
En cours d’immatriculation | 19 ‘ 1.324.200
QUL BIEEES  «nv e vnnnsnsennnnnessannseessnnseennen e | 551 | 32.898.200 ||
Mutations onéreuscs. — 4° trimesire 1937. 4* trimesire 1936
Urbaines 323 | 19.912.870 55 2.804.200 305 5.352.950 683 1 28.070.020 |\ 734, 31443928
Rurales 187 11.695.300 19 340.000 | 251 1.909.250 457 1 13.944.550 | 401 8.563.726
Mixtes 1 28.600 [ 120.000 2 | 7.500 4 156.100 2 25.000
Lots de colonisation 28 1.204.850 » o » » » ; 28 1.204.850 25 2.104.700
Total...... a0 | s2sste20 | 75 3264200 | 558 | T.260.700 © 1172 43.375.520 || 1162 42.137.354
Mulalions onéreuses inscrites : i ; 11
En cours d’immatriculation i 142 2.729.950 ‘
Sur titres .o...ee FE T e ©1.030 40.645.570 |
Aulres mulations. — 4° lrimesire 1937. he trimeslre 1936
87 ').)9 400 30 7.589.900 59 3373.200 | 176 | . 19322500 | 106 | 5.143.77
32 352,400 | 1 3.000 89 1451900 | 122 3.007.300 || 94 477.460
) » ! o » | 1 246.000 | 1 246.000 |1 » »
2 45 000 X \ , » » 2 445.000 || » »
o1 | 10as6800 | 3 1' 7.592.900 1 ) ! 507TLI00 | 301 | 23.020800 || 200 5.621.230
Aulres mutalions inscriles ‘ [
N PR ’e atriculation i3 654.100 |
e e o osi | 22366700 !
. o 1v
Autres contrals. — 4¢ trimestre 1937. 4e trimesire 1936
242 49 ! 150.000 244 323.300 | 596 715.300 1 493 5.3325.384
;0833 7 48.400 178 72.700 ‘ 381 201.100 M\ 429 2.915.088
' » ‘ » » » ! » » 14 » .
35.000 > | » » o9 35.000 “ 94 275.300
T asron | e | 198400 | 422 306.000 | 986 951.400 “ 1.030 | 8.523.772
% 56 . ‘
Autres conirats inscrils @ ‘ L
i on cours d'i (163 RPN Cereeeeaeas . 12 79.700
fin cours d'immariculalion . o.eneeneneneeeeees e ‘ 974 871,700 M

Sur tilres
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SOCIETES ANONYMES AU MAROC
Indications relevées pendant la période du 1° octobre au 31 décembre 1937.
1° Sociétés nouvelles
———— ——=
| ;
1 CAPITAL \{ . | DATE
| . STEGE \ ‘ o
nominal | de constitution
[ i
Agricoles | |
\ 1
SOCIGIE « AGrIiCola » v.viiiiiiii i 50.000 | Tanger | 8 octobre
S.A. des domaines algéro-marocains de Meknés. | 1300.000 ‘ Meknes | 27 octobre
Agrumes du Beth ...... ..o il | 60.000 ) Sidi-Slimane ‘ 5 novembre
)
Commerciales \ \
Tangier Industries Limited ........ £ 1 1.500| 225.000 Tanger | 26 oclobre
Commierce et représentation ................ “ 100.000 Tanger : 1°* décembre
Union commerciale de transporteurs «U.C.T.».; 400.000 Casablanca 1°" décembre
Diesel Traction S.A. ......... ... ... il ‘ 500.000 Casablanca ‘ 17 décembre
Société franco-marocaine de conserves « Sofac ». 100.000 Tanger ‘ 18 décembre
Cenlrale aulomobile marocaine .............. 80.000 Tanger 17 décembre
\
Financiére |
Cowmploir financier de Tanger « Cofilan » ...... 1.000.000 Tanger l 28 décembre
Immobiliére |
i \
Société d'études el d’entreprises modernes .... 50.000 Tanger § 7 octobre
Diverses
Sociélé d'études financieres et de gérance . ... 100.000 Tanger 22 novembre
Comploir général ............. ..., 20.000 Tanger 13 novembre
Mafta SA. ..o e 100.000 Tanger 4 décembre
Financiere de parfumerie .................... 1.000.000 ‘ Tanger 20 décembre
4.085.000
2° Augmentations de capital
Sociélé des mines du djebel Salhreff .................. de  10.000.000 H 12.500.000
Société fonciere de Casablanca ..............oovvioon. de  2.000.000 ad 2.208.000
Société minicre des Gundafa ............. ... de  1.200.000 hY 3.000.000
Internationale immobiliére et commerciale .......... de 500.000 a 2.500.000
Nord-africaine immobiliére et financidre .............. de 50.000 a 1.500.000
Etablissements Abt « Sadea » ......... e de 600.000 a 702.000
8.060.000
3° Réductions de capital
SOCiGlE « GaliX » i i e de  2.000.000 a 500.000
Société immobiliere « bibe » ... . o de 800.000 a 480.000
Société immobilictre de Rabat ........................ de  1.800.000 a 1.512.000
Compagnie fonciére et agricole du Haul-Maroc ........ de 270.000 A 240.000
2.138.000
4 Dissolutions
Sociélé marocaine d’agricullure et d’élevage ............. ... L, Capital : 125.000
Société marocaine d’exportalion .......... . 70.000
Sociélé d’études et de financement Langéroise ............ i 50.000
Sociélé d’assistance Privée OUVIIOTC ... . o i et 10.000

255.000
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5° Modifications

Sociélé marocaine de Koudial-Sha

MAROC

lransformation en soci¢té a responsabilil¢ limilée.

Sociélé africaine des essences et pélroles devient : Société marocaine des produits du pélrole.

Marocaine induslrielle, commnerciale, « Sominco » devient :

« Somafinco ».

Transferts de siéges sociaux

Socidlé
immobilidre de Tanger
immobiliere de la Marne ..........
agricole d’Aoudar
Sociélé immobiliére « La Tropdézienne » ....
Sociélé  immobiliere « La Varoise »
Compagnie agricole du Trat

Sociélé
Sociélé
Sociélé

Lanoma

marocaine de mines et produits chimiques

: & Casablanca.

a ‘Tanger.

71

Sociélé marocaine foncicre induslirielle el commerciale

6° MOUVEMENTS DES CAPITAUX DANS LES SOCIETES ANONYMES MAROCAINES
" du 1~ octobre au 31 décembre 1937

SRS i i
SOCIETES ‘ SOCIETES Augmentations Réductions Dissolutions SOLDE
nouvelles | i
— |
AGLICOLES .« v v e et e, | 410.000 » » o 125.000 + 285.000
Commerciales .........ooooverieerieninenes | 1.405.000 » » 80.000 i + 1.325.000
Financidres .........cocoiviiiiiiiiinnin.. I 1.000.000 | » o » » |+ 1.000.000
Immobilidres ....... ...t ; 50.000 | 208.000 | 2.108.000 50.000 | — 1.900.000
Industrielles .............ccovviiiiiiinn.. | » 102.000 » » 102.000
MinI3Tes .....ovvveeee e » 4.300.000 | » i » - 4 4.300.000
A T 1.220.000 3.450.000 | 30.000 | » 4+ 4.640.000
[.0853.000 8.060.000 2.138.000} 255.000 | + 9.752.000
du 1° janvier au 31 décembre 1937
Q{;rico‘los ................................. 2.540.000 4.840.000 312.500 | 125.000 | 4 6.942.500
Commerciales ... 8.140.000 839.000 1.450.000 4.010.000 |+ 3.519.300
INANCIORES .ot ee ' 3.865.000 1.125.000 » 1.000.000 i + 3.990.000
Immobilidres . ....oovoiiii e " 13.895.000 208.000 2.108.000 150.000 | + 11.845.000
[n_dustrienes .............................. I 5.175.000 6.697.000 3.125.000 » 4+ 8.747.000
MiNidres ..........oooii ! 515.000 | 14.300.000 » » + 14.815.000
Blectricite . .ooooe e » » » 1.000.000 | — 1.000.000
Aulomobiles ... » » 700.000 » —  700.000
Pransports ... » 1.000.000 239.000 1.900.000 | — 1.139.000
MNOTSS oo 17.107.000 3.750.000 30.000 » + 17.077.000
51.937.8300 | 32.759.000 7.964.500 8.185.000 | + 67.846.800
Sociétés a responsabilité limitée créées en 1937
T — — —— - — e
GROUPES NOMBRIS DE SOCIETES CAPITAUX ENGAGES
———
AGEICOIES .« oot 3 125.000
OMMErciales . ......yn ettt 41 8.800.000
Immobiliéres ....................................... 2 1.750.000
R R T | 1 18 3.066.000
64 13.741.000
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7° Résultats bénéficiaires ou déficitaires

Pair + Haut
Banque commerciale du Maroc ........................ 250 168
Compagnie asialique et africaine .................... 10 55
Auto-Hall Lo 100 67
Mines'de Bou-Arfa ...................... ...l 150 189
Brasseries du Maroc ............... ... i, 100 290
Chaux, ciments et maltériaux de conslruction au Maroc. 100 170
Chemins de fer du Maroc ............cocovvveeeni. ... 500 139
Chemins de fer Tanger-Fés ..............oo ..., 500 (1 210
Compagnie Marocuine ..............oiviiiiiinnnnn... 500 365
Compagnie générale du Maroc ........................ 500 655
Compagnie de [a Mamora ..........cooiviennnnn. .. 100 43
Energie éleclrique du Maroc .......................... 500 870
Marocaine de conslruction mélallique ............. ... 100 118
Marocaine de distribution (S. M. D) ............... ... 250 640
Moulins du Maghreb ............... ... e 100 7
Port de Fedala ..................... ... ... ... ...... 500 769
Ports marocains .............. ... .. .. ... e 500 905
Superphosphates et produils chimiques du Maroc ... . 500 650
Tabacs du Maroc ... 500 (2) 8.175
Tramways el autobus de Casablanca ... .. .. . . 100 02

(1) 400 francs versés.
‘2) 450 francs versés.

COURS DES VALEURS MAROCAINES

Bourse de Paris

Cours exlrémes da 1% jancier au 31 décembre 1937

+ Bas
67
17
17
69

188
092

RER

151

173

311
16

5%
36

375
36

470

475

505

G.600
10

SOCTETES EXERCICE CAPIFAT, VERSE RESULTATS
Agricoles
Sociélé marocaine de Sidi-Taibi ... ... ... ... ... ... 1933-1936 1.500.000 — 59.867
Société marocaine des Beni-MTir ... .. ... ... .. ..., 1935-1936 6.000.000 -+ (69.994
Sociélé agricole des Doukkala ........... [N 1935-1936 | 2.410.000 — 901
Sociélté de cultures industirielles au Maroc ............ 1936 7.000.000 _— 103144
Société marocaine A’Ain-Sikh ... . oo 1935-1936 2.000.000 e 106,173
Commerciale
Socié¢té marocaine des magasins généraux ............ ‘ 1936 \‘ 2.500.000 + 34.377
Immobiliéres "
Comploir immobilier du Maroc ........................ 1936 ‘ 8.913.000 [+ 93.791
Crédil Marocain .......... ... . i BUT 1936 | 3.300.000 |+ 127.093
Aulomobiles
Auciens Eiablissements Henri Bernard ................ 1936 : 2.700.000 + 41.693
Auto-Hall .....o.o...... B 1936-1937 20.000.000 +  1.513.962
Miniére ‘
Mines de Bou-Azzer el du Graara ... 1935 } 5.000.000 — 445,717
Diverses | E
Fermitre des sources minérales A'Oulmes ....oo..n.. .. . 1936 : 5.000.000 f -+ 147,161
. | |
l H |

Dernier cours
94
25
39
80
218
96

iy

161
237
347
20)
575
44
388
39
575
519
648

7.25
33
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Office de compensation de Casablanca
Cours extrémes du 1°° janvier au 31 décembre 1937

Pair + Haut + Bas

Anciens établissements Buisson, actions A ............ 500 550 350
Africaine de matériel industriel ...................... 100 111 75
Omnium nord-africain ......... oottt 250 705 475
France-Aulo . ..uuvrernniet it iiiaseaaananonas 100 111 80
Marocaine d’automobiles .......... ..ottt 100 80 70
Tramways et aulobus de Fés .........cviiiiiil, 100 45 25
Tramways et autobus de Meknés ............oooovvvetn 100 incoté
Immobiliére et financi¢re chérifienne ................ 1.000 700 500
Générale automobile marocaine ........... ... 100 (1) 85 45
Mutuelle hypothécaire franco-sud-américaine .......... 1.500 760 650
Compagnie fasi d’électricité ................ciiviiinnn 500 530 510
Compagnie africaine des ateliers. de construction

Schwartz-Hautmont .............. Beeneeeeaaans 250 280 235
Caisse de préts immobiliers (actions) .................. 1.000 (2) incoté
Compagnie africaine de transports .................... 500 incoté
Centrale automobile chérifienne .................. ... 100 (3) 30 10
Huileries et savonneries du Maroc .................... 500

(1) Libérée de francs : 62,50. (2) Libérée de francs : 323,50. (3) Libérée de franes : 87,50.

Hors cote + lHaut
Banque d'Blal du Matoc .. ... s 4.900
Soci6élé chérifienne d’hivernage ... o i il i e 30

Sociélé nouvelle des grands bazars marocainS...........o.voveenn.. 28

Société miniere des Gundafa ... ... o il 25
Mines AUl ottt i e e 620
Tuiieries el briqueteries de Marrakech ........... .. .oinil 40
Sociélé chérifienne d’aulomobiles et de matériel agricole ........... 5
S.A. marocaine d’approvisionnement ....... ... iiiiiiiiiie 5
Compagnie fermicre des sources minérales d’Oulmeés .............. 150
Domaine de Dar-Sridge ... i i it 314
Nord - Automobile . ... i e s 40
Auto-Hall (nouvelles) ... ... i e 50
Compagnie de ftransporlts de Rabal-Salé ...t 325

SITUATION ETAT

DE LA BANQUE D’ETAT DU MAROC

au 31 décembre 1937.

Encaisse Or ...ovviiviieiiiiiiinnnn.
Disponibilités en monnaies or
Monnaies diverses
Correspondants de 1’étranger
Portefeuille effels
Comptes débiteurs
Porlefeuille titres
Gouvernement marocain (zone fran-

caise)
Gouvernement marocain (zone espa-

BNOole) ..vvviriit it
Immeubles ......cvovvieiiiiiiinenn.
Caisse de prévoyance du pel sonnel. .
Comples d’ordre el divers............

PPassir

Capital ... .. i e
Réserves .........coovvviiiiiiinnnn,
Billets de Imnqm, en circulation (francs)

— (hassani)
Effets 2 payer ........covvviniienen.
Comptes crédileurs .........coeeuvns.
Corrcspondanls hors du Maroc......
Trésor francais, & Rabat .....c......
Gouvernement marocain (zone fran-

LERISE L
Gouvernement marocain (zone espa-
F28 410 1<) Pt
Gouvernement marocain (zone lan-
QOTOISE) v
Caisse spéciale des travaux publics. .
Caisse de prévoyance du personnel..
Comptes d’ordre et divers............

103.166.572 34
108.751.105 ¢H
44.848.995 38
294.626.535 69
216.712.937 07
190.430.941 HH
1.393.603.719 98

15.000.000 »
687.783 Ho
15.914.395 34
22.924.679 0d
36.998.882 hg
2.443.466.538 44

46.200.000 »
37.300.000 »
550.0[;8.3(35 »

230.634.521 26
12.319.233 57

6.364.440 58
291.177.93
23.160.617 43
100.094.611 96

2.443.466.538 44

Dernier cours
550
110
700
110
70
30

550

85
725
530
235

10
1.000

+ bas

4.850

18
10

505
40

5
150
305

30

des recouvrements au 30 novembre 1937

effectués au titre du budget général (exercice 1937)

DESIGNATION

- PREVISIONS
exercice 1937

RECOUVREMENTS
au 30 nov. 1937

Tertib
Patentes
Taxe d’habitation
Taxe urbaine
Prestations
Taxe de vérification des
poids et mesures ...
broits de douane
Droils de consomma-
tion . vv i
Droits de marchés ....

Droits d’enregistrement|

Droits de timbre
Produits et revenus du
domaine
Produits de 1'Office pos-
tal
Produits des monopoles
el cxploitations
Produits divers du bud-
cel

115.475.000
20.000.000
7.500.000
17.000.000
1.000.000

500.000
136.000.000

.500.000
»
34.500.000
17.300.000
17.550.000
48.185.000

59.625.000

35.889.500

69.384.817,17
12.922.360,43
1.973.771,57
9.642.220 68
1.784.487,10

565.340,23
157.981.115,92

276.891.897,79
»
29.183.743,69
14.339.146,00
17.087.118,31
46.514.800,52
35.060.189,19

22.678.565,95

799.024.500

696.009.574,55
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RENDEMENT DES TAXES MUNICIPALES.

[

| | ‘ ;|
DROITS | pROITS | TAXE | DROITS | !PE¥ODL‘
o | | | correspon-| V .
VILLES de porte | d’abalage : divers TOTAL dante En plus ; En moins
intérieurs :de marchést | | | de 1936 ;
Agadit .......... 435931 25176 | 80.311 23436 522.854 | 420179 | 93.675 —
Azemmour ....... 195584 34.460 19.987 26,938 | 276,969 279.430 — 2.461
Casablanca ....... | 2.972.491 , 1.007.765 — 1.285.421 | 5.265.677  5.278.279 — 12.602
Fedala ........... 104.773 . 81.835 69.024 44262 299.894 & 312.284 — 12.3%0
Fes ............. | 1.276.901 . 878.027 343.637 ¢ 287120 | 2.785.685  2.141.363 C 644,322 —
Marrakech .......1 2.282.884 | 1.586.998 380.849 (84.197 | 4.934.928 | 4.841.418 | 93.510 —
Mazagan .........: 1.219.713 162.794 119.875 +  134.286 | 1.636.6G8 ! 1.592.673 43.995 —
Meknés .......... I 1.759.919 ¢ 460.032 569.044 | 354.855 | 3.143.850 | 2.405.888 737.962 e
Mogador ......... L 514267 ¢ 182.002 78.890 | 108.257 | 883.506 |  900.628 — 17.122
Ouezzane ........ 975300 | 167.691 | 83.879 | 49.177 | 566.047 |  598.682 32635
Oujda ........... 4.13.667 i 600.246 | 308.748 o 189.164 ‘ 1.541.825 | 1.326.122 215.703 | —
Port-Lyautey ..... 1.356.206 | 105.252 . 124.519 156,981 | 1.742.958 | 1.009.480 733.478 —
Rabat ............ 786.706 618.275 603174 ¢+ 481.851 ‘ 2.490.006 | 2.151.436 338,520 —
Safti ...l 381.670 | 153.232 144.612 | 178133 857.647 | 1.143.580 — 285.933
Salé ... 554.579 | 290.665 97.030 | 102.023 = 1.044.297 942.808 101.489 —
Sefrou ........... 209.825 | 116.814 57.637 | 67.037 © 541.313 427.870 113.443 —
Settat ............ — | 789.060 88169 | 161.552 | 1.038.781 | 735.771  303.010 —
Taza ... .l 205.897 | 66.198 220.414 ! 80.953 | 573.462 393.674 | 179.788 ! —
15.066.313 } 7.316.612 | 3.347.799 | 4.415.643 | 30.146.367 | 26.910.615 | 3.598.805 |  363.143
! | | |

Variations de l'indice des fonds d’Etat, Le tableau ci-dessous donne la physionomie des varia-
. L . lions mensuelles de cel indice général el des Irois indices
actions et obligations marocaines, parliels.

pendant 'année 1937 (Bourse de Paris)

3 | 28! 23| -
——— 5 2|38 §%| I
2 A Zg g
252 |°.8 888 £
] ; _— h | Yz|Bz gl o
e service du commerce (bureau de la statistique MoTs ':E g ga_g E,g g 8
générale ct de la documentation économique) vient de B 8 5;%: ,: Z
composer un indice général des varialions de la cole des g 2 $e| Fa -
valeurs marocaines 4 la Bourse de Paris.
Cet indice fait étal des varialions mensuelles des 1937
cours de 64 valeurs, et la base de 100 a ét¢ choisie en jan-
vier 1937, les cours relenus délant ceux du début de Janvier ... 100 ; 100100 100
. I
chaque mois. Février .............. ... 100 104 . 98 102
L’indice général des G4 valeurs est d’ailleurs la com- Mars ..o 100 . 102 | 99 101
posante de 3 indices porlant sur des catégories bien dis- Avril 97 ' 99 | 97 98
lineles « o e EERART L Avril o 07 :
. . iV o 95 { 96 97 >
1o Indice parliel des fonds d’Ltat (9 valeurs) (les Mai ' v ! 96 o7 %
emprunts du Maroc souscrits de 1910 4 1934); R 93 90 196 93
2¢ Indice partiel des valeurs industrielles et bancaires Juillet ..o 95 192 | o4 a3
P < . | |
(actions el parls, 31 valeurs). Genre actions Compagnie AL oo o3 1 89 + 99 91
Algérienne, Banque Commerciale du Maroc, Chemins de Qo 1 \ | '
for du Maroe, Energic dlectrique, S.M.D., Ghaux el Seplembre ... L) 101 | 88 100 04
ciments, Compagnie de Ta Mamora, Moulins du Moghreb, Octobre ................ ‘ 9 R 97 90
ele. Novembre ....... ..., i 95 | 8L 97 90
30 Indice varlicl de Lo e . o o | 5 i
3 [“(x[“( [)ﬂll{(r[ '41(.\ obligalions émises généralement Décembre ..., L o7 1 83 98 90
par les mémes sociélés. | ] [ ‘ .
\






