Master M1 - Mido: 2 Juillet 2018
Rattrapage: Gestion de Portefeuille ': Durée 1h30

Notations:
Lorsque I’on consideére une économie avec d actifs risqués S1, So, ...Sg, on note:

1

™= : la proportion a I’instant O des investissements dans les actifs risqués S;
d

R, le rendement du portefeuille 7 sur [0, T'], m, son espérance et o, son écart type.

ro le taux sans risque

mr I’espérance de rendement du portefeuille tangent et o son écart type

Exercice 1: [Spts]

On considere les portefeuilles suivants dont on indique: les espérances de rende-
ment E(Rp,), les bétas B (P;) par rapport au portefeuille tangent, les écarts types de
rendements o (R p,), et les risques spécifiques o (ep,):

’ Portefeuille ‘ E(Rpl) ‘ /BT(PZ) ‘ J(Rpi) ‘ 0'(€pz.) ‘

P 6% 0.5 10% 7%

P, 21% 2 ? 10%
Ps ? 1.5 30% 0%

P, 11% ? 20% ?

On rappelle I’équation de la Security Market Line:
Rp —ro=pr(P)(Rr —ro) +ep
ou R est le rendement du portefeuille tangent

1. [2pts] A partir de la table déduire g, mr and o
2. [3pts] Compléter la table

Exercice 2: [Spts]
On considere un modele a deux facteurs . Dans ce modele le rendement d’un actif

s’écrit: Rp =10 +bbf1 +b%f2 +ep

On suppose que les conditions de 1I’APT sont satisfaites et qu’il y a un actif sans
risque de rendement rq et trois actifs risqués 51,52, S3 avec les caractéristiques suiv-
antes :

Actifs S; E[RZ] bzl b12
S, 12,0% 10,5
So 13,4% 3 0,2
S 12,0% 3 —0,5
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3.

[2.5pts] Si il n’y a pas d’arbitrage quel est I’espérance de rendement de I’actif P
vérifiant bh, = letb% = —1 7

[1.5pt] On considere un actif @) tel que bb = 1 and b2 = 2. Construisez un
portefeuille d’investissement g = (w1, 72, m3) & partir des 3 actifs S1,55,53
ayant les mémes sensibilités aux facteurs que @)

[1pt] Quel est I’espérance de rendement du portefeuille ¢ défini précédemment

Probléme: [10pts]

On considere d actifs risqués Si, Sa, ...Sg et mr un portefeuille d’investissement
qui appartient a la frontiere efficiente F construit a partir des .S5;.
Soient 7p et mg deux portefeuilles d’investissements construits a partir des .S;.
On considere pour tout A € R les portefeuilles:

. 7Tp7)\:)\7TF—|—(1—>\)7Tpet

o Tox=Atp+ (1 - N7

On utilise les notations suivantes:

mp = E(R(rp)), mg = E(R(7q)), mpx = E(R(7px)) mg = E(R(1q,x))
op =0(R(mp)), 0g = 0(R(rq)), opr = 0(R(7pr)) og\ = 0(R(mg,»))

mp = E(R(7p)), or = o(R(mF))

1.
2.

[0.5pt] Exprimer mp, ) et mq,» en fonction de A\, mp, mp et mg

[0.5pt] Exprimer op ) et 0, en fonction de A, o, op et og et des corrélations
de rendements pp r et pg, F

Quel est le type de la courbe { ( ZLQ”\ > ,A € [0,1]} dans les cas suivants:
QA

a) [Ipt] po.r = 1
b) [1ptl po,r = —1
o) [Ipt] -1 < pg,r <1

d TP d oQA
[1pt] Calculer les vecteurs (%), _, ( M ) et (75),_, < o )

. [1pt] Pour quelles raisons les deux vecteurs dérivés définis a la question 4) sont

ils colinéaires ?

. [1pt] Déduire de 5) une relation entre mp, mp, mq, Bp,.r et 8o, F

Supposons maintenant qu’il existe un actif sans risque de rendement certain m
et que mr soit le portefeuille efficient définissant avec le portefeuille sans risque
la “Capital Market Line”. Notons II, le portefeuille d’investissement construit
en investissant une proportion A de la richesse dans le portefeuille risqué np
et la proportion 1 — A dans I’actif sans risque. On note my = FE[R(II,)] et
o) — O'[R(H,\)}.



7. [1pt] Donner les expresssions de m et oyen fonctions de A\, mp, mg et op

8. [pt] calculer (%), _, ( ;,? >
= A

9. [1pt] Déduire de ce qui précede 1’équation de la “Security Market Line”:
mp —mg = Bp,r(mp —mg)



