1/ Corrigé du 2° exercice sur la FPE

E(7) = B, = 0,03
E(79) = E5 = 0,08
Var(ry) =011 = 0,02
Var(ry) = 095 = 0,05

p=0,36
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Programme de la FPE

Programme général

K K
min V = Sj ;j Xj L0k (1)

ri1...rg -
]:]_ k=1

1= Z%’ (2)

K
E=Y) ux;E (3)
j=1
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Application du programme au cas
de 2 titres risques

min V. = (21)° 011 + (22)% 022 + 221 220712
L1,L2

1 = Tr1 + To

E = L1 El -+ i) Eg
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Résolution par substitution

Calcul de la covariance :

012 — P01 02 = (—0,32)\/0,02\/0,0 — —0,0101

Calcul de la variance du portefeuille a minimiser :

min V = 36,0000 E2 — 3, 3600 E + 0, 0884

Commentaire : a chaque niveau d'espérance correspond un seul
niveau de variance qui est donc la variance minimale.
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Equation de la FPE

Fonction de variance minimale dans le plan (E, o)

V = 36,0000 E% — 3,3600 E + 0,0884

Fonction d'espérance maximale dans le plan (o, E)

On recherche les solutions de I'équation du second degré
issue de la fonction de variance minimum,

36 £ — 3,36 E + (0,0884 — V) =0

On obtient la solution « supérieure » suivante,

1
E:O,O47+6\/02—O,010

Equation de la frontiére des portefeuilles efficients
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Ajout aux 2 titres risques d'un titre
sans risque

T0:4%

E — T0
max 6 =
E.,o o)

1
E = 0,047+6¢02—0,010

0,0474+1 1/02—0,010—70

o)

= max 0 =
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Résolution : recherche de la droite
du marché du capital

e Condition de 1er ordre :

1
SN — 0,047+ 19 — /0% — 0,01
6./02—0,01 ’ 6\/

ro =4% = o = 0,267 E,, = 0,088
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Equation de la droite du marché du
capital
e La forme générale de I'éguation est

E=co+rg

e Pourr,=4%: E£=0,180+0,04
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2/ Effet de levier dans un portefeullle

Avec 1 actif sans risque (R,)

E = L0 RQ—l-CIZl E1
E = (1—$1)R0—|—$1E1
E = Rg+ x (E1 — RO)

total des actifs =z
Une definition du levier : — 1 1
fonds propres 1

dette —
Une autre definition du levier : = 0 — r1 — 1
fonds propres 1
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Application a un portefeuille de la

DMC

 Le deuxieme titre est le « portefeuille du marché »

E = x9Ro+xpy En(=(1—p) Ry + pu E,,) autre notation
E = (1—x,)Ry+x E;
E = Ro+zm(E1— Rp)
1 = Lo + Tm

siz,, =1, xzo=0

alors tout en p. de march, pas d’emprunt, pas de levier

six,, <1, x9g>0

alors p. de march + actif ss risque, pas d’emprunt, pas de levier
six,, >1, xz9<O

alors p. de march + emprunt : levier
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3/ CAPM sous forme prix
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