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Eléments de correction des applications de la pafi

Réponse 1
- Rentabilités discretes : 19,4% ; 10,8% ; 12,2%,4%8
— Moyenne arithmétique : 14,12%
— Moyenne géométrique : 14,06%
— Taux de rendement actuariel : 14,06%

Réponse 2

La valeur initiale des placements s’éleve a 7 05Qcgs de la
cléture des positions, le portefeuille est valofsg50 € soit un gai
de 2 500 € alors qu’Eurielle ne possédait que 3600

Le portefeuille affiche donc une rentabilité de3Rp.

Réponse 3

— Les espérances de rentabilité sont respectivenuyzhés a
6% et 14%.

- La matrice de variance covariance est
008% 0,43%}

suivante
[ 043% 243%

- L’espérance de rentabilité du portefeuille est @gall0%
tandis que son niveau de variance est égal a 0,84%.

N
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Réponse 4

L'espérance de rentabilité s'éleve a 2,60%. On édud une
espérance de cours de 51,30 €.

La variance est égale a 0,7724% d’ou un écartdgp®,789%.
L’intervalle de confiance a 95% est approximativemégal a :
[2.6% - 2x 879%;2,6% + 2% 879%).

Réponse 5
Le compte actions est valorisé 17 100 €.

Le compte options est valorisé 720 €.
Le compte monétaire est valorisé 1 256,38 €.
La valeur du portefeuille est ainsi égale a 19 83 €,

On en déduit que la rentabilité de l'investissemestt égale 2
22,60% sur 18 mois.

Le taux de rentabilité annualisé est égal a 14,55%.

Réponse 6
1 044 076
Matrice des coefficients de corrélation 044 1 083
076 083 1
Portefeuille
Rentabilité 1,33%
Volatilité 18,17%
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Réponse 7
Matrice des coefficients de corrélation :

100 045 018 041
045 100 060 044
018 060 100 014
041 044 014 100
L'estimation de la matrice de variance covariancmdgrée

permet de retrouver facilement la variance du feutte. 1l suffit
de faire la somme des entrées de la matrice.

Matrice de variance covariance pondérée du poitiefeu

0122346 0,027%6 0,00946 0,046%%0
0,0273%6 0,0308%6 0,0156% 0,0250%
0,009440 0,015846 0022546 0,006%0
0,04696 0,02506 0,006% 01056%

Portefeuille
Rentabilité 0,63%
Variance 0,544%
Volatilité 25,54%
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Réponse 8

On connait les deux équations définissant la rdiéabt la variance d’un
portefeuille :

R, =h[R, +({1-h) R,
Var (P) = h? War (R ) + (1- h)’ ar (R, ) + 2h(1- h)Cov(R, ,R,)

En dérivant la variance du portefeuille par rapgold proportion h, et e
annulant la dérivée, on obtient :

_ 03-Cov(R,R/)
h= 2 2
o2 +a2-2Cov(Ry,R,)

Donc1l-h= 30490

L'espérance de rentabilité du portefeuille est&ga,82%

= 6951%

La variance minimale est égale a : 0,213%

_Cov(Ry,R/) _ - 0005 —
oy 0y 005*011
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Réponse 9
P1 P2 P3 Marché
Moyenne 1,75% 1,08% 1,35% 1,33%
Valeur 6102,1 5667,5 5842,9 5834,6
Renta. Ann. 22,0% 13,4% 16,9% 16,7%
Renta. Men. 1,67% 1,05% 1,31% 1,29%
Ecart-type 3,918% | 2,597% | 2,955% | 2,809%
Variance 0,154% | 0,067% | 0,087% | 0,079%
Volatilité 13,57% | 9,00% 10,24% | 9,73%
Matrice de variance-covariance :
01546 008C0 009%0
0080% 00676 0056%
0099 00566 007%%6
Matrice des coefficients de corrélation :
1 0,79 090
079 1 0,77
090 077 1
Portefeuille Béta Alpha
1 1,25704225 0,0739%
2 0,71478873 0,1303%
3 0,93169014 0,1077%
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Réponse 9 (suite)

Risque Total Systématigue| Spécifique
Ptf.1 0,154% 0,125% 0,029%
Ptf.2 0,067% 0,040% 0,027%
Ptf.3 0,087% 0,068% 0,019%
Marché 0,079% 0,079% 0,000%
Réponse 10
Daoulas Comanna Portefeuille
Béta 1,15 0,88 1,01
E(R) 11,02% 9,13% 10,07%
Réponse 11
Le tableau se compléte en retenant les deux éqsd
suivantes :

E(R)=R; + B {E(R, )-R; ) et o? = BPo% +0?

Titres Rentabilitt Ecart-type  Béta Variance
espérée résiduelle
A 12,00% 38,65% 2 36%
B 9,30% 10% 1,2286 0%
C 8,50% 5,00% 1 5%
D 5,00% 50% 0 25%
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Réponse 12

Le systeme de 3 équations a deux inconnues permigtedir une
espérance de rentabilité du marché égale a 8% tanrsans risque ég

a 3%.
On en déduit E(R )= 3% + S [{8% — 3%)
Hypothése 1 : baisse du taux sans risque

Hypothese 2 : augmentation de I'espérance de néitéatu marché

Titre Hyp. 1 Hyp. 2
Carnac 7,40% 9,30%
Rumengol 8,60% 10,70%
Pencran 9,50% 11,75%

Réponse 13

Un simple systéme d’équation a résoudre permetteidbun taux
sans risque égal a 6% et des bétas respectiveneunt & 1,50 et 0,90.
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Réponse 14

Titre Prime
Erquy 12,5%
Plérin 13,8%
Perros 14,5%
Hillion 11,8%
Plélo 12,3%

Réponse 15

Le modéle de Carhart reprend les trois premiersefias du
modele de Fama et French que sont les facteurschéharaille et
book to market. Le quatrieme facteur correspond 'edfet
momentum.

Selon le modeéle, la rentabilité de I'action Olérsétablit a
9,5% contre 12,45% pour I'action Bréhat.

Au regard de ces rentabilités, les prix devraiémuster de la
maniére qui suit :

OLERON : 84/(1+9,50%) soit 76,61 €
BREHAT : 56/(1+12,45%) soit 49,80 €

On en déduit une recommandation d’achat sur ke @GtERON.
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Réponse 16

La rentabilité économique avant imp6t s’établitt®F0/450000
soit 16,67%

La rentabilité économique avant impot s'établittg6¥ % (1-40%)
soit 10%

Le résultat net s’établit a 37 800 euros (aprésickimh des frais financiers
et des imp6ts)

La rentabilité financiere s'établit donc a 12,7%8&80/300000).

Si le colt de la dette augmente de 3% (diminueXtg [ résultat net
s’établit a 35 100 euros (39 600 euros).

On en déduit une rentabilité financiére de 11,70%3e20%

Si on inverse le montant des capitaux propres®tdtes, la rentabilité
économique n’est pas affectée car elle est indépeeadie la structure
financiére. En revanche, selon le colt de la dé8¥%s- 11% - 6%), le
résultat net s’établira a (30 600 — 25 200 — 34 20@ une rentabilité
financiere de respectivement 20,40% - 16,80% -(22,8
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1 |c]2 |c |3 |b]4 |a]b |a

6 |al]l7 |b]8 |c ]9 |c |10|a

Pour les questions relatives a l'analyse techniaquoeis vous
recommandons la lecture de l'incontournable Analysehnique de
Béchu, Bertrand et Nebenzahl ou notre précédetibad

© Introduction aux Marchés Financiers (Economica)
Erwan Le Saout (2016)



