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Bonne lecture et bonnes fétes de fin d’année,

Matthieu CARTERET
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LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 4 — Janvier 2009 10/54



71 2 B = 7 - ' '%9' °* '/ D'

% .- 0'/ B"%-"F ' 'T7-& ' % ' '-9 ' '
7-& %': "% [ "' % - Tl * R
*T7-& %''% . B. % ;
9 . - &< ! " G '
7-& F ' . A % /&'
= a _13""_""m_""_""__“""_""_“""_""_“}
W | 0 . O L i Ve = et Pt Yl . |
! 0 100 200 £
e
Hautes L2 }
S 1 P LNEY DI, N Y JA0, QR | R i |
fréquences ! g I WWL“\/\_M\/W/MA—V \/\fvw !
- ! . . . . . . . . . . . . !
Q | 0 100 200 t E
E : 4 r 1
8 Moyennes | 4 W )
L fréquences , 2| [
E Lo 0 I ' I I 100 I | ' I 200 !
= ! !
Q ! 1
v T !
(] ' g 1
Basses 8 ; !
fréquences Loz . _ E
) 9 @ B. 7 - "'%9
B # 0
' b B -9 "7 % -%
9 < 1 1 _% . 1 . _l 1 . . - _l |% /_ |_ 1
% /&' '=/ . B. % < *H % % % ' *
. %= 7 '* ' T7-& %'& /-9 ! -
% ' * B . < 11T % 8 ' 2AA5 F53347 [--- .
'G 9' "5G "' %' =% ) T -& %' -- H
< % % ' >3T | . % % % & % .- =
% . F% "% %
B9 < 7 = % ' * * ' T7-& %'
- 7 %

2 “Discrete Wavelet Transform” en anglais. Il exigteisieurs autres types de transformées comme xeampde |a
“Continuous Wavelet Transform”, ou la “Discrete Vé#t Packet Transform”. J'invite le lecteur intém&par le sujet
a se référer au tres bon ouvragén«introduction to wavelets and other filtering m&ds in Finance and Economiss
de R. Gencay, F. Selcuk et B. Whitcher (2002)
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% La contribution “normalisée” d’une bande de fréoee au béta est sa contribution pondérée par ssitugion
théorique, ¢-a-d la contribution que I'on auraitisaque fréquence contribuait de maniére « similailPar exemple, a
I'échelle 4, la contribution théorique sera de 942 La contribution normalisée fera de sorte quagdie fréquence ait
une contribution de 1/n ou n est le nombre d'éelsatonsidérées.
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Les contributions varient avec le temps Les BF & MF générent + de risque
1

Contribution normalisée par fréquence au B de Fortis

Indice de contribution moyenne

O 166 1.48 112
® 202 1.77 1.21

1991 1993 1955 1997 1999 2001 2003 2005

. en 1992: diminution des THF et TBF

I : ! |
] o \ : :
: oo . 1 Si =1-» contribution normale,
' a0 ! ' Si >1-> contribution supérieure |
I ;o a la normale :
| oo | 'y, CNP Delhaize Fortis |
| I
' a0% . @ 067 077 087
' 20% 0 ® 085 104 101
o . IMF@ 183 138 139
| 0% : : 1
| 1 | :
| B |

. plusieurs autres pics < analyse événementielle Br
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“ Créer des produits financiers permettant d’élimlae effets de certaines bandes de fréquenceis tsésaattrayant. Il
s’agit cependant d’un sujet trés complexe, méritdenplus amples recherches.

LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 4 — Janvier 2009 15/54



% ' N'& &"./
&= G ' =-
= . % ' . B * %F
% 7 ‘DR % ..".-%''< B %
%-'7 % ‘'

LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 4 — Janvier 2009

16/54



/| +' *8 2@ " @ "% Y
.D "':5334."' < Y .D 5336< ;
% [ " % ) D ' )%  :53315336; ;
) D' ")% :.8 %;< %# ‘D@6 ' i
B% / ./ 8% D7 |/ E (- .
C *DC.K' [ %' "'- ' =% 8 %
"% 8 J' #' 8 %9 % % %
= 'k P ox [z % L% 7 % =<
B % 7 7B * 9 * 5337; 5
9 - = LT % & * %- "% '
L %. . %'* "9 ) = % '9 - 53305336<
% ' --.% 2AT <% & 7 % [ T7% . o &
=. & %77 % ' H .- 7T % % F %%
B9 % .' " "% 7'7 % '<F' & =/ * % @
% 't % T &'<% & 'I'7 &= % A &- .9
oy AR L 2A?4 . % 5333 !
% % . -+ = . 5337 % & "t - =
' "ok
D 77%% . = '" ', - . % % '& ' =.-
T% . T o=t <7 -+ D
OCK<'/9 & - =% 7. % - H . 7 .
- L7 & <% . F . % ' ' D =%7
= % T% . < | % -' "% ' ] <
=t - F= "%" =%T7 % =< %- =< -
= * = * 77 / &* @ ox
' 9. % - B %- "% "k <% & T % % B F
* "7 %
/ ! $ # | #
, # | #
5
o< < "% %-'&'. %. ' . %
* o= * 7Y % %-'&'..'&
trx o 77- "% 7' D. 7 % % % ' x [
2 . Y % 7 /- #' <) D ' ")% :5334; % - 7"
K7 K
) % @)

LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 4 — Janvier 2009 17/54



s % - - % ' ' B' i %
B% B=77 F="'"" @ .% * % % *

% . % %< & %' % - = * .D'& < .- '
% %-'&"'=--/--- = & -& A R
D. . % *-7% %. = .o <'"7T* % - % %- '
% ' B . % % < & F <"%J % '
= * D& -% . - 77 % % B.*9" & -
=--f--- = * %<* & B.D-' / "I 7%
% - % %- "% '

L - T& * %% = & - =--/---

7 % % *% O 7 *! =- % -
= * % -& .7 % 53 13 %' 7 %
" % < D' . % & % .

* = ¥ % < BD'= %' 7 % B' @
%'*- ot "%t 9 % - "'=B. '
% %'D.'= %'.- -0 < 'F=--/f--tF x
%Rt et 2 09 - et 0 ' 77
& R & - % [ - - %!

LU ' =B. ' ' ' n - o
% ' boonmn <! 7" [ - <L
"% D

7< "% % 77% %- = "" * b= *
77- % B % "% 77T % '% "% B B '<
% % D.'= * <&="'""'"'7 % % <' "T%
77- " ' BD.'"= * .- % ' I % - ..
7/ 2;

) 9/ / F
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Liquidité llliquide Tres liquide

Acces a la propriété

Difficile, nécessite des somme|
importantes

sFacile, montants faibles
engagés

Bénéfices théoriques de

Importants, peu corrélé avec
les autres types d’actifs

Plus limités, corrélations
relativement élevées avec lg

diversification s
autres types d’actifs
Frais de gestionélevés Frais limités (précompte
Frais divers Frais de transaction élevés mobilier, frais de transaction|
(taxes,...)
Faible, asymétrie d'information| Elevée prix déterminé par um
entre acheteur et vendeur, pas| @guilibre offre/demande
Transparence L o R i .
prix déterminé par le marché | supposé parfait dans des
marchés efficients
Probleme dhétérogénéitéqui Problémes d’agence
pose des difficultés pour la éventuels (pouvoir
construction de portefeuilles | discrétionnaire du
Autres

optimaux mais surtout pour
I'évaluation de la performance

management dans le cas
d’une société immobiliere

cotée)

¥ Voir Barkham, R. and Geltner, D. (1994) ou Bond &twang (2003)
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1 - 1 I_ 1 - * % 1 G 1 - 1 . & - n /
) D- # Ht | G H
MVP | Port.2 | Port.3 | Port. 4 | Port. 5| Port. 6 | Port. 7 | Port. 8 | Port. 9 | Port. 10| Port. 11
Rdt Attendu | 5,50% | 5,90% | 6,30% | 6,70% | 7,10% | 7,50% | 7,90% | 8,30% | 8,70% | 9,10% | 9,50%
Volatilité 2,63% | 2,91% | 3,57% | 4,45% | 5,43% | 6,48% | 7,56% | 8,67% |10,01% |13,36% | 15,70%
Actions 6,36% | 10,83% | 15,30% | 19,78% | 24,25% | 28,72% | 33,19% | 37,66% | 52,04% | 83,40% | 100,00%
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|.Direct 5,96% | 12,95% | 19,94% | 26,94% | 33,93% | 40,92% | 47,91% | 54,91% | 47,96% | 16,60% | 0,00%
/\ 7 F % P 1 - 1 1 1 : * % 1 G 1 - 1
& - "/
= * < = % ' .7 'F & 7 *<
1 : - : - % 1 1 n 1 / LI} I&
7 '<. .7 'F Y A "7T%
= * % <. F % % [ 23T
- % * % 1 1 7 1 L ) 1 53T
13T = * %< . " T7* < 77 % * -
% 1 1 n 1 1
0% < = * % % 9. % .- &=
% ' --"% G ' H . 7 7 H %' B %7
% = * % & ' 9 7 * <. .7 'F '&
7 * < 1 . 7 1 F I& - - _< 1 1 1
/ . 1 1 1 - * % & 1 _l 1 . I_I 1 - 1
% % ' - ' 77 . &' YT %! "7 %
- = * % "' J &= % 23 21T *
% R A - % -1 7% '<
= * % ' -9 H [ *! B % "&= '* F=*
% 7 % - < % * 7% '% = *
- "% < B. & % . % % 7/ 6 R '
" % . 7 "H "% < R = % % % '
7 '"T77% ‘' T 4
y J) ., ## |
G H
9,5%
9,0%
8,5% -
8,0% -
T 7,5% +
g === ACt/Obl
& 7,0% o
6,5%
6,0%
5,5%
5,0% . . ‘ ; ; ; ; ;
0% 2% 4% 6% 8% 10%  12%  14%  16%  18%
Ecart type
L} - 1 I_ 1 - * % 1 G 1 - 1 . & - n /
LES CAHIERS DU CENTRE, Numéro 4 — Janvier 2009 21/54



) K- #  ## | |

G H
MVP Port.1 | Port.2 Port.3 | Port.4 | Port.5 | Port.6 | Port.7 Port.8 Port.9
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Volatilité 5,06% | 5,25% | 5,66% | 6,22% | 6,91% | 7,70% | 8,55% | 10,00% |13,76% | 15,75%
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Markowitz, H. (1959), Portfolio Selection:
Jersey
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- Le taux annuel indiqué en regard de chaque année correspond a la variation sur 4 trimestres constatée en T4.
- 2008 : variation sur 4 trimestres constatée en T2.
- Source : House Price Index. Office of Federal Housing Enterprise Oversight.
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8 En juillet 2007, les deux agences détenaient &l 70 milliards de dollars de titres garantis pas crédits
« subprime ».
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