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Exercice 1 (6,5 points) :
On considere un marché financier dans lequel ne sont échangés que 2 titres risqués, A et B dont nous

noterons les rentabilités respectives, R4 et Rg et dont les caractéristiques sont les suivantes :

ERy) =ps=1 var(Ry) = g,° =1
E(Rp) = pup =2 var(Rg) = op* = 4
pas = 0.

pag désignant le coefficient de corrélation linéaire entre les rentabilités des deux titres, A et B.

1. Montrer que le portefeuille de variance minimale est obtenu pour une allocation (x*,1 — x*)

ol x*, la fraction de la richesse dévolue a 1’acquisition du titre A est donnée par :

a. Ecrire le programme (fonction-objectif et contraintes éventuelles) dont cette
expression de x* est la solution. (0,5 point)

b. Le résoudre en vue d’obtenir cette solution. (1 point)
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C.

Représenter graphiquement I’ensemble des portefeuilles possibles, ainsi que celui des
portefeuilles efficients selon que les ventes a découvert sont autorisées ou non. (0,5

point).

2. Nous supposons maintenant qu’il existe un actif sans risque dont le taux de rendement est

15 = 0,5. Donner 1’équation de la droite de marché des capitaux :

Déterminer 1’allocation correspondant au portefeuille tangent (1 point)
En déduire 1’équation de la droite de marché des capitaux (1 point)
Représenter graphiquement 1’ensemble des portefeuilles possibles, puis, celui des

portefeuilles efficients. (0,5 point).

3. On considére la fonction d’utilité :

U(u,0) = pu—ac?, a>0.

Donner I’expression, fonction de a, de I’allocation optimale pour un investisseur doté
de cette fonction d’utilité. (1 point)
Quels portefeuilles choisiraient alors deux investisseurs, M et N dont les fonctions

d’utilité respectives sont :

Uy (u,0) = p— 0,502 Uy(u,0) = p—o®

Commenter. [llustrer graphiquement. (1 point).

Exercice 2 (3,5 points) :

Soit Rg, le rendement aléatoire d’un portefeuille efficient dont le rendement espéré est E(Rg) = 0,2. 11

existe un actif sans risque, unique, dont le rendement est 1, = 0,05. Le portefeuille de marché a, quant

a lui, un rendement espéré, E(R),) = 0,15 et une variance, 62 (Ry,) = 0,04.

1. On s’intéresse dans un premier temps au portefeuille efficient, E.

a.
b.

C.

Donner son beta, B¢y, ? (0,75 point)
Donner I’écart-type, o(Rj), de son rendement. (0,75 point)
Donner le coefficient de corrélation linéaire, pg,s, entre son rendement et celui du

portefeuille de marché. (0,75 point)

2. Nous considérons maintenant une action quelconque que nous noterons, A et dont nous

noterons le rendement aléatoire, R4. Le rendement espéré et la variance de cette action sont

respectivement :

a.

b.

E(R,) = 0,25 var(Ry) = 0,52
Evaluer le risque systématique dont est assortie I’action 4. (0,75 point)

Quel est alors le risque spécifique correspondant ? (0,5 point)
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