





Extrait du F.V. de la Séance du Conseil d'Administration

du 4 aofit 1943

Tenue des titres en Bourse.

QUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie
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Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'Administration
du 16 septembre 1942

S —_n . e

Tenue des obligations en Bourse,

QUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie

Sténo (p.L9)




18 février 1942

QUESTION II - Comptes rendus

2¢) Trésorerie

Cotation en Bourse du 4 % 1941 S.N.C.F.

Sténo (s8) p. 5

N!o IE IE‘ESIDENE " 29 s e N eE s e e s ® % 2 8 s 8 = 8 8 B st e e e e s o

Notre 4 ¢ 1941 continue & &tre coté notablement plus bes rux
Bourses de Lyon et de lisrseille qu'Zz celle de Taris. La ligne de

démarcation empéche évidemment l'arbitrage de jouer.
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11 février 1942

QUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie

Tenue en Bourse du 4% 1941 S.N.C.F.

sténo (s) p. 4
R R - ... i R

En ce qui concerne notre 4 % 1941 8.N.C.F., on constate une
disiafité assez importante des cours en zone non occupée et en
zone occupée. Les cours sont beaucoup plus hauts & Paris qu'a
Lyon ou & Marseille. Il y a 1la une situation assez songulieére qui
laisserait supposer qu'il y a & Paris un élément de soutien parti-
culier : probablement les achats de certnmines Compagnies d'Assu-

rances.



Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'Administration

du 17 décembre 1941

Tenue en Bourse de 1'emprunt S.N.C.F. 4 % 41

QUESTION II - Comptes rendus

2°9) Trésorerie

\

\

HQJLEP_BESIDENT ® 8 88 08 88 s s e 88 8B

Pans L'ensesble, les cours de notre emprunt & & 1941

} n'ont pus (té influencés per 1'émission de J 'emprunt de convere

slon. Sens doute, ont-ils légbrement fléchi, passent de 1960 A

. 1988 pendant le premiire semnine de déeembre, muls notre inters

vention ~ tris modérie d'eilleurs pulsgu'elle n'a pes dépansé
4 ¥ = o entralné une reprise des cours.

Pepuls, les titrer n'ont cessé de remonter ot ont mBme
atteint, hier, 1970. Ce dernler cours s été obtenu ssns sucus
soutien direet de notre pert. :

Toutefols, les mesures que nous avens prises pour lvitll‘
au &ébut du mole, une chute des cours, ne sont pss sans avolr e
dée répercussions sur le mouvement de hausse sctuel, Comme nous
evens 40 soheter pour une som=ze de "4 ¥,, nous exigeons, k 1'hew
re sctuelle, la livreison des titres. Usn certain nombre de vens
deurs & découvert se trouvent, par suite, dens 1'obligstien de
racheter des titres pour les livrer. Ces rachate dolivent fvrl‘-.

ment entrainer une hsusse dens cours.




Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'Administration

du 10 décembre 1941

Tenue en Bourse des Obligations de chemins de fer .-

2°9) Trésorerie

Sténo (p.6)

QUESTION II - Comptes rendus

Mb' I.IE PRESIDENT soee 2@
14 tenue de la Bourse reste batisfaisaute en ce gui

_gomcerne nos titres. La cote & oseillé ontre 19565 et 1960
: pour les obligations de 2,000 fr ce gui, compte tenu de la

différence de joulssenee, correspond & peu prés exactement

.!m sours 4'émission. Les obligations de 5.000 fr sont

un m plus lourdes, mais elles ont eldturé hier A& 4,895,

e qui sorrespond A peu prds A la parité sveo celles de 2.000!
Depuls le ler ddoeubre, nous avons spporté en Bourse

une certainme aotion de soutlem pour dviter que nos titres

ne risquent de fléohir su dessous de notre cours d'émission.

gette sotion de soutiem a porté sur ume somme d'environ 24 M.

ee gui n'est jes une souwe énorme pour une sesalne et deule.




‘Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'agpinistration

du 12 novembrs 1941

Tenue en Bourse des cours des titres des chemins de fer.-

QUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie

P.¥. (p.2)

.‘/V
Sténo (p.5)

M., LE TRESIDENT expose la situation de trésorerie et met

le Conseil au courant de la tenue en Bourse des obligations

de chemins de fer.

Les cours en Bourve de Aes oUIfgsiisns e sont besucsup |
améliorés, Yow titres plafosnest Ad diveau de2 plus Beuls ceurs ?‘
QUe dous ayous comsum. Le 4 4 1PE1 et le B 4 1981 ont menté
denus des eenditions Lelle® que le 4 & se sopitalise & 2,40 &
Bet 2t 1o 0 5 & 3,80 § net, o'eatei~dize, su fand, A un toux
weysa de 3,0 4 met. Ce sout dvidemment des comditions Srds fee
Yorablies peur 1'epiratlien de coaverslan que nous eavimigeons,

Celte housse des sours est, dens une eertaine mesure,

: _5_‘ s K el s i R : b v

i résultat des 4iffirentes opérstisas de ssaversien 4u5 st
8¢ affeotudns ou ameredes, ves epdratisasg ant, o8 affat, eaw
trulpé des rembeursensuis st ont, par suise, 1ibéri sme pertie
48 1'épargne, O'satre part, le répdtities mlme de ces srdpie
Cioms interdit & ie elientdlie, & 1'beurs #otuelile, do s¢borter
}Iﬁ: dan obligetiens gul ent ddpesed le puirw, I auflic, en
Sffet, do perecarir ls cete pour s'speresvolr que e sesbre des
obligetisne ootdes su-dessus <y pelf sot rslble. L'dépsrgne o
fone tendones & se roperter sur iss obllgstions seties aaedessoud
du palyr ob gul préissctent une sertalne narge de housse teoul o8 |
rostaat & I'sbel de toute sesversies.

Ju pense fue a8 sost ses relosne gul 2ab détersisd s
faveur dont joulsasnt sotuelioment 196 titres de eherlss de for

% la hevese priseste d4e lsars seurd,




Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'Administration

du 8 octobre 1941

Tenue en Bourse des Obligations de Chemins de fer,.-

QUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie .-

M. LE FRESIDENT expose la gituation de trésorerie et met

PVulp.2) le Conseil au courant de la tenue en bourse des obligations de

chemins de fer.

Sténo (p.6)
M, LE FYRESIDERT «corvosvces i

Le narché des obligations de chemins de fer a été affecté
rar 1'émission de l'emprunt d4'Etat. Ces obligations, notamment
le 5 % et le & % 1921, ont baissé de yrés de 40 fr. par titre; leur
rendement moyen, par suite, est passé de 3,35 & 3,65 % environ. La

cl8ture de l'émission permettra un redressement des cours,



Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'Administration
du ler octobre 1941

Tenue en Bourse des obligations de chemins de fer

QUESTION 1] - Comptes rendus

2°) Trésorerie

PV (p.2) M. LE PRESIDENT expose la situation de trésorerie et

met le Conseil au courant de la tenue en Bourse des obligations

de chemins de fer.

Sténo (p.6)

Le Irésor proodde c¢n méme towps 3 1'émiscion d'un emprung
nouveau qui pourra &tre soquitté soiv en numdraire, solt par riliiq%
des btons de la défence nationale duis autdrieurenent au ler ﬁoyiﬁ‘-

 bre 194l. Il cherche ainsl & cousolider définitivenent ce qui reste
| de la dette X court terme de l'anclenme guerre, sol% 24 niilllrd.

).nviran. - |

- Le nouvead titre ost un 4, nel, amortisssble en BC ane,

émis au pair.
\ La publicstion de ce Saux a eu pour ¢onadquence une bntli.
‘ du cours des valeurs ) revenu fixe dont le Saux de rendement
"raaaortait, d'une ua 1dre¢ géndrule, & molns de 4. met.
’ : En ¢e qui concerne nos propres obligations, les titres |
& et 5. 1021 out subl un choo assez dur. alors Ewssswiiwenexixks
| ®Bjxx gque la semeine dernidre leurs taux de remdement ressortalent
respectivement L U, 358, hqt at 5,504 net, leurs cours aotuels

| gorrespondent A des teux de 5,70, et /4,05l net. Ils vont avolr

| évidemnent tendance A se rapprocher du 4 met. -

g f ve it




De m@me, notre 45 S.NM.0.F, 1941 qui, sur le meroché
officieux cotafdt son prix d'émission, solt 95, ne pourrsit plus
aotuellement 8tre introduit en Bourse A ce cours,

Cetie situation est assez désagréadble. Cependant, Je
pense qu'asréds la cl8ture du nouvel emprunt, le =arché se remot-
tra de cette mlerte. C'est seulement slors que nous pourrons
envisager notre propre opération 4¢ conversion.



17 septembre 1941

QUESTION II - Comptes rendus

2*) Trésorerie
(s) Sténo p. 5

Tenue en Bourse des obligations de chemins de fer

M, LE PRESIDENT cjsececscceccsces svesccse ssaane-a S uww s

D'autre part, mous avez pu constater un redressement important
des cours en Bourse des obligations de chemins de fer. Nous sommes
revenus maintenant, aprés certaines périodes de baisse, sensiblement
aux cours qui étaient pratiqués en juin au moment ol nous avons émis
1l'emprunt S.N.C.F. Si nous voulions introduire & la cote les titres
de cet emprunt, ce qui ne sere possible que lorsque ces titres eu-
ront été matériellement créés, il est probable qu'il serait coté a
son cours d'émission. Sur le marché officieux, il est d'ailleurs &

peu prés & ce cours.




2 juillet 1941

YUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie

Tenue en Bourse des titres des chemins de fer

Sténo (B) p. B

M, LR R S R i i s v sl s s n s s e s S e e

Les cours en Bourse des valeurs des chemins de fer ont subi
les effets de la dépréciation générmle qui s'est msnifestée ces
jours derniers. Une seule particulsrité est & signaler : c'est
1'slignement dees teux de cepitalisation des deux emprunts 4 ¢ 1921
et 5 ¢ 1921 entre lesque}s existeit entérieurement un écert de pres
de 6,50, l'un ressortnnt?environ 3,50 4 et 1l'autre & prés de 4 %.
Les asrbitrages qui sont intervenus ont ramené les deux taux de

capitalisation sensiblement au méme chiffre de 3,85 %.




18 juin 1941

QUESTION II - Comptes rendus
2°) Trésordrie

Tenue en Bourse des titres de chemins de fer

B:5

¥ PR oo PO RN S s SRR AT

Le cours des obligations de chemins de fer a légérement fléchi
au moment de l'émission de l'emprunt, mais cette baisse n'affecteit
pas seulement les titres des chemins de fer : résultent RiéwEmr des
évenements extérieurs, elle & atteint dégalement et dens les mémes
proportions les valeurs d'Etet. La situation, & 1l'heure actuelle,

tend 4 se stabiliser.



28 mai 1941

QUESTION II - Comptes rendus

20) Trésorerie

Sténo (8) p. 14

Cotation des obligations de chemins de fer

I!' FILIPPI_.ocooo ------------- I R R R R T S A % = 8 & e 8 e e
Les atténuations apportées au régime des trensferts de fonds et

de valeurs 3 la ligne de démarcation n'ont eu encore aucune réparcus-
sions en ce gqui concerne les remboursements que nous effectuons pour
le compte de nos clients. Meis elle ont eu pour conséquence de liqui-
der la différence qui existait entre les cotations de nos titres sur

les places de Paris, d'une part, de Lyon et Marseille d'autre psrt.




14 mai 1941

QUESTION II - Comptes rendus

2°) Trésorerie

Sténo (s) p. 7

Cotation des obligations de chemins de fer

M. LE PRESIDENT - Les cours de nos obligetions n'ont pas été satis-

faisants cette sempine et cels tient & 1l'émission de 1l'emprunt du Cré-
dit National. Les opérations faites par cet orgenisme ont attiré 1l'at-
tention des porteurs de titres sur les cours et ils se sont efforcés
d'obtenir leur rajustement & la vealeur réelle du titre en vue d'une
conversion éventuelle.

Le titre le plus etteint est sans conteste le 4% 1921 qui, aprés
avoir coté 880, est tombé 4 820. Cette chute provient incontestablement
des arbitrages avec le 4% émis psr le Crédit Nationel. Ces deux titres,
en effet, offrent nominalement un méme teux d'intérét et il est logigue
de les comparer. Or, le taux servi actuellement par le Crédit Netional
représente plus de 4%, le titre présentant, en outre, l'attrait spécial
des valeurs & lots, tandis que notre 4% 1921 n'offre plus, eu égerd a
sa cotation, qu'un taux d'intérét de 3,80%. L'émission d'un emprunt
offrant un intérét de plus de 4% @ donc eu pour effet de déprimer les
cours de nos valeurs, et plus spécialement ceux du 4% 1921.

Cette situation nous conduit & lesisser s'écouler un certrin temps
entre le moment ol finit 1'émission du Crédit Netional et celui ou
émettrons - si toutefois nous décidons de le fsire - afin de permettre

au msarché de se redresser.




Extrait du P.V. de la Séance du Conseil d'Administration

du 30 avril 1941

-

Tenue en bource des cbligations de chemin de fer

Sténo. (p.12
Sbelpal2t) SR o

Les cours de nos obligations sur les différents marchés
£

ont marqué une grande stabilité; le marché de Marseille semble
s'€tre élargi =t nous avons pu, pour nos amortissements, y

faire des achats assez importants.



oteno

9 avril 1941

JUESTION II - Comptes rendus

20) Trécorerie

Tenue en Bourse des obligetions de chemins de fer

T e R R e e N ey g L
™ TOLDS  THEK
M. LS ERED RN L e s o e e e sl w At ie e s TR T e R R S

En ce qui concerne les obligetions, les Services se sont attechés

W

duire les éearts qui nous aveient £été signalds entre les cotrtion

&‘Il
H

(8
o)

de la zone libre et celles de 1l» zone occupée. Nous svons déji obtenu
un premier résultat, puisque l'écart qui satteigneit pres de 100 fr

pour certeins titres 2 été ramené aux envircns de 30 fr . Nous espérons
faire disperaltre & peu pres complétement le merge existent encore. Le

A

cours moyen de nos emprunts est sstisfaigant et la situstion tend encow

=

a s'sméliorer - abstraction frite des titres qui plefonnent sux environ

[ el

du peir comme le 5 ¢ et le 4 % 1921.

actuel/
51 le nivesu/de cotation se meintient, et si les opérations de

rachat nuxquelles nous procédons produisent les effetis que nous en
attendons, nous pourrons, le jour ou nous serons rutorisds & émettre

un emprunt, le faire dans des conditions d'sutsnt plus fevorsbles qu'il

gs'agira du premier emprunt de l1ls S.N.C.F.




26 mars 1941 |

QUESTION II - Comptes rendus

20) Trésorerie

Tenue en Bourse des obligrtions de chemins de fer

Sténo (8) p. 12

R e BRSNS SR L LT

La tenue en Bourse des obligetions de chemins de fer reste

satisfaisante.



19 mars 1941

QUESTION IT - Comptes rendus
20) Trésorerie

Tenue en Rourse des obligrtions de chemins defer

‘i'k‘l. E‘ILI]-}.I—'Io..l--ilIco'-l!-lc.Qla'l-li'lllll.'- P a s a0 e v
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Quant aux obligsations de chemins de fer, leurs cours ont fléchi
gquelque peu dans le coursnt de 1ls semaine, mais, dens l'ensemble, ils

sont restés & des nivesux satisfaisents.
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12 mars 1941

QUESTION II - Comptes rendus

20) Trégorerie

Tenue en Bourse des obligntions de chemins de fer

Sténo (8) p. B

By BILIPPL Sog il . i iy v st o S S o

Le cours des obligations de chemins de fer évolue prrrllélement

’

4 celui des rentes et reste satigfanisant.



Extrait du P.Y, de la sdance du Conseil d4'Administration
da 5 mars 1941

T et D e

QU, II - Comptes rendus

Tenue en Bourse des obligations
de chemins de fer
(s) p. 6
M. LE PRESIDENT ...

Le ecours des obligations des anelens Ndseaux s améliore

r

en lisison nvee calul des rentes, L 5 7 Jeml-net est pratie
ausment =u poir puisqu'il cote 004, auaf ot 1= rellvezent de
son sours n'est froind que par 1l'approche =u palr. Les autres
titres, ool ne subissent pus aneore ce frelnage, o'vat-A-dire

le & ¢ 1921 ot le 4 7 1621, ont margud, depuls le miliew du

mols de février une bausee tréds sensible. TL s'agit, bien ene
tendu, 4es gcours de la Yourse de Paris qui sont seasiblement
supdrieurs 4 seux d4e ls zone libre. Dans ls zone libre, il y

a 1éghre enélioration das cours, =mals los progrids sont lents,

de sorte que nou= avons vu réapparazitre et s'socentuer les
deoarte entre le2 20008 qul svelent disgeru Jdepuls guelque tenps.
Ces denrts qui sttsignent de 50 A 100 fr sont dvifemasent Trop

presoncds et 11 v suralt intédrdt & les volr a'wnenulser.




26 février 1941

JUESTION II - Comptes rendus

2¢) Trégorerie

Tenue en Bourse des obligetions de chemins de fer

Sténo (s) p. 6

3|

=
|

M. FILLPET

T ]

La tenue en Bourse des emprunts & long terme des Réserux
s'améliore suivant un rythme peralléle & celui des rentes de

1'Etat,.




19 février 1941

QUESTION ITI - Comptes rendus

2¢) _ Trésorerie

Sténo (s) P. 8

Tenue en Eoursé des obtligntions de chemins de fer

M. PILIPEFI -

LU I T I I L I T T O

LI I I T

-----------

La tenue en Bourse des obligations de chemins de fer est

satisfaisante : il convient de noter tout spécislement le relé-

vement trés rapide du cours des obligations 3 ¢ F.L.N.

----------------



22 jenvier 1941

QUESTICN ITI - Comptes rendus
2°9) - Trésorerie
Tenue en Bourse des obligations de cheming de fer

Sténo (&) p. 4

B

La tenue en Bourse des obligations de chemins de fer & été relati-
vement saticsfaisente cette semsine, de méme gue celle dec ferde fonds

d'Etat.
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Extrait du P.V, de la sdance du Conseil d'Administration
duz 15 janvier 1941
T e 3R T
QU. II - Comptes rendus

2°) Trésorerie

Tenue en Bourse des valeurs
chemins de fer

{(8) p. 11

M. FILIPPI ..... La tenue en Bourse des valeurs chemin

de fer reste relativement favorable par rapport & la tenue

des rentes.




Sxtreit du ¥.V. de 1a sdence du Consell &' dministration
du 18 décenitre 1940

- e S -

QU. ITI - Comptes r endus

Tenue en Bourse des cours A\ ﬂ e Wbk biowk 6 Conted 2en
des obligations de dhemins de fer - i

- Cownank G o bune s Bownie oQ%o-M |

d,l. L\AW d—(_ QCA |

{2) 1. 10

M. ILE PRESIDENT .c¢coe

in ce gul concerne les obligatioms, les cours oat
belesd dans le sourant de la semsime; 11 est wvral que,
la Bourse, dans 1'ensexble 2' a pese été trds brillante em
ge gul congerns les valeurs & revenu fixe. Dans Stous les
eas, un point iatéressant est le aivellement qui s'est
preduit entre les cours de la zome libre et les sours
de la zone cecupée; les écarts sont maintensni besucoup »
plus réduits. De 100 frames, ils sont tombés, sur gquelques
titres, & une vingtaine de franes.







Extrait du P.V. de la séance du 1l décembre du
Conseil d'Agministration

- e T T

QU. II - Comptes rendus

Cours des obligations de RS r‘: 0o /\"w',:.dwt tient £ Cms.iﬁ, Qan COUNLAE
chemins de fer . e ‘
(S) oy d»ﬁabw«.. e Douate J"o(,&%awd&tkwdﬁg‘ﬂ-
Ee LE PRESIDENT.~ En ce qui concerne le sours des

obligations de chemins de fer, l= semaine n'a paa 684 tris
favorsble. Le 5 ;5 1635 s'est maintenu, mais le 5 & 132) et B
18 4 ¢ 192)1 ont 2ubl des baisses appréciables, melgré certalms
aschats importants, dépsssant journellsment le million, ef-
feotués pour le compte de la Cuisse des Retraltes, Sans
doute, et d'une fagon géndrsle, le marché des obligations

a'a pas &8¢ trds ferse pendant la semsine., D'autre pars,

11 est & présumer cue certaines opérations d'srbitrage ont
644 fultes entre la zome libre et la zone ooccupde, dans le
but de rideire 1'éeart gqui, sar certains titres, stteigneis
100 fr. Il y & eu hausse des cours ea Tone libre et baisse
des cours en zone oecupée, de sorte que l'deart est ramenéd
saintensnt &4 une einguentaine de freues per titre, En tout
‘oas, nous contimmerons & salvre cobte questlion et je pense
que nous arriverons assez vite 4 un niveau plus solide, Nous
ne pouvoans pas prétendre nous oppeser, par les achats de la
Calsse des Hetraites, & un mouvement de fond, mals nous pou~
vous essayer de le répartir, de fegon & éviter gertaines
pointes,




Extrait du 7.V, de la séance du vonseil d4'idministration
du 4 décembre 1940

- -

QU. II - vomptes rendus

Tenue des cours en pourse

(=) pe 7

M. LE PRESIDENT .....

fn 0o qui eoneernme ia Bourse, les sours de nos titres
#e sont andliords au cours de la dernilre semsine, Ils plafone
% depuls guelque temps et sve uinhuﬂ stables aslors
qu'an contraire, les rentes de 1'itat avealent tesdence & 8'snée
Morer. iu cours de la dernidre semaine, o'est 1'ianverse qul
s'est prodult. Uans 1'ensemble, ls rente 4'itet sst restée &
ped prds stable, avee cependant une 1éghre tendence & la balaze,
tandls que mo# titres se sont nettement relevés., Je erois,
d'aillonrs, @'cprds les indloutions qui »'ont 4té donndes, qu'il
existe un ddoalege importent entre les scurs de la zone iibre ot
Gsux de le sone coeuple, Les titres qui eotent & Faris 820/830/
840 fr n'attelgnent sn zome 1libre que 700 A& 720 fr, par consdguent

ans différence de plus de 100 fr per Sitre. i
Co déonlage est du sux Ciffieultds d'échange de eaplteux

eatre les deux momes, sals ¢'ost un indide asses grave st asses

" sérieux pour qu'on le preane en considdiration, ear i1 pourrsig
presque Stre considdré comme 1'établlssesent d'un certsin change
Gatre les deux sones, lious allons done donser deos instruetions
pour falre recheter em sone iibre des titres, notsament pour la
Calase dea Aetraites, afia 4'sider su sivelloment des cours ot
@e Tavoriser ume hausse des cours vers le nivesu de Paris,




Extrait du P.V. De la séance du Conseil d*Administration

du 20 novembre 1940

QU. II - Comptes rendus
Cours de bourse des 5, 5 1/2 et 6 %

(R lim s o4

Ea LETIGSIUUNT « Les cours de bourse ont 4té molne
bons e¢es dix derniers Jours. Le 8 1/2 et lo & ¥ restent sta-
tionnaires, plufonnés per h pefir. Far contre, le 5 % o2l
a sensidlement balssé; e'uﬂmvm“ qui lui est propre, cay
ls rente frangeise contisue A monter et e'est une question
qu'il feudreit exaziner.




Bxtrait du P.V. de la sdance du Conseil 4'Adeinistration
da 13 novembre 1940

walI e I il T

QU. II - Comptes rendus

Tenue des cours en Bourse des
obligations de ch. de fer

P.V. COURT

M. LE PRESIDENT met le Conseil au courant de la tenue en

bourse des obligations de chetins de fer.

(s) p. 12

M. LE PRESIDENT .....

& in oe qui concerne la tenue de nos titres en Hourse, ceux~
el aveient subi depuis la récuverture de la Bourse une hausse Srds
sensible. + l'heure sotuells, ils paraisseat un peu essouflés,
Le 6 & 1088 ot le 5 1/2 1936 plafonnent, mais sont, & 1'heure ao=
tuslle, au-dessua du paely, Ile sont doue sutomatiquement plafon=
nés par les eraintes de conversion, Le § ¢ demi-net 1950 se tient
aux savirons de P00, assez prds du pair. Le § 7 1921, qui avait
monté, fléenit, =u contraire, ces jours-eoi et il est desgendu sux
euvirons de 820, Il y a dvidesment un mouvement qu'ilw fellolr
surveiller &t corriger parce gue leo § | 1921 est le titre qui
sous intéresse le plus pour Stre pousséd wux eavirems du pair,
Hous sllons exsminer duns guelles condltlions sous pour-
rions améliorer cette situation, eor utilisunt les schots gue nous

devons effeotuer en Dourse pour sssurer l'amortissement ot en fale

sant une mssee unigue des eohats gue nous devens f=ire pour le
placsment des founds deo nes riserves,

)



fous ellons examimer eela cass les jours guil vienneant, Je
voudrais essayer d'améliorer progressivesent la cote du o pour
préparer, le momeat venu, les comversions qui seront, mmxx de

toutes fagoms, indlspenssbles,



