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Obiective de invitare

La sfarsitul acestui capitol, veti fi capabili sa:

1.
2.
3.
4.
Do
6.
i

Distingeti intre date de pret OHLC, preturi ajustate si spread-uri bid-ask

Calculati randamente simple si logaritmice si explicati pierderea din variantd

Identificati faptele stilizate ale randamentelor (cozi groase, gruparea volatilitatii, efect levier)
Aplicati estimatori de volatilitate bazati pe range (Parkinson, GK, RS, Yang-Zhang)
Comparati eficienta estimatorilor si volatilitatea conditionald vs. neconditionald

Calculati m3suri de performant3 ajustate la risc (Sharpe, Sortino, Calmar)

Construiti frontiera eficientd si derivati portofoliul cu variantd minim3
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Ghid de studiu — Cum s3 folositi materialele

Inainte de curs (pre-reading) Dupd curs (review)

[ Franke et al. (2019), Cap. 1 (20 pag.) [ Refaceti exercitiile din slide-uri fara a privi
[ Campbell et al. (1997), Cap. 1.1-1.3 rezolvdrile

[ Optional: Cont (2001), Sectiunile 1-2 [J Rulati cel putin 2 notebook-uri Quantlet

[ Completati quiz-ul ca auto-evaluare

Resurse digitale

[J Slide-uri + cod: https://danpele.github.io/SFM/

[0 Quantlet-uri interactive: https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01
[J Forum de discutii: Platforma e-learning ASE
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https://danpele.github.io/SFM/
https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01

Cuprins

Motivatie
Date de pret
Randamente
Fapte stilizate

Estimatori de volatilitate

H @ @ (@ =N

Comparatie de eficient

(] Randamente ajustate la risc
(] Caz de utilizare Al

[] Rezumat

[J Quiz & Exercitii de examen
[J Bibliografie
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Harta capitolului

Transformare Proprietati

Date

re = asimetrie
OHLC, vol !
volum In(Pt/P:—1) kurtosis

. . Decizie
Estimare risc Sharpe
o, MDD %
portofoliu

Parcursul logic Ideea centralad

[J Colectdm date de pret (OHLC) o

[] Le transform3m in randamente

[ Studiem faptele stilizate .
[J Estim3m riscul (volatilitate, drawdown) 0
[ Ludm decizii (Sharpe, frontiera eficienta)

=]

Preturile sunt nestationare — nu le putem
modela direct

Randamentele sunt stationare — le putem
analiza statistic

Volatilitatea este o variabila latenta — trebuie
estimata

Riscul nu este doar volatilitate — include cozi
groase, drawdown, asimetrie
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Partea |

Date, Randamente si Fapte Stilizate

— Sectiunile 1-4 —



Motivatie

De ce avem nevoie de date?

“Data! Data! Data! I can’t make bricks without

clay.” — Sherlock Holmes

Intelegerea trecutului

[J ldentificarea modelelor, tendintelor
si anomaliilor.

[J Validarea teoriilor: EMH (Efficient
Market Hypothesis), CAPM
(Capital Asset Pricing Model),
APT (Arbitrage Pricing Theory).

[J M3surarea profilurilor de risc si
randament.

Predictia viitorului

[J Prognoza preturilor, volatilitatii,
corelatiilor.

(1 Construirea de strategii cantitative.

[J Analiz3 de scenarii si stress testing.

Managementul riscului

[J Cuantificarea expunerii: VaR
(Value at Risk), CVaR (Conditional
VaR), ES (Expected Shortfall).

[J Diversificarea portofoliului si
hedging.

[0 Conformitate regulatorie (Basel III,
Solvency I1).

Evaluare & tranzactionare

[0 Evaluarea derivatelor (optiuni,
futures, swap-uri).

[J Contabilizare mark-to-market.

[J Tranzactionare algoritmic3 si de
inaltd frecvents.
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Motivatie

Exemple de utilizare a datelor

8
Analiza tehnic3 Finante cantitative

[J Utilizeaza date istorice de pret si volum. ] Modele statistice: GARCH, vol. stochastica,
[J Modele grafice, medii mobile, RSI, MACD. copule.
[J Presupune c3 istoria preturilor se repets. [ Invatare automatd: random forests, LSTM-uri.

[ Modele factoriale: Fama-French, Carhart, Barra.

Analizd fundamental3
e . e : Tranzactionare algoritmic3
& Situatii financiare, castiguri, indicatori macro.

[J Modele de fluxuri de numerar actualizate [0 Date tick-by-tick, registrul de ordine (order
(DCF). book), date TAQ.

[0 Raportul P/E, book-to-market, randamentul (] Algoritmi de executie sensibili la latentd.
dividendelor.

[1 Microstructura pietei si executia optima.

Statistica Pietelor Financiare



Motivatie 9

Surse de date

Sursa Tip Cost Acoperire
Bloomberg Terminal OHLCV, fundamentale, stiri $$%9$ Global, toate clasele de active
Refinitiv Eikon OHLCV, date tick, stiri $3% Global, institutional
Yahoo Finance OHLCV zilnic, dividende Gratuit Actiuni, ETF-uri, FX
WRDS / CRSP Preturi ajustate, randamente $$ (academic) Actiuni SUA, 1926-prezent
CoinGecko / CoinMarketCap OHLCV, date on-chain Gratuit/$ Criptomonede
Surse gratuite Surse platite / institutionale
[ Yahoo Finance, Alpha Vantage, Quand| [0 Bloomberg, Refinitiv: date tick la nivel de
(NASDAQ Data Link). milisecunda.
[0 Suficiente pentru cercetare academica si [0 WRDS/CRSP: date curate de actiuni SUA, fara
backtesting. survivorship bias.
[ Intarzieri: 1520 minute pentru cotatii in timp [J Esentiale pentru managementul profesional al
real. riscului.
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Motivatie

10

Frecventa datelor

[ Tick H 1 min H 5 min ]—»[ Orar H Zilnic H Sapt. ]—{ Lunar J

Macro

HFT Standard
[J Frecventa mai mare = mai multe observatii, mai mult zgomot de microstructura.
[J Zilnic este frecventa standard pentru cercetarea academic3 si practica.
[ Efectul Epps (1979): corelatiile perechi intre active scad pe m3sur3 ce frecventa de esantionare creste

catre nivelul de tick.
» Cauzat de tranzactionarea asincrona: activele nu se tranzactioneaza simultan.

» Corelatiile m3surate la frecvent3 zilnicd sunt semnificativ mai mari decat la 1 minut.

[] Datele intrazilnice sunt esentiale pentru estimarea volatilit3tii realizate (Sectiunea 5).
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Motivatie 11

Provociri ale datelor in finante

[J Calitatea datelor: Valori lipsa, tick-uri eronate, erori la actiuni corporative.
» Chiar si datele Bloomberg contin erori; validati mereu.
[J Survivorship bias: Studierea doar a firmelor listate curent infleazd randamentele estimate.
» CRSP include firmele delistate; Yahoo Finance nu.
[J Look-ahead bias: Utilizarea informatiilor indisponibile la momentul deciziei.
» Ex., utilizarea compozitiei actuale a indicelui pentru a backtesta o strategie de 10 ani.
[0 Volumul datelor: HFT genereazi ~1 TB/zi per burs3; stocarea si curdtarea sunt netriviale.
[ Testare multipla: Harvey, Liu & Zhu (2016) argumenteaz3 c3 majoritatea factorilor publicati sunt
descoperiri false.
» p-hacking si cdutarea excesivd in date infleaz3 erorile de tip I.
» Prag recomandat: t-statistic > 3.0 pentru factori noi.

[J Interpretarea datelor: Corelatie # cauzalitate; semnificatie statisticd # economica.
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Cuprins

(] Motivatie v/

(] Date de pret

[J Randamente

[J Fapte stilizate ale randamentelor financiare
[J Estimatori de volatilitate

[ Comparatie de eficientd

[J Randamente ajustate la risc

[ Caz Al / Rezumat / Quiz

[J Bibliografie
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Date de pret

13

Date OHLC
Symbol  Denumire Descriere
O Deschidere  Primul pret din perioada t
H; Maxim Pretul maxim din perioada t
Lt Minim Pretul minim din perioada t
Ct nchidere Ultimul pret din perioada t
Vi Volum Actiuni tranzactionate

(] Prin constructie: L: < O, C: < H;.

(] Range H: — L;: proxy pentru volatilitatea
intra-perioada.

(] Volum mare = descoperire a pretului mai

eficient3.

+-h-

L -

Wed
Fen e

T
Fenia

= Up (Clos0 > Opon)

Fi o Tue
Febh20 Febza Fab2e

e Down (Close < Open)

Q SFM_ch1_ohlc_orderbook
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01/SFM_ch1_ohlc_orderbook

Date de pret

OHLC: Exemplu numeric

[ Cinci zile de tranzactionare cu date simulate tip AAPL (preturi in USD):

Date Open High Low Close Volume

2024-01-02 185.20 188.45 184.10 187.90 52,300,000
2024-01-03 187.90 189.30 183.60 184.20 61,800,000
2024-01-04 184.20 186.80 181.50 186.10 48,500,000
2024-01-05 186.10 191.20 185.70 190.40 55,200,000
2024-01-08 190.40 193.50 188.90 192.30 47,900,000

[J Ziua 2 (3 lan): luméanare bearish — Close < Open; spread = 189.30 — 183.60 = $5.70.
[ Ziua 4 (5 lan): lumanare bullish puternici — Close — Open = $4.30; volum mare.
[ Randamentul logaritmic zilnic, 2 lan: r = In(187.90/185.20) = 0.01449 ~ 1.45%.

Q SFM_ch1_ohlc_orderbook
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01/SFM_ch1_ohlc_orderbook

Date de pret 15

Pretul ajustat de inchidere

[J Preturile de inchidere brute nu sunt direct comparabile in timp din cauza actiunilor corporative.
[ Pretul ajustat de inchidere tine cont retroactiv de toate actiunile corporative:
P =Pox I AL

kit >t

[0 A > factorul de ajustare la data actiunii corporative tx

Important

[J Folositi mereu preturi ajustate la calculul randamentelor — preturile brute prezinta salturi false la
datele actiunilor corporative care ar ap3rea ca randamente artificiale mari.
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Date de pret 16

Factori individuali de ajustare

[J Splituri de actiuni (m-for-n): fiecare actionar primeste m actiuni pentru fiecare n detinute.

APl — %, de ex. split 2-la-1: A = 1.

[ Dividende in actiuni: compania emite actiuni noi ca dividend (de ex. 10% dividend in actiuni).

; 1
Astock div _
t 1 + d7

[J Dividende in numerar: platd directd in numerar D; pe actiune.

d = rata dividendului.

A?ash div __ Pt—l — Dt —1_ Dt

Py Py’
(] Oferte de drepturi: actionarii existenti cumpar3 actiuni noi la un pret redus.
¢ ¢ p ¢ ’
Arights _ Ptfl A 7 e Psub
£ Pt—l(]- —+ r) ’

unde r = raportul de actiuni noi per actiune existentd, P, = pretul de subscriere.
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Date de pret 17

Exemplu numeric: Preturi ajustate

Example 1

Actiune la $100. Ziua 5: dividend in numerar $2. Ziua 10: split 2-la-1.

[ Factori de ajustare: As =98/100 =0.98; Ao =1/2=10.50

(1 Preturi ajustate:

Perioada Ajustari Formula

t<5 ambele Pfdj = P; x 0.49
5<t<10 doarsplit P =p, x050
t> 10 niciuna P:d‘ = P;

[] $100 din Ziua 1 se ajusteaz3 la 100 x 0.49 = $49 retroactiv — nu e o pierdere, ci doar o ajustare
contabil3.
[J Seria de randamente calculatd din preturi ajustate este continu3d pe parcursul actiunilor corporative.
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Date de pret

18

Spread Bid-Ask si registrul de ordine (order book)

[J Ask P?: cel mai mic pret de vanzare.

(] Bid P’: cel mai mare pret de cump3rare.
[ Spread: s = P? — P’ > 0.

] Mid-price: P™ = (P? + P")/2.

[J Effective spread: 2|Piaqe — P™|.

(] Spread-uri mai mici = piatd mai lichida.

100.20
100.15
& 100101 1
2 .
8 10005 I
I o0
10000 a00
99.95 4
99.90
0 200 400 600 800 1000
Order Size (shares)
==+ Mid $100.06 Ask (sell) [0 Bid (buy)

Q SFM_ch1_ohlc_orderbook
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01/SFM_ch1_ohlc_orderbook

Date de pret 19

Microstructura pietei

[ Microstructura pietei studiazid modul n care se formeaz3 preturile la nivel de tranzactie.

[J Descoperirea pretului: procesul prin care informatiile noi sunt incorporate in preturi.
» Roll (1984): saltul bid-ask induce autocorelatie negativd de ordinul intdi in randamentele
tranzactiilor.
» Pretul tranzactiei observat = pretul real + componentd de zgomot.
[J Asimetria informationala: unii traderi au informatii private (traderi informati).
» Formatorii de piatd (market makers) largesc spread-urile cand riscul de selectie adversa este mare.
» Glosten-Milgrom (1985) model: spread-ul de echilibru depinde de fractia de traderi informati.
[J Market makers: furnizeaz3 lichiditate cotdnd simultan bid si ask.
» Profitd din spread; suporta risc de inventar si selectie adversa.
[ Tick size: incrementul minim de pret (de ex., $0,01 pentru actiunile SUA de la decimalizarea din
2001).
» Tick mai mic = spread-uri mai mici dar potential mai putind adancime.
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Date de pret

20

Estimarea spreadului efectiv: Exemplu

Tranzactia Pret (§) Midpoint ($) Directie Spread efectiv
1 50.10 50.05 Cumpdrare 2 x |50.10 — 50.05| = 0.10
2 49.95 50.00 Vanzare 2 X |49.95 — 50.00| = 0.10
3 50.15 50.08 Cumpdrare 2 x |50.15 — 50.08| = 0.14
4 49.90 49.95 Vanzare 2 X |49.90 — 49.95| = 0.10
5 50.20 50.10 Cumpdrare 2 x |50.20 — 50.10| = 0.20

[ Spread efectiv mediu: S = %(0.10 +0.10 +0.14 4 0.10 + 0.20) = $0.128.

[ Estimatorul Roll (1984): § =124/ —Eo\v(APt,APt,l) — estimeaz3 spreadul doar din autocovarianta

randamentelor, fdrd date de cotatii.
[ Aplicabil cand datele bid/ask nu sunt disponibile (serii istorice lungi).
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Date de pret 21

Impactul de piatd si continutul informational

[J Impactul de piata (market impact): deplasarea pretului cauzat3 de o tranzactie mare.
» Impact temporar (revenire) + impact permanent (informatie noud).
» Modelul Almgren-Chriss (2001): cost total oc o4/ V /ADV.

[J Lambda Kyle ()\): sensibilitatea pretului la fluxul net de ordine (order flow):
AP; = X\ - OF; + &4, A = m3sura ilichiditatii informationale.

[ Descompunerea spreadului (Huang & Stoll, 1997):
» Componenta de selectie adversd (informatie) — compenseaz3 pierderea fatd de traderii informati
» Componenta de inventar — risc de detinere a unei pozitii dezechilibrate
» Componenta de procesare ordine — costuri fixe operationale

[J Legatura cu MDH: lichiditatea scdzuta = volatilitate mai mare, consistentd cu ipoteza mixturii de
distributii.
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Cuprins

(] Motivatie v/

[J Date de pret v/

[J Randamente

[J Fapte stilizate ale randamentelor financiare
[J Estimatori de volatilitate

[ Comparatie de eficientd

[J Randamente ajustate la risc

[ Caz Al / Rezumat / Quiz

[J Bibliografie
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Randamente

23

De ce randamente? Stationaritate

Definitie 1 (Stationaritate slab3 (in covariant3))

[0 O serie temporald {X:} este slab stationara daci:

1. E[X;] = (medie constant3, Vt),

2. Var(X;) = 0> < oo (variantd constanti si finit3, V' t),

2

Cov(Xt, Xi—x) = v(k)  (autocovarianta depinde doar de lag-ul k, nu de t).

Preturile P; sunt in general nestationare: au trend, rid3cini unitare si variant3 variabild in timp.
Randamentele r; = In(P;/P;—1) sunt aproximativ stationare: medie si variant3 relativ constante.
Notatie formala: P; ~ /(1) (nestationar3, radacind unitard), r. = AlnP; ~ [(0) (stationara).
Intuitie: ,Preturile cresc, randamentele oscileaz3." Analizim randamente deoarece metodele statistice
cer stationaritate.

= =@ @ @l

=

Test formal: testul ADF respinge ipoteza nul3 de rddicind unitard pentru randamente, dar nu pentru
preturi.
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Randamente 24

Stationaritate: Pret vs. Randamente

S&P 500: Price vs. Daily Returns

6000 Price (non-stationary)
5000
4000

3000 -

Price (USD)

2000

1000 -

0.104 Returns (stationary)

0.05 1

Log return

—0.054

—0.104

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

[J Sus: Pretul S&P 500 are medie cu trend si variantd crescitoare = nestationara.

[0 Jos: Randamentele log fluctueaza in jurul zero-ului cu variantd aprox. constantd = stationar3.
Q SFM_ch1_ stationarity
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01/SFM_ch1_stationarity

Randamente

25

Testul Augmented Dickey-Fuller (ADF)

[J ADF testeazy Ho: rid3cind unitard (nestationard) vs. Hy: stationari.

[ Model: Ay; = oo+ Bt +vyt—1 + > 5 4 6 Aye—j + €:. Respingem Ho dacd # = 4/SE(¥) < Teritic-

Log-prices: ADF stat=0.73, p=0.990

Returns: ADF stat=-19.10, p=0.0000

6000

5000 1

4000

3000 1

2000 -1

1000 A

0.10

0.05 A

0.00 -

—0.05 1

—0.10 1

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

~——— Log-price

—— 252-day moving avg.

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

— Returns

[ Log-preturile: Hp nu se respinge (p = 0.98) = radacina unitara, /(1).
[ Log-randamentele: Hg se respinge la 1% (p =~ 0) = stationare, /(0).

Q SFM_ch1_stationarity

Statistica Pietelor Financiare


https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01/SFM_ch1_stationarity

Randamente 26

Randamente simple (aritmetice)

Conventie de notatie

B

=

n notatia OHLC, pretul de inchidere este C;. ns¥, de aici inainte, P;: denota pretul de inchidere (closing price) sau
pretul de inchidere ajustat (adjusted closing price), in functie de context.
Folositi mereu preturi ajustate pentru calculul randamentelor, pentru a tine cont de dividende si split-uri.

Definitie 2 (Randament simplu)

=
=

o @ EEEE

. — PPy
Randamentul net simplu pe o pericads: R; = —5 =2 = % —1,

Pr_1
Randamentul brut: 1 + R, = P;/P;_;.

Aditivitate pe active: randamentul portofoliului Re = >-" , w;R; (exact, o perioada).
Nu este aditiv in timp: randamentul brut multi-perioadd = J]_(1 + Rs), nu o suma.
Marginit inferior de —1 (rdspundere limitatd; preturile nu pot fi negative).
Randamentul brut pe k perioade: 1+ Ri(k) = H}:;(l + Re—j).

Exemplu: Po =100, P, =110 = Ry = 10%.

Observatie: Randamentele simple sunt preferate pentru analiza cross-sectionala (constructia portofoliului).
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Randamente 27

Cand folosim fiecare tip de randament?

Context Tip preferat Motivare

Analiza cross-sectionala Simplu (R:) Aditivitate pe active: Rp =Y w;R;

Serie temporala Logaritmic (r;)  Aditivitate temporald: ro_,7 = > rt

Constructie portofoliu Simplu Ponderile sunt semnificative

Backtesting pe termen lung  Logaritmic InWr=InWp+> r

Raportare catre investitori Simplu Interpretare direct3: “+10%"

Modelare statistica Logaritmic r: € (—o0, +00), compatibil cu Distributia Normals

Mini-exercitiu

[0 O actiune are Py = 50, Py =55, P, = 48. Calculati randamentele simple si logaritmice pentru fiecare
perioadd. Verificati: suma log-randamentelor = log-randamentul total?
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Randamente 28

Randamente logaritmice (compuse continuu)

Definitie 3 (Randament logaritmic)

[0 Randamentul logaritmic (randament compus continuu): r; = In<Pil> = In(1 + Ry).

Aditive in timp: ri(k) = Z}:ol re—j = In(Pe/Pe—x).

Non-aditive pe active: rp # > . w;r; in general.

Simetrice: castig de +x si pierdere de —x tratate simetric.
Nemarginite: r; € (—o0, +00), compatibil cu distributia normali.

Exemplu: Py =100, P, =110 = rn = In(1.10) = 9.531%.

g o = @ =E

Observatie: Randamentele logaritmice sunt preferate pentru analiza seriilor de timp (stationaritate,
agregare).
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Randamente

Randamente simple vs. logaritmice: Expansiunea Taylor

3

. R R
Pentru randamente mici: r: = In(1 + R:) = R — > + 3
2

La ordinul doi: rr = Ry — % deci r: < R: pentru orice R; # 0.

[ Demonstratie. Deoarece In este strict concava, In(1 + x) < x pentru orice x > —1, x # 0.
Substituind x = R; obtinem r: = In(1 + R:) < R:.

[ Pentru randamente zilnice (|R:| =~ 1%), aproximarea r; =~ R; este excelent3.
[J Diferenta R: — r: =~ R?/2 creste cu volatilitatea si pe orizonturi mai lungi.
[0 Aceasta este sursa pierderii din varianta in performanta pe termen lung.

Pierderea din varianta (variance drag, Inegalitatea lui Jensen)

O Elr] = E[In(1 + R:)] < In(1 4+ E[R:]). Practic: E[r:] ~ E[R:] — 3Var(R:).
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Randamente simple vs. logaritmice: Comparatie vizual3

100 Simple vs. Log Returns: Divergence

751 -7
50 1 -~

25 4 ==

=25 1 P4

Log return r (%)
o

=504 _-~
b

—75

—100 T T T T T T T
=50 =25 0 25 50 75 100 125 150
Simple return R (%)
= r=In(1 +R) —=- r=R(linear approx.)

[l Pentru randamente zilnice tipice (£3%), simple = log; pentru misciri mari, divergenta e semnificativi.
[l Randamentul log este mereu mai mic decat cel simplu: r, < R; pentru R, > 0.

Q SFM_ch1_ stationarity
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Randamente

31

Exemplu numeric: Randamente simple vs. logaritmice

Example 2

Po = $100: creste +10% apoi scade —10% (randamente simple).

(] Randamente simple:
» P; =100 x 1.10 = $110
» P> =110 x 0.90 = $99
» Net: —1%. Suma +10% — 10% = O este
inselatoare!

(] Randamente logaritmice:
» r1 =In(1.10) = +9.531%
> = In(0.90) = —10.536%
» Suma: —1.005% = In(99/100) v

Per. 1 Per. 2 Total

R: +10.00% —10.00% —1.00%
re +9.53% —10.54% —1.01%

(] Randamentele logaritmice se insumeaza corect.

(1 Randamentele simple trebuie compuse:
(1.10)(0.90) — 1 = —1%.
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De ce conteazi diferenta

] Diferenta dintre E[R] si E[r] este pierderea din varianta (variance drag): E[r] ~ E[R] — 02 /2.
[ Creste cu volatilitatea si orizontul de timp. Intuitie: volatilitatea actioneazd ca o «taxd» asupra cresterii compuse.

avere pe termen lung?

Mini-scenariu: Care activ produce mai mult

[ Activ A: E[R] = 10%, 0 = 5%

Pierdere: 0,05%/2 = 0,125% = E[r] ~ 9,875%
[ Activ B: E[R] = 10%, o = 30%

Pierdere: 0,30%2/2 = 4,5% = E[r] ~ 5,5%

[ Acelasi E[R], dar averea pe 10 ani:
A W10 = elOX0‘09875 ~ 2,68 X Wo
0 B: Wy = e10%0.055 1 73 x Wy

[J Volatilitatea mare distruge averea!

Activ E[R]/zi o/zi E[r]/zi Pierdere anuald
S&P 500  0,040% 1,0% 0,035% ~ 1,3%
AAPL 0,060% 1,8%  0,044% ~ 4,1%
Bitcoin 0,200%  4,0% 0,120% ~ 29%
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De ce conteazi diferenta (cont.)

[J BTC: pierderea din variantd = 4% /(2 x 100) = 0,08%/zi; pe 365 zile ~ 29%/an.
[0 Conventii: actiunile folosesc 252 zile/an (NYSE), crypto foloseste 365 zile calendaristice.
[J Pentru proiectii de avutie pe termen lung, folositi mereu randamente geometrice (log).
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Pierderea din variant3: Vizualizare

Variance Drag: Impact on Real Assets

501

401

301

201

Annual loss from variance (%)

0 20 40 60 80 100
Annual volatility (%)
— Variance drag = 0?/2 —~==Individual stock (~40%)
—-== S&P 500 (~16%) === Bitcoin (~75%)

[ Curba pierderii o2 /2 este cvadratica: dublarea volatilit3tii cvadrupleazs pierderea.
[ S&P 500 (o ~ 16%): pierdere =~ 1,3%/an; Bitcoin (o =~ 75%): ~ 28%/an.

Q SFM_chi_variance drag
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Randamente

Randamente multi-perioad¥ si procesul de avutie

Definitie 4 (Procesul de avutie)

[ Investind Wy la momentul 0, avutia dupd T perioade: Wr = W HtT:l(l +R) =W exp(ZtT:1 re).

[ Log-wealth este o sumd: InWy =InWo + 3, .
[ Prin Teorema Limita Centrala (TLC), In W7 ~ normal pentru T mare (daci r; i.i.d.) = W7 este log-normal.

[J Randamentul log pe k perioade: r:(k) = ZJ’.‘;OI re—j (sumd, simplu).

[J Randamentul simplu pe k perioade: R:(k) = Hf;ol(l + R:—j) — 1 (produs, mai dificil).

Implicatie practicd

[J Pentru backtesting: sumati randamentele logaritmice, apoi convertiti la avutia finald prin
WT = Wo o eCLRT.
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Miscarea browniand geometric3 si proprietatea log-normal3

Definitie 5 (GBM — Geometric Brownian Motion)

[ Modelul clasic Black-Scholes presupune c3 pretul urmeazs: dP; = pP: dt + o Py dW,, cu solutia:

Pr=Poos{(n= )T +oWi], Wi ~N(O.T).

[ InPr ~A(InPo + (11— 02/2)T, 02T) = Pr este log-normal

[ Termenul —g?/2 este pierderea din varianta (variance drag): rand | median < rand | mediu

PratT=1year

Simulated GBM paths

Price (P)

20 2500000 0005 0010 0015 0020

ensity

00 150
Trading days
MedlP = Poes =¥ raan)  emm LSS

== P =Pue moan)

Limitari ale GBM
istribuite — ignor3 cozi groase, gruparea volatilitatii

[] GBM presupune volatilitate 3 si normal
si efectul de levier.
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Randamente cumulate

Definitie 6 (Randamente cumulate)

[ CSR (Randament simplu cumulat) de la 0 la T: CSR =[]/, (1 + R:) — 1.
[ CLR (Randament logaritmic cumulat) de la 0 la 7: CLRy = >, o = In %.
[ Relatie: CSRy = eR7 — 1.

[] CLR: sum3 simpld, usor de calculat.
[ CSR: necesita compunere (inmultire).

s o o =

Cumulative Log-Return

°

P

W CLR path

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Date

°

Q SFM_ch1_returns_analysis
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Randamente anualizate

(] Pentru a compara strategiile pe diferite orizonturi, randamentele sunt anualizate.
[ Anualizare geometrica (preferatd; tine cont de compunere):

_ 252/T 252
geo ) _ eT'CLRT —1.

T
Rannual = (thl(l + Rt)
Rarith

G Anualizare aritmetica (aproximare simpld): R = ¥ Zthl re.

Orizont Factor geo. Exemplu: medie 0,05% /zi

Zilnic — Anual (252 zile) (1 + R)*®2 —1  (1.0005)*®*2 — 1 = 13.3%
Lunar — Anual (12 luni) 1+R)*? -1 (1.0105)** — 1 = 13.4%
Trim. — Anual (4 trim.) 1+R)* -1 (1.0327)* — 1 =13.8%

[J Randamentul aritmetic > geometric cu aproximativ o2 /2 per perioad3 (pierderea din variant3).
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Momentele randamentelor

[J Media (primul moment) — randamentul asteptat:
= ]E[rf]’ p‘ =

[J Varianta (al doilea moment central) — risc total:

o =Var(r) =El(re — p)’l, 8= —— 3 (r— p).

[J Asimetria (al treilea moment standardizat, skewness):

o _ Elln—p]

S < 0 = coad3 stangd mai grea (mai multe pierderi mari).
O'

[0 Kurtosis (al patrulea moment standardizat):

k= Bl =]

K > 3 = leptokurtic (cozi mai groase decat Distributia Normal3a).
O'

[] Excess kurtosis: x = K — 3; Normal = k = 0.
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Asimetrie si kurtosis: Interpretare

] Normal: S =0, K = 3.

[J Asimetrie stanga (S < 0): castiguri mici frecvente, pierderi mari rare; tipic pentru indici bursieri.
[ Cozi groase (K > 3): evenimente extreme mult mai probabile decat Distributia Normala; universal in

datele financiare.
[0 Asimetrie dreapta (S > 0):

castiguri mari ocazionale; tipic pentru optiuni call OTM (out-of-the-money).

-2 -1 0 1 2
r
—— Normal (5=0,K=3) —— Fattailed (ts, K>3) —— Left-skewed (S <0)

Q SFM_ch1_returns_ analysis
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Momente empirice: Exemplu

[ Statistici esantion pentru randamente logaritmice zilnice (aprox. 2015-2024):

Activ Medie Std Asimetrie  Kurtosis Min Max

S&P 500 +0.040% 1.00% —0.72 12.1 —12.8% +9.4%
AAPL +0.058% 1.80% —0.31 8.6 —13.0% +11.9%
Bitcoin +0.195%  3.90% —0.15 7.4 —46.5% +22.5%
EUR/USD  +0.000% 0.45% +0.08 5.2 —2.7% +3.1%

[ Toate activele: excess kurtosis > 0 (cozi groase confirmate).

[J Actiuni: asimetrie negativa (riscul de crah domin3).

[ BTC: volatilitate maxima; asimetrie negativa in ciuda narativului de asimetrie pozitiva.

[ EUR/USD: medie aproape zero, aproape simetricd, dar cu cozi groase.

Q SFM_ch1_returns
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Randamente

Drawdown-uri

Definitie 7 (Drawdown si MDD)

Drawdown la momentul t: DD; = Pe = maxs<e P < 0. MDD: MDD = min¢o, 7 DD:.
maxs<: Ps

[J MDD: cel mai mare declin de la maxim la minim din istorie.
[J Metrica de risc cheie pentru strategiile de urmarire a tendintei.
[J S&P 500 MDD: —56.8% (Oct 2007—Mar 2009).

[0 BTC MDD: —83% (Dec 2017-Dec 2018).

[1 Calmar ratio: .‘?a,.nu,.,|/|MDD\.

4250
4000
3750
3500
3250

Price (S)

3000

2750

2500

2250

201907 201910 202001 202004 202007 202010  2021-01  2021-04 202107
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Q SFM_ch1_returns_analysis
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Opriti-va si ganditi-va (auto-evaluare)

Verificare rapidd — Randamente

1. Un activ creste cu 20% si apoi scade cu 20%. Randamentul total simplu este 0%? Dar cel logaritmic?

2. De ce log-randamentele sunt preferate in modelarea statistica?

3. Ce este ,pierderea din variantd” (variance drag) si de ce conteaz3 pentru investitorii pe termen lung?

Raspunsuri

1. Nu! 100 — 120 — 96, pierdere —4%. Log: In(1,2) + In(0,8) = In(0,96) = —4,1% v
2. Sunt aditive in timp (rjo, 7 = > rt), simetrice, si nemarginite inferior.
3. E[geom] ~ E[aritm] — o /2; volatilitate mare erodeazi randamentul compus.
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Ipoteza pietei eficiente (EMH)

Definitie 8 (Ipoteza pietei eficiente (Fama, 1970))

[J O piata este eficienta informational dac3 preturile reflectd complet toata informatia disponibila.
[J Trei forme:

1. Forma slaba: preturile reflectd toate datele istorice de pret si volum.
= Analiza tehnicd nu poate genera randamente excesive; Corr(re, re—x) = 0.
2. Forma semi-puternica: preturile reflectd toatd informatia publici disponibila.
= Analiza fundamentald nu poate genera randamente excesive; studiile de evenimente aratd ajustare
rapid3.
3. Forma puternica: preturile reflectd toatd informatia (inclusiv privatd/insider).
= Nici insiderii nu pot genera randamente excesive (incilcatd empiric).

[J Faptele stilizate de mai jos aratd unde EMH esueaza: absenta autocorelatiei liniare sustine eficienta
slab3, dar gruparea volatilitdtii si efectul de levier sugereazd momente de ordin doi predictibile.
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Fapte stilizate ale randamentelor financiare (stylized facts)

[ Cont (2001) si Mandelbrot (1963) au identificat regularitati statistice universale observate pe diferite
piete, instrumente si perioade de timp.

Absenta autocorelatiei liniare: Corr(ri, r.—x) ~ 0 pentru k > 1.
Cozi groase (fat tails): excess kurtosis K > 3 in distributiile randamentelor.

Asimetrie: asimetrie negativa pentru randamentele actiunilor.

SRR

Gruparea volatilitatii (volatility clustering): valorile mari ale |r:| tind s3 fie urmate de valori mari ale

|ft+1|-

5. Efectul de levier (/everage effect): randamentele negative cresc volatilitatea viitoare mai mult decat
cele pozitive de aceeasi magnitudine (Black, 1976).

6. Normalitate prin agregare (aggregational Gaussianity): randamentele se apropie de normalitate pe

m3surd ce scala temporal3 creste.

7. Corelatia volum-volatilitate: volumul de tranzactionare si volatilitatea sunt corelate pozitiv.
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Cozi groase si non-normalitate

[ Sub A(u,02), un eveniment de 50 are prob. =~ 2.87 x 10~ 7.
[J Black Monday (19 Oct 1987): S&P 500 —20.5% intr-o zi (= 200, prob. ~ 10~ %°).

Magpnitudinea evenimentului Prob. Normala Frecventa observata
Miscare > 30 0,27% (1 la 370 zile) ~1 la 50-100 zile
Miscare > 40 0,0063% (1 la 16 000 zile) ~1 la 500-1000 zile
Miscare > 50 1 la 3,5 mil. zile ~1 la 5000-10 000 zile

Concluzie

[ Randamentele sunt leptokurtice: Distributia Normald subestimeazi dramatic riscul de coadd. Empiric &~ Student-t cu
v € [4,8].

Implicatie practicd

[J VaR-ul sub normalitate subestimeaza pierderile extreme. Un model Normal ar fi spus ci Black Monday nu se poate intampla
niciodat3.
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Cozi groase: llustratie QQ-Plot

= (= (=

extreme).

Un QQ-plot: cuantilele esantionului vs. cuantilele distributiei normale.
Dac3 distributia este Normald: punctele cad pe linia de 45° exact.
Forma de S: coada stangi sub linie (pierderi mai extreme), coada dreapti deasupra (céstiguri mai

[ Cozi groase: ambele capete deviazi in sus/jos fatd de linie.

gl =

Sample quantiles

-0.05

-0.10

Testul Jarque-Bera: JB = Q(S2 + %z) ~ X3 sub Ho.
Testele Kolmogorov-Smirnov si Anderson-Darling sunt de asemenea folosite.

QQ-Plot: S&P 500 Returns vs. Normal

=3 -2 =i 0 1 2 3

Theoretical quantiles (Normal)
S&P 500 daily returns ==+ Theoretical line (Normal)

Q SFM_ch1_stylized_facts
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Gruparea volatilitatii (Volatility Clustering)

[] Mandelbrot (1963): “Schimbdrile mari tind si fie urmate de schimbdri mari — de orice semn — iar schimbdrile mici tind si

fie urmate de schimbdri mici.”
[ Formal: Corr(re, re—x) =~ 0 dar Corr(|re|, |[re—«|) > O pentru k =1,2,...

Ch.1: ACF of r; (near zero) Ch.1: ACF of |ri| (slowly decaying)

0.08

0.6 4 044

0.04

0.02 - I I I CEN
5 il 'y
S 000 = (5]
< L] | L] 1] I I | < 02

-0.02 4

1
~0.04 o L | 014
-0.06 4
00
-0.08 = T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 [ 5 10 15 20 2 30
Lag k

Lag k

[J ACF a |r¢|: descrestere lentd (memorie lungd) = motiveazd ARCH/GARCH.
[ Implicatie: ,Volatilitatea este predictibili, randamentele nu."

Q SFM_ch1_stylized_facts
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Efectul de levier (leverage effect)

[ Black (1976): un randament negativ creste volatilitatea viitoare mai mult decat unul pozitiv de aceeasi magnitudine.
[] Cand pretul scade, datoria/capital propriu 1 = risc mai mare.

B Formal: Corr(ry,02,,) < 0.

GJR-GARCH(1,1)

of =w+(a+v1l,_y<0)riy +B07

40

35

30

25

2 (conditional variance)

Good news
(@only)

-1 0 1 2 3 4

Shock &1 (\%)
—— GJR-GARCH(1,1) === Symmetric GARCH(1,1)

Q SFM_ch1_leverage effect
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Teorema Limitad Centrald (TLC)

Teorem3 1 (Teorema Limitd Centrald)

Fie X1, X, ..., X, variabile aleatoare i.i.d. cu E[Xi] = p si Var(X;) = 0 < co. Atunci:
X, —
a/\/n

i>./\/(0,1) cand n — oo.

[J Intuitie: suma (sau media) unui num3r mare de variabile aleatoare independente tinde spre Distributia
Normal3, indiferent de distributia original3.

[J Conditie cheie: varianta finit3 (02 < co). Esueazi pentru distributii Pareto-stabile (o < 2).
[J Viteza de convergenta (Berry-Esseen): sup, |Fn(x) — ®(x)| < %\}n’”s], cu C < 0.4748.

[ Relevanta financiara: randamentele pe k zile = 5%

=1l — TLC justificd aproximarea normal3 pentru
orizonturi mai lungi.
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TLC: Convergenta vizuald

Convergenta TLC: suma de variabile t5 (cozi groase)

k=1 (ziinic) k=5 (saptimanal) k=22 (lunar) k =66 (trimestrial)

05 = Empiic Empiric

== M0,1) == M0,1)

= Empiric
== A0,1)

0.4

03

Densitate

0.2

4 4 - 0 2 4 -4 -2 [ 2 4

[J Pe midsurd ce n creste, distributia sumelor standardizate se apropie de curba normald (linia rosie), indiferent de
distributia initiala.
Q SFM_ch1_stylized_facts

Statistica Pietelor Financiare


https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_01/SFM_ch1_stylized_facts

Fapte stilizate

53

Normalitate prin agregare (aggregational Gaussianity)

[ Zilnic: cozi foarte groase, excess kurtosis &~ 5-20.
[J Saptamanal: kurtosis redus, mai putine valori aberante extreme.
[J Lunar: aproximativ normal3 prin Teorema Limitd Centrald (TLC).
0 TLC: rH = J’f;ol re—j <> N cand k — oo, sub conditii slabe (0 < ).
[J Caveat:
» Convergenta este lentd pentru distributiile Pareto-stabile
» Distributiile cu variant3 infinitd nu converg niciodat3 la Distributia Normala

Standardized return
—— Daly —— Weeky —— Monthly ---- Nomal

Q SFM_chi_stylized_facts
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Corelatia volum-volatilitate

[J Fapt empiric: volumul V; si |r¢| sunt corelate pozitiv.

[0 MDH (Mixture of Distributions Hypothesis, Clark 1973; Tauchen & Pitts 1983): ambele determinate
de fluxul informational latent.

[J Sosire secventiala (Copeland 1976): traderii invatd secvential.
[J Modelele GARCH augmentate cu volum depdsesc GARCH standard.

(p=0.464]
12 p<0.001 |

|re| Absolute Log-Return (\%)

T T T T T T
0 2000 4000 6000 8000 10000
Daily Volume (millions of shares)
= OLS fit (p = 0.464)

Q SFM_ch1_volume volatility
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De la fapte stilizate la modele

Fapt stilizat Implicatie pentru modelare Capitol
Cozi groase (fat tails) Distributia Student-t, Pareto-stabile Cap. 2
Gruparea volatilitatii GARCH, EGARCH Cap. 5
Efect de levier GJR-GARCH, EGARCH asimetric Cap. 5
Absenta autocorelatiei in rr EMH forma slab3; randamente ~ MDS  Cap. 3
Autocorelatie in |r¢| si r? Memorie lungs, FIGARCH Cap. 5
Normalitate prin agregare TLC; modele cu variantd finita Cap. 2
Corelatie volum-volatilitate MDH, modele GARCH cu volum Cap. 5

Concluzie

[l Faptele stilizate nu sunt doar curiozitidti empirice — ele ghideaza alegerea modelului statistic. Un model bun
trebuie s3 reproduc3 aceste regularitati.
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Estimatori de Volatilitate, Eficientd si Performant3

— Sectiunile 5-8 —



Estimatori de volatilitate 58

Volatilitatea: Conceptul central

Definitie 9 (Volatilitate)

[J Gradul de variatie al unei serii de preturi de tranzactionare in timp
[J Masurat3 prin abaterea standard (sau varianta) randamentelor
[J Este o variabila latenta: neobservabild direct, doar estimabild

Estimator Date utilizate RE vs. CC Referinta cheie
Close-to-Close (CC) doar C; 1.0 Statisticd clasica

Parkinson (P) He, Lt 5.2 Parkinson (1980)
Garman-Klass (GK) O¢, Ht, Lt, Gt 7.4 Garman & Klass (1980)
Rogers-Satchell (RS) O¢, Ht, Lt, Gt 8.0 Rogers & Satchell (1991)
Yang-Zhang (YZ) Ot, He, Ly, Ct 14.0 Yang & Zhang (2000)
Realized Vol (RV) Tick-uri intra-zilnice >14 Andersen & Bollerslev (1998)
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Tipuri de volatilitate: Taxonomie

Tip Sursa datelor Ce masoard Cand folosim Exemplu
Istorica Preturi trecute Vol. medie pe Evaluare pe CC, rolling
(neconditionala)  (C; sau OHLC)  termen lung termen lung 252 zile
Conditionala Randamente + Vol. variabil3d Risc pe GARCH,

model n timp termen scurt EWMA
Realizata Randamente Vol. zilnicad Benchmark RV cu date

intrazilnice reald de aur la 5 min
Implicita Preturi Asteptarea Tranzactionare  VIX,

de optiuni pietei optiuni IV surface

[J Volatilitatea istoric3 priveste in trecut, cea conditionald estimeaz3 azi, cea implicitd estimeaz3 viitorul.

Fiecare raspunde la o altd intrebare.
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Volatilitate istoricd (Estimatorul Close-to-Close)

Definitie 10 (Volatilitate istorica)

[J Estimatorul standard bazat pe n randamente logaritmice:

I = 1
Occ = T ;(rt — F)z, F= N re.

[] Aceasta este pur si simplu abaterea standard esantion a randamentelor logaritmice.
[ Anualizare: Gannual = Gdaily X V/252.
[J Avantaje: simplu, intuitiv, necesitd doar preturi de inchidere.

[J Limitari: ignord informatiile intra-zilnice (O, H, L); pondereaz3 egal toate observatiile; sensibil la

lungimea ferestrei n; intarzie schimbarile de regim.
Q SFM_ch1_volatility _estimators
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Volatilitate istorica: Estimare rolling

[] O fereastra glisanta de n zile oferd o estimare a volatilit3tii variabild in timp.
[ Alegeri uzuale: n = 20 zile (termen scurt), n = 60 zile (termen mediu).

100% =

80%

60%

40%

Annualized Volatility

20% o

Cluster

T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020

T T T T T
2021 2022 2023 2024 2025

Date
—— 30-day rolling &

[J Clusterele de volatilitate sunt clar vizibile in estim3rile rolling.
[l Lungimea ferestrei: scurtdi — zgomotoass; lungd — depisits.

Q SFM_ch1_volatility _charts
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Regula rad3cinii patrate a timpului (Square Root of Time Rule)

Teorem3 2

Dac3 ri, ra, ... sunt i.i.d. cu Var(r;) = 0%, atunci o1 = 01V T.

G Dem. Var(XL, ) =Tol =SD =01VT. O
[ Scalare: o,pnual = Tdaily X V252, Omonthly = Tdaily X V225 Oweckly = Tdaily X V5.

Cand esueaz3 regula?

Presupune randamente necorelate cu variant3 finitd. Esueaz3 cand:

[0 Randamente autocorelate (p > 0 = vol reald > estimare)
[J Volatilitate variabila in timp (efecte GARCH)
[J Varianta infinita (Pareto-stabile)
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R3dicina pitratd a timpului: Exemplu numeric

Example 3

Volatilitatea zilnicd Gqaity = 1.2%.

Orizont VT Vol

1z 1.0 1.2%
1 s¥pt. 2.2 2.7%
1 lund 4.7 5.6%
1 trim. 7.9 9.5%
1 an 159 19.1%

[ Cu autocorelatie AR(1) p > 0: 02 = Tod[1+ 2511 — k/T)pk] > Tol.

Quarery
950

Moty
550

Volatilty (%)

0 50 100 150 200 250

Time Horizon T (trading days)
—— Ggaiy X VT (comoet) - Linear scaling (incorrect)

Q SFM_chi_vol_comparison
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Mini-exercitiu: Anualizarea volatilitdtii

Exercitiu pe slide

Dacd o4aity = 1.5%, calculati:

il O weekly (5 Zile) =7
2, Omonthly (22 Zile) =
3. O annual (252 zile) =7

Rezolvare

1. Oweekly = 1.5% x v/5 = 1.5% x 2.236 = 3.35%
2. Omonthly = 1.5% X /22 = 1.5% x 4.690 = 7.04%
3. Oannual = 1.5% x /252 = 1.5% x 15.875 = 23.81%

Atentie

[J Aceste calcule presupun randamente i.i.d. — validati mereu ipoteza Tnainte de a aplica regula v/ T.
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Estimatorul Parkinson (1980)

Definitie 11 (Estimatorul Parkinson)

[ Utilizand doar preturile maxim si minim:

2 1 H:\?
"P’4n|n2; nT )

[ Derivare. Sub GBM (Geometric Brownian Motion) cu p = 0: E[(In H/L)?] = 40° In2, deci
1/(41n2) ~ 0.361.

Avantaje

[ 5,2x mai eficient decat CC [ Presupune GBM cu drift zero

[ Utilizeaz3 informatia de range intraday [0 Presupune tranzactionare continud (fara salturi)

[ Formuls simpld, usor de calculat [J Distorsionata in jos dacd H/L reale nu sunt
observate
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Estimatorul Garman-Klass (1980)

Definitie 12 (Estimatorul Garman-Klass)
[0 Utilizdnd toate cele patru preturi OHLC (GBM cu drift zero):

F = %Z [0.5 (In %)2 —(2In2 — 1)(In g*t)z} .

t=1

[J Derivare: descompune varianta totald in componentele interval (range) + inchidere-deschidere;
minimizeaz3 varianta estimatorului.

[J Eficienta: ~ 7.4x mai eficient decat CC.

[J Limitare: presupune p = 0; distorsionat3 pe piete in trend.

[ Cea mai bun3 eficientd cu drift zero [ Distorsionatd pe piete cu trend
[0 Utilizeaz3 informatia de range si O-to-C ] Gap-urile overnight introduc bias
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Estimatorul Rogers-Satchell (1991)

Definitie 13 (Estimatorul Rogers-Satchell)

[ Estimatorul RS permite drift nenul:

1< H H L L
A2 t t i i
=f§ In— -In— +1ln— -In—| .
RS ["Ct "o TG ”OJ

[J Independent de drift: nedeplasatd cu pu # 0 [ Piete emergente (Oztiirk et al., 2016)
[J Performantd bun3 pe piete cu trend [ Criptomonede (Cadenas-Morales, 2022)
[ =~ 8x mai eficient decat CC (] Presupune: tranzactionare continud, fard salturi
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Estimatorul Yang-Zhang (2000)

Definitie 14 (Estimatorul Yang-Zhang)

=

= @ = (=

Combina componentele overnight, open-to-close si Rogers-Satchell: vz = /62 + k62 + (1 — k) 635
o = 1.34 constanta optimala (Yang & Zhang, 2000)
k=(a—1)/(a+ (T +1)/(T —1)) ~0.14 pentru T tipic

——\2
& . . T
6%: overnight variance = ﬁ D s (In CtOtl —In C?‘I) .

2
. T
6%: open-to-close variance = 25 > | (In & —1In %) .

6&s: componenta Rogers-Satchell.
14x mai eficient decat CC; gestioneaz3 drift si salturi overnight.

Cel mai bun estimator general pentru date OHLC zilnice.
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Estimatori de volatilitate: Comparatie vizuald (AAPL 2018-2024)

100 +
S
> 80+
E
o
> 60
o
(5]
N
S 40+
=
c
<

20

T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Date
—— Close-to-Close ——— Parkinson —— Garman-Klass Rogers-Satchell —— Yang-Zhang

[J Range-based (P, GK, RS) sunt mai netezi decdt CC; YZ combind overnight + intraday.
[ in criz5 (2020) toate capteaz varful, dar cu magnitudini diferite.

Q SFM_ch1_volatility _estimators
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Estimatori de volatilitate: Comparatie numericd (AAPL 2020-2024)

35 4
31.\%

24.5\% 24.8\%

Annualized Volatility (\%)

Close-to- Parkinson Garman- Rogers-
Close Klass Satchell

[J Range-based (P, GK, RS) produc volatilitate mai mica decdt CC — extrag mai mult informatie.
] YZ combin¥ overnight + intraday; diferentele cresc pe piete volatile cu gap-uri mari.

32.1\%

Yang-
Zhang

Q SFM_ch1_vol comparison
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Volatilitatea EWMA

0 62=X62_,+(1—X)r2,, X=0.94
Ponderea la lag-ul k: (1 — A\)A* (descrestere exponential3).
A = 0.94: fereastra efectivd ~ 16,7 zile.

Avantaje: reactioneazi rapid; fir3 fereastr3 fix3; usor de actualizat.

Oooo

Dezavantaje: fird revenire la medie; \ stabilit extern.

100%

60%

Annualized Volatility

20%

202001 202004 202007  2020-10  2021-01 202104  2021-07  2021-10  2022:01
Date
— Historical (30-day) -~~~ EWMA (A =0.94)

Q SFM_ch1_volatility charts
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Volatilitatea realizat3

Definitie 15 (Volatilitate realizata)

[J Date fiind m randamente logaritmice intrazilnice la frecventa A = 1/m:

m
2
RVt: E rt7j7 rt’jzln Ptyj—ln Pt,j71~
Jj=1

[ Consistenta: RV, 2 fol 02(s) ds cand m — oo (Andersen & Bollerslev, 1998).

[ n practica: esantionare la fiecare 5 minute (m = 78 pentru actiuni SUA).
[J Abaterea standard realizata: RSD; = +/RV..

[J Zgomot de microstructura: saltul bid-ask contamineazi estimarile la frecvente foarte inalte.

Graficul semnaturii volatilitatii

[J Trasati RV vs. frecventa de esantionare A. La frecvente foarte inalte, RV diverge din cauza zgomotului
de microstructurd. Frecventa optim3 echilibreaz3d precizia si biasul de zgomot.

Statistica Pietelor Financiare



Estimatori de volatilitate

73

Graficul semnaturii volatilitatii

Microstructure
noise bias
400 1
g
E 300 o °
E
o
>
5 200 -
[
N
©
(5}
T 100 o
0 T T T T T T T T T
0 50 100 150 200 250 300 350 400

Sampling Frequency (minutes)
True 0 = 18.0\%

[ La frecvente Tnalte (A < 5 min), bid-ask bounce umfld RV.

[ La frecvente joase, RV este nedeplasatd dar imprecisd (putine observatii).
[ Esantionare optimal3: ~ 5 min echilibreazd biasul si varianta (Bandi & Russell, 2008).

Q SFM_ch1_vol_comparison
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Estimatori de volatilitate: Graficul comparatiei de eficient

[J RE (Eficient3 relativi) = Var(62c)/Var(6?).
[J RE > 1: variantd mai mic3 decat benchmark-ul CC.
[J Utilizarea OHLC vs. doar C: pan3 la 14x mai mult3 informatie.

[] YZ este cel mai bun estimator utilizind doar date OHLC zilnice.

[J Intrazilic (RV): eficient3 teoretic nelimitatd cand A — 0 (dac3d microstructura permite).

Yang-Zhang
Rogers-Satchell 80x
Garman-Klass. 7.4%
Parkinson 52x
Close-to-Close 1.0x
I T T T T T T T T
[ 2 4 6 8 10 12 14 16

Relative Efficiency (vs CC)

Q SFM_ch1_volatility _charts
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Volatilitate conditionald vs. neconditionals

Volatilitate neconditionalad Volatilitate conditionala

[ Volatilitatea medie pe termen lung: (] Variabild in timp, datd informatia pana la t — 1:
0% = Var(r). o7 = Var(r | Fe—1).
[ Estimatd prin estimatorul CC istoric pe o [ Modelatd prin ARCH/GARCH, volatilitate
fereastra lunga. stochastici.
(] Constanta in timp: presupune stationaritate. (] Capteaz3d gruparea volatilitatii.
[ Util3 pentru: evaluarea optiunilor (termen (] Utila pentru: riscul pe termen scurt, hedging
lung), capital regulatoriu (Basel). optiuni (delta), VaR.

[0 GARCH(1,1) (Bollerslev 1986): 02 = w + ar?_; + Boz_;. Varianta pe termen lung (neconditionals):
7 =w/(l—a-p).
[J Capitolul 5 acoperd modelele GARCH 1in detaliu.
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De ce volatilitatea nu este risc complet
Exemplu ilustrativ: Dou3 active cu o = 20%:
[ X: Skewness = 0, K = 3 (Normald) — misc3ri
> 30: 1/370 zile
(] Y: Skewness = —1.5, K = 10 — miscari > 30
Ce NU capteaza: 1/50 a3
’ [J Aceeasi o, risc real complet diferit!
[ Crash risk: pierderi catastrofale
[J Tail risk: evenimente extreme (> 30)
[] Skewness: asimetria distributiei
(] Drawdown: cat poti pierde de la maxim

Ce capteaza volatilitatea:
[] Variabilitatea medie a randamentelor

[J Dimensiunea fluctuatiilor tipice
[ Baza pentru Sharpe ratio si VaR parametric

[ Volatilitatea este necesard dar insuficientd. Completati
cu skewness, kurtosis, MDD si VaR/CVaR.
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Volatilitate conditionald vs. neconditionald: Exemplu AAPL

=}
1

o
®
1

Annualized Volatility
=} =}
IS o
1 1

o
(%)
1

T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025

——— GARCH(1,1) conditional oy === Unconditional o = 31.7%
—— 30-day rolling historical

[0 GARCH(1,1) urmireste gruparea volatilitatii in timp real.
[ Estimarea rolling pe 30 de zile este mai neted3d dar rdmane in urm3 fatd de schimbdrile bruste.

[ Nivelul neconditional = media pe termen lung in jurul c3reia o+ fluctueazi.
Q SFM_ch1_vol comparison
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Opriti-va si ganditi-va (auto-evaluare)

Verificare rapidd — Estimatori de volatilitate

1. Estimatorul Parkinson foloseste doar H; si L:. De ce este mai eficient decat close-to-close?

2. Estimatorul Yang-Zhang combind overnight + open-to-close + range. Cand este cel mai avantajos?

3. Regula o7 = 01V T presupune randamente i.i.d. Ce se intdmpld dac3 existd autocorelatie pozitiva?

Raspunsuri

1. Range-ul (H — L) contine informatie despre traiectoria intra-zilnicd, nu doar punctul final.
2. Cand exist3 salt overnight semnificativ (e.g. earnings, macro news).

3. Volatilitatea anuald este mai mare decat 01/252: 03 = To?(1+23" p).
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Eficienta estimatorilor de volatilitate

[J Eficienta relativa: RE = Var(62¢)/Var(6%). RE > 1 inseamn3 variant3 mai mic decat CC.
[J Interpretare intuitiva: ,Dacd RE = 5, inseamnd cd avem nevoie de 5X mai putine date pentru aceeasi
precizie." Sau echivalent: cu aceeasi cantitate de date, estimarea este de 5x mai precisa.

Estimator RE vs. CC Ind. de drift? Robust salturi? Date
Close-to-Close 1.0 Nu Nu C
Parkinson 5.2 Da (u =0) Nu H, L
Garman-Klass 7.4 Da (1 =0) Nu O,H,L,C
Rogers-Satchell 8.0 Permite drift Nu O,H,L,C
Yang-Zhang 14.0 Permite drift Partial O,H,L, C
Realized Vol >14 Da Extensii Intrazilnice

[ Toti estimatorii bazati pe interval presupun tranzactionare continua si fara salturi de pret.

[] Tn practica, sunt disponibile extensii robuste la salturi (bipower variation, Christensen & Podolskij
2007).

[] Gap-urile overnight incalca ipoteza de tranzactionare continud pentru GK, Parkinson.
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Consideratii practice

Cand folosim care?

[J CC: doar preturi de inchidere disponibile.

[J Parkinson: estimare rapid3 de interval; piete fard
drift.

[ GK: cea mai bun3 eficientd cand drift ~ 0.

[ RS: piete in trend, drift semnificativ.

[ YZ: cel mai bun estimator general pentru OHLC
zilnic.

[J RV: date intra-zilnice; standardul de aur.

Capcane frecvente

[0 GK/Parkinson pe date in trend =
distorsionat in jos.

[ Ignorarea gap-urilor overnight =
subestimeaza vol totals.

[] Fereastra prea scurtd = zgomotoasd; prea
lungd = dep3sita.

[0 Preturi neajustate = salturi false la datele
dividendelor.

Regul3 practica

[J 20-30z: termen scurt; 60-90z: termen mediu;
252z: anual.
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Indicatorul Sharpe

Definitie 16 (Indicatorul Sharpe)

[] Randament excesiv pe unitate de risc total:
SR = R R,

9p

[ S&P 500: SR ~ 0.4-0.5 (anual).

] SR mai mare # performantd viitoare
superioar3.

[] Presupune normalitate; esueazd pentru
randamente asimetrice.

Valoare SR Interpretare
SR<O0 Sub rata fard risc
0< SR <1 Acceptabil
1<SR<2 Bun
SR >2 Excelent (rar)

Q SFM_chi_sharpe_ratio
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Limitari ale indicatorului Sharpe

[ Penalizeaza si volatilitatea pozitiva — nu diferentiazd castiguri de pierderi

[0 Nu captureaza asimetria (skew) — pierderi rare dar catastrofale = SR bun
[ Ignora drawdown-ul — nu spune nimic despre cel mai riu scenariu
[J Nu captureaza riscul de coada — SR ridicat nu inseamn3 lipsd de tail risk

[ Eroare de estimare mare — Lo (2002): SE( SR ~ /(14 SR?/2) /n. Ex.: cu SR =10.5si n =60 luni,
SE =~ 0.13, deci intervalul de incredere 95% este [0.24, 0.76] — foarte larg!
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Indicatorul Sharpe: Exemplu numeric

Example 4

Dou3 fonduri, Rf = 2% pe an. Care oferd un randament ajustat la risc mai bun?

Fond R» op  Rp—Rf SR
Fond A 12% 18% 10% 10/18 = 0,556
Fond B 8% 9% 6% 6/9 = 0,667

[J Fondul B: randament absolut mai mic dar indicator Sharpe mai mare.
[ Investitorul avers la risc preferd Fondul B (recompensd mai bun3 per unitate de risc).
[J Fondul A necesitd 18 x 0.667 + 2 = 14% randament pentru a egala SR-ul Fondului B.

Anualizarea SR

(] Din date zilnice: SRannual = SRda“y X v/252.
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Alte mi3suri ajustate la risc (1)

[0 Sortino Ratio: utilizeazd deviatia descendentd op sub un prag 7 (de obicei R sau 0):

= n

. R, — 1 .
Sortino = —£ T, op = ;Z[mm(Rt—T, 0)]2.

g
® t=1

Preferat cand distributia randamentelor este asimetricd (optiuni long, fonduri speculative).
Not&: unii autori utilizeazd 1/n_ (doar observatiile negative) in loc de 1/n la numitor, ceea ce produce valori mai mari ale
op.

[J Raportul informational (IR): randament activ vs. eroare de urmarire fatd de benchmark B:

IR = @, TE = std(R, — Re).
(] Calmar Ratio: randament raportat la drawdown-ul maxim:
R’annual
I = .
Calmar MDD
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Alte mi3suri ajustate la risc (I1)

[J Treynor Ratio: randament excesiv pe unitate de risc sistematic:

Treynor = %, Bp = Cov(Ry, Rm)/Var(Rn).
P

[] Omega Ratio (Keating & Shadwick, 2002): raportul castigurilor ponderate deasupra pragului 7 la
pierderile de sub 7:

[ = F(r)] d
Q(r) = fo[TF(()r)d]r, F = CDF a randamentelor.
T F(r)adr

Interpretare: Q > 1 distributie favorabild; Q < 1 nefavorabild. Capteazid intreaga distributie, nu doar
primele momente.
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Volatilitatea portofoliului
[J Pentru un portofoliu cu dou3 active cu ponderile wx + wy = 1:

2 2 2 2 2
Op = Wx0x + Wyoy + 2wxWy pxy ox0y.

[J Beneficiul diversificarii: cand pxy < 1, varianta portofoliului < varianta medie ponderat3.
[J Beneficiu maxim cand pxy = —1 (corelatie negativd perfectd).

Example 5

wx = 0.6, wy = 0.4; ox = 20%, oy = 30%; p = 0.3.

op = (0.6)%(0.20)% 4 (0.4)(0.30)* + 2(0.6)(0.4)(0.3)(0.20)(0.30)
= 0.0144 + 0.0144 + 0.00864 = 0.03744. op = 19.35%.
Medie ponderatd: 0.6 x 20% + 0.4 x 30% = 24%. Diversificarea economiseste =~ 4.65% din volatilitate.
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Exemplu: Portofoliu cu 3 active

Example 6

Trei active cu o1 = 20%, o2 = 25%, o3 = 15% si matricea de corelatie:

1 03 o1
p=(03 1 025), w=(} L 1).
0.1 025 1

(] Formula generals: o3 = w'Sw = 33, 37, wiw;p;io;0;.
C Calculul:

2

op = [Gf + U§ + U§ +2p120102 + 2p130103 + 2p230203]

1
9
£10.04 +0.0625 + 0.0225 + 2(0.3)(0.05) + 2(0.1)(0.03) + 2(0.25)(0.0375)]
1[0.125 + 0.03 + 0.006 + 0.01875] = 217975 — (. 01997.

-9
[ op =+/0.01997 = 14.13%.
[J Media ponderati: %(20% + 25% + 15%) = 20%.
[J Beneficiul diversificarii: 20% — 14.13% ~ 5.87% economie de volatilitate.
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Frontiera eficient3

[J Frontiera eficienta (efficient frontier): multimea portofoliilor cu randament asteptat maxim pentru o
volatilitate datd (Markowitz 1952).

(] MVP: portofoliul cu variantd minima — cel mai mic op.

[J Portofoliul tangent (tangency portfolio): portofoliul de pe frontierd cu cel mai mare indicator Sharpe.

[J Linia pietei de capital (CML): combinatii de Rr si portofoliul tangent.

[J Toti investitorii rationali detin o combinatie de R si portofoliul tangent (Teorema separatiei, Tobin 1958).

E
3
T
< 20% o MSFT
3 0
8
g 15% -
G
& 10% -
[
Sk ™ AMZN
R -
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
p (Volatility)
= Efficient frontier —— CML

Q sFm _ch1_volatility _charts
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Markowitz vs. Linia Pietei de Capital

Fard activ fard risc (Markowitz) Cu activ fara risc (Tobin)
[J Multimea fezabila: curba tip glont (bullet [ CML: linie dreaptd de la Rr tangenta la frontierd
curve) in planul (o, E[R]) [J Portofoliul tangent T este unic si optim pentru
[J Frontiera eficientd: portiunea superioara a toti investitorii
curbei, deasupra MVP [J Teorema separ3rii n doud fonduri: orice
[J Fiecare investitor alege un portofoliu diferit pe portofoliu eficient = combinatie de Rr si T
frontierad, in functie de aversiunea la risc [J Aversiunea la risc determini doar ponderea in
[J Nu existd un portofoliu universal optim T, nu compozitia

Concluzie

[J Introducerea activului far3d risc simplifica radical alegerea: de la o curbd (infinitate de portofolii eficiente) la un
singur punct (portofoliul tangent) plus o decizie de levier.

Statistica Pietelor Financiare v



Randamente ajustate la risc

92

Portofoliul cu variantd minimd (MVP)

[ Problema de optimizare medie-varianta (Markowitz, 1952):
min w’'Xw s.t. W/[.l, = [ltarget, w'l=1.

w

[ MVP global (fird constrangere de randament tint3):

w =11 ) 1
= —— o

T SR MVP T Tein

(] MVP depinde doar de matricea de covariantd X, nu de randamentele asteptate p.

[ Acest lucru il face mai robust in practica, deoarece p este notoriu greu de estimat (Merton, 1980).

[J Frontiera eficientd este ramura superioar3 a “glontului” trasatd variind fitarger de la umve la max(p).
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Teorema separdrii cu doud fonduri (Two-Fund Separation)

Teorem3 3 (Tobin, 1958)

Orice portofoliu eficient poate fi exprimat ca o combinatie liniard a doar doua portofolii de pe frontiera
eficient.

[J Fara activ fara risc: fiecare investitor alege pe frontierd in functie de toleranta sa la risc. Toate
alegerile eficiente sunt amestecuri ale acelorasi dou3 “fonduri mutuale.”

[J Cu activ fara risc R¢: frontiera se reduce la Capital Market Line (CML):

E[R7] — R

—— 0
g

E[Rp] = Rf + -

unde T = portofoliul tangent (cel cu Sharpe maxim).

(] Consecinta: toti investitorii detin acelasi portofoliu riscant T; diferd doar proportia investitd in R
(levier sau de-levier).

[J Implicatie practica: portofoliul de piatd &~ T = baza teoretic3 a investitiei pasive in indici.
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95

Opriti-va si ganditi-va (auto-evaluare)

Verificare rapidd — Performant3 ajustat3 la risc

1. Fond A: R = 20%, 0 = 30%. Fond B: R = 10%, 0 = 8%. Cu Rf = 3%, care are Sharpe mai bun?
2. De ce Sortino este adesea preferat Sharpe pentru fonduri cu randamente asimetrice?

3. Maximum Drawdown = —45%. Ce informatie aduce aceasta pe care o nu o oferd?

Raspunsuri

1. SRy =17/30 = 0,57; SRg = 7/8 = 0,88. Fondul B, desi cu randament mai mic!
2. Sortino penalizeaz3 doar volatilitatea descendentd (0gown), NU Si pe cea ascendents.
3. MDD arat3 cel mai rau scenariu real triit de investitor — o nu surprinde persistenta pierderilor.
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Exercitiu Al: Gandire criticd

Prompt de testat in ChatGPT / Claude / Copilot

"Descarcd datele zilnice OHLC pentru AAPL 2020-2024 folosind Python (yfinance). Calculeaz3 toti cei cinci
estimatori de volatilitate (CC, Parkinson, Garman-Klass, Rogers-Satchell, Yang-Zhang) folosind o fereastrs rolling
de 30 de zile. Reprezint3-i pe acelasi grafic si calculeazi estimarile anualizate pe intregul esantion. De asemenea,
estimeazd un model GARCH(1,1) si suprapune volatilitatea conditionald. Discut3 care estimator este cel mai

fiabil.”

Exercitiu:

1. Al-ul foloseste formula corectd pentru fiecare estimator? Verificd cu notele de curs.

2. Sunt clasamentele de eficientd (rapoartele RE) consistente cu teoria?

3. Volatilitatea conditionald GARCH urmareste gruparea volatilitdtii mai bine decat estimarile rolling?
4. Intreab3 Al-ul: “Ce se intampl3 dac3d actiunea are gap-uri overnight?” Mentioneazd Yang-Zhang?
5. Re-ruleazd cu date BTC-USD. Se schimba clasamentul estimatorilor? De ce?

[J Atentie: Al-ul confund3 adesea formula Rogers-Satchell. Verificati mereu cu
In(H/C) -In(H/O) +In(L/C) - In(L/O).
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Exercitiu Al: Analiza randamentelor

Prompt de testat in ChatGPT / Claude / Copilot

"Descarcd datele zilnice pentru AAPL si MSFT din 2020 pand in 2024 folosind Python (yfinance). Calculeaz3
randamentele simple R; si logaritmice r: pentru ambele actiuni. Compara grafic cele dou3 serii de randamente
(overlay pe acelasi grafic). Verifics numeric relatia R — 7 = ¢ /2 (variance drag).”

Exercitiu de verificare:

1. Al-ul folose_ste formula corectd? R = Pi/Pi—1 — 1 vs. re = In(P:/Pe—1)?
2. Diferenta R — F este aproximativ o /2? Verifici numeric.

3. Re-ruleazd cu date BTC-USD. Variance drag-ul este mai mare? De ce?

4. Construieste un portofoliu 60/40 (AAPL/MSFT). Se pastreazi relatia o2 /2?

[0 Atentie: Al-ul confund3 adesea randamentul aritmetic cu cel geometric. Verificati mereu daca
rr = In(l —+ Rt)
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Caz de utilizare Al

Exercitiu Al: Optimizare de portofoliu

Prompt de testat in ChatGPT / Claude / Copilot

"Folosind Python, descarcd datele zilnice pentru 5 actiuni (AAPL, MSFT, GOOGL, AMZN, JPM) din
2020-2024. Construieste frontiera eficientd Markowitz cu 10 000 portofolii aleatorii. Identificd portofoliul cu
variantd minim3 (MVP) si portofoliul tangent cu R = 4%. Traseaz3 frontiera cu MVP, portofoliul tangent si

Capital Market Line.”

Exercitiu de verificare:

1. Al-ul impune constrangerea > w; = 17 Permite ponderi negative (short)?

2. Sharpe-ul portofoliului tangent este mai mare decét al oric3rui activ individual?

3. Adauga BTC in universul de active. Cum se schimb3 frontiera?
4. Cere Al-ului un backtest out-of-sample (2024). Portofoliul optim rezist3?

[J Atentie: Optimizarea Markowitz este sensibild la erorile de estimare a lui p si 3. Rezultatele
in-sample nu garanteazi performant3 out-of-sample.
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Concluzii cheie

(] Randamentele sunt metrica principala:
» Randamente simple pentru analizd cross-sectionals; randamente logaritmice pentru serii de timp
» Pierderea din varianta: E[r] ~ E[R] — ¢?/2; criticd pentru active volatile

[J Fapte stilizate universale: cozi groase, gruparea volatilitatii, efect levier, normalitate prin agregare

[J Volatilitatea este o variabild latentd; estimatorii bazati pe range (P, GK, RS, YZ) sunt mai eficienti
decat CC

[J Masuri ajustate la risc: Sharpe ratio este standard; Sortino, Calmar abordeaza limitarile

[ Diversificare: frontiera eficientd formalizeaza compromisul risc-randament (Markowitz 1952)
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Formule importante

CJ Simple: Ry = P;/P;—1 — 1

O Log: r: = In(P:/P:—1)

O Pierdere: E[r] ~ E[R] — 0?/2
O Scalare: o1 = 01V T

Estimatori de volatilitate

O CC: 6% = L. > (r—F)?
[ Parkinson: foloseste In(H/L)
[ YZ: combind overnight + RS

Randamente ajustate la risc

[J Sharpe: SR = (R — R¢)/o
[J Sortino: foloseste op descendent3

[ Portofoliu: 03 = w'Zw

GARCH(1,1)

O of =w+ar?y+Boiy
[ Necond.: 52 = -
[ EWMA: A = 0,94
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Capcane frecvente

[] Folosirea preturilor neajustate |a
dividende/splituri

[J Ignorarea survivorship bias (doar firme active)

[J Confuzia intre pret si randament

Erori de calcul

[ Anualizare gresita: cannual = Odaily X 252 in loc
de x+/252

[ Aplicarea regulii /T fara verificarea i.i.d.

[J Adunarea randamentelor simple pe timp (sunt
multiplicative!)

Erori de interpretare

[ Interpretarea Sharpe fara risc sistematic: SR
mare # risc mic

[J Ignorarea asimetriei/kurtosis-ului: SR nu
capteaza riscul de coada

[] Presupunerea de normalitate la VaR:
subestimeaz3 pierderile extreme

[1 Confuzia dintre corelatie si cauzalitate

Erori de estimare

[ Fereastra prea scurta = zgomot; prea lunga =
dep3sitd

[J GK/Parkinson pe piete in trend = distorsionat

[J Ignorarea gap-urilor overnight
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Ce trebuie s3 stiti perfect

Checklist de competente — Capitolul 1

V' Calculati randamente simple si logaritmice din
preturi

V' Interpretati asimetria: S < 0 = pierderi mari mai
frecvente
V' Explicati diferenta simpl3 vs. log si cand se v Interpretati kurtosis: K > 3 = cozi groase,
foloseste fiecare distributia normal3 inadecvat3
v' Calculati si interpretati pierderea din varianta v Calculati indicatorul Sharpe si cunoasteti limitarile
(variance drag) v' Calculati drawdown si MDD
v

v Anualizati corect volatilitatea (x1/252, nu x252) Explicati faptele stilizate: gruparea volatilitatii,

v Aplicati regula /T si cunoasteti limitarile ei efect levier, cozi groase

v’ Distingeti intre estimatorii CC, Parkinson, GK, RS, v' Distingeti volatilitate istoricd, conditional3,
Yang-Zhang realizatd, implicitd

Test rapid de autoevaluare

[J Dac3 puteti raspunde la toate cele 12 puncte fara note, sunteti pregatiti pentru examen pe acest capitol.
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Previzualizare capitolul urmator

Capitolul 2: Distributii de probabilitate pentru

[J Comparati distributii pe date reale (QQ-plot,

pietele financiare

[J Distributia Normala: proprietati, limitari pentru testul KS)
date financiare [ Estimati parametrii prin MLE
[J Student-t: cozi groase, grade de libertate [0 Modelati cozile groase si asimetria
[ Distributii stabile: Pareto-stabile, legi de putere [ Aplicati distributii in context financiar

(] Amestecuri: Normal Inverse Gaussian (NIG),
modele de amestec
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Tema 1: Calculul randamentelor Anul 3

[ Pretul unei actiuni la momentul t este P; = $100.
» Randamentele compuse continuu (log) pe urm3toarele trei perioade sunt: ri+1 = 0.10,
rey2 = —0.05, 3 = 0.02.
» Calculati Piy1, Piy2, Pry3. Ardtati toate calculele.

[J Acum presupuneti cd randamentele simple sunt R:11 = 0.10, Ryy> = —0.05, Re+3 = 0.02.
» Calculati P:iy1, Pey2, Peys. Aratati toate calculele.

[J Comparati preturile finale:
» Sunt identice? De ce da sau de ce nu?
» Care este mai mare si cu cat?
» Explicati implicatiile practice, in special pentru orizonturi mai lungi.
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Rezumat
Tema 1 (cont.): Aditivitatea temporald Anul 3
[J Vi se d3 o serie temporald de preturi ale actiunilor Py, Py, ..., Pn.

» Derivati o formul3 generald pentru randamentul total compus continuu de la momentul 0 la
momentul n.

» Exprimati aceasta in functie de randamentele logaritmice individuale pe perioadd ri, ra,. .., ry.

» Explicati cum se aplicd aditivitatea temporala la randamentele logaritmice.

» De ce este aceastd proprietate dezirabild in modelarea financiard (ex., pentru scalarea variantei)?

[J Derivati acum formula analoga pentru randamentul simplu total pe n perioade.
» Ar3tati cd randamentele simple nu sunt aditive temporal.
» Oferiti un exemplu numeric cu n = 3 perioade pentru a ilustra diferenta.
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Tema 2: Volatilitate si risc Anul 3

[ Definiti volatilitatea Tn contextul pietelor financiare.
» Raportati definitia la conceptul de risc din notele de curs.
» Distingeti intre volatilitatea neconditionata si conditionata.

[J De ce este volatilitatea consideratd o ma3sur3 a riscului? Ce tip de risc capteaza?
» Ce tip de risc nu capteazad? (Indiciu: ganditi-va la riscul de coad3 si asimetrie.)

[J Discutati cel putin trei metode diferite de estimare a volatilitatii.
» Pentru fiecare: specificati datele necesare, avantajul principal si limitarea principal3.

[J Vi se dau dou3 active A si B:
> Activul A: R =12%, o = 20%, Rr = 3%.
> Activul B: R =8%, 0 = 10%, Rr = 3%.
» Calculati indicatorul Sharpe pentru fiecare. Pe care I|-ar prefera un investitor avers la risc?
» Explicati conceptul de aversiune la risc si cum se raporteaza la aceast3 alegere.

Statistica Pietelor Financiare



Rezumat

108

Tema 2 (cont.): Volatilitatea portofoliului Anul 3

[J Un portofoliu consta din dou3 active X si Y cu ponderile wx + wy = 1.
» Activul X: ox =15%. Activul Y: oy =25%.  Corelatie pxy = 0.4.
» (a) Derivati formula pentru varianta portofoliului o3 din principii de baz3.
» (b) Calculati op pentru wx = 0.5, wy = 0.5.
» (c) Calculati op pentru wx = 0.5, wy = 0.5 cand pxy = 0.
» (d) Calculati op pentru wx = 0.5, wy = 0.5 cand pxy = —1.
[J Explicati cum diversificarea reduce volatilitatea portofoliului.

» Pentru ce valoare a corelatiei este beneficiul maxim?
» Care este varianta minim3 posibild a portofoliului (indiferent de ponderi)?
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Tema 3: Regula rddicinii patrate a timpului

[J Enuntati si demonstrati regula rid3cinii patrate a timpului.
» Enuntati clar toate ipotezele care stau la baza regulii.
» Furnizati demonstratia pas cu pas.

[ O actiune are o volatilitate zilnicd de Ggaity = 1.2%.
» Estimati volatilititile siptamanald (5 zile), lunard (22 zile) si anuald (252 zile).
» Aratati toate calculele.
» Valoarea anualizat3: este consecventd cu intuitia dvs. pentru o actiune tipica?

[0 Presupuneti acum c3 randamentele zilnice au autocorelatie pozitiva p; = 0.1 la lag 1.
» Volatilitatea anual3 real ar fi mai mare sau mai mic3 decat estimarea i.i.d.? De ce?
» Scrieti formula corectatd a variantei pentru randamente pe k-perioade cu autocorelatie AR(1).
» Calculati varianta anual3 corectatd pentru actiunea de mai sus cu p1 = 0.1.
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Mini-proiect obligatoriu: Analiza unei actiuni BVB

Descriere

[J Fiecare student alege o actiune listatd la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si realizeazd o analiz3 statistica
completd pe minimum 3 ani de date zilnice.

Raportul trebuie s3 includi Cerinte tehnice

1. Randamente logaritmice zilnice (grafic + statistici [0 Cod Python sau R (reprodusibil)

descriptive) [ Sursa datelor: Yahoo Finance, BVB, sau altd surs3
2. Volatilitate rolling pe 30 de zile (grafic) documentat3
3. Asimetrie si kurtosis (+ testul Jarque-Bera) [J Raport de maximum 5 pagini (fir3d cod, cu grafice)
4. Maximum Drawdown (grafic + interpretare) [0 Codul se pred3 separat (notebook Jupyter sau script
5. Indicatorul Sharpe (R = rata dobanzii BNR) .py)
6. Interpretare de risc: profilul complet al activului

Termen de predare

[J Saptamana 5 a semestrului.
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intrebarea 1

[J O actiune merge de la $100 la $110 la $99. Care este log-randamentul pe dou3 perioade?

Variante de raspuns

(A) ro2 = In(99/100) = —1.005%

(B) ro> = (110 — 100)/100 + (99 — 110)/110 = 0%
(C) ro> = In(110/100) + In(99/110) = 9.531% + (—10.536%) = —1.005%

(D) ro2 = (99 — 100)/100 = —1%
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Tntrebarea 1: Rispuns

Raspuns: (C)

[0 Log-randamentele sunt aditive temporal: ro_,o = rn + r. = In(110/100) + In(99/110).

[0 Aceasta este egald cu In(99/100) = —1.005%, care coincide cu (A), dar (C) aratd metoda corects.
[J (B) calculeazd randamente simple si le adund — randamentele simple NU sunt aditive temporal.

(] (D) este randamentul simplu pe dou3 perioade, nu log-randamentul.
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intrebarea 2

Intrebare

[J Care dintre urm3toarele NU este un fapt stilizat al randamentelor financiare?
Variante de r3spuns

(A) Cozi groase (excess kurtosis)

(B) Gruparea volatilitatii (volatility clustering)

(C) Randamentele sunt autocorelate pozitiv la frecventa zilnica

(D) Normalitate prin agregare
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Tntrebarea 2: Rispuns

Raspuns: (C)

[J Randamentele zilnice au autocorelatie aproape de zero (consistent cu EMH form3 slab3).
[ Ceea ce ESTE autocorelat este |r¢| si rf (gruparea volatilititii), nu r; in sine.

[ (A), (B), (D) sunt toate fapte stilizate bine documentate (Cont, 2001).

[0 Efectul de levier (corelatie negativd randament-volatilitate) este un alt fapt stilizat cheie.
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intrebarea 3

Intrebare

[ Estimatorul Parkinson are eficientd relativd RE = 5.2 vs. close-to-close. Ce fnseamn3?
Variante de raspuns

(A) Are nevoie de 5.2x mai multe date pentru aceeasi precizie

(B) Atinge aceeasi precizie cu 1/5.2 din date

(C) Varianta sa este 5.2x mai mare decat estimatorul CC

(D) Converge de 5.2x mai lent decat CC
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Tntrebarea 3: Rispuns

Raspuns: (B)

B RE = Var(6gc)/Var(63) = 5.2.

[J Varianta estimatorului Parkinson este 5.2 mai mica, deci are nevoie de doar 1/5.2 ~ 19% din
date pentru aceeasi precizie.

[ Castigul de eficientd vine din folosirea informatiei high-low (intregul range zilnic).

[J Yang-Zhang atinge RE & 14, cel mai mare dintre estimatorii OHLC.

Statistica Pietelor Financiare v



Quiz 118

intrebarea 4

Intrebare

[ Bitcoin are ¢ zilnicid ~ 4%. Pierderea din varianti 0®/2 pe 365 de zile este aproximativ:

Variante de raspuns

(A) 0.08% pe zi x 365 =~ 29% pe an

(B) 4%/2 = 2% pe an
(C) 4°/2 = 8% pe an

(D) Neglijabild — pierderea din variantd conteaza doar pentru active cu volatilitate scizut3
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Tntrebarea 4: Rispuns

Raspuns: (A)
[ Pierdere zilnici = 0 /2 = 4% /(2 x 100) = 0,08% pe zi.
[] Pierdere anuald = 0,08% x 365 = 29,2% pe an.

[J Aceasta inseamnd c3 randamentul geometric Bitcoin este ~ 29% mai mic decat cel aritmetic
anual.

@ (B) si (C) confundd o cu o®. (D) este invers — pierderea creste cvadratic cu o.
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intrebarea 5

Intrebare

[ Fond A: R = 12%, o = 20%, Rr = 3%. Fond B: R = 8%, o = 10%, Rf = 3%. Care are Sharpe
ratio mai mare?

Variante de raspuns

(A) Fondul A: SRa = 0.45 vs. SRg = 0.50, deci Fondul A
(B) Fondul B: SR = (8 — 3)/10 = 0.50 > SR = (12 — 3)/20 = 0.45
(C) Sunt egale: ambele au SR = 0.50

(D) Fondul A, deoarece are randament absolut mai mare
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Tntrebarea 5: Rispuns

Raspuns: (B)
[ SRa = (12% — 3%)/20% = 0.45.
B SRs = (8% — 3%)/10% = 0.50.

[ Fondul B livreazd mai mult randament per unitate de risc, desi are randament absolut mai mic.

[ (D) este greseala frecventad: randament mai mare # performantd ajustat3 la risc mai bun3.
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intrebarea 6

Intrebare

[J Doud active cu ox = 15%, oy = 25%, pxy = 0.3. Un portofoliu cu ponderi egale are volatilitatea:

Variante de r3spuns

(A) op = (15% + 25%)/2 = 20% (media)

(B) op = 1/0.25 x 0.0225 + 0.25 x 0.0625 + 2 x 0.25 x 0.3 x 0.15 x 0.25 ~ 16.4%

(C) op = v/0.52 x 152 + 0.52 x 252 = 14.6%

(D) Nu se poate calcula fird randamentele asteptate individuale
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Tntrebarea 6: Rispuns

Raspuns: (B)

O 03 = wiox + wio? + 2wxwy poxay

[ = 0.25(0.0225) + 0.25(0.0625) + 2(0.25)(0.3)(0.15)(0.25)

[ = 0.005625 + 0.015625 + 0.005625 = 0.026875, deci op = 16.4%.

[0 Aceasta este mai mica decat media ponderatd (20%) = beneficiul diversificarii.

[0 (C) uitd termenul incrucisat (presupune p = 0). (D) este gresit: op nu depinde de randamente
asteptate.

Statistica Pietelor Financiare



Quiz 124

Intrebarea 7: Variance drag

Intrebare

Un activ are randament aritmetic asteptat R = 12% si volatilitate anuald o = 30%. Care este
aproximarea randamentului geometric (compus continuu) asteptat?

(A) E[r] = 12% (identic cu randamentul aritmetic)
(B) E[r] = 12% — (30%)%/2 = 7,5%

(C) E[r] = 12% — 30%/2 = —3%

(D) E[r] = 12% x (1 — 30%) = 8,4%
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Tntrebarea 7: Rispuns

Raspuns: (B)
[J Relatia fundamentals: E[r] ~ R — ¢%/2 (variance drag).
O E[r] = 12% — (30%)%/2 = 12% — 4,5% = 7,5%.

[J Variance drag = 0°/2 = 4,5%/an — aceasta este “taxa’ pe care volatilitatea o impune
randamentului compus.

[J Cu cat volatilitatea este mai mare, cu atat diferenta R — E[r] creste. Exemplu: o = 50% = drag
=12,5%!

[ (A) ignord complet efectul. (C) confundd o cu 0. (D) foloseste o formul3 inventats.
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Intrebarea 8: EWMA vs. volatilitate rolling

Intrebare

Care dintre urm3atoarele afirmatii descrie corect diferenta principalad dintre estimatorul EWMA si
volatilitatea rolling cu fereastr3 fix3?

(A) EWMA foloseste mai multe observatii decat fereastra rolling

(B) Fereastra rolling atribuie ponderi descrescitoare observatiilor mai vechi

(C) EWMA atribuie ponderi exponential descrescitoare observatiilor mai vechi

(D) Ambele metode dau rezultate identice pentru orice serie temporald
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Tntrebarea 8: Rispuns

Raspuns: (C)

0 EWMA: 0 = Ao?_y + (1 —A\)rZy, cu A € (0,1) (tipic A = 0,94).

[ Ponderile scad geometric: (1 — \), A(1 —\), A3(1 —\), ...

[ Fereastra rolling atribuie ponderi egale tuturor observatiilor din fereastra si zero in afara ei.
[J EWMA reactioneazd mai rapid la socuri recente (nu are “ghost effect” al ferestrei fixe).

[ (A) este incorect: EWMA foloseste teoretic toate observatiile, dar diferenta nu e in numar, ci in
ponderare. (B) descrie EWMA, nu rolling. (D) este fals.
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fntrebarea 9: Sortino vs. Sharpe

Intrebare

Care este diferenta principal3 intre indicatorul Sharpe si indicatorul Sortino?

(A) Sortino foloseste randamentul median, nu media
(B) Sortino foloseste doar deviatia descendentd (downside deviation) in loc de deviatia standard totald
(C) Sortino nu necesita o rata fara risc

(D) Sharpe si Sortino sunt echivalente pentru distributii simetrice
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Tntrebarea 9: Rispuns

Raspuns: (B)

[ I K R

B

Sharpe: SR = R;Rf, unde o = deviatia standard total3.

- . . _ R—Rf _ 1 2
Sortino: Sortino = , unde Tdown = \/; er<Rf(”t — R¢)2.

9down

Sortino penalizeazd doar volatilitatea descendentd — nu penalizeazd randamentele pozitive mari.
Aceasta este importantd pentru distributii asimetrice (skewness < 0): Sharpe subestimeazi riscul
real.

(A) este incorect: ambele folosesc media. (C) fals: Sortino necesitd Ry (sau un prag). (D)
aproximativ adevarat, dar nu exact.
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intrebarea 10: Efectul diversificirii

Intrebare

Dou3 active au fiecare o = 20%. Corelatia dintre ele este p = —0,5. Un portofoliu egal ponderat
(w1 = wa = 0,5) are volatilitatea:

(A) op = 20% (media ponderat3)

(B) op = 10% (jumatate din o individual3)

(C) op = 14,1% (= 20%/+/2)

(D) op = 0% (riscul se elimind complet)
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ntrebarea 10: R3spuns

Raspuns: (B)

[ 0,2; = wfaf + wfag + 2wiwap o102

0 = 0,25 x 0,04 + 0,25 x 0,04 + 2(0,25)(—0,5)(0,04)

[J =0,01 4+ 0,01 — 0,01 = 0,01, deci op = /0,01 = 10%.

[ Diversificarea reduce volatilitatea de la 20% la 10% — o reducere de 50%!

[J (A) ignora corelatia. (C) presupune p = 0. (D) necesitd p = —1 pentru eliminare completa.
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Exercitii de examen

Exercitiul 1: Randamente simple vs. logaritmice

Se dau preturile:

t 0 1 2 3
P: 100 105 98 110

1. Calculati randamentele simple Ry, R, Rs.
2. Calculati randamentele logaritmice ri, 2, r3.

3. Calculati randamentul total pe 3 perioade:
» folosind compunere simpla: 3Hf:l(l +R)-1
» folosind suma log-urilor: 7 | ri

4. Verificati relatia: e>=" —1=[](1 + R;) — 1.
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Exercitiul 2: Pierderea din variant3 (Variance Drag)

Un activ are randamentul aritmetic asteptat E[R] = 12% si volatilitatea o = 20%.

Aproximati randamentul geometric anual folosind E[r] ~ E[R] — o2/2.
Ce se intdmpl3 dac3 volatilitatea creste la 0 = 40%7? Recalculati.

Calculati averea dupd 10 ani (W = 1) pentru ambele scenarii.

SRR S

Interpretati economic: de ce activul mai volatil produce mai putind avere?

Wig = Wp - e'*El1. Comparati E[r] in cele dous scenarii.
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Exercitiul 3: Stationaritate

R&spundeti la urmatoarele intrebari conceptuale:

1. Explicati de ce preturile financiare sunt in general /(1) (nestationare).
» Ce proprietdti ale stationaritatii slabe sunt inc3lcate?

2. De ce randamentele logaritmice sunt aproximativ /(0) (stationare)?
» Ce test formal putem folosi pentru a verifica?

3. De ce este problematic s3 aplicim regresie OLS direct pe preturi?
» Ce fenomen statistic poate apirea? (Indiciu: regresie fals3)

Intuitie cheie

[ , Preturile cresc, randamentele oscileazd." Metodele statistice cer stationaritate — de aceea analizim
randamente, nu preturi.
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Exercitiul 4: Volatilitate Close-to-Close

Se dau randamentele logaritmice zilnice (%): 2.0, —1.0, 3.0, —2.0, 1.0

1. Calculati media esantion 7.

2. Calculati volatilitatea zilnicd Gaaity = /-5 D1 (re — 7).

3. Anualizati volatilitatea (252 zile de tranzactionare).

4. Ce se schimb3 dac3 folosim n in loc de n — 1 la numitor?

Verificare

7 = 0.6%. Volatilitatea zilnicd ~ 2.07%. Verificati calculele pas cu pas.
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Exercitiul 5: Regula VT

Volatilitatea zilnicd a unei actiuni este Gqaiy = 1.5%.

1. Calculati volatilitatea lunara (22 zile de tranzactionare).
2. Calculati volatilitatea anuala (252 zile).

3. n ce conditii este formula o7 = 1/ T valids?

4

. Daca randamentele au autocorelatie pozitiva p; = 0.15, volatilitatea anuald reald este mai mare sau
mai mic3 decat estimarea i.i.d.? Justificati.
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Exercitiul 6: Indicatorul Sharpe

Dou3 fonduri de investitii, rata fard risc Rr = 2% pe an:

Rannual OTannual
Fond A 14% 18%
Fond B 10% 9%

Calculati indicatorul Sharpe pentru ambele fonduri.
Care fond este preferabil din perspectiva randamentului ajustat la risc?

Enumerati cel putin 3 limit3ri ale indicatorului Sharpe.

> @ N

Ce randament ar trebui s3 aibd Fondul A pentru a egala indicatorul Sharpe al Fondului B?
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Exercitiul 7: Drawdown

Se dau preturile zilnice: 100, 120, 110, 130, 90, 95

Calculati running maximum-ul la fiecare moment t.
Calculati drawdown-ul DD; = (P; — maxs<¢ Ps)/ maxs<: Ps la fiecare moment.
Determinati MDD (Maximum Drawdown).

Interpretati: ce semnifics MDD pentru un investitor?

S CORONS

Daca randamentul anual este 8%, calculati raportul Calmar.

Running max: 100, 120,120,130, 130,130. Drawdown la t = 5: (90 — 130)/130.
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Exercitiul 8: Asimetrie si kurtosis

Un activ are urm3toarele statistici empirice pe randamente zilnice:

Asimetrie = —1,2, Kurtosis = 9,0

Ce semnificd o asimetrie negativd (S < 0) economic?

Ce semnificd un excess kurtosis k = K —3 =6 > 07

Este distributia normal3 adecvatd pentru a modela acest activ? Justificati.
Ce distributii alternative ati putea folosi? (Mentionati cel putin dou3.)
Cum afecteazd cozile groase calculul VaR?

R CON DN

De retinut

[J Distributia normald subestimeaza dramatic riscul de coada. Un eveniment 50 apare mult mai frecvent
decat prevede distributia normala.
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Exercitiul 9: Volatilitate Rolling — Compromisuri

Explicati compromisurile in alegerea ferestrei de estimare pentru volatilitatea rolling:

De ce o fereastrd de 10 zile produce o estimare instabild (zgomotoas3)?
De ce o fereastra de 250 zile reactioneaza lent la schimbdrile de regim?
Care este compromisul optim? (Indiciu: bias vs. varianta)

Cum rezolvda EWMA (X = 0.94) acest compromis?

Ce avantaj principal are volatilitatea realizata (intra-zilnic3) fatd de estimarile rolling?

S CORONS
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Exercitiul 10: Interpretare integratd

Un activ financiar prezintd urmatorul profil de risc:

1
2
3
4

Indicator

Valoare

Volatilitate anual3

Sharpe ratio

MDD (Maximum Drawdown)
Asimetrie

Excess kurtosis

35%
0.4
—60%
-15
6,0

. Descrieti profilul de risc al activului in 3—4 propozitii.
. Ati investi? Justificati, ludnd in considerare toti indicatorii.
. Ce informatie aduce MDD care nu se vede din Sharpe?

. Ce semnificd asimetria = —1,5 combinatd cu kurtosis = 97

Sta
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Exercitiul 1: Rezolvare

Rezolvare

1. Randamente simple: Ry = 105/100 — 1 = 5%, R, = 98/105 — 1 = —6,67%,

R; =110/98 — 1 = 12,24%.
2. Randamente logaritmice: r1 = In(105/100) = 4,88%, r» = In(98/105) = —6,90%,

rs = In(110/98) = 11,57%.

3. Verificare aditivitate:

[ Log: ros=r +r+ r3 = 4,88 — 6,90 + 11,57 = 9,53% = In(110/100) v/
O Simplu: [[2,(1 4+ R;) —1=1,05 x 0,9333 x 1,1224 — 1 = 10% v/

[ Relatia: e/ —1=¢%%% _1=10% =]J1+R)—-1Vv
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Exercitiul 2: Rezolvare

. Variance drag: E[r] = R — /2.
. Scenariul 1 (o = 20%):

E[r] ~ 12% — (20%)/2 = 12% — 2% = 10%

Wi = e!0%010 — 1.0 — 2 79 (investitia se tripleazd aproape)
. Scenariul 2 (o = 40%):

E[r] =~ 12% — (40%)%/2 = 12% — 8% = 4%

Wio = e'0%0:0% = %4 — 149 (crestere modestd de 49%)

. Concluzie: la acelasi R = 12%, volatilitatea mai mare reduce dramatic averea finald (2,72 vs. 1,49).
Variance drag-ul este “taxa” invizibild a volatilitatii.

S 000 wHOHNS=
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Exercitiul 3: Rezolvare

Rezolvare

. Preturile sunt 1(1) (integrate de ordinul 1):

Au trend stocastic, varianta creste cu t: Var(P:) — oo.
Testul ADF pe preturi: nu respingem Ho (radacind unitard).
Randamentele sunt 1(0) (stationare):

re = In(P¢/P:—1) = AlIn P, — diferentierea elimin trendul.
Testul ADF pe randamente: respingem Ho = serie stationara.
OLS pe preturi = regresie falsa (Granger & Newbold, 1974):

R? artificial ridicat, statistici t invalide.

D0 wHdvwEO~

Solutie: folositi randamente (stationare) sau cointegration (Engle-Granger).
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Exercitiul 4: Rezolvare

Rezolvare

o_c\m.hwmn-\

. Date: n =5 randamente, 7 = 0,6%.

.30 (re — F)? =17,20%2 (din tabelul enuntului).

Cu n— 1 (corectia Bessel): 6° = *%:2° = 4,30%, deci 6 = 2,074% zilnic.

. Anualizare: Ganual = 2,074% x /252 = 32,9%.

. Cu n (far3 corectie): 62 =17,20/5 = 3,44%2, 5 = 1,855%, Ganual = 29,4%.

. Corectia Bessel (n — 1): estimator nedeplasat al variantei populatiei. Cu esantioane mici (n = 5),
|ferenta este semnificativa: 32,9% vs. 29,4%.
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Exercitiul 5: Rezolvare

Rezolvare

1. RegU|a ﬁ: Oanual = Olunar X V 12,
Canual = 7,04% X /12 = 7,04% x 3,464 = 24,4%.
2. Conditii necesare: randamentele trebuie s3 fie i.i.d. (independente si identic distribuite).

[0 Independenta: Cov(re, ri—x) = 0 pentru orice k # 0.
[0 Variant3 constantd (homoscedasticitate).

3. Cu autocorelatie p; = 0,15:

O Var(r.7) = To? (1 —|—22T = kpk)

[ Aproximare: o2, ~ 1207,..(1 +2 x 0,15) = 12 x 0,0704% x 1,3
[ Oanual =~ 24,4% x /1,3 = 27,8% — mai mare decat estimarea i.i.d.!
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Exercitiul 6: Rezolvare

Rezolvare

1
]
&
2
3.
]
E
E
4

. Sharpe Ratio: SR = R=FRe cu Rr = 2%.

o

Fond A: SRa = 14%52% — 125 — 0,667

o _ 10%—2% __ 8% __
Fond B: SRB = 9% — 9% — 0,889

. Fondul B este preferabil (SRg > SRa): randament mai bun per unitate de risc.
Trei limitari ale lui Sharpe:

Presupune distributie normald (nu capteaza skewness/kurtosis).
Penalizeaz3 volatilitatea ascendenta si descendenta egal.

Sensibil la alegerea lui Ry si la orizontul de timp.

. Pentru SRy = SRg: fa—2% — 0,889 = Ra = 2% + 0,889 x 18% = 18,0%.

18%
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Exercitiul 7: Rezolvare

Rezolvare

. Running maximum: My = 100, My = 120, M> = 120, M3 = 130, Ms = 130, Ms = 130.
. Drawdown la fiecare moment: DD; = (P; — M)/ M.

DDy = 0%, DDy = 0%, DD, = (110 — 120)/120 = —8,33%
DDs = 0%, DDs = (90 — 130)/130 = —30,77%, DDs = (95 — 130)/130 = —26,92%
. Maximum Drawdown: MDD = —30,77% (la t = 4).

. R,
. b
Calmar Ratio: Calmar = BB

Ranual = 8% = Calmar = 8%/30,77% = 0,260.
Calmar < 1 indicd un randament insuficient raportat la drawdown-ul maxim.

OO & wlddee=
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Exercitiul 8: Rezolvare

Rezolvare

1. S < 0 (skewness negativd): coada stang3 este mai grea = pierderi extreme mai frecvente decat
castiguri extreme (“‘crash risk”).

2. k = 6 (excess kurtosis): cozi groase, evenimente > 30 mult mai probabile decat sub distributia
normali. ,

3. Testul Jarque-Bera: JB = ¢ (52 4 %) > 5,99 = respingem normalitatea.

4. Alternative: Student-t (cozi groase, simetrica), skew-t (cozi groase + asimetrie), distributii stabile
(teorie generalizatoare).

5. VaR sub distributia normal3 subestimeaz3 riscul cu 30-50% deoarece distributia normal3 aloc3
probabilitate insuficient in cozi.
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Exercitiul 9: Rezolvare

Rezolvare

1
B
B
B
2
o
o
3
B
B

. Ferestre rolling:
10 zile: prea zgomotoasa (mult noise, putin semnal).
250 zile: prea neted3 (“outdated”, nu capteazad schimbdri recente).
Optim: 30-60 zile — compromis intre noise si lag.
. EWMA (A =0,94): 02 =0,9402 ; +0,06r2 ;.
Ponderi exponential descrescitoare: observatia de ieri conteazid cel mai mult.

Far3 “ghost effect” (nu cade brusc o observatie mare din fereastrs).

. Volatilitate realizatd (RV): RV, = Zf\il r7; (date intrazilnice, M observatii/zi).

Efficiency Ratio RE > 1 fatad de estimatorul CC (informatie mai bogat3).
Necesitd date de Tnalta frecventd (tick/1-min).
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Exercitiul 10: Rezolvare

Rezolvare

1. Profil: 0 =35%, SR =0,4, MDD = —60%, S = —1,5, k = 6.

Activ foarte riscant: volatilitate ridicatd, drawdown sever, distributie asimetricd cu cozi groase.

2. Variance drag: ¢2/2 = (35%)?/2 = 6,1%/an. La R = SR x 0 + Rr ~ 0,4 x 35% + 4% = 18%,
randamentul geometric este doar ~ 11,9%.

3. MDD = —60% capteaza riscul path-dependent pe care Sharpe nu-l vede:

[J Sharpe masoara dispersia randamentelor (moment de ordinul 2).
[J MDD aratd cea mai mare pierdere cumulatd de la varf — relevant pentru toleranta psihologica a

investitorului.
4. S =—-15 + k = 6: pierderi extreme asimetrice si frecvente.

[J Distributia normald subestimeazd VaR cu 30-50%.
[J Recomandare: modelati cu Student-t asimetricd sau distributii stabile.
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Criterii de evaluare — Exercitii si proiect

Grila de notare (aplicabild la examen si proiect)

Nivel Calcul Interpretare

9-10  Formule + calcule corecte, complete  Leaga de decizia de business

7-8 Formule corecte, erori minore Interpretare corectd, superficiald
5-6 Formula corectd, greseli de aplicare Repetd definitia fard context
<5 Formula gresitd sau lipsd Fard interpretare

Pondere evaluare

[J Examen scris: 70%  Proiect individual: 20%  Participare activd: 10%
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Lecturd recomandata pe nivele

— Lecturd minim3

[ Franke et al. (2019), Cap. 1; Cont (2001), §1-3; exercitiile 1-5 din curs

— Lectura suplimentar3

[ + Tsay (2010), Cap. 1-2; Campbell et al. (1997); exercitiile 6-10 si studiul de caz

— Lecturd avansatd

[ + Yang & Zhang (2000); Barndorff-Nielsen & Shephard (2002); slide-urile despre volatilitatea realizata
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Frontiere: Machine Learning si volatilitatea

Estimarea moderna a volatilitatii
[0 LSTM / GRU pentru predictia volatilitatii: capteazd dependente pe termen lung mai bine decat
GARCH (Kim & Won, 2018)

[J Random Forests pentru selectia estimatorului optim: alegerea automata intre CC, Parkinson, GK, YZ
in functie de regim

[0 HAR-RV + ML: combinarea volatilitatii realizate cu gradient boosting pentru previziuni superioare

Conexiune cu acest capitol

[ Estimatorii clasici (CC, Parkinson, GK, YZ) raman benchmark-uri indispensabile
[J ML nu le inlocuieste — le combina: un model ML foloseste CC + range + volum ca features
(] Provocare: explicabilitate — un Sharpe Ratio este mai transparent decat un model black-box
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Bilet de iesire (Exit Ticket) (1 minut)

Completati inainte de a pleca (anonim, pe hartie sau online)

1. Un lucru clar: Ce concept din cursul de azi ati inteles cel mai bine?
2. Un lucru neclar: Ce concept necesitd mai mult3 clarificare?

3. O intrebare: Ce intrebare ati dori sd explorati mai departe?

De ce facem acest exercitiu?

[ Raspunsurile anonime ajusteazi continutul urmatorului curs

[0 Cercetarile arat3 ca reflectia imediat dupa curs creste retentia cu 20-40% (Roediger & Butler, 2011)
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V3 Multumim!
Intreb3ri?

Materialele cursului sunt disponibile la: https://danpele.github.io/SFM/

Q Quantlet @ Quantinar
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