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L’opinion d'un banquier

Paisque c’est en lui que git la cause princi-
pale de la crise donl nous souffrons, le pro-
bléme des changes a pris dans I'opinion publi-
que une place et une importance inaccoutu-
mées. On sourit en se rappelant qu’a la fin du
siécle dernier nos milieux financiers s’'étaient
donnés ane peine infinie pour rechercher a
supprimer les causes du disagio du franc
suisse par rapport au franc francais, alors que
ce disagio ne dépassait pas 8% Clest dire
assez la sensibilité extréme de cet instrument,
dont un simple ébréchement suffisait déja, en
1900, a tourmentler les esprits. La guerre a fait
de cet instrument approximativement tran-
chant une scie aux dents grossiéres et, malgré
le grand nombre des propositions formulées,
le probléme n’a pas encore trouvé sa solution
pratique. Tout le monde s’accorde a penser
que le niveau actuel des changes constitue un
mal trés grave; mais il est moins d’esprits
pour se rendre compte que ce sont platét leurs
fluctuations continuelles qui nous sont funes-
tes, parce qu’elles empéchent toute évaluation
raisonnée des prix de revient, toute fixation par-
faitement stire des prix de vente. Aveccela,l'ins-
tabilité des changes ne fait pas senlir ses effets
seulement dans le domaine des échanges interna-
tionaux, ou elle est le plus perceptible, elle
provoque aussi, a l'intérieur, sur le prix de la
vie et sur les salaires, des perturbalions qu’il
est impossible de prévoir et de régler de suite.

Aux fluctuations des changes succédent,
plus ou moins rapidement et par des voies
souvent fort compliquées, des modifications
profondes au pouvoir d’achat de la monnaie
nationale. Tantot I'adaptation se faitinstantané-
ment, tantot elle se montre hésitante; elle peut
étre retardée plus ou moins — mais jamais entra-
vée complétement — par des mesures officiel-
les, telles que la fixation de prix maxima ou
les interdictions d’importation et d’exportation.
Une politique sage devra donc tendre a régler
les fluctuations des changes, plutét qu’a réta-
blir trés rapidemenl les anciennes parités, ce
qui serait proprement la quadrature du cercle.

Disons-le en passant, ce sont précisément
ces répercussions a l'intérieur qui nous inter-
disent d’accepter les propositions plutot sim-
plistes de certains «inflationnistes» qui, pour
nous permettre d’exporter nos montres, n’ont
rien trouvé de mieax qu'un nouvel appel a la
« planche a assignats ». Pour avoir voulu rap-
procher les changes suisses et étrangers de la
parilé ancienne, nous aurions subitement ren-
chéri le prix de toutes les denrées importées,
accru considérablement le prix de la vie, pro-
voqué une subite el grave augmentation des
salaires et, par suite, élevé le prix de revient
de la montre a un niveau qui, toutes propor-
tions gardées, la rendrait aussi peu accessible
qu’elle ne l'est aujourd’hui a la plupart des

|

marchés étrangers. Le Conseil fédéral s’est
gardé de suivre a de semblables suggestions:
il faut I'en féliciter.

*
* *

Mais enfin, tout cela ne résoul pas la ques.
tion. Et, parmi tous ceux qui cherchent une
solution & un des problémes les plus complexes
qui se posérent jamais a nos esprits, il faut
retenir les conclusions que M. Paul Jaberg,
directeur de I'Union de Banque Suisse, pré-
senlait a la derniére réunion des banques suis-
ses. Solution partielle si I'on veut, et & longue
échance, ce dont personne ne lui fera repro-
che puisqu'’il faudrait étre sorcier pour appor-
ter au monde la guérison rapide et définitive.
Mais la thése de M. Jaberg est inspirée d’un
sain réalisme, elle ne vise pas a des résultats
immédiats, elle pose plulot les condilions par
lesquelles la santé monélaire reviendra, petit
a petit, a I'univers exténué par la guerre.

Tout d’abord, elle écarte — un peu irop
neltement a notre avis — I'hypothése d'une
intervention américaine. Comme la Sauisse,
I’Amérique s’est convaincue que ce qui fait le
malheur des uns ne fait pas nécessairement le
bonheur des autres. Les Etats-Unis eux-mé-
mes, devenues par la guerre la premiére puis-
sance du monde, el dont la devise joue pré-
sentement le role de Standard universel,
souffre d’'un renchérissement intense. (272 en
nombre index pour fin mai 1920, contre 100
en juillet 1914). Griace a I'excédent énorme de
leurs exportations, les Etats-Unis se sont vus,
presque d’un jour a l'autre, en situation de
payer leurs dettes a I'étranger, d’accumuler
d’énormes réserves d'or (5 '/ milliards de
francs seulement pour les années 1914 a 17.
et d’'avancer aux Alliés 50 milliards de francs.
Pour cette derni¢re opération, le Gouverne-
ment de Washington dut faire appel aux em-
prunts et au crédit bancaire, et I'émission des
billets de banque passa de 1246 millions a la
fin de 1217, & 3116 millions de dollars au mi-
lieu de 1920, la réserve d'or s’élevant seule-
ment de 1671 a 1969 millions de dollars. D’au-
tre part, les dépots en banque ont passé de
9700 millions au 5 mars 1917, a 20.600 mil-
lions de dollars au %4 mai 1920. Ainsi, 'on
comprend mienx la tension qui régne suar le
marché américain des capitaux et I'on peut,
sans exagération, dire que ’Amérique souffre
d’une inflation d’or et de crédit, tandis que les
ex-belligérants d’Europe succombent a I'infla-
tion des billets.

Cela étant — et pour en tirer une conclu-
sion que n'indique pas M. Jaberg, on peut se
demander si, riche de capitaux et d’énergies a
dépenser, et peu atteinte par les crises socia-
les qui dévorent I'Europe, 'Amérique ne va
pas les metire en valeur dans les régions ou
le crédit public est ruiné — telles la Russie et
la plus grande partie de I'Europe centrale —
pour y créer une nouvelle richesse mobiliére,
par I'exploitation des foréts, des terres a blé,
des mines. Ce serait une colonisation d’un

nouveau genre — Ltriste conséquence de la
guerre — et ce serait en méme temps, mais a
longue échéance, le salut de nos industries
d’exportation, de I'horlogerie particuliérement.
— L’intervention de I’Amérique restaurerait
dans I’Europe centrale ruinée — nous parlons
ici de I'ancienne Autriche-Hongrie et de la
Russie — le gout du travail et le souci des
finances saines.

Précisément, et pour en revenir a la thése
de M. Jaberg, il importe peu, dans les pays
ui se trouvent actuellement au régime du pa-
pier-monnaie, que la planche a billets cesse im-
médiatement de fonctionner. Puisque I'inflation
mouétaire a son origine dans les déplorables
méthodes financiéres qu’a engendrées laguerre,
la situation des pays a change bas ne s’amélio-
rera que dés le moment ol I'Etat commencera
a pratiquer une politique d’économies et & cher-
cher les ressources, non plus dans I'émission
trop commode de rescriptions et de billets,
mais dans le prélévement d'impdts établis avec
sagesse, et dans I'émission d’emprunts solide-
ment gagés. Alors, la circulation réduite du
papier-monnaie aura la plus heureuse réper-
cussion sur I’économie privée et l'obligera a
contenir ses dépenses dans une juste mesure.
La situation se sera forcément améliorée dés
le moment ou les pays dont la vie économique
se trouve bouleversée auront donné — avec
ou sans l'appui du capitaliste américain — la
preuve tangible de leur volonté de relévement
et, par un labeur persévérant, leur intention
de faire disparaitre les dommages causés par
la guerre. Leur crédit international se relévera
— leur change aussi.

Pendant bien des années, il restera fatale-
ment, dans presque tous les Etats du monde,
une part de la circulation fiduciaire qui ne
sera pas couverte par du métal. Il importera
qu’elle le soit par des créances facilement réali-
sables, et non plus par des rescriptions de I'E-
tat. Par dela la couverture or, toute couverture
complémentaire de la circulation fiduciaire de-
vra consister, dans chaque Ktat, en effets de
commerce qui correspondront & une valeur
effective (marchandises, etc).

Voila la tache de nos clients, s’ils veulent se
retrouver en situation d’acheter de nouveau en

Suisse. Et la ndtre, quelle est-elle?

*
* *

Grace a la politique extrémement prudente
de la Banque Nalionale Suisse, notre situation
monélaire ne s'est pas lrop ressentie de la
guerre, puisque la couverture métallique de
nos émissions n’a passé que de 68 a 65°0 La
circulation de la monnaie est demeurée assez
normale, puisque les monnaies divisionnaires
n'ont pas disparu et que nous n’avons point
été obligés de créer des coupures de deux
franes, d'un franc et de cinquante centimes.

Il n’en est pas moins vrai que, dans le cadre
méme de cette circulation, le sort de la mon-
naie d’argent et le jeu méme de I’'Union moné-
taire latine ont subi des fluctuations qui doi-
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vent nous servir de lecons. La premiére lecon
est bien prées d’étre tirée, par la disparition de
toute la monnaie d’argent étrangére, telle qu’elle
s’est accomplie le 31 mars dernier. Mais notre
auteur va plus loin est insiste a bon droit sur
le caractére peu salisfaisant qu’'a pris, dans
son application présente, la Convention de
I’Cnion latine. Adversaire du bimétallisme,
il propose que les écus de cinq francs soient
réduits au rang de monnaie divisionnaire et
(que nous obtenions dans les prochaines con-
férences monétaires ce qui est depuis long-
temps le but de notre politique : I'introduction
da monométallisme or. A ce propos, M. Jaberg
suggeére encore que la Confédéralion renonce
a frapper des piéces d’or de 10 franes, qui sont
d'un volume trop réduites et sujettes & une
prompte usure, pour les remplacer par un
billet de 10 francs qui serait mis définitivement
dans la circulation, a la place de la coupure de
5 franes, que la Banque Nationale garderait en
réserve pour les cas exceptionnels.

Comme toute la brochure de M. Jaberg,
cette idée est a étudier. Il en est une autre
qui nous touche de plus prés: celle du role
des banques, qui, selon lui, doivent remplir
mieux que jamais leur mission de guides et de
soutiens des industries saines. Elles éviteront
de réduire trop brusquement ou en mauvais
endroit les crédits qu’elles ont accordés et,
bien au contraire, elles encourageront les
branches de production qui sont indispensa-

bles et qui font vivre tout un pays. Dans les
circonstances pénibles de I'heure, il nous plait
d’entendre un grand banquier tenir ce langage,
qui est celni de la raison autant que de I'inté-
rét bien entendu. P. Ds.

Informations

Grande-Bretagne. — Certificats d'origine.

Le 1er avril est entré en vigueur la loi britanni-
que concernant le versement au trésor d'une partie
du prix d’achat des marchandises allemandes. Les
envois de marchandises 4 destination du Royaume-
Uni doivent, pour n’étre pas soumis a la taxe pré-
vue sur les marchandises allemandes, étre accom-
pagnés de certificats d’origine attestant que la
marchandise n’était pas primitivement destinée
pour I'expédition d’Allemagne dans le Royaume-
Uni et que le 25°/, au moins de la valeur est im-
putable au travail effectué aprés la sortie d’Alle-
magne de la marchandise. Lorsqu’il est diiment
prouvé que les marchandises ont été achetées avant
le 8 mars 1921, la loi ne leur est pas applicable si
elles sont importées en Grande-Brelagne avant le
15 avril courant. Des certificats d’origine ne sont
pas exigés pour les envois d’une valeur inférieure
a cing liores sterling. Les certificats d’origine ne
peuvent é&tre délivrés en Suisse que par les offices
suisses autorisés et doivent itre visés par le Con-
sulat britannique compétent.

Note de la Réd.: La Chambre suisse de
I'horlogerie a demandé au Conseil fédéral de
faire des démarches auprés du gouvernement
anglais pour que le certificat d’origine ne soit
pas exigé en ce qui concerne '’horlogerie petit
volume.

Commerce extérieur

France. — Tarif douanier.

La direction générale des douanes francaises a procédé & un nouveau classement des marchan-
dises non dénommées au tarif d'entrée ; nous en extrayons les articles intéressant I'horlogerie et les

branches annexes :

Désignation des marchandises

Bottes de montres finies avec ou sans verre et le
mouvement importé non emboité.

Chatons, méme empierrés, pour la mentre.

Compteurs d’eau ou autres avec, mouvement in-
térieur en nickel, maillechort ou nickelé, fai-
sant corps avec 'appareil.

Contre-pivots, méme empierrés, pour montres.

Coquerets, méme empierrés, pour montres.

Manomeétres, c’est-a-dire uniquement disposés
pour la mesure des pressions d’eau.

Allemagne.

L’Office de statistique de I'empire allemand pu-
blie un tableau des exportations allemandes pen-
dant les huit premiers mois de I'année 1920, com-
parés aux huit premiers mois de I'année 1913.

Le total, pour les huit premiers mois de 1920,
est de 40 milliards 724 millions de marks contre 6
milliards 731 millions de marks-or en 1913.

L'Office fait remarquer qu'en 1913, I’Angleterre,
la France, la. Belgique et I'Italie ont absorbé 40°/,
environ des exportalions et que, pour les huit
premiers mois de 1920, ces quatre pays n’en ont
absorbé que 15°/,. Toutefois, les divergences entre
le tableau et les statistiques francaises et anglaises
sont tellement énormes, que le Berliner Tageblatt
recommande la circonspection a I'égard de cette
publication.

Egypte.

Les importations en 1920 se montent a 102 mil-
lions L. E. et les exportations &4 82 millions, soit
un excédant d’importation du 17 milions L. E.

Italie.

Le total des importations s’est élevé, pendant
I'année 1920, & 14.273 millions de lires contre 13.585
millions en 1919. :

Les exportations s’élévent & 6.950 millions de

lires. ’
Chili.
Extraits d'un rapport du Consulat général de

Suisse, 4 Valparaiso: .
Commerce extérieur. Les chiffres de 1920 ne

sont encore connus que pour le premier semestre

Indication des articles du tarif avec
lesquels les produits désignés ci-contre ont été
classé, et dont ils suivront le régime

Droit afférent 4 chaque partie.
(Boites et mouvement.)

V. Fournitures d’horlogerie pour la montre :
Chatons.

Régime des ouvrages en nickel ou nickelés sur
I’ensemble (no 496 ou $79).

V. Fournitures d'horlogerie. (509)

V. Fournitures d’horlogerie pour la montre :
Assortiments d’échappements.

Méme régime pour les manométres, selon le cas

pendant lequel les importations ont été de pesos
172.933.000 or de 18 pence tandis que les exporta-
tions atteignaient le somme de pesos 433.293.000
or de 18 pence. Les exportations du second semes-
tre seront certainement beaucoup moins imper-
tantes que celles des premiers six mois de I’année,
vu la crise aigu¢ que traversent les principales
industrie d'exportation chilienne, en particulier
celles du salpétre et du cuivre.

Cours du change. Le chsange chilien continue
4 baisser, provoquant par contre-coup le renché-
rissement de la vie dans tout le pays et en parti-
lier dans les villes qui, comme Valparaiso, se trou-
vent 4 une grande distance des importants centres
de production.

Le peso papier monnaie qui, le 5 février 1920,
avait une valeur de 16 '/s pence ne valait plus que
9'/ss pence le 31 décembre 1920 et 8'%/32 le 5 février
1921, ayant baissé de "/s de penny en un mois et 5
jours.

Cette circonstance est naturellement des plus
défavorables pour I'écoulement de marchandises
de fabrication suisse, puisqu’'un peso chilien ne
vaut plus actuellement que 83 centimes suisses;
mais notre pays pourrait par contre profiter peut-
étre de cette circonstance et de la baisse des frets
pour acheter au Chili nombre d’articles, dont il a
besoin, commele salpétre, la laine, les céréales, etc.

Chémage. La crise toujours plus aigiie des in-
dustries du cuivre et du salpétre ont obligé les
entreprises a réduire fortement leur production et
a licencier une grande pariie de leur personnel.

IR

Propriété industrielle

Arrangement concernant la conservation ou
le rétablissement des drcits de propriété
industrielle atteints par la guerre mon-
diale (du 30 juin 1920).

Le Conseil fédéral suisse a notifié aux ministres
des affaires étrangéres des Etats contractants les
adhésions suivantes 4 I'arrangement dont la Fédé-
ration Horlogére a publié le texte dans son
numéro du S janvier dernier :

Danemark, par note de la Légation du Dane-
mark en Suisse, du 22 janvier 1921, a I'exclusion
des marques de fabrique ou de commerce et des-
dessins et modéles industriels et avec deux réser-
ves concernant les brevets.

Yougoslavie. par note de la Légation royale en
Suisse, du 4 janvier 1921, sans réserve, et dé-
ployant ses eftets dés le 26 février.

Nouvelle-Zélande, par note de la Légation de
S. M. britannique en Suisse, du 25 janvier 1921,
sans réserve et déployant ses effets dés le jour de
la notification.

Belgique, par note de la Légation de Belgique
en Suisse, du 14 mars 1921.

Portugal.

La période comprise entre le 20 avril 1916 et le
10 janvier 1920 n’entrera pas en ligne de compte
pour les délais concernant l'acquisition, le renou-
vellement ou la perte de toute forme de propriété
industrielle des ressortissants allemands ou des
ressortissants de pays alliés de ’Allemagne.

— Le 10 janvier 1921 mettant fin aux promf -
tions accordées par le décret du 9 octobre 1914,
concernant les délais pour payer les annuités des
brevets, pour renouveler l’enregistrement des
marques de fabrique ou de commerce ou les dé-
podts de dessins et modéles de fabrique, les délais
auxquels se référe le n° 3 de l'art. 13 du décret du
16 mars 1905 sont applicables aux brevets encore
valables a4 cette date en vertu du sursis accordé
par le decret susdit du 9 octobre 1914.

— Dans les délais fixés pour I’exécution ou I'exé-

cution ou I'exploitation des inventions. il ne sera

as tenu compte de la période comprise entre le
e aotit 1914 et le 10 janvier 1920.

— Les demandes en vue d’obtenir la protection
dans les possessions portugaises d’outre-mer ou
d’apporter des modifications aux brevets déja dé-
livrés, seront accueillies si elles sont présentées
dans les deux ans qui suivent la publication de la
concession et toutes les fois que ce délai expirera
apreés le 10 janvier 1921. .

— La période comprise entre le 1¢r aout 1914 et
le 10 janvier 1921 n’entrera pas en ligne de compte
pour les délais dans lesquels les receurs des mai-
sons établies a I'étranger contre les décisions rela-
tives aux brevets d'invention, aux marques de fa-
brique et aux dessins ou modéles de fabrique de-
vront étre portés devant le Tribunal de commerce.

Légations et Consulats

Suisse.

Bolivie. — M. Arnold Pecter-Bertschinger a cessé
ses fonctions de consul bolivien a Lucerne.

Hongrie. — M. Félix Parther de Terjékfalva a
présenté ses lettres de créances en qualité de
chargé d’affaires de Hongrie prés la Confédéra-
tion suisse.

Italie. — M. Cavaliere Emilio Elés a été nommé
consul général d'Italie & Genéve, en remplace-
ment de M. le Baron Acton, transféré 4 Lugano
en qualité de consul général.

Espagne. — 1l résulte d'une note de la Légation
d’Espagne que la répartition des cantons entre
les divers consulats d’Espagne en Suisse a subi
les modifications suivantes:

Sont attribués aux Consulats d’'Espagne a

Genéve: les cantons de Genéve, Vaud, Neucha-
tel, Fribourg, Valais et le Tessin.

Bdle : les cantons de Bale (ville et campagne),
Soleure et Argovie.

Berne : les cantons de Berne, Lucerne et les deux
Unterwald. ' "

Zurich : les cantons de Zurich, Schaffhouse,
Zoug, Schwitz, Uri et les Grisons.

St-Gall: les cantons de St-t3all, les deux Appen-
zell, Thurgovie et Glaris.

[’agence de Lenzbourg est supprimée.
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Chronique financiére et fiscale

Brevets d’'invention

Résultat des opérations de la Banque Nationale Suisse en 1920.
Les recettes de la Banque durant I'année 1920 se décomposent comme suit :

Escompte . . . . . . . & d
Effets 4 I'encaissement . . . . . . . . .
Intéréts bonifiés par les correspondants .
[ntérés des avances sur nantissement
Intéréts des avances sur versements &
Intéréts du portefeuille titres . .
Rendement des immeubles (loyers) . . . . .
[ntéréts sur les comptes de chéques postaux .
Commissions . . . . . . . . . . . ..
Droits de garde, location de coffres-forts
Bénéfices de cours sur propres valeurs
Agio et Divers . . . . . . . . ..

I’étranger .

moins: Intéréts débiteurs

A déduire du bénéfice total:
Frais généraux et d’administration . &
Frais de confection des billets de banque . . »
Perte sur achats et vente de métaux précieux _ »

frs.

frs. 15.679.024,04
» 13.285,45

4.067.013,68

»  1.955.619,65

» 10.980,15

» 428.266,90

» 63.861,80

» 21.780,90 »

270.161,09

» 348.342.—

» 17.865,75

» 189.373,07 » 825.741,91
Total frs. 23.065.574,48

» 187.013,48

frs. 22.878.559.—

frs. 15.692.309,49

6.547.523,08

" Bénéfice brut

3.749.226,65
752.473,80

366.669,86 frs. 4.868.370,31

Amortissements sur:

Immeubles . .
Mobilier . . . . . . . . . . .. ... >
Titres . . . . . . . .. R

frs. 2.727.651,50

65.494,05
678.532,05 »

Réserve pour pertes provenant d’avances sur
nantissement de crédits auprés de corres-
pondants et de crédits a I'étranger 5

Rentrée partielle de créances amorties . . . »

Provision prbatiments de banque a construire

Provision p* confection des billets de banque

Subventions & la Caisse de pensions ;

Versement au fonds spécial de prévoyance

L soit 43,68°/, du capital versé.

frs.

123.

5.

19 Ot
cL e

»  118.285,50

» 1.000.00.—
» 1.500.000.—
» 250.000.—

»  250.000.— frs. 11.458.333,41
Bénéfice net frs. 11.420.225.59

4 déduire 10°/,, maximum frs 300.000.— par an, versement au fonds de réserve

suivant les prescriptions de la loi sur la Banque . . . . . . . . . .. . »

Reste & la dispositon de I’Assemblée générale

a répartir comme suit: dividende de 4°/,, soit frs. 10.— paraction . . . .

500.000.—

frs. 10.920.228,59

.. » 1.000.000.—

et solde de frs. 9.920.225,50

4 verser A la Caisse d’Etat fédérale, suivant les prescriptions de la loi sur la

Banque.

Les dividendes des sociétés anonymes
en Suisse.

Certains organes de la presse politique suisse
faisant état des gros dividendes de quelques so-
ciétés anonymes, hélas bien rares, pour crier a
I'exploitation de l'ouvrier par le capital, il n’est
pas sans intérét de donner ici quelques résultats
de I'enquéte établis dans ce domaine par le Bureau
 fédéral de statistique *).
| Lenquéte englobe 712 sociétés sur les 6662 qui
| existent en Suisse; elles représentent le 11 °/o de

la totalité et le 70 °/, du capital-actions soit 3.180
millions pour 4.546 millions.

Les 6662 sociétés anonymes existant en Suisse

se divisent suivant leur but :

1. Production de la Capital Dividendes
matiére premiére en millions de francs
et culture du sol 310 380 29

2. Industrie 1.897 1.281 150

3. Commerce . 3.839 2.426 . 108

4, Transports . 361 425 3

3. Divers . 285 38 A e

Faisant abstraction des groupes faiblement re-
présentés, il y a lieu de constater que l'industrie
dans sa généralité a derriére elle une mauvaise
année. Pour l'industrie des machines 8,15 % au
lieu de 11,12°/ en 1917.

L’industrie chimique accuse le plus haut divi-
dende soit 20,22 °/o contre 20,52 °/. L’augmenta-
tion maximum se rencontre dans l'industrie tex-
tile qui passe de 7,88 a 11,72 /..

Le commerce est beaucoup plus mal en point
que I'industrie, le dividende est de la moitié infé-
rieur 4 celui de I'industrie.

La classe transports donne 0,72 au lieu de 0,55 °/o
en 1917, mais comparativement aux nombreux
tapitaux auxquels se rapporte cette quote-part,
celle-ci représente pour '’économie publique suisse
une perte trés considérable.

_En classifiant les 712 sociétés d’apreés le taux du
dividende on arrive aux résultats suivants :

?.551) sociétés ne rapportent aucun dividende,

» de0al% 33 sociétés de 6a 79,

3 » »1»2» 52 » » 7» 8»
I » »2»3» 11 » » 8» 9»
g8 » »3»h4y» A5 » » 9»10»
3 » » Ay » 15 » » 10»12»
100 » » B3»6 » 61 »au-dessusdel2 »

Les sociétés touchant un dividende au-dessus de
10 °/, sont au nombre de 73, soit:

37 sociétés de 10 a 15/,

17 » » 18 » 20 »
11 » » 20 » 25 »
3 » » 25» 30 »
) » au-dessus de 30 »

Il ressort du tableau ci-dessus qu'un bon quart
de sociétés ne rapporte rien et qu'un autre dixiéme
n’arrive pas 4 donner un pour centage atteignant
celui du taux moyen du pays (5°/, en 1918).

73 sociétés avec 176 °/o, du capital-actions réu-
nissent a elles seules le 305°/,, de tous les divi-
dendes des entreprises mentionnées dans la sta-
tistique. Comme conclusion, il est permis d'ad-
mettre que le 20 °/, environ de la fortune publique
de la Suisse, investie dans des actions. ne rapporte
absolument rien.

" Voir Journal de statistiques et revue d’économie
suisse, 56™ année 1920, 3™ fascicule.

Registre du commerce

Enregistrement:
29/U1/21. — Emile Grisel (de Travers), fabr. d'aiguilles en tous
genres, rue du Nord 9, La Chaux-de-Fonds.

Modifications :

14/X1I/20. — La soc. an. Zénith Watch Co. Great Britain,
Le Locle, a porté son cap. soc. a fr. 500.00 nom.

30/IlI/21. — Ernest Liengme, de Cormoret, et Paul Vaucher, de
Fleurier, sont entrés comme associés dans la soc. n. coll.
Liengme & Co., horlogerie, Cormoret.

31/11[/24. — La soc. n. coll. Helbein freres manufacture d’hor-
logerie « Helbros » (Helbros Watch Co.), fabr. d’horlogerie et
taillerie de diamants, Plainpalais, modifie sa raison sociale en

celle de Helbein fréres, Manufacture d'horlogerie Helbros
et Beaux-arts ([lelbros and Beaux-arts Watch Co.).

Radilations.

17/111/21. — Perret & Jeannet, soc. n. coll., fabr. de cadrans,
Bienne:

21/111/21. — Theurillat & Botelli, soc. n. coll., alelier de dé-
colletages, Tramelan.

29/111/24. -- Hans Jige, atelier de mécanique de précision, ete.,
Zurich 7.

Faillite:

18/11/24. — IHans Jige, atelier de mécanique de précision, elc.,
Zurich 7.

Les numéros des bhrevets dont ia publication a élé ajournée
el pour lesquels I'ajournement n'est pas encore expiré, sont
marqués d'un *.

Enregistrements :
Cl. 88, n° 89418. 9 juin 4920, 17 h. — Pied i coulisse de preéci-
sion. — Jean Baptiste Bourget, mécanicien, 70-72, Boule-
vard de Mevallois, Neuilly s. Seine (France). Mandataires:

Mathey-Doret & Co., Berne. — «Priorité: E.-U. d'Am., 13
mai 1919. »
Cl. 69, n° 89426. 14 mai 1920, 17 h. — Poinle de phunographe.

— Swiss Jewel Co., société anonyme, successeur de la
maison Ct. Mojonny Fils & Co. [Geneve et Locarno], Ge-
néve (Suisse). Mandataires : Mathey-Doret & Co., Berne.

Cl. 71e, n° 89429. 23 mai 1920, 19 h. — Mécanisme de remon-
tage et de mise a I'heure dite négative, pour montres. — Fa-
briques des Montres Zénith, successeur de Fabriques
des Montres Zénith Georges Favre-Jacot & Cie., Le
Locle (Suisse). Mandataire: A Ritter, Bile.

Cl. 74 e, n* 89430. 31 mai 41920, 20 h. — M¢canisme de remon-
toir et de mise 4 I'heure pour monires. — Fritz Matlter,
Grenchen (Suisse). Mandataire: W. Keelliker, Bienne.

Cl. 79 k, n° 89434.* 20 mai 1920, 20 h. — Porte-Burin. — Al-
bert Kiinzli, professeur, 2, Rue Argand, Geneve (Suisse).
Mandataire : E. Imer -Schneider, Genéve.

ClL. 9%, n° 89439. 4 juin 1920, 19 h. — Bracelet’ extensible. —
Emile Vuille, 75, Rue Dufour, Bienne (Suisse). Mandataire :
W. Keelliker, Bienne.

COTES

Mdétaux précleux (8 avril 1921) :
Argent fin en grenailles . . . . fr; 13&.— le kilo

Or fin, pour monteurs de boites . . . . » 3800.— »

» laminé pour doreurs .. .. .. » 3976.— »
Platineouvré . ... ... . ... .. » 1650 le gr.
Changesar Paris . . . . . .. .. ¢ . . .. .« fr. 40.60

Diamant brut (8 avril 1921)
Eclats diamant pur . . . ... fr. 17,80 a fr. 18,— le karat
Boart exlra dur . . . . . oo » 1875 » » 1975 »
Poudre de diamant bruteur . . » 2,60 » » —— »

: Marché calme.
(Cote privée de la maison Lucien Baszanger, Genéve.

Métaux (Bourse de Londres) :

Comptant A terme

4 avril § avril 4avril 5 avri

Cuivre, Standard . . . 68 /g 68 3/g 675/g |68 —

» électrolyt. . . . 72 Y, 72 1/g 731/, 73 Y,

Etain. . . ... ... 154 1/, 152 s/g 157 v/, 156 3/

Plomb . ... . 19 3/g 19 1/ 19 3/, 19 7/g

Zinc .. ... ) 2% — 2 1Y, 25 1/, 25 8/,

Argﬁnt métal . .. .. 33 15 33 — 32 1/, 32 Y,

Oor . . ....... 105/- 105/5 - —

gent métal 4avril  5avril 8 avril
Bourse New-York 57 — 867 575/
Bourse Paris 300 300 300

Escompte et change

Parité Escompte Demande Offre
en francs suisses %o
Suisse . .. e - . e e 5451, - —_
France . . . 100 Ir. 100.— 6 40.60 41.60
Londres 1 liv. st.©  25.22 7 22.40 22:80
New-York . 1 dollar 5.18 6 5.556 5.956
Canada. . . 1 dollar B.18 —_ — —
Bruxelles . . 100 fr. 100.— A 42.40 43.40
Italie . . . . 160 lires 100.— 6 25.25 25.68
Espagne . . 100 pesetas 100.— 6 80.15 81.16
Lishonne . . 100 Escudos 560.-- 7 — —
Amsterdam . 100 florins 208.32 &1y, 199.45  200.45
Allemagne . 100 Marks 123.45 5 9.15 9.55
Vienne (anc.) — — — —
» (nouv.) 100 Cour. 105.— 5 1.32 1.72
Budapest . . 100 Cour. 405.— 5 1.95 2.35
Prague . . . 100 Cour. 4105.— 5 7.68 8.05
Pétrograde .100 Roubl. 266.67 — 1.— 2.—
Stockholm . 100 Cr. sk. 438.89 7Y 135.70  136.70
Christiania . 100 » 138.89 7 91.70 92.70
Copenhague . 100 » 138.89 7 103.40 10%.10
Sofia . . . . 100 Leva 100.— 61/, 6.80 7.2
Bucarest . . 100 Lei 100.— 6 8.20 8.60
Belgrade . . 100 Dinars 400.— - 15.80 16.60
Athénes . . 100 drachm.100.— 61/y 41.70 £2.70
Varsovie . . 100 Mkspol. 123.46 6 0.52 0.92
Helsingsfors 100 Mks finl. 100.— . 9 13.50 15.50
Buenos-Aires 100 Pesos  220.— — 190.— 2U5.—
Rio de Janeiro 1003Milreis [165.— — 65.— 95.—
Bombay . . 400 Roupies 252.— - 130.—  165.—
Yokohama . 100 Yens 288.— 8 270.—  300.—
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La Ch:ux-le-Fonds (Suissy s u R E I E G A R A " I I E Téléphone n° 1678

Rue du Nord 62b

aveec mes fermoirs brevetés Tramway du Stand

REPOSEE
INOYYI

~ATHOS "

POUR BRACELETS EXTENSIBLES

Plus besoin de
chainette

de sareté

pour moires
de 9 4 16 m/m

Peut-étre
raccourci
immédiatement

'sans soudure

AGNAN
NVNOV

Pour I'ouvrir,
serrer sur les cotés.

Pour le fermer, presser.
ICONVERTIBLE

OR — ARGENT — PLAQUE OR .

l

MARQUE
33s0d3@

Fabrigue EIMBIGAR Longeau
Ehanehes 10 5 [, anere, vie

lépines el savonnelttes, avec et sans secondes, pour 7, 10,
15 et 17 pieires et pour spiral plat et breguet,
couvre-minuteries.

— Interchangeabilité absolue —
Remontage trés facile.

Nouveau:

Eliauches 10 2 of 1 L, oylndre, vug

savonnettes et lépines
avec et sans secondes, couvre-minuteries
— Interchangeabilité absolue —
Grande facilité au remontage
Livre avec ou sans serlissages et sur demande aussi avec
assortiments pivotés
PRIX AVANTAGEUX

Représentant: M" MARC GINDRAT Bienne

1437 Route de Boujean,

. “./////7//// / /////// _
Nietéore SA.Bienne.

Téléphone 721

Matleres lumlneuses
GCARANTIES 3432

Demandez nos nouveaux prix reduits

Dépositaire pour La Chaux-de-Fonds:

LOUIS HUMBERT, ,'u":, Chaux-de-Fonds, reepnone 1155
Metaux précieux | BRACELETS CUIR ET MOIRE

GCGAINERIE — MAROQUINERIE
FONTE - ESSAI-ACHATer VENTE Etuis pour montres-portefeuilles
OR fin pour Doreurs. ANODES ARGENT 1200

HOCHREUTINER & ROBERT J. ./ CEORGES STEHLE

Téléph: ne 13.66 Numa Droz 75
LA CHAUX-DE-FONDS (Suisse) Cartonnages en tous genres.

Télégr.: Hochreutiner. Serre 40 Téléphone 74| 3492 Cheques postaux 1V » 577

T e

ACIERS POUR BOITES

et toutes piéces découpées ou embouties

METALLURGIE S. A., PAYERNE.

USINE DE LAMINAGE 1246

PESEUX WATCH <O, PESEUX YI

Nous livrons a de bonnes conditions
mouvements et calottes, 9 lig. eyl., tous

genres et titres.
‘ Offrons stocks avantageux en mouvements et
calottes 10 %; et 13" amcre, argent et plaqué. 3374

Imprimerie de la Fédération Horlogére Suisse (HarrFeu & Zo), La Chaux-de-Fonds



LA FEDERATION HORLOGERE SUISSE

207

SAPRIR
Montana Scient.

A vendre un lot de saphir scienti-
fique, couleur Montana, a trés prix
avantageux.

Faire offres sous chiffres F 2288 X
a Publicitas S. A, Genéve. 1460

Montre cyl.

Livraison en séries réguliéres de

Cal, or 10 /s lig., vue et demi-vue, bon courant.

» argent » » » » »

» fantaisies en tous genres.
Lép. 10 Y/ et 11 lig., argent et galonné.

» 16 et 18 lig., » »

» 48 lig., % pl., nacre et fantaisie.

Tout genre mouvement seul, vue et demi-vue, qua-

lité bon courant. — Avantageux.
14. i Beuchat-Meyer, horlogerie,

6

Bassecourt (J. B)
1 3| 3 3 K

Mouvements 5%, 6°,, 7°,, 8°, lig.

ovales, rectangulaires et ronds, 15, 16 et 17

rubis, terminés en qualité extra soignée, sont

offerts par séries réguliéres. Prix trés avanta-

geux. - , 1467

Faire offres sous chiffre G1681 U a Publicitas
S. A, Bienne.

CONPTABLE

actif et d’initiative, bien au courant de la
comptabilité, capable et routiné, est demandé
pour entrée au plus vite, par importante mai-
son de la place. 1472

Ofires avec indication des postes occupés

sous P21462C a Publicitas S. A., Chaux-de-Fonds,

Michel Tissot

Chaux-de-Fonds
66, Léopold Robert, 66
Téléphone 1% 78

HORLOGERIE

cn tous genres
ACHAT “* VENTE

Braceleis

cuir et moire

taus genres, toutes largeurs

Georges Metzger

rue du Puits, 1 2042

La Chanx-de-Fonds
Société éfrangere

dont un des directeurs se
trouve actuellement en
Suisse, passerait de grosses
commandes en montres or-
dinaires, qualité trés bon
marché. Marchandise prise
en Suisse et payable au
comptant.

Offres sous chiffre J 20870 X a
Publicitas S. A., Gendve. 1475

1 °

10, lig. cyl.

A vendre quelques
grosses mouvements
préts @ mettre en boite,
a un prix défiant toute
concurrence.

S’adresser sous chiffre
Fc 42590 a Publicitas S A,
La Chaux-de-Fonds. - 1470

onvonnettes 0.983

19 ou 20 lignes sont
demandées.

Faire offres sous chiffres
P 21460 C a Publicitas S. A., La
Chaux-de-Fonds 1469

Maison bien organisée pour la production

des 1466
mouvements

et montres 10!/: et 16 1. ancre en bonne
qualité, livrant ces articles a un prix trés avan-
tageux, cherche preneurs.

Offres sous chiffres P 21464 C a Publicitas S. A.,
La Chaux-de-Fonds.

ECHANGE

Qui échangerait montres avantageuses en 13,
14,19 lentilles, ancre et cyl., carrures galonnées
et blanches, ainsi que boites calottes 11 car-
rées 3 piéces contre anglais, contre montres de
poches ou bracelets or, argent, métal ou exten-
sibles 14 k. 1474

Fs_.ire offre avec prix Casier postal 2749, Tramelan.

Fabrique de fournitures d’horlogerie ,,L’AZUREA*

CELESTIN KONRAD, Moutier

- Téléphone 89 - 1076

Arbres de barillet, couronnes, noyaux, canons, piliers,
pignons de remontoirs, décolletage de pignons de finissage
ébauchés et avec pivots leves, chaussées percées outre sans con-
tre-percage, etc. — La maison est spécialement outillée pour la
fabrication des arbres de barillet. Demandez échantillons et prix.

Chef de fabrication

Horloger, 1 force, au,icourant de la fabrication
de la montre ancre, soignée et;extra soignée, depuis
7 lig., cherche changement de.situation pour époque
a convenir.

S’adresser sous chiffres P 154152 C a Publicitas
8., A La Chaux-de-Fonds. 1421

Voyageur

aupré+ des grossistes d’Es-
pagne & la commission 1471

cherche engagement

aussi dans la fourniture.
Offres sous chiffre A1679 U a
Publicitas S A, La Chaux-de-Fonds.

ANGLETERRE

vendre immédiate-
ment:

3 grosses de calottes ar-
gent, contrdle anglals,
10 /2 lig. ancre, 10 pler-
res, assorties en verres-
plats, lentilles et centri-
ques.

1 grosse de calottes an-
ses or 9 ct., grammes 4,
contrdle anglais, 10 lig.
ancre, IS pierres. Quali-
té garantie

Ces articles peuvent étre
fournis réguliérement sur
commandes.

Demandez offres s. chil-
fres P21443C a PUBLICITAS
S. A, Chaux-de-Fonds. 1450

On cherche a acheter: 156

1 coffre-fort

Meubles de Bureau

1 petit ehar

Offres s. chiff. R1652 U
a Publicitas S.A., Bienne

On demande

mouvements 6%/, lig., 1ec-
tangulaires, 15 rubis, 500
par mois,

Offres avec prix sous
chiffte G699 Sn & Publicitas
S. A, Genéve. 146%

ATTENTION!

"Qui sortirait encore
quelques mille de tour-
nages de Gouttes ou Gla-
ces rubis et grenats.

Travail soigné et bon
courant. 1464
S’adresser a

Gatherat Fcois,
pierriste,

Courtemaiche (J. B)

Bracelets argent

extensibles, 9,11 et 13 mail-
lons, & vendre & prix trés
réduits.

Offres s. chiffre P21461 C
a Publicitas S. A., La Chaux-de-
Fonds. 1468

On demande offres avec
échantillons de

mouvements eyl

10 '/. et 11 lig., bascule et
vue.

S’adresser sous chiffre
D1685U & Publicitas S. A,
Bienne. :

Fournitares d° Horlogerie

Sam. Aubert

Le Solliat
(Vallée de Joux)

Spécialités :
Sertissages soignés sur acier
Huits, coquerets, plagues
toutes formes

Plagques or 1455
Anglages et Polissages

de raquettes,
ressorts, masses, ete.
qualite Lrés soignée.

Demandez prix et échantlllons.

On achéterait

en grande quantité

montres

bon marché. Paiement au
comptant.

Adresser offres sous chif-
fres U 574 A a Publicitas S. A.,
Aarau. 1448

A louer

Au Minerva: Bureau et
Atelier & remettre au gré
du preneur avec ou sans
ameublement pour tout de
suite ou époque & conve-
nir. 1438

S’adr. rue Léopold Robert
66, La Chaux-de-Fonds, au 3™
étage. Burcau N 25.

Boussoles

Quantitéimportante d’ai-
guilles de boussoles, dis-
ponible immeédiatement,
serait cédée a prix trés a-
vantageux.

S’adresser a Casier postal
20573, Chaux-de-Fonds. 1451

Paul Ducommun-Robert
LA CHAUX-DE-FONDS .  Téléph. 5.48
Fabrication de 3096

Boites et Calottes plagué or

Lunettes émail et joaillerie.

[mporfante fatrique dhorlogeris

spécialisée sur grandeurs 7%/s, 8%/4, 9%/s et 101/
lig., ainsi que sur la rectangulaire 6 /10, en
bonne qualité garantie, fait offres pour séries
réguli¢res. Prix hors concurrence, échantillons
a disposition.

S’adresser sous chiffres F 1634 U a Pu-
blicitas S. A., Bienne. 1436

Graveur - Décorateur

E. TRACHSEL, Rue de la Croix d’Or 35, GENEVE

Spécialité de guichets et de zones en tous genres.
Cadrans or et argent. Décoration de cuvettes
en tous genres. Guillochés, polissages, finis-
sages, dorure, argenture. 1401

Tallage do pierres Ties

pour bijouterie, en rubis, saphir, émeraude,
améthiste, etc., de n’importe quelle forme et
grandeur.

Ajustage sur ccuvre, calibrage et appairage;
retouche.

Spécialité de pampilles pour boucles d’o-
reilles et médaillons.

Taillage a facon, prix défiant toute concur=
rence. Echantillons a disposition.

Charles Louis ROCHAT, Les Charbonniéres
(vVallée de Joux) 1186 Téléphone 2.18

Genre Autriche

Tous genres de montres pour '’Autriche sont de-
mandés, remontoir et a clef, faire offre avec détail.

Egalement savonnettes plaqué or 10 ans, lépines
et savonnettes, galonnées’, niel, plates et hauteur
normale, pour ’Allemagne. Et tous lots d’occasion.

Faire offres sous chiffres P;2415 S a Publicitas S. A., La
Chaux-de-Fonds. 1422

Maison de 1¢ ordre 1449

sortirait commandes

réguli¢res en 15, 16 et 17 rubis, cali-
bre 63/, Michel ; travail soigné,.

Oflres sous chiflres Z673 Sn. & Pu-
blicitas S. A., Chaux-de-Fonds.

Nous offrons

48 douzaines mouvements 13 lig., Robert, négative,
3 chatons, spiral breguet, balanciers coupés, mar-
que américaine, 4 un prix trés avantageux.

Par la méme occasion, toujours en fabrication,
9 lig. cyl., Court et Pontenet et 9°/: 413 lig. ancre.

S’adresser sous chiffres P 15155 C a Publici-
tas S. A., Bienne. 1430

Horloger

termineur, rhabilleur, connais-
sant tous genres de montres el
pouvant se charger de n'im-
porle (uelles réparations,

cherche engagement

en Suisse, ou a I'étranger. Bon-
nes références.
Faire offre sous chiffre

T1659U a Publicitas S. A., Bienne.

A vendre

important stock de matiére
lumineuse 1 qual., & un
prix trés avantageux.
Adresser demandes sous
chiffre J1640U a Publicitas
S. A., Bienne. 1447

Legons écrites de comp-
tab. américaine. Succes garanti.
Prosp. grat. H. Frisch, expert
comptable, Zurich, F. 21, 1015

Prismes

pour boussoles

Verres de montres

fantaisies 1439
F. WIRTH, 19, Pépiniére
Geneéve.

TITE=

anglais
Toujours en fabrication,
en ron:ieg et fantaisies
mouv. 10 ; lignes anc. et cyl.
Bonne qualité. 2141
Demandez prix & la Maison

ALPHONSE JOLY & FILS & Cie
Nord 209 LA CHAUX-DE-FONDS*
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Fahrique ,ESSOR* Gourt

Rossé & Affolter

Téléphone No 12

EBAUCHES « FINISSAGES

ancres soignées
lépines et savonnettes 7%, 8%, 9% et 10 % lig.

La fabrique ne termine pas la montre.
DECOLLETAGES DE PRECISION

Spe(}lallte Pignons de finissages

a pivots levés. 3266

La Fabrique OPTIMA S. A.
GRANGES (Soleure)

est en mesure de livrer aujourd’hui a des prix trés avantageux:
Mouvements 7%/, 8%, 912 et 93/, lig. ancre, en qualité soignée et bon courant.
Nouvelle création : Mouvement 16 '/s lig., hauteur 19/12
Demandez prix et échantillons.
Disponible : Mouvements 8 %/s et 9 %/, lig., avec gravures po :r PAmérique.

14265

CALIBRE
LEPINE & SAVONNETTE
INTERCHANGEABLE

Maison bien organisée
pour livrer la

Montre en tous genres
et le mouvement

16 lignes anere
de bonne qualité et a prix avantageux.

1463

HONEGGER, GOLAY & Co
CORCELLES (Neuchatel)

Calibres de haute précision: & combinaisons, a tolérance

de fllel\ge de rcférence pour microme tre~ depuis

0,207/, Etalons spéciaux pour ajuster les fourches

a tolérance. Fournisseurs du Bureau Fédéral

des Poids et mesures, 4 Berne, d'Ecoles et de
Technicums.

Pinces américaines

extra soignées. Porte-burins et burins rapides « Cor ».
Etampes. — Meulages. — Jauges. — Gabarits.
Tous travaux de précision. 1473

sur jauges, ancre soigné
Vis et pidces avancées pour I'horlogerie

TRAVAII_ SOIGNE

Prix modérés

AFFENTRAN GER Fuas & Pt .4

——

Niederdorf @sil- Camp.) %

Téléphone No 11

Fahrique d'horlogerie de Delémont $. A.

succ. de Jd. RUEDIN

TELEPHONE 72 MAISON FONDEE EN 189'5‘

Ebauches et finissages

TOUS GENRES. QUALITE SOIGNEE.
Petites piéces remontoirs 8°/: a 13 lignes
Cal. 8 jours, 14 i 24 lig., elefs ¢t remontoirs

Entrep:ise de calibres particuliers.

SOCIETE HORLOGERE RECONVILIER

Reconvilier Watch Co S. A.

Montres pour Motos

Tous les genres ROSKOPF

UARTIER FIL

LES BRENETS

MAISON FONDEE EN 1844

MONTRES ANCKRE 9:~19 LIGNES
TOUS GENRES

SPECIALITES: 16 eT 18 LIGNES

Nouvel article 17 lig. particuliéerement avantageux.

Tous les genres ROSKOPF

1d0XS0Y Sauah 53] snoj

O
(D

1084

7| Fabrique smsse de Ressorts de montres LE SOLEIL A. C.

1207
Repos 7

en tous genres et pour tous pays

LA CHAUX-DE-FONDS

Commission. Exportation.

Ressorts soignés. Spécialité : Ressorts renversés
Ressorts a développement concentrique
pour chronomeétres et montres de précision.
Ressorts avec brides et genres américains.

Watch sprmgs Molle di orologi. Mettes para relojes.
Argentage de Mouvements

Bain extra blanc et inaltérable 1277

Adoucissage- concentrique de roues et dorage sans grain

P. RogeRT-DEGoumois & £°

LA CHAUX-DE-FONDS

Téléphone 17.19 Crététs 8t Cheéques postaux IV b 686

T Repos

UIz rfed ern.




