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Indications 

 
Veuillez respecter les indications suivantes: 

1. Vous avez 2 heures à disposition 

2. Veuillez vérifier que votre formulaire d’examen contient bien 5 pages 

3. L’examen comporte 13 sous-questions (courtes pour bon nombre d’entre elles), 
chacune ayant une pondération de 1 point. 

4. Veuillez noter absolument vos noms et prénoms sur TOUTES les feuilles que vous 
rendez. 

5. Attention, certaines questions peuvent être « critiquées ». 
Ex : « La VaR est-elle précise ? » Réponse : « La VaR est un concept en soi, c’est la 
méthode d’application qui la rend plus ou moins précise ».  

6. Bon travail !!! 

Questions 
M. Samuelson, ancien ingénieur en microtechnique, a suivi un Master Spécialisé en 
Technologie où ingénieurs de différentes disciplines peuvent se rencontrer et dont le but 
est de fomenter de nouvelles créations d’entreprises in fine. Il s’est lié d’amitié avec des 
ingénieurs de gestion du programme et a fondé VIF SA, pour « Ventures in International 
Finance ». Leur but est d’associer connaissances techniques et financières pour repérer 
les sociétés dans lesquelles investir des ressources de leur fonds de Private Equity. 

Seulement, voilà, malgré les cours suivis et ses connaissances scientifiques, M. 
Samuelson n’est tout de même pas un ingénieur financier. Et il n’a pas envie de 
demander à ses collègues de lui expliquer certaines choses car il souhaiterait aussi se 
forger sa propre opinion. Il décide alors de s’en remettre à un de ses neveux, fraîchement 
gradué de Solvay. 

La suite de l’examen n’est que le reflet des questions qu’il a décidé de poser à son neveu. 
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1. Tout d’abord, M. Samuelson montre un rapport financier qu’il a reçu sur le fonds, où 
l’on parle de VaR. Le fonds est distribué en sous-fonds, d’après une certaine typologie 
permettant de regrouper les styles de différents managers. 

Ne connaissant pas bien la VaR, M. Samuelson a tout de même quelques notions de 
rigueur scientifique et il se demande si toutes ces mesures des « financiers » sont bien 
réfléchies. Il s’enquit de savoir si on avait réfléchi aux souhaits théoriques (ou 
comportement) que l’on avait pour les problèmes de mesure en général …soit « est-ce 
que la mesure est cohérente ? ». Son neveu lui dit que justement, ce terme est aussi 
utilisé ici. 

(a) Pour qu’une mesure de risque soit cohérente, quelles conditions doit-elle 
respecter? (mentionnez et traitez dans votre réponse trois conditions) 

(b) D’ailleurs, est-que la VaR les respecte ?  

2. M. Samuelson s’inquiète ensuite du terme “conditional VaR” ou “expected shortfall”.  

(a) Quelle est l’utilité du “conditional VaR” ou “expected shortfall”? 

(b) M. Samuelson est bon en mathématiques et il décide de vérifier si son neveu 
comprend bien les avantages et limites de ces notions, en posant la question : «  Ce 
concept permet-il de mieux estimer les pertes potentielles extrêmes ? » 

3. Une partie du fonds VIF est dédié à un hedge fund (fond alternatif, HF). Au fait, c’est 
très simple, ce HF essaie de vendre à découvert des obligations du Trésor et du taux 
hors risque contre l’achat d'obligations « corporate » (d’entreprises). Après une 
optimisation de portefeuille « moyenne-variance », voici les poids à investir ainsi que 
la performance (@risk) attendue (source : présentation de Nils Tuchschmid, BCV, 
Suisse) : 

Inputs Oblig. « corporate » Oblig. du Trésor Taux hors risque 
Rendement attendu 
(annuel) 

7.28% 5.75% 5,36% 

Volatilité (mensuelle) 1.58% 1.90%  
Corrélation (entre les 
2 types d’obligations) 

0.9654   

Poids 
(après optimisation) 

USD 19.66 USD – 15.60 USD – 3.06 

 

Portefeuille optimisé Valeurs attendues 
Fonds propres initiaux USD 1.00 
Rendement attendu (mensuel) 3.1% 
Volatilité (mensuelle) 8.1% 
Ratio Fonds Propres sur Volatilité 12.31 

(a) Qu’elle signification peut-on donner au « Ratio Fonds Propres sur Volatilité » ? 
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(b) Comment pourrait-on décrire cette stratégie, en termes de méthode, de style, 
d’idée de base ? 

(c) En prenant les paramètres ci-dessus comme étant des données indiscutables, cette 
stratégie est-elle risquée, dans un univers de distribution normale des 
probabilités ? 

(d) Si l’on vous disait que certaine(s) de ces données sont(est) discutable(s), et que ceci 
peut faire apparaître un scénario bien plus catastrophique, quelque soit votre 
réponse à la question (c), sur quoi s’orienterait votre préoccupation et pourquoi ? 
Commentez et donnez un exemple éventuellement chiffré.  

4. M. Samuelson a appris que le montant de fonds propres de leur société n’avait pas été 
décidé au hasard et que chaque année, des calculs très complexes étaient réalisés 
pour vérifier l’adéquation de ceux-ci.  

Les fonds de VIF sont principalement investis dans deux types de pays, les pays dits 
« industrialisés1 (PI) » et les pays « émergents2 (PE) ». Le risk manager de VIF estime 
que c’est la seule distinction, dans le marché des actions, qui garde un sens 
relativement « macro » pour eux dans la mesure où le reste de la décision 
d’investissement dépend de facteurs très « micro ». 

Donc, en sachant préalablement que le portefeuille de VIF est composé de 70% PI et 
30% PE, vous vous retrouvez face au rapport suivant : 

 Volatilité  
(annuelle) 

% Fonds propres 
(à mettre à disposition) 

PI 20% 8.5% 
PE 35% 15% 

(a) M. Samuelson voit qu’effectivement la partie avec la plus forte volatilité se voit 
attribuée le plus fort pourcentage de fonds propres. Mais, il ne comprend pas bien 
la relation qui lie les deux. Pouvez-vous l’éclairer ? (Commentez avec une 
interprétation et des chiffres à l’appui si possible) 

(b) M. Samuelson se dit qu’il manque quelque chose. Il a l’impression qu’on regarde 
les investissements d’abord et qu’il en découle ensuite un certain montant de 
fonds propres requis. Mais il se dit qu’on peut aussi réfléchir à l’envers. Sachant 
qu’on aura un certain rendement pour un niveau de fonds propres donné par la 
relation mise en évidence en (a)3, il voit très clairement qu’il pourrait suggérer que 
l’on optimise la répartition PI/PE sous la contrainte de fonds propres que cette 
répartition suppose. Mais que lui manque-t-il pour cela (1 donnée, laquelle) et 
pourquoi ? 

(c) En imaginant que la partie PE (parfaitement anticyclique par rapport à 
l’économie mondiale) est un excellent hedge de la partie PI (cyclique), quel 

                                            
1 La notion de « pays développé » pouvant être parfois contestée suivant le critère choisi. 
2 « Forever emerging markets » ? 
3 Idée du RAROC . 
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montant de fonds propres total (en %) suggéreriez-vous pour ce fonds ? (pas de 
solution unique; admettez la(les) donnée(s) supplémentaire(s) que vous voulez 
mais en respectant toutefois volatilités et poids présentés plus haut)  

5. M. Samuelson examine alors un rapport de statistique descriptive du fonds, de VaRs 
et autres. Le voici : 

Valeur actuelle 55’000 
  

Distribution théorique 
 Valeurs (en milliers) 

Valeur actuelle 55’000 
VaR (30j;95%) 900 

(1.64%) 
Conditional VaR 

(30j;90%) 
1’400 

(2.15%) 
  

Distribution empirique 
Percentile Valeur du fonds 

(en milliers) 
5% 53’900 

10% 54’200 
20% 54’485 
30% 54’700 
40% 54’855 
50% 55’000 
60% 55’141 
70% 55’291 
80% 55’468 
90% 55’712 
99% 56’293 

(a) Commentez, interprétez et critiquez éventuellement ces résultats. 

6. La méthode KMV pour les ratings fait appel aux développements de Merton 
concernant l’application de la théorie des options à la structure de capital de 
l’entreprise. Comme toujours, dans un contexte normal de marché, cela permet de 
s’inspirer de la volatilité intrinsèque des prix des actions pour en inférer la qualité de 
débiteur de la société.  

(a) Quel serait à votre avis l’impact de conditions anormales de marché subites sur un 
modèle tel que celui de KMV ou en tout cas sur un marché utilisant cette méthode 
de rating ? Pourquoi ? Quelle en est l’explication ? Commentez en faisant appel à 
l’ensemble de vos connaissances en matière de modélisation financière (question 
libre). 
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