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Cuprins Seminar
⊡ Recapitulare Rapid  � Formule cheie s, i rezumat concepte

⊡ Test Gril  � 10 întreb ri cu variante de r spuns

⊡ Întreb ri Adev rat/Fals � Evaluare conceptual 

⊡ Exercit
,
ii de Calcul � Probleme rezolvate pas cu pas

⊡ Exercit
,
ii Python � Implementare s, i vizualizare

⊡ Întreb ri de Discut
,
ie � Scenarii s, i gândire critic 

⊡ Exercit
,
iu cu asistent

,
  AI � Gândire critic  cu LLM

⊡ Rezumat � Concluzii s, i pas, i urm tori
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Recapitulare Rapid  3

Formule Cheie de Ret, inut
⊡ Select

,
ia Modelului:

▶ AIC: −2ℓ+ 2k
▶ BIC: −2ℓ+ k ln n
▶ Test LR: 2(ℓ1 − ℓ0) ∼ χ2(∆k)

⊡ Backtesting VaR:
▶ Kupiec: LR = −2 ln αx (1−α)T−x

p̂x (1−p̂)T−x

▶ LR ∼ χ2(1) sub H0

▶ Rolling VaR: fereastr  de 250 zile

⊡ GARCH(1,1):
▶ σ2

t = ω + α1ε
2
t−1 + β1σ

2
t−1

▶ Persistent, : α1 + β1 < 1
▶ VaR: µ̂+ σ̂t · t−1

ν (α)

⊡ Basel Tra�c Light (250 zile):
▶ Verde: 0�4 except, ii (k = 3.0)
▶ Galben: 5�9 except, ii (k ∈ [3.4, 3.85])
▶ Ros,u: ≥ 10 except, ii (k = 4.0)
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Recapitulare Rapid  4

Rezumatul Conceptelor Cheie

Concept Punct Cheie Când se Foloses
,
te

AIC Predict, ie optim , penalizeaz  2k Comparat, ie modele (non-nested)
BIC Model adev rat, penalizeaz  k ln n Select, ie consistent , n mare
Test LR 2(ℓ1 − ℓ0) ∼ χ2(∆k) Modele nested (ex: Normal ⊂ t)

Kupiec test H0: rata except, iilor = α Validare VaR post-estimare
Basel Tra�c Light Verde/Galben/Ros,u pe 250 zile Reglementare bancar 

GARCH-t Volatilitate dinamic  + cozi grele VaR condit, ionat
Rolling VaR Reestimeaz  pe fereastr  glisant  Backtesting out-of-sample
Copula Dependent,  multivariat  Risc portofoliu, λL > 0
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Test Gril  5

Test 1: Testul Kupiec

Întrebare
⊡ Testul Kupiec veri�c  dac :

Variante de r spuns

⊡ (A) Distribut, ia este normal 
⊡ (B) Frecvent,a except, iilor VaR este conform  cu nivelul α
⊡ (C) Volatilitatea este constant 
⊡ (D) Randamentele sunt independente

Statistica Piet,elor Financiare



Test Gril  6

Test 1: R spuns

R spuns: B

⊡ Proport, ia except, iilor VaR este conform  cu α

⊡ Testul Kupiec (POF):

LR = −2 ln
αx(1− α)T−x

p̂x(1− p̂)T−x

⊡ H0: rata except, iilor = α
⊡ H1: rata except, iilor ̸= α
⊡ LR ∼ χ2(1) sub H0
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Backtest: except,iile marcate cu ros,u

SFM_ch2_risk_management
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Test Gril  7

Test 2: Sistemul Basel

Întrebare
⊡ În sistemul Basel, 7 except, ii pe 250 zile (VaR 1%) corespund zonei:

Variante de r spuns

⊡ (A) Verde
⊡ (B) Galben
⊡ (C) Ros,u
⊡ (D) Nu este speci�cat
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Test Gril  8

Test 2: R spuns

R spuns: B

⊡ Zona galben  (5�9 except, ii)

⊡ Basel Tra�c Light (250 zile):

Except
,
ii Zona

0�4 Verde (k = 3.0)

5�9 Galben (k ∈ [3.4, 3.85])

≥ 10 Ros,u (k = 4.0)

⊡ 7 except, ii: zona galben, supraveghere sporit .
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Basel Test (last 250 days)
Normal: 5 exc.  YELLOW

Student-t: 4 exc.  GREEN

A. Rolling 99% VaR Backtest (250-day window)
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Basel: multiplicatorul de capital depinde de zona

SFM_ch2_risk_management
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Test Gril  9

Test 3: Persistent,a GARCH

Întrebare
⊡ În GARCH(1,1), α1 + β1 = 0.98 semni�c :

Variante de r spuns

⊡ (A) Volatilitate sc zut 
⊡ (B) Persistent,  foarte ridicat  a volatilit t, ii
⊡ (C) Modelul este nestat, ionar
⊡ (D) Randamentele sunt normale

Statistica Piet,elor Financiare



Test Gril  10

Test 3: R spuns

R spuns: B

⊡ Persistent,  ridicat  � s,ocurile se disipeaz  lent

⊡ GARCH(1,1):

σ2
t = ω + α1ε

2
t−1 + β1σ

2
t−1

⊡ α1 + β1 < 1: stat, ionar ✓
⊡ α1 + β1 = 1: IGARCH (memorie in�nit )
⊡ Persistent,a = α1 + β1 = 0.98
⊡ Timpul de înjum t t, ire: ∼ 34 zile
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GARCH(1,1)-t: Returns with conditional volatility bands
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GARCH(1,1)-t: Conditional volatility

GARCH: volatilitate condit,ionat  dinamic 

SFM_ch2_modern_extensions
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Test Gril  11

Test 4: Copula Gaussian 

Întrebare
⊡ Copula Gaussian  are dependent,  de coad  λL:

Variante de r spuns

⊡ (A) λL = 1
⊡ (B) λL = 0.5
⊡ (C) λL = 0
⊡ (D) Depinde de corelat, ia ρ
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Test Gril  12

Test 4: R spuns

R spuns: C

⊡ λL = 0 (nicio dependent,  de coad )

⊡ Dependent
,
a de coad :

λL = lim
u→0+

P(U1 ≤ u | U2 ≤ u)

⊡ Gaussian : λL = 0 (indiferent de ρ) ✓
⊡ Student-t: λL > 0 (depinde de ν, ρ)
⊡ Clayton: λL > 0, λU = 0
⊡ ⇒ Gaussiana subestimeaz  riscul de crash

simultan.
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Test Gril  13

Test 5: GARCH-t vs VaR Normal

Întrebare
⊡ Avantajul principal al GARCH-t fat,  de VaR normal static este:

Variante de r spuns

⊡ (A) Este mai simplu de implementat
⊡ (B) Capteaz  s, i clusteringul volatilit t, ii s, i cozile grele
⊡ (C) Nu necesit  date istorice
⊡ (D) D  întotdeauna un VaR mai mic
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Test Gril  14

Test 5: R spuns

R spuns: B

⊡ Combinat, ia cozi grele + volatilitate dinamic 

⊡ GARCH-t combin :
▶ Volatilitate condit, ionat  (σt dinamic)
▶ Cozi grele (distribut, ia tν)
▶ VaR se adapteaz  la regim

⊡ Veri�care:
▶ A: Mai complex Ö
▶ C: Necesit  date Ö
▶ D: VaR poate � mai mic sau mai mare Ö
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GARCH(1,1)-t: Returns with conditional volatility bands
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GARCH(1,1)-t: Conditional volatility

GARCH-t: se adapteaz  la volatilitate
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Test Gril  15

Test 6: Fereastr  rolling

Întrebare
⊡ O fereastr  rolling de 250 zile vs 500 zile pentru estimarea VaR:

Variante de r spuns

⊡ (A) 250 zile react, ioneaz  mai rapid la schimb ri de regim
⊡ (B) 500 zile react, ioneaz  mai rapid
⊡ (C) Nu exist  diferent, 
⊡ (D) 250 zile este întotdeauna mai bun
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Test Gril  16

Test 6: R spuns

R spuns: A

⊡ Fereastr  mai scurt  = react, ie mai rapid 

⊡ Compromisul fereastr  rolling:
▶ Fereastr  scurt : reactivitate, instabilitate
▶ Fereastr  lung : stabilitate, lentoare

⊡ Veri�care:
▶ B: Invers Ö
▶ C: Difer  semni�cativ Ö
▶ D: Depinde de context Ö
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Basel Test (last 250 days)
Normal: 5 exc.  YELLOW

Student-t: 4 exc.  GREEN

A. Rolling 99% VaR Backtest (250-day window)
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Rolling VaR: fereastr  250 zile

SFM_ch2_risk_management
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Test Gril  17

Test 7: Testul Christo�ersen

Întrebare
⊡ Testul Christo�ersen adaug  fat,  de testul Kupiec:

Variante de r spuns

⊡ (A) Testul de normalitate a reziduurilor
⊡ (B) Testul de independent,  al except, iilor
⊡ (C) Testul de stat, ionaritate
⊡ (D) Testul de heteroscedasticitate
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Test Gril  18

Test 7: R spuns

R spuns: B

⊡ Christo�ersen testeaz  s, i independent,a except, iilor

⊡ Kupiec vs Christo�ersen:
▶ Kupiec (POF): doar frecvent,a p̂ ≈ α
▶ Christo�ersen (CC): frecvent,a + independent,a

⊡ LRCC = LRPOF + LRIND ∼ χ2(2)
⊡ Except, iile grupate ⇒ model inadecvat.
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A. Rolling 99% VaR Backtest (250-day window)
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Except,iile grupate: modelul nu capteaz  clustering

SFM_ch2_risk_management
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Test 8: Sub-aditivitatea VaR

Întrebare
⊡ VaR nu este subaditiv . Aceasta înseamn  c :

Variante de r spuns

⊡ (A) VaR(A+ B) ≤ VaR(A) + VaR(B) întotdeauna
⊡ (B) Este posibil ca VaR(A+ B) > VaR(A) + VaR(B)
⊡ (C) VaR(A+ B) = VaR(A) + VaR(B) întotdeauna
⊡ (D) VaR este întotdeauna zero pentru portofolii diversi�cate
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Test Gril  20

Test 8: R spuns

R spuns: B

⊡ Diversi�carea poate cres,te VaR-ul

⊡ Consecint
,
e:

▶ VaR nu recompenseaz  diversi�carea
▶ ES este subaditiv  ✓
▶ Basel III/IV prefer  ES

⊡ VaR nu satisface axiomele Artzner (1999) ⇒ nu
este coerent .

⊡ ES satisface toate axiomele ⇒ coerent .
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SFM_ch2_risk_management
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Test 9: Backtesting ES

Întrebare
⊡ Diferent,a principal  dintre backtesting VaR s, i backtesting ES este:

Variante de r spuns

⊡ (A) ES nu poate � testat niciodat 
⊡ (B) ES necesit  magnitudinea pierderilor, nu doar frecvent,a
⊡ (C) Nu exist  diferent, 
⊡ (D) VaR backtesting este mai complex decât ES

Statistica Piet,elor Financiare
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Test 9: R spuns

R spuns: B

⊡ ES necesit  evaluarea cât de mare a fost
pierderea

⊡ Comparat
,
ie:

▶ VaR backtest: a fost dep s, it? (da/nu)
▶ ES backtest: cât de mult a fost dep s, it?

⊡ Veri�care:
▶ A: ES poate � testat (Acerbi & Szekely, 2014)
Ö

▶ C: Difer  fundamental Ö
▶ D: ES este mai greu de testat Ö
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Test 10: Parametrii GARCH

Întrebare
⊡ În GARCH(1,1), α1 mare vs β1 mare semni�c :

Variante de r spuns

⊡ (A) α1: react, ie rapid  la s,ocuri; β1: memorie lung 
⊡ (B) α1: memorie lung ; β1: react, ie rapid 
⊡ (C) Ambii au acelas, i efect
⊡ (D) Niciun efect asupra volatilit t, ii
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Test 10: R spuns

R spuns: A

⊡ α1 = reactivitate, β1 = persistent, 

⊡ GARCH(1,1):

σ2
t = ω + α1ε

2
t−1︸ ︷︷ ︸

react,ie la s,oc

+β1σ
2
t−1︸ ︷︷ ︸

inert,ie

⊡ Valori tipice pe act, iuni:
▶ α̂1 ≈ 0.05�0.10 (react, ie moderat )
▶ β̂1 ≈ 0.85�0.95 (persistent,  ridicat )
▶ α̂1 + β̂1 ≈ 0.95�0.99
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Adev rat sau Fals? � Întreb ri
⊡ R spundet

,
i cu Adev rat (A) sau Fals (F):

1. AIC s, i BIC pot selecta modele diferite, iar ambele pot � �corecte�.
2. Testul Kupiec detecteaz  atât frecvent,a cât s, i gruparea except, iilor VaR.
3. Un model VaR cu 0 except, ii pe 250 zile este modelul ideal.
4. GARCH(1,1) cu α1 + β1 = 1 se numes,te IGARCH.
5. Copula Gaussian  subestimeaz  riscul de crash simultan.
6. Backtesting-ul VaR elimin  complet riscul de model.

Statistica Piet,elor Financiare



Întreb ri Adev rat/Fals 26

Adev rat sau Fals? � R spunsuri
1. ADEV�RAT: AIC: predict, ie optim ; BIC: model

adev rat

2. FALS: Kupiec testeaz  doar frecvent,a; Christo�ersen
testeaz  s, i gruparea

3. FALS: 0 except, ii ⇒ model prea conservator, capital
excesiv

4. ADEV�RAT: IGARCH = Integrated GARCH,
persistent,  unitar 

5. ADEV�RAT: λL = 0 pentru Gaussian , > 0 în
realitate

6. FALS: Backtesting valideaz  din trecut; nu
garanteaz  viitorul
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Exercit, ii de Calcul 27

Exercit, iul 1: AIC/BIC pentru 4 distribut, ii
⊡ Problem : Pe n = 2000 randamente, ajust m 4 distribut, ii:

Model k ℓ

Normal 2 6421

Student-t 3 6487

Skew-t 4 6504

GED 3 6511

⊡ Calculat, i AIC, BIC, s, i efectuat, i testul LR: Normal ⊂ Student-t s, i Student-t ⊂ Skew-t.

Statistica Piet,elor Financiare
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Exercit, iul 1: Solut, ie

Model AIC BIC Rang

Normal −12838 −12827 4

Student-t −12968 −12951 3

Skew-t −13000 −12978 2

GED −13016 −12999 1

⊡ Testul LR:
⊡ Normal vs t: LR = 2(6487− 6421) = 132
⊡ ≫ χ2

0.01(1) = 6.63 ⇒ Respingem distribut, ia
normal 

⊡ t vs Skew-t: LR = 2(6504− 6487) = 34
⊡ ⇒ Respingem simetria
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Exercit, iul 2: Testul Kupiec
⊡ Problem : VaR 1% testat pe T = 500 zile. Analizat, i x = 4, x = 6, x = 12 except, ii.

⊡ Calculat, i:

1. Statistica LR Kupiec pentru �ecare scenariu
2. Decizia la nivel de semni�cat, ie 1%
3. Zona Basel (normalizat  la 250 zile)

Statistica Piet,elor Financiare
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Exercit, iul 2: Solut, ie

⊡ LR = −2 ln αx (1−α)T−x

p̂x (1−p̂)T−x , p̂ = x/T

⊡ As,teptat: Tα = 5 except, ii.

x p̂ LR Decizie

4 0.80% 0.25 Acceptat

6 1.20% 0.18 Acceptat

12 2.40% 7.14 Respins

⊡ Basel (250 zile):
▶ x = 4: 2 exc/250 ⇒ Verde
▶ x = 6: 3 exc/250 ⇒ Verde
▶ x = 12: 6 exc/250 ⇒ Galben
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Exercit, iul 3: VaR condit, ionat GARCH-t

⊡ Problem : GARCH(1,1)-t estimat: ω̂ = 0.01, α̂1 = 0.08, β̂1 = 0.91, ν̂ = 5.5, σ̂t = 1.8%.

⊡ Calculat, i:

1. VaR condit, ionat la 1%
2. Persistent,a s, i volatilitatea pe termen lung
3. Comparat, i cu VaR Normal static (σ = 1.2%)
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Exercit, iul 3: Solut, ie
⊡ 1. VaR GARCH-t:

VaRt = σ̂t · |t−1
ν (0.01)|

⊡ t−1
5.5 (0.01) ≈ −3.26

⊡ VaR1% = 1.8%× 3.26 = 5.87%

⊡ 2. Persistent
,
a:

⊡ α̂1 + β̂1 = 0.99 (foarte persistent)
⊡ Volatilitate termen lung: σ̄2 = ω̂

1−0.99
= 1.0%2

⊡ σ̄ = 1.0%

⊡ 3. VaR Normal static: 2.326× 1.2% = 2.79%
⊡ Raport GARCH/Normal = 2.10×
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Exercit, iul 4: Rolling VaR � 3 modele
⊡ Problem : VaR rolling (250 zile) pe T = 500 zile out-of-sample, VaR la 1%:

Model Except
,
ii p̂ Basel

Normal 14 2.80% ?

Student-t 6 1.20% ?

GARCH-t 4 0.80% ?

⊡ Calculat, i LR Kupiec pentru �ecare s, i clasi�cat, i Basel (normalizat la 250 zile).
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Exercit, iul 4: Solut, ie
⊡ As,teptat: Tα = 500× 0.01 = 5

Model LR p-val Decizie

Normal 12.5 0.0004 Respins

Student-t 0.18 0.67 Acceptat

GARCH-t 0.43 0.51 Acceptat

⊡ Basel (250 zile):
▶ Normal: 14/2 = 7 ⇒ Galben
▶ Student-t: 6/2 = 3 ⇒ Verde
▶ GARCH-t: 4/2 = 2 ⇒ Verde
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Exercit, iu Python 1: Fit 6 distribut, ii s, i clasament AIC

Sarcin :

1. Ajustat, i Normal, Student-t, GED, Laplace, Cauchy, Logistic
2. Calculat, i AIC/BIC pentru �ecare
3. A�s,at, i clasamentul s, i selectat, i cel mai bun model

Cod cheie:

from scipy import stats

from scipy.stats import gennorm

models = {}

models['Normal'] = {'k':2, 'll': np.sum(stats.norm.logpdf(r, *stats.norm.fit(r)))}

models['Student-t'] = {'k':3, 'll': np.sum(stats.t.logpdf(r, *stats.t.fit(r)))}

models['GED'] = {'k':3, 'll': np.sum(gennorm.logpdf(r, *gennorm.fit(r)))}

SFM_ch2_distribution_comparison
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Exercit, iu Python 2: Rolling VaR s, i testul Kupiec

Sarcin :

1. Implementat, i VaR rolling (fereastr  250 zile) sub Normal s, i Student-t
2. Num rat, i except, iile s, i aplicat, i testul Kupiec
3. Clasi�cat, i conform Basel Tra�c Light

Cod cheie:

def kupiec_test(x, T, alpha):

p_hat = x / T

lr = -2*(x*np.log(alpha/p_hat) + (T-x)*np.log((1-alpha)/(1-p_hat)))

return lr, 1 - stats.chi2.cdf(lr, df=1)

SFM_ch2_risk_management
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Exercit, iu Python 3: GARCH(1,1)-t cu arch

Sarcin :

1. Estimat, i GARCH(1,1)-t cu pachetul arch
2. Extraget, i volatilitatea condit, ionat 
3. Calculat, i VaR condit, ionat s, i vizualizat, i backtesting

Funct
,
ii cheie:

⊡ arch_model(r_pct, vol='Garch', p=1, q=1, dist='t')

⊡ result.params pentru ω, α, β, ν
⊡ result.conditional_volatility pentru σt

⊡ VaR: µ̂+ σ̂t · t−1
ν (α)

SFM_ch2_modern_extensions
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Discut, ie 1: Alegerea modelului pentru reglementare
⊡ Scenariu: O banc  poate folosi VaR Normal static (simplu, zona galben Basel) sau GARCH-t

(complex, zona verde Basel). Departamentul IT prefer  normalul, departamentul de risc prefer 
GARCH-t.

⊡ Întreb ri:

1. Ce argumente are �ecare departament?
2. Care sunt costurile zonei galben vs verde (multiplicator k)?
3. Este GARCH-t întotdeauna superior?
4. Ce alte considerat, ii practice sunt relevante?
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Discut, ie 2: Diversi�carea în criz 
⊡ Scenariu: Portofoliu diversi�cat: S&P 500 + EURUSD + Aur. Corelat, ia Pearson: 0.3. Copula

Gaussian : λL = 0. Copula Student-t(ν = 4): λL = 0.15.

⊡ Întreb ri:

1. Ce semni�c  λL = 0.15 pentru portofoliu?
2. Diversi�carea funct, ioneaz  în criz ? De ce?
3. Cum at, i modi�ca alocarea t, inând cont de dependent,a de coad ?
4. Ce instrumente de hedging sunt e�ciente?

⊡ Indiciu: Gândit, i-v  la criza din 2008 s, i la co-crashul activelor �necorelate�.
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Exercit, iu AI: Gândire critic 
Prompt de testat în ChatGPT / Claude / Copilot

�Descarc  de pe Yahoo Finance datele zilnice S&P 500 din 2015 pân  în 2025. Calculeaz  log-randamentele. Ajusteaz 

6 distribut,ii (Normal, Student-t, GED, Laplace, Cauchy, Logistic) prin MLE. Compar  AIC/BIC. Implementeaz  VaR

rolling pe 250 zile sub Normal s, i Student-t. Aplic  testul Kupiec. Estimeaz  GARCH(1,1)-t cu pachetul arch.

Vizualizeaz  backtesting. Vreau cod Python complet.�

⊡ Exercit
,
iu:

1. Rulat, i prompt-ul într-un LLM la alegere s, i analizat, i critic r spunsul.
2. Testul Kupiec este implementat corect (formula LR, nu doar contorizare)?
3. GARCH-t foloses,te dist='t' sau implicit normal ?
4. VaR-ul GARCH foloses,te cuantila tν sau Φ−1?
5. Gra�cul de backtesting marcheaz  except, iile vizual?

Atent
,
ie: Codul generat de AI poate rula f r  erori s, i ar ta profesional. Asta nu înseamn  c  e corect.
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Concluzii Cheie de Ast zi
1. AIC/BIC selecteaz  modelul � ∆ > 10 este �foarte semni�cativ�
2. Testul LR compar  modele nested � LR = −2(ℓ0 − ℓ1) ∼ χ2(∆k)
3. Backtesting valideaz  modelul pe date out-of-sample, nu in-sample
4. Kupiec test: H0: rata except, iilor = α; respingere ⇒ model inadecvat
5. GARCH-t capteaz  volatility clustering + cozi grele simultan
6. Basel Tra�c Light: ≤ 4 exc./250 zile = verde; 5�9 = galben; ≥ 10 = ros,u

Urm torul Seminar

⊡ Ipoteza Piet,elor E�ciente
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Surse de Date s, i Software

Instrumente Software
⊡ scipy.stats � Distribut, ii parametrice, teste statistice
⊡ arch � Modele GARCH, distribut, ii condit, ionale
⊡ yfinance � Desc rcare date �nanciare
⊡ matplotlib, seaborn � Vizualizare

Date s, i Exemple

⊡ S&P 500, BET, Bitcoin � desc rcate via yfinance

⊡ Notebook-uri Jupyter disponibile pe GitHub (QuantLet)
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Exercit, iu de Replicare: Kupiec (1995)

Obiectiv
⊡ Replicat, i tabelul principal din Kupiec (1995): frecvent,a except, iilor VaR pe date simulate s, i reale.

1. Desc rcat, i randamentele zilnice S&P 500 (ultimii 10 ani)
2. Implementat, i VaR rolling (250 zile) sub Normal, Student-t s, i GARCH-t
3. Num rat, i except, iile la 1% s, i 5% pentru �ecare model
4. Aplicat, i testul Kupiec pe �ecare combinat, ie model/nivel
5. Clasi�cat, i �ecare model conform Basel Tra�c Light

6. Întrebare: Ce model obt, ine zona verde pe cele mai multe sub-perioade?

Ref: Kupiec, P. (1995). �Techniques for verifying the accuracy of risk measurement models,� Journal of Derivatives, 3(2).
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Tem  pentru acas : Seminar 4

Obiectiv
⊡ Implementat, i un sistem complet de backtesting VaR.

1. Desc rcat, i randamentele zilnice S&P 500 (ultimii 10 ani)
2. Implementat, i VaR rolling (fereastra 250 zile) sub 4 distribut, ii: Normal, Student-t, Skew-t, GARCH(1,1)-t
3. Num rat, i except, iile la nivelurile 1% s, i 5%
4. Aplicat, i testul Kupiec (LR) pe �ecare combinat, ie
5. Clasi�cat, i conform Basel Tra�c Light (verde/galben/ros,u)
6. Vizualizat, i: randamente + VaR rolling + except, ii marcate

7. Întrebare: Ce model obt, ine zona verde pe cele mai multe sub-perioade?

SFM_ch2_case_study_2c
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V  mult,umesc! Întreb ri? Materialele seminarului sunt disponibile la:

https://danpele.github.io/SFM/ Quantlet Quantinar
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