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Cuprins Seminar

[J Recapitulare Rapida — Formule cheie, proprietati si comparatii
Test Grila — 15 intreb3ri cu variante de rispuns
intrebari Adevarat/Fals — 14 intrebari de evaluare conceptuals
Exercitii de Calcul — 8 probleme rezolvate pas cu pas
Exercitii Python — 6 exercitii de implementare si vizualizare
intrebari de Discutie — 4 scenarii si gandire critica

Exercitii cu asistenta Al — Gandire criticd cu LLM

0 5 =5 = = =SS5

Rezumat — Concluzii si pasi urm3tori
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Recapitulare Rapida

Formule Cheie de Retinut

Distributia Normala: Masuri de Risc:
-] PDF: f(X) _ \}TGXP(— (Xz—;;)z) [J VaR Normal: VaR, = 7(/J/+Za0')
i (0 ES Normal: ESq = —p+ 0 - ¢(za)/

[] S = is: =
Skewness: S = 0, Kurtosis: K =3 [ ES > VaR intotdeauna

tudent-t:
; I:Een 5 ) : A A Selectia Modelului:
t . = —4),
- infsoo“;ﬁ'/s(o“l) v —4).v> O AIC: —2¢ + 2k
’ [J BIC: =24+ klInn
Pareto:

oS ietuire: F(x) = (xn/x) Testul Jarque—Bera:
upravietuire: F(x) = (xm/x)* . -
0 JB=1 (52 + B30 ) ~x*(2)

U EX] = axm/(a—1), a > 1
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Recapitulare Rapida

Rezumatul Conceptelor Cheie

Concept Punct Cheie Cand se Foloseste

Normal S =0, K = 3; complet specificatd de u,0  Benchmark, ipotezd nul3
Student-t Cozi grele, k = 6/(v — 4) Randamente zilnice (v =~ 3-8)
Pareto Declin polinomial x—¢ Modelarea cozilor extreme

VaR Cuantila pierderilor Limita de pierdere la nivel o
ES Media pierderilor > VaR M3sura coerentd de risc
AIC/BIC Penalizare complexitate Selectia modelului distributional

Jarque—Bera

Ho: normalitate (S =0, K = 3)

Test de normalitate
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Recapitulare Rapida

Regula Empiricd si Limitele Distributiei Normale

[J Regula 68-95-99.7:

OPr(p—0c<X<pu+o)=683% o®
O Pr(p—20 < X < p+20)=95.4% G
B Pr(p—30c < X < p+30)=99.7% s,
[J De ce esueaza pe piete? o2
[J Regula prezice: doar 0.3% dincolo de 30 00
[] Realitate: randamente de 50—-100 apar de zeci de

ori mai frecvent
[J Exemplu: “Luni Neagrs” (1987): —22% = 250 bi

207

Normal PDF: f(x) = %exp(—u)
ov2n

— M0,1) == A(0,025) —-. NO,4) ---r N(=2,1)

e sal

[ Sub Normal: Pr < 107 — practic imposibil

tia normalX: si , cozi
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Recapitulare Rapida

Student-t: Efectul Gradelor de Libertate v
[J Cum v controleaza forma distributiei:

v Varianta  Kurtosis Cozi

1 (Cauchy) oo oo Foarte grele
3 3.0 00 Grele
5 1.67 9.0 Moderate
10 1.25 4.0 Usoare
30 1.07 3.2 ~ Normal
(9 1.00 3.0 Normal

[ Randamente financiare: © ~ 3-8
[] Cu cat v mai mic, cu atdt mai multe evenimente
extreme

Student-t: de la Cauchy (v = 1) la Normal (v = )
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Recapitulare Rapida

Distributia Pareto si Legea de Putere

tl
B
Gl

= (= (=) [

= (= [

[e3

Legea de putere: Pr(X > x) ~ x~
Declin polinomial vs exponential (Normal)
Cozile sunt mult mai groase

Aplicatii in finante:

Pierderi extreme (cozile randamentelor)
Distributia bogatiei (regula 80/20)
Volumele de tranzactionare
Dimensiunea companiilor pe burs3

Proprietate cheie (scalabilitate):
Pr(X > 2x | X > x) =27, constant in x
Probabilitatea conditionald nu depinde de prag!

Survival Function: Stable(1.7) vs Normal

107 10° e
x
—— Stable(@=17) == Normal ~x77 reference)

Pareto: declin polinomial pe log-log
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Recapitulare Rapida

Comparatie: Cozile Distributiilor

[J Rata de declin a cozilor — de la usoare la grele:

Distributie Declin coada Momente finite VaR 1% (o0 =1%)  Utilizare

Normal e=X/2 Toate 2.33% Benchmark
Student-t (v =5) x~(v+1) p<v 3.37% Randamente zilnice
Pareto (o = 3) X p<a 9.28% Pierderi extreme
Cauchy (v = 1) x—? Niciun moment - Caz limit

[J = Cu cat cozile sunt mai grele, cu atat VaR creste dramatic
[ Diferenta este mica la 5%, dar enorma la 0.1%
[ Alegerea distributiei conteaza cel mai mult in cozile extreme
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Test Grild

Test 1: Testul Jarque—Bera

Intrebare

Testul Jarque—Bera verifica:

Variante de raspuns

(A) Stationaritatea seriei
(B) Normalitatea distributiei
(C) Absenta autocorelatiei

(D) Homoscedasticitatea
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Test Grild 10

Test 1: R3spuns

b —_1 _lx—u2?
Normal PDF: f(x) —ﬁexp( T)

Normalitatea distributiei 06

Eoa

[J Explicatie: -
% 2

r=g(5+EFL) v

— N0,1) == A(0,025) —-. AN(O0,4) ---- NM-2,1)

[0 Hp: Distributia este normali (S =0, K = 3)
[ Hy: Distributia nu este normal3
[] Se bazeaz3 pe skewness si kurtosis

Distributia normal3: S =0, K =3

Q SFM_ch2_normal_distribution
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_normal_distribution

Test Grild

11

Test 2: Excesul de kurtosis

Intrebare

Excesul de kurtosis al distributiei Student-t cu v = 6 este:

Variante de rdspuns
(A) 1.5

(B) 3.0

(C) 6.0

(D) Nu exista
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Test Grild

Test 2: R3spuns

) X2 ) vzl
- Student-t PDF: f(x) =~ 2 (1 +%) ="
R3spuns: B o
0.4

Kk =6/(6—4)=3.0

[] Formula excesului de kurtosis:

KR =

y— pentru v > 4 o

Verificarea optiunilor:

k = 1.5 ar necesita v = 8 x
o 6/(6 _ 4) — 30 / Student-t: cozi grele, < > 0
Kk = 6.0 ar necesita v =5 X

Kurtosis exista pentru v > 4 x

== ti(Cauchy) —-t5 =eeots ——tn —— MN0,1)

=
[ A:
[ B:
O C:
[ D:

Q SFM_ch2_student_t
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_student_t

Test Grild

13

Test 3: VaR Normal

Intrebare

VaR Normal la 1% cu =0, 0 = 1% este aproximativ:

Variante de raspuns
(A) 1.65%
(B) 2.33%
(C) 3.09%
(D) 3.72%
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Test Grild

14

Test 3: Rdspuns

VaRyy = 2.326 x 1% =~ 2.33%

[ Formula VaR Normal:
VaRo = —(p + 2o - 0)

uantilele cheie:

: Zgy, = —1.645 x
L2y = —2.326 v
L 20.1% — —3.090 x

[ C
oA
B
o C
[1 D: Nu corespunde unui nivel standard x

Normal vs. reality — S&P 500 (2000-2025)
60

50 4

40 4

30

Density

20

T T T T T T T
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06
Daily log-return

S&P 500 histogram ~—— KDE empiric
= Normal (4=0.0002, 0=0.0122) Hidden tail risk Q

VaR: cuantila stangZ a distribugiei
Q SFM_ch2 risk management
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_risk_management

Test Grild

15

Test 4: Student-t si convergenta

Intrebare

Cand v — oo, distributia Student-t:

Variante de raspuns

(A) Converge la Cauchy
(B) Converge la Normal
(C) Varianta devine infinitd
(D) Nu converge
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Test Grild

16

Test 4: R3spuns

Converge la distributia normal3 standard

lerarhia distributiilor:

v = 1: Cauchy (cozi foarte grele)

v = 3-8: randamente financiare tipice

v = 30: aproape normal3

v — oo: exact N(0,1)

= Distributia normal3 este un caz limita al
Student-t.

= (= (=) (= (=) (=

Student-t PDF: f{x) =2 ) (1 +2)-4

z

e

== ti(Cauchy) == t3 =eests =ty = M0,1)
Student-t converge la normal pe m¥sur¥ ce v —

Q SFM_ch2_student_t
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_student_t

Test Grild

17

Test 5: Expected Shortfall

Intrebare

Care afirmatie despre ES este adevarata?

Variante de raspuns

(A) ES < VaR intotdeauna

(B) ES > VaR intotdeauna

(C) ES = VaR sub normalitate

(D) ES nu este definit sub Student-t
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Test Grild

18

Test 5: Rdspuns

ES > VaR intotdeauna

(1 Definitia ES:
ESe = E[-X | —X > VaR,]

[J ES este media pierderilor conditionate de
depasirea VaR = nu poate fi mai mica decat
VaR.

[ Sub normalitate: ES/VaR =~ 1.14 la 1%.

[J Sub Student-t: raportul creste cu sciderea v.

ES: aria sub coad’ dincolo de VaR

Q SFM_ch2 risk _management
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_risk_management

Test Grild 19

Test 6: Faptele stilizate

Intrebare

Care dintre urmatoarele NU este un fapt stilizat al randamentelor financiare?

Variante de raspuns

(A) Cozi grele (leptokurtosis)
(B) Volatility clustering

(C) Distributie normal3 perfectd
(D) Asimetrie negativa
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Test Grild

20

Test 6: Rdspuns

Randamentele reale NU sunt normal distribuite

[J Faptele stilizate (Cont, 2001):

[ Cozi grele: K>3v

[J Volatility clustering v*

(] Asimetrie negativa pe actiuni v/

[J Normalitate: respinsid pe toate pietele x

[J = Normalitatea este o aproximare, nu un fapt.

‘ WMWWMW[W“; WWN‘W%MIH | WWWWWWW .

i ==

Fapte stilizate: comparatie 3 active

Q SFM_ch2_case_study_2a
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_case_study_2a

Test Grild

21

Test 7: Skewness-ul randamentelor

Intrebare

Pe randamente zilnice de actiuni, S = —0.5 sugereaza:

Variante de raspuns

(A) Mai multe randamente pozitive extreme
(B) Mai multe randamente negative extreme
(C) Simetrie perfects

(D) Kurtosis excesiva
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Test Grild
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Test 7: R3spuns

Coada stang3 este mai grea

[] Interpretarea skewness:

[J S < 0: coada stdngd mai lunga (pierderi mari) v/

[J S > 0: coada dreaptd mai lunga

] S = 0: simetrie

[ Pe actiuni: efectul de levier (Black, 1976) —
scaderile sunt mai abrupte decat cresterile.

S\&P 500 Log-Returns: Distribution Comparison

Density (log scale)

4
fi
i
i
i
Jf
f
I

i
i
I
I
i

e ! ' N,
o A N
-015 010 -005 000 00s 010 015
Log-retum
18P 500 ogreums .. GED (8087, AlC=40951)
~~ Nomal (AIC=39037) Stabe (a=1 54, AIC=-40850)

— Student (=264, AIC=40954)

Skewness negativ: coada stang3 mai grea

SFM_ch2 distribution comparison
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_distribution_comparison

Test Grild

23

Test 8: MLE pentru Normal

Estimatorul MLE pentru o2 in cazul normal este:

Variante de raspuns
(A) nil Sia(xi— ;)2
(B) 2 30 (x — x)?
(C) 2%

(D) 25 Xy (i — %)?
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Test Grild

24

Test 8: Rdspuns

6'l%/|LE = %Z(Xi - >_<)2

[J Explicatie:
(] MLE maximizeaza log-verosimilitatea:

Up,0%) = —g In(270?) — % S — py?

[ A: estimatorul nedeplasat (corect, dar nu MLE) x
[0 B: MLE (usor deplasat) v/
[J C: nu centreazi la medie x

b —_1 -2
Normal PDF: f(x) —ﬁexp(fv)

— M0,1)

I: MLE

—— A0,025) —. A(O,4) -e-r A(-2,1)

Q SFM_ch2_normal_distribution
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_normal_distribution

Test Grild 25

Test 9: Raportul ES/VaR

Intrebare

Daca VaR la 1% = 3% si ES la 1% = 4.5%, raportul ES/VaR este:

Variante de r3spuns
(A) 0.67
(B) 1.00
(C) 1.50
(D) 3.00
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Test Grild

26

Test 9: Rdspuns

ES/VaR = 4.5%/3% = 1.50

E = = (=

=

Raportul ES/VaR:

Sub normalitate la 1%: ~ 1.14

Sub Student-t(v = 5) la 1%: ~ 1.50

Cu cét cozile sunt mai grele, cu atat raportul
creste

ES/VaR = 1.50 > 1.14 = distributia este mai
grea decat distributia normal3.

ES capteaz¥ severitatea pierderilor extreme

Q SFM_ch2_distribution comparison
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_distribution_comparison

Test Grild 27

Test 10: Penalizarea BIC

Intrebare

Pe un esantion de n = 5000, BIC penalizeazd un parametru suplimentar cu:

Variante de raspuns
(A) 2

(B) 8.52

(C) 5000

(D) In(2) =~ 0.69
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Test Grild
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Test 10: Raspuns

In(5000) ~ 8.52 per parametru

[J Comparatie AIC vs BIC:

AIC : penalizare = 2k
BIC : penalizare = k In(n)

[1 Pentru n = 5000:

[ AIC: 42 per parametru

(] BIC: +8.52 per parametru

[ = BIC favorizeazd modele mai parcimonioase.

AIC vs BIC: selectia modelului

Q SFM_ch2_distribution comparison
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_distribution_comparison

Test Grild

29

Test 11: Distributia Pareto

Intrebare

Functia de supravietuire a distributiei Pareto(xm, o) este:

Variante de r3spuns
(R) F(x) = (xm/x)"

(8) F(x) = e~

(C) F(x) =1/(1+x7)
(D) F(x) = (x/xm)~°

ax
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Test Grild 30

Test 11: Raspuns

Raspuns: A . o

F(x) = Pr(X > x) = (xm/x)* pentru x > xpn

InP(R > [r)

(1 Explicatie: 2

[ A: Corect — declin polinomial (legea de putere) RN N I O O RO IO
v

[J B: Declin exponential (Exponential, nu Pareto) Ecttmr e GHIE @ peni @xdib Poco
X

(] C: Distributia log-logistica x

(1 D: Echivalent cu A doar dacd x, =1 x

[J Cheia: cozile Pareto scad ca x~<, mult mai lent
decat e *.

Q SFM_ch2 extreme value

Statistica Pietelor Financiare v


https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_extreme_value

Test Grild 31

Test 12: Teorema Limitd Central3d

Intrebare

CLT garanteazad convergenta mediei esantionului la Normal. Care conditie este esentiala?

Variante de raspuns

(A) Distributia originald trebuie s3 fie normal3
(B) Varianta distributiei originale trebuie s fie finit3
(C) Observatiile trebuie s3 fie corelate

(D) Esantionul trebuie sa fie mai mic de 30
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Test Grild
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Test 12: Raspuns

Variant3 finit3 este conditia esential3

B
B

= (= (= (=) (=

Teorema Limita Centrala (Lindeberg-Lévy):
Dacd X, ..., X, sunti.id. cu E[X] = p si
Var(X) = 0° < oo
Xo —
a/ f

A: Distributia originald poate fi orice x

B: 0® < oo este necesar v/

C: Observatiile trebuie s3 fie independente x
D: n — oo, nu n< 30 x

Fara variant3 finitd = convergenta la distributii
stabile

N(O 1)

(Contral Limit Theorem: Sum of (3) Random Variables

CLT: convergenta la Normal pe m3sur¥ ce n creste
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Test Grild 33

Test 13: Interpretarea Q-Q Plot

Intrebare

Pe un Q-Q plot normal, punctele curbate in sus la capatul drept si in jos la capatul stang indica:

Variante de raspuns

(A) Normalitate perfect3
(B) Cozi mai usoare decat normala
(C) Cozi mai grele decat normala

(D) Asimetrie pozitivd
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Test Grild
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Test 13: Raspuns

Cozi mai grele decat distributia normal3

Interpretarea Q-Q plot:

Linie dreapta: distributia se potriveste v
Curbare in S: cozi grele (leptokurtosis)

Capat drept 1: valori extreme pozitive mai mari
Capat stang |: valori extreme negative mai mari
= Randamentele au mai multe evenimente
extreme decat prezice distributia normala

[ Q-Q plot-ul este vizual, nu un test formal

B
B
=
B
=
B

A Normal @ B Student 0 (41=264)

\.

B § 8 8 B § B §

Q-Q plot: deviatiile din cozi indic leptokurtosis
Q SFM_ch2_ distribution_comparison
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_distribution_comparison

Test Grild

35

Test 14: Subaditivitatea VaR

Intrebare

VaR nu este subaditiva. Ce Tnseamn3 aceasta?

Variante de raspuns

(A) VaR(A + B) < VaR(A) + VaR(B) intotdeauna
(B) VaR(A + B) > VaR(A) + VaR(B) este posibil
(C) VaR nu poate fi calculat pentru portofolii

(D) VaR este intotdeauna mai mare decat ES
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Test Grild
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Test 14: Raspuns

Diversificarea poate creste VaR-ul

B
B

Existd cazuri in care combinarea a 2 active creste
VaR-ul total

Aceasta contrazice principiul diversificarii
Exemplu clasic: dou3 optiuni digitale cu
probabilitdti mici de pierdere

ES satisface intotdeauna subaditivitatea:

ES(A + B) < ES(A) + ES(B)

= ES este o m3sur3d de risc coerenta; VaR nu
este

VaR: diversification may increase fisk
472%

VaR 5% (%)

VaR: di

VaR(“%)

ES: diversification aiways reduces risk

Q SFM_ch2 risk management
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_risk_management

Test Grild

37

Test 15: Momentele Distributiei Pareto

Intrebare

Dacd X ~ Pareto(ae = 2.5), care momente sunt finite?

Variante de r3spuns
(A) Doar media
(B) Media si varianta

(C) Media, varianta si skewness

(D) Toate momentele
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Test Grild 38

Test 15: Raspuns

Raspuns: B . o

Media si varianta, dar nu skewness

InP(R > [r)

Regula momentelor Pareto: -

P 3 si i 3 Y E E B &  HELE LS Dk
E[X?] < oo daca si numai dac3 p <
Cua=25:
p= 1 (media): 1<25 v Estimatorul Hill: & determind ce momente exist

p =2 (varianta): 2 < 2.5 v
p = 3 (skewness): 3 > 2.5 x infinit
lerarhia momentelor:

0 E = @ = @

a>1 Media finitd

a > 2 Varianta finit3d
a >3  Skewness finit
a >4  Kurtosis finitd

Q SFM_ch2_extreme_value
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_extreme_value

intrebari Adevarat/Fals 39
Adevirat sau Fals? — Intreb3ri
[ Raspundeti cu Adevarat (A) sau Fals (F):
1. Distributia normal3 este complet specificatd de medie si variant3.
2. Testul Jarque—Bera are putere mare pe esantioane mici (n < 30).
3. Excesul de kurtosis al distributiei Student-t existd pentru orice v > 0.
4. VaR Normal subestimeaz3 riscul real la nivel de 1% pe pietele financiare.
5. ES este o masurd de risc coerentd, dar VaR nu este.
6. AIC penalizeaza complexitatea mai mult decat BIC.
7. Media distributiei Pareto cu oo = 1.5 este finita.
Statistica Pietelor Financiare o



intrebari Adevarat/Fals 40

Adevirat sau Fals? — Raspunsuri

1. A: N(u,0?) are exact 2 parametri S e B Compareen
2. F: JB are putere scizutd pe esantioane mici;
necesitd n > 100 "
3. F: Kurtosis existd doar pentru v > 4; varianta doar E»
pentru v > 2 i
4. A: Cozile empirice sunt mai grele decat cele normale
5. A: VaR nu este subaditivd; ES satisface axiomele de
coerent3 e e s em s oe  ow
6. F: BIC penalizeazd mai mult (kInn vs 2k pentru S e,
n>T)

Normal vs Student-t vs Empiric

7. A: E[X] = axm/(a — 1) finitd pentru o > 1; cu
a = 1.5 = media exista
Q SFM_ch2_distribution comparison
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https://github.com/QuantLet/Stat_fin_markets/tree/master/Ch_02/SFM_ch2_distribution_comparison

intrebari Adevarat/Fals 41

Adevirat sau Fals? — intrebiri (Partea II)
[ Raspundeti cu Adevarat (A) sau Fals (F):

8. Teorema Limitd Centrald necesitd variantd finitd a distributiei originale.
9. Q-Q plot-ul este un test formal de normalitate (produce o p-valoare).
10. Expected Shortfall este subaditivd pentru orice distributie continu3.
11. Distributia Cauchy este Student-t cu v = 1.
12. Pareto cu a = 0.8 are medie finit3.
13. VaR la 5% este intotdeauna mai mare decit VaR la 1%.
14. Log-randamentele sunt preferate randamentelor simple deoarece sunt aditive in timp.
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intrebari Adevarat/Fals 42

Adevirat sau Fals? — Riaspunsuri (Partea I1)

8.

9.
10.
11.
12.
13.
14.

A: CLT standard cere Var(X) < oo; fara variant3 finitd = convergent3 citre stabile, nu Normal
F: Q-Q plot-ul este un instrument grafic, nu un test formal; testele formale sunt JB, SW, AD
A: ES satisface subaditivitatea: ES(A + B) < ES(A) + ES(B) — proprietate cheie de coerenta
A: Cauchy = ty; nu are nici medie, nici varianta definite

F: Media Pareto existd doar pentru a > 1; cu a = 0.8 < 1 = medie infinitd

F: VaR la 5% < VaR la 1% (cuantila 5% este mai aproape de centru decét cuantila 1%)
A1 = Z;l r: — aditivitate temporald; randamentele simple se compun multiplicativ
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Exercitiul 1: Log-randamente si testul JB

[J Problema: Preturile de inchidere pe 5 zile: Po =100, P, = 103, P> =99, P; = 101, P, = 105.
[ Calculati:

1. Log-randamentele r; = In(P;/P:_1)
2. Media, varianta, skewness, kurtosis ale esantionului
3. Statistica Jarque—Bera si concluzia la 5%
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Exercitiul 1: Solutie
[J 1. Log-randamente:

t  P:/Pi_1 re

1 1.030 0.0296
2 0.961 —0.0396
3 1.020 0.0200
4 1.040 0.0388

Teste de normalitate pe randamente reale

[0 2. Momente: 7 = 0.0122, s> = 0.001186,
S~ —0.86, K ~2.05

[1 3. JB: JB = £(0.74 + 0.23) = 0.64

[ x3.05(2) = 5.99 = Nu respingem Hy

[] Atentie: putere scazutd cu n = 4!
Q SFM_ch2_normal_distribution
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Exercitiul 2: VaR si ES Normal
[ Problema: Portofoliu de 10000000 EUR, = 0.05%, o = 1.2% zilnic.
[ Calculati:

1. VaR Normal la 5%, 1% si 0.1%
2. ES la 1% sub ipoteza normal3
3. Raportul ES/VaR la 1%
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Exercitiul 2: Solutie
[ VaRy = — (g + za0) - W

! e VaR (EUR)

5% —1.645 192 400
1% —2.326 274100
0.1% —3.090 365800

(] ES la 1%:

_ &(20.01)
ESww = =1+ o501
[l = 313200 EUR

[J Raport: ES/VaR = 1.143

=3.13%

S\&P 500 Log-Returns: Normal Distribution Fit

VaR:

Log-return
SI&P 500 log-retums.
—— Normal(u=0.00024, 0=0.0122)

cuantila din coada stangi

Q SFM_ch2_risk_management
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Exercitiul 3: AIC/BIC — Normal vs Student-t

[J Problema: Pe n = 2000 randamente zilnice:

[J Normal (k =2): £y = 6421.3
[J Student-t (k = 3): ¢ = 6487.1

[ Calculati AIC, BIC si interpretati.
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Exercitiul 3: Solutie
Cl AIC=—-2¢+2k, BIC=-2{+klnn

Model k AIC BIC

Normal 2 —12839 12827
Student-t 3 —12968 —120951

E AAIC =129.6

[J = Student-t foarte semnificativ preferat

(A > 10)
[ Exces kurtosis: kK = 6/(0 — 4)
[ Cu?=5.2: k=5.0 (mult > 0)

S\&P 500 Log-Returns: Student-t vs Normal Fit

Density (log scale)

Log-retum
S8R 500 logretums  —— Studentt (v=264)  —= Normal

Student-t fit: capteazi mai bine cozile

Q SFM_ch2_student_t
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Exercitiul 4: VaR Normal vs Student-t
[ Problema: Portofoliu cu =0, 0 = 1.5% zilnic. Student-t cu ¥ = 5.
[ Calculati:

1. VaR la 1% sub Normal si Student-t
2. ES la 1% sub ambele ipoteze
3. Raportul ES/VaR pentru fiecare distributie
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Exercitiul 4: Solutie
[z, = —2.326, t;*(0.01) ~ —3.365

[ 1. VaR la 1%: RN
Model VaR 1% : o
Normal 2.326 x 1.5% = 3.49%
Student-t  3.365 x 1.5% = 5.05% Normal va Student-t: diferenta creste in cozi

(1 2. ES la 1%:
ES  ES/VaR

Normal 3.99% 1.14
Student-t  7.58% 1.50

[0 = Student-t di VaR cu 45% mai mare.
Q SFM_ch2 risk _management
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Exercitiul 5: Distributia Pareto — Cozi grele

[J Problema: Pierderile extreme ale unui portofoliu urmeaz3 o distributie Pareto cu xm» = 2% si
a=3.
[ Calculati:

. Probabilitatea unei pierderi mai mari de 4%: Pr(X > 4%)
Media pierderilor: E[X]

. Varianta: Var(X)

. VaR la 1% (cuantila 99%)
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Exercitiul 5: Solutie
1.

Mean Excess plot — S&P 500 daily losses

Pr(X > 4%) = (xm/x)* = (2/4) = 1/8 = 12.5% | Tm——
[ 2. Media (o =3 > 1): E[X] = 2 = 3x2% — 30, e
[J 3. Varianta (a =3 > 2): ;3,

Var(X) = gy = 1 = 3%’
[J 4. VaR la 1%: Pr(X > q) = 0.01 5.1
[ g = xm(0.01)"Y* = 2% x 100%/3 ~ 9.28% /v/
[J VaR Pareto = 9.28% vs Normal & 5.6% (+66%!) 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

e " Thre:hooldu(%)zs * 35 Q

Mean excess plot: liniar = coad Pareto
Q SFM_ch2_extreme_value
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Exercitiul 6: Testul Raportului de Verosimilitate
[J Problema: Pe n = 1500 randamente zilnice ale indicelui BET:
[J Normal (k =2): £y =5102.7
[J Student-t (k = 3): ¢; =5189.4

1. Calculati statistica testului raportului de verosimilitate (LR)
2. Testul este la nivel de semnificatie @« = 1%. Respingem Ho: Normal?
3. Estimati ¥ din relatia & = 4.8 (exces kurtosis esantion)
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Exercitiul 6: Solutie

S\&P 500 Log-Returns: Student-t vs Normal Fit

[J 1. Statistica LR:
LR =2(f; — Ly) = 2(5189.4 — 5102.7) = 173.4
[ 2. Test: LR ~ x*(1) sub Ho
0 x3o1(1) = 6.635
[ 173.4 > 6.635 = Respingem Hp i
[J p-value &~ 0 — normalitatea este clar respins3 i
[J 3. Estimare ©: o] i I
[ k=6/(v—4) =48 ) 1 \
[ v—4=6/48=125 ST A
[J » = 5.25 (tipic pentru actiuni) S T Sz 7 e

LR test: Student-t semnificativ mai bun

Q SFM_ch2_student_t
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Exercitiul 7: Comparatie Cross-Asset — VaR si ES
[ Problema: Trei active cu randamente zilnice estimate:
Activ ) & D s K
S&P 500 0.04% 11% 52 —-03 55
Bitcoin 0.10% 3.8% 35 -01 8.0
Obligatiuni (10Y) 0.01% 04% 78 01 38
1. Calculati VaR Normal la 1% pentru fiecare activ
2. Calculati VaR Student-t la 1% (folosind tabelul cuantilelor)
3. Pentru care activ diferenta Normal vs Student-t este cea mai mare?
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Exercitiul 7: Solutie
(] Cuantile cheie: z0, = 2.326
[ t55(0.01) =~ 3.30, t;5(0.01) ~ 4.14,
t; 5(0.01) ~ 2.78

Activ VaRy VaR; A%
S&P 500 2.52% 3.59% +42%
Bitcoin 8.74% 15.63% +79%

Oblig. 10Y  0.92% 1.10% +20%

[J = Bitcoin: cel mai mare impact al cozilor

[J Motiv: » = 3.5 (kurtosis foarte ridicat3)

[J Obligatiunile: aproape de Normal (7 = 7.8)

Stability Index by Asset Class

&

e o e o

Cross-asset: estimri & diferite

Q SFM_ch2 case study 2a
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Exercitiul 8: Functia Mean Excess si Coadd Pareto

[J Problema: Pierderile peste pragul v au functia mean excess e(u) = E[X — u | X > u].
[J Pentru Pareto(xm,@): e(u) = u/(a —1).
[ Datele: pentru praguri u = 2%,3%,4%,5%, media excesurilor observate este:

u 2% 3% 4% 5%
&(u) 1.05% 1.48% 2.10% 2.45%

1. Verificati dacd é(u) este aproximativ liniard in u (justific Pareto?)
2. Estimati & din panta relatiei e(u) = u/(a — 1)
3. Calculati VaR la 1% folosind & estimat si xm» = 2%
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Exercitiul 8: Solutie
[J 1. Liniaritate: raportul é(u)/u:

u é(u) é(u)/u
2% 1.05% 0.525
3% 1.48% 0.493
4% 2.10% 0.525
5% 2.45% 0.490

Raport ~ 0.51 (liniar) = Pareto justificat
2. 1/(a—1)=0.51 = &~ 2.96

3. VaR 1%:

g = xm - (0.01)7Y/* = 2% x 100/2-°¢
=2% X 4.73 =~ 9.46%

H E = @ (=

Mean Excess plot — S&P 500 daily losses

| ---- Suggested threshold u = 1.9%

inear region
(GPD suitable)

Mean excess e(u) (%)

T
25 3.0 35

Mean excess liniar = coad Pareto

Q SFM_ch2 extreme value

20
Threshold u (%) Q
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Exercitiu Python 1: Desc¥rcare si teste de normalitate
Sarcina:

1. Desciarcati datele S&P 500 din ultimii 5 ani cu yfinance
2. Calculati statisticile descriptive (medie, std, skewness, kurtosis)
3. Aplicati testul Jarque—Bera si Shapiro-Wilk

Cod cheie:

import yfinance as yf

from scipy import stats

data = yf.download(’~GSPC’, start=’2020-01-01’, end=’2025-01-017)
returns = np.log(data[’Adj Close’] / data[’Adj Close’].shift (1)) .dropna()
jb_stat, jb_pval = stats.jarque_bera(returns)

Q SFM_ch2_normal_distribution
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Exercitiu Python 2: Estimare MLE si AIC/BIC
Sarcina:

1. Ajustati Normal si Student-t prin MLE
2. Calculati AIC si BIC pentru fiecare model
3. Comparati si selectati cel mai bun model

Cod cheie:

mu_n, sigma_n = stats.norm.fit(returns)
df _t, loc_t, sc_t = stats.t.fit(returns)
11_n = np.sum(stats.norm.logpdf (returns, mu_n, sigma_n))
11_t = np.sum(stats.t.logpdf (returns, df_t, loc_t, sc_t))

aic_n = -2%11_n + 2%2; aic_t = -2%11_t + 2x3

Q SFM_ch2_student_t
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Exercitiu Python 3: Comparatie VaR

Sarcina:

1. Calculati VaR la 5%, 1%, 0.1% sub Normal, Student-t si Empiric
2. Vizualizati histograma cu overlay Normal vs Student-t (log-scale)
3. Calculati ES prin Monte Carlo sub Student-t

Functii cheie:

[J stats.norm.ppf (alpha) pentru cuantila normald

[J stats.t.ppf(alpha, df) pentru cuantila Student-t

[] np.quantile(returns, alpha) pentru cuantila empirica

Q SFM_ch2_distribution _comparison
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Exercitiu Python 4: Pareto — Fit si VaR
Sarcina:
1. Extrageti pierderile extreme (peste cuantila 95%) din S&P 500

2. Ajustati o distributie Pareto pe aceste pierderi
3. Comparati VaR Pareto vs VaR Normal la 1% si 0.1%

Cod cheie:

losses = -returns[returns < 0]

threshold = np.quantile(losses, 0.95)

tail = losses[losses > threshold]

alpha_hat, loc, scale = stats.pareto.fit(tail, floc=0)
var_pareto = stats.pareto.ppf(0.99, alpha_hat, loc, scale)

Q SFM_ch2_extreme_value
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Exercitiu Python 5: Q-Q Plots si Diagnostice Vizuale
Sarcina:

1. Construiti Q-Q plot-uri ale randamentelor S&P 500 fatd de Normal si Student-t
2. Adiugati intervalul de incredere 95% pe Q-Q plot
3. Interpretati abaterile din cozi

Cod cheie:

from scipy import stats

import matplotlib.pyplot as plt

# Q-Q plot Normal

stats.probplot (returns, dist="norm", plot=plt)

# Q-Q plot Student-t

df_hat = stats.t.fit(returns) [0]

stats.probplot (returns, dist=stats.t, sparams=(df_hat,), plot=plt)

Q SFM_ch2_ distribution_ comparison
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Exercitiu Python 6: Bootstrap VaR si Intervale de incredere

Sarcina:

1. Estimati VaR la 1% prin bootstrap (10000 re-esantionari)

2. Calculati intervalul de incredere 95% pentru VaR

3. Comparati VaR bootstrap cu VaR parametric (Normal, Student-t)

Cod cheie:

n_boot = 10000

var_boot = np.zeros(n_boot)

for i in range(n_boot):
sample = np.random.choice(returns, size=len(returns), replace=True)
var_boot[il = -np.quantile(sample, 0.01)

ci_lower, ci_upper = np.quantile(var_boot, [0.025, 0.975])

Q SFM_ch2 risk_management
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Discutie 1: Normalitatea pe pietele financiare

[J Scenariu: Testul JB respinge normalitatea pe S&P 500 (p < 0.001), dar managementul riscului
foloseste Incid VaR Normal.
[ Intrebari:

. De ce modelul Normal este inca utilizat dac3 este respins statistic?

. La ce nivel de VaR (5%, 1%, 0.1%) diferenta conteaza cel mai mult?

. Cum se schimb3 concluzia dac3 folosim date siptamanale in loc de zilnice?
. Ce implicatii are pentru capitalul de reglementare (Basel II1)?

B W N =
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Discutie 2: Alegerea gradelor de libertate v

[J Scenariu: Estimati Student-t pe 3 active: S&P 500 (2 = 5.2), Bitcoin (2 = 3.5), Obligatiuni
(v =1.8).
[ Tntrebari:

Ce determina diferentele de © intre clase de active?
Bitcoin cu ¥ = 3.5: ce momente nu exist3?

Dac3d ¥ < 4, Sharpe ratio-ul mai este valid?

Cum se modificd © in perioadele de crizd vs calm?

B wpe

[J Indiciu: Ganditi-va la relatia E[|X|P] < oo dacd p < v.
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Discutie 3: Lectii din Crizele Financiare

[J Scenariu: in criza din 2008, S&P 500 a inregistrat randamente zilnice de —9% (15 oct.) si —8%
(29 sept.). Sub distributia normal3 cu o = 1.2%, aceste evenimente au probabilitate < 1072,
[ intrebari:

Cate deviatii standard reprezintd un randament de —9% sub Normal cu o = 1.2%7?

Care ar fi probabilitatea aceluiasi eveniment sub Student-t cu v = 47

Ce rol au cozile grele in subestimarea riscului de catre banci pre-2008?

Cum s-ar schimba capitalul minim reglementar dac3d bancile ar folosi Student-t in loc de Normal?

& Indiciu: —9%/1.2% = 7.50. Sub Normal: Pr(Z < —7.5) ~3 x 10~
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Discutie 4: Trade-offs Practice — Normal vs Student-t

[J Scenariu: Sunteti analist de risc. Managerul va cere un raport VaR zilnic. Aveti la dispozitie
Normal, Student-t si metoda empirica.
[ Intrebari:

. Care sunt avantajele modelului Normal? (simplitate, formul3d inchisi, CLT)

. Cand este Student-t indispensabil? (VaR la 1%, orizont scurt, active volatile)

. Ce probleme are metoda empirica pe date limitate? (cuantila 0.1% cu n = 5007)
. Cum combinati cele 3 abordari intr-un raport complet?

Recomandare practica

Raportati VaR/ES sub toate cele 3 ipoteze. Diferenta dintre ele este informativa.

B w N =
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Exercitiu Al: Gandire critic3

Prompt de testat in ChatGPT / Claude / Copilot

“Descarcd de pe Yahoo Finance datele zilnice ale actiunii Apple (AAPL) din 2015 panJ in 2025. Calculeazi
log-randamentele. Aplicd testul Jarque-Bera si Shapiro-Wilk. Ajusteaz3d distributia normald si Student-t prin MLE.
Compard AIC/BIC. Calculeazd VaR la 1% si 5% sub ambele ipoteze + empiric. Vizualizeazi: histogram3 cu overlay +
Q-Q plot. Vreau cod Python complet.”

[1 Exercitiu:

1. Rulati prompt-ul intr-un LLM la alegere si analizati critic raspunsul.

Foloseste stats.t.fit () corect (3 parametri: v, loc, scale)?

AIC/BIC sunt calculate corect (—2¢ + 2k vs —2¢ + kln n)?

Q-Q plot-ul este pentru distributia ¢t sau doar pentru normal3?

. Compar3 VaR-ul parametric cu cel empiric? Sunt consistente?
___________________________________________________________________________________________|

Atentie: Codul generat de Al poate rula fir3 erori si ardta profesional. Asta nu inseamnd c& e corect.

o s W
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Exercitiu cu asistentd Al

Exercitiu Al 2: Comparatie intre LLM-uri

Prompt de testat in mai multe LLM-uri

“Explicad diferenta dintre VaR si Expected Shortfall. De ce VaR nu este 0 masurad coerentd de risc? D3 un exemplu

numeric simplu in care VaR nu este subaditivd, dar ES este. Arat3 calculul pas cu pas.”

[] Exercitiu:

1.

g s wn

Testati prompt-ul in 3 LLM-uri diferite (ChatGPT, Claude, Gemini)
Verificati exemplul numeric: sunt probabilitatile si valorile consistente?

. Formula ES = E[—X | =X > VaR] este aplicata corect?

Care LLM d3 explicatia cea mai clara si corectd matematic?

Observatie: Exemplele numerice sunt punctul slab al LLM-urilor. Verificati fiecare pas de calcul.
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Concluzii Cheie de Ast3zi

1.

OO WwN

Normalitatea este respinsa pe toate pietele financiare — testul JB confirm3
Student-t capteaza cozile grele — 7 ~ 3-8 pentru randamente zilnice
Excesul de kurtosis < = 6/(v — 4) creste cu scaderea lui v

VaR Normal subestimeaza riscul real, in special la 1% si 0.1%

ES > VaR intotdeauna; raportul ES/VaR creste cu greutatea cozilor
Pareto descrie cozile — declin polinomial vs exponential

Urm3atorul Seminar

Distributii Stabile
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Instrumente Software

[] scipy.stats — Distributii, MLE, teste statistice
[ yfinance — Descarcare date financiare

[] matplotlib, seaborn — Vizualizare

[J numpy, pandas — Calcul si manipulare date
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Exercitiu de Replicare: Fama (1965)

Replicati analiza lui Fama (1965) privind non-normalitatea randamentelor bursiere, cu date actuale.

. Desc3rcati randamentele zilnice S&P 500 si 5 actiuni individuale (ultimii 10 ani)
. Calculati statisticile descriptive: medie, deviatie standard, skewness, kurtosis

. Aplicati testul Jarque—Bera pe fiecare serie

Ajustati Normal si Student-t prin MLE, comparati AIC/BIC

Reprezentati Q-Q plot normal vs Student-t pentru fiecare serie

oo s W=

intrebare: Concluziile lui Fama (1965) sunt inc valabile azi?

Ref: Fama, E.F. (1965). “The Behavior of Stock-Market Prices,” Journal of Business, 38(1), 34—105. https://wwu.jstor.org/stable/2350752
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Tem3 pentru acas3d: Seminar 2

Analizati distributia randamentelor pentru 3 active din clase diferite.

1. Descarcati randamentele zilnice pentru: un indice bursier (ex. BET), o actiune (ex. FP.RO) si o
criptomonedd (ex. BTC-USD) — ultimii 5 ani

. Calculati statisticile descriptive: medie, deviatie standard, skewness, kurtosis
. Aplicati testele Jarque—Bera, Shapiro-Wilk, Anderson—Darling

. Ajustati Normal si Student-t prin MLE, comparati AIC/BIC

. Calculati VaR si ES la 1% sub ambele ipoteze + empiric

. Reprezentati Q-Q plot normal vs Student-t pentru fiecare activ

~N OO REWw N

. Intrebare: Care activ se abate cel mai mult de la normalitate? De ce?

Q SFM_ch2 case study 2a
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V3 multumesc!

Intrebsri?

Materialele seminarului sunt disponibile la: https://danpele.github.io/SFM/
Q Quantlet @ Quantinar
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