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Exercice 1 (5 points)
Cochez la ou les bonnes réponses

1- Par rapport à un marché organisé, un marché de gré à gré est 

a- plus transparent


b- mieux réglementé


c- plus libre
2- Un titre est liquide 
a- si l’écart entre le cours acheteur et le cours vendeur est faible

b- si la profondeur du marché est importante

c- si l’écart entre le spread et le tick est faible
3-Toutes choses étant égales par ailleurs, la liquidité d’un titre augmente lorsque

a- il existe un plus gros volume de transaction de ce titre

b- il y a moins de teneurs de marché sur ce titre
c- il est coté en fixing plutôt qu’en continu

4- Sur un marché dirigé par les ordres

a- les coûts d’inventaire n’existent pas

b- les coûts d’asymétrie n’existent pas

c- les coûts directs ou explicites n’existent pas
5- Les marchés dirigés par les prix présentent l’inconvénient

a- de répondre au besoin d’immédiateté
b- du risque de comportements collusifs entre les teneurs de marché

c- de pouvoir négocier des blocs d'actions
6- L’ordre à cours limité 
a- est celui par lequel l'acheteur fixe le cours minimal qu'il est disposé à payer 
b- est celui par lequel le vendeur fixe le cours maximal auquel il accepte de céder ses titres

c- est celui qui risque de ne pas être exécuté ou seulement partiellement
7- Les avantages attendus de la titrisation sont 

a- une rentabilité élevée pour l’investisseur 
b- l’amélioration des ratios de solvabilité pour les établissements de crédit
c- la mutualisation des risques dans l’économie

8- La différence entre un broker et un market maker

a- est que le premier ne traite que pour compte d’autrui 

b- est que le premier n’a aucune obligation de coter des prix
c- est que le second ne traite que pour son propre compte
9- La capitalisation boursière flottante retenue pour le calcul de l’indice TUNINDEX 

a- prend en compte la totalité des actions ordinaires des sociétés admises à la cote
b- ne prend pas en compte les actions détenues par l’Etat 
c- ne prend pas en compte les actions détenues par des personnes morales qui exercent un contrôle.

10- La STICODEVAM 
a- est une société anonyme constituée par les intermédiaires en bourse 
b- est un fonds de garantie qui permet de faire face au défaut des intermédiaires en bourse

c- est chargée du dépôt des valeurs mobilières 

Exercice 2 (5 points)
Un analyste financier vous communique les informations suivantes :
Espérance de rendement du marché E(RM) = 10% 

Écart type de rendement du marché 
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Écart type de rendement du titre A 
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Taux sans risque RF = 5% 
Coefficient de corrélation entre les rendements du titre A et du marché 
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1- Déterminer le coefficient de sensibilité de l’action A

2- Déterminer le taux de rendement espéré à l’équilibre de l’action A 
3- Déterminer le prix d’équilibre de l’action A, sachant que l’analyste prévoit un dividende de 1,8 DT et un cours de fin de période de 34,2 DT.   

4- Le cours de l’action A est coté actuellement à 31 DT. Commenter

5- Quelle est la composition du portefeuille (combinant le portefeuille de marché et l’actif sans risque) dont le coefficient de sensibilité est égal à celui de l’action A. Comparer ce portefeuille et l’action A.
6- Est-ce que le rendement espéré d’équilibre calculé à partir du CAPM varie au cours du temps? Commenter.
7- Si l’analyste prévoit un dividende de 0,75 DT et un cours de fin de période de 33,25 DT, calculer le taux de rendement espéré à l’équilibre de l’action A? Est-ce qu’il y aurait une opportunité d’arbitrage? 
Exercice 3 (6 points)

Soit trois obligations dont les caractéristiques sont les suivantes :

	
	A 
	B
	C

	Valeur nominale
	100
	100
	100

	Taux du coupon
	14%
	10%
	10%

	Taux actuariel
	9%
	9%
	9%

	Prix de remboursement
	100
	100
	100

	Échéance
	5 ans
	5 ans
	10 ans


1- Déterminer le coût de chaque obligation

2- Si vous anticipez une baisse des taux sur le marché, quelle serait l’obligation à acheter? Expliquer.
3- Calculer la sensibilité de chaque obligation. Quel serait votre choix d’investissement? Expliquer.
4- Calculer la duration de chaque obligation. 
5- Expliquer comment procéder à l’immunisation de l’obligation A en émettant deux hypothèses pour les cinq années à venir :  

H1 : le taux de rendement sur le marché est de 8%.

H2 : le taux de rendement sur le marché est de 12%.

Exercice 4 (4 points)
Considérons un univers à 3 périodes, un call et un put sur une action dont les caractéristiques sont les suivantes :
Cours de l’action S=150D; Prix d’exercice K=110D; Taux d’intérêt discontinu = 0,8%; coefficient de hausse u = 1,2 ; coefficient de baisse d = 0,8.
Déterminer la valeur du call et du put selon le modèle binomial. Justifiez tous les calculs.
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