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Etude du portefeuille

Synthèse
	Objet
	Portefeuille
	Cac 40

	Début (10/10/2006)
	1 062 463,00 €


	5138,76



	Fin (21/11/2006)
	1 133 670,00 €


	5459,35

	Progression 
	6,70%
	6,24%




Notre portefeuille a été valorisé de 5,22% en 6 semaines alors que le marché sur lequel nous avions choisi nos actions a été valorisé de 6,24%.
Nous avons été prudent : toutes les actions choisies étaient valorisé en dessous de leur « cours objectif » de Boursorama. Les côtes des analystes étaient toutes au vert. Ces choix ont répondu à cette crainte de perdre de l’argent (même virtuel) 

Une analyse plus poussée sur le bêta des actions nous a permis de trouver le bêta de notre portefeuille comme suite : (Voir le fichier beta.xls) ( et le fichier portefeuilleinitial.xls pour la performance)
Le bêta de notre portefeuille = 0,89 (Ce qui est en contradiction avec le fait que nous ayons mieux performé que le marché)
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Figure 1 Evolution comparée de la performance de notre portefeuille par rapport a celle du CAC40
.
Choix et Arbitrages
Notre stratégie de gestion :

Dès qu’une action a atteint une forte progression, nous réalisions une prise de bénéfice :

Mittal Steel Arcelor : +20% en 3 semaines (Vendu à 33,62)

Michelin : +14% en 6 semaines     (Vendu à 67,10)

Nous avons commis l’erreur de ne pas réinvestir les bénéfices pris sur les ventes.

Bêta

Procédure de calcul :
Collecte de toutes les valeurs entre le 21/11/2004 et le 20/11/2006 

Pour chaque titre et le CAC 40

	Titre
	Bêta 2 Ans
	Bêta 6 semaines
	Tendance courte
	Poids Portefeuille
	nbr titres
	Performance

	accor
	0,86792225
	0,68230992
	79%
	7,84%
	1500
	6,21%

	bnp
	1,18354383
	1,34310243
	113%
	0,10%
	20
	-3,56%

	bouygues
	0,95735882
	0,73815767
	77%
	5,23%
	1000
	7,77%

	capgemini
	1,34986601
	0,65869687
	49%
	13,07%
	2500
	8,83%

	carrefour
	0,72106801
	0,78468543
	109%
	5,23%
	1000
	-5,40%

	dexia
	0,7043279
	0,706764
	100%
	15,68%
	3000
	5,19%

	edf
	1,00885858
	0,09345457
	9%
	2,61%
	500
	7,59%

	oreal
	1,16815089
	0,92494788
	79%
	3,66%
	700
	-2,01%

	lvmh
	0,83636705
	0,41693588
	50%
	12,08%
	2310
	4,07%

	michelin
	0,98669556
	0,75648276
	77%
	5,23%
	1000
	13,92%

	Mittal
	0,37540476
	1,06575719
	284%
	6,80%
	1300
	20,11%

	pernod
	0,52773202
	0,15146534
	29%
	4,18%
	800
	2,83%

	socgen
	1,23314703
	1,25355388
	102%
	2,61%
	500
	3,41%

	suez
	1,08317216
	0,55641308
	51%
	10,45%
	2000
	5,62%

	vinci
	0,66960566
	0,52284295
	78%
	5,23%
	1000
	5,15%

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	19130
	 

	 
	 
	 
	Beta 6 semaines
	 
	0,65463159
	 

	 
	 
	 
	Beta 2 ans
	 
	0,893633219
	 


Figure 2 Tableau de synthèse Bêta, performance, nombre de titre
Bien que notre indicateur bêta soit inférieur à 1, nous avons été généralement plus réactif que le marché, à savoir les jours de hausses ont engendré de fortes hausses et les baisses étaient plus faibles.
Le bêta des actions de notre portefeuille sur 2 ans et de 0,36. en calculant de le bêta sur les 6 semaines qu’on duré la simulation, il a été de 0,24, soit un bêta 33% plus faible sur les 6 dernières semaines qu’au court de 2 années précèdent. Cet écart est difficilement explicable mais il est intéressant de le remarquer.

PER

La méthode de Gordon et Shapiro


Un modèle d'actualisation des actions particulièrement connu est celui de Gordon et Shapiro, il porte le nom de ses auteurs et a été mis au point en 1956.

Ce modèle, dit aussi de "croissance perpétuelle", ne tient pas compte des plus values. En effet, il considère que lorsque le flux de dividendes est perpétuel (c'est à dire qu'il tend vers l'infini), la plus value n'a pas d'incidence sur l'évaluation de l'action.

	
	Formule de Gordon et Shapiro : P0 = D / (Kc - g)
	

	



Figure 3 Formule de Gordon-Shapiro

 P0 = valeur théorique de l'action
 D = dividende anticipé de la première période
 Kc = Taux de rendement attendu pour l'actionnaire
 g = Taux de croissance des dividendes

Le calcul de "g"
Pour déterminer le taux de croissance des dividendes, nous utiliserons deux observations :

 - les données historiques de l'action.
 - les prévisions des analystes sur les futurs dividendes.

Remarque : "Kc" doit être supérieur à "g" pour que le modèle fonctionne. Autrement dit, le taux de rendement attendu par les actionnaires doit être supérieur aux taux de croissance des dividendes. 

Exemple :
Soit la société Alpha, les investisseurs estiment que ses résultats ainsi que son dividende devrait doubler en l'espace de 5 ans. La rentabilité exigée par les actionnaires est de 20% et le dernier dividende versé est de 5 euros par action. 

Nous allons commencer par calculer "g", le taux de croissance du dividende : 

Soit D0, le dividende actuel et D1, le dividende dans 5 ans, comme le dividende doit doubler dans 5 ans : D1 = 2*D0. Nous pouvons poser l'équation suivante : 

D0*(1+g)5 = D1 

soit D0*(1+g)5 = 2*D0 

soit (1+g)5 = 2 

qui devient  g = 21/5 - 1 = 0,1487 

Le taux de croissance des dividendes est donc égal à 14,87% pour les 5 prochaines années. Nous faisons l'hypothèse que ce taux de croissance est perpétuel afin d'appliquer la formule de Gordon et Shapiro. 

La valorisation théorique de l'action suivant la formule de Gordon et Shapiro sera donc : 

P0 = 5 / (0,20 - 0,1487) = 97,46 euros. 

Utilisation pour comparer des actions entre elles
Une façon plus intéressante d'utiliser le modèle est de mener des comparaisons entre actions. La méthode sera d'autant plus valable que la comparaison sera effectuée entre des entreprises comparables en terme de secteurs. Prenons un exemple pour bien comprendre : 

Exemple :
Soit trois sociétés, A, B et C. Pour chacune d'elles nous avons collecté les données suivantes. Nous avons aussi calculé "g", le taux de croissance des dividendes, au préalable. 

  

	 
	Cours de l'action (P0)
	Dividende (D)
	BNPA
	g

	Société A
	25
	2
	3
	5%

	Société B
	70
	6
	8
	6%

	Société C
	300
	15
	25
	5,5%

	


Afin d'avoir une première idée de la valorisation de ses trois sociétés les unes par rapport aux autres, nous pouvons appliquer la méthode des PER. Pour mémoire, le PER est le rapport entre le cours de l'action et le bénéfice net par action BNPA. 

  

	 
	PER

	Société A
	8,3

	Société B
	8,7

	Société C
	12

	


Plus le PER est élevé, plus la valeur est considérée comme chère. Dans cet exemple, c'est la société A qui apparaît comme la moins bien valorisée , alors que C est la plus chère. 

Passons à présent au modèle de Gordon et Shapiro, son côté dynamique et axé sur les dividendes futurs, nous permettra peut être de mettre en lumière d'autres éléments. 

La formule initiale nous propose : P0 = D / (Kc - g) 

En la remaniant on obtient la forme suivante : Kc = g + (D / P0) appliquons là à nos trois sociétés avec les données du tableau. 

  

	 
	Kc
	Kc

	Société A
	5% + (2 / 25)
	13%

	Société B
	6% + (6 / 70)
	14,6%

	Société C
	5,5% + (15 / 300)
	13,5%

	


A la lumière du taux de rentabilité, il apparaît que c'est la société B qui possède le profil le plus intéressant. Etant très proche en terme de PER de la société A, nous aurons tendance à préférer cet investissement dans une optique de moyen-long terme. 

Conclusion : dans le modèle de Gordon et Shapiro, on part du postulat que les dividendes vont croître indéfiniment à un taux de croissance constant. Ceci introduit par conséquent des limites au modèle. En effet, il est très rare que ce taux puisse être constant, tout du moins à l'infini. 

Par ailleurs, la formule ne reste valable qu'à nombre d'actions constant. Dans le cas contraire (très fréquent) il faudra réajuster nos données. 

Le modèle a cependant pour lui l'avantage de la simplicité, il est donc largement répandu dans les milieux financiers. Néanmoins, il repose sur des hypothèses figées et restrictives et devra être pondéré dans l'exploitation de ses résultats. Il nous permettra de mettre en lumière des différences dans la valorisation des actions, il ne sera jamais utilisé seul mais en complément d'une autre analyse.

Plus le taux de croissance anticipée des dividendes (g) est élevé, plus la valeur de l'action sera importante.
	PER
	2005
	2006
	2007

	accor
	32,47
	27,21
	23,7

	bnp
	11,97
	10,76
	10,13

	bouygues
	18,59
	15,64
	13,53

	capgemini
	44,44
	24,1
	18,32

	carrefour
	19,04
	17,93
	16,37

	dexia
	12,95
	11,44
	10,43

	edf
	25,18
	22,92
	20,44

	oreal
	30,23
	26,11
	23,22

	lvmh
	27,46
	21,51
	19,2

	michelin
	12,32
	14,8
	11,09

	Mittal
	7,61
	7,24
	6,45

	pernod
	20,42
	17,43
	15,45

	socgen
	12,2
	11,03
	10,55

	suez
	19,98
	17,49
	15,25

	vinci
	19,63
	16,07
	15,71


Figure 4 L’évolution du PER des titres de notre portefeuille
Ratios des entreprises cotées
Calculs dans Excel sources d’information et analyse

Emprunt obligataire
Nous avons simulé un emprunt obligataire d’une durée de 5 ans à un taux de 8,5%.
Le montant de l’emprunt s’élève à 100 millions d’euros répartis en 100 000 parts égales.

	
	Amortissement Constant
	Annuité Constantes
	In Fine
	Tout à la fin

	Prix d’émission
	982,865271


	980,56617


	949,366449


	933,652501



	Taux de rendement
	9,1972%


	9,2549%


	9,8299%


	10,0000%



	Duration
	2,671178


	2,802309


	4,239681


	5,000000



	Sensibilité
	2,446197


	2,564927


	3,860225


	4,545455




Si nous devions émettre un emprunt obligataire nous préférerions : un remboursement tout à la fin, car avec la réactualisation des flux, la dépense serait plus acceptable. Cependant il y a une incertitude sur la vraie valeur de la réactualisation qui aura effectivement lieu.
Si nous devions souscrire à un emprunt obligataire nous préférerions : des amortissements constants car ce placement est plus sûr étant donnée que dans 2,5ans, la moitié sera déjà remboursé. (Profil prudent)
