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Nouvelles constitutions

C'line Promotion s.a r.l.

Siege social: 27, rue des Cigales,
L-1336 Luxembourg

Capital social: 12.500 EUR (100
parts)

Associée: Christiane Nickels,
commercante, demeurant a
L-1923 Luxembourg

Objet: 1'élevage de chevaux et
l'exploitation d'un haras; la pro-
motion du sport équestre et la
participation a des cours hip-
piques, ainsi que toute activité in-
dustrielle, commerciale, finan-
ciére, mobiliére et immobiliére
qui peut servir de pres ou de loin
l'activité principale

Date de constitution: 27/10/2009

Open Skill s.ar.l.

Siege social: 4, rue Michel Wel-
ter, L-2730 Luxembourg

Capital social: 12.600 EUR

(90 parts)

Associés: 1) Nelson Gaasch, étu-
diant, demeurant a L-2730
Luxembourg, 30 parts, 2) Henry-
Louis Guillaume, étudiant, de-
meurant a B-5060 Auvelais, 30
parts, 3) Nicolas Devoy, étudiant,
demeurant a F-60120 Breteuil, 30
parts

Objet: la création dans le do-
maine informatique de site, d'hé-
bergement, de développement
divers, de programme, consul-
tance et développement de stra-
tégie informatique, ainsi que tous
actes, transactions ou opérations
commerciales, financiéres, fidu-
ciaires, civiles, mobiliéres ou im-
mobiliéres, s'y rapportant direc-
tement ou indirectement

Date de constitution: 09/03/2010

H7 s.ar.l.

Siege social: 11, rue Dr Julien Ber-
ger, L-5670 Altwies

Capital social: 12.500 EUR

(100 parts)

Associés: Robert Risch, demeu-
rant a L-5670 Altwies, 51 parts,
2) Sophie Canu, demeurant a
L-5670 Altwies, 49 parts

Objet: 1'exploitation d'un café-
brasserie avec exploitation d'un
débit de boissons

Date de constitution: 10/03/2010

LU-YA s.ar.l.

Siege social: 44, rue Sainte Zithe,
L-2763 Luxembourg

Capital social: 12.500 EUR

(100 parts)

Associés: 1) Zhengping Wu, gérant
de sociétés, demeurant a L-2610
Luxembourg, 30 parts, 2) Yan Wu,
serveuse, demeurant a L-2610
Luxembourg, 70 parts

Objet: 1'exploitation d'un restau-
rant avec débit de boissons

Date de constitution: 08/03/2010

Air-Co Lux s.a.

Siege social: 38, rue d'Athus,
L-4710 Pétange

Capital social: 31.000 EUR

(100 actions)

Actionnaires: 1) Nathalie Tordoor,
coiffeuse, demeurant B-6791
Athus, 1 action, 2) Eric Arnould,
indépendant, demeurant B-1070
Anderlecht

Objet: I'activité d'installateur de
systeme de chauffage, de climati-
sation et de ventilation sous
toutes ses formes et au sens le
plus large mais également l'inter-
médiaire en commerce de pieces
détachées de ce type d'installa-
tions en gros ou au détail

Date de constitution: 04/03/2009

Evolution des marchés de I'or, obligataires et actions

Faut-il croire au meilleur sous
prétexte que le pire a éte évite?

Depuis le début de I'année, les marchés financiers ménent une dréle de danse qui donne le tournis

PAR MARC FLAMMANG *

Deux pas en avant, un pas en ar-
riere. Depuis le début de I'année,
les marchés financiers ménent une
drole de danse qui donne le tournis
aux investisseurs. Pire, les différents
marchés semblent adresser des
messages peu cohérents, voire con-
tradictoires. De quoi inviter les in-
vestisseurs a privilégier discipline et
réflexion avant I'action.

Atteignant le prix record de 1.256,80
dollars I'once le 18 juin dernier a la
cloture, l'or est a peu pres le seul
actif a s’étre sensiblement apprécié
cette année. L’or constitue une va-
leur refuge et il protége les investis-
seurs contre la majorité des risques
potentiellement liés a des dettes
publiques excessives, pouvant ent-
rainer des pertes de pouvoir d’achat
via une hausse future des taux d’in-
flation. Dans le cadre du plan de
sauvetage de I'Euro, la BCE a ac-
cepté d’acheter directement des ob-
ligations d’Etat de la Zone Euro, et
finance donc de facto les déficits
publics. Sans neutralisation de cette
augmentation de la masse moné-
taire, cette perte d’indépendance
pourrait provoquer de linflation
future. Ensuite, 'or protége égale-
ment contre une perte de confiance
dans la monnaie locale, qui est
souvent la conséquence de dettes
publiques excessives que les gou-
vernements ne peuvent financer
que par un appel aux capitaux
étrangers.

Jusqu'ici, le prix de l'or s’est tou-
jours renforcé lorsque les investis-
seurs cherchaient une protection
contre un dollar faible. Or au-
jourd’hui le dollar et l'or se ren-
forcent en parallele. Il est donc
légitime, malgré les arguments évo-
qués, de se demander, si un risque
de bulle spéculative classique com-
mence a se former sur le prix de
I'or? A lanalyse, son évolution ré-
cente rappelle celle de la chute
spectaculaire du Dow Jones en
1929. Depuis le début 2006, 'aug-
mentation du prix de l'or est dange-
reusement similaire a I’envolée du

Dow en 1928. Une augmentation qui
ressemble également a la flambée
des prix du pétrole en 2008. Seule la
bulle technologique au tournant du
siecle était encore plus impression-
nante.

Sil'on en juge par le tableau propo-
sé, et en supposant que le prix de
l'or suive le chemin du Dow Jones
en 1928 ou celui du prix du pétrole
en 2008, la hausse du prix de l'or
n’est pas nécessairement terminée.
Le Dow Jones a d’abord quadruplé
avant de perdre la moitié de sa
valeur.

L’impossibilité de valoriser l'or
de facon univoque en fonction des
fondamentaux économiques favo-
rise certainement la spéculation.
Contrairement aux métaux indus-
triels, 'or a peu d’'usages pratiques.
La demande industrielle étant tres
limitée, l'or n’est pas corrélé au
cycle économique. Une aubaine
dans une stratégie de diversifica-
tion de portefeuille. Bien que, con-
trairement aux actions et aux obli-
gations, l'or n’offre aucun rende-
ment, les investisseurs qui achetent
de Tor en cette période de taux
d’intérét exceptionnellement bas
ne supportent pas non plus de cofit
d’opportunité.

A en juger par I’évolution future
de lor, aujourd’hui comme hier,
C’est le débat sur I'inflation qui est
déterminant. Ici, les marchés finan-
ciers envoient des signaux contra-
dictoires. L’envolée de lor té-
moigne de la crainte d’une inflation
galopante, tandis que I'effondre-
ment des rendements sur les obli-
gations étatiques de pays de refuge,
comme I'Allemagne ou les Etats-
Unis, traduit davantage une inquié-
tude inverse, a savoir celle d’'une
déflation provenant d’une nouvelle
décélération forte de Iactivité éco-
nomique dans les trimestres a
venir.

La seule facon probable de ré-
concilier ces deux messages contra-
dictoires réside dans une analyse
régionale et temporelle plus fine.

Dans la majeure partie des écono-
mies dites développées, la déflation
constitue vraisemblablement au-
jourd’hui le principal risque a court
terme, tandis que les risques d’une
accélération des taux d’inflation in-
quietent dans beaucoup d’écono-
mies émergentes et pourraient éga-
lement présenter un danger poten-
tiel a4 plus long terme dans les
économies développées. Si elle s’in-
stalle durablement, la déflation est
plus dangereuse que la plupart des
formes d’inflation. Lorsque les prix
diminuent, le consommateur post-
pose ses achats dans l'attente de
futurs rabais, ce qui condamne
I’économie a entrer dans le cercle
vicieux des dépenses en berne et
d’une chute continue des prix.

Dans des économies déja lourde-
ment endettées, cette chute des
prix accroit le poids réel de la dette
privée et publique. Tandis que I'in-
tervention gouvernementale sem-
blait la seule solution a la crise de
2008, elle a aggravé la situation
budgétaire des Etats.

Tant que la croissance écono-
mique restera faible, ce n’est donc
pas seulement 'ampleur des défi-
cits publics qui est inquiétante,
mais aussi I'incapacité a sortir de la
spirale de 'endettement public. Au-
jourd’hui, il faut donc interpréter
les programmes d’achat de dette
publique par les banques centrales
non pas comme une menace infla-
tionniste, mais comme une straté-
gie de maintien a des niveaux histo-
riquement bas des taux de refinan-
cement des Etats.

Il y a de fortes chances que la
banque centrale européenne doive
accélérer et renforcer son pro-
gramme d’achat d’obligations dans
les mois a venir, qu’elle le veuille ou
non!

En cette période de larges défi-
cits publics, d’'une dette souveraine
croissante et d’'une politique de
taux proche de zéro dans les écono-
mies développées, les investisseurs
recherchent des refuges.

Si elle

s'installe
durablement, la
déflation est plus
dangereuse que la
plupart des formes
d’inflation.”

Sans surprise, les investisseurs
européens se sont rués, a coté de
l'or, également sur les obligations
allemandes. Un changement signi-
ficatif s’est opéré sur les marchés
obligataires européens: la conver-
gence des taux de rendement des
pays de la zone Euro vers les taux
allemands a touchée a sa fin et s’est
renversée. Cette convergence qui a
duré une décennie, traduisait le pari
que les rendements des obligations
des pays de la Zone Euro finiraient
par se rejoindre, étant donné que les
investisseurs ne couraient plus de
risque de change sur ces obligations.

Aujourd’hui, les investisseurs com-
mencent a différencier fortement
entre pays européens et ils posent
un jugement tres différenciant sur
base du risque de crédit qu’ils pren-
nent entre les pays de la Zone Euro.
A Davenir, ils continueront a diffé-
rencier entre les différents risques
souverains au sein d’une zone a
devise unique.

Il est également intéressant d’ob-
server un autre phénomene contra-
dictoire sur les marchés. Les mar-
chés obligataires n’ont pas con-
firmé la derniére progression des
marchés actions, et les investis-
seurs ne sont pas sortis des mar-
chés refuge. Ultimement, ceci il-
lustre bien les craintes persistantes
de déflation. Ici encore, le message
émis par les marchés obligataires
est tres différent de celui émis par
I’évolution du prix de l'or.

En avril, les marchés boursiers
américains tels que mesurés par le

La peur d'un «double creux» angoisse les marchés

Le ch6mage américain est en hausse et les doutes sur la croissance chinoise s'intensifient

Paris. Les Bourses mondiales décli-
naient encore jeudi, angoissées par
plusieurs signaux d'alertes qui leur
font craindre un brutal retour de la
récession mondiale: chdmage amé-
ricain en hausse, note de I'Espagne
sous pression, et pire, doutes sur la
croissance chinoise.

La Bourse de Paris a fortement
reculé hier, le CAC 40 ayant chuté
de 2,99 %. Le DAX de francfort a
perdu 1,81 % et 'indice Footsie-100
baisse de 2,26 %. Tokyo avait chuté
de 2,04% et en Chine, Shanghai a
reculé de 1,02%, en raison d'un
acces de faiblesse de la production
manufacturiére en juin.

La crainte majeure des écono-
mistes est celle d'une récession re-

tombant comme un soufflé: «dou-
ble-dip recession» (récession en
«double creux» ou «en Wp»), un
scénario-catastrophe ou la timide
reprise de ces derniers mois serait
suivie d'une brutale rechute.

Le marché était aussi fébrile avec
l'arrivée a échéance d'un prét mas-
sif de la BCE aux banques de la zone
euro, au taux exceptionnellement
bas de 1%. L'institution de
Francfort a en effet prété il y aun an
442 milliards d'euros a plus de 1.000
banques de la zone euro. La fin de
cette opération et la capacité des
banques a rembourser ce prét, va
étre un test de leur solidité.

Plusieurs indicateurs ces der-
niers jours alimentent la crainte de

la rechute, dont une mise en garde
de la Banque des réglements inter-
nationaux.

La banque centrale des banques
centrales a averti lundi des risques
de rechute si les gouvernements
n'adoptent pas rapidement des
plans de rigueur, remplacant leurs
plans de relance de l'an dernier.
Faute de quoi, les marchés perdront
soudainement confiance, a averti
l'institut de Bale. Les marchés at-
tendent maintenant avec anxiété la
parution vendredi des chiffres du
chdmage pour juin, 1'un des indica-
teurs qui jauge le mieux la reprise
ou non aux Etats-Unis.

Or l'enquéte du cabinet ADP pu-
bliée mercredi montre que les créa-

tions nettes d'emplois dans le privé
ont chuté de 77 % en juin par rap-
port a mai, quand les analystes
attendaient une hausse. Un signe
que l'économie américaine devrait
renouer avec les destructions d'em-
plois aprés 5 mois d'embellie, et
voir remonter le taux de chomage.

Les Bourses européennes, qui
avaient plongé de 2 % voire 3 % en
matinée, ont alors limité leur per-
tes. L'euro est méme repassé au
dessus de 1,23 dollar.

Mais dans ce contexte de méfian-
ce, les bonnes nouvelles étaient
négligées, comme le regain de con-
fiance des entreprises japonaises
mesurées par l'indice Tankan, au
plus haut depuis 2 ans en juin.(AFP)
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Atteignant le prix record de 1.256,80 dollars I'once le 18 juin dernier, lor est a peu

pres le seul actif a s’étre sensiblement apprécié cette année.

S&P500, ont dépassé le niveau
quiils avaient atteint le jour de la
faillite de Lehman. Les optimistes
ont 12 un argument pour affirmer
que la situation s’améliore. Bien que
pas encore totalement stabilisé, le
systéme bancaire mondial semble
moins fragile. En outre, I’économie
mondiale est en croissance, les
banques centrales ont compris la
nécessité de fournir de la liquidité
aux marchés obligataires et les poli-
ticiens ont reconnu 'ampleur de la
crise.

Alors qu'une peur excessive a
sensiblement aggravé la récession,
un optimisme excessif peut aider a
générer une meilleure reprise que
ce qui est anticipé. Enfin, les entre-
prises américaines sont majoritai-
rement tres liquides et enregistrent
1.714 milliards de dollars de cash et
d’autres actifs liquides. Ceci est
plutot une bonne nouvelle, a condi-
tion que ce cash soit utilisé. Dans
I'économie tout d’abord. Une fois
que les entreprises commenceront
a investir et 8 embaucher, cela con-
tribuera a maintenir '’économie en
mouvement. Dans le rachat d’ac-
tions ensuite. Les entreprises ont
déja validé des plans de rachat
d’actions pour un total supérieur a
tout 2009. De plus, le marché des
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fusions et acquisitions donne
quelques signes de vie.

Avant de céder a trop d’opti-
misme, il faut avoir conscience
qu’'une menace majeure plane tou-
jours sur les marchés boursiers:
puisque les taux d’intérét ne
peuvent guere diminuer d’avantage
et que de nouveaux plans de re-
lance semblent hors de question, il
y a un réel danger au niveau des
valorisations boursiéres. Dans ce
contexte ol les gouvernements ont
probablement tiré toutes leurs car-
touches, la prime de risque exigée
par les investisseurs pourrait aug-
menter et limiter la hausse des
marchés boursiers. Apres la reprise
de 2009, il est difficile de croire que
les marchés boursiers peuvent rapi-
dement atteindre de nouveaux
sommets. Cer-
tes, comme le
disait Voltaire,
le doute n'est
pas une condi-
tion agréable,
mais la certi-
tude en la ma-
tiere est absur-
de. Vive la vola-
tilité a venir!

* Marc Flammang est directeur-fondateur de CBP

EU-Kommissar Barnier will Patente drastisch verbilligen

Der letzte Stolperstein
soll beseitigt werden

Kiinftig solle nur noch eine Sprache bendtigt werden

VON MARIANNE TRUTTMANN
(BRUSSEL)

Die EU-Kommission will das jahre-
lange Anliegen zur Einfiihrung eines
EU-weit giiltigen Patents endlich
umsetzen. Mit einer Beschrankung
der verlangten Sprachen auf
Franzosisch, Englisch und Deutsch
sollen die vergleichsweise hohen
Patentkosten in Europa gedriickt
werden.

Auf dem langen Weg zum EU-Pa-
tent soll der letzte Stolperstein, die
Ubersetzungsregelung,  beseitigt
werden. EU-Binnenmarktkommis-
sar Michel Barnier schlug gestern
vor, dass das EU-weit giiltige Patent
in einer der drei Amtssprachen des
Europidischen Patentamtes (EPA),
nimlich Englisch, Franzosisch oder
Deutsch, gepriift und erteilt wird.
Zur Verdffentlichung miissen die
Patentanspriiche (Claims) in die
zwei anderen Sprachen iibersetzt
werden. Damit kdnnten die Kosten
fiir européische Patente von heute
iber 20 000 Euro auf unter 6200
Euro gesenkt werden.

sIch hoffe, dass ich der letzte
Kommissar bin, der sich mit dem
EU-Patent Dbeschiftigt®, erklirte
Barnier in Anspielung auf das jahr-
zehntelange Seilziehen um das EU-
Gemeinschaftspatent.

Bis zuletzt umstritten war insbe-
sondere die Ubersetzungsfrage, wo
Spanien und Italien auf die Beriick-
sichtigung ihrer Sprache pochten.
Im gestrigen Vorschlag wurden den
Liandern, deren Sprache nicht be-
rlicksichtigt ist, einige Ziickerchen
gewihrt. So kann im Falle eines
Rechtsstreites der Patentinhaber
aufgefordert werden, weitere Uber-
setzungen auf seine Kosten anferti-
gen zu lassen. Dies gilt etwa fiir die
Sprachen des mutmafilichen Pa-
tentverletzers oder die Verfahrens-
sprache des Gerichts.

Um Erfinder und Innovationen
zu ermutigen, sollen hochwertige
maschinelle Ubersetzungen des
EU-Patents in alle EPA-Amtsspra-
chen zur Verfiigung gestellt wer-
den. Patentanmelder aus Lindern,
deren Amtssprache nicht Englisch,
Franzosisch oder Deutsch ist, kon-

EU-Binnenmarktkommissar Michel Barnier hofft, dass er der letzte Kommissar ist,

der sich mit dem EU-Patent beschdftigt.

nen das Patent in ihrer eigenen
Sprache anmelden und die Kosten
fiir die Uebersetzung in die EPA-
Verfahrenssprache wird ihnen
rlickerstattet.

Das heutige europidische Patent-
system ist, insbesondere wegen der
Ubersetzungen sehr teuer. Bei der
EPA konnen zwar Biindelpatente
fir mehrere europdische Linder
beantragt werden, wobei fiir die
Validierung in jedem Land Uber-
setzungs- und Verwaltungskosten
anfallen. Die meisten Erfinder be-
schrinken die Patentierung daher
auf wenige Mitgliedstaaten.

Ein in 13 Lindern validiertes euro-
pidischen Patent kostet 20 000 Euro,
wovon fast 14 000 Euro auf Uber-
setzungskosten entfallen. Es ist da-
mit zehnmal teurer als ein US-Pa-
tent, das etwa 1 850 Euro kostet. Im
Londoner Abkommen von 2008 ha-
ben 14 EPA-Linder, darunter Lu-
xemburg, vereinbart, dass sie auf
die Ubersetzungserfordernisse ver-
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zichten. 17 Linder, darunter Spa-
nien und Italien, verlangen jedoch
weiterhin, dass die Patentansprii-
che (Claims) in ihre Sprache iiber-
setzt werden.

Der Vorschlag von Barnier muss
noch vom Parlament sowie den EU-
Mitgliedslindern genehmigt wer-
den. Barnier stellte in Aussicht,
dass allenfalls noch weitere Ver-
besserungen moéglich sind. Mit Aus-
nahme der Sprachregelung haben
sich die EU-Staaten im Dezember
letzten Jahres bereits grundsitzlich
auf das EU-Patent geeinigt. Sie ver-
einbarten damals die Einfithrung
eines EU-Patentgerichtes. Dieses
soll auch den weiteren 10 EPA-Mit-
gliedern, darunter der Schweiz, of-
fenstehen.

Im Moment erstellt der Europii-
sche Gerichtshof ein Gutachten
iber die Vereinbarkeit des neuen
Patentgerichtes mit den EU-Vertri-
ge. Sobald ein positiver Bescheid
vorliegt, will die EU-Kommission
mit den EPA-Lindern Verhandlun-
gen iiber die Beteiligung am neuen
EU-Patentgericht aufnehmen.

Bis zu zehn Prozent des Gewinns fiir eine Gottheit

Indisch-luxemburgische Handelskammer feiert ihren ersten Geburtstag

Die Verbesserung der Handelsbe-
ziehungen zwischen Luxemburg
und Indien hat sich die ,Indian
Business Chamber of Luxembourg*
(IBCL) bei ihrer Griindung vor
einem Jahr auf die Fahnen geschrie-
ben. Die Bilanz der inzwischen 15
Monate alten Vereinigung kann
sich sehen lassen: 80 Mitglieder hat
die IBCL, die 12. bilaterale Handels-
kammer in Luxemburg. Zufrieden
mit dem ersten Jahr zeigte sich
auch Prisident Sudhir Kumar Koh-
li, der seit iiber 30 Jahren in Luxem-
burg weilt: Die IBCL habe sich als
Plattform und als Netzwerk etab-
liert.

Gefeiert hat die IBCL ihren ers-
ten Geburtstag standesgemifl mit

einem Business-Forum mit ver-
schiedenen Vertretern der indisch-
luxemburgischen  Geschéftswelt.
Vizepremier- und Auflenminister
Jean Asselborn vertrat die Regie-
rung. Er betonte die moglichen Sy-
nergien beider Linder in verschie-
denen Wirtschaftsbereichen und
begriifite die bilateralen Vertrige
zwischen den Staaten.

In der vom Luxemburger Journa-
listen Maurice Molitor moderierten
Podiumsdiskussion meinte Aditya
Sharma von PwC Luxembourg,
dass es Aufgabe der Geschiftswelt
sei, die Beziehungen auszubauen.
Die Rahmenbedingungen seien da.
Luc Schaack von der Anwaltskanz-
lei AS Advocates und Direktor des

AuBenminister Jean Asselborn (v.l.n.r.) , IBCL-Prdsident Sudhir Kumar Kohli und

Jim Penning, Ehrengeneralkonsul fiir Indien in Luxemburg, freuen sich iiber

den Erfolg der bilateralen Handelskammer.
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indischen Unternehmens Career
Knowledge Ressources erzihlte,
dass manche Firmen zehn Prozent
ihres Gewinns einer Gottheit wid-
men wiirden. Das konnte schon fiir
Verwirrung sorgen. Mit Interesse
fiir die indische Kultur und Religi-
on, konnte so manche Schwierig-
keit vermieden werden.

Serge Behm, General Manager
von TCS in Luxemburg, rdumte mit
dem Geriicht auf, dass ein indischer
Dienstleister iiberall auf der Welt
auch indische Preise anbieten miis-
se. Wer seine Leute nach Vor-Ort-
Tarifen bezahle, erhebe auch lokale
Preise. Behm lobte das indische
Geschiftsmodell als ,,sehr mensch-
lich“. (aho)



