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LVMH StockRises3.9%
Following H1 ResultsRelease

BernardArnault reportedly
plansto open another
Louis Vuitton factory in

Texasandwill notsell LVMH’s
wines and spiritsdivision.

BY JENNIFER WEIL

PARIS– TheFrenchstockmarketsmiled
Fridayon LVMH MoëtHennessyLouis

Vuitton’s recentfirst-half financial results,
whichwerereleasedthe prior day.

The luxury goodsbehemoth’sstock

endedthe day up 3.9 percentto 488.70

euros.

As previously reported,LVMH’s net

profit fell 22percentto 5.7billion eurosin
thefirst six monthsof theyear,asitskey
fashion andleathergoodsdivision, with
brandsincludingLouis Vuitton, Dior and
Celine, missed forecasts while Japansales

plummeted.However, the group’s other
divisionseitherbeator werein line with

expectations.
In anote Friday, DeutscheBank called

LVMH’s results “better than we feared,”
andsaidit believesanearningstrough
is nowapproaching.

“Investors have beenwaiting for an
opportunityto revisit thisstockandthe
conferencecall highlightedanumberof
factorswhichmayencouragethis including
a ‘tangible’ recoveryin China, market
sharegainsin keybrandsandpotential for

structuralefficienciesaswell asongoing
tight cost management,”wrote Adam

Cochrane,a researchanalystat Deutsche
Bank, in the note, referringto thecallwith
analystsandjournalistsThursdayevening.

He added“investorsnow view the risk/
rewardmorefavorablynow that the 1H

is out ofthe way, 2H forecastshave been
rebasedon FX andsomeof themore
positive news is digested.”

Year-to-date, LVMH stock is down 23.1

percent.
Arnault hasbeenworkingagainst various

headwinds,the strongestof which is U.S.

tariffs. Theexecutivehasbeentrying to

helpresolvethe threatof30 percenttariffs
announcedby U.S. PresidentDonald
Trumpon goodsenteringthe U.S. from the

European Union starting Aug. 1.

The luxury titan’s family holding

companieshave alsopurchasedmorethan
$1 billion of LVMH sharessincethe endof
January,whichwould make it the ownerof

morethan50 percentof the group’sstock

by the beginningof 2026,accordingto the
Wall StreetJournal.

Arnault reportedlysaidheplansto open
anotherLouis Vuitton factory in Texas

andwill not sell LVMH’s wines andspirits

division,whichhasbeenailing.
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MarcJacobson theBlock
As LVMH Looks for $1B

Sourcessaid the luxury

powerhouse is in talks

with licensingspecialists

Authentic, WHP andBluestar.
BY EVAN CLARK

WITH CONTRIBUTIONS BY JEAN E. PALMIERI

The MarcJacobsbrandmight be coming
backto America.

Twenty-eightyearsafterBernard
Arnault steppedin to first help supportthe
designer’s brand, LVMH Moët Hennessy

Louis Vuitton is saidto beworkingwith
investmentbankers at J.P. Morgan to find a

buyerwilling to ponyup$1 billion for the
business.

wWD hadheardin Januarythat the
brandwasquietlybeingshopped,bu
high-level sourcesat LVMH deniedat that
time that therewas a processunderway.

Theprocessultimatelydrummedup a

gooddealof interestfrom the licensing

experts.Multiplesourcessaid Authentic
Brands Group,WHP Global and Bluestar

Allianceareall saidto be interestedand
involved in thetalks.

Of thethree,Jamie Salter’s Authentic

is thelargestand hasa joint venturewith
Saks Global to developluxury brandsusing
its licensingchops.

ButSalter is byno meansthe only IP

specialistangling for luxury brands.WHP

boughtVeraWang earlierthis yearand
Bluestar boughtthe late Virgil Abloh’s Off-

White fromLVMH last year.
LVMH, J.P. Morgan,AuthenticandWHP

all declinedto comment.Bluestarcould
not be reached.The talks for Marc Jacobs

were earlierreportedby The Wall Street
Journal.

Thepotentialsaleof sucha well-known
andrespecteddesignerbrandshinesa
bright light onbig changesin luxury on
both sidesof theAtlantic.

LVMH is the undisputedpowerhousein
the sector, bu is also in the midst of a kind

of evolution.

Arnault,who built the companythrough
decadesofhard-noseddealmakingand
absolutefidelity to brand, hasbeen

positioninghis childrenin keypositions
throughoutthecompany,with oneof them

expectedto stepupeventually.
Meanwhile,the luxury marketis down,

JonathanAndersonhassteppedup as

creativeheadat the company’sDior brand

whichJacobsoncedesigned,hasnot been

immuneto amoresluggishconsumer.
LVMH’s trackrecordfor buyingand

developingU.S. fashionbrandsis not its

strongestsuit. Arnault,who is knownfor

buyingandholding,also onceowned
Donna Karan, bu sold the businessafter

severaldifficult yearsto G-III Apparel

Group,which hasbeenbuildingthe brand
with U.S. retailers.

Marc Jacobsitself hasgonethroughits
shareof upsand downs underLVMH’s
ownership.With Jacobsat the creative
helmandhis businesspartner Robert

Duffy overseeingoperations,the brand
hada strongrunin both fashionand

accessories,especiallywith its Marc by

Marc line(sincediscontinued)andthere
waseventalk of floating the company
separatelyon thestockexchange.

Bu Duffy exited a decadeago and
thebrandhasseena seriesof different

strategieseversince.The mostrecent
underchiefexecutiveofficer Eric
Marechalle hasJacobs,who remainsoneof
themost excitingandcreativedesignersin

fashion,focusing on fantasticalcollections
for thefashion connoisseurand a separate
teamcreatingthe more commercial

productsthat takeonly someinspiration
fromwhatJacobsshows.Thebrandhas
been performing at retail, sourcessay, and

its fragrancesremainstrongperformers.
If havingMarcJacobsonthe salesblock

speaksto a new focus at thebig European

luxuryhouses,havingcompanieslike

Authentic, WHPandBluestarjockeying for
positiononthe othersideof the transaction

illustrateswheretheAmericanmarketis.

Theonetimeconsolidatorsof the

industry – including PVH Corp.,VF and

anynumberof privateequityplayers–
havecededmuchof the acquisitionmarket
to the licensinghousesastheypush
throughtheir own transformations.(The

privateequity companiesarestill involved

indirectly,they’vejustshifted to backing

theIP players).
Bu the intellectualprodertvmodelthat

takesownershipof abrandandfocuseson
marketing,while cuttinglicensingdeals
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testedin luxury, which delicatelybalances

image and productquality.
Marc Jacobswould bea big testof the

buddingluxury IP model.

BackstageatMarc
Jacobs,fall 2025.
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'It's not easy for anyone to let go of power'

Pour accéder à cet article veuillez suivre ce lien.
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LVMH in talks to offload fashion label
Marc Jacobs, sources say
French luxury goods group LVMH is in discussions with multiple buyers to offload its
fashion label Marc Jacobs, people familiar with the matter told Reuters on Friday.
Summary

Companies

LVMH held talks with Authentic Brands, WHP Global to sell Marc Jacobs - sources

French luxury goods group recently offloaded some of its brands

WSJ said deal for Marc Jacobs could be worth around $1 billion

Co in July reported mixed bag results with 'glimmers of hope'

July 25 (Reuters) - French luxury goods group LVMH (LVMH.PA) , opens new tab is in
discussions with multiple buyers to offload its fashion label Marc Jacobs, people familiar
with the matter told Reuters on Friday.

The Bernard Arnault-led company has been holding talks with potential buyers including
Reebok-owner Authentic Brands Group (AUTH.N) , opens new tab and WHP Global, the
sources said, who asked not to be named because the discussions are confidential.

Authentic Brands declined to comment on the matter while WHP did not immediately
respond.

Brookstone's owner Bluestar Alliance is also a suitor for Marc Jacobs, which could be
worth around $1 billion, according to the Wall Street Journal, which earlier reported the
news.

LVMH, Marc Jacobs and Bluestar Alliance did not immediately respond to requests for
comments on the WSJ report.

In 2024, Bloomberg reported that LVMH was exploring strategic options for the label with
advisers after receiving interest from potential buyers, though the company denied the
claim at the time.

Founded in 1984 by American designer Marc Jacobs, the luxury fashion brand is
renowned for its eclectic, bold designs that blend high fashion with street style. In 1997,
LVMH tapped Jacobs to lead the Louis Vuitton brand and acquired a stake in the
designer's eponymous label.

The Journal said that a deal could be finalized soon, provided talks do not fall apart.

LVMH has recently been offloading some of its brands to streamline its portfolio. Last
year, it sold the Off-White clothing brand, founded in 2012 by the late Virgil Abloh, to
New York-based company Bluestar Alliance for an undisclosed value.

Another label, Stella McCartney, earlier this year, repurchased the minority stake held by
LVMH in the house she founded about five years after the luxury group bought it.

McCartney, who famously does not use leather or fur, said it will continue to advise
LVMH chief Arnault and the group's executive team on sustainability matters.

Dealmaking in the luxury retail sector has drawn attention in Europe. Earlier this year,
Prada (1913.F) , opens new tab

acquired Versace from Capri Holdings (CPRI.N) , opens new tab , combining two iconic
Italian fashion brands in a $1.4 billion deal.
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LVMH's second-quarter sales, which include products such as Louis Vuitton handbags,
Dior dresses and Moet & Chandon champagne, came in slightly below market
expectations

The company's shares rose with analysts pointing to hopes on the horizon as the group
said it saw some signs of recovery in the key Chinese market.

Deutsche Bank analyst Adam Cochrane said that while the second-quarter results were
not "stellar," there were some "glimmers of hope."

French luxury brands have been navigating prolonged market challenges, including a
downturn and the potential impact of U.S. import tariffs

Tous droits de reproduction réservés

URL : http://reuters.com/ 

PAYS : Royaume-uni 

TYPE : Web Grand Public 

JOURNALISTE : Abigail Summervil…
25 juillet 2025 - 23:07 > Version en ligne

Page  7

https://www.reuters.com/business/lvmh-talks-offload-fashion-label-marc-jacobs-sources-say-2025-07-25/


(1/1)  CONCURRENCE - CORPORATE

Verso la vendita

Lvmh, trattative

su Marc Jacobs

Lvmhstadiscutendola
venditadel marchiodi
moda MarcJacobsin

un'operazioneche potrebbe
raggiungereunvalore di
circa unmiliardo di dollari.
Lanotiziaè statariportata
dal WallStreetJournal.Le
trattative sarebberoin
corso,tra gli altri, anche
conReebok.Lanotizia
arrivaall'indomani
dell'annunciodei dati del
primo semestredel 2025.Il

gruppohachiusocon ricavi

per39,8miliardi di euro(-
4%)eun utile nettodi 5,7
miliardi (-22%).

V

BernardArnault,numerounodiLvmh
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Can Bernard Arnault steer LVMH out of crisis?

Investors are starting to call for the luxury conglomerate to break itself apart

Loui Vuitton's new 17,000-square-foot development in Shanghai is, quite literally, the luxury brand's

Chinese flagship. The structure, which serves as a store, restaurant, museum and billboard, is shaped

like a giant boat, its hull emblazoned with Louis Vuitton's unmistakable monogram print. To some, it

is also a metaphor for Louis Vuitton's parent company, LVMH, which is floundering in China and

beyond. Is it a superyacht headedfor promising new waters, asks Flavio Cereda-Parin of GAM, an

assetmanager, or "Titanic 2.0"?

Four decadesof dealmaking have turned LVMH into aluxury colossus. The group is made up of 75

independent maisons, from fashion labels suchas Louis Vuitton and Dior to booze brands like

Hennessy andMoët & Chandon, alongside watchmakers, hotels, retailers andmore. Last year these

brought in €85bn ($100bn) in sales,making LVMH around four times as large asthe industry's two

other big conglomerates, Kering and Richemont. Its creator, Bernard Arnault, was perhapsthe first to

recognise that combining luxury brands under one roof could bring significant economies of scaleby

conferring negotiating power with advertisers, landlords and suppliers and helping to entice andretain

talent. Over the past decade alone Mr Arnault, referred to as"the wolf in cashmere",has devoured an

iconic high-end jeweller (Tiffany & Co), a luxury-hotel chain (Belmond) and a premium luggage

brand (Rimowa).

LVMH rode the boom in luxury spending that began around the turn of the

millennium, as monied middle-class shoppers across the globe bought posh frocks

andpricey bags by the trunk-load. According to Bain, a consultancy, global

spending on personal luxury goods quadrupled between 2000 and 2023, when LVMH's market value

reached its peak of around €450bn, briefly making Mr Arnault the world's richest man. Much has

changed since then. On July 24th LVMH reported that its revenue in the first half of 2025 fell by 4%,

year on year, with net profit plunging by 22%. Shoppersin America and China, the two biggest

markets for luxury wares, are cutting back spending. American tariffs on European wares have not

helped. LVMH's market value has fallen by more than a quarter over the past year, to lessthan

€250bn. Hermès, a luxury brand Mr Arnault tried and failed to buy, andhas eyed with envy ever since,

has taken LVMH's crown as the most valuable company in the industry, despite generating only

€15bn in sales last year. Adding insult to injury, the Arnault family, which has topped France's rich

list since 2017, has also been dethroned by the Hermès clan. Can Mr Arnault turn the ship around?

LVMH can't blame the economic environment for all its woes. It raised prices enormously in the post-

covid "revenge shopping" boom, irking somecustomers. The price of Louis Vuitton's Speedy 30

canvas tote baghas more than doubled since 2019, for example, while the average price of personal

luxury goods in Europe has increased by just over 50%, according to LVMH a bank. Only a handful of

designers, including Chanel and Gucci, have raised prices more.

A seriesof scandals have also damaged the image of some of its brands. Moët Hennessy, LVMH's

drinks division, has recently faced accusations of sexual harassment,bullying andunfair dismissal by

former employees (which it denies). On July 14th an Italian court placed Loro Piana, an LVMH label

that sells cashmere sweaters for over $1,000 apiece, under judicial administration for using suppliers

that allegedly violate labour rights. Dior facedsimilar investigations last year. LVMH's responsehas
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been half-hearted: "Transparency, control, and management of this whole ecosystem can sometimes

prove a bit difficult," it said recently.

Mr Arnault is attempting to steer towards calmer waters. New bosses have been put in charge of the

booze, watches and retailing units. The appointment of Jonathan Anderson as the new creative director

of Dior has been cheered by fashionistas. Some investors, however, worry that the companies'

problems are deeply rooted. One concern is that decades of pushing fancy clothing and accessories not

just to the super-rich but also the merely well-off has made LVMH's brands more vulnerable to

economic cycles and dented their image of exclusivity. Even Louis Vuitton, the company's crown

jewel, has not been immune. Analysts at LVMH term the brand "schizophrenic" for its attempt to

peddle entry-level products like chocolate and make-up alongside ultra-pricey handbags and luggage.

The outlook for Moët Hennessy is more worrying still. As profits have shrunk, the division has

announced thousands of job cuts. Analysts point out that young consumers aren't drinking as much as

older generations, and when they do, they tend to shy away from spirits such as cognac, which make

up a big chunk of LVMH's booze business. The wine and spirits division now contributes less than

10% of LVMH's operating profits, down by roughly half over the past decade.

By contrast, Hermès, which has remained focused on selling fashion to the exceedingly wealthy, has

continued growing handsomely. Its market value as a multiple of its net profit is now more than twice

as high as for LVMH. Brunello Cucinelli, another purveyor of ultra-luxe fashion, is valued at a similar

multiple to Hermès. If Louis Vuitton were to be valued at such a multiple, it alone would be worth

significantly more than the entirety of its parent company.

That has led some to call for LVMH to break itself up. On July 25th reports emerged that it was

exploring a sale of Marc Jacobs, a fashion label founded by a former creative director of Louis

Vuitton. A bolder move would be jettisoning the troubled drinks business. Diageo, owner of tipples

from Guinness to Johnny Walker, already controls a third of Moët Hennessy and has in the past

expressed interest in taking the rest of it off LVMH's hands. The British company is currently

grappling with its own slump in profits and recently parted ways with its chief executive, but analysts

speculate that it could make a deal work by selling off its beer business at the same time.

Mr Arnault, aged 76, is navigating all this while making plans for a transition at the helm. He clearly

intends to keep the enterprise under family management. All five of his children work in different

corners of his empire under the tutelage of experienced executives. His daughter Delphine, who has

been tasked with turning around Dior, is his eldest and the only of his offspring on the executive

committee of LVMH, making her the most likely candidate to succeed her father. Yet there are b other

possibilities. In February Alexandre was parachuted in as the deputy head of Moët Hennessy. In

March Frédéric was put in charge of Loro Piana.

Mr Arnault refuses to answer questions on the topic of succession. Having raised the age limit for his

job from 75 to 80 three years ago, he raised it again to 85 earlier this year. That may mean he will wait

until he has steadied the ship before relinquishing control. Even then, some investors question whether

it is possible to replace the man who created the modern luxury industry. Mr Arnault still has plenty to

do before he hangs up his hat.
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LVMH shares rise after mixed bag results
with 'glimmers of hope'
PARIS, July 25 (Reuters) - Shares in French luxury group LVMH (LVMH.PA) , opens
new tab rose on Friday after the group reported quarterly results, with analysts pointing
to hopes on the horizon as the group said it saw some signs of recovery in the key
Chinese market.

LVMH's quarterly sales for products like Louis Vuitton handbags, Dior dresses and Moet
& Chandon champagne came in slightly below expectations , at 19.5 billion euros
($22.88 billion), down 4% year-on-year, with a 9% sales drop at the group's core leather
and fashion division.

After an initial dip at market open as investors grappled to get a reading of what Citi
analysts called a "mixed bag" of results, LVMH shares steadily reversed course, trading
3.5% up midday and lifting sector peers Kering and Hermes.

HSBC analysts said in a note that higher-than-expected profit margins were a sign the
group has become more pragmatic and efficient under the leadership of CFO Cecile
Cabanis, who was appointed at the end of 2024.

Deutsche Bank analyst Adam Cochrane said that while the second-quarter results were
not "stellar", there were some "glimmers of hope".

"Investors have been waiting for an opportunity to revisit this stock and the conference
call highlighted a number of factors which may encourage a tangible recovery in China,
market share gains in key brands and potential for structural efficiencies as well as
ongoing tight cost management", he wrote in a note.

LVMH's finance chief on Thursday said the company saw some "tangible improvement"
In China, where a real estate crisis has dampened appetite for luxury goods.

French luxury heavyweights have been facing prolonged downturn as brands also face
the threat of U.S. import tariffs.

($1 = 0.8522 euros)
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Art devivre Gastronomie
Viticulture
LVMH VOIT LaVIE ENROSÉ

PROVENCEEt si toutce quetouchait LVMH se transformait enor? En quelquesannées,
le géantdu luxe adiscrètementconstruit un petit empire du rosé.Avec l’achat detrois domainesemblématiques,

il a transforméce vin d’étéen unproduit aussidésirablequ'un sacgriffé
Le roséjoue aujourd’hui dans la

cour desgrands.Autrefois, il était
considéré comme uneboisson
estivale à siroteravec desglaçons
autourd’une piscine.Depuis que
LVMH a investi dansce vin dont
la couleurmetdebonnehumeur,
on le considèrepresquecomme
unchampagne.Il devientmême
la vedette decesdîners chics dont
touslesplats sontpensésen accord

avec lesdifférentstypesde rosés.
Ils sontmêmel’ingrédient de nom-
breux cocktails. En investissant
danstroisdomainesenProvence,
legroupe deBernardArnault a
donnéses lettres de noblesseà ce
breuvage léger.

Tout a commencé en2019 avec
Château Galoupet, uncru classé
Côtesde Provence depuis 1955,

queMoëtHennessy atransformé
envitrine en le convertissant
enbio avecbouteille allégéeen
verre recyclé afin de protéger
l’environnement. C’estdevenu
une référence enmatièredeviti-
culture durable, et il décroche
depuisdenombreuxprix (notam-
ment pourChâteauGaloupetCru
classé2023). Puis, en2020, Châ-

teau d’Esclans entre aussidans le

groupe. Ce domaine està l’origine
dela célèbremarqueGarrus, le
vin rosé le plus réputéaumonde,
et deWhispering Angel,le plus
vendu aux états-Unis.Dernière
acquisitionen2023 : le mythique
ChâteauMinuty, la réussite de la
famille Matton, connu pour son
style couture = c’est l’un des der-

niers domainesdeProvenceoù
l’on vendange encore à la main.

Depuisleur changementde
propriétaire, cesdomainesont
étéchangésen douceur.La dis-

tribution a explosé, notamment
pour Minuty, qui a augmenté
savisibilité et son exportation
à l’étranger. La maison, située

sur les terres de Gassin,béné-
ficie désormaisde la puissance
du géant du luxe pour asseoirsa
notoriétéà l’international. C’est la

signatureLVMH :amplifier sans
dénaturer. Au Château d’Esclans,
la qualité duWhispering Angel

a étépréservéeet ce rosé a été

distingué aux Drinks Business
Global Rosé Masters 2025. Meil-
leures techniquesdevinification,
maîtrise duvieillissementen fût,
œnologuesréputés,assemblages
raffinés, le groupe de luxe a fait

passerle rosé du statut devin pour
barbecueàcelui de cru sérieux.
Derrièrela robe rosée,il y amain-

tenant du fond.Et tout cela souS
l’égide d’un art devivre à lamédi-

terranéenne, d’un soleil assuréet
d’une certaineattitude cool-chic.
Une douceurdevivre madein
Provencequ’on aime retrouver
dansle mondeentier.

Boissondeprestige
étiquettesélégantes,bouteilles
épurées aux allures de flacon
deparfum qui révolutionnent le

marché(la bouteilleG deGalou-

pet en verre recyclé à 85% pèse
300 grammes et est la plus légère
dumarché), productionbio ou à
hautevaleur environnementale,
le rosé étiquetéLVMH donne
l’exemple à tous les autres. Il

rejoint les grandestables des
palaces et s’invite à celles de
tous leschefsenvue. Une bonne
nouvelle pour tous les produc-
teurs deProvencequi partagent
les innovations financéespar le

grand groupe etbénéficientde
l’aura decesjus remastérisés.

Même si on n’est pasfan d’al-
cool, cesnouveauxrosés attirent
l’attention. On est tenté d’ache-
ter cette nouvelle bouteille G de

Galoupetultralégère,et on peut
mêmevouloir collectionner les

bouteillesMinuty auxjolies éti-

quettes. En faisant du rosé une
boisson deprestigedont le goût
s’évalue commeles grandscrus
de vins rouges, LVMH a réussià
rendre ce nectaraussiattractif
qu’un sacLady Dior.

SOPHIE GACHET

Unedouceurde
vivre qu’on aime
retrouverdans
lemondeentier
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LeChâteaud'Esclans
exploite 74hectares

devigne.

Lesbouteilles
destroisdomainesLVMH

ont desallures
de flacondeparfum.

Le ChâteauGaloupetestcertifiébio depuis2023.
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Luxe
LVMH continued’investir

dansuncontexte
économiquecompliqué

RÉSISTANCE a l’occasion de la publicationdesesrésultatssemestriels,LVMH
annonce de nouveaux investissements,aux États-Unisnotamment

Les ventesdu leadermondial
du luxe se tassentau premier
semestre2025, à 39,8 milliards
d’euros,soit une légère baisse
de4 % sur un an. Sur fond de ten-
sions commercialesaveclesëtats-

Unis et de fermeturedu marché
chinois, le groupe de Bernard
Arnault résisteplutôt bien,notam-
ment grâceà la mode et à la maro-

quinerie dont lesventesauprèsde
clientèles locales notamment
aux ëtats-Unis= semaintiennent.
Particulièrementtouchéspar la
haussedesdroits de douane, les
vins et spiritueuxcontinuent de
souffrir,mais le groupesouligne
des signesencourageants sur
lesventes dechampagne, et une
bonne performancedesvins rosés
de Provence (lire page33).

Fidèle à sastratégie offensive,
BernardArnault maintientlecap
d’investissementscontinus.De
nouveauxmagasinsLouis Vuit-

ton ont d’ailleurs été ouvertsà
Shanghai,à Milan, àNew York

et aux ëmirats arabesunis,qui
tous connaissent destaux de
croissanceà deuxchiffres. Tif-

fany poursuit larénovation deses

boutiques aux ëtats-Uniset vient

d’ouvrir son plus gros maga-
sin d’Asie à Tokyo. L’enseigne
Sephora,enfin, continuede
bénéficier d’un taux de croissance

significatif de 12 %.
A l’occasion de la présentation

de ces résultats semestriels, Ber-

nard Arnault maintientsaconvic-

tion danslepotentiel decroissance

du marché aux ëtats-Unis,et
annoncel’ouverture d’un troisième
atelierLouisVuittonoutre-Atlan-

tique, à Dallas, Oü la marqueen
avait inauguré un en 2019, en pré-

sence
deDonaldTrump.

ANTONIN ANDRÉ

BernardArnault.

ISORE/IP3/MAXPPP

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 23

SURFACE : 18 %

PERIODICITE : Hebdomadaire

DIFFUSION : 225362

JOURNALISTE : Antonin André

27 juillet 2025 - N°4098

Page  14



(1/1)  CONCURRENCE - CORPORATE

Enpertedevitesse,LVMH misesurlesEtats-Unis
Legroupedeluxe,dont le résultataplongéde 22% aupremiersemestre,va ouvrir unenouvelle usineauTexas

B
ernard Arnault fait allé-

geance
àDonald Trump.

De nouveau.En plein
bras de fer entreles Etats-

Unis etl’Europe quant à l’instaura-

tion de nouveaux droits de

douane, le PDG fondateur de
LVMH a annoncé, jeudi 24 juillet,
vouloir étendre les capacitésde

production de Louis Vuitton

outre-Atlantique.
La plus grossedes marques du

groupe français de luxe envisage
d’ouvrir une seconde usine au
Texas,un Etat dans lequel il

ex-

ploite déjà un atelier de maroqui-
nerie inauguréen présence du

président américain en 2019 lors
de son premier mandat. Louis
Vuitton porterait ainsi à quatre le

nombred’usines dansle pays.
«Pour nos clients américains,

acheter un produit Louis Vuitton
madein USA nepose(..) aucunpro-
blème», a fait valoir M. Arnault,
dans les colonnes du quotidien
Le Figaro, jeudi, jour où le Wall

StreetJoumalpubliait aussiun en-

tretien du milliardaire consacré,
entreautres,àce projet.

et atelier n’ouvrirait ses portes
qu’en 2027. Mais l’annonce de ce

projet ne manquera pasde faire

grand bruit des deux côtés de

l’Atlantique, alorsqueWashington
a obtenu du Japon d’importants
investissementsauxEtats-Unis,le
22 juillet, contre la fixation de
droits dedouane de 15 % au lieu

des25 % initialement annoncés.

Pris enétau
Bernard Arnault intime précisé-

ment l’Union européenne(UE) de

trouver un «accord à l’amiable
avec les Etats-Unis, tel que celui

que vient de trouver le Japon»,
souspeine de nuire «aux indus-

triels européenset enparticulier
auxentrepreneursfrançais», a-t-il

déclaré au Figaro, dans l’hypo-

thèse d’une imposition de 30 % de

taxes douanières, Au Wall Street
Jourmal, il assure avoir pressé le

chancelier allemand, Friedrich

Merz, la présidente duconseilita-

lien, Giorgia Meloni, et le prési-

dent français,Emmanuel Macron,
d’éviter une guerrecommerciale

aveclesEtats-Unis.
Le puissant homme d’affaires

s’active alors que son groupe de

luxe est pris en étau. Le résultat
net de LVMH a plongéde 22 %, à la

suite d’une chute desesventes de

3 %, à 40milliards d’euros, au pre-

mier semestre, a-t-il dévoilé,

jeudi. Une chute plus prononcée

que celle projetée par les
analys-

tes financiers,
Le numéro unmondial du luxe,

dont l’actionaperdu30 % enun an
à la Bourse de Paris, est confronté

au recul de la consommation en

Chine et au ralentissement des

Etats-Unis, premier débouchédes
articles de luxe. Les deux pays re-

présentent 53 % de ses ventes
mondiales(84,7 milliards d’euros
en 2024). Depuis la mi-2024, ses

principales divisions sont à la

peine les ventes desmarquesde

mode et de maroquinerieont
perdu 8 % au cours dupremier se-

mestre 2025, aprèsun recul de 1 %

en2024, et l’activité des marques
devins et de spiritueux recule de

7 % sur les six premiers mois de

l’année(après.- 8 % en2024).

Laconjoncture ne laisse désor-

mais guère de marge de

manœuvre à LVMH. Ni en Chine,

où la classemoyenne rechigne à

acheterdes sacs jugéstrop chers,

ni auxEtats-Unis.Pour préserver
sarentabilité, en recul aupremier

semestre,et absorber d’éventuel-
les haussesaméricaines de droits
de douane, le groupe de luxe ne

peut plus recourir aux méthodes
d’antan.A savoir, une haussedes

prix de vente.La situation esttelle

queLVMH va «optimiser la struc-

ture de sescoûts». Le groupe a an-

noncé lasuppressionde 1200 em-

plois au sein deMoët Hennessy,
début mai. Bernard Arnault, qui,
dansun communiqué, a dit abor-

der «la seconde partie de l’année
avec unegrande vigilance » a aussi

musclé l’organigramme de LVMH

ennommantdeuxfidèlescollabo-

rateurs àdespostesdélicats, Début

2025, Jean-JacquesGuiony, ancien
directeur financier du groupe, âgé
de 63 ans, a ainsi pris le poste de

PDG de Moët Hennessy,division
dont Alexandre Arnault, l’un des

quatrefils de M. Arnault, assurela

direction généraledéléguée.

Quatremois plus tard, «afin de

représenter et promouvoir les inté-

rêts du groupe en Amérique du

Nord et enAmériqueduSud, dans

unepériode géopolitiquecomplexe

et mouvante», selon unmémo in-

terne diffusé le 7 juillet, Bernard

Arnault a envoyé Michael Burke

aux Etats-Unis, au postedePDGde
LVMH Ameriques nouvellement
créé. Ce Franco-Américain, âgé de
68 ans, entréchezLVMH audébut
desannées 1980, a été son con-

seiller, après avoir été PDG de

Louis Vuitton pendant une di-

zaine d’années.
M. Burkehérite aussi du poste

deprésidentnon exécutif du con-

seil d’administration de Tiffany,

«fonction stratégiquepour soute-

nin [son] ambition decroissance»,

précise le communiqué interne.
Le joaillier new-yorkais estle plus

gros actifaméricain deLVMH, de-

puis son rachat en 2021 pour
16 milliards de dollars (13,6 mil-
liards d’euros). En 2019, dans la

première usine Louis Vuitton

inaugurée au Texas,M. Burke se

tenait aux côtés de Bernard
Arnault et de son fils Alexandre,

pouraccueillirDonald Trump.
JULIETTE GARNIER

La Chineet
les Etats-Unis
représentent

53 % desventes
mondiales
du groupe
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ÉVÉNEMENT

tabilité a été ramenée de 27,7%à

20,2 %.

Le semestre s’est caractérisé par

un « swing » de devises. « Son

impact a été très visible sur le tou-

risme », a commenté Cécile Caba-

nis, la directrice financière, « cequi

nous a conduits à nous focaliser

davantagesur les clientèleslocales».

La chute du dollar « a pénalisé

l’Europe au deuxième trimestre »,

mais l’évolution a été inverse aux

Etats-Unis. La basculea été encore

plus marquée en Asie, expliquant

au passage l’évolution des ventes

de la Mode & Maroquinerie d’un
trimestre à l’autre (– 5 % au pre-

mier mais – 9 %au deuxième).

L’activité au Japon s’est effondrée

L
’action LVMH était orientée

àla haussele 25 juillet, après

les comptes semestriels

publiés la veille au soir. Sans sur-

prise, ils ont reflété la panne de

consommation qui devrait se tra-

duire cette année par une baissede

2% à 5% du marché mondial du

luxe, selon les estimations du cabi-

net Bain & Cie, ainsi qu’une valse

des devises. Mais des signaux

encourageants ont rassuré.

Le numéro un mondial du luxe a

fini le semestre sur un chiffre

d’affaires de 39,8milliards d’euros,
dont le recul de 3%sur six mois et

de 4 %audeuxième trimestre, hors

effets devises, est ressorti con-

forme au consensus. Le bénéfice

opérationnel, de 9 milliards, s’est,
lui, inscrit un peu au-dessus, bien

qu’en baisse de 15 %,dans un con-

texte de frais généraux bien maî-

trisés.

DUMIEUXENCHAMPAGNE

La division Mode & Maroquinerie

(Louis Vuitton, Dior, Celine, etc.),

très surveillée par les investis-

seurs, a assuré près des trois

quarts de ce profit opérationnel,

pour 48 %du chiffre d’affaires. Si

sa rentabilité n’a pas échappé à la

baisse, « elle s’est maintenue au-

dessusde sa marge opérationnelle

de long terme de plus de 30 %», à

34,7%,a souligné Rodolphe Ozun,

le directeur de la communication

financière.

Le pôle Vins & Spiritueux est

resté sous pression, à cause du

cognac, alors que les champagnes

ont connu une amélioration au

deuxième trimestre. Son chiffre

d’affaires a baisséde 7 %(en com-

parable) sur six mois mais de 4 %

au deuxième trimestre. Saprofi-

La hausse du yen a pénalisé
le Japon

Evolution du chifre d’afaires
hors efets devises, au S12025

Europe + 1 %

– 1 %

– 3 %

– 9 %

– 15 %

Etats-Unis

Asie
(hors Japon)

Japon

Groupe
LVMH

Source: société.

LUXE-BIENS DE CONSOMMATION

LVMH Des signaux très encourageants

au terme d’un semestre difficile

de 28 %d’avril à juin, la hausse du

yen ayant détourné les Chinois de

l’archipel alors qu’ils étaient nom-

breux, au deuxième trimes-

tre 2024, à y acheter desproduits

de luxe, profitant alors de la fai-

blessede ladevise japonaise. Paral-

lèlement, LVMH a noté « une

amélioration tangible au deuxième

trimestre enChine », appréciée des

investisseurs même si ce transfert

de consommation des Chinois au

profit de leur pays n’a pas com-

pensé totalement la baisse au

Japon, a expliqué Cécile Cabanis.

Un pilotage rigoureux (des stocks,

notamment), enfin, a permis

d’accroître de 29 %lecash-flow dis-

ponible, à 4 milliards d’euros. De

quoi accorder aussi aux actionnai-

res leur gage de confiance habi-

tuel : un acompte sur dividende de

5,50 €, identique à celui de 2024,

sera payédébut décembre. - C. L. C.

l LVMHétant

propriétaire d’Investir,nous

ne donnonspasde conseilsur la

valeur. Surles 26avisd’analystes
réunispar leconsensusFactSet,15

sont positifs et 11neutres.

(MC).

Prochain rendez-vous : en octobre,

chiffre d’affaires à neuf mois.

RÉSULTATSSEMESTRIELS

l LESPRÉVISIONS
CHIFFRED’AFFAIRES2025EST.ENM€ (VAR.):
80.900 (–4,5%)
RÉSULTATNET2025ENM€ (VAR.):
10.800 (–13,8%)

l LA VALORISATION
BNPA2025EST.; 2026EST.EN€ :
21,59;23,99
PER2025; 2026(NOMBREDEFOIS):
22,7;20,3)
COURSEN€ (EXTRÊMES52 SEMAINES):
487,45(762,70-436,55)

l LESRÉSULTATS
CHIFFRED’AFFAIRES1er SEMESTRE2025
ENM€ :
39.810
VARIATIONPUBLIÉE;COMPARABLE:
–4,5% ;–3 %
RÉSULTATOPÉRATIONNELCOURANT
ENM€ (VAR.):
9.012(–15,4%)
MARGEOPÉRATIONNELLESEMESTRIELLE
2024 ;2025:
25,6% ;22,6%
RÉSULTATNETSEMESTRIELENM€ (VAR.):
5.698 (–21,6%)
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Heading
West
MonclerGrenoble is

headingto the U.S. for its
nextoutdoorshowcase.

The brand’s fall 2026
collectionwill beunveiled
in Aspenon Jan. 31next
year.This is the first
Americanski destination
show for the brand.

In March, Moncler

Grenobletraveledto

Courchevel,the French
Alps ski resort located
in theTarentaiseVallev

AnneHathaway,.Adrien

Brody,JessicaChastain,

PennBadgleyandBrooklyn
Beckham,amongothers,
attendedthe show, which

wasstagedamid ablizzard

at theCourchevelAltiport,
Europe'shighestairportat
6,588feet.

In Februarylastyear,

thebrand held its fall

2024 show in Saint Moritz
and chairman andchief
executiveofficer Remo

Ruffini saidat thetime that
he SaW itinerantshows

as the futureof Grenoble,

which are aimedat
heighteningits visibility.

As reported,Moncler

revenues the Americas

were flatat 147.9million

euros in the first half of

the year, but in the second

quarter,theyrose5 percent
atconstantexchange,
acceleratingcompared
with thepreviousquarter
mainlythanksto the
sequentialimprovement

registeredin the direct-to-

consumer channel.

Commenting on the

performance,Gino
Fisanotti, Moncler’s chief

brand officer, highlighted
the “U.S.-oriented
initiatives” in the period,

ranging from the brand’s
first participation at the
Met Galain May to the

Moncler Geniuscollection

with Mercedes-Benzby

Nigo andthe first collection
of apparelcollaborating
with Donald Glover’s Gilga
Farm unveiled in June,

amongothers.Fisanotti
also saidI MonclerGrenoble

was "the fastestgrowing” in

the period.
Moncler Grenobleowes

itsname tothecitv that

hostedtheOlympic Games
in 1968,whenthe brand

wastheFrenchnationalski

team’s official supplier. The

first Grenoble collection

was presentedin New York

in January2010 during the

city's fashionweek.

In 2022, Moncler

rebootedGrenobleasthe
brand’s“high-performance'
division, flankedby the
fashion-forwardMoncler

Geniuslineand the lifestyle
Moncler Collection.

–LUISA ZARGANI

Moncler Grenoble will stage its fall 2026show inAspen.
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MissStory
Following theblockbuster
exhibition ontheL'Or de

J'Adore fragrance in China,

Dior is shifting thefocus to

theMiss Dior perfume,which

was its founder Christian

Dior's firstfragrance.
The exhibition, titled

“Stories of aMiss," wi

runfrom Sept. 13 to Oct.

8at Shanghai’s FosunArt

Foundation.
The exhibition will begin on

the forecourtof themuseum
with a monumentalsculpture
that referencesthe 1952

Bobby bottle inspiredby
its founder'sfavorite dog –
thenunfoldacrossthefirst
andsecondfloors, offering
an immersive experience of

theperfume's origin and its
“predestined encounterwith
art andfashion,” Dior said.

According to Véronique
Courtois,presidentand
chiefexecutiveofficer of

Dior Parfums,theexhibition

isalsomeant to pay
tributeto “the enduring
bondbetweenDior and

China,” shetold WWD in an
exclusivestatement.

“Through this journey,

we invite ourvisitorsto
rediscoverthe spirit,

creativity andemotion
thatdefineMiss Dior,and
reaffirmthe profound
cultural dialogue we

continueto build with

China,” Courtois added.

Designedby OMA New
York, the exhibition will be

divided intoseveralthemed

rooms guidedbythe
perfumebottle’s signature

ribbon.
Spanningillustration,

sculpture,painting and
limited-editior presentation
cases,theexhibition will

be a dialogue between the
floral-scented fragrance,

hautecoutureandfine art.
FrenchartistEvaJospin,

who hasconceiveddecor
for someDior couture

shows,will returnto
Fosunwith anindoor
gardenadornedwith her
embroideredfrescoesthat

echoDior’s couturedesign.
Illustrationsand

watercolorsby RenéGruau

andMatsGustafsonwill be

seenalongsidethe works

of Six Chinese artists: Ai

Jing, Chen Ke, Liang Yanwei,

Liu Shiyuan,ZhouLi and

Daishi Luo. Worksof the
Japaneseartist Haruka

Kojin, FrenchartistIngrid
Donat, SabineMarcelis
from theNetherlands,
andAmericanartist Judy

Chicagowill continuethe

dialoguebetweenart and
the couturedressesworn
byNatalie Portman,who
hasbeenthefaceof Miss

Dior since2011.

Lastfall Dior stagedthe
“L’Or de Dior” exhibition at
the GuardianArt Center
in Beijing. Rihanna's first
J'adorecampaignwas first
unveiled at theexhibition.

The first Miss Dior exhibit

took place in Paris,at the
GrandPalais,inNovember

2013.The latestinstallment
traveledtoTokyo’s Roppongi
Museumin June2024.

DENNIHU
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Matthieu Blazy (en haut, à Milan, en mars) et deux de ses silhouettes pour

Bottega Veneta : ci-dessus, le débardeur et le jean en cuir (collection

automne-hiver 2022-2023) ; en haut, collection printemps-été 2023.

Ci-contre, les poufs en forme d’animaux sur lesquels s’est assis le public

pour le défilé printemps-été 2025, à la fashion week de Milan.
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MATTHIEU BLAZY a longtempsété l’un dessecretsles mieux
gardésde la mode. Et puis, un jour de 2014,à la faveur d’une publication

Instagram de la journaliste Suzy Menkes saluant sa collection Artisanal
pour Maison Margiela – postque la marque aurait peuapprécié,elle qui a
longtemps cultivé l’anonymat de sesdesigners –,son nom a commencéà
semurmurerde plusenplus fort danslesecteur.Depuisle 12 décembre 2024,

une partie non négligeablede ceux qui aiment et suivent la mode à travers
la planète connaît sonvisage.Et surtout le rôle qu’il vient de décrocher :
directeurartistiquedesactivitésmode dela maisonChanel.Un déû colossal
pour lecréateurde 40 ans,chargéde prèsdedix collections paran, dont six
déûlent, dans l’une desmarquesles plus prestigieusesdu monde.

Fils d’un experten artprécolombienet d’unemère ethnologueet historienne
de l’art, lecréateurfranco-belgeinscrit sontravaildansunetraditionéruditeet
sensible.S’il estrestétroisansà la têtede lacréationde BottegaVeneta,déli-
vrant au totalsix collectionsparmi les plus attenduesde la fashion weekde

Milan, il aséduitson publicavecunepropositionpointue,d’unebeautéfaus-
sementclassique.Soncredo? Une inventivitésanslimites qui célèbrel’artisa-
nat avecdesefets dematières,desvolumessurprenantset unevastepalettede
couleurssophistiquées,letout adaptéà un vestiaireultrachictrès bienpensé,
pour lejour comme pour le soir :desjupesen cuirà üeurstridimensionnelles

découpéesau laser,d’époustouüantesrobesà frangesperléesàla main, mais
aussidescabansparfaitset desmanteauxcroisés.Sesrobeset sestrench-coats
ont desplisintégrés,comme s’ils avaientétéoubliésau fond d’unemalle en
attendantd’êtreportés.Seschemisesqui évoquentla popelinesonten réalité

taillées dansun cuir d’une extrêmefinesse.« Son travail est empreint de
recherche textile et mêmede prouessetechnique, mais sa vision n’est pas
fantasmée.Il a construit sonregistreentre le réelet l’expérimental, trouvant
le bon dosage.C’est aussi un grand coloriste», expliqueAlix Morabito,
directricedesachatset de l’ofre femmeauxGaleriesLafayette.

Chez Maison Margiela, qu’il rejoint en 2011,il s’occupenotamment de la
collection Artisanal, une ligne expérimentalefondée sur le recyclage et le
détournement, qui déûle pendant la haute couture parisienne. Et, déjà,
il repousse les limites du vêtement en jouant sur la transformation des

matières et des formes.Il conçoit desmasquesen tulle sertisde pierres et
de perlescouvrant entièrementles visages(plusieursmodèlesserontadop-
tés parKanye West lorsde sa tournéemondialeThe YeezusTour,en 2013)
ou détourne desboutons de porte en cristal pour en faire dessystèmesde
fermeture de vestes.« Lorsqu’il était étudiant, il écumait les marchés aux
pucesde Bruxelles, passionnépar les objets.C’est un connaisseurde l’his-
toire de l’art et du design.Chacunde sesvêtementssembledialoguer avec
une époque,une œuvreou un souvenir tangible», détailleTonyDelcampe,
chef d’atelier à La Cambre, l’école bruxelloise où Matthieu Blazy a été

formé. Sesréférencessedevinent danssesvêtementset s’aochent sur son
compte Instagram : les meublesfonctionnels d’EnzoMari, les piècescolo-
réesdu plasticienJim Lambie, l’art naïf deJean-Michel Basquiatou encore
les monumentalesinstallations deSterling Ruby.
C’est chez Celine,où il estdesignerseniorde 2014à 2016sousla direction

artistiquedePhoebePhilo,qu’il seconfronteréellementauxenjeuxcommer-
ciaux d’une marque de luxe.Un exercicequ’il maîtrisevite et restitue chez
BottegaVeneta,où il réinterprètele cuir tresséemblématiquede la maison,
l’Intrecciato, à traversune sériede souliersou de petits sacsgonüés, dont

Matthieu Blazy, maître en la matière

L’ESSENCE D’UN STYLE

Nommésà latêtedela créationdequelques-unesdesplusgrandesmarquesdemode,six stylistesvontconcentrer
à larentréetoutel’attentiondusecteur.Retoursurcequi afait jusque-làleurpatte,avantleurbaptêmedu feu.

Cettesemaine,l’anciendirecteurartistiquedeBottegaVenetapasséchezChanel.

le modèle Kalimero, clin d’œil au petit poussin noir de dessin animé qui
transportesesafaires dansun baluchon,maisaussidecuissardesauxvolumes

spectaculaires.À La Cambre,le designera apprisà concevoirdansl’espace;
une méthodequ’il appliquetoujoursaujourd’hui.« Pour lui, la matièreest le
point de départ. Elle créele volume,sansavoir forcémentbesoinde coupe,

de pince ou de couture– commedans l’art de la vannerie», poursuitTony

Delcampe.Sespiècessontarchitecturales,composéesdematièreshétéroclites.
Si les photos Instagramaplatissenttout, les vêtementsde Matthieu Blazy
jouentde la 3D.Il faut lesregarderde proûl pour voir leursbretellesbombées
ou leursdosgonüés,commesi le vents’yengoufrait.
AprèssonexpériencechezCeline,il rejoint, de mêmequePieterMulier, son

ami Raf Simons chezCalvin Klein, à New York. Lescampagnesembléma-
tiquesdesannées 1990,signéesDavid Sims ou RichardAvedonet incarnées
par Kate Moss, sont ancrées danssa mémoire visuelle. En février 2022,
lorsquelamannequinPaolaManes s’avancesurle podium deBottegaVeneta

en jeanet débardeurblanc,avec un sac en cuir Intrecciato au bras,l’image
rappelleleminimalisme sensuelde la marqueaméricaine.Mais, si l’ensemble
sembleêtreen coton, il est enréalitéentièrement confectionnéen cuir. Six
mois plus tard, Kate Moss foule le podium vêtued’une chemiseà carreaux
bleutésaux allures de üanelle. Il n’enest rien : le vêtement est lui aussien

cuir. Douze couchesd’imprimés ont été nécessairespour obtenir la profon-
deur de couleur recherchée.Une forme de confort sophistiquéqueMatthieu
Blazy lui-même appelle « la banalité perverse ». « Il a fait des jeux de
trompe-l’œil sa marque de fabrique », souligneAlix Morabito. À l’image
aussi de ceschaussons-chaussettesen cuir tricoté qui se transforment en
petitesbottes,glisséssousune robe à bretellesspaghettis.
Au-delà del’inventivité textile,de lamaîtrise du cuir et d’un style bourgeois
intello qui a redimensionnéBottegaVenetaet l’a classéeparmi les grifes les
plus scrutées,Matthieu Blazy a aussisudonner une dimension culturelle à

la maisonitalienne. Il a soutenudesrevuespointuestellesqu’Air Afrique ou
Magma et développédesdialoguesavec desinstitutions, à l’image du par-
tenariat avec l’Aspen Art Museum, dans le Colorado. « Matthieu Blazy
aborde le vêtementcommeun lieu d’exploration culturelle, où patrimoine

– immatériel et matériel – et imagination serejoignent. Il honore le passé
tout en le projetant vers la nouveauté. De cettemanière, il considère la
mode non seulementcommeun médium stylistique, maisaussi commeun
outil de narration et de réflexion critique », analyseStellaBottai, commis-
sairepour l’AspenArt Museum.

Il a également collaboré avec quelques artistes et designers de renom.
Le designerGaetanoPescea conçu le décorde l’un de sesdéûléset il s’est
associé avec l’éditeur de meubles Cassinapour réinterpréter le tabouret
CabanonLC14 – crééparLe Corbusieren 1952 –avecunetechniquedebois

brûlé inspiréed’un procédéjaponais traditionnel. Ce sontces tabouretsqui
ont accueillile public lorsdu déûléautomne-hiver 2024-2025.Six mois plus
tard, lesinvités ont découvertdespoufs en cuir développésparZanotta, en
forme de lapin, de renard, de loutre, de poule ou de baleine, parvenant
– choserare –à susciterchezcetteaudienceblaséeune joie enfantineet une

réelle admiration. En trois ans,Matthieu Blazy a réussi à faire de Bottega
Venetaun pionpuissantsurl’échiquier dela mode.Ce n’estrien de dire que
l’attenteestgrandeconcernantsespremierspaschezChanel,attendusdébut
octobre,pendantla fashionweek deParis.
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CHRISTIAN LOUBOUTIN

Monnemrepresente
uneforanede liberté

MODE
Célèbrepoursesfameusessemellesrouges,le chausseurchic

devienthôtelierau Portugal,à Melides, ausuddeLisbonne,où il passe
unepartiedu mois d’août. Piedsnusdanssessouliers..Rencontre.

MATHILDE GIARD

S
uperstitieux,il souhaitegarderl'effet
de surpriseconcernant le prochain
« Loubishow » qu’il prépare pour la

fashion weekde fin septembreà

Paris.Il étaitdans la capitale cemois
dejuillet oùil a assistéauxobsèques
deThierry Ardisson,connu lors de

ses annéesPalace,la boîte de nuit

iconique de la fin desannées1970. Ce mois d’août,
ChristianLouboutinpartenvacancesdanssamai-

son de Melides, dans l'Alentejo, au Portugal. Ce vil-

lage sesitue prèsde Comporta,repairehippie chic

Où sesont installés Philippe Starck, JacquesGrange,
Madonnaun temps,ou encoreHarryetMeghan,qui
yont achetéune propriété.CharlotteGainsbourgy

a été vue début juin. Parmi les pionniers de ces
« Hamptons d'Europe» très sbarles

Améri-courus

cains,le célèbre chausseura migré 30kilomètres
plus ausuddansun bourgrural moins fréquenté,
entre océanAtlantique, rizièreset nids de cigogne.
Il y a créé unhôtel en2023, ex nihilo, appelé Ver-

melho, ««rouge» en portugais: la couleursignature
dessemellesde ses souliers, née d'un vernis à

onglesemprunté à son assistantealors qu’il plan-
chait surunprototype. Une teinte passion quel’on
retrouvejusque dans les flamboyants cannasdu

jardin, conçu parson ami et ancien compagnon,le

paysagisteLouis Benech... Cet été,ce touche-à-tout
esthèteet hédoniste de 61 ans ouvre deux deses
villas à la location. Un deuxième hôtel, en chantier,

verralejour à l’été 2026,décorépar sonamie d'en-

fance Olivia Putman.

Commenta démarré cette carrière d’hôtelier?
Ce projet personnela vu le jour de façon unpeul
accidentelle. Quandj'ai atterri à Melides, unechose
m'y manquait: un restaurantcomme à Comporta,

oùj’aimais dînertous lessoirs aubord dela mer. Ma

villa n’est pas très structurée pour les grandes
(suitepage22)

tablées,si l'on estplus de cinq ou six, ce qui est

assezvite le cas... J’aidoncachetéune maisondans
le centredu village dansl’idée d'en créerun. Et le
maire m’a demandé:« Mais pourquoi n’en

feriez-

vous pasun hôtel?Il n'yenapas, ici! »J’ai dit oui,

instinctivement, comme trèssouvent: j'agis,et

Serait-cele débutd’un nouveaumétier?
Plutôtun hobby. Mon hôtel doit ressemblerà ma
maison: les treize chambresy sont toutesdiffé-

rentes. J’ai apporté à cedécor prêt à vivre mon
grandsoucidudétailet mon goût de l'artisanat. Je

reprends des éléments venantde mon travail,

comme les colonnesde marbre sur une façade,
qui ressemblent aux bâtonsde mascarade ma
collectiondemaquillage. Les céramiquesrouges
sur le solde laréceptionont étéréaliséesà la main
dansunefabriqueprochede Lisbonne. J’aicolla-

boré aumobilier en rotin tresséde Maison Gatti,

manufacturedont j’ai rejoint le capital. J’y ai mis

des touchesde rouge,mais aussideblanc!

Et concernantle projet initial, le restaurant,
on vient dînerchezXtian?

Oui, il allait depair avec l’hôtel. Son nom estné
une blague. Onme disait souvent: « Untel adîné
chez toi », et je ne le connaissais pas.Tout le

monde peut ainsi dire qu’il est venu chezXtian!

Pourlafuture adresse,VermelhoLagoa, prèsde la
lagune, l’accent seramis sur la partiespa,avec une

piscinede25mètres,unJacuzziet unhammam.

Imaginez-vousdéclinersousdautresformes
votre prénom etvotre nom?

Pourquoi pas,en restant sur unpositionnement
luxe. Onm’a proposédesshampoingsLouboutin,

desvoitures etmêmedestracteurs,desdouches

ou desproduits destinés aux dentistes. J’ai tou-

jours refusé,car il est important de protégerson
nom s’il a une valeur qui fait rêver. Je souhaite

conservelunsyndromechaussuredeCendrillon,
ne pas tomber dans le marché de masse.Mais

comme Romain Gary, alias êmile Ajar, qui a tra-

vaillé deuxidentitésdifférentes,je peuxtout à fait

développercette appellationVermelho pour
laquelle la sociétéMarugal m’accompagne.

Pourquoiaimez-vous tant ce bout d'Alentejo?
Né à Paris de famille bretonne,je suisunhomme
de l'Atlantique et j'adore cet endroit à causedes
vagues, de la dune, duclimat doux. J’avais décou-

vert Comporta dansles années1980 grâceâ un
ami portugais rencontré lorsqueje séjournais à

New York. Il étaitde la famille Espirito Santo, qui
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plus tard, invité par desamis; jy aiachetéune villa,

puis quatreautres. Jamaisune secondeje n’aurais
imaginé quecette bourgadede Far Westattirerait
desgens dumonde entier..

Vous y séjournezsouvent?
J'y viensquinzejours enjuin pourdessinerla
collection desouliers de l'été suivant avec Hugo,

mon collaborateur.La lumière, très importante
quandje crayonne, yestchaude, commeau Brésil.
A Paris,j'ai trop d'occasions dêtredéroutédemon
travail. Ici, c’est assezmilitaire, devantmatablede

dessin.Je doisêtre dansunendroit que je connais
car sinon,comme je suis curieux,je seraistenté
d'aller explorer les environs. Je reviens aumois
d’aoûtpourdesvacancesavecmesdeuxfillesde
10 ans,êloïseet Paloma.

Ces escarpinsà talons quevouS dessinezen
bord demer,ce n’est pasl’idéal dansle sable...

Pour les vacances à la plage, je conseille les
Havaianasoualors les mocassins ou lessouliers
bateauLouboutin, faciles àchausseret déchaus-

ser, comme ceux qule jai auxpieds. Ils sont très

bien,avecleur semelleépaisse.

Et votre collection hiver, sousquelleslatitudes
se conçoit-elle?
Plutôt en Bretagne, dont j’aime la lumière froide.

J’y ai acquis les Jardins de Kerdalo qui sont

ouverts aupublic =, dans les Côtes-d’Armor.Ils
avaient été crééspar le prince russe Peter
Wolkonsky, passionnédejardins italienset anglais,

etj’y aiajouté une touchebretonne.En mai, nous
figurions parmi les 25 parcs les plus beaux du

monde, selonle New York Times.

Si votre côtébreton s’exprime davantageà
Kerdalo, on ressentà Melides votre facette

égyptienne,celle dupèrebiologique dontvous
avez appris l’existence récemment.
Né métis, je suis pour l'appropriation culturelle,

l'éclectismeet lesmélanges.Je trouvetrès impor-

tant d’embrasserles communautésdesautres et
d’avoir un regardouvert sur le reste du monde.

Lart extraordinairedu Gandhara,par exemple,ce
sont deux civilisationsqui se sontmélangées,la
première, indo-bouddhiste,regardéepar la

seconde,hellénistique,dansl'actuel Pakistan.

Votre nom estentrédansla culture populaire:
Louboutinestdevenu unetelle métonymiede
la chaussurede luxe que RachidaDati s’est
récemment attaquéeaux actricesqui donnent
des leçons sur12 centimètres de semelles

rouges.Quant à Camille Laurens,elle défraya
la chronique enseptembre dernier en
pourfendantLa Cartepostale,le livre

d’Anne Berest,accuséeparelle d’entrer
«dans la chambre àgazavec sesgros sabots
àsemelles rouges»... Cela glissesur vous?
Non,celanem'indiffèrepasdutout.Mais je trouve
intéressantdavoir unnom qui exprime quelque
choseetqui entreeneffet dans la culture popu-
laire. Il y a beaucoupdechansons,enAfrique, où
lenom est cité, ainsi qu’aux êtats Unis, sanspar-
ler dutubeSapéscommejamais, de Maître Gims.

Pourmoi, popularité et qualité forment un
excellentmariage,comme je l'ai revendiquédans

l’exposition qui m’avait été consacrée au Palais

de la Porte-Dorée,àParis. Quandon me dit: ««Tu
escomme Frigidaire oje répondsque c’esttant
mieux. DansLouboutins, JenniferLopez chante
qu’elle quitte son mecmais qu’elle garde ses
Louboutin:je nepeux qu’êtrefier que mon nom
représenteune forme de liberté,une indépen-

dance, uneforce de la femme.

« Jesuispourl’appropriation culturelle,

l’éclectismeet lesmélanges»
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AURëLIE

ISARDI

JOSë

CASTELLAR
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Le Vermelho
Environ 580 euros la double
(petit déjeuner compris).
Deux nouvellesvillas « d’amis »:
LaSalvada, roseet
ultracontemporaine, décorée

par l’architecte égyptien établi

à Londres Tarek Shamma,
à partir de2200eurosla nuit

(pour quatre); La Maison des
Bateaux,anciennecabane
de riziculteur, à partir
de 1 700 euros la nuit (pour six).
Rua Dr-Evaristo-Sousa-Gago,

Melides (Portugal).
Tél.: 00 915:280511.

vermelhohotel.com
L’hôtel Vermelho

deChristianLouboutin

à Melides, au sud

de Lisbonne, dans
l'Alentejo (Portugal),

conçu dans le souci
desdétails.

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 21-22

SURFACE : 98 %

PERIODICITE : Hebdomadaire

JOURNALISTE : Mathilde Giard Pr…

27 juillet 2025 - N°95

Page  24



(1/3)  CONCURRENCE - LUXE

Mode : Dolce & Gabbana investit la Ville éternelle

Cinq jours durant, à Rome, le duo de créateurs a présenté ses collections de haute couture et de

joaillerie, entre fêtes grandioses et soirées improvisées.

Cinq jours durant, à Rome, le duo de créateurs a présenté ses collections de haute couture et de

joaillerie, entre fêtes grandioses et soirées improvisées. O n ne saura sans doute jamais ce que le

pape aurait pensé du défilé de mode organisé par Dolce & Gabbana à l'orée des palais

apostoliques, au pied du château Saint-Ange, à l'heure dorée, le 15 juillet. « J'espère qu'il en aurait

été heureux », disait en souriant Domenico Dolce après que le ciel romain se fut embrasé de feux

d'artifice saluant le final de ce déploiement de plus de 100 modèles masculins interprétant le

sartorialisme et la munificence des princes de l'Église.

Une chose est certaine, Federico Fellini, lui, aurait été ravi tant étaient fortes sa mémoire et celle du

défilé de mode ecclésiastique qu'il imagina pour son hymne à la Ville éternelle, Fellini Roma. Le

maestro et son imaginaire, de La Dolce Vita au Satyricon, étaient, de toute manière, convoqués

depuis plusieurs jours par Dolce & Gabbana, en pleine prise de Rome, dernière étape en date du

Grand Tour entamé depuis quatorze ans déjà pour faire rimer leur créativité avec les savoir-faire de

la péninsule à travers leur alta moda. Un vocable qui ne désigne pas leur seule haute couture : il est

devenu le terme générique disant la série de fêtes offertes par Domenico Dolce et Stefano Gabbana

à leurs fidèles.

D'incroyables bijoux-sculptures réalisés grâce à la technique de la poudre de marbre.

Cinq jours italianissimes mêlant mode et culture – la marque s'engage dans un programme

pluriannuel de soutien aux monuments de la cité. Cinq jours où se sont succédé fête d'ouverture –
en l'occurrence via Veneto, avec Cher en concert privé –, soirée consacrée à la présentation de la

haute joaillerie, défilé de couture féminine aux forums impériaux, show de sur-mesure masculin au

château Saint-Ange, aperitivo sur les grands escaliers de la place d'Espagne et la terrasse de la

Trinité-des-Monts, et grand final à Cinecittà, sans oublier une exposition patrimoniale, « Dal Cuore

alle Mani », qui, après ses succès milanais puis parisien, se pose à Rome avant de s'envoler pour

les États-Unis.
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Club exclusif

Au Forum, le défilé couture mêle références antiques et codes glamour de la dolce vita.

© Photo: Luca Zanoni / Gorunway.com

Une célébration joyeuse qui fit vivre aux clients un rêve éveillé en Dolce & Gabbana, le

cadencement des événements constituant autant d'occasions de déployer les atours des saisons

précédentes, mais aussi de craquer pour une pièce de l'édition romaine et de la porter dans la foulée

– à ce jeu-là, les grandes croix de pierres précieuses portées en pectoral ont triomphé, tant on les

voyait au cou des invités après les avoir admirées quelques heures auparavant dans les vitrines. Ou

comment conjuguer sens des affaires et générosité de l'accueil. Car ce club exclusif de clients,

arrivant souvent en famille du monde entier, aime se retrouver et rencontrer les designers, devenus

au fil du temps presque des amis, aux antipodes de la distance trop souvent entretenue par les

directeurs artistiques. Sans doute auront-ils regretté l'absence de Stefano Gabbana, retenu loin du

Tibre pour des raisons familiales. Mais rien ne venait gâcher leur joie d'être ensemble, pas même les

éléments, qui mirent à mal la soirée joaillière prévue à la villa d'Hadrien, si chère à Marguerite

Yourcenar. Soudain, alors que l'orage grondait, les équipes improvisaient des fêtes sur les terrasses

de Rome, et les clients riaient. « We are alive ! » s'exclamait en chœur un groupe d'amies

américaines, ravies de cet impromptu – elles se rattraperaient le lendemain en appliquant le concept

de revenge shopping à la haute joaillerie. Le tout en goûtant pleinement à la dolce vita, l'un des

thèmes de cette édition. Apothéose esthétique

Le duo créatif s'est emparé de l'intégralité des codes et des époques de la Ville éternelle, de l'Empire

au baroque, à travers l'éclosion de la mode italienne après guerre, jouant de ses sédimentations

culturelles pour une manière d'apothéose esthétique dans les collections proposées. « Ce qui

compte par-dessus tout, c'est la beauté, c'est ce qui nous inspire depuis toujours. Et il fallait être à la

hauteur de celle de Rome », indiquait encore Domenico Dolce.

Ainsi la haute joaillerie, présentée finalement dans le cadre de l'hôtel Westin Excelsior, haut lieu des

années 1950, déclinait tout autant l'Antiquité que le glamour des grandes heures de Cinecittà. Ici,

des pièces de monnaie anciennes deviennent ornement de colliers ; là, le travail de la

micromosaïque et de la peinture sur émail rivalise avec l'innovation technique de poudre de marbre

permettant d'incroyables broches-sculptures, quand les émeraudes brillent autant dans ces

évocations antiques que dans des pièces résonnant avec le grand genre de la dolce vita, l'or

magnifiant les turquoises, les améthystes et toutes ces gemmes de couleur qui sont un marqueur de

la joaillerie transalpine…

Une abondance de références

Même abondance de références dans la proposition de couture déployée donc avec faste, le 14

juillet, sur la Via Sacra du Forum devant plus de 400 clients accueillis par des figurants comme

échappés d'une superproduction, matrones et athlètes déployant les jeux et les ris, devant aèdes,

danseurs, sénateurs et créatures dignes du Satyricon de Fellini. Quand apparurent les 90 modèles,

déployant les époques : ici, une armure romaine devient un corset pour déesse contemporaine ; là,

le plissé d'une robe, les franges de satin duchesse, les brocarts et les mikados de soie évoquent la

virtuosité déployée dans les années 1950 par les ateliers romains habillant alors princesses et stars ;

puis un drapé reprend ceux de la statuaire antique – on y lit le souvenir des caryatides de la villa
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d'Hadrien ; ici encore, une envolée de mousseline colorée est l'écho des vestales quand soudain se

déploient d'immenses drapés reprenant les chefs-d'œuvre de la peinture évoquant la Rome antique

– un attribut esthétique de Dolce & Gabbana, comme ces longs manteaux du soir entièrement

brodés reprenant les monuments de la ville, des obélisques au Panthéon…

Sous les statues du Bernin et de ses élèves, les filigranes d'or reflètent le soleil couchant.

Il n'était que juste que, à ce déploiement, l'Homme de l' alta sartoria réponde par une magnificence

rare en mode masculine, avec comme fil conducteur la pompe ecclésiastique. Alors que le ciel

flamboie, tout débute par l'hommage de Dolce & Gabbana à l'art de la coupe sartoriale et pontificale

: sortant du château Saint-Ange, voici donc une procession de (faux) cardinaux, toutes lunettes de

soleil dehors… Un clin d'œil qui permet de mettre en perspective le travail de Domenico Dolce et

Stefano Gabbana : s'ils s'emparent du registre apostolique, ils y appliquent leur vocabulaire et leur

grammaire. Ici, on joue des linges d'autel pour en faire d'amples chemises, quand des broderies

historiques s'appliquent sur des vestes. Là, une savante superposition de soies sculpte des

vêtements recréant les marbres du Bernin qui rythment le pont enjambant le Tibre ; là encore, les

moirés osent des roses pour des costumes impeccables, quand de larges ceintures ecclésiastiques

se glissent dans les vestes. Là toujours, un manteau reprend le tableau du conclave ayant élu Léon

XIII dans un patchwork de soie et de techniques oubliées. Puis, place aux filigranes d'or pour des

manteaux-capes évoquant les grandes charges ecclésiastiques, mais que l'on adopte pour des soirs

de fête plus laïques.

Les possibilités qui s'offrent sont alors limitées : devenir client de l' alta sartoria – ce qui nécessite

quelques moyens, tant les matières sont riches et les heures de travail longues pour ces résultats.

Ou, à l'inverse, faire vœu de pauvreté, entrer dans les ordres, viser la curie et militer pour le retour

des fastes cérémoniels dont l'Église a le secret. On peut aussi, simplement, ne céder à aucun

péché, ni d'orgueil ni d'envie, et goûter pleinement la joie du moment. Sic transit gloria mundi

Tous droits de reproduction réservés

URL : http://www.lepoint.fr/ 

PAYS : France 

TYPE : Web Grand Public 

JOURNALISTE : En

27 juillet 2025 - 15:02 > Version en ligne

Page  27

https://www.lepoint.fr/mode-design/mode-dolce-gabbana-investit-la-ville-eternelle-27-07-2025-2595204_265.php


(1/2)  CONCURRENCE - LUXE

Prada fait bouger la mode dans "Motion Pictures", sa

nouvelle campagne automne-hiver

Chloé Maurin. 25/07/2025

Loin des images figées de papier glacé, Prada signe un manifeste mode vibrant et en

mouvement dans sa nouvelle campagne inédite.

Danssanouvelle campagneautomne-hiver2025dévoiléece 20juillet, Pradadonnevie à la mode.

Sousla direction artistiquedeMiuccia Pradaet Raf Simons,la maisonitalienne célèbrele mouvement

soustoutessesformes.Une sériedeclichéset de films qui capturentl'énergie brutedela vie en

marche,entreéléganceinstinctive et spontanéitéchorégraphiée.

Prada "Motion Pictures" : un collectif mode enmarche signéMuccia Prada et Raf Simons.

Dansunmondedanslequel l'individu estsouventisolé, Pradaproposeunevision dela mode

profondémentcollectivedanssa nouvelle campagneautomne-hiver2025-2026inédite. Les silhouettes

femmeset hommes,capturéesdansdesscènesde vie quotidiennes,avancentensemble,uniesdansle

mouvement.Pasdeposesfigées,pasdecompositionsfigées: lesmodèles- dont le top model et

ambassadricedela maisonitalienne,Kendall Jenner- marchent,secroisent,évoluent,comme saisis

dansuninstant deflux permanent.

Un mouvementperpétuelqui traduit l'esprit mêmedela collection : unemodelibérée, fluide, vivante.

Lesvêtementsprennentvie dansle mouvement,deviennentcomplicesdu corpsenaction. Dansune

forme de grâcecinétique,la modepenseavecle corpsetmarcheversdemain.

Prada "Motion Pictures" : quand l'image devient une expérienceréelle

AveccettecampagnebaptiséeMotion Pictures,Pradajoue surla frontièreentrephotographieet

cinéma.Grâceà desprisesde vuesà 360° enslow motion,les gestesles plus instinctifs deviennent

Tous droits de reproduction réservés

URL : http://grazia.fr/ 

PAYS : France 

TYPE : Web Grand Public 

JOURNALISTE : Chloé Maurin

25 juillet 2025 - 10:02 > Version en ligne

Page  28

https://www.grazia.fr/mode/news-mode/prada-fait-bouger-la-mode-dans-motion-pictures-sa-nouvelle-campagne-automne-hiver-1174654.html


(2/2)  CONCURRENCE - LUXE

chorégraphie. Loin des images figées sur papier glacé, la maison capte les hésitations, les gestes

inattendus, les imperfections - autant de détails qui restituent l'authenticité du moment. L'image

devient expérience sensorielle, témoin d'une réalité habitée, imparfaite, intensément vivante. Dans ce

ballet visuel, Prada ne fige pas la mode : elle la fait vibrer.
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European Stock Futures Climb After EU Clinches US

Trade Deal
(Bloomberg) -- European stock futures rallied after the US and European Union agreed to a trade deal.

The pact, which will see the bloc face 15% tariffs on most of its exports including autos, was announced Sunday

by President Donald Trump after a meeting with European Commission President Ursula von der Leyen. The

European leader said the rate would be all inclusive, though Trump said it did not include pharmaceuticals and

metals.

Futures on the Euro Stoxx 50 rose 1% as of 5:30 a.m. Monday in Paris, while contracts on Germany’s Dax also

climbed about 1%. The euro gained 0.1% to $1.1752, after advancing 1% last week.

John Plassard, head of investment strategy at Cité Gestion, said the deal is “good enough to unlock what equity

markets needed most: visibility.”

“Tariff escalation risk is now off the table, and with that, a major macro overhang disappears. For investors, that’s
not just a sigh of relief, it’s a green light,” he said.

Sectors most exposed to trade, including autos and consumer products, had outperformed Friday as investors were

optimistic that an agreement would be reached before the Aug. 1 tariff deadline.

European stocks have been range-bound since May due to jitters around the outlook for global trade. The

benchmark Stoxx 600 is now 2.3% below its March record high. A UBS basket of stocks sensitive to tariffs has

underperformed this year, suggesting there’s room for the group to catch up to the broader regional benchmark.

“I do think there will be a relief rally as soon as the details are finalized, and this is a much needed shot in the arm

for European stocks as earnings season is in full swing,” said Geoff Yu, a macro strategist for EMEA at BNY

Mellon.

Focus will be on carmakers, such as Stellantis NV, Volkswagen AG, Mercedes-Benz Group AG and BMW AG,

as well as auto parts suppliers like Valeo SE, Forvia SE and Pirelli & C SpA. A gauge for the sector is flat on the

year, missing out on Europe’s broader rally.

Investors will also be watching luxury goods makers including LVMH, Kering SA and Salvatore Ferragamo SpA,

given North America is a significant market for the luxury sector.

Drinks makers including Diageo Plc, Remy Cointreau and Pernod Ricard will be in focus, as well as shipping

stocks such as A.P. Moller-Maersk A/S and Hapag-Lloyd AG, given freight’s sensitivity to tariffs.

Still, some investors warned that the rally could be short-lived until more details of the trade agreement are

announced.

“There’s a chance you see markets pick up in the morning and probably sell off again,” said Neil Birrell, chief

investment officer at Premier Miton Investors. “The devil will be in the detail, and it won’t all be good for Europe

and it won’t all be good for the US.”

Here’s what other market participants are saying:
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Kallum Pickering, chief economist at Peel Hunt

“People want to bet that the US will strike a series of deals. They’re not necessarily good deals, but uncertainty is

worse. After we move up a little tomorrow in Europe, markets’ attention will turn to Canada and Mexico. Any

positive sign that they can strike deals like today’s will be good enough for risk on.”

Joachim Klement, strategist at Panmure Liberum

“Stock markets will likely rally on this news, but this can only be a sugar high. The fact is that Americans will

pay higher tariffs from US imports and face an inflation surge and lower growth in the second half. The EU also

faces higher tariffs than the UK, which gives UK exporters an advantage over their European competitors.”

Michael Brown, senior research strategist at Pepperstone

“Stocks hardly need much of an excuse to rally right now, and the agreement not only removes a key left tail risk

that the market had been concerned about, but also yet again reiterates that the direction of travel remains away

from punchy rhetoric, and towards trade deals done. Rumours that the US-China trade truce will be extended for a

further 90 days will also help on this front.”

“From a sectoral perspective, European automakers are one of the big winners here, with the 15% tariff also

applying to auto imports into the States, a similar carve out to that achieved by Japan. Other obvious winners

include US defense names given the EU’s purchase commitments on that front, as well as US energy stocks,

bearing in mind the almost $1 trillion of spend coming their way.”

Mahmood Pradhan, global head of macro at Amundi Asset Management

“We’ll probably get some sort of short-term relief rally in the morning, including more short covering. But given

where we were pre-Liberation Day, this isn’t good news for Europe. Longer-term, it will keep growth subdued in

Europe.”

--With assistance from Michael G. Wilson and Kurt Schussler.

More stories like this are available on bloomberg.com

©2025 Bloomberg L.P.
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What Trump's Al Action Plan means for fashion

The administration's plan prioritises speed and US Al sovereignty over regulation and ethical

frameworks. Experts say global fashion brands must now enter the 'race'.

By Amy O'Brien July 25, 2025

This week, US President Donald Trump signed three executive orders and published a 28-page 'Al
Action Plan' intended to build out the country's Al infrastructure, cement America's dominance in the

industry and prohibit all federal agencies from using Al contractors that don't comply with the White

House's definition of "ideological neutrality".

The new policies reverse several Biden-era federal Al safeguards related to DEI (diversity, equity

and inclusion) and climate change, block state-level regulations on Al and further relax export rules

so that global companies rely more on US-built Al.

The broad Al Action Plan and its accompanying executive orders primarily serve as directives to the

federal government. But given the ubiquity of Al across industries, they also indirectly influence
businesses operating in the US and worldwide.

Fashion is no exception. Al is permeating behind-the-scenes and consumer-facing operations within
fashion, as brands experiment with the technology to cut costs and near their long-held dream of

hyper-personalisation. But some brands have been faster to adopt Al than others, and the luxury

sector is nervous about maintaining brand perception in the Al era.

Experts say the US orders serve as a wake-up call for fashion companies to establish their own Al
guardrails. But the US-centric policy presents key challenges for fashion's global supply chain and
consumer base.

Self-regulating Al

One of the key policies in the administration's new plan is the removal of "regulations that hinder Al

development and deployment" in the US - a move designed to fast-track innovation from US-based

tech companies like Meta, OpenAI, Microsoft and Google's Al. Or as the administration puts it in the

Al Action Plan, their ability to "build, baby, build!" on American land.

This widens the gulf between the US and Europe's Al policies. Europe is taking a much more

cautious approach to Al regulation, prioritising trust, consumer rights and accountability - even if it
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slows down innovation and increases compliance costs. In the EU's Al Act, which came into force in

August 2024, the trade bloc categorises Al systems into four risk levels, banning those it classifies

as "unacceptable" uses of consumer data and enforcing strict compliance for those it deems "high

risk". Examples include Al for biometric ID (like facial recognition), Al for hiring and credit scoring.

Al-powered wearables that use customer data like fitness or posture are also deemed "high risk" by
the EU.

"Without federal guidelines telling them what to do, brands will basically need to figure out their own
rules for Al."

Lauren Madonia, Lvlup Legal business and intellectual property attorney

The discrepancies in approach leave fashion companies with operations and stores spanning

different continents in a complex situation, attempting to comply with Europe's detailed regulation

while charting their own course in the US.

In such a fragmented landscape, legal experts say the onus is on fashion companies themselves to
build out compliance teams and establish Al guardrails - and fast. "Fashion executives and their

legal teams will be able to focus less on compliance for the moment, but work harder to think faster

than Al," says Susan Scafidi, founder and director of the Fashion Law Institute at Fordham Law

School. Brands will have to make ethical choices about things like the use of consumers' personal

data to train Al, the ranking of preferred consumers and disclosures regarding chatbots.

"Without federal guidelines telling them what to do, brands will basically need to figure out their own
rules for Al, whether that's recommendation engines, virtual try-ons, or algorithms that predict

trends," says Lauren Madonia, Lvlup Legal business and intellectual property attorney.

A fragmented customer experience

In practice, this could mean US consumers face a vastly different experience to those in Europe and

beyond. Already, Google is piloting its Al shopping features and experiments like its virtual try-on app

Doppl in the US first, and Open Al's 'Operator' agent - designed to complete tasks like booking a
holiday on the user's behalf - is available only to Pro users in the US. As for the Al shopping

developments still in the works - like the ability to buy products within platforms such as ChatGPT

through integrated checkouts; the development of Al checkout agent software; and Al-enhanced

search and discovery - the key tech players in the Al race may choose the more developer-friendly

US jurisdiction for initial rollouts.

"If the US continues to move at a faster pace, the features for Al-enhanced shopping just aren't

going to get rolled out to customers outside of the US."

Adam Behrens, co-founder of New Gen

Experts have mixed views on what this means for brands: some say those that create solid internal

standards could have an advantage as shoppers become increasingly aware of how Al shapes their

experiences. Others say that a streamlined shopping experience will be the thing consumers care

about most. They draw a comparison with Apple, which tech world commentators say has been "left
behind", due to its heavy focus on protecting consumer privacy.

"Already, when you visit a website in Europe, you have to go through the cookie consent opt-in that
creates a lot more friction in the user journey," says Adam Behrens, co-founder of New Gen, a

startup that helps retailers incorporate Al into their e-commerce sites. "Consumers - especially
younger ones - experience that in a negative way. If the US continues to move at a faster pace with

Al development while Europe continues to throw up roadblocks ensuring user safety, all the features

for Al-enhanced shopping just aren't going to get rolled out to customers outside of the US."

The 're-platformisation of e-commerce'

This fragmentation also impacts how brands build out their e-commerce sites on the backend.

Operating across several geographies with different Al regulations adds an extra layer of complexity
when it comes to the systems brands use to design their storefronts, host their product catalogues

and appear in Al-powered search.

The EU AI Act has already been put into force, so brands with significant European operations and

heritage may choose to apply these regulations as a blueprint further afield. "If you're an American

company and you're operating globally, you're still in a way abiding by the EU rules that are already
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in force, especially if you're trying to compete in other markets," says Venesa Rugova, a senior

analyst at geopolitical intelligence firm Minerva Technology Futures.

If they operate across different conditional environments when it comes to what data they can use

and how personal it can be, they have to choose appropriate data models for each geography

separately. In the EU in particular, strict data privacy regulations like GDPR predate Al regulations

and restrict the types of personal data that brands can use and store without explicit consumer
consent.

"This becomes extremely unwieldy," says Jonathan Arena, Behrens's New Gen co-founder. "It feels

like we're going to see a re-platformitisation of e-commerce even sooner than we expected, because

brands will have to rely on different Al platforms to service that need. They just can't take on that

burden in-house."

"You now have to have an Al opinion or start developing an Al opinion if you're a global retailer, for
sure."

Adam Behrens, co-founder of New Gen

Outsourcing to manage this added complexity comes with added costs - and if the administration's

plan to stamp out competition from China's cheaper Al models works, it could also leave fashion

companies at the mercy of incremental price hikes from US firms upon whose Al systems their sites
are built.

This could also be a blow for smaller independent brands.

"It's an especially prominent hurdle for smaller companies and fashion startups that don't have the

finance, legal and compliance teams to keep tracking everything and formulate the best plan,"

Rugova says.

Although it's too early to know how European regulators may respond to the US's latest move, the

broad consensus among the tech crowd is that Trump's plans place much more urgency on

companies to figure out their own Al action plans.

"It means things are faster, there's more complexity and there's a sense of urgency. Younow have to

have an Al opinion or start developing an Al opinion if you're a global retailer, for sure," Behrens

concludes.
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Tarifs :ce sera 15%pour l’Europe
l Ursula von der Leyen et Donald Trump se sont mis d’accord sur les droits de douane imposés aux Vingt-Sept.
l Les Européens se sont engagés à acheter de l’énergie et du matériel militaire américains.
l Quelque 1.500 petites entreprises françaises sont menacées par la hausse des taxes imposées à l’Union.
// PAGE 4

Droits de douane : l’Europe et Trump
s’accordent sur un tarif à 15%
COMMERCE

La présidente
de la Commission
européenne, Ursula

von der Leyen, et le
président américain
sont parvenus à sceller
un accord sur les tarifs
douaniers dimanche

soir, à l’issue d’âpres
négociations.
Fabienne Schmitt

—Bureau de Bruxelles

Dans un tournant décisif pour le

commerce international, l’Union
européenne et les États-Unis ont

scellé dimanche un accord d’enver-
gure sur les tarifs douaniers, évitant

de justesse l’escalade et une guerre

commerciale qui menaçait l’écono-
mie mondiale. Au terme d’une
négociation qualifiée de « difficile »

par la présidente de la Commission

européenne, Ursula von der Leyen,

les deux parties ont décidé de fixer

un taux plafond de 15%sur la majo-

rité des exportations européennes.

C’est non loin du green du golf de

Turnberry en Ecosse, propriété de

Donald Trump, que s’est joué l’ave-
nir du commerce transatlantique.

A m o i n s d ’ u n e s e m a i n e d e

l’échéance du 1er août – date à

laquelle le président américain

menaçait d’imposer des droits de

douane de 30 % – les deux diri-

geants ont trouvé un terrain

d’entente après une heure d’ultimes

et intenses négociations.

« C’est leplus important de tous les

accords » , s’est félicité Donald

Trump à l’issue de la rencontre. De

son côté, Ursula von der Leyen a

reconnu la difficulté des pourpar-

lers. « C’était très difficile car nous

sommes partis de positions très éloi-

gnées. C’était dur, c’était juste, mais

c’était dur », a-t-elle insisté.

L’automobile à 15 %
L’accord prévoit plusieurs disposi-

tions majeures. Un plafond de 15 %

sur les droits de douane applicables

à la plupart des produits européens,

dont les automobiles. Mais sur les

autres secteurs, les deux dirigeants

n’ont pas dit la même chose. Le pré-

sident américain a déclaré que la

taxe ne couvrirait pas les produits

pharmaceutiques ni les métaux.

L’acier et l’aluminium « restent

inchangés », a-t-il aussi dit – donc à

50 % –, et les médicaments « ne sont

pas concernés par cet accord ».

Ursula von der Leyen a, elle, indi-

qué que ces derniers étaient dans

l’accord… et concernant les pro-

duits pharmaceutiques, elle a dit :

« nous avons 15%. Quelles que soient

les décisions ultérieures du président

des Etats-Unis sur la gestion du sec-

teur pharmaceutique à l’échelle
mondiale, cesera un autre sujet ».

Les droits sur les métaux « seront

réduits et un système de quotas sera

mis en place », a-t-elle encore expli-

qué. Les deux puissances ont aussi

décidé de lever réciproquement

leurs droits de douane sur certains

produits stratégiques, dont les équi-

pements aéronautiques.

Par ailleurs, l’accord inclut un

engagement de l’UE d’acheter pour

750 milliards de dollars d’énergie
américaine (250 milliards par an

pendant trois ans), visant à rempla-

cer les importations russes. Et

aussi, un investissement européen

supplémentaire de 600 milliards de

dollars aux Etats-Unis. L’UE a aussi

accepté d’acheter de « grandes

quantités » d’équipements militai-

res, a déclaré Donald Trump.

Si l’accord-cadre est scellé, cer-

tains détails restent à finaliser dans

les prochaines semaines. Notam-

ment, le traitement tarifaire des

boissons alcoolisées qui n’a pas

encore été décidé, comme l’a pré-

cisé Ursula von der Leyen, promet-

tant toutefois que cela devait « être

réglé dans les prochains jours. »

Concernant les semi-conduc-

teurs, le secrétaire américain au

Commerce Howard Lutnick a indi-

qué qu’une décision distincte serait

prise dans environ « deux semai-

nes », à la suite d’une enquête en

cours.

Un soulagement pour

l’économie mondiale
Cet accord évite une escalade des

tensions qui aurait pu avoir des con-

séquences désastreuses sur les

1.700 milliards de dollars d’échan-
ges commerciaux entre les deux

puissances. L’UE avait préparé des

Tous droits de reproduction réservés

PAYS : France 

PAGE(S) : 1;4

SURFACE : 51 %

PERIODICITE : Quotidien

RUBRIQUE : Premiere page

DIFFUSION : 129052

JOURNALISTE : Fabienne Schmitt

28 juillet 2025 - N°24511

Page  35



(2/2)  CONJONCTURE - TENDANCES

mesures de rétorsion visant 93 mil-

liards d’euros d’exportations améri-

caines, qui auraient pu entrer en

vigueur dès le 7 août. « Cet accord

apportera de la stabilité et dela prévi-

sibilité », a affirmé la présidente de

la Commission, tandis que Donald

Trump a déclaré : « cela va apporter

beaucoup d’unité et d’amitié. Cela va

vraiment bien fonctionner ».

Face à ce nouveau contexte com-

mercial, l’Union européenne

entend continuer à diversifier ses

débouchés. « Nous ne devons pas

oublier que [sans accord] nous

aurions été à 30 % le 1er août, et il

aurait été beaucoup plus difficile de

redescendre à 15 % » , a souligné

Ursula von der Leyen.

« Nous intensifions la diversifica-

tion vers d’autres régions du

monde », a-t-elle encore déclaré,

citant l’Indonésie, le Mercosur, le

Mexique et l’Inde comme marchés

potentiels pour les entreprises

européennes. Pour l’Europe, le défi

sera désormais d’absorber l’impact
de ces droits de douane tout en

développant de nouvelles opportu-

nités commerciales à l’échelle mon-

diale. n

« C’était très
difficile car nous

sommes partis de

positions très

éloignées. C’était
dur, c’était juste,

mais c’était dur. »
URSULAVONDERLEYEN

Présidente
de la Commission
européenne

Ursula von der Leyen et Donald Trump, dimanche à Turnberry en Ecosse, se sont mis d’accord sur les droits de douane.
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MONDE

L’Europe plie mais limite la casse
ANALYSE

Guillaume de Calignon

La force paie, au moins à court

terme. Devant Trump, tout le

monde se couche ou presque.

Seule la Chine, qui se vit comme

une superpuissance, a résisté mais

cela ne l’a pas empêchée de voir ses

produits exportés vers les Etats-

Unis être taxés à plus de 50 %.

Sinon, le Royaume-Uni, le Viet-

nam, le Japon, l’Indonésie, les Phi-

lippines et désormais les Euro-

péens ont certes, chacun de leur

côté, tenté de négocier mais ont fini

par céder devant le rouleau com-

presseur Trump.

Pour l’Union européenne, c’était
l’occasion où jamais d’affirmer la

puissance tant vantée des Vingt-

Sept, deuxième exportateur mon-

dial. Les beaux discours sur la sou-

veraineté et l’autonomie auraient

pu devenir réalité. Las, cesera pour

une autre fois. Il faut dire qu’avec
532 milliards d’euros de biens

exportés l’an passé en Amérique,

soit 20 % des ventes totales de pro-

duits européens à l’étranger, avec

une économie qui patine depuis

trois ans et qui repose largement

sur la demande étrangère, il était

difficile de ne pas fléchir face à

l’Amérique.
C’est un « un “accord” totalement

inégal entre les Etats-Unis et l’UE.
[...] Des droits de douane asymétri-

ques de 15 % sont une défaite pour

l’UE. Quand la loi de la jungle pré-

vaut, les faibles n’ont d’autre choix

que d’accepter leur sort. Mais

l’Europe aurait pu être forte », a

estimé dimanche soir l’ancien chef

économiste du Fonds monétaire

international (FMI) Olivier Blan-

chard, sur le réseau social X, ex-

Twitter.

Comme le dit Denis Ferrand,

directeur de l’institut Rexecode,

« l’accord transatlantique fera pas-

ser la situation tarifaire d’une posi-

tion légèrement favorable à l’Europe
à une position bien plus favorable

aux Etats-Unis ». Il ne manque pas

de rappeler que « cette hausse uni-

latérale desdroits de douane améri-

cains, en sedoublant de l’apprécia-
tion de 13 % de l’euro contre le dollar

depuis le début de l’année, va se tra-

duire par un choc de compétitivité

prix de près de 30 % pour les pro-

duits européens face aux Améri-

cains » . Sans compter qu’il y a

encore un différent sur les pro-

duits pharmaceutiques, Ursula

von der Leyen et l’administration
Trump ayant tenu des discours dif-

férents. La pharmacie est le pre-

mier secteur exportateur euro-

péen vers les Etats-Unis avec près

de 120 milliards d’euros d’exporta-
tions l’an passé vers l’Amérique.

Dégâts économiques
limités

Tout n’est toutefois pas mauvais

dans ce deal. L’Europe limite la

casseen n’étant taxée qu’à 15%.Cer-

tes, c’est plus que le Royaume-Uni,

un pays qui compte sept fois moins

d’habitants que l’UE, mais des sec-

teurs comme l’automobile ou

l’aéronautique par exemple s’en
sortent beaucoup mieux que s’il y

avait eu une escalade avec mesures

de rétorsion.

Les achats européens d’armes
américaines, annoncés par

Donald Trump, étaient déjà pré-

vus. L’énergie était aussi destinée à

se retrouver dans l’accord quoi

qu’il arrive. La somme affichée des

investissements des entreprises

européennes aux Etats-Unis est

gigantesque – 600 milliards de dol-

lars – mais elle est le résultat d’une
adition de projets déjà dans les

tuyaux.

Il va tout de même falloir vérifier

que les industriels européens ne se

précipitent pas de l’autre côté de

l’Atlantique et rognent sur leurs

investissements de ce côté-ci.

Sinon, c’est l’accélération de la

désindustrialisation qui guette le

Vieux Continent. n
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ȢʷʙǵƆȉȢȐŭƆ ˍĢ ǇĢǇȐƆɮ
ĻƆĢʷŊȢʷɀŭɫĢɮǇƆȐʙŊƆǵĢ
ˍĢ ŭƇˍƆǵȢɀɀƆɮȐȢʙɮƆ
ɷƆȐʙǣȉƆȐʙŭɫĢȉǣʙǣƇǒŞ
ɷɫƆɷʙɮƇǰȢʷǣ 1ȢȐĢǵŭ
Ýɮʷȉɀ ŭǣȉĢȐŊǘƆɷȢǣɮɑ

ȉĢǦʙɮƆĢʷʙȢɀɮȢŊǵĢȉƇŭƆ ǐǵɫĢɮʙ ŭʷ
ŭƆĢǵǒ ˍƆȐĢǣʙŭɫĢȐȐȢȐŊƆɮ̫ Ȑ ĢŊŊȢɮŭ
ɷʷɮǵƆɷŭɮȢǣʙɷŭƆ ŭȢʷĢȐƆƆȐʙɮƆǵƆɷAʙĢʙɷǝ
ìȐǣɷƆʙ ǵƆ ĂǣƆʷ˓ ȢȐʙǣȐƆȐʙɑìɮɷʷǵĢ
ˍȢȐ ŭƆɮ ǵĢɀɮƇɷǣŭƆȐʙƆŭƆǵĢ Ȣȉǝ
ȉǣɷɷǣȢȐƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆŞĢˍƆŊǵĢɠʷƆǵǵƆǣǵ̱Ɔǝ
ȐĢǣʙŭƆɀĢɷɷƆɮɀǵʷɷŭɫʷȐƆǘƆʷɮƆɀȢʷɮ ǵƆʷɮ
ʷȐǣɠʷƆɮƇʷȐǣȢȐŭƆʙɮĢˍĢǣǵŭƆɀʷǣɷɷȢȐƆȐǝ
ʙɮƇƆƆȐƨȢȐŊʙǣȢȐŞɷƆƨƇǵǣŊǣʙĢǣʙŞŭƆɷȢȐŊȥʙƇŞ
ŭɫʷȐ ǐĻȢȐ ĢŊŊȢɮŭǒɀȢʷɮ ǵɫìȐǣȢȐɑ

ǇʷƆɮɮƆŊȢȉȉƆɮŊǣĢǵƆɠʷǣŭʷɮĢǣʙŭƆǝ
ɀʷǣɷǵƆɀɮǣȐʙƆȉɀɷĢĢǣȐɷǣʙɮȢʷˍƇʷȐƇɀǣǵȢǝ
ǇʷƆƆȐŊƆʙʙƆƨǣȐŭƆ ˎƆƆǲǝƆȐŭī ÝʷɮȐǝ
ĻƆɮɮ˔ɂAŊȢɷɷƆɈŞȢʼ ǵƆɀɮƇɷǣŭƆȐʙƇʙĢǣʙˍƆȐʷ
ɀȢʷɮ ǰȢʷƆɮĢʷǇȢǵƨɑ ŭǣɮǣǇƆĢȐʙĢȉƇɮǣŊĢǣȐ
Ģ ƨĢǣʙɀǵĢȐƆɮǵƆŭȢʷʙƆ ǰʷɷɠʷɫĢʷ ŭƆɮȐǣƆɮ
ȉȢȉƆȐʙɑ 1ǣɀǵȢȉĢʙƆɷŞȐƇǇȢŊǣĢʙƆʷɮɷŞ
ǘĢʷʙɷƨȢȐŊʙǣȢȐȐĢǣɮƆɷƚ ʙȢʷɷȢȐʙɀĢɷɷƇ̫Ȑ
ŭǣȉĢȐŊǘƆĢɀɮƍɷǝȉǣŭǣǐŭĢȐɷǵɫƆ˓ɀƆŊʙĢʙǣǝ
ˍƆǒ ŞǇʷƆʙʙĢȐʙǵƆȉȢǣȐŭɮƆɷǣǇȐƆĢȐȐȢȐǝ
ŊǣĢʙƆʷɮŭƆ ǵĢŭƇŊǣɷǣȢȐĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆɑ
ǵɫǣȉĢǇƆŭƆɷŭƆʷ˓ ɮĢȐǇɷŭƆ ȉǣȐǣɷʙɮƆɷƆʙ
ȢƨƨǣŊǣƆǵɷŞĢȉƇɮǣŊĢǣȐɷŭɫʷȐ ŊȥʙƇŞƆʷɮȢǝ
ɀƇƆȐɷŭƆ ǵɫĢʷʙɮƆŞĢɷɷǣɷƨĢŊƆī ƨĢŊƆƆȐ
ŊǘǣƆȐɷŭƆƨĢǧƆȐŊƆǵȢɮɷŭƆǵĢŊȢȐƨƇɮƆȐŊƆŭƆ
ɀɮƆɷɷƆŭƆǵƆʷɮɷŭǣɮǣǇƆĢȐʙɷɮƆɷɀƆŊʙǣƨɷɑ

ŭƆŊƆʙʙƆĢȐȐȢȐŊƆƨĢŊƆī ǵĢɀɮƆɷɷƆŞ
ƆȐĢȉȢȐʙ ŭʷ ʙƊʙƆī ʙƊʙƆĢˍƆŊǵĢɀɮƇɷǣŭƆȐʙƆ
ŭƆǵĢ ȢȉȉǣɷɷǣȢȐŞ1ȢȐĢǵŭÝɮʷȉɀ ĢɮƇɀƇʙƇ
ɠʷƆ ǵƆɷŊǘĢȐŊƆɷŭƆ ŊȢȐŊǵʷɮƆ̫Ȑ ĢŊŊȢɮŭ
ƇʙĢǣƆȐʙŭƆ ǐưˤʓưˤǒɑ ÃǵʷɷĢǣȉĢĻǵƆɠʷƆ
ŭɫȢɮŭǣȐĢǣɮƆƨĢŊƆī ʷȐƆ ìɮɷʷǵĢ ˍȢȐ
ŭƆɮ ʙɮƍɷŭɮȢǣʙƆŭĢȐɷɷȢȐƨĢʷʙƆʷǣǵŞǵƆ
ȉǣǵǵǣĢɮŭĢǣɮƆŞɠʷǣĢ ɀȢʷɮʙĢȐʙĢƨƨǣɮȉƇȐƆ
ǐɀĢɷƊʙɮƆŭƆĻȢȐȐƆǘʷȉƆʷɮ ǒ ĢɀɮƍɷɷĢɀĢɮǝ
ʙǣƆŭƆǇȢǵƨȉĢʙǣȐĢǵƆŞĢŭƇŊǵĢɮƇɠʷɫǣǵǐĢʙʙƆȐǝ
ŭĢǣʙĢˍƆŊǣȉɀĢʙǣƆȐŊƆŊƆʙʙƆɮƆȐŊȢȐʙɮƆǒɑ

ĢˍȢȐɷŭƆɷŭǣƨƨǣŊʷǵʙƇɷŊȢȉȉƆɮǝ
ŊǣĢǵƆɷĢˍƆŊǵɫ@ʷɮȢɀƆƆʙǰɫĢǣȉƆɮĢǣɷɠʷɫƆǵǵƆɷ
ɷȢǣƆȐʙɮƇɷȢǵʷƆɷɑ ĢˍȢȐɷŭƆ ĻȢȐȐƆɷ
ŊǘĢȐŊƆɷŭɫȢĻʙƆȐǣɮŭƆɷɮƇɷʷǵʙĢʙɷĢʷǰȢʷɮǝ
ŭɫǘʷǣǒŞĢǝʙǝǣǵĢˍĢȐŊƇɑ ǵƆŭǣɮǣǇƆĢȐʙ
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ĢȉƇɮǣŊĢǣȐɷɫƆɷʙƆȐɷʷǣʙƆȉȢȐʙɮƇ ǣȐƨǵƆ˓ǣĻǵƆ
ɷʷɮ ɀǵʷɷǣƆʷɮɷɀȢǣȐʙɷŭɫĢŊǘȢɀɀƆȉƆȐʙɷś
ʷȐƆ ɀǵʷɷǇɮĢȐŭƆȢʷˍƆɮʙʷɮƆŭʷ ȉĢɮŊǘƇ
ƆʷɮȢɀƇƆȐĢʷ˓ ĢɮʙǣŊǵƆɷĢǇɮǣŊȢǵƆɷƆʙ Ģʷ˓
ĢʷʙȢȉȢĻǣǵƆɷ̱ƆȐʷɷŭƆɷAʙĢʙɷǝìȐǣɷŞĢǣȐɷǣ
ɠʷƆǵɫƆ˓ŊǵʷɷǣȢȐŭƆɷɀɮȢŭʷǣʙɷɀǘĢɮȉĢŊƆʷǝ
ʙǣɠʷƆɷŭƆǵɫĢŊŊȢɮŭɑ

1ȢȐĢǵŭÝɮʷȉɀ ĢǝʙǝǣǵƨǣȐĢǵƆȉƆȐʙƇʙƇ
ŊȢȐˍĢǣȐŊʷɀĢɮìɮɷʷǵĢ̱ȢȐ ŭƆɮ ɠʷǣ
ĢˍĢǣʙȉǣɷŞɀƆʷʙǝƊʙɮƆǣȐŊȢȐɷŊǣƆȉȉƆȐʙŞɷĢ
ŊɮƇŭǣĻǣǵǣʙƇŭĢȐɷǵĢĻĢǵĢȐŊƆɀȢʷɮ ŊƆŭƇɀǵĢǝ
ŊƆȉƆȐʙɡ ǝʙǝǣǵƇŊȢʷʙƇɷƆɷȐƇǇȢŊǣĢʙƆʷɮɷŞ
ɠʷǣȢȐʙŭȢȐȐƇʙĢȐʙŭƆƨǣǵī ɮƆʙȢɮŭɮƆĢʷ˓
@ʷɮȢɀƇƆȐɷɡǝʙǝǣǵŭƇŊǣŭƇ̫ȐǣǵĢʙƇɮĢǵƆǝ
ȉƆȐʙŞŊȢȉȉƆ ŊƆǵĢɷƆȉĻǵƆƊʙɮƆɷȢȐǘĢĻǣǝ
ʙʷŭƆɡÅʷȢǣɠʷɫǣǵƆȐɷȢǣʙŞǵƆɷĂǣȐǇʙǝÑƆɀʙ
ɷȢȐʙŭƇɷȢɮȉĢǣɷƨǣ˓Ƈɷɑ
ÑƆǵȢȐǵɫĢŊŊȢɮŭʙɮȢʷˍƇ ī ÝʷɮȐĻƆɮɮ˔Ş

ĄĢɷǘǣȐǇʙȢȐĢŊŊƆɀʙƆ̫Ȑ ĢŊŊȢɮŭǝŊĢŭɮƆ
ɠʷǣƨǣ˓Ɔ̫Ȑ ʙĢɮǣƨŭƆĻĢɷƆŭƆȬưɏ ɷʷɮʙȢʷɷ
ǵƆɷɀɮȢŭʷǣʙɷŭƆ ǵɫì@ ƆȐʙɮĢȐʙĢʷ˓ AʙĢʙɷǝ
ìȐǣɷɑ ŭȢȐŊŞŭƆ ǵĢȉƆȐĢŊƆŭƆɷʞˤɏ
ŭƆ ŭɮȢǣʙɷŭƆ ŭȢʷĢȐƆɠʷǣ ɀǵĢȐĢǣʙɷʷɮ
ǵɫìȐǣȢȐŞȉĢǣɷɷʷƨƨǣɷĢȉȉƆȐʙƇǵƆˍƇɷɀȢʷɮ
ƊʙɮƆŊȢȐɷǣŭƇɮƇɷŊȢȉȉƆ ǣȐŊȢȐŊƆˍĢĻǵƆɷǣǵ
˔ ĢƆȐŊȢɮƆ̫Ȑ ĢȐɑ

ĢŊŊƆɀʙƇɀĢɮ1ȢȐĢǵŭÝɮʷȉɀ
ŊȢȉɀȢɮʙƆŭƆɷƆ˓ƆȉɀʙǣȢȐɷĢʷ˓ ʙĢɮǣƨɷɀȢʷɮ
ǵƆɷƆŊʙƆʷɮĢƇɮȢȐĢʷʙǣɠʷƆȐȢʙĢȉȉƆȐʙɑ Ɔǝ
ǵʷǣŭƆɷɷɀǣɮǣʙʷƆʷ˓ŭƆˍĢȐʙƊʙɮƆʙɮĢǣʙƇŭĢȐɷ
ǵƆɷɀɮȢŊǘĢǣȐƆɷɷƆȉĢǣȐƆɷɑpǵǣȐŊǵʷʙƇǇĢǵƆǝ
ȉƆȐʙ ǵĢǐŊǵĢʷɷƆŭƆǵĢȐĢʙǣȢȐǵĢɀǵʷɷƨĢˍȢǝ
ɮǣɷƇƆǒŞɠʷǣɀƆɮȉƆʙ ī ʷȐAʙĢʙŭƆĻƇȐƇƨǣŊǣƆɮ
ŭƆɷȉƊȉƆɷ ĢˍĢȐʙĢǇƆɷŊȢȉȉƆɮŊǣĢʷ˓ ɠʷƆ
ʙȢʷʙĢʷʙɮƆAʙĢʙŞɀȢʷɮ ǵɫǣȉɀȢɮʙĢʙǣȢȐŭɫʷȐ
ɀɮȢŭʷǣʙɷǣȉǣǵĢǣɮƆɑ

ɀɮȢŭʷǣʙɷɀǘĢɮȉĢŊƆʷʙǣɠʷƆɷƆʙǵƆɷ
ɷƆȉǣǝŊȢȐŭʷŊʙƆʷɮɷƨȢȐʙǵɫȢĻǰƆʙŭɫʷȐƆƆȐǝ
ɠʷƊʙƆĢȉƇɮǣŊĢǣȐƆĢʷɮƆǇĢɮŭŭƆ ǵĢǐɷƆŊǝ
ʙǣȢȐʭʞʭǒ ŭƆ ǵĢǵȢǣɷʷɮǵɫƆ˓ɀĢȐɷǣȢȐŭʷ
ŊȢȉȉƆɮŊƆŞĢƨǣȐŭƆŭƇʙƆɮȉǣȐƆɮǐǵƆɷƆƨƨƆʙɷ
ŭƆɷǣȉɀȢɮʙĢʙǣȢȐɷɷʷɮǵĢɷƇŊʷɮǣʙƇȐĢʙǣȢȐĢǵƆ
ŭƆɷAʙĢʙɷǝìȐǣɷǒɑ ɀȢʷɮɮĢǣʙɀƆɮǝ
ȉƆʙʙɮƆŭƆ ȉĢǣȐʙƆȐǣɮī Ȭưɏ ǵƆɷɀȢɷɷǣĻǵƆɷ
ʙĢɮǣƨɷǐɀʷȐǣʙǣƨɷǒɷʷɷŊƆɀʙǣĻǵƆɷŭɫƊʙɮƆǣȉǝ
ɀȢɷƇɷɷʷɮŊƆɷŭȢȉĢǣȐƆɷɑ

ŊȢȉɀɮȢȉǣɷ ʙɮȢʷˍƇǣȐŊǵʷɮĢǣʙƇǇĢǵƆǝ
ȉƆȐʙ ʷȐƆɷȢʷˍƆɮĢǣȐƆʙƇɮƇǇǵƆȉƆȐʙĢǣɮƆŭƆ
ǵɫì@ɷʷɮɷƆɷȐȢɮȉƆɷɑÃȢʷɮǵƆɷAʙĢʙɷȉƆȉǝ
ĻɮƆɷŞǣǵĢʷɮĢǣʙƇʙƇǐǣȉɀȢɷɷǣĻǵƆǒŭƆɮƆˍȢǣɮ
ī ǵĢĻĢǣɷɷƆȢʷ ŭƆ ɷʷɀɀɮǣȉƆɮŭƆɷɮƍǇǵƆɷ
ƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆɷŭĢȐɷǵƆɷŭȢȉĢǣȐƆɷŭʷ Ȑʷǝ
ȉƇɮǣɠʷƆŞŭƆɷɀǘ˔ʙȢɷĢȐǣʙĢǣɮƆɷȢʷ ŭƆɷɀɮȢǝ
ŭʷǣʙɷĢǇɮǣŊȢǵƆɷɑÑƆǵȢȐɀǵʷɷǣƆʷɮɷŭǣɀǵȢȉĢǝ
ʙƆɷƆʷɮȢɀƇƆȐɷŞŊƆɷȐȢɮȉƆɷ ƇʙĢǣƆȐʙŭƆɷ
ǐǵǣǇȐƆɷɮȢʷǇƆɷǒǣȐƨɮĢȐŊǘǣɷɷĢĻǵƆɷɑ
@ȐƇŊǘĢȐǇƆŞǵƆɷ@ʷɮȢɀƇƆȐɷŭƆˍɮĢǣƆȐʙ

ĢʷǇȉƆȐʙƆɮǵƆʷɮɷĢŊǘĢʙɷŭɫĢɮȉƆɷ Ɔʙ

ŭɫƇɠʷǣɀƆȉƆȐʙɷȉǣǵǣʙĢǣɮƆɷĢʷɀɮƍɷ ŭƆɷ
AʙĢʙɷǝìȐǣɷŞƆʙɷɫƆȐǇĢǇƆɮī ĢŊǘƆʙƆɮŭĢǝ
ˍĢȐʙĢǇƆŭƆ ǇĢˠȐĢʙʷɮƆǵǵǣɠʷƇƨǣƇĢʷ˓
AʙĢʙɷǝìȐǣɷɑpǵɷɀɮȢȉƆʙʙƆȐʙĢʷɷɷǣŭƆɷǣȐǝ
ˍƆɷʙǣɷɷƆȉƆȐʙɷȉĢɷɷǣƨɷĢʷ˓ AʙĢʙɷǝìȐǣɷɑ
ƆʙĢŊŊȢɮŭŭƆ ɀɮǣȐŊǣɀƆŞɀȢǵǣʙǣɠʷƆī ŊƆ

ɷʙĢŭƆƚ ǵƆɷŭǣɷŊʷɷɷǣȢȐɷɷʷɮǵƆɷŭƇʙĢǣǵɷŭƆǝ
ˍɮĢǣƆȐʙɷƆɀȢʷɮɷʷǣˍɮƆǰʷɷɠʷɫĢʷȬƆɮĢȢʺʙƚ
ȉĢǣɷȥ ŊȢȉĻǣƆȐ ɷǣǇȐǣƨǣŊĢʙǣƨŞ ǵɫìȐǣȢȐ
ƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆǵɫĢĢɮɮĢŊǘƇɠʷĢɷǣȉƆȐʙĢʷ
ĻȢʷʙ ŭʷ ɷʷɷɀƆȐɷƆŞĢɀɮƍɷŭɫǣȐʙƆȐɷƆɷƆʙ
ɷȢʷˍƆȐʙ ǐŭǣƨƨǣŊǣǵƆɷǒȐƇǇȢŊǣĢʙǣȢȐɷɑ

ȢȉȉǣɷɷǣȢȐƆɷɀƇɮĢǣʙɮƆɷɷȢɮʙǣɮŭƆ ŊƆʙʙƆ
ɮƆȐŊȢȐʙɮƆŞɷǣŊƆ ȐɫƆɷʙ̱ĢǣȐɠʷƆʷɮŞĢʷ
ȉȢǣȐɷǵĢʙƊʙƆǘĢʷʙƆƆʙĢˍƆŊǵĢŊȢȐˍǣŊʙǣȢȐ
ŭɫĢˍȢǣɮƇŊǘĢɀɀƇĢʷɀǣɮƆɑĢɮŭƆʷ˓ ǘƆʷǝ
ɮƆɷƆȐŊȢɮƆĢˍĢȐʙǵĢɮƆȐŊȢȐʙɮƆŞǵƆɷƆŊɮƇǝ
ʙĢǣɮƆŭɫAʙĢʙĢȉƇɮǣŊĢǣȐĢʷ ȢȉȉƆɮŊƆ
hȢˎĢɮŭ ɮƇɀƇʙĢǣʙī ǵɫƆȐˍǣƆɷʷɮ

ZȢ˓ ɠʷƆ ĄĢɷǘǣȐǇʙȢȐȐɫƇʙĢǣʙɀǵʷɷ
ŭǣɷɀȢɷƇī ĢŊŊȢɮŭƆɮŭƆ ŭƇǵĢǣśǐɀǵʷɷ ŭƆ
ɀɮȢǵȢȐǇĢʙǣȢȐŞɀǵʷɷŭƆɀƇɮǣȢŭƆŭƆǇɮĥŊƆǝ
ǵƆȬƆɮĢȢʺʙŞǵƆɷŭɮȢǣʙɷŭƆ ŭȢʷĢȐƆɷƆɮȢȐʙ
ƨǣ˓ƇɷɑpǵɷƆȐʙɮƆɮȢȐʙƆṞ̏ǣǇʷƆʷɮƆʙǵƆɷŭȢʷĢǝ
ȐƆɷŊȢȉȉƆȐŊƆɮȢȐʙ ī ɀƆɮŊƆˍȢǣɮǵɫĢɮǝ
ǇƆȐʙǒŞĢǝʙǝǣǵȉĢɮʙƆǵƇɑ

ˍĢȐʙŊƆʙʙƆ̫ǵʙǣȉƆɮƆȐŊȢȐʙɮƆŞǵƆɷŭǣɷǝ
ŊʷɷɷǣȢȐɷɷɫƇʙĢǣƆȐʙɀȢʷɮɷʷǣˍǣƆɷƆȐŊȢʷǝ
ǵǣɷɷƆɷʙȢʷʙ ǵƆ ˎƆƆǲǝƆȐŭŞȉƊȉƆ ɷǣŞī
ɮʷ˓ƆǵǵƆɷŞŭƆɀʷǣɷǵĢƨƊʙƆȐĢʙǣȢȐĢǵƆĻƆǵǇƆŞ

ǵƆʭȬǰʷǣǵǵƆʙŞǵƆɷǣȐɷʙǣʙʷʙǣȢȐɷƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆɷ
ĢˍĢǣƆȐʙŊȢȉȉƆȐŊƇ ī ɷƆ̱ǣŭƆɮɀȢʷɮ ǵĢ
ɷĢŊɮȢǝɷĢǣȐʙƆʙɮƊˍƆƆɷʙǣˍĢǵƆɑ1ĢȐɷɀǵʷǝ

ɷǣƆʷɮɷɀȢǣȐʙɷȐƇˍɮĢǵǇǣɠʷƆɷŞŊƆɮʙĢǣȐɷ
ĢˍĢǣƆȐʙŭʺ ɮƆɀȢɮʙƆɮǵƆʷɮɷ̱ĢŊĢȐŊƆɷśī ǵĢ
ŭǣɮƆŊʙǣȢȐǇƇȐƇɮĢǵƆŭʷ ȢȉȉƆɮŊƆ
ÝɮĢŭƆɈŭƆ ǵĢ ȢȉȉǣɷɷǣȢȐŞĢʷ ŊĢĻǣȐƆʙ
ŭɫìɮɷʷǵĢˍȢȐ ŭƆɮ ŭĢȐɷǵƆɷŊȢȉǝ
ȉǣɷɷǣȢȐɷŊǘĢɮǇƇƆɷŭʷ ŊȢȉȉƆɮŊƆ Ģʷ
ÃĢɮǵƆȉƆȐʙŞʙĢȐŭǣɷɠʷƆ ǵƆɷɮƆɀɮƇɷƆȐʙĢǝ
ʙǣȢȐɷ ȐĢʙǣȢȐĢǵƆɷŭƆɷ ĂǣȐǇʙǝÑƆɀʙ
ɮƆɷʙĢǣƆȐʙɷʷɮǵƆɠʷǣǝˍǣˍƆɑ

ĢȉĻĢɷɷĢŭƆʷɮɷˍǣˍĢǣƆȐʙĢʷɮ˔ʙǘȉƆ
ŭƆɷ ȢɮƆɀƆɮɂ ȢȉǣʙƇŭƆɷɮƆɀɮƇɷƆȐʙĢȐʙɷ
ɀƆɮȉĢȐƆȐʙɷɈȢɮŭǣȐĢǣɮƆɷȢʷ Ɔ˓ʙɮĢȢɮŭǣǝ
ȐĢǣɮƆɷŞɮƇʷȐǣȢȐɷɠʷǣ ɷɫƆȐŊǘĢǦȐĢǣƆȐʙŞ
ɷȢǣɮɷƆʙˎƆƆǲǝƆȐŭɷŊȢȉɀɮǣɷŞɀǵʷɷǣƆʷɮɷ
ƨȢǣɷɀĢɮɷƆȉĢǣȐƆɑ ÑƆƨŊȢˍǣŊŞǵƆ
ŊȢȉȉǣɷɷĢǣɮƆĢʷ ȢȉȉƆɮŊƆŞ Ȣʷ ǰȢɮȐ
ÑƆǣĻƆɮʙŞǵƆŭǣɮƆŊʙƆʷɮŭƆŊĢĻǣȐƆʙŭɫìɮɷʷǵĢ
ˍȢȐ ŭƆɮ ˍƆȐĢǣƆȐʙɮƇǇʷǵǣƍɮƆȉƆȐʙ
ǵƆɷŭƇĻɮǣƆƨƆɮɷʷɮǵƆɷŭƆɮȐǣƆɮɷŊȢȐʙĢŊʙɷ
ĢˍƆŊǵƆʷɮɷǣȐʙƆɮǵȢŊʷʙƆʷɮɷĢȉƇɮǣŊĢǣȐɷƆʙ
ǵĢɀɮȢǇɮƆɷɷǣȢȐǵĢĻȢɮǣƆʷɷƆŭƆɷȐƇǇȢŊǣĢǝ
ʙǣȢȐɷɑÑƆƨŊȢˍǣŊǵƆʷɮĢʙƇȉȢǣǇȐƇŭƆǵĢŭǣƨǝ
ƨǣŊʷǵʙƇŭƆɷĢʙĥŊǘƆɑÑƆɷǣȐʙƆɮǵȢŊʷʙƆʷɮɷŞǵƆ
ɷƆŊɮƇʙĢǣɮƆĢʷ ŊȢȉȉƆɮŊƆ hȢˎĢɮŭ
ȐǣŊǲŞǵƆɮƆɀɮƇɷƆȐʙĢȐʙĢʷŊȢȉȉƆɮŊƆ ŭƆǵĢ

ǵĢȐŊǘƆ \ɮƆƆɮ Ȣʷ ǵƆ
ɷƆŊɮƇʙĢǣɮƆĢʷ ÝɮƇɷȢɮÑŊȢʙʙ ƆɷɷƆȐʙŞȢȐʙ
ŭƇƨƆȐŭʷŭƆɷɀȢɷǣʙǣȢȐɷɠʷǣŊǘĢȐǇƆĢǣƆȐʙ
ǰʷɷɠʷɫī ʙɮȢǣɷƨȢǣɷŭĢȐɷǵĢȉƊȉƆ ǰȢʷɮȐƇƆɑ

ŊȢȉȉǣɷɷĢǣɮƆɷɫƆɷʙɮƆȐŭʷʷȐƆ ŭƆȉǣǝ
ŭȢʷˠĢǣȐƆŭƆ ƨȢǣɷī ĄĢɷǘǣȐǇʙȢȐŊƆɷʙɮȢǣɷ
ŭƆɮȐǣƆɮɷȉȢǣɷɑ ŭƆǵɫʷȐŭƆŊƆɷĢǵǵƆɮɷǝ
ɮƆʙȢʷɮɷŭƇĻʷʙ ǰʷǣǵǵƆʙɀȢʷɮ ɮƆȐŊȢȐʙɮƆɮ
hȢˎĢɮŭ ŊƆǵʷǣǝŊǣǵʷǣĢɀĢɮǵƇƆȐ
ˍǣɷǣȢŭƆɀʷǣɷɷȢȐ˔ĢŊǘʙ ƆȐ pʙĢǵǣƆŞȢʼ ǣǵ
ĢˍĢǣʙŭƇŊǣŭƇŭƆɀĢɮʙǣɮɷƆɮƆɀȢɷƆɮɑÝĢɮŭǣǝ
ˍƆȉƆȐʙŞ ǵƆɷ@ʷɮȢɀƇƆȐɷȢȐʙŊȢȉɀɮǣɷɠʷƆ
ɷƆʷǵÝɮʷȉɀ ĢʷɮĢǣʙǵƆŭƆɮȐǣƆɮȉȢʙ ɷʷɮʷȐ
ǐŭƆĢǵǒŞɷƆŭƇǵƆŊʙĢȐʙī ŭǣŊʙƆɮɷƆɷŊȢȐŭǣǝ
ʙǣȢȐɷĢʷȉȢȐŭƆ ƆȐʙǣƆɮŭɫʷȐ ɷǣȉɀǵƆɀȢɷʙ
ɷʷɮɷȢȐɮƇɷƆĢɷ̫ȢŊǣĢǵɑ ɮʷ˓ƆǵǵƆɷŞȢȐ
ɷɫƆɷʙƨĢǣʙī ǵɫǣŭƇƆɠʷɫǣǵȐƆɷƆɮˍĢǣʙī ɮǣƆȐŭƆ
ȉǣɷƆɮɷʷɮǵĢɮĢʙǣȢȐĢǵǣʙƇɑ

ÅʷƆǵɠʷƆɷǰȢʷɮɷĢˍĢȐʙǵƆˎ ƆƆǲǝƆȐŭŭʷ
ȬƼǰʷǣǵǵƆʙŞǵĢ ȢȉȉǣɷɷǣȢȐĢˍĢǣʙƆʷ ǵɫǣȉǝ
ɀɮʷŭƆȐŊƆŭƆ ǵĢǣɷɷƆɮŊɮȢǣɮƆī ʷȐ ĢŊŊȢɮŭ
ǣȉȉǣȐƆȐʙĢˍƆŊǵƆɷAʙĢʙɷǝìȐǣɷȉĢǣȐʙƆǝ
ȐĢȐʙǵƆɷŭɮȢǣʙɷŭƆŭȢʷĢȐƆŭƆĻĢɷƆī Ȭˤɏɑ
ˍĢȐʙɠʷƆ 1ȢȐĢǵŭÝɮʷȉɀ ƨĢɷɷƆʙȢʷʙˍȢǝ

ǵƆɮƆȐƇŊǵĢʙĢˍƆŊɷĢǵƆʙʙɮƆɀȢɷʙƇƆɷʷɮɷȢȐ
ɮƇɷƆĢÝ̫ɮʷʙǘÑȢŊǣĢǵŞȉƆȐĢŏĢȐʙŭƆɀĢɷɷƆɮ
ī ʞˤɏ Ģʷ ȬƆɮĢȢʺʙɑ ɷƆɮˍǣŊƆɷŭƆ ǵĢ
ȢȉȉǣɷɷǣȢȐŭȢǣˍƆȐʙƆȐ ɀĢɮĢǵǵƍǵƆɷƆǵǣǝ

ˍɮƆɮī ǵɫƆ˓ƆɮŊǣŊƆŭƇǵǣŊĢʙŭƆɷȢȐŭƆɮǵĢɷĢǵǝ
ǵƆɀȢʷɮ ȉƆɷʷɮƆɮǵɫĢɀɀƇʙǣʙŭƆɷĂǣȐǇʙǝÑƆɀʙ
ɀȢʷɮ ʷȐƆɮǣɀȢɷʙƆɀǵʷɷȢʷ ȉȢǣȐɷȉʷɷŊǵƇƆ
Ģʷ˓ ĢʙʙĢɠʷƆɷŭʷ ɀɮƇɷǣŭƆȐʙĢȉƇɮǣŊĢǣȐɑ
ȢȐʙɮĢǣɮƆȉƆȐʙī ǵĢ ǘǣȐƆŞǵɫìȐǣȢȐƆʷɮȢǝ

ɀƇƆȐȐƆȐƆ ɀƆʷʙ ɀĢɷŭƇŊǣŭƆɮŭɫƆȐʙɮƆɮ
ŭĢȐɷ̫ Ȑ ĻɮĢɷŭƆ ƨƆɮɷĢȐɷʙƆȐǣɮŊȢȉɀʙƆ
ŭƆɷŭǣƨƨƇɮƆȐʙƆɷɷƆȐɷǣĻǣǵǣʙƇɷɑ@ȉȉĢȐʷƆǵ

ƆʙǵƆɮƆɀɮƇɷƆȐʙĢȐʙƨɮĢȐŏĢǣɷȢȐʙ
ɀʷĻǵǣɠʷƆȉƆȐʙĢɷɷʷȉƇ ʷȐƆ ǵǣǇȐƆŭʷɮƆŞ
ɮƆˍƆȐŭǣɠʷĢȐʙ̫ȐƆ ɮƇɀȢȐɷƆɷ˔ȉƇʙɮǣɠʷƆɑ
pɷȢǵƇƆĢʷŭƇĻʷʙŞǵĢZɮĢȐŊƆĢƇʙƇɮƆǰȢǣȐʙƆ
ɀĢɮ ȐȢȉĻɮƆ ŭɫĢʷʙɮƆɷAʙĢʙɷȉƆȉĻɮƆɷŞ
ɀǵʷɷȢʷ ȉȢǣȐɷȢʷˍƆɮʙƆȉƆȐʙŞĢɀɮƍɷǵĢǵƆʙǝ
ʙɮƆŭƆ 1ȢȐĢǵŭÝɮʷȉɀ ǰʷǇƇƆŊȢƆɮŊǣʙǣˍƆɑ

ǵĢhȢȐǇɮǣƆŞǵĢȉĢǰȢɮǣʙƇŭƆɷɀĢ˔ɷ
ŭɫ@ʷɮȢɀƆŊƆȐʙɮĢǵƆɮƆɷʙĢȐʙɷʷɮǵĢǵǣǇȐƆŭƆ
ǵɫĢɀĢǣɷƆȉƆȐʙɑ

ǵĢ ȢȉȉǣɷɷǣȢȐŭȢǣʙĢʷɷɷǣŊȢȉɀȢǝ
ɷƆɮĢˍƆŊǵƆɷǣȐʙƇɮƊʙɷɀĢɮʙǣŊʷǵǣƆɮɷŭƆɷ̫ Ȑɷ
ƆʙŭƆɷĢʷʙɮƆɷɑ1ƆɮɮǣƍɮƆɷĢɮǘƇʙȢɮǣɠʷƆŭƆ
ƨĢŏĢŭƆŞÃĢɮǣɷŞĢˍƆŊÇȢȉƆ Ɔʙ1ʷĻǵǣȐŞĢƇʙƇ
ī ǵĢȉĢȐȧʷˍɮƆ ɀȢʷɮ ĢƨƨĢǣĻǵǣɮǵĢɀɮƆȉǣƍɮƆ
ǵǣɷʙƆŭƆɀɮȢŭʷǣʙɷĢȉƇɮǣŊĢǣȐɷɷʷɷŊƆɀʙǣĻǵƆɷ
ŭɫƊʙɮƆɷʷɮʙĢ˓ƇɷƆȐɮƆɀɮƇɷĢǣǵǵƆɷŞƆȐƆȐƨĢǣǝ
ɷĢȐʙɮƆʙǣɮƆɮǵƆĻȢʷɮĻȢȐ ŭʷ
ɀȢʷɮ ɀɮȢʙƇǇƆɮɷƆɷ̱ǣȐɷƆʙŊǘĢȉɀĢǇȐƆɷɑ
ÑʷɮɀɮǣɷƆŞǵƆˎ ǘǣɷǲĢ̝ȉƇɮǣŊĢǣȐĢƨĢǣʙɷȢȐ
ɮƆʙȢʷɮŭĢȐɷǵĢǵǣɷʙƆŭƇƨǣȐǣʙǣˍƆĢŭȢɀʙƇƆŞ
ɀɮȢˍǣɷȢǣɮƆȉƆȐʙŞǵĢɷƆȉĢǣȐƆŭƆɮȐǣƍɮƆŞ
ɀɮƊʙƆī ƊʙɮƆŭƇŊǵƆȐŊǘƇƆǵƆʁ ĢȢʺʙ ƨĢʷʙƆ
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ŭɫĢŊŊȢɮŭŞɷʷɮ ʷȐ ʙȢʙĢǵŭƆ ȕʞ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷ
ŭɫƆʷɮȢɷŭƆĻǣƆȐɷĢȉƇɮǣŊĢǣȐɷɑʷ ĻȢʷʙ ŭʷ
ŊȢȉɀʙƆŞɠʷƆǵɠʷƆʭưȉǣǵǵǣĢɮŭɷŭɫƆʷɮȢɷŭƆ
ɀɮȢŭʷǣʙɷĢȉƇɮǣŊĢǣȐɷƆȐȢȐʙƇʙƇɮƆʙǣɮƇɷŞ
ĢǵȢɮɷɠʷƆ ǵƆɷAʙĢʙɷȉƆȉĻɮƆɷ ĢˍĢǣƆȐʙʙƆȐǝ
ʙƇŭɫƆȐĻǣƨƨƆɮưˤ ȉǣǵǵǣĢɮŭɷɀȢʷɮ ɀɮƇɷƆɮǝ
ˍƆɮ ǵƆʷɮɷǣȐʙƇɮƊʙɷɀɮȢɀɮƆɷɑ1Ɔ ɷȢȐŊȥʙƇŞ
ǵɫ ǵǵƆȉĢǇȐƆĢŊǘƆɮŊǘƇī ȐƇǇȢŊǣƆɮƆȐ
ŭǣɮƆŊʙĢˍƆŊ ĄĢɷǘǣȐǇʙȢȐŭƆɷ ɀĢɷɷƆǝ
ŭɮȢǣʙɷɀȢʷɮ ɷƆɷŊȢȐɷʙɮʷŊʙƆʷɮɷĢʷʙȢȉȢĻǣǝ
ǵƆɷ Ɔʙ

ŊƆʙĢŊŊȢɮŭȉĢǰƆʷɮ ƆȐʙɮƆǵƆɷ
AʙĢʙɷǝìȐǣɷƆʙǵɫìȐǣȢȐƆʷɮȢɀƇƆȐȐƆŞȢʷʙɮƆ
ǵĢ ǘǣȐƆɠʷǣĢŊȢȐŊǵʷ̫ȐƆʙɮƊˍƆǰʷɷɠʷɫĢʷ

ȬʭĢȢʺʙŞŊǣȐɠɀĢ˔ɷɷƆʷǵƆȉƆȐʙŞǵĢ\ɮĢȐŭƆǝ
ɮƆʙĢǇȐƆŞǵƆĂǣƆʙȐĢȉŞǵƆ ǵɫpȐŭȢȐƇǝ
ɷǣƆƆʙǵƆɷÃǘǣǵǣɀɀǣȐƆɷĢˍĢǣƆȐʙŊȢȐŊǵʷ̫Ȑ
ĢŊŊȢɮŭĢˍƆŊǵɫ ŭȉǣȐǣɷʙɮĢʙǣȢȐÝɮʷȉɀɑ
ĢʷʙɮƆɷʙƆȐʙƆȐʙƆȐŊȢɮƆŭƆ ȐƇǇȢŊǣƆɮɑ
ĢˍƆŊŊƆŭƆĢǵĢȉƇɮǣŊĢȐȢǝƆʷɮȢɀƇƆȐŭȢȉǣǝ
ȐǣŊĢǵŞǵƆɷȐʷĢǇƆɷɠʷǣɷɫĢȉȢȐŊƆǵĢǣƆȐʙɷʷɮ
ǵɫĢˍƆȐǣɮŭʷ ŊȢȉȉƆɮŊƆ ȉȢȐŭǣĢǵŊȢȉǝ
ȉƆȐŊƆɮȢȐʙɀƆʷʙǝƊʙɮƆī ɷƆǵƆˍƆɮɑ̄
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