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Cours3et 4

Théories moder nes de portefeuille
et évaluation destitres



Courbes d 'Indifférence

E(r) 4 T Utilité plus grande
U, <U,<U,

/ E(r):U_l_%ASZ
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Aversion au risgue

E(r) 4 Tresaverse | A> A

risque
e | A<A
Peu averse
au risgue
[E(r)],
' / E(r)=U+ %) As @
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Equivalent certain

E(r) 4 Tres averse A=A

au risgue
A <A
E(rp) P Peu averse
U, au risgue
l E(r)=U+ %) As @
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A. Ensemble des possibilités de

placement
E(I’) A y >1
E(rp) y= 1
O<y<l
Ch-
rf
y=0
» S



EXEMPLE 1

2»Probleme de | ’Investisseur:
rendement sir:r. = 7%
portefeuillerisque: E(r ) =15%,s |, =22%

utilité:U = E(r)- Y, As*, A=4



EXEMPLE 1 (SUITE)

2 Solution:
. _015-007 _ .

4(0.22?)

2» Portefeuille optimal:

E(r.)=0.41" 15%+0.59" 7% =10.28%
s =041 22%=9.02%



EXEMPLE 1 (suite)

E(r) a
E(r,) =15%

E(I‘C) =10.28% ¢

r. =7%




EXEMPLE 2

a»Modification; A= 1:

y =015 02.07 LeEs1
1(0.22?)

2» Portefeuille optimal:

E(r.) =1.65 15%- 0.65" 7% = 20.2%
s, =165 22%=36.3%



EXEMPLE 2 (SUITE)

E(r) a

E(r.,) = 20.2%

E(rcl) =10.28% ¢

r. =7%




EXEMPLE 3

a»Modification: r; = 9%:

. 0.15- 0.09

- —124>1
Y T 0229

2» Portefeuille optimal:

E(r.) =1.24" 15%- 0.24" 9% =16.44%
s =124" 22%=27.28%



EXEMPLE 3 (SUITE)

E(r) A
E(r.,) = 20.2%

2

s _, =36.3%
S

E(r.,) =16.44% ,
E(r,)=15% 4
ro =9% y=1

r. = 7%

y=0

® *—o -
0 s5,=22%  S,=27.28%



Portefeuille avariance minimale

er) 1

E(r min)

min



Combinaison optimale

| Nnvestisseur moins

A . P |
averse au risque. U

E(r)

Investisseur plus
averse al risgue

\ pas titre s{r.

Frontiere efficiente




Répartition 1 actif sUr et 2 risqués

E(r) 4

P
\ PF de tangence




Choix optimal

E(r) 4

E(r,)

C

E(r.) 1

P
\ PF de tangence




Rappel

2» Portefeuille avec 2 actifs risques:
s2-s ) s(g—rdesdse

d 245 2- T52+452-
Sd+Se %de Sd+Se 2rdesdse
a»Portefeullle optimal: pas d ’actif sans risgue

2
. :E(rd)- E(re)+A(s oS de)

> 7
rs2. %
AS (*Se 3 )




a2 Ajout d’ un actif sans risgue;
o Portefeuille de tangence

[E(r )-r ]s [E(re) r ]s

W_

[E(r) r ]s [E(re) r ]s [E(r) r +E(re) r ]s
. Ep)T

e Reépartition du capital:

2
AsS
P



Synthese

2» Spécifier distribution titres risqués

2»Ensemble combinaisons possibles titres
rsqueés

2»Composition portefeuille de tangence P

a»Distribution portefeuille de tangence

2» Repartition optimale du capital entref et P




e ATA> A, P Retr,
B:A<A, P Ber’
C:A‘nax<A<A‘nin

P agit commesi pastaux slr

» S



Cas?2

E(r) 4

P

OLYy£El

| Nvestisseurs
prudents

| Nvestisseurs
agressifs




Cas3

E(r) 4

Choix souhaité

A
Choix réalisable

OLyEy




Frontiere efficiente

A N
E(r) Frontiére
efficiente_ |

Portefeuille
_ variance
E(r mln) ] m.ln.l_mum_

min



CAPM

E(r) 4

CML




Security Market Line

4 E() o i Sous-évaué
SML
E(l’i) r)i/
rm
/ © i Sur-évalué
/ s
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CAPM Zéro-Beta

E(r) T
E(r,) . .
Partie efficiente
E(rpp) Partie non-efficiente
\ > S




