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EXERCICE 1 : (9 points) 

Soient deux obligations 01 et 02 presentant les caracteristiques suivantes : 

01 02 

Valeur nominale 100 € 100 € 

Taux de coupon 4,25% 5% 

Modalite de In fine au pair In fine au pair 

remboursement 

Prochain detachement 365 jours ( 1 an) 365 jours ( 1 an) 

T aux de rendement 5,00% 5,00% 

actuariel 
--

Duree restant a maturite 2 ans 5 ans 

1. Que designe-t-on par « au pair » et « in fine » ? 

2. Calculez le prix de chacune des obligations. 
3. Determinez leur duration et leur sensibilite. lnterpretez les resultats. 
4. Vous souhaitez construire un portefeuille compose des obligations 01 et 0 2 

presentant une duration de 3 ans. 
a. Pourquoi construire un tel portefeuille ? 

b. Combien d'obligations 0 1 et 02 devrez-vous acheter sachant que vous 
disposez de 50 000 € ? Vous arrondirez a l'entier le plus proche et recalculez la 

somme exacte investie. Pour la suite des calculs, vous vous servirez de cette 

derniere somme. 
c. Supposons qu'immediatement apres !'emission toute la courbe des taux se 

deplace parallelement vers le haut et que les nouveaux TRA s'etablissent a 
6%. Calculez la valeur de votre portefeuille au bout de 3 ans (en prenant en 

compte les flux intermediaires reinvestis). Calculez la rentabilite annuelle de 

votre portefeuille sur 3 ans (a 0,01 % pres) et commentez. 



EXERCICE 2 : (2 points) 

~~ _considere 2 investisseurs ayant des strategies de gestion de portefeuille totalement 
1 

erentes. Le premier investit toute sa richesse disponible dans !'action Google. Le 

seco_nd met en place une strategie de diversification maximale et, de fait, n'investit qu'une 
fraction minime d · h . e sa nc esse dans l'act1on Google. 

1) Lequel supporte le risque le plus eleve ? Pourquoi ? Proposez une mesure pour 
chacun des deux risques. 
2) Lequel exigera le prix le plus eleve pour ceder les actions Google de son portefeuille? 
Pourquoi? 

3) Ouel investisseur fixe le prix de !'action Google? 

EXERCICE 3 : (9 points) 

Maya possede un portefeuille de 15 000 €, investi en actions d'une seule entreprise, 
Business Objects. Le taux sans risque est de 5%, la rentabilite esperee de Business 
Objects est de 12%, celle du portefeuille de marche a 10%. Leur volatilite esperee 

respective est de 40% et de 18%. 

1) Si le MEDAF fonctionne parfaitement, quel est le beta de la societe Business 
Objects? 
2) Comment interpretez-vous cette grandeur ? Pour quel type d'investisseurs 
preconiseriez-vous ce titre particulier ? 
3) Representez dans un espace (volatilite ; esperance de rentabilite), la frontiere de 
variance minimale et la frontiere efficiente. Vous ferez egalement figurer dans cet espace, 
l'actif sans risque, le portefeuille de marche et le titre Business Objects. 
4) Quelle part du risque total, que Maya supporte en investissant uniquement dans 
Business Objects, pourrait-elle eliminer en diversifiant ? On vous demande de la quantifier 
(a 0,01 % pres). 

5) Quelle est la composition du portefeuille VMin ayant la volatilite minimale et offrant la 
meme rentabilite esperee que Business Objects ? Quelle est la volatilite de ce 
portefeuille VMin ? 

6) Quelle est la composition du portefeuille RMax ayant la rentabilite maximale et une 
volatilite identique a celle de Business Objects ? Quelle est la rentabilite esperee de ce 
portefeuille RMax ? 

7) Reportez avec precision les portefeuilles VMin et RMax sur le graphique. 

8) Calculez le ratio de Sharpe des portefeuilles VMin et RMax et du titre Business 

Objects. Commentez les resultats. 

Aide : les portefeuilles VMin et RMax se trouvent sur la droite de marche. 
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