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Pays Indice Dernier % var. Maxi Mini  PER 
  cours 2005 2005

Pays Indice Dernier % var. Maxi Mini  PER 
  cours 2005 2005

Pays Indice Dernier % var. Maxi Mini  PER 
  cours 2005 2005

UNION EUROPÉENNE
ALLEMAGNE DAX Index 4314,41 29/3 -0,67 4435,31 7/3 4160,83 24/1 12,40
 Euro Neu Markt Price IX 663,83 29/3 -0,38 689,33 28/2 651,08 3/1
AUTRICHE Austria traded 2613,14 29/3 -0,09 2803,99 7/3 2399,25 14/1 13,70
BELGIQUE Bel 20 3127,26 29/3 -0,04 3164,54 9/3 2934,70 3/1 13,00
DANEMARK Horsens Bnex 318,41 29/3 1,03 - - 13,20
ESPAGNE Ibex 35 9236,80 29/3 -0,78 9647,70 15/2 8907,00 24/1 13,30
FINLANDE Hex General 6554,93 29/3 -0,29 6811,31 9/3 6056,20 24/1 13,70
FRANCE CAC 40 4046,73 29/3 -0,77 4108,00 7/3 3804,92 12/1 12,30
 CAC Next20 4319,44 29/3 -0,53 4430,91 17/2 4029,21 6/1
 CAC Mid100 4790,90 29/3 -0,14 4872,36 9/3 4329,96 3/1
 CAC Small 90 6150,37 24/3 0,83 6235,61 8/3 5307,65 3/1
 SBF 250 2821,34 24/3 1,11 2844,08 7/3 2633,56 12/1 13,10
 CAC IT20 4044,31 29/3 -0,89 4190,98 8/3 3953,02 24/1
GRÈCE ASE General 2948,08 24/3 1,33 3151,26 28/2 2786,51 3/1 15,20
HONGRIE Bux 16749,30 24/3 -0,17 18878,66 8/3 14553,57 7/1 10,40
IRLANDE Irish Overall 6113,44 29/3 -0,28 42833,93 25/2 5901,05 24/2 13,30
ITALIE S&P Mib index 31941,00 29/3 -0,54 32410,00 14/2 30569,00 12/1 15,10
LUXEMBOURG Lux Index 1354,66 24/3 -0,34 1399,69 7/3 1277,84 6/1 8,30
PAYS BAS Amster. Exc. Index 369,12 29/3 -0,67 380,19 7/3 347,70 3/1 11,90

POLOGNE WSE Wig 20 1968,88 24/3 0,23 2118,48 25/2 1832,11 21/1 13,30
PORTUGAL PSI 20 7813,13 29/3 -0,07 8107,10 8/2 7586,84 3/1 13,80
ROYAUME UNI FTSE 100 index 4895,50 29/3 -0,55 5077,80 21/2 4765,40 12/1 12,80
 FTSE techMark 100 index 1155,86 29/3 -0,41 1268,92 17/2 1150,82 23/3 20,60
SUÈDE OMX 767,14 29/3 -0,43 787,39 7/3 724,73 24/1 14,90
TCHÉQUIE Exchange PX 50 1175,20 25/3 0,40 1262,69 10/3 1032,00 30/12 15,80

EUROPE
ISLANDE ICEX 15 3891,70 23/3 0,43 3906,56 18/3 3343,95 4/1
RUSSIE RTS 680,52 28/3 -0,88 716,83 9/3 591,66 20/1
SUISSE Swiss market 5921,65 29/3 -0,23 6022,88 15/3 5655,10 12/1 14,50
TURQUIE National 100 24842,21 28/3 -2,59 28409,53 28/2 23874,67 17/3 10,80

AMÉRIQUES
ARGENTINE Merval 1347,99 28/3 -1,19 1600,31 25/2 1305,56 5/1 10,60
BRÉSIL Bovespa 26257,32 28/3 -1,66 29455,40 7/3 23609,97 20/1 7,80
CANADA TSX Composite 9482,37 29/3 -0,53 9968,41 4/3 8952,79 7/1 14,90
CHILI Ipsa 1968,84 28/3 1,34 2148,01 16/3 1707,09 12/1 15,50
ETATS-UNIS Dow Jones ind. 10485,65 28/3 0,41 10984,46 7/3 10368,61 24/1 15,40
 Nasdaq composite 1992,52 29/3 0,07 2191,60 3/1 1985,22 23/3 22,80
 Nasdaq 100 1472,71 29/3 0,19 1635,45 3/1 1463,43 23/3 23,70
 Wilshire 5000 11579,34 29/3 0,15 12108,93 7/3 11449,26 24/1
 Standards & Poors 500 1174,28 29/3 0,24 1229,11 7/3 1163,75 24/1 15,80
MEXIQUE IPC 12828,91 28/3 -0,19 13931,29 7/3 12192,32 12/1 12,50

ASIE-OCÉANIE
AUSTRALIE All ordinaries 4091,90 29/3 -0,96 4255,80 21/3 4030,30 6/1 14,80
CHINE Shangaï B 78,03 25/3 -0,99 83,98 9/3 72,41 1/2
 Shenzen B 259,68 25/3 -0,20 276,83 9/3 218,85 31/12
CORÉE DU SUD K Composite 965,30 25/3 0,94 1022,78 11/3 870,84 7/1
HONG KONG Hang Seng 13460,92 29/3 -1,00 14272,54 28/2 13320,53 24/1 13,90
 HKEX LargeCAp 15066,61 29/3 -0,93 15906,29 28/2 14787,30 24/1
INDE Bombay SE 30 856,28 29/3 -0,84 928,38 8/3 810,58 24/1
ISRAËL Tel Aviv 100 669,36 28/3 1,62 688,16 7/3 629,27 5/1
JAPON Nikkei 225 11599,82 29/3 -1,63 11975,46 7/3 11212,63 24/1 16,20
 Topix index 1175,62 29/3 -1,54 1206,93 22/3 1128,75 21/1 23,60
MALAISIE KL composite 880,57 29/3 -0,55 940,94 19/1 870,81 23/3 13,50
NOUVELLE-ZÉLANDE All ordinar. 996,09 24/3 -1,05 1059,68 9/3 995,36 24/3
SINGAPOUR Straits Time 2129,79 29/3 -0,68 2191,29 18/3 2061,99 4/1
TAÏWAN Weighted 5961,24 29/3 -1,45 6267,52 2/3 5734,87 25/1 11,90
THAILANDE Thaï SE 680,52 29/3 -0,36 746,09 28/2 666,60 30/12

AFRIQUE
AFRIQUE DU SUD All share 13191,47 29/3 0,00 13761,01 17/3 12436,91 20/1 11,20
COTE D'IVOIRE BRVM 86,80 25/3 -0,23 87,61 31/12 83,68 15/2

Détenteurs étrangers d'emprunts d'Etat américains, en janvier 2005, en %

LES ASIATIQUES, PRINCIPAUX CRÉANCIERS

Source : département du Trésor américain
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EUROPE Mardi 29 mars 10h06

Valeur Cours de clôture (¤) % var.
Meilleures performances 
WUENSCHE AG.................................0,04 .......81,82
SER SYSTEMS AG ..............................0,09 .......63,64
SZ TESTSYSTEME ..............................0,18 .......35,34
GLOBALWARE....................................0,46 .......35,29
4MBO INTERNATIONAL...................0,13 .......30,00
IPC ARCHTEC .....................................1,30 .......27,45
LION BIOSCIENCE .............................1,36 .......15,25
Plus mauvaises performances 
METABOX AG....................................0,02......-75,00
MICROLOGICA...................................0,07......-33,00
WALTER BAU-AG ..............................0,15......-11,76
MEDIA NETCOM ...............................0,09 ........-7,84
ARQUES INDUSTRIES .....................53,50 ........-7,76
MIM MONDO IGEL MED .................2,81 ........-7,57
WASHTEC...........................................4,40 ........-6,38

Valeur Cours de clôture (¥) % var.
Meilleures performances 
ASIA AIR SURVEY CO...................610,00 .......17,08
ALLIED TELESIS HLD .....................387,00 .......12,17
KAMEDA SEIKA ..........................1200,00 .......12,15
TOHO PHARMACEUTICA ..........1249,00 .......10,34
TOTENKO.......................................355,00 .......10,25
WAKODO ....................................3390,00..........9,35
MAMIYA-OP..................................330,00..........8,91
Plus mauvaises performances 
C'S CREATE................................78900,00......-77,00
TAKARA BIO ...........................469000,00......-10,33
DAIMLERCHRYSLER N ...............4700,00 ........-9,62
FALTEC ...........................................739,00 ........-8,65
NIP ENGR CONSULTAN ...............301,00 ........-8,51
SEIKAGAKU CORP ......................1487,00 ........-8,38
TOKYO THEATRES CO..................260,00 ........-8,13

Séance du 28/3

NYSE
1356 millions de titres échangés
Valeur Cours de clôture ($) % var.

3 M ...................................................85,17 ........-0,13
AM INTL GRP...................................57,02..........2,54
ALCOA ..............................................30,05 ........-1,02
ALTRIA GROUP................................64,50..........1,22
AMERICAN EXPRESS ......................51,09..........1,61
AT&T ................................................18,82..........0,59
BANK OF AMERICA ........................44,29..........1,23
BOEING CO......................................58,10..........2,29
BRISTOL MYERS SQUI ....................25,05..........0,12
CATERPILLAR ...................................94,22..........0,68
CITIGROUP.......................................44,77..........0,56
COCA-COLA .....................................41,12 ........-0,19
COLGATE PALMOLIVE ....................51,62 ........-0,29
DOW CHEMICAL.............................51,10 ........-0,64
DUPONT DE NEMOURS.................51,24..........0,51
EASTMAN KODAK ..........................32,47..........0,74
EXXON MOBIL ................................58,89 ........-0,19
FORD MOTOR .................................11,22 ........-0,62
GENERAL ELECTRIC ........................35,97..........0,67
GENERAL MOTORS.........................28,37 ........-3,17
GILLETTE CO ....................................49,90 ........-0,40
HEWLETT PACKARD .......................19,79 ........-0,10
HOME DEPOT INC ..........................38,59..........1,47
HONEYWELL INTL...........................37,08 ........-0,24
IBM ...................................................91,04..........0,37
INTL PAPER......................................36,82 ........-1,21
JOHNSON & JOHNSON.................68,35..........0,38
J.P.MORGAN CHASE ......................34,85 ........-0,23
LUCENT TECHNOLOGIE ...................2,70 ........-2,17
MC DONALD'S CORP......................31,53 ........-0,16
MERCK AND CO..............................31,76 ........-0,35
MOTOROLA .....................................14,90 ........-0,27
NORTEL NETWORKS.........................2,72..........0,74
PEPSICO ...........................................52,35..........0,83
PFIZER ..............................................26,23..........0,23
PROCTER AND GAMBLE ................52,51 ........-0,17

SBC COMMUNICATIONS...............23,49..........0,82
TEXAS INSTRUMENTS....................25,49 ........-0,08
TIME WARNER ................................17,66 ........-0,28
UNITED TECHNOLOGIE ...............101,92 ........-0,01
VERIZON COMM ............................34,72 ........-0,12
WAL-MART STORES .......................50,99..........0,65
WALT DISNEY CO ...........................28,17..........1,51

NASDAQ
1541 millions de titres échangés
Valeur Cours de clôture ($) % var.

ALTERA CORP..................................19,30..........0,00
AMAZON.COM................................33,39..........1,55
AMGEN INC.....................................58,47 ........-0,86
APPLIED MATERIALS ......................16,45 ........-1,08
BED BATH & BEYOND ...................36,11..........1,52
CISCO SYSTEMS..............................17,89..........0,06
COMPUWARE....................................7,49..........0,27
COMCAST A SPECIAL .....................33,57..........2,47
COGNIZANT TECH SO- ..................45,62 ........-1,91
DELL..................................................38,18 ........-0,52
EBAY .................................................35,91..........1,15
FLEXTRONICS INTL .........................12,10 ........-0,49
GEMSTAR TV GUIDE ........................4,24..........1,44
GENZYME ........................................57,79..........1,19
INTEL CORP .....................................23,30..........0,52
INTUIT ..............................................44,10..........0,36
JDS UNIPHASE...................................1,63..........0,62
LINEAR TECHNOLOGY ...................38,11..........0,00
MAXIM INTEGR PROD...................41,20..........0,19
MICROSOFT.....................................24,20 ........-0,33
ORACLE CORP .................................12,43..........0,24
PAYCHEX .........................................32,79 ........-1,38
QUALCOMM INC ............................36,19..........1,20
SIEBEL SYSTEMS................................8,59 ........-0,12
STARBUCKS .....................................52,18..........0,64
SUN MICROSYSTEMS.......................4,03..........0,00
VERITAS SOFTWARE ......................23,37..........1,48
WHOLE FOODS MARKET ............100,08 ........-1,24
XILINX INC.......................................29,03..........0,14
YAHOO INC .....................................32,25..........2,67

Dollar 100 Yens Euro Livre Franc S.

NEW YORK ($)   0,93297 1,29215 1,87050 0,83274 
TOKYO (¥)  107,18500  138,51500 200,51000 89,24587 
PARIS (¤)  0,77390 0,72194  1,44740 0,64439 
LONDRES (£)  0,53462 0,49873 0,69085  0,44518 
ZURICH (FR. S.)  1,20085 1,12050 1,55185 2,24630  

INDICES
SECTEURS EURO STOXX

Indice % var.

EURO STOXX 50 ...........................3039,69 .....-0,69
AUTOMOBILE ..................................198,16 .....-1,04
BANQUES .........................................300,16 .....-0,61
PRODUIT DE BASE ..........................201,19 .....-1,14
TÉLÉCOMMUNICATIONS ...............432,39 .....-0,63
CONSTRUCTION..............................263,11 .....-0,35
CONSOMMATION CYCLIQUE ..........97,44.......0,43
PHARMACIE .....................................433,40 .....-0,42
ÉNERGIE ...........................................342,98 .....-0,66
SERVICES FINANCIERS....................255,23 .....-0,33
ALIMENTATION ET BOISSON ........215,97 .....-0,30
BIENS D'ÉQUIPEMENT ...................335,62 .....-0,82
ASSURANCES...................................211,66 .....-0,48
MÉDIAS ............................................200,19 .....-0,70
BIENS DE CONSOMMATION.........237,25.......0,54
COMMERCE ET DISTRIBUTION .....246,73.......0,71
HAUTE TECHNOLOGIE ...................271,36 .....-0,88
SERVICES COLLECTIFS ....................309,80 .....-0,60

LES 50 VALEURS DE L'EURO STOXX
Code Cours % var.
pays /préc.

ABN AMRO HOLDING ......NL...........19,66 .....-1,70
AEGON NV.........................NL...........10,34 .....-1,15
AIR LIQUIDE........................FR.........143,00.......0,21
ALCATEL..............................FR .............9,53.......0,00
ALLIANZ N ..........................AL ...........97,80 .....-0,63
SANOFI-AVENTIS...............FR ...........65,00 .....-0,61
AXA......................................FR ...........20,61 .....-0,39
BASF AG..............................AL ...........54,57 .....-0,31
BAYER..................................AL ...........25,54.......0,08
BAYR.HYP.U.VERBK...........AL ...........18,08 .....-1,58
BCO BILBAO VIZCAYA.......ES ...........12,41 .....-0,96
BNP PARIBAS .....................FR ...........54,95 .....-1,08
BSCH....................................ES .............9,46 .....-0,73
CARREFOUR........................FR ...........40,29 .....-0,91
DAIMLERCHRYSLER N.......AL ...........34,07 .....-0,96

DANONE .............................FR ...........75,90.......0,26
DEUTSCHE BANK ..............AL ...........66,17 .....-0,62
DEUTSCHE TELEKOM........AL ...........15,40 .....-0,52
E.ON ....................................AL ...........65,17 .....-0,47
ENDESA...............................ES ...........17,38 .....-0,40
ENEL .....................................IT .............7,35 .....-1,34
ENI ........................................IT ...........19,70 .....-0,51
FORTIS.................................BE ...........22,25.......0,36
FRANCE TELECOM.............FR ...........22,86 .....-0,91
GENERALI ASS.....................IT ...........25,06 .....-0,16
ING GROEP CVA................NL...........23,25 .....-0,85
AHOLD................................NL .............6,63 .....-0,75
L'OREAL...............................FR ...........60,15 .....-0,91
LVMH ..................................FR ...........56,35 .....-0,88
MUENCHENER RUECKV ...AL ...........92,39 .....-0,06
NOKIA ..................................FI ...........11,76 .....-1,01
PINAULT PRINTEMPS ........FR ...........81,75 .....-0,55
REPSOL YPF ........................ES ...........20,18 .....-1,08
ROY.PHILIPS ELECTR .........NL...........21,09 .....-0,80
ROYAL DUTCH PETROL.....ES ...........45,95 .....-0,54
RWE.....................................AL ...........45,72 .....-0,17
SAINT GOBAIN...................FR ...........46,84.......0,45
SANOFI-AVENTIS...............FR ...........65,00 .....-0,61
SANPAOLO IMI ...................IT ...........11,43.......0,01
SIEMENS .............................AL ...........60,61 .....-1,29
SOCIETE GENERALE A .......FR ...........79,70 .....-0,75
SUEZ....................................FR ...........20,66 .....-0,39
TELECOM ITALIA.................IT .............2,88 .....-1,01
TELEFONICA........................ES ...........13,52 .....-0,52
TIM .......................................IT .............5,08 .....-0,92
TOTAL..................................FR.........178,10 .....-0,89
UNICREDITO ITALIAN ........IT .............4,56 .....-0,34
UNILEVER CVA ..................NL...........51,55 .....-0,48
VIVENDI UNIVERSAL.........FR ...........23,26 .....-1,19
VOLKSWAGEN ...................AL ...........36,25 .....-1,04

FRANCFORT
24/3 : 173 millions de titres échangés

Valeur Cours de clôture (£) % var.
Meilleures performances 
FILTRONIC ..........................................2,40..........7,14
EGG.....................................................1,15..........6,76
SOMERFIELD......................................2,07..........6,43
FIRSTGROUP......................................3,49..........5,93
GRAINGER TRUST .............................3,95..........5,54
EUROMONEY INSTITUT ...................4,64..........5,45
PHOENIX IT GROUP .........................2,76..........5,34
Plus mauvaises performances 
ARCON INTERNATIONA...................0,30 ........-7,63
JARVIS.................................................0,17 ........-6,85
KENMARE RESOURCES ....................0,25 ........-4,85
BATM ADVANCED COMM ..............0,19 ........-3,75
WOOD GROUP (JOHN) ....................1,53 ........-2,71
LONMIN .............................................9,76 ........-2,50
INCHCAPE........................................19,91 ........-2,40

TOKYO
29/3 : volume d'échange non disponible

Valeur Cours de clôture (¤) % var.
Meilleures performances 
GECINA ............................................88,05 .......11,81
PENAUILLE POLYSERV ......................9,68..........3,64
SOITEC................................................7,98..........3,37
RHODIA ..............................................1,61..........3,21
SCOR...................................................1,67..........3,09
RODRIGUEZ GROUP.......................46,00..........3,02
ILIAD .................................................28,35..........2,72
Plus mauvaises performances 
SES GLOBAL FDR.............................10,06 ........-2,14
FIMALAC ..........................................36,01 ........-1,93
COMPAGNIE GEN. DE....................64,75 ........-1,89
ALCAN ..............................................28,88 ........-1,60
FAURECIA.........................................61,20 ........-1,45
SR TELEPERFORMANCE .................21,98 ........-1,12
WENDEL INVESTISSEM..................58,25 ........-1,02

MARCHÉ DES CHANGES 29/3, 10h06

TAUX D'INTÉRÊT LE 29/3
Taux Taux Taux Taux
j.le j. 3 mois 10 ans 30 ans

france 2,07 2,14 3,70 4,09 
royaume-uni 4,69 4,99 4,85 4,80 
italie 2,07 2,14 102,52 4,30 
allemagne 2,07 2,14 3,72 4,15 
japon 0,04 0,05 1,26 2,21 
états-unis 2,79 3,09 4,67 5,04 
suisse 0,75 0,76 2,38 2,94 

Echéance Premier Dernier Contrats
prix prix ouverts

paris
cac 40 ter. 4/5 4061,00 4050,50 377665
euro notio. 0/0 0,00 0,00 0
euro st. 50 6/5 3004,00 2993,00 1331494
francfort
bund 10 ans 6/5 117,60 117,68 1293583
londres
euribor 3m. 6/5 97,75 97,75 675057
new york
dow jones 6/5 10485,00 10500,00 37759
s. & poors 6/5 1178,20 1177,70 652914

MARDI 29 MARS 10h06
Cours % var.

OR FIN KILO BARRE ..................10000,00 ........0,00
OR FIN LINGOT..........................10590,00 ........1,44
ONCE D'OR EN DOLLAR................425,15.......-0,23
PIÈCE 20 FR. FRANCAIS...................59,00 ........0,00
PIÈCE 20 FR. SUISSE ........................60,00 ........0,00
PIÈCE UNION LAT. 20......................60,00 ........0,00
PIÈCE 10 US$..................................195,00 ........0,00
PIÈCE 20 US$..................................390,25 ........0,00
PIÈCE 50 PESOS MEXICAINS ........392,00 ........1,03

MARDI 29 MARS 10h06 Cours % var.

BLE ($ CHICAGO) ...........................336,50.......-0,59
CACAO ($ NEW YORK) ...............1573,00.......-0,69
CAFE (£ LONDRES).........................926,00.......-5,32
COLZA (¤ PARIS) ............................201,00 ........0,63
MAÏS ($ CHICAGO)........................212,50 ........0,95
ORGE ($ WINIPEG) ........................116,10.......-0,77
JUS D'ORANGE ($ NEW YORK) ......97,10 ........1,36
SUCRE BLANC (£ LONDRES).........252,70 ........0,00
SOJA TOURT. ($ CHICAGO) ..........187,50.......-1,16

MARDI 29 MARS 10h06 Cours % var.

LONDRES
ALUMINIUM COMPTANT ($/T).1959,00.......-0,68
ALUMINIUM À 3 MOIS ($/T).....1945,50.......-0,59
CUIVRE COMPTANT ($/T) ..........3385,00.......-0,65
CUIVRE À 3 MOIS ($/T) ..............3224,00.......-0,89
ETAIN COMPTANT ($/T).............8220,00.......-1,20
ETAIN À 3 MOIS ($/T) ................8155,00.......-1,75
NICKEL COMPTANT ($/T) ........16260,00.......-1,28
NICKEL À 3 MOIS ($/T) ............15875,00.......-1,55
PLOMB COMPTANT ($/T).............992,00.......-1,29
PLOMB À 3 MOIS ($/T).................955,00.......-1,04
ZINC COMPTANT ($/T)...............1318,00.......-2,12
ZINC À 3 MOIS ($/T)...................1340,50.......-2,08
NEW YORK
ARGENT À TERME ($/once)..............6,90.......-0,55
PLATINE À TERME ($/once) .........861,00.......-0,17

MARDI 29 MARS 10h06 Cours % var.

BRENT (LONDRES) ...........................53,32.......-2,00
WTI (NEW YORK).............................54,08 ........5,63
LIGHT SWEET CRUDE ......................53,95.......-1,62

PER - Price Earning Ratio (ou cours/bénéfice) : cours de Bourse divisé par le bénéfice par action estimé pour
l'exercice courant. PER : Jacques Chahine Finances ; données : la Cote Bleue.
n/d : valeur non disponible.

LONDRES
24/3 : 2860 millions de titres échangés

PARIS
24/3 : volume d'échange non disponible

NEW YORK

Achat Vente

couronne danoise ...............7,4483...........7,4493
couronne norvég. ...............8,2222...........8,2262
couronne suédoise ..............9,1306...........9,1351
couronne tchéque ............30,1800.........30,2030
dollar australien................1,6730...........1,6741
dollar canadien...................1,5666...........1,5673
dollar hongkong..............10,0812.........10,0823
dollar néo-zéland. .............1,8224...........1,8239
forint hongrois ..............248,3300 ......248,8400
leu roumain .................36563,0000..36637,0000
rouble ...................................35,9710.........35,9920

TAUX

MARCHÉS A TERME LE 29/3, 10h06

Taux de base bancaire..................................6,60 %
Taux des oblig. des sociétés privées .........4,26 %
Taux d'intérêt légal.......................................2,05 %

Crédit immobilier à taux fixe
taux effectif moyen ......................................4,97 %
usure ................................................................6,63 %
Crédit immobilier à taux variable
taux effectif moyen ......................................4,38 %
usure ................................................................5,84 %
Crédit consommation (- de 1 524 euros)
taux effectif moyen ....................................14,59 %
usure ..............................................................19,45 %
Crédit renouvelable, découverts
taux effectif moyen ....................................12,25 %
usure ..............................................................16,33 %
Crédit consommation (+ de 1 524 euros)
taux effectif moyen ......................................6,64 %
usure ................................................................8,85 %

Crédit aux entreprises (+ de 2ans)
moyenne taux variable ................................4,51 %
usure taux variable .......................................6,01 %
moyenne taux fixe ........................................4,99 %
usure taux fixe...............................................6,65 %

(Taux de l’usure : taux maximum légal)

OR MÉTAUX

tableau
de bord

étude

La baisse du dollar valorise les actifs étrangers que les Etats-Unis
détiennent et participe à la résorption du déficit extérieur américain

ZONE EURO : FR (France), AL (Allemagne), ES (Espa-
gne), IT (Italie), PT (Portugal), IR (Irlande), LU (Luxem-
bourg), NL (Pays-Bas), AT (Autriche), FI (Finlande), BE
(Belgique), GR (Grèce).
HORS ZONE EURO : CH (Suisse), NO (Norvège), SE
(Suède), RU (Royaume-Uni), DK (Danemark).

COURS DE L'EURO

TAUX COURANTS

DENRÉES

PÉTROLE

a FMI : le Brésil ne va pas renou-
veler son accord avec le Fonds
monétaire international (FMI), qui
mettait à sa disposition 42,1 mil-
liards de dollars, a annoncé, lundi
28 mars, le ministère des finances
brésilien. Cette décision « reflète
les résultats impressionnants des
politiques de stabilisation macro-
économique et des réformes qui ont
été soutenues par l’accord en
vigueur », a commenté Rodrigo
Rato, directeur du FMI.
a Argentine : le ministre des
affaires étrangères, Rafael Biel-
sa, a annoncé, lundi 28 mars, qu’il
ne fera pas d’offre aux porteurs de
titres argentins impayés depuis
décembre 2001, qui ont refusé l’of-
fre d’échange close début mars.
a Russie : l’entrée dans l’Orga-
nisation mondiale du commerce
fera gagner à ce pays un point de
croissance économique par an, a
estimé, lundi 28 mars, Kristalina
Georgieva, directrice du bureau de
la Banque mondiale en Russie.
a Suède : le taux de chômage
devrait baisser de 5,7 % actuelle-
ment à moins de 4 % d’ici aux élec-
tions législatives de 2006, a déclaré
le premier ministre Göran Persson,
dimanche 27 mars.
a Chine : les entreprises d’Etat
en faillite ne seront plus ren-
flouées d’ici quatre ans, a déclaré,
dimanche 27 mars, Shao Ning, vice-
ministre au sein de l’agence char-
gée de la gestion des biens de
l’Etat.

l a c o n j o n c t u r e

LE DÉFICIT courant américain,
qui a atteint 5,7 % du produit inté-
rieur brut (PIB) en 2004, contre
4,8 % en 2003, est devenu l’un des
principaux sujets de préoccupa-
tion des économistes.

Pour le moment, les emprunts
d’Etat américains permettent d’at-
tirer en partie les capitaux néces-
saires pour le financer. Mais la
communauté financière s’inquiète
de la durabilité de cet équilibre.
Les banques centrales asiatiques,
principaux acheteurs d’emprunt
d’Etat américains, pourraient déci-
der de diversifier leurs capitaux en
investissant dans des actifs en
euros au détriment de ceux en
dollars, s’ils considèrent que la
chute du billet vert a trop déprécié
leurs investissements.

ajustement progressif
Les derniers chiffres publiés par

l’administration américaine mon-
trent que le déficit courant grossit
chaque année, mais que, pour le
moment, les capitaux attirés par
les Etats-Unis suffisent à équili-
brer les comptes. Publié mercredi
16 février, le déficit des comptes
courants au quatrième trimestre
2004 a atteint 187,9 milliards de
dollars (146 milliards d’euros), et
le solde net de la balance des capi-
taux, publié mardi 22 mars, s’est
élevé à 91,5 milliards de dollars sur
le mois de janvier.

Mais un déficit des comptes cou-
rants « de la taille de celui des Etats-
Unis n’est pas tenable indéfini-
ment », s’était insurgé le président
du Fonds monétaire international
(FMI), Rodrigo Rato, fin février, à
New York. Si un déficit des comp-
tes courants n’est « pas indésirable
en soi », soulignait M. Rato, remar-
quant que celui des Etats-Unis a
permis à l’économie mondiale de
mieux résister à la dépression en
2002-2003 et a contribué à son
rebond actuel, « ce qui est indésira-
ble, c’est un déficit insoutenable à

terme ».
Le président de la Réserve fédé-

rale américaine (Fed), Alan Green-
span, se montre plus optimiste et
estime que la dépréciation du
billet vert devrait permettre un
ajustement progressif du déficit
courant américain.

En théorie, la baisse du dollar
doit réduire le déficit commercial
des Etats-Unis en facilitant leurs
exportations et en limitant leurs
importations. La dépréciation du
change a plusieurs effets sur la
balance commerciale : un effet

prix, les importations étant plus
chères et les exportations moins
chères ; un effet volume, la défor-
mation des prix provoquant une
baisse des importations et une
hausse des exportations grâce à
l’amélioration de la compétitivité.
Mais, pour l’instant, la théorie
économique ne se valide pas : le
déficit commercial américain ne
cesse de se creuser.

« transfert de richesse »
Pas de quoi s’alarmer, estiment

deux économistes du Centre for
Economic Policy Research (CEPR),
qui ont étudié, dans un document
publié mi-février, la relation entre
le déficit externe des Etats-Unis et
le dollar : la résorption de ce défi-
cit extérieur serait plus facile
qu’on ne le pense. Helene Rey, de
l’université de Princeton, et Pierre-
Olivier Gourinchas, de celle de Ber-
keley, montrent en effet qu’une
partie de l’ajustement peut interve-
nir au travers d’une modification
des rendements des actifs améri-
cains détenus par les investisseurs
étrangers par rapport au rende-
ment des actifs étrangers détenus
par les Etats-Unis. La balance cou-
rante américaine tient compte non
seulement des exportations et des
importations mais aussi des inté-
rêts que reçoivent les Etats-Unis et
de ceux qu’ils doivent.

Si l’on se place du point de vue

américain, explique Mme Rey, la
dette des Etats-Unis détenue par
les étrangers étant en dollars, lors-
que le billet vert baisse, la valeur
de cette dette en dollars n’est pas
affectée. En revanche, les actifs
étrangers que les Etats-Unis détien-
nent sont, eux, libellés en euros,
en yens et dans d’autres devises
que le dollar (à hauteur de 70 %).
Par conséquent, si l’euro et le yen
montent, la valeur de ces actifs
retranscrits en dollars augmente.
« Ainsi, poursuit Mme Rey, les bons
en euros ou les actions européennes
détenues par les Etats-Unis valent
bien plus en dollars maintenant que
le dollar s’est déprécié. Cela revient
à un transfert de richesse du reste
du monde vers les Etats-Unis quand
le dollar baisse. »

Ces effets de valorisation sont
énormes, compte tenu des masses
en jeu. Les Etats-Unis possèdent
7 000 milliards de dollars d’actifs
étrangers : quand le dollar se
déprécie de 10 %, ils font des gains
supérieurs à leur déficit commer-
cial. Les deux auteurs ont calculé
« qu’une baisse de 10 % du dollar
transférerait 5 % du produit inté-
rieur brut américain du reste du
monde vers les Etats-Unis ». « En
comparaison, le déficit commercial
des biens et services s’élevait à 4,4 %
du PIB en 2003 », précisent-ils.

Cécile Prudhomme
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