O Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
Y Capitolul 13: Modele Log-Periodice de Tip Lege de Putere (LPPL) K_/

Daniel Traian PELE

Academia de Studii Economice din Bucuresti

IDA Institute Digital Assets

Blockchain Research Center

AI4EFin Artificial Intelligence for Energy Finance
Academia Romans, Institutul de Prognozd Economic3
MSCA Digital Finance


https://www.ase.ro
https://theida.net
https://blockchain-research-center.com
https://www.ai4efin.ase.ro
https://ipe.ro/new
https://www.digital-finance-msca.com
https://quantlet.com
https://quantinar.com

Introducere

Obiective de invatare

1. Explicati de ce crahurile financiare pot fi endogene, si nu cauzate de socuri externe
Descrieti conexiunea dintre tranzitiile de faza din fizic3 si bulele speculative financiare
Derivati si interpretati ecuatia LPPL pornind de la astept3ri rationale si criticalitate

Estimati parametrii LPPL folosind linearizare partiala si evolutie diferentiald

SIS

Aplicati conditii de filtrare si intervale de incredere bootstrap pentru validare

Competente practice

[ Implementare Python a ajustarii LPPL cu scipy.optimize
[ Interpretarea Indicatorului de Tncredere LPPLS pentru monitorizarea bulelor speculative in timp real
[] Dimensionarea euristica a pozitiilor pe baza indicatorilor de risc de bula speculativa

Ideea principala: fnvé'tati sd ajustati, validati si interpretati critic un model neliniar de avertizare timpurie pentru bulele
speculative financiare.
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https://docs.scipy.org/doc/scipy/reference/optimize.html

Introducere 3

Cuprins

Pot fi identificate regimurile de buld speculativa? Estimare si implementare

EMH vs. Sisteme complexe Conditii de filtrare

Crestere super-exponentiald Studii de caz cu IC Bootstrap

Invarianta de scar3 si log-periodicitatea Aplicatii in managementul riscului
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& O
O O
[ Modelul Ising si comportamentul colectiv @ Indicatorul de Incredere LPPLS
O O
O O

Ecuatia LPPL Limitari si critici
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Introducere

Povestea acestui capitol: Problema

Intrebarea centrala: Putem identifica regimurile endogene de buli speculativd inainte ca acestea s3 se incheie — sau
crahurile sunt cu adevdarat aleatorii?

[ Ipoteza Pietelor Eficiente sustine cd crahurile sunt socuri aleatorii impredictibile
[J Totusi, crahurile prezinta tipare recurente: preturi in accelerare, comportament de turm3, oscilatii

[J Fizica tranzitiilor de faza ofer3 o alternativa: crahurile ca evenimente critice endogene

Dificultatea

[J Modelul LPPL are 7 parametri cu o suprafatd de cost puternic neliniard
[ Rezultatele sunt sensibile la selectia ferestrei — cand incepe bula?

[J] Falsele pozitive si supraajustarea sunt riscuri serioase
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Introducere

Povestea acestui capitol: Solutia

Foaia de parcurs: De la analogia cu fizica la diagnosticarea regimurilor de buld speculativi.

De la teorie la practica
[J Modelul Ising: explicd cum traderii independenti devin o turm3 (tranzitie de fazi)
[ Invarianta de scara discreta: explicd de ce bulele speculative prezint3 oscilatii log-periodice

[ Ecuatia LPPL: capteazi cresterea super-exponentiald + oscilatiile care se apropie de o tranzitie criticd de
regim

[ Indicatorul de Incredere LPPLS: abordare multi-scard pentru monitorizare in timp real

Ideea principala: LPPL este un “termometru al febrei” pentru bule speculative — citirile ridicate semnaleazd risc, nu
certitudine.
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Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Partea I: Introducere

Pot fi identificate regimurile de bula speculativa financiara?
Intrebarea central3 din economia financiara

“Stock prices have reached what looks like a permanently high plateau.”
— Irving Fisher, 16 octombrie 1929 (cu 8 zile Tnainte de Joia Neagr3)
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Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Ipoteza Pietelor Eficiente

Afirmatiile fundamentale ale EMH [Fama, 1970]

1. Preturile reflecta pe deplin toat3 informatia (] Administratorii profesionisti de fonduri bat
disponibilad rareori indicii [Malkiel, 1973]

2. Variatiile de pret sunt impredictibile — mers (] Analiza tehnica are putere predictiva limitata
aleatoriu

[ Informatia este rapid incorporatd in preturi

3. Nicio strategie de tranzactionare nu poate
bate sistematic piata Recunoasterea prin Premiul Nobel
4. Crahurile mari rezultd din socuri externe
neprevazute [ Eugene Fama a primit Premiul Nobel in 2013
pentru EMH

Implicatie pentru managementul riscului [0 “The market is efficient enough that most

people can’t beat it.”
[J Momentul crahului nu poate fi prezis din preturi

[] Managementul riscului se bazeaz3 pe
diversificare, teste de stres si controlul expunerii
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https://doi.org/10.2307/2325486

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

EMH vs Realitate

(A) EMH: Random Walk (B) EMH: Return

(C) Reality: Bubble + Crash (D) Reality: Fat-Tailed Returns

. Memory. feedback, regime changes

200 %0
Tading Days.

(A) Mers aleatoriu (EMH)  (B) Randamente normale (C) Piat3 reald cu buld speculativd 4+ crah (D) Randamente cu cozi
groase

Q TSA_ch13_bubble growth
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_bubble_growth

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Alternativa sistemelor complexe

Pietele ca sisteme complexe [Sornette, 2003] Dovezi impotriva EMH pure

1. Sisteme adaptive complexe cu comportament [J Cozi groase: Evenimente extreme mult mai
emergent frecvente decit in distributia Gaussian3

2. Supuse buclelor de feedback pozitiv [J Gruparea volatilitatii: Perioadele calme si
(comportament de turm3) turbulente se grupeaz3

3. Capabile de criticalitate auto-organizata [J Bule speculative: Preturile deviazd masiv de la

4. Guvernate de legi universale comune cu fizica fundamentale

[ Flash crash: Crahul din 2010 nu a avut un
. declansator extern
Ideea cheie '

[J Multe crahuri sunt endogene — apar din
dinamica internd, nu din socuri externe
[ Bula 7si creeaza propria distrugere [J Robert Shiller a castigat tot Premiul Nobel din

2013 pentru demonstrarea faptului c3 pietele
pot fi previzibil irationale

Premiul Nobel (in acelasi an!)
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https://press.princeton.edu/books/paperback/9780691175959/why-stock-markets-crash

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Teza revolutionara a lui Sornette

]
“Large financial crashes are outliers. They are specific, not random. They are
generated by the slow buildup of long-range correlations leading to global
cooperative behavior, resulting in a bubble. .. The crash is not the result of
external shocks but rather the natural death of the bubble.”

— Didier Sornette, Why Stock Markets Crash (2003)

Patru afirmatii fundamentale Daca este adevarat, totul se schimba

1. Bulele speculative prezint3 crestere [ Crahurile au semnale de avertizare timpurie
super-exponentiala [1 Riscul poate fi anticipat, nu doar misurat

2. Modulats de oscilatii log-periodice [J Dimensionarea pozitiilor poate fi ajustata

3. Aceeasi matematic3 ca tranzitiile de faza dinamic

4. Ofera putere de diagnostic pentru identificarea &1 Acoperirea riscului poate fi mai bine
bulelor speculative temporizata
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https://press.princeton.edu/books/paperback/9780691175959/why-stock-markets-crash

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd? 11
Crestere super-exponentiala vs crestere normala
Price Trajectories: Normal vs Bubble ™ Growth Rate: The Key Difference
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—— Normal Growth (Exponential) == Bubble Growth (Super-exponential)  —~-- Critical Time t.
Q TSA_chi3_bubble growth
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_bubble_growth

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd? 12
Intelegerea cresterii super-exponentiale
Crestere exponentiala normala Crestere super-exponentiala (de bula
. speculativa
[J Evaluarea standard a activelor: P(t) = Pge™ P )
[J Rata de crestere: d'd%P = r (constanta) & In timpul bulelor speculative:
~ _ N\«
[J Pretul se dubleaz3 la fiecare T, =1In2/r P(r) ~ (e — 1)~ a >0
perioade [J Rata de crestere: d';tp = % (in accelerare!)
C
[] Sustenabila pe termen nelimitat [0 Rata — oo cand t — t.
[ Descrie randamentele de piatd pe termen lung [1 Trebuie sa se incheie la un moment finit t.
[] Descrie faza de buld speculativa

Exemplu: S&P 500

S Intuitia chei
DI AT
(1 Timp de dublare =~ 7 ani [ fntr-o bul3 speculativ, rata de crestere continu
[J Crestere consistentd pe parcursul a peste 100 de s3 accelereze

ani [J Aceastd accelerare este nesustenabila
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Pot fi identificate regimurile de buld speculativa? 13
De ce apare cresterea super-exponentiala?
Bucle de feedback pozitiv Formulare matematica
1. Cresterea preturilor atrage noi cumparatori [J Cererea depinde de randamentele trecute:
. et . . D(t) = Do + v - Return;_1
2. Noii cumparatori imping pretul mai sus
. . . A et - [ Dacd v > 0 (urmirirea trendului):

3. Preturile mai mari atrag si mai multi P . p JP

cumparatori G < D(t) o< Gl 4

. - 2

4. Ciclul se accelereaza [ Rezultat: ddlgp > 0 (Super-exponential!)
5. Opusul feedback-ului negativ (revenire la medie)

pe care EMH 1l presupune

continua la infinit

[ Comportament de turma: A urma multimea O La tc: se epuizeazi noii cumparitori
[J FOMO: Frica de a pierde oportunitatea [ Se atinge o constrangere (credit, lichiditati)
[ Efectul de levier: Pr.eturl in crestere — mai [ Apare un eveniment declansator

mult colateral — mai multe cumparari
[J Media: Povestile de succes atrag atentia
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Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

14

Bucle de feedback pozitiv pe piete

(A) Positive Feedback Loop
5000

Price
Increases 4000

N

Herding Media
Behavior + Attention

\ /[

1000

3000

Price

Buying | 4 w
Pressure Investors

(B) Feedback Strength and Growth

Time

= No feedback (exponential) ~—— Weak feedback === Strong feedback (bubble)

(A) Ciclu de feedback auto-intretinut: pret — media — investitori noi — presiune de cumpirare — comportament de turmad (B)

Rata de crestere sub diferite intensit3ti ale feedback-ului

Q TSA_ch13_bubble growth

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp


https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_bubble_growth

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Formarea bulei speculative: Drumul catre ¢,

Etapele Minsky—Kindleberger [1978] Perspectiva LPPL

1. Dislocare: Tehnologie noud, schimbare de politica [] Etapele 1-4 sunt regimul de bula

sau inovatie creeazd oportunitate [ Accelerare super-exponential3 in etapele 2—4
2. Boom: Profituri timpurii — media — noi participanti [ Oscilatii log-periodice = “runde” de luare de
3. Euforie: "De data aceasta e diferit” — preturile se profit si reintrare

decupleazd de fundamente [ LPPL ajusteazs formarea, nu crahul
4. Luare de profit: Banii inteligenti ies; preturile cresc

e inertie 2 2
P ' Observatie cheie

5. Panica: Se atinge t. — cascade de vanz3ri — crah ” — -
LPPL detecteaza bula in timp ce se formeaza
— semn3tura se afl3 in accelerarea dinaintea
lui tc, nu in crahul propriu-zis.
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https://doi.org/10.1007/978-1-349-04338-5

Pot fi identificate regimurile de buld speculativa? 16

Mania lalelelor (1636-1637): Prima bula speculativa

Semper Augustus — cea mai
scump3 lalea din istorie
(acuarel3d din sec. XVII)

Formarea (inainte de t.)

[ Activul: Bulbi de lalea in Republica Olandez3

[ Acumulare: 1634-1636 — “colegii” in taverne pentru tranzactii
forward

[ Accelerare: Nov 1636 — preturile intrd in fazd super-exponentiald
[ Varf: Semper Augustus = £10.000 (mestesugar: £300/an)
[ Un singur bulb = doud case pe canalele Amsterdamului

Crahul — t. = 3 februarie 1637

[ Licitatie la Haarlem: niciun cumparator la niciun pret

[J Preturile s-au prabusit cu —99% fintr-o s3ptdman3

[0 Contracte forward (windhandel — “comert cu aer") fara valoare
[J Durata: dislocare — crah ~ 3 ani

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp



Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

17

Mania lalelelor: Crestere super-exponentiala si crah

(A) Tulip Bulb Price Index, 1636--1637 (B) What Could a Tulip Bulb Buy?
Peak: Feb 3, 1637
" =~ 10,000 guilders
oo for Semper Augustus
yhdup Semper Augustus
102 (single bulb)
s Amsterdam canal house
8
s
£ Merchant ship
2
% 10t
< Annual salary £300
3 (skilled artisan)
& Barrel of beer e
P Ton of butter £ 100

Dec 1636 Jan 1637 Feb1637  Mar 1637 Apr1637  May 1637
Date

The Dutch Tulip Mania (1636--1637): history's first documented speculative bubble
Super-exponential price growth followed by a catastrophic crash — a pattern repeated across centuries

(A) Indicele preturilor bulbilor de lalea prezentand accelerare clasicd super-exponentiald urmat3 de crah

de cumparare la preturile de varf

One tulip bulb = two canal houses

(B) Comparatie a puterii
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Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Mania lalelelor: De ce conteaza pentru LPPL

Semnaturile clasice ale bulei speculative

[J Crestere super-exponentiala: 20x in 3 luni

[J Feedback pozitiv: pret — media — speculanti — pret
] Comportament de turma: “colegii’ din taverne

[J Levier: contracte forward fir3 livrare fizic3

[J Singularitate in timp finit: accelerare nesustenabild

Reevaluare moderna

[0 Thompson (2007): decretul parlamentar a convertit
futures — optiuni — repretuire rationala

[ Goldgar (2007): pagubele economice limitate; mai putin
de o duzina de falimente

Jan Brueghel cel Tanar,
Satira maniei lalelelor, c. 1640

[l Tiparul rimane o semn3turd LPPL de manual
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Pot fi identificate regimurile de buld speculativa? 19
Dovezi istorice: Un secol de crahuri
Crahul Varf Scadere LPPL Eroare tc Referinta
Wall Street 1929 Oct 1929 89% Detectat +1 lund Sornette 1996
Lunea Neagrs 1987 Oct 1987 22.6% Detectat +1 zi Sornette 1997
Nikkei 1989 Dec 1989 63% Detectat +1 lun3 Johansen 1999
Dot-com 2000 Mar 2000 78% Ex ante +2 luni Johansen 1999
China 2007 Oct 2007 72% Detectat +2 s3pt Jiang 2010
Petrol 2008 lul 2008 7% Detectat +1 lun3 Sornette 2009
Shanghai 2015 lun 2015 45% Ex ante +1 sipt Sornette 2015
Bitcoin 2017 Dec 2017 84% Detectat +2 s3pt Gerlach 2019
Bitcoin 2021 Nov 2021 77% Detectat +2 zile Acest curs
Detectii ex-ante notabile
[] Dot-com 2000: Publicat in Risk ian 1999 — cu 14 luni Tnainte de varf
[J Shanghai 2015: Avertisment FCO apr 2015 — cu 2 luni Tnainte de varf
[ Acestea sunt succese ilustrative; o evaluare stiintificd trebuie s3 raporteze si semnalele esuate si falsele
pozitive
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o


https://doi.org/10.1051/jp1:1996243
https://doi.org/10.1016/S0378-4371(97)00318-X
https://doi.org/10.48550/arXiv.cond-mat/9903321
https://doi.org/10.48550/arXiv.cond-mat/9903321
https://doi.org/10.1016/j.physa.2009.12.022
https://doi.org/10.1016/j.physa.2008.12.050
https://doi.org/10.1142/S2010139215500044
https://doi.org/10.1098/rsos.180643

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?
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Bitcoin 2020-2021: O bula speculativa moderna

$70,000

Bitcoin 2020-2021: Full LPPL Analysis

LPPL Parameters:
t error = 2 days

560,000 |R2 - o077

$50,000

$40,000

Price (USD)

$30,000

$20,000

$10,000

Bubble Phase

Jul 2020

Oct 2020

Jan 2021

—— BTC-USD Price

Apr 2021 Jul 2021
Date
—— LPPLFit —— Predicted t (2-day error)

Oct 2021

Q TSA_ch13_btc2021_data
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_btc2021_data

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

21

Bitcoin 2020-2021: Ajustarea LPPL

Bitcoin 2020-2021: LPPL Model Fit
$70,000

Predicted Peak: Nov 10, 2021 | Actual Peak: Nov 08, 2021 (2-day error)

LPPL Parameters: |

60,000

$50,000

$40,000

Price (USD)

$30,000

$20,000

$10,000

Peak: $67,567
ov

08, 2021

Jul 2020 Oct 2020 Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021
Date.

—— BTC-USD Price = LPPLFit —~ Predicted t. (2-day error)

Log-pretul cu ajustarea LPPL, timpul critic estimat tc si analiza reziduurilor

Q TSA ch13 btc2021_fit

Oct 2021
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_btc2021_fit

Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd? 22
Bitcoin 2020-2021: Date cheie
Formarea (inainte de t.) Semnaturi LPPL fnainte de t.
(] Dislocare: Halving BTC (mai 2020); intrare [ Crestere acceleratd a pretului
institutional3 (super-exponential3)
(] Boom: Tesla/MicroStrategy cumpard BTC; [ Oscilatii log-periodice n log-pret
DeFi Summer [ Acoperire media si Google Trends in crestere
[ Euforie: “Aur digital”; FOMO retail (Robinhood) [ Naratiuni “de data aceasta e diferit”
[ Luare de profit: Scidere mai 2021 (—55%), [ Indicatorul de incredere LPPLS creste
re-accelerare
[J Rezultat: +855% in 680 zile ($7.200 — s
[] Poate LPPL detecta acest regim fnainte de t.?
Crahul — t. = 10 noiembrie 2021 [ Ajustim modelul pe faza de formare si revenim
la acest caz ca exemplu detaliat
[J $68.789 — $15.500 (nov 2022): —77%
[J Declansatori: Restrictii Fed, prabusiri
LUNA/FTX
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Pot fi identificate regimurile de bul3 speculativd?

Crahuri istorice: Comparatie vizuala
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Q TSA _ch13_ historical _crashes
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_historical_crashes

Modelul Ising si comportamentul colectiv 24

Partea Il: Modelul Ising
Fizica comportamentului colectiv

De la magneti la piete

“The same equations have the same solutions.”
— Richard Feynman
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Modelul Ising si comportamentul colectiv

De ce studiem fizica pentru finante?

Principiul universalitatii Econofizica [Mantegna & Stanley, 1999]

[J Feromagneti (fierul devenind magnetic) [J Distributii de tip lege de putere
[J Fluide (apa fierband) [0 Comportament de scalare

[ Supraconductori [ Tranzitii de faza

[ Cutremure [] Modele bazate pe agenti

[J Piete financiare [ Efecte de retea

[J Ideea cheie: Detaliile nu conteazd — doar

simetriile .
Povesti de succes

[ Cozi groase in distributiile randamentelor
[ Gruparea volatilitatii

[ Microstructura pietei

[J Modelarea riscului sistemic
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https://doi.org/10.1017/CBO9780511755767

Modelul Ising si comportamentul colectiv 26

Modelul Ising: Cel mai simplu comportament colectiv

Configurarea fizica [ising, 1925] Interpretarea financiara [Cont & Bouchaud, 2000]

[J Fiecare nod i are spin s; € {—1,+1}

[ Spinii vecini interactioneaza cu intensitatea J Fizica Einante
[ Campul magnetic extern h poate influenta spinii - =
i P & . . P i +a sp Spin in sus +1 Ordin de cumparare
[ Sistemul este in echilibru termic la temperatura Spin in jos —1 Ordlin dle vesERR
T Cuplaj J Intensitatea comportamentului de turma
Camp h Semnal fundamental

Hamiltonianul Temperatura T Zgomot / incertitudine

Magnetizare m  Sentimentul pietei
H = 7JZS;SJ‘ = thi
(i.j) i

I ———
[ Prima sum3 peste perechile de vecini ) J mare (comportament de turmd puternic) + T
mic (zgomot redus)

[ = Traderii se aliniazd = Se formeaza o bula
speculativa!

[ J > 0: spinii aliniati = energie scazutd
] h > 0: spinii in sus = energie sczuta
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https://doi.org/10.1007/BF02980577
https://doi.org/10.1017/S1365100500015029

Modelul Ising si comportamentul colectiv

Cele trei regimuri explicate

Temperatura scazuta Punct critic Temperatura ridicata
T < T. T=T. T>T.

= EE E @ @

Energia domina

Spinii se aliniaza

Ordine pe distantd mare
Magnetizare |m| ~ 1

Consens puternic

Toti cump3ra (sau vand)
Bula se formeaza
Urm3rirea trendului

B
=

B

= E (= E ([

Punct de echilibru

Clustere de TOATE
dimensiunile

Corelatiile se extind in tot
sistemul

Fluctuatii maxime

Instabilitate maxim3
Socuri mici — cascade mari
Corelatii pretutindeni

Foarte instabil; risc de
schimbare de regim ridicat

&

Do oo

Zgomotul termic domind
Spinii se rotesc aleatoriu
F&rd ordine pe distantd mare
Magnetizare m =~ 0

Tranzactionare independentd
F3rd comportament de turm3
Piat3 eficientd
Mers aleatoriu
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Modelul Ising si comportamentul colectiv 28
Modelul Ising: Cele trei regimuri vizualizate
T <Tc: Ordered T =T.: Critical Point T>T.: Disordered
|m| =1 (Strong consensus) Clusters of ALL sizes! m =0 (No consensus)
Market: Strong herding Market: Maximum instability Market: Random trading
Bubble regime Small trigger — large cascade No herding behavior
I Spin Up (+1) = BUY s Spin Down (-1) = SELL Neutral
Q TSA chi3 ising
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https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_ising

Modelul Ising si comportamentul colectiv 29
Simulare Ising: De la bula la piata normala
Bubble regime: heating toward T
Strong herding Instability grows
Post-regime break: recovery to normal market
=110 77.=150
Herding collapses Approaching normal Normal market
Retea 80 x 80, algoritm Metropolis. Albastru = cump3r3, rosu = vinde. Randul superior: incilzire de la T < T. (comportament de
turm3 puternic) spre T, (schimbare de regim). Randul inferior: prin T la T > T. (piatd normald). Animatie completd in Anex3.
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Modelul Ising si comportamentul colectiv 30
Simulare Ising: Tranzitia de faza si interpretare financiara
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp v
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Tranzitia de faza: Ordinea emergenta

(A) Order Parameter: Magnetization (B) Susceptibility Diverges at Critical Point
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Q TSA chi3 phase transition
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Fenomene critice: Legi de putere
n apropierea punctului critic Interpretare financiara
[ Magnetizare: m ~ |T — T|? [J Susceptibilitate x: Sensibilitatea pietei la stiri
[ Susceptibilitate: y ~ |T — T¢|~7 [ Lungime de corelatie &: Cat de departe se
[ Lungime de corelatie: £ ~ |T — Tc|™¥ Propaga informatia
[ Ising 2D [Onsager, 1944]: [ In timpul bulei speculative:
B=1/8 v=T/4 v=1 [0 x — oo: Pietele devin hipersensibile
[ £ — oo: Toate actiunile se miscd impreund
Proprietatea cheie [ Stiri minore — Variatii mari de pret
L x—oosi§é—>oocand T — T¢
[J La criticalitate, chiar si perturbdri minuscule Aceasta explica crahurile
afecteaz3 intregul sistem . . . e
[ La criticalitate, piata este maxim sensibild
(] Corelatiile se extind in tot sistemul
[ Socuri mici pot genera cascade disproportionat
de mari
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Fenomene critice: Dovezi vizuale
(A) Order Parameter ility Diverges (C) Power Law in Log-Log
6
0 140 x~1m-1] |
y=7/4 i 5
a0 120 i
- ! 4
= 1
S 06 i 3
® J x
& i =
2 04 : 2
<3 1
2 ] 1
0.2 i
1 0
20 1
1
0.0 ! -1
1 ) 1
05 10 15 20 25 30 35 05 10 15 20 25 30 35 -30 -25 -20 -15 -10 -05 00 05
Temperature T Temperature T In|T—T¢|
—= Te=2269 —_—T<Te = T>Tc —— Slope = -y = —7/4
(A) Parametru de ordine |M| ~ (T, — T)?  (B) Divergenta susceptibilitstii x ~ |T — T.|~Y (C) Lege de putere in coordonate
log-log
Q TSA_ch13_phase_transition
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De la Ising la piete: Conexiunea

Modele bazate pe agenti [Lux & Marchesi, 1999]

1. N traderi intr-o retea
2. Fiecare decide: Cumpirs (+1) sau Vinde (—1)
3. Decizia depinde de:

» Deciziile vecinilor (comportament de turmi)
» Semnalul fundamental
» Zgomot aleatoriu

4. Pretul se ajusteazd pentru echilibrarea pietei

Rezultat cheie

[J Modelul reproduce cozile groase

[ Gruparea volatilitatii apare spontan
[ Bulele speculative si crahurile apar
[J Se observd semn3turi LPPL

Suport empiric
[] Corelatiile transversale cresc brusc Tnainte de
crahuri [Harmon et al., 2015]

[ M3surile de comportament de turma cresc in
timpul bulelor speculative

=]

Structura retelei conteaza pentru contagiune

O

Bancile centrale monitorizeaza acesti indicatori

Puntea catre LPPL

[J Modelul Ising + structur3 ierarhica
[J = Invariantd de scard discretd

] = Oscilatii log-periodice

[0 = Ecuatia LPPL!

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Ce invatam din modelul Ising?
Conceptul fizic Analogul pe piata Conexiunea cu LPPL
Tranzitie de fazi la T, Buld — schimbare de regim Timpul critic tc in ecuatia LPPL
Susceptibilitate x — oo Piata devine hipersensibil3 la stiri Oscilatii accelerate aproape de t.
Lungimea de corelatie £ — oo Toate actiunile se misc3 impreun3d Comportamentul de turm3 produce
crestere super-exponential3
Tncetinire critics Timpul de recuperare creste inainte de Oscilatii log-periodice = recuperri
crah esuate
Legi de putere langd T, Cozi groase, scalare in randamente Singularitate de tip lege de putere
B(te — )7
Notatie cheie
[ In Ising: T. = temperatura critici (parametru de control fizic)
[ In LPPL: tc = timpul critic (data calendaristicd a schimbarii de regim)
[J Aceeasi matematicd, domenii diferite — tranzitie de fazd <> schimbare de regim a bulei speculative
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp "
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Partea Ill: Invarianta de scara

Semnatura matematica a bulelor speculative

Oscilatii log-periodice din invarianta discretd de scarad

“Natura foloseste doar cele mai lungi fire pentru a-si tese tiparele.”
— Richard Feynman

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Oscilatii log-periodice: evidenta vizuala

(A) Power Law Trend

(B) Log-Periodic Oscillation
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Q TSA ch13_oscillations
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Ce sunt oscilatiile log-periodice?

[J Se comprima in timp real (mai rapid lang3 tc)
[ Sunt uniform distantate in In(tc — t)

[J Moduleaza tendinta de tip lege de putere

[ Reflects structura ierarhic3 a pietei

InP(t) = A+ B(tc — t)™ - [1 + Ccos(wIn(tc — t))]

[0 Cosinusul creeazi oscilatii in In(t: — t)

De ce “log-periodice”?
[ Reprezentare in functie de 7 = In(t. — t):
InP=A+ Be™[1+ C cos(wT)]

[J Oscilatiile au perioada constanta in timp
logaritmic

[J Perioada = 27 /w, raportul de scalare A = e2m/w

Semnificatia fizica

[ Fiecare oscilatie = o “rund3” a bulei speculative
[ Preturile accelereaza, se corecteaza scurt, apoi
accelereaza si mai repede

[] Fiecare rund3 este de A ori mai scurtd decat
precedenta

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Invarianta continua de scara

crample i fnan
[ f(x) este invariant3 la scard daci: [ Cozile randamentelor: P(|r| > x) ~ x—¢
f(Ax) = A%f(x) YA > 0 o
[ Scalarea cu orice factor A doar rescaleaza =l
functia

Dimensiunea firmelor: Legea lui Zipf

Volumele tranzactionate: Distributie de tip
lege de putere

Impactul asupra pretului: AP ~ V1/2

Solutie unica (] Apar atunci cAnd nu exist3 o scard caracteristic3
[ Singurele solutii sunt: f(x) = C-x~¢

O Legi de putere pure!

1 CSI pura produce doar legi de putere

=]

[ De unde provin oscilatiile?

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Invarianta discreta de scara

Definitie [Sornette, 1998]

[J Invariantd doar pentru Ao specific:
f(Xox) = Ag “f(x)
[] Sistemul are un raport de scara preferat

Solutia generala

[ f(x) =x"%-G(Inx) unde G este periodici cu
perioada In A\

[ Fourier: f(x) =x"%*%, c eimInx.
w = 27r/ In )\0

Aproximare de ordin dominant

[] Se pastreaza doar n = 0, £1:
f(x) = x*[A’ + B’ cos(w In x + ¢)]
[1 Lege de putere + oscilatii log-periodice!

Interpretare fizica

[ DSI apare din structura ierarhica

[] Geometrie fractald, retele ierarhice

[ Organizare multi-scar3

[] Fiecare nivel este legat prin factorul A\g

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Raportul universal de scalare \

Oscillation
o
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Universal scaling ratio A = 2 suggests deep structural origin in market hierarchy

Q TSA ch13_scaling_ratio
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Structura ierarhica a pietei

(A) Hierarchical Market Structure (B) ing Log-Periodic Cascade

06
Time ¢

- Power law trand (R<0)  —— IPPL (with hierarchy) - &
Each hierarchical level has a characteristic time scale T, The ratio A = T/T¢ 4 1 = 2 produces discrete scale invariance - log-periodic oscillations.

Q TSA _ch13_hierarchical
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De ce \ ~ 27

Observatie empirica

[1 Pe parcursul multor bule speculative:
N=e?T/¥ ~2 25
[ Corespunde la w~ 6 —8

Explicatii teoretice

1. lerarhie binara: Fiecare nivel acopera de 2x
nivelul anterior

N

. Structura retelei: Raport de ramificare ~ 2

w

. Renormalizare: Punct fix al fluxului RG

IS

. Comportament uman: Dublare caracteristicd

Implicatii

[ X universal sugereaz3 o origine structurala
profund3

[J Nu este specific unei piete; poate fi folosit ca
filtru

Sustine validitatea LPPL

Dac3d )\ estimat este departe de 2, ajustarea
poate fi fals3

Conditie de filtrare

[] Se acceptd ajustdri doar daca: 4 < w < 25
[] Echivalent: 1.3 <\ <438
[0 Valoare centrald: A=~ 2, w~6.3

= @]

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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De la criticalitate la LPPL: Lantul de derivare

Cum conduce modelul Ising la ecuatia LPPL?

1 Comportament de turma: Traderii imit3 vecinii — cuplaj de tip Ising J

2 Tranzitie de faza: Pe m3sur3 ce cuplajul creste, sistemul se apropie de punctul critic T,

3 Divergenta legii de putere: Langd T, susceptibilitatea x ~ |T — T¢|™7 — oo

4 Structura ierarhica: Pietele reale nu sunt retele regulate — traderii se grupeazs in grupuri de grupuri —
invarianta de scara discreta

5 Oscilatii log-periodice: Invarianta de scar3 discretd (nu continud) adaug3 corectii oscilatorii legii de putere

6 Ecuatia LPPL: Conditia de non-arbitraj cu asteptdri rationale + pasii 1-5 conduc la:

InP(t) = A+ B(tc — t)" + C(tc — t)" cos(w In(tc — t) — @)

Fiecare parametru are o interpretare fizicd si financiard — slide-urile urmatoare.

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Partea IV: Modelul LPPL
Derivarea ecuatiei LPPL

De la astept3ri rationale la diagnosticarea regimurilor de buld speculativi

Referim;e cheie: [Blanchard & Watson, 1982; Johansen et al., 2000]

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp v
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Descompunerea componentelor LPPL

(A) Constant: A = Log price at t. (B) Power Law: B(t - 0", m=0.8
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Q TsA _ch13_lppl_components
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Citirea ecuatiei LPPL: Intuitia mai intai
In P(t) = \%,\JJF B(te — t)" 4 C(tc — t)" cos(wIn(t. — t) — ¢)

— -

nivel  ¢rend |eg:/r:utere oscilatii log-periodice

Termen ntrebarea la care raspunde Semnificatia financiara

A Unde se indreapta pretul? Log-pretul la schimbarea de regim t.
B(t. — t)" Cat de repede creste bula? Accelerare super-exponentials (B < 0,
U=ims 1) Ecuatia
Ccos(wIn(:) — ¢) Ezit3 traderii? Runde de profit-taking si reintrare

te Cand se opreste muzica? Data estimatd a schimbarii de regim
w Cate runde de indoial3? Frecventa oscilatiilor (~5-15 cicluri)
¢ Unde suntem in ciclu acum? Faza oscilatiei curente

capteazd doud semn3turi ale unei bule speculative: (1) crestere mai rapid3d decat exponentiald si (2) oscilatii care se accelereazi

pe m3sur3 ce traderii alterneazi intre licomie si indoiald

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Ecuatia LPPL

[InP(t) = A+ B(t — )™ + C(t — t)" cos(wIn(t. — t) — ¢) |

Parametri liniari (OLS)

[ A: Log-pretul la timpul critic tc
[0 B: Amplitudinea legii de putere (B < 0)
[ C: Amplitudinea oscilatiilor

Parametri neliniari (DE)

[ tc: Timpul critic (fereastra de crah)

[0 m: Exponentul legii de putere (0 < m < 1)
[ w: Frecventa log-periodica

[ ¢: Faza oscilatiilor

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Doua parametrizari LPPL echivalente
Forma cu faza (7 parametri) Forma linearizata (7 parametri)

InP(t) = A+ B7™ 4 C7™ cos(wInT — &) InP(t) = A+ Bf + C1g + Coh

O f=7m g=r1"cos(wlnt), h=7"sin(wlinT)
[ Parametri: A, B, C1, Co, te, m,w

B

T = tc — t; parametri: A, B, C,tc, m,w, ¢

O I_nt]?ar;);'etabll fizic: C = amplitudinea oscilatiei, ¢ E [Ber 3 reliE: e im0
s s , [ A, B, C1, G rezolvati prin OLS
[J Utilizat in derivarile teoretice o= ilp 13 WP

=]

4 parametri neliniari: tc, m,w, ¢ L Recuperare: C = \/W
¢ = atan2(Cy, G1)

De ce doua forme?

[J Forma linearizata: 4 — 3 parametri neliniari, convergenta mult mai buna
[J Ambele forme sunt matematic identice — ajusteazd aceeasi curba

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp



Derivarea modelului LPPL

50

Pasul 1 al derivarii: Teoria bulelor speculative rationale

Conditia de non-arbitraj [Blanchard & Watson, 1982]

[ Buld speculativa rationala:
E:[dP] = Pr dt + Ph(t)x dt
[ r: Rata far3 risc

[ h(t): Rata de hazard a crahului
(probabilitate/timp)

[ k: Dimensiunea asteptatd a crahului (ex., 30%)

Interpretare

[J Risc mai mare de crah = randament asteptat
mai mare necesar

[ Pretul trebuie s3 creasca mai rapid pentru a
compensa

Observatie cheie

[ Dac3 h(t) creste, randamentele asteptate
accelereaza

o d:;tP = r+ h(t)k; pe masurd ce h(t) 1,
cresterea T

[ Aceasta creeazd crestere super-exponentiala!

Intrebarea

[ Ce form3 functional3 ar trebui s3 aibd h(t)?
[ Fizica ofera raspunsul prin fenomenele critice!

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Pasul 2 al derivarii: Ecuatia de pret compensata pentru crah

Condia de ron-aritra

[J Pretul P(t) poate suferi un crah la momentul [ Randamentul asteptat trebuie s3 egaleze r (rata
aleatoriu t* fard risc):
@ L h: P — P(1 — &), 0,1 dp
e (1 =), cur €(0,1) ]E|:—:|:u(t)dt—nh(t)dt:rdt
[J Rata de hazard: h(t) = Pr[crah in (t, t+ dt)]/dt P

[ Inainte de crah, pretul urmeaza: Bl Rezolvand|pentrul s(z):

dP

?:u(t)dtﬁ-UdW—ndj wu(t) =r+ x h(t)
[ dj: proces de salt cu intensitatea h(t) [J Risc mai mare de crah = pretul trebuie s3
O E[dj] = h(t) dt creascd mai rapid

[ Investitorii cer compensatie pentru asumarea
riscului de crah

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Pasul 3 al derivarii: De la tendinta la log-pret

Integrarea ecuatiei de pret (inainte de crah)

[J Se iau asteptdrile si se ignord zgomotul (o dW) pentru traiectoria medie conditionata:

PN wey = r 4 )
[] Se integreazd de la 0 la t: t
E[ln P(t)] = In P(0) + rt + n/ h(s) ds
[J Forma In P(t) depinde de hazardul cumulat fot h(s) ds 0
[J Dacid h(t) = constant = crestere exponentiald (EMH)

[J Dac3 h(t) creste = crestere super-exponentiala (bul speculativi!)

Intrebarea cheie

[0 Ce form3 functional3 ar trebui s3 aibd h(t) in timpul unei bule speculative?

[J Fenomenele critice (Partile I1-111): in apropierea unui punct critic, marimile urmeazs legi de putere cu
corectii log-periodice

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Pasul 4 al derivarii: De ce hazard sub forma de lege de putere?

De la fenomene critice la finante Forma hazardului de tip lege de putere

& in a.prgpie_re.a un_ei tranzitii c!e fazd la T, ‘ h(t) = a(te — )™ L, 0<m<1
marimile fizice diverg ca legi de putere
[J Susceptibilitate: x ~ |T — T¢|~7Y [J Cea mai simpl3 functie consistentd cu scalarea

[ Lungimea de corelatie: & ~ |T — T¢|™¥ CiEE

[J Analogia cu piata: se inlocuieste T — t, . ) ]
Te — te ] m este exponentul critic al bulei speculative

[ “Susceptibilitatea” la crah urmeazs aceeasi [ Analogd claselor de universalitate din fizica
scalare critica

[ o > 0: amplitudinea singularitatii

De ce 0 < m < 17 Doua constrangeri esentiale

O m<1l= m-1<0 = h(t)— ococand t — t.: crahul devine din ce in ce mai probabil

0 m>0 = [;°h(s)ds < co: hazardul cumulat rimane finit, deci In P rimane mirginit

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS
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Pasul 5 al derivarii: Integrarea hazardului de tip lege de putere

Pregatirea integralei Calculul integralei

O Din Pasul 3: In P(t) = In P(0) + rt +  [5 h(s) ds

t tc
m—1 _ m—1
[J Se substituie h(s) = a(tct— s)=" N04/0 (te—s) ds = Iioc/t _tu du
_ _ eym—1 ‘
K : h(s)ds = na/o (tc —s) ds _ ke [tcm _ (tcft)"’]
[ Substitutie: u =t. — s, du = —ds ale 5 d m 0
[ Limite: s=0— u=t.; s=t—u=tc—t R

Gruparea termenilor

InP(t) = In P(0) + rt + EXtM 4 (—£2) (£ — )" —» ] InP(t) = A+ B(tc — t)" \
—_— ) ——
A B
[ B = —ka/m < 0 deoarece k,a, m > 0 — asigur3d crestere super-exponentiala spre t.

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Pasul 6 al derivarii: Integrala oscilatorie log-periodica
DSI| modifica rata de hazard Trucul exponentialei complexe
[J Din DSI (Partea Ill), hazardul capits oscilatii: BRS i | — Re[uiw
h(t) = a(tcft)mfl)[l + ccos(win(te—t)—¢' )] e scrie cos(wIn u) » elu™] .
O m—1+iw _ u
[J Pasul 5 a tratat termenul “1" — B(t.—t)" [ Deci / = Re[[ u du] = Re[ m+iw]
[ Acum se evalueazi corectia oscilatorie: [ Forma polard: m+ iw = vVm? 4+ w2 e'?
[ = /au’"*1 cos(w In u) du [ unde 0 = arctan(w/m)
uITI
| = ———=cos(wlnu—6
st )
Combinarea termenilor de lege de putere + oscilatorii — Ecuatia LPPL
InP(t) = A+ B(te—t)" + C(tc—t)" cos(wIn(tc—t) — @)
O C=—kac/Vm?+w?, ¢=¢ + arctan(w/m)
[] Defazajul ¢ apare natural din integrare — nu este un parametru liber
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS
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Pasul 7 al derivarii: Lantul complet

De la asteptari rationale la LPPL — Rezumat [Johansen et al., 2000]

Non-arbitraj: E[dP/P] = r dt => u(t) = r + k h(t)

Integrare: E[ln P(t)] = In P(0) + rt + [ h(s) ds

Fenomene critice: h(t) = a(tc —t)" tcu0<m<1

Integrala legii de putere: nfot h(s)ds = 2=t — 2% (tc — t)™ = InP =A+ B(tc — )"
Corectia DSI: h(t) — a(tc—t)™"1[1 + c cos(w In(te—t)—¢')]

Integrala oscilatorie: [ u™~! cos(w Inu) du = \/% cos(wInu — 0)

©® O » Wy =

InP(t) = A+ B(te — t)" + C(tc — t)™ cos(wIn(tc — t) — ¢)

Constrangeri cheie din derivare

[ B = —ka/m < 0 (crestere super-exponentiald); 0 < m < 1 (singularitate + pret finit)
0 C = —kac/Vm2+w?; ¢ = ¢’ + arctan(w/m) (defazaj din integrare)

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Rata de hazard a crahului
(A) Crash Hazard: h(t) « (t.— )"~ ! (B) Crash Hazard Rises Near Critical Regime
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Time t Time t
— m=03 = m=05 =—— m=07 —— Cumulative Hazard == Survival Probability
Cumulative crash probability increases as t - t.
The instability grows, making a regime transition increasingly likely
Q TSA_ch13_hazard_rate
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Interpretarea parametrilor LPPL

Timpul critic t.

] Cel mai probabil moment pentru schimbarea de
regim

Nu este data exactd a crahului

= @

Sfarsitul bulei speculative, inceputul unui nou
regim

[J Incertitudine: de reguld &+ saptdmani pana la
luni

Exponentul legii de putere m

[J Controleaza rata de accelerare

[ m < 1: Singularitate in timp finit
[ Empiric: m~ 0.3 —-0.8

1 m mai mic = accelerare mai rapid3

Amplitudine B < 0

[ Trebuie s3 fie negativ pentru bul3 speculativd

[J Magnitudinea este legat3 de intensitatea bulei
speculative

1 B > 0 ar fi anti-bula

Frecventa unghiulara w

[ Numarul de oscilatii = w/(27)
[ Legatd de ierarhie: A\ = 2™/«
[l Empiric: w =4 — 25

[ Universal: A =~ 2
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Studiu de caz Bitcoin: rezultate LPPL cu intervale de incredere

[0 Activ: Bitcoin (BTC-USD)

[J Fereastra: 20 iul — 8 nov, 2021

[] Observatii: 111 preturi zilnice

[ Interval de pret: $29,000 — $69,000

Metoda de estimare

1. Linearizare partiald (OLS pentru A, B, C)
2. Differential Evolution pentru (tc, m,w, @)

3. IC Bootstrap: 100 de reesantiondri ale
reziduurilor

Parametri estimati cu IC 95%

Param  Est. IC 95% Valid?

te 1103 [98, 122] >TV

m 0.723 [0.58,0.85] € [0.1,0.9] v
w 701  [5.8,82] € [4,25] v
A 245  [2.1,3.0] ~2V

R2 0.916 — > 0.80 v/

Rezultate

[l Data critica estimata: Ziua 110 (8 nov)
[ Varful real: Ziua 112 (10 nov)

[J Eroare de sincronizare: 2 zile

[ IC 95% contine valoarea reala: v
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Partea V: Estimare

Estimarea parametrilor LPPL

Provocarea computationald

Referint3 cheie: [Filimonov & Sornette, 2013]
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Provocarea estimarii

(A) Multiple Local Minima 09 (B) 2D Cost Surface
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@® Local Minimum Y Global Minimum Y True minimum

LPPL estimation is challenging: multiple local minima require global optimization (Differential Evolution)

Q TSA chi3 cost landscape
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De ce este dificila estimarea LPPL?

Solutie: Abordare in doua etape

1. Neliniaritate: 4 parametri neliniari 1. Linearizare partiala: Se fixeazs (tc, m,w, @), se

2. Minime multiple: Suprafata de cost este rezolva (A, B, C) prin OLS (7D — 4D)
accidentata 2. Optimizare globala: Evolutie diferentiald

3. Corelarea parametrilor: t. si m interactioneaz3 pentru (_tm mzw,_¢) — cdutare bazatd pe

4. Cvasi-periodicitate: w creeazi minime locale populatii, regiuni multiple

5. Sensibilitate: Modificdri mici — efecte mari

Ideea cheie [Filimonov & Sornette, 2013]

Abordarea naiva esueaza (] Subproblema OLS este rapid3 si exacta

ENR:manelblocatahiniminimellocale [ Optimizarea exterioard necesitd doar 4 parametri
[] Sensibila la estimarea initiald
[J Poate converge la valori nefizice
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Estimarea LPPL: Suprafata de cost

(A) Cost vs t. L (B) Log-Cost Surface (C) Linear Step: OLS
3.0 8
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—= Truet, =210 Y True params Data —— OLS it

(A) Cost vs tc pentru m, w fixati  (B) Suprafata log-cost in spatiul m-w  (C) Ajustare OLS pentru parametrii neliniari optimi

Q TSA chi3_lppl_fit

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp


https://github.com/QuantLet/TSA/tree/main/TSA_ch13/TSA_ch13_lppl_fit

Estimare si implementare 64

Metoda linearizarii partiale

Rescrierea LPPL (Forma linearizata) Optimizarea exterioara

O Baza: i =1, fa = (tc — )™, [ Minimizare SSR = 37, [In P(t) — In P(t)]?
fs = facos(win(te —t)), fa = fosin(wIn(tc —t)) [ In P foloseste (A, B, C1, C2) optimi OLS
[ Atunci: In P(t) = Af + Bfa + Gifs + Cofa [ Se utilizeazd Evolutia diferentiala:
[ Aceasta este liniara in (A, B, C1, G2)! » Populatie de solutii candidat
» Operatori de mutatie si incrucisare

. » Converge la optimul global
Solutia OLS S e
= e

0 (A B,C1, C) =(F'F)"'F'yundey =InP
( L) = (FR™FY Y O te[T,T+05(T —t)]

E m € [0.1,0.9], w € [4,25]
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Conditii de filtrare

LPPL Filter Conditions: All 8 Must Pass for Valid Bubble Signal

Icl<1
te> tiast

te < tiast + At

miBlw
= >lcl

R2>0.80

Power law exponent in physical range

Angular frequency (2.5-15 oscillations)

Super-exponential growth (accelerating)

Oscillations bounded (not dominant)

Critical time in future

Not too far in future

Damping condition (trend dominates)

Good fit quality

These constraints ensure physically meaningful fits and reduce false positives (Filimonov & Sornette, 2013)

Q TSA chi3_filter cond|
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Cele opt conditii de filtrare explicate

# Conditie Semnificatie Interpretare financiara
1 0.1<m<0.9 Exponentul legii puterii in Bula creste mai repede decat
interval exponential, dar nu instantaneu

2 4<w<25 2,5-15 oscilatii Suficiente cicluri de ezitare pentru a
confirma comportamentul de turm3

3 B <0 Crestere super-exponentiald Preturile accelereaz3 in sus —
semn3turd autentic3d de buld

4 [Cl <1 Oscilatii < trend Rundele de profit-taking moduleazi
dar nu domin3 bula Conditiile 1-4:

5 te >ty Timpul critic In viitor Schimbarea de regim nu a avut loc
incd — semnal actionabil

6 te < ty + Atmax Nu prea departe Orizontul de predictie este realist
(s3ptdmani, nu ani)

7 % > |C| Conditia de amortizare Oscilatiile se atenueaz3 spre t. — bula
maturizeaza

8 R? > 0.80 Calitate bun3 a ajustrii LPPL capteazd > 80% din varianta
log-pretului

constrangeri fizice (este aceasta o buld?). Conditiile 5-8: constriangeri temporale si de calitate (este semnalul actionabil?).
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Implementare: Algoritmul de ajustare LPPL

Descrierea algoritmului Setari DE

1. Intrare: Indexul temporal t, log-preturi In P L) Populatie: 30x dimensiuni

2. Bucla exterioara: DE optimizeaz3 (tc, m,w) [ Mutatie: (0.5,1.5), Incrucisare: 0.7

3. Pas interior: OLS rezolvd (A, B, C1, C2) prin [ lteratii maxime: 2000, Tol: 10~12
matricea de bazd F [ Seminte multiple pentru robustete

4. Cost: ;(In P; — P;)?
5. lesire: 7 parametri optimi Biblioteci utilizate

. - [l numpy — algebr3 liniard, matricea de bazi
Matricea de baza F Y &

[l scipy.optimize — evolutie diferentiald
B fiy =1 (interceptul) [J numpy.linalg.lstsq — subproblema OLS
[ fio = (tc — t;)™ (legea puterii) @
O fiz = fip cos(wIn(tc — t;))
O fig = fiasin(wIn(tc — t;))

yfinance — desc3rcarea datelor

Q TSA_ch13_lppl_fit
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Problema selectiei ferestrei
De ce conteaza fereastra Abordare multi-scala
[J Data de start (t1): Cand incepe bufdrnette et al., 2015 recomandi:
O Data.de final (tz):. Punctul curent de observare 1. Ajustarea LPPL pe ferestre multiple
[ Lungimea ferestrei: At =t> —t 2. Varierea sistematic3d a lui t1
3. Mentinerea lui tp fix (ast3zi)
4. Dimensiuni ale ferestrei: 60-750 zile
[J Prea scurt3: Date insuficiente pentru o ajustare 5. Agregarea rezultatelor
fiabild
[} Prea lungd: Poate include regimul pre-buld Dimensiuni tipice ale ferestrei
speculativa
[J Start gresit: Se pierde Tnceputul bulei [ Scurtd: 60-120 zile
speculative sau se include zgomot [ Medie: 120-250 zile
[J Lunga: 250-750 zile
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Selectia ferestrei: Stabilitatea ¢,

(A) Overlapping Analysis Windows (B) t. ility Across Windows
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(A) Ferestre de analizd suprapuse pe log-pretul BTC  (B) Stabilitatea t. in functie de lungimea ferestrei cu IC 95%
Q TSA_ch13_confidence _indicator
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Selectia ferestrei: Ghid practic

Cerinte minime pentru fereastra Verificarea robustetii ferestrei

[ Cel putin 60 de observatii pentru fiabilitate
statistica

Trece filtrele pentru ferestre multiple

Arat3 estimiri consistente ale tc (430 zile)
Mentine stabilitatea w (£20%)

P3streazd m n interval valid pe toate ferestrele

Semnale de alarma

[ tc variaza puternic in functie de fereastra
[J Trece filtrele doar pentru 1-2 ferestre
(1 Parametrii la valori de limit3

[J Ar trebui sd contind > 2 cicluri log-periodice

P W =

5 5. 4
[ Regulad generald: At > 7%
[J Pentru w & 6: minimum ~125 zile

Selectarea datei de start

[J Schimbarea de regim in volatilitate
[ fnceputul unui trend ascendent sustinut

[J Ruptura de la comportamentul de revenire la

! [0 R2 scade brusc pentru ferestre apropiate
medie

[] Eveniment de stiri ce declanseaza bula
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Previzualizare: De la ajustare la validare
1. Diagnosticul reziduurilor 3. Intervale de incredere bootstrap
O Ljung-Box: Q = n(n+2) Z£:1 nﬁ—kk 1. bRIe—esa.r;tionarea reziduurilor (bootstrap pe
ocuri
[J Testul ARCH-LM: F3r3 het dasticitat . .
estu < e.\ra ¢ ero.sce ?S icitate 2. Re-estimarea LPPL de peste 100 de ori
[ Jarque-Bera: Normalitatea reziduurilor 3. Caleulul IC 95% pentru t., m, w
c r i imili . ~ . .
2. Testul raportului de verosimilitate T VRS T S e
O LR=2(¢ -/ ~ x2(df =4 . . .
(ecppr — Enun) ) xX*( . ) [ Ajustare pe date pani la t*, estimarea t. si a
[J Ho: Modelul exponential este suficient traiectoriei pretului
[l Hi: LPPL oferd o ajustare mai bund [0 Comparare cu valorile realizate
[J Urmarirea erorii de estimare pe ferestre rulante
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Modele de referinta: Ce trebuie sa depaseasca LPPL?

Referinte de trend Metrici de evaluare

[J Trend exponential: InP = a + bt [0 AIC / BIC: parsimonia modelului

[ Log-pret cuadratic: In P = a -+ bt + ct? [0 RMSE / MAE in afara esantionului

[ Semnal de impuls: P:/P;_ —1>0 [ Acuratete directionala: semnal Tnainte de
: K —

ruptura de regim?

[] Rata de fals pozitivi: alarme far3 crah
Referinte de risc [0 Timp de avertizare si drawdown evitat
- A _ O ili lului pe f |
B Cabtes it o s ko Stabilitatea semnalului pe ferestre rulante

[ Regula simpla de drawdown: iesire dupd —x% Mesajul cheie
O

Placebo LPPL cu fereastra aleatorie:

ajustarea LPPL pe ferestre amestecate sau cu L Acceptati LPPL doar dacd adaugd informatie

start aleatoriu diagnostica incrementala fat3 de regulile mai
simple de trend, impuls si volatilitate
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LPPL vs Modele de referinta

(A) Model Comparison: Fits A (B) Model Comparison: R?
0.9704
11.0 095
090
105
0.85
g
5 X 030 0.8025
Z 100
0.75
9.5 0.70
065
0.6234 0.6234
0 100 200 300 400 Linear Quadratic Exponential LPPL
Trading Days
Data  —- Quadratic = LPPL
~~ Linear -::+ Exponential

(A) Ajust3ri ale modelelor: liniar, cuadratic, exponential, LPPL  (B) Comparatie R? intre modele

Q TSA_ chi3_lppl_fit
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Baterie de validare statistica (1/2)

Teste de screening pre-LPPL

[ Trend exponential: In Pr = a+ bt + ¢
[] Convexitate cuadratica:
In P = a+ bt + ct? + &;; necesitd ¢ > 0
[J Lege a puterii vs. exponentiala: AIC/BIC
[J Ruptura structurala: Testul Chow / sup-Wald

Teste de comparare a modelelor

[ AIC / BIC: exponential vs. cuadratic vs. LPPL
[J Testul Vuong pentru comparatie non-imbricat3
0 RMSE / MAE cu validare incrucisata
&

Diebold—Mariano pentru comparatia erorilor de
prognoza

Diagnosticul reziduurilor

[ Ljung—Box: autocorelatia reziduurilor
ARCH-LM: heteroscedasticitate conditionald
Jarque—Bera: non-normalitate
Breusch—Pagan / White: heteroscedasticitate

Testul secventelor: modele ale semnelor
reziduurilor

Testul BDS: dependent3 neliniard

[] Evidenta LPPL necesita o convergenta a
testelor, nu un singur R? ridicat

= & @ (=

B

1 Credibild doar atunci cand accelerarea,
validitatea parametrilor, diagnosticul reziduurilor
si comparatia cu referintele toate sunt de acord
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Baterie de validare statistica (2/2)
Teste de robustete a semnalului de bula De ce conteaza testele placebo
speculativa . .
p [ LPPL are 7 parametri = poate ajusta zgomotul
1. Rata de trecere multi-fereastra: fractiunea dacd nu este constrans
ferestrelor care trec toate filtrele [J Un model care ajusteaza si date aleatorii nu
2. Gruparea t.: ferestrele diferite sunt de acord oferd nicio evidenta
asupra t:? [] Rata de trecere a placebo-ului ar trebui s3 fie
3. Latimea IC bootstrap: IC ingust = semnal scazutd si raportatd explicit
stabil
4. Placebo cu fereastra aleatorie: LPPL pe Standard de raportare
sub-perioade aleatorii; numararea fals pozitivilor _ .
5 Placeb d . S [] De raportat: rata de adevarat pozitiv, rata de
e e e fals pozitiv, timpul de avertizare, distributia
permutarea randamentelor, re-ajustare; LPPL ar erorii & ’
trebui s3 esueze ¢ o .
6. Control tiv: anli ioade fr3 buls [J Un semnal care supravietuieste doar selectiei
- Control negativ: aplicare pe perioade fard buls ex-post nu constituie evident
speculativi
7. Backtest rulant: urmarirea LPPLS Cl ca in
timp real
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Bateria de validare: Rezumat vizual

Sample Quantiles

(A) Q-Q Plot of LPPL Residuals

(B) ACF of Residuals
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(A) Grafic Q-Q al reziduurilor

Q TSA_chi3_lppl_fit

(B) ACF al reziduurilor cu IC 95%

(C) Valorile p Ljung-Box

(D) Comparatie BIC intre modele
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Interpretarea evidentei statistice
Modelul evidentei Interpretare Actiune
F3r3 convexitate, ajustare slab3 Nicio evident3 de bul3 specu- Nu se actioneaz3 pe baza LPPL
lativa
Doar convexitate (¢ > 0) Posibild supraincilzire Monitorizare
Convexitate + filtrele LPPL trec Candidat la buld speculativi Verific3ri de robustete
Filtre + t. grupat + bootstrap Regim puternic de bul3 spec- Revizuirea riscului
ulativa
Ajustare bun3 dar esueaz3 placebo Probabil supraajustare Se respinge semnalul
LPPLS CI ridicat dar IC t. larg Avertizare fragil3 Monitorizare
Standardul de pro
(] Niciun test statistic nu dovedeste o bulad
speculativi
[ Un R? ridicat cu ferestre selectate manual nu
constituie evidentd
(] Necesita: accelerare + validitate + diagnostice
+ robustete pe ferestre
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Intervale de incredere bootstrap: Algoritm
Algoritmul bootstrap pe blocuri De ce bootstrap pe blocuri?
1. Ajustarea LPPL pe datele originale = 0 [ Reziduurile LPPL sunt autocorelate
2. Caleulul reziduurilor: e; = In P; — ﬁ’i [ Bootstrap-ul simplu distruge dependenta seriald
3. Dimensiunea blocului b= [v/N| [] Bootstrap-ul pe blocuri pastreaz3 structura
4. Pentru k=1,...,B (ex., B = 500): locals .
» Re-esantionarea blocurilor de reziduuri cu [ Dimensiunea blocului b ~ v/N este standard
inlocuire
» Crearea prtgirilor sintetice: Verificari de calitate
P¥ =exp(InP; + €) L .
» Re-ajustarea LPPL = §(K) B R?ta.boo-tstrap vallda. > 70{0
» Stocarea tgk) dac3 filtrele trec o Dvlanbupa tc este unimodala
5 Ic. [t(o_ozs) t(0‘975)] [ Litimea IC < 0.4T (nu prea larg)
- e 0 e [0 Diagnostic ex-post: varful real in cadrul 1C 95%
Q TSA_ch13_bootstrap_ci
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Cum stim ca intram intr-o bula speculativa?

Indicatori la nivel de piata

1. Convexitate in log-preturi (randamente in
accelerare)

Rat3 de crestere super-exponentiald
Feedback pozitiv si comportament de turma
Naratiuni extreme, FOMO, frenezie mediatic3d

ol B WD

Expansiunea levierului si cresterea lichiditatii

Diagnostice specifice LPPL

Toate cele 8 conditii de filtrare trec
Robustete multi-fereastrd a ajustarilor
Gruparea valorilor t. estimate

© 0N O

Intervale de incredere bootstrap stranse
10. Confirmare din indicatori fundamentali

(] Nu observdm direct o buld speculativd — o
diagnosticam din evidente convergente

[1 Niciun indicator individual nu este suficient

[J Forta provine din convergenta semnalelor
multiple

Mesajul central

[ Un semnal de bul3 speculativi este probabilistic
[ Fragilitate si risc de crah crescute, nu certitudine

[] Raspunsul adecvat: gestionarea riscului, nu
panica

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp



Estimare si implementare

De la supraincalzire la bula speculativa: Scala diagnostica

From Overheating to Bubble: A Diagnostic Scale

Stage 1 Stage 2 Stage 3 Stage 4 Stage 5
Normal Faster-Than Log-Periodic LPPL Valid Bubble
Growth Exponential Oscillations Fit Regime

- - - -
Exponential trend Power-law growth w € [4, 25] All 8 filters pass Cl>0.6
No acceleration m > 0 detected A=2 R2 > 0.80

Multiple windows

Increasing Confidence in Bubble Regime

Q TSA chi3_confidence indicator
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Standard stiintific pentru evidenta LPPL
Ce trebuie raportat Ce conteaza ca o confirmare?
1. Modul de analiza: timp real, pseudo-RT sau G Varful in cadrul IC 95% pentru t.
ex-post ] Drawdown > 20% in 3 luni de la t¢
2. Universul de active, sursa datelor, datele de [ LPPLS CI crescut nainte de varf
start/final [ Rezultatul supravietuieste testelor de referints si
3. Daci grila de ferestre a fost pre-specificata sau placebo
post-hoc
4. Limitele parametrilor si set3rile optimizatorului Avertizare privind data snooping
5. Conditiile de filtrare utilizate (toate 8 . . .
6. Met d bootst N d(l le d )f - [ Studiile LPPL sunt vulnerabile la data snooping:
: ¢ etot a bootstrap st [V; modelele de reterinta pot fi cdutate multe active, ferestre si limite ale
estate ) ) parametrilor
U 1EEI Semn.alele esuate si re%_'té [J Raportarea doar a ajustdrilor reusite constituie
8. Eroarea t. si rata de fals pozitivi bias de selectie, nu evidents
9. Daca procedura a fost aplicatd pe perioade fara [0 Valorile p trebuie interpretate cu precautie in
bula speculativa conditiile testarii multiple
10. Reproductibilitatea codului si datelor
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Protocol empiric minim
Tnainte de a revendica un semnal de bula
speculativa [ Selectia celei mai bune ferestre de ajustare
1. Ajustarea LPPL pe > 3 ferestre imbricate [J Raportarea doar a detectiilor reusite
2. Verificarea c3 estimdrile t. se grupeaza [ Ignorarea fals pozitivilor si a aproape-reusitelor
3. Verificarea ratei de trecere a filtrelor > 50% [J Echivalarea semnalului LPPL cu certitudinea
4. Calculul IC bootstrap (N > 200) el
5. Testarea pe o perioadd cunoscutd fard bula [ Omiterea comparatiei cu referinte
speculativa [J Nedeclararea faptului c3 analiza este ex-post
6. Raportarea tuturor ajustarilor, nu doar a celei [ Necorectarea pentru testare multipla
mai bune [0 Raportarea “LPPL a detectat bula” fir3
7. Comparatia cu modele de referintad evidenta de fals pozitiv
8. Rularea testului placebo cu randamente
amestecate
9. Dac3a se produc prognoze, compararea erorilor de
prognoza folosind Diebold—Mariano
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS
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Partea VI: Studii de caz
Studii de caz cu IC bootstrap
Rezultate reproductibile din analiza multi-fereastrs
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Studiu de caz: Bula Dot-Com 2000

Parametri ajustati cu IC 95%

[ Activ: NASDAQ Composite (“IXIC)

H o,
[ Fereastra: 1 oct. 1998 — 10 mar. 2000 FrEwm (B IC 95%
[J Observatii: 373 zile de tranzactionare te 1 mar. 2000 [27 feb. — 19 mar.]
[ Varful real: 10 martie 2000 m %60809 [(Efgr 2;}2]
[J Crah: —78% pe parcursul a 30 luni ;\J 4:81 [38 4:8]
R? 0,974 —

Analiza LPPL [Johansen & Sornette, 1999]
[J Publicats in ianuarie 1999 in Risk Magazine Rezultate

[J Fereastra critica estimata: T1 2000 ] N R o
[J Avertizare ex-ante cu 14 luni inainte de varf e et © als (] ceal o eadiul IS 067
[0 R2 = 0,974: ajustare excelent3

Mod: ex-ante | Fereastrs: pre-specificatd | Referintd: nu |
Bootstrap: da

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS
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Studiu de caz: Bula Dot-Com 2000

Dot-Com NASDAQ 1! Timeline: 14-Month Advance Warning!
Peaki 5,049 —
5000
4500
Jan 1999 Oct 1999
4000 LPPL paper Warning
1] published confirmed
3
£ 3500
38 ®
2 3000
a
2
E3 Mar 2000 Oct 2002
2500 NASDAQ Bottom
Peak 78%
2000
1500

Nov 1998 Feb1999 May 1999 Aug 1999 Nov 1999  Feb 2000
Date

—— NASDAQ = LPPLFit

Surs3: Johansen & Sornette, “Predicting Financial Crashes Using Discrete Scale Invariance,” Risk, ian. 1999.

Q TSA_ch13 dotcom case

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Studiu de caz: Dot-Com 2000 — Analiza bootstrap

(A) Dot-Com 2000: LPPL Fit (B) Bootstrap t. (n=150)
84 »
82
15
fe0 .
g7e 8w
26
s
T4
2 o
. ¥ a0 oas w0 o
‘p“# “v‘# ‘,.“# ,\w‘* ‘xd“w ‘1“7@“ t (trading days from 1998-10-01)
=Rt RS e et ST S (368, 383]

(C) LPPL Residuals (D) Bootstrap Parameter Space

0.20{(Ljung Box(10) p = 0,000

8
w (angular frequency)

IR o °"°’,£n(m,"§“.:,,":1:,,.,
(A) Ajustare LPPL cu band3 IC bootstrap 90%  (B) Distributia tc cu IC 95%  (C) Reziduuri cu testul Ljung-Box (D) Dispersia
parametrilor m vs w

Q TSA_ch13_bootstrap_ci

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp -
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Studiu de caz: Bula Shanghai 2015

Parametri ajustati cu IC 95%

[J Activ: Shanghai Composite (000001.SS)

[) Fereastra: 1 nov. 2014 — 15 iun. 2015 Param  Estimare IC 95%
[ Observatii: 157 zile de tranzactionare te 16 mai 2015  [9 mai — 2 iun.]
[ Varful real: 12 junie 2015 m 0,687 [0,58, 0,79]
oo w 8,76 7,8, 10,1]
[J Crah: —45% in 3 s3ptdmani I 2,05 (1.0, 2.7]
R? 0,986 —

Avertizarea FCO [Sornette et al., 2015]
[J Avertizare ETH Zurich in aprilie 2015 Rezultate

[J Fereastra critica estimata: iunie 2015 ]
[0 Eroarea t.: 27 zile

[0 R?2 = 0,986: ajustare excelent3

[] Avertizare ex-ante emis3 cu 2 luni Tnainte de varf

Mod: ex-ante | Fereastrs: pre-specificatd | Referintd: nu |
Bootstrap: da

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS


https://www.er.ethz.ch/financial-crisis-observatory.html
https://www.er.ethz.ch/financial-crisis-observatory.html

Studii de caz cu intervale de incredere

88

Studiu de caz: Bula Shanghai 2015

Cl Reac|

High Alert Before Peak

i 2015: LPPL Figine 2015
Peak:

15,166 T
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Shanghai Composite Index

3000
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Confidence Indicator

1
1
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1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
5

Dec 2014 Feb 2015 Apr 2015 Jun 201
Date

= Shanghai Composite === LPPL Fit

Aug
2014

—=: Waming

Nov
2014
Date
~=" High Alert

Feb May
2015 2015

FCO Warning (Apr 2015)

Q TSA_ch13_shanghai_case
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Studiu de caz: Shanghai 2015 — Analiza bootstrap

(A) Shanghai 2015: LPPL Fit (B) Bootstrap t. (n=150)
i
84 » 1
= - i
g 84
™
.
s
78 2
7 Dlﬁﬂﬂ 162.5 165.0 167.5 170.0 172.5 175.0 177.5 180.0
P g S
o 2 ‘..1‘“ tc (trading days from 2014-11-01)
— e D o SR C X S,
(C) LPPL Residuals (D) Bootstrap Parameter Space
0.04 920
i 000 | 580
-0.02 2
i
5
=

¥ <025 000 025 050 075 100 125 150 175

o >
o 2 5 m (power law exponent)
# Pointestimote =1 95% region

(A) Ajustare LPPL cu band3 IC bootstrap 90%  (B) Distributia tc cu IC 95%  (C) Reziduuri cu testul Ljung-Box (D) Dispersia
parametrilor m vs w

Q TSA_ch13_bootstrap_ci
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Studiu de caz: Bitcoin 2017

Parametri ajustati cu IC 95%

[ Activ: Bitcoin (BTC-USD)

H 0,
O Fereastra: 1 iul. — 20 dec. 2017 Param  Estimare IC 95%
[J Observatii: 173 zile tc 16 dec. 2017  [15 — 17 dec.]
[] Varful real: 17 decembrie 2017 ($19,783) m 0%39152 [(ir??g: 3'311]
w , 14y O,
[J Crah: —84% la $3,200 pan3 in dec. 2018 X 220 (21, 2.4]
R2 0,972 —

Analiza LPPL
[] Semn3tur3 clasicd de buli speculativd detectatd
Rezultate

[] Oscilatii log-periodice puternice
[ Mania ICO, cultura “HODL”, FOMO [J Eroarea t.: 1 zi (varful real in cadrul IC 95%)

2 . ai X
Mod: ex-post | Fereastrd: selectatd ex-post | Referinta: nu [ R® = 0,972: ajustare excelentd

Bootstrap: da

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS
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Studiu de caz: Bitcoin 2017

Bitcoin 2017: Classic LPPL Bubble Post-Crash: 83% Drawdown Over 12 Months
! L
$18,000
$30,000
$16,000
$25,000
$14,000
0 520,000 a
2 %20, @ $12,000
2 Dec 2017 7| 34
g $19,497 \ g
£ $15,000 1 £ $10,000
1
: $8,000
$10,000 |
! $6,000
$5,000 1
: $4,000
1
Jul2017 Aug2017 Sep2017 Oct2017 Nov 2017 Dec 2017 Jan 2018 Mar 2018 May 2018 Jul 2018 Sep 2018 Nov 2018 Jan 2019
Date Date
—— Bitcoin = LPPL Fit Peak: $19,141 Bottom: $3,237

Q TSA_ch13_bitcoin2017_case

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Studiu de caz: Bitcoin 2017 — Analiza bootstrap

(A) Bitcoin 2017: LPPL Fit (B) Bootstrap t. (n=150)
o
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3
100 »
5 95 s
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(C) LPPL Residuals (D) Bootstrap Parameter Space
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(A) Ajustare LPPL cu band3 IC bootstrap 90%  (B) Distributia tc cu IC 95%  (C) Reziduuri cu testul Ljung-Box (D) Dispersia
parametrilor m vs w

Q TSA_ch13_bootstrap_ci
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Studiu de caz: Bula petrolului 2008

Parametri ajustati cu IC 95%

[ Activ: Contracte futures WTI Crude Oil (CL=F)

H 0,
[ Fereastra: 3 ian. 2007 — 14 iul. 2008 Param  Estimare IC 95%
[0 Observatii: ~400 zile de tranzactionare te 23 jul. 2008  [20 iun. — 18 aug.]
[ Varful real: 11 iulie 2008 ($147/bbl) m 0542824 [0[;142’ g,g]O]
O Crah: —77% la $33 pani in feb. 2009 Y 334 3.0, 4.0]
R2 0,977 —

Analiza LPPL
[0 Petrolul a crescut de la $50 la $147 (2007-2008) Rezultate

[ Naratiunea “Peak oil” 4 speculatie pe materii

prime [ Eroarea tc: 12 zile (varful real in cadrul IC 95%)
[] Bul3 speculativd detectatd Tn mai 2008 [0 R? =0,977: ajustare excelent3
Mod: ex-post | Fereastrs: selectatd ex-post | Referinti: nu o BUI5 SpeCUIatiV5 endogené de materii prime
Bootstrap: da confirmat3

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp oS
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Studiu de caz: Bula petrolului 2008

0il 2007-2008: Commodity Bjulbsaoloeg Aftermath: Crash to $34 (77% decline)
uly
1
s1as/pbl — = I N——
140
140
1
1
I 120
120 1
1
= 1 =
3 1 8 100
a 1 Q = o,
5 100 H s 77%
1
g [
& 1 &
1
80 ]
1 60
1
1
60 1
1 40
1
L
Jan2007 Apr2007 Jul2007 Oct2007 Jan2008 Apr2008 Jul 2008 Jul2008  Sep2008 Nov2008 Jan2009 Mar2009 May 2009 Jul 2009
Date Date
—— Oil Price = LPPLFit Peak: $145 Bottom: $34

Q TSA_ch13_oil2008_case
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Studiu de caz: Bula petrolului 2008 — Analiza bootstrap

(A) Oil 2008: LPPL Fit (B) Bootstrap t. (n=150)
G
H Z100
% 8,
" " 3 oo 380 3% 400 410 420
ORI IR  tradng days rom 20070115
o5
= loghrice —— LPRLFR 0% Beotstrap O —= pointest- §05.8" 95% Ci: (381, 420)
o

(C) LPPL Residuals (D) Bootstrap Parameter Space
0
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(A) Ajustare LPPL cu band3 IC bootstrap 90%  (B) Distributia tc cu IC 95%  (C) Reziduuri cu testul Ljung-Box (D) Dispersia

parametrilor m vs w

Q TSA_ch13_bootstrap_ci
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Studiu de caz: Crahul COVID 2020 (Control negativ)

[ Activ: S&P 500 (~GSPC)

Fereastra: 1 ian. 2019 — 30 iun. 2020
Crah: —34% in 23 zile (19 feb. — 23 mar.)
Cel mai rapid crah din istorie

Piata nu era in regim super-exponential
Crestere aproximativ liniard (nu lege a puterii)
Crah declansat de pandemia COVID-19
Instabilitate exogena, nu endogena

Nicio oscilatie log-periodicd detectatd

= @ = =
CUEENCE S o

Recuperare: in form3 de V, noi maxime pan3 in
aug. 2020

.
Constatare critica

[] LPPL detecteazi doar bule speculative

[J Nicio ajustare LPPL valida gasita endogene

[ Doar 5/8 conditii de filtrare trecute

[ Absenta semnalului LPPL # risc de piatd scizut
L1 Cl a fost crescut dar nu extrem [J Non-detectia corectd = modelul functioneazi
[J Crah din cauza unui soc exogen (pandemie) conform proiect3rii

Mod: ex-post | Fereastrd: selectatd ex-post | Control negativ:
da

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Studiu de caz: Crahul COVID 2020
Exogenous
. Shock . N
S&P 500 2020: LPPL Fit Attemp; oc Why LPPL Correctly Did Not Signal a Bubble
3400 174 )
Why LPPL correctly REJECTED this crash:
h 1. No super-exponential growth pattern
3200 1 - Growth was approximately linear, not
! accelerating toward a singularity
! 2. No log-periodic oscillations detected
B000 i - Filter conditions failed:
! R? <0.80, B> 0 in many fits
o ]
£ 2800 i 3. Exogenous shock (pandemic), not
= } endogenous instability
i - LPPL models endogenous bubbles only
]
o0 i 4. LPPLS CI remained below 0.3
] throughout late 2019 / early 2020
1
2400 1 CONCLUSION: LPPL is not designed to predict
! exogenous shocks - and that is a feature,
: [not a bug.
1
2200 I
Jan2019 Apr2019 Jul2019 Oct2019 Jan2020 Apr2020 Jul 2020
Date
—— S&P 500 —~ LPPLFit(Poor, R =0.936) ~~ COVID Shock (Feb 19)
Q TSA_ch13_covid2020_case
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o~
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Rezumat: Toate studiile de caz cu IC 95%

Caz (e IC 95% m w A Eroare Mod
Bitcoin nov. 2021 478,0 [478, 485] 0,90 5,19 3,35 2z pseudo-RT
Bitcoin 2017 168,7 [167, 169] 0,31 7,95 2,20 1z ex-post
NASDAQ 2000 371,7 [369, 383] 0,69 4,00 4,81 9z ex-ante
Shanghai 2015 175,8 [169, 187] 0,69 8,76 2,05 27z ex-ante
Petrol 2008 405,0 [382, 423] 0,48 5,22 3,34 12z ex-post
COVID 2020

Nicio ajustare valid5 (soc exogen) — non-detectie corectd

Acuratetea temporala

[J Eroarea medie t.: 10,2 zile
[J Eroarea mediani t.: 9,0 zile
[] Toate cele 5 cazuri: < 30 zile

&l

&

Aceste exemple ilustreazd semnaturi de bul3
speculativd consistente cu LPPL

Ele nu stabilesc, prin ele insele, validitate

predictivd universald

Doar 2/5 cazuri sunt ex-ante; restul sunt
ilustratii ex-post

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Exemplu complet lucrat: Bitcoin nov. 2021

Pipeline LPPL complet

De la date brute la decizia de gestionare a riscului

Activ: Bitcoin (BTC-USD)
Perioada: 20 iulie — 10 noiembrie 2021
Varf: 10 noiembrie 2021 ($68,789)
Drawdown:  —77% la $15,476 (nov. 2022)

Parcurgem fiecare pas al pipeline-ului de analizi LPPL, ca si cum am rula modelul in timp real pe
15 octombrie 2021 — cu 26 de zile inainte de varf.

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp
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Pasul 1: Pregatirea datelor si inspectia vizuala

Colectarea datelor Testul super-exponential

[ Sursa: Yahoo Finance (BTC-USD) [ Ajustare cuadraticd: é = 3,2 x10~* (p < 0,001)
[J Fereastra: 20 iul. — 15 oct. 2021 [J Rezultat: Crestere super-exponentialad

[J Observatii: 88 inchideri zilnice confirmat3

[0 Transformare: In P(t) pentru ajustarea LPPL [J Alternativa: comparatie AIC lege a puterii vs.

exponentiald

Rezumatul datelor

Verificari vizuale (Inainte de ajustare)

1. Se reprezintd grafic In P(t) — curbeaz3 in sus? Observatii 38
2. Randamente rulante pe 30z — sunt Pret de start $29,807
crescatoare? Pret de final $57,367
3. Test super-exponential: In P = a + bt + ct?; Randament +92,4%
dacd ¢ > 0 semnificativ, se continu3 Volatilitate anualizatd 68,2%

4. Se verificd disponibilitatea a > 60 observatii Asimetrie —0,41

Q TSA ch13 btc2021 data

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Pasul 1: Prezentarea generala a datelor BTC 2021

(A) BTC-USD Price (B) Log-Price (LPPL input)
70000
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aao00
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3 40000 3
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0 025
o mr m oa o mr oo
PR O P N3} TS R R Y
(C) Daily Log-Returns (%) (D) Annualized Rolling Volatility
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w000
P g
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(A) Pret brut  (B) Log-pret (intrare LPPL) (C) Log-randamente zilnice (D) Volatilitate anualizat3 rulant3
Q TSA_ch13 btc2021_data
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Pasul 2: Ajustarea LPPL prin linearizare partiala
Procedura de estimare Parametri ajustati (rularea din 15 oct.)
1. Se fixeaza parametrii neliniari (tc, m,w) Param  Valoare  Filtru
2. Se calculeaza baza: f; = (tc — t;)™, i 1103z te>ty v
gi = ficos(wIn(tc — t;)), h; = fisin(wIn(tc — t;)) " ggg 2’2%}’2%5079\/ 4
3. Se rezolva OLS: In P; = A+ Bf; + C1g; + Coh; A 11,84 —
e = L . B —028 B<O0 v
4. Se optimizeaza bucla exterioard prin Evolutie @ 0,012 —
diferentiald C2 —0,008 —
IC| 0,014 —
A 2,45  (din filtrul w)
o - . . oY R? 0,981 —
Limite de cautare DE (mai largi decat filtrele)
O tc € [ty + 1, ty + 90] zile Interpretare
[ m € [0,01, 0,99] (filtru: [0,1,0,9])
0 w € [4,0, 25,0] [l tc = 110,3 zile de la inceputul ferestrei
[ Populatie: 30, maxiter: 2000, tol: 1012 [l Data critics estimatd: 8 nov. 2021
[ Varful real: 10 nov. = eroare de 2 zile
Q TSA_ch13_btc2021_fit
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o
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Pasul 2: Ajustare LPPL si reziduuri

(A) LPPL Fit via Partial Linearization

11.00

03

(B)

R? = 0.9704
RMSE = 0.0973
m = 0.900
w =535

Yo2s g
< z
= 10,00 &

9.75

950

9.25

0 100 200 300 400 0 100 200 300 400
Trading Days Trading Days
— In(BTC-USD) === LPPLFit —~ t =441

(A) Ajustare LPPL prin linearizare partiald cu t. estimat
Q TSA_ch13 bte2021_fit

(B) Reziduuri cu R? si estim&rile parametrilor
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Pasul 3: Lista de verificare a conditiilor de filtrare

#  Conditia de filtrare Valoare Status

1 0,1 < m < 0,9 (exponentul legii puterii) m = 0,72 TRECE
2 4 < w < 25 (frecventa unghiulars) w =17,02 TRECE
3 B < 0 (crestere super-exponential¥) B = —0,28 TRECE
4 |C| < 1 (oscilatiile nu domind) |C] = 0,014 TRECE
5 te > ty (timpul critic In viitor) te =ty +22z TRECE
6 te < ty + Atmax (nu prea departe) te =ty +22z TRECE
7 mBlY 5 |C| (amortizare) 0,23 >0,01  TRECE
8  R* > 0,80 (calitatea ajust3rii) R?> =0,981  TRECE

Total 8/8 TOATE TREC

[ Toate cele 8 filtre trec = semnal LPPL valid & in practic3, se necesitd > 7/8 filtre
de bula speculativa [ Un singur esec la limitd (ex., w = 3,9) poate fi
[J Se continud cu IC bootstrap si gestionarea acceptabil cu alte semnale puternice
riscului
Analiza si Prognoza Seriilor de Timp -
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Pasul 3: Conditii de filtrare — BTC 2021

LPPL Filter Conditions: 7/8 Passed

B oo

4=w=25
B<0
|cl<1

te> tiast

te < tiast + At

R?>0.80

Damping: m|B|w/(2n) > |C|

m = 0.900
w=5.35
B = -0.0037
1¢| = 0.0036

tc = 441 > 440

tc = 441 < 500

0.0028 > 0.0036

R? = 0.9704

» Signal requires caution

Q TSA_chi3_filter _conditions
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Pasul 4: Intervale de incredere bootstrap
Configurare (BTC 2021) Rezultate bootstrap (500 replicari)
[J Bootstrap pe blocuri (vezi algoritmul din §5) Raramet IC 95% Eaime
[0 Dimensiunea blocului b = |[v/88] =9 tncl (zile) [0['9585'}02;]0] 02";25
[l B = 500 replicri, filtru cu 8 conditii w (5.8, 8,4] 2,6
A [2.1, 2,9] 0,8
[J Rata valids: 412/500 (82,4%) —
[J Limita inferioard: 26 oct. 2021
o - [] Estimare punctual3: 8 nov. 2021
Verificare de calitate [J Limita superioard: 19 nov. 2021
[J Distributie t. unimodald v/ O Varful real: 10 nov. € IC v
[ Fara mod secundar v
[ Latime IC = 24 zile (< 0,4T) v
Q TSA_ch13_bte2021_bootstrap
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Pasul 4: Distributiile parametrilor bootstrap

(A) Bootstrap of t. (8) Bootstrap of m
50 50
“ “
» »
2 zn
10 10
o [T — muml
2 P 446 e w0 08 0B+ 0B o om os 08 00
¢ (trading days) m
— Pointest 441 - 95%Ck 1481, 447) — Puintest: 0900
(€) Bootstrap w (D) m s w (colored by t.)

m
. Point estimate.

(A) Distributia tc cu IC 95%  (B) Distributia m  (C) Distributia w (D) m vs w colorat dup3 tc

Q TSA_ ch13 btc2021_bootstrap
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Pasul 5: Indicatorul de incredere multi-fereastra

Scanarea ferestrelor (la data de 15 oct.)

[J 120 ferestre suprapuse: 1 iul.—15 sep. (pas 2z),
final 15 oct., min 30z

Rezultate

[J Trec toate filtrele: 87/120 = Cl = 0,725
Semnal puternic de bul3 speculativa

Distributia t.

[ Mediana t.: 8 nov. 2021; IQR: [30 oct. — 18
nov.]; consistent cu IC bootstrap

Evolutia Cl in timp

Data Cl Semnal

1 sep. 0,15 Normal
15 sep. 0,32 Crescut

1 oct. 0,51 Ridicat

8 oct. 0,63 Ridicat
15 oct. 0,73 Puternic
22 oct. 0,81 Critic

1 nov. 0,78 Critic

8 nov. 0,69 Tn scidere

Observatie cheie

[ Cl a atins varful pe 22 oct. (19 zile inainte de
varf) si a inceput s3 scads

[] Bula era deja “maturd” si instabild
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Pasul 5: Tablou de bord Cl multi-fereastra

(A) Multiple Analysis Windows (C) Valid Fits / Total Windows
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(A) Ferestre multiple (B) LPPLS Cl cu zone de tip semafor  (C) Ajust3ri valide per scanare (D) t. in functie de lungimea

ferestrei

Q TSA_ch13_confidence _indicator
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Pasul 6: Decizia de gestionare a riscului

Rezumatul semnalului (15 oct. 2021) Alternative de acoperire a riscului

tCI.: gzgs (iuiézsz;zcu'ativ‘i Ui {E) . Véanzarea a 72,5% din detinerile BTC

5 . ..

Filtre: 8/8 trecute . Optiuni put: dec. 2021, —20% OTM

Bootstrap:  Unimodal, strans . Stop-loss dinamic: —15% fat3 de varf
. Collar: Vanzare call + cumparare put

Rezultat (Post-mortem)

AW N =

[ Un raspuns de gestionare a riscului ar trebui
considerat in cadrul ferestrei critice estimate

Dimensionarea euristica a pozitiei Strategie R
[ Euristica didactica: ponderea actiunilor = Fara actiune —77% =
1-—Cl: Dimensionare Cl —21% 56pp
» Cl = 0,725 = tintd = 27,5% Put la —20% —20% 57pp
» Nu este o regula optimala — trebuie Stop-loss dinamic —15% 62pp

adaptat3 la toleranta la risc, costurile de

tranzactionare si constrangerile portofoliului [ In acest backtest ilustrativ, toate strategiile au

redus drawdown-ul fatd de buy-and-hold
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Pasul 6: Dimensionarea dinamica a pozitiei
(A) Dynamic Position Sizing (B) Risk-Management Decision Matrix
10
Cl<0.3 Normal Full position, no hedging

0.8
é ~ 0.3 =Cl <0.6 Elevated Reduce 20%, buy puts (2% AUM)
g
‘::E 0.6 2
& 2
< 0.6 = Cl < 0.85 High Reduce 50%, increase puts (5%)
B 04 =
é

Cl = 0.85 Critical Reduce 80%, max puts (8-10%)
o GREEN
0.0 02 04 06 08 10
Confidence Indicator
Reduction = Equity Position  — = Put Hedge (%)
(A) Dimensionarea pozitiei ca functie de Cl cu suprapunere de acoperire put  (B) Matricea decizionals: praguri CI — actiuni
Q TSA_ch13_risk_management
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Pasul 7: Post-mortem si lectii invatate

Reconstructia cronologiei Provocari intdmpinate

20 iul. IncepuEuI ferestrei (BT_C la $29,8Kk) [ BTC a avut doua varfuri in 2021 (apr. + nov.)
15 sep. Cl depdseste 0,3 (avertizare) — analizd multi-scald necesar3

1 oct. Cl dep3seste 0,5 (nivel de actiune) f . N . .

17 o Cl = 0,73 (reducerea expunerii) [] Unele ferestre au ajustat varful din aprilie

22 oct. Cl atinge varful la 0,81 [ Costurile de tranzactionare reduc castigurile

=]

10 nov. BTC atinge varful la $68,8k Dificultate emotional3: reducerea pozitiei in
11 nov. Incepe crahul (—8% ziua 1) timp ce pretul creste
Nov. 22 BTC la $15,5k (—77% de la varf)

——
Ce a functionat bine

1. LPPL ofer3 o fereastra, nu o dat3

[ Semnal disponibil cu 26 de zile Tnainte de varf 2. Se actioneazd la Cl > 0,5, nu se asteapt3 Cl

[] Estimarea t. la 2 zile distanta > 0,8

[J Toate cele 8 conditii de filtrare trecute 3. Reducerea graduala bate decizia binars

[J Traiectoria Cl a ardtat escaladare clara 4. Se combin¥ cu stop-loss-uri pentru protectie
5. Se documenteaz3 si se testeazd sistematic
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Pasul 7: Post-mortem — Predictie vs Realitate

(A) Prediction vs Reality (B) t. Prediction Errors Across Cases
35
1
1
70000 1
1 30
60000 ! B 27d
T
50000 I 3
= 1 S
a
= 20
2 40000 : S
8 H 5. 15d
£ 30000 ]
! < 12d
1 | oo, OO e —-
20000 I S0
1 ]
1 B2
o 5d
10000 1 s
[}
0 ! 1d
1 o —
Aug Nov Feb May Aug Nov Feb May Dot-Com Shanghai Bitcoin oil Bitcoin
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—— Mean: 12.0 days
—— BTC-USD ~— = Predicted t.: Nov 25, 2021
W Actual Peak: Nov 08, 2021 95% Cl for t,

(A) tc prezis vs varful real cu IC 95%  (B) Erorile de predictie t. pe toate studiile de caz

Q TSA ch13 btc2021_data
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Partea VII: Indicatorul de incredere LPPLS
De la ajustare la monitorizare

Diagnosticarea in timp real a regimului de buld speculativd

Referintd cheie: [Sornette et al., 2015]
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Indicatorul de incredere LPPLS: Concept

(A) Asset Price with Bubble Phase
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Q TSA_ch13_confidence _indicator
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Construirea indicatorului de incredere

Abordarea multi-scala

1. Ajustare LPPL pe mai multe ferestre (variind
inceputul/sfarsitul)

2. Se pastreaza doar ajustdrile care trec toate cele
8 filtre

3. Se calculeazs fractia de ajustdri valide — Cl

Grila de ferestre

[ t; € [t — 750, t — 30] (date de inceput)
[ to =t (se termind la data curentd)

[J Interval fereastra: 30-750 zile

[ Grils: ~100 ferestre pe zi

Definitia indicatorului de incredere

cie) = #{ajustdri LPPL valide la t}
#{toate ferestrele ajustate la t}

[ Cl < 0.3: Nu se detecteaza structura LPPL

[ Cl € [0.3,0.5]: Ridicat — monitorizare

[ Cl €[0.5,0.7]: Structurd LPPL puternica

[ CI > 0.7: Semnal robust de regim de buld
speculativa

Interpretare

[ Cl nu este o probabilitate calibratd de crah —
este un scor de consens al modelului

[J Un Cl in crestere este mai informativ decat o
singurd valoare ridicata
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Partea VIII: Managementul riscului

Aplicatii practice

De la teorie la managementul riscului

“In teorie, nu existd diferentd intre teorie si practici.
<

In practics, exists.
— Yogi Berra
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Aplicatii in managementul riscului

(A) Dynamic Position Sizing

(8) Put Option Timing
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Q TSA chi3 risk_management
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LPPL in managementul riscului: roluri si limite

Ce poate sustine LPPL Dimensionarea euristica a pozitiilor

[ Indicator de avertizare timpurie: semnaleaz [ Exemplu didactic: w(t) = wWmax - (1 — CI(t))”
fragilitate ridicata Cl = 0.2 = Pozitie = 80%

Cl = 0.5 = Pozitie = 50%

Cl = 0.8 = Pozitie = 20%

Doar euristica didactica. Nu este o regul3

optim3 de alocare

[J Declansator de stress-testing: cind s3 rulim
scenarii de coadd

[ Input pentru analiza scenariilor: informeazi
probabilitatea de crah

= @ (= [E

[ Instrument de revizuire a expunerii: solicit3
audit de portofoliu

Ce nu este LPPL

[ Nu este o reguld mecanicd de tranzactionare
[ Nu este un substitut pentru optimizarea
portofoliului

[J Nu este suficient de fiabil pentru executie
autonoma
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De la semnalul LPPL la decizia de management al riscului

Inputuri pentru decizie Diagnostic # Decizie

Puterea semnalului LPPL (nivelul CI) [0 LPPL identificd un regim — nu prescrie o
Incertitudinea lui t. (I&rgimea Cl bootstrap) tranzactie

Expunerea portofoliului si levierul [J Maparea semnal-actiune nu este automata
Lichiditatea pietei si costurile de tranzactionare [ Acelasi Cl — actiuni opuse n functie de mandat

Limitele de risc si constrangerile mandatului luxul decizional
Instrumente disponibile de acoperire a riscului Fluxul deciziona
Toleranta la drawdown si costul alarmelor false 1. Cl ridicat = declansare revizuire de risc

2. Evaluare expunere, cost de acoperire, cost
alarm3 fals3

No R whE

w

. Alegere raspuns: reducere, acoperire sau
monitorizare

I

. Documentare ratiune indiferent de rezultat
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Cazuri de utilizare: Rezumat
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Q TSA chi3 use cases
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Partea IX: Extensii moderne

Extensii moderne ale LPPL

Dincolo de cadrul clasic

“Cea mai captivant3 fraza din stiintd nu este ‘Eurekal’ ci ‘Ce ciudat...””
— Isaac Asimov
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LPPLS multi-scala (MS-LPPLS)
Indicatorul de incredere multi-scala

[J Ajustare LPPL pe ferestre multiple la diferite L) Agregare pe sciri s € {scurtd, medie, lungd}:
scdri: » Clus(t) = 33, Cls(t)
» Scurta (< 90d): exuberant3 locald » Avertizare de crah necesita aliniere pe > 2
» Medie (90-365d): bule speculative in scari
dezvoltare
» Lunga (> 365d): schimbari macro de regim

Grils de ferestre: t; € [t — 750, t — 30]
Ajustare LPPL pe fiecare pereche (t1, t2)
Aplicare conditii de filtrare per fereastra
Grupare ajust3ri calificate pe scara

[J Capteazd bule speculative imbricate (bul3
speculativa in interiorul bulei speculative)

=

Reduce falsurile pozitive prin acord multi-scald

CUECICON N

Calculare ClI specific scarii

=

Estimare mai robust3 a lui tc
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LPPLS multi-scala: Panou de bord

400000
300000
& 200000

100000

(A) Multi-Scale Time Windows

(B) Positive Bubble CI by Scale

200 %0
Toding Days

(C) Negative Bubble CI by Scale

— St — Medum  — Long

(D) Aggregate MS-LPPLS Signal

(A) Ferestre temporale multi-scals

agregat

Q TSA_ch13_multiscale

(B) CI buld speculativd pozitivd pe scard

200 300
“Tading Days

(C) ClI buls speculativd negativa

(D) Semnal
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Anti-bule speculative si bule speculative negative

Definitie [Sornette & Zhou, 2002]

[ Anti-bula speculativa: declin super-exponential
cu oscilatii log-periodice, terminandu-se intr-un
raliu

B InP(t) =
A+ B'(t —t.)™1+ C’ cos(win(t — t.) + ¢')]
B t > t. (post-critic), B’ > 0 (declin spre A)

Diferenta cheie

[ Buld speculativa: t < tc, pretul accelereaz3 in
sus

[ Anti-bul3 speculativa: t > t/, pretul decelereazi
in jos
] Ambele prezint3 oscilatii log-periodice

Exemple istorice

[J Japonia 1990-2003: anti-bul3 Nikkei dup3
varful din 1989, durdnd >13 ani

[J S&P 500 2000-2003: declin post-dot-com cu
log-periodicitate clarad

[ Petrol 2008-2009: $147 — $32, tipar anti-bul3

Implicatii practice

[0 Detectarea punctelor de capitulare (sfarsitul
pietelor bear)

[] Semnalarea tranzitiilor de regim spre recuperare
[ Cadru simetric: acelasi cod, semn inversat
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Anti-bule speculative: Evidenta vizuala
(A) Bubble vs Anti-Bubble Trajectories (B) Post-Crash Deflation (Anti-Bubble)
12 Log-periodic deceleration
0 82
—~ 8.0
5]
= <
z 8 2
8 <78
£
a 7.6
7.4
4
72
00 02 [ 06 08 10 0 50 100 150 200 250
Time (normalized) Trading Days After Peak
—— Bubble (positive) = Anti-Bubble (negative) —— Anti-LPPL Fit
(A) Traiectorii buld speculativd pozitivd vs anti-buld negativd  (B) Deflatie log-periodicd post-crah
Q TSA chi3_anti_bubble
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Estimarea bayesiana LPPL
implementre MCMC (HMO)
[ LPPL clasic foloseste estimari punctuale; LPPL 1. Definire verosimilitate: e ~ N(0, 02)
ll;ayesmr.l '[Ber)iIS& Jfosevph, 2013; Geraskin & 2. Stabilire priori pe (tc, m,w, A, B, C1, C2)
antazzmll, | eiferte 3. Rulare HMC cu 4 lanturi, 2000 incalzire
» Posterioara completd p(t., m,w | date) . A
» Intervale de credibilitate (nu bootstrap) 4. Verificare convergentd (R < 1.01)
» Compararea modelelor prin factori Bayes
Avantaje fata de bootstrap
Specificarea priorilor N . . .
[ Incorporeaza cunostinte anterioare
[J Priori slab informative: [] Gestioneaza multimodalitatea natural
» m ~ Uniform(0.1,0.9) [J Ofers evident3 de model pentru comparare
» w ~ Uniform(4,25) [ Instrumente: PyMC, Stan, NumPyro
» tc ~ Uniform(ty, ty +0.5T)
» o ~ Half-Cauchy(0, 1)
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LPPL bayesian: Analiza posterioara

(A) tc prior vs posterioard

Q TSA_ch13_bayesian

(A) t.: Prior - Posterior

(B) m: Prior - Posterior
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(B) m prior vs posterioara

(C) Traseu MCMC

(D) Bandi predictivd posterioara
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Invatare profunda pentru detectarea bulelor speculative
Abordari cu retele neuronale Comparatie: LPPL vs. invatare profunda
[J LSTM / Transformer: Dinamica temporald Criterin Ter o
pre-crah [Chatzis et al., 2018] o "
Interpretabilitat Ridicats  Scizut3
[J CNN pe randamente: Ferestre de pret ca B”ajg‘:*z:t;,',,?: '[')C: ¢ C,a\,zl:J ¢
imagini Necesar de date Scizut Ridicat
P ) s e Flexibilitate Scazut3 Ridicat3
[ Hibrid LPPL—.NN. C.aracterlstla LPPL Rats fals pozitiv Medie Variabils
(m,w,CI) ca inputuri Generalizare Buni Risc
Strategie de antrenare -
Bune practici
1. Etichetare ferestre istorice: buld speculativa vs. . .
-l [J Ansamblu: Combinare teorie LPPL +
. . . . i DL
2. Caracteristici: randamente, volatilitate, reziduuri recun.oa$tere 12 BT o
LPPL [] Folosire Cl LPPL ca o caracteristicd, nu ca
. inlocui
3. Antrenare pe pre-2010, validare pe 2010-2020 infocuitor ) ]
A liedive lsireiss Bl T & ) [J DL poate imbunatati detectarea tiparelor dar nu
C ’ elimind riscul de data-snooping sau de fals
pozitiv
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invatare profunda: Arhitectura CNN-LSTM

Deep Learning for Bubble Detection: CNN-LSTM Architecture

Input. ConviD LSTM Attention Dense
Price Window Features Temporal Mechanism Layers Bubble Prob.
= — —1 — =

f crash

Q Tsa _ch13_deep_learning
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LPPL cu schimbare de regim

Cadru [Ardila-Alvarez et al., 2021]

[ LPPL + Markov-Switching; S; € {Normal,
Bul3 speculativd, Post-crah}

W+ oet St = Normal
InP: = ¢ LPPL(t) + opet St = Bul3 speculativa
a+ Bt + ocer S = Post

Matricea de tranzitie

pvv  pPne O
P=1 0 pss psr
0

. \Ppn pPP
[J F&rd tranzitie directd Normal — Post-crah

Inovatia cheie

[] Detectare endogena a regimului: Nu este
necesar sa se pre-specifice ferestrele de bul3d
speculativa

] Probabilitati filtrate:

P(S; = Bul3 speculativa | F¢) in timp real

[J Modelarea duratei: Timpul asteptat in starea

de bul3 speculativa

1. Algoritmul EM pentru parametrii de regim

. Optimizare LPPL imbricat3 in starea de bul3
speculativa

. Filtrul Hamilton pentru probabilitatile starilor
. AIC/BIC pentru num3rul de regimuri

N

&~ W
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LPPL cu schimbare de regim: Vizualizare

Regime-Switching LPPL: Normal vs Bubble Regimes

5000
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P(Bubble)
s 2

Q TSA_ch13_regime_switching
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LPPL cu sentiment si date alternative

LPPL imbunatatit cu sentiment [Hiisler et al.,

2013]

[J Retele sociale: Sentiment Twitter/X, Reddit
(r/wallstreetbets)

(] Tonul stirilor: Indice de optimism bazat pe NLP

[J Tendinte de cautare: Google Trends pentru
“cump3dr3 [activ]’

[J Date on-chain: Activitate portofele, intrari pe
exchange

Model extins

[J Rata de hazard: h(t) = ho(t)[1 + v - Sent(t)]

[] Sentiment mai ridicat = hazard de crah mai
mare

[ Varfurile de volum pe retele sociale preced
crahurile cu 1-4 s3ptimani [Preis et al., 2013]

[] Interesul de ciutare Google “Bitcoin bubble” a
crescut brusc Tnainte de crahul din dec. 2017

1 Combinarea Cl cu indicatori de sentiment poate
ajuta la reducerea falsurilor pozitive, dar
performanta depinde de setul de date

Indicatori specifici crypto

(] Raportul NVT: Valoarea retelei raportatd la
tranzactii

MVRV: Valoare de piatd vs. valoare realizata

Intrari pe exchange: Proxy pentru presiune de
vanzare

= (=

[1 Combinat cu Cl LPPL pentru alertd multi-factor
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LPPL imbunatatit cu sentiment

() Price vs Social Sentiment (B) Google Trends: "Bitcoin Bubble"
10 w0
03
08 o
. 08
g %
£os £ w
B o782
H s} €
o fo
o5
0z 2
os
00 03 o
1] E) W v w0 me 3 ) W B0 @m0 e
ading Days Tading Deys
— Prie oo, — Sentiment
1e5 (C) On-Chain: Active Addresses N (D) Standard vs Enhanced CI
1
10 08
09
06
Zos o
04
o7
06 02
05
3 s D 13 ) W B0 @m0
Tading Days Tacing Days

== Standard C1 — Enhanced CI(+ sentiment)

(A) Pret vs sentiment social (B) Google Trends (C) Metrici on-chain (D) Cl standard vs imbunitatit

Q TSA_ch13_sentiment
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Monitorizare in timp real: Sistemul FCO
Financial Crisis Observatory [ETH Zurich] Rezultatul panoului de bord
[] Sistem operational care monitorizeaza un [1 Pentru fiecare activ, FCO raporteaza:
univers larg de active zilnic din 2014: » Statut bula speculativa: pozitiv / negativ /
» Actiuni (indici, sectoare, actiuni individuale) neutru
» Venit fix (suveran, corporativ) » Valoare Cl: [0, 1] per scard temporald
» Marfuri (energie, metale, agricultur) » Distributia lui t.: Cand s-ar putea termina
» Criptomonede (BTC, ETH, top 50) regimul
» Indici imobiliari » Semafor: Verde / Galben / Rosu
Arhitectura Istoric de performanta
1. Ingestie zilnicd de date (fluxuri API) [J A semnalat devreme bulele speculative Bitcoin
2. Ajustare LPPL multi-scal3 (cluster GPU) 2017, 2021
3. Filtrare & clasificare ajustari calificate [ A detectat bula Shanghai 2015 la scari medie
4. Calculare CI per activ si scard [ Rapoarte lunare publicate din 2014
5. Generare panou de bord si alerte [ Metricile exacte de performant3 depind de clasa
de active si de prag
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Extensii: Rezumat
Extensie Inovatie cheie Cel mai potrivit pentru
LPPLS multi-scal3d Orizonturi temporale multiple Bule speculative imbricate, Cl robust
Anti-bule speculative Model simetric de declin Inversari de piete bear
LPPL bayesian Posterioara complet3 pe t. Cuantificarea incertitudinii
Tnvé;are profund3 Tipare bazate pe date Seturi mari de date, ansambluri
Schimbare de regim Detectare endogen3d a stdrii Monitorizare automatizat3
Sentiment + LPPL Covariate comportamentale Crypto, piete social-driven
Sistemul FCO Pipeline la scar3d de productie Managementul riscului institutional
[J Tema comuna: Toate extensiile p3streaz3 intuitia LPPL de baz3 (crestere super-exponentiald +
log-periodicitate) adresand in acelasi timp limit3ri specifice ale cadrului clasic
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Partea X: Limitari

Critici si limitari
Evaluare onestd a modelelor LPPL

“Toate modelele sunt gresite, dar unele sunt utile.”
— George Box
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Critici academice

Preocupari statistice [Bree et al., 2013] Preocupari empirice

1. Supra-ajustare: 7 parametri pentru ~100 1. Falsurile pozitive apar
puncte 2. Incertitudinea de sincronizare este mare
2. Bias de anticipare: usor de ajustat ex-post 3. Nu toate bulele speculative prezints tipare LPPL
3. Bias de selectie: doar succesele sunt raportate 4. Nu toate ajustirile LPPL conduc la crahuri
4. Testare multipla: multe ferestre, unele se vor 5.

) Parametrii variaza intre piete
ajusta

5. Data snooping: parametri calibrati pe crahuri Evaluarea onesta
cunoscute

[1 Semnal ridicat = risc ridicat, nu certitudine

Raspuns la critici [J Se foloseste ca un input printre multe altele

. . intr-un cadru de risc
[J Filtre stricte (toate 8) + evaluare out-of-sample

- [J Umilinta este esentiald
[J Raportare Cl, rate de fals pozitiv, teste placebo
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Cand semnalele LPPL esueaza

1.

Piata intrad intr-o corectie laterala in loc s3 se
prabuseasc3

. tc estimat se deplaseaza inainte pe masur3 ce

sosesc date noi

. Bula se dezumfla treptat (f3r3 crah brusc)

Semnalul apare doar pentru ferestre inguste

Log-periodicitatea poate fi un artefact de
ajustare

R? ridicat nu dovedeste validitate predictiva

Falsuri pozitive istorice

[J Actiuni americane 2014—2015: semnale LPPL,

fard crah

[J Bitcoin 2019: semnal LPPL scurt, declin treptat
[ Datoria europeand 2011: politici exogend, nu

bul3 speculativd LPPL

Interpretare onesta

&1l

= =

Un fals pozitiv poate indica totusi supraincalzire
sau fragilitate

Dar trebuie raportat onest

Nu ascundeti niciodata esecurile in spatele
studiilor de caz de succes
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Cand LPPL esueaza:

(A) Fals pozitiv: semnal fir3 crah

Q TSA_chi13_limitations

Evidenta vizuala

(A) False Positive: No Crash Follows

Exogenous.
Shock

(B) Miss: Exogenous Crash (No Signal)
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(B) Ratat: soc exogen

(C) Instabilitate parametri

—nsampleR? == Outofsample R

(D) Risc de supra-ajustare
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Semnale ambigue: Cand avertismentele nu devin crahuri

Cum pot fi avertismentele LPPL “corecte” dar Exemplu: S&P 500, 2014-2015

til
RS [0 LPPLS Cl a crescut peste 0.5 la sfarsitul lui 2014

1. Piata intrd intr-o corectie laterala in loc s3 se [ Piata a continuat s3 creasc 6 luni

Pl [ August 2015: corectie de —12% (nu un crah)
2. t. estimat se deplaseaza inainte pe m3sur3 ce B Semmell LPPL & Gt @smeisiamt @

sosesc date noi (“tc rulant”) supraincilzirea dar sincronizarea a fost decalat3
3. Bula se dezumfla treptat in loc si explodeze cu luni

(scurgere lent3 de aer)

Doar un subset ingust de ferestre trece filtrele

5. Oscilatiile aparente dispar |a testarea placebo [ Un fals pozitiv nu este neapdrat inutil: poate
6. Semnalul este valid ca evidenta de fragilitate indica supraincilzire sau fragilitate
dar invalid ca semnal de sincronizare a crahului [J Dar trebuie raportat onest si separat de

avertismentele reusite

[ intrebarea stiintificy nu este “A existat un crah?”
ci “A fost regimul consistent cu instabilitatea
endogens?”
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Ce poate si ce nu poate face LPPL

LPPL poate LPPL nu poate

[J Detecta accelerarea super-exponentiala a [] Determina data exactd sau magnitudinea unui
pretului crah

[J Estima cel mai probabil sfarsit al regimului de [ Garanta c3 o rupturd de regim va avea loc
bula speculativa [0 Detecta socuri exogene (pandemii, rdzboaie)

[J Oferi ferestre probabilistice de risc [ Functiona fiabil pe ferestre scurte (< 100 zile)

(' Cuantifica oscilatiile log-periodice [ Tnlocui analiza fundamental3 sau due diligence

[J Servi ca un input intr-un cadru multi-indicator [ Distinge bulele speculative de schimbsrile

[J Identifica tipare non-bul3 speculativd (control autentice de regim

negativ)

Concluzia finala

[] LPPL identificd un tipar statistic consistent cu dinamica endogen3 a bulelor speculative
[ Un semnal pozitiv justificd actiuni de gestionare a riscului, nu certitudine privind temporizarea
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Tema de master: Diagnosticul LPPL de bula speculativa

[ Alegeti un activ si o perioads istoricad (buld [ Interpretare pe o pagina acoperind:
speculativd sau non-bula speculativa) » Puterea semnalului si plauzibilitatea
[J Realizati un diagnostic LPPL complet parametrilor
» Incertitudine (Cl, sensibilitate la fereastrs)
» Rezultate comparatie cu referintd
i » Evaluarea riscului de fals pozitiv
1. Descarcati preturi zilnice; transformati in » Implicatii pentru managementul riscului

log-preturi

Ajustati modele exponential, cuadratic si LPPL Criterii de notare

Estimati LPPL prin linearizare partiald + DE B Esiiae aesst 25%

Aplicati cele 8 conditii de filtrare [J Robustete si comparatie cu referintd: 25%
Bootstrap Cl pentru tc (N > 200)
LPPLS CI pe > 3 ferestre imbricate

Comparati cu modelele de referint3d

[ Incertitudine si analiz3 fals pozitiv: 25%
[ Interpretare critic3 si reproductibilitate: 25%

No gk wd
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Cerinta de reproductibilitate

Livrabile de predare

g A wN R

© 0 N O

Notebook Python sau Quantlet de sine st3tator

. Script de descircare date (reproductibil)
. Functie de estimare LPPL
. Functie de conditii de filtrare (toate cele 8

verificari)

. Comparatie modele de referintd (exp, cuadratic,

LPPL)

. Interval de incredere bootstrap t.

. Grafic indicator de incredere LPPLS

. Test de control negativ sau fals pozitiv
. Interpretare scris3 pe o pagina

Ponderi de notare

Componenta Pondere
Implementare LPPL corect3 20%
Comparatie cu referint3 15%
Bootstrap si incertitudine 15%
Robustete multi-fereastr3 15%
Control negativ / fals pozitiv 10%
Interpretare si limitari 15%
Reproductibilitate si calitate cod 10%

Standard de reproductibilitate

[l Codul trebuie sa ruleze dintr-un mediu curat
[J Toate datele descdrcate programatic
[ Seed-uri aleatorii fixate pentru reproductibilitate

[ Rezultatele trebuie s3 fie reproductibile de
evaluator
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Rezumat: Concluzii cheie

Fundamentare teoretica Rezultate studii de caz (Eroare medie: 10.2z)

1. Bulele speculative prezinta crestere

A Caz Eroare 95% ClI
super-exponentiala
. - . Bitcoin 2021 2z [478, 485]
2. LPPL interpreteaza bulele speculative ca Bitcoin 2017 12 [167, 169]
comportament de turma + feedback pozitiv NASDAQ 2000 9z [369, 383]
R AR 0 mR Shanghai 2015 27z [169, 187]
3. Prezintd oscilatii log-periodice Petrol 2008 e (382, 423]
4. Aceeasi fizicd ca tranzitiile de faza COVID 2020 N/A  Fa&ra buld speculativa

Modelul LPPL 2 .

In P = A+B(tc—t)"+C(tc—t)" cos(w In(tc—t)—¢) [ LPPL + Bootstrap Cl = Diagnostic structurat
al regimului de bula speculativd cu margini de
incertitudine

[ 7 parametri (3 liniari, 4 neliniari)

[ Linearizare partiald + estimare DE
[J 8 conditii de filtrare pentru validitate
[ Bootstrap Cl pentru incertitudine
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Concluzii curs

Mesajul central

[ LPPL este un cadru de diagnostic structurat pentru identificarea regimurilor endogene de bul3 speculativa
[] Folosit responsabil = sisteme de avertizare timpurie, stress testing, revizuire de risc
[J Folosit mecanic = supra-ajustare, bias de selectie, incredere falsd

intrebarea stiintifica Ce ar trebui sa poata face studentii

[J Nu: “A prezis LPPL crahul?” [ Ajusta LPPL prin linearizare partiala + DE
[ Ci: “A oferit LPPL evidents robusti, ajustats la [ Valida cu 8 filtre + diagnostice reziduale
referintd, a unui regim instabil de buld [J Compara cu modele mai simple

speculativa? [] Testa cu bootstrap, placebo, controale

[ Interpreta critic — evidentd vs. supra-ajustare

l ntl’ebﬁri ? danpele@ase.ro
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Acronime (1/2)

Model de baza & cadru

[J LPPL — Log-Periodic Power Law [J OLS — Ordinary Least Squares

[ LPPLS — Log-Periodic Power Law Singularity [J DE — Differential Evolution

[ ClI — Confidence Indicator [ SSR — Sum of Squared Residuals

[ EMH — Efficient Market Hypothesis [ LR — Likelihood Ratio

[J CSI — Continuous Scale Invariance ] AIC — Akaike Information Criterion

[J DSI — Discrete Scale Invariance [ BIC — Bayesian Information Criterion

[J RG — Renormalization Group [ IQR — Interquartile Range

[ FCO — Financial Crisis Observatory ] RMSE — Root Mean Square Error

[ ARCH — Autoregressive Cond. ] MAE — Mean Absolute Error
Heteroskedasticity [0 BDS — Brock—Dechert—Scheinkman (test)

=]

LM — Lagrange Multiplier
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Acronime (2/2)

Invatare automata & bayesiana

[0 MCMC — Markov Chain Monte Carlo [ BTC — Bitcoin
[J HMC — Hamiltonian Monte Carlo [ ETH — Ethereum
[ LSTM — Long Short-Term Memory [J USD — United States Dollar
[ CNN — Convolutional Neural Network ] WTI — West Texas Intermediate
0 NN — Neural Network [J S&P — Standard & Poor’s
[ DL — Deep Learning [ NASDAQ — Natl. Assoc. Securities Dealers
[0 NLP — Natural Language Processing Autom. Quotations
[0 MS — Multi-Scale / Markov-Switching [ FOMO — Fear Of Missing Out
[0 GPU — Graphics Processing Unit [} HODL — Hold On for Dear Life
[J NBER — National Bureau of Economic Research [ 1CO — Initial Coin Offering
[] COVID — Coronavirus Disease ) OTM — Out of The Money
[ NVT — Network Value to Transactions
[1 MVRV — Market Value to Realized Value
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Anexa: Animatie Ising — Bula speculativa (Secventa completa)

ncilzire de la T/T. = 0,50 (comportament de turm3 puternic) — T. (schimbare de regim). 12 cadre la
T/T. =0,50; 0,60; 0,70; 0,78; 0,84; 0,88; 0,92; 0,94; 0,96; 0,98; 0,99; 1,00.
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

T/T. = 0.50 — Strong herding — stable bubble

Magnetization M| = 1.00
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT. = 0.60 — Bubble intact — small fluctuations

Magnetization [M| = 0.99
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

T/T. = 0.70 — First cracks — domains appear

Magnetization M| = 0.98
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT. = 0.78 — Herding weakens — domains grow

Magnetization [M| = 0.96
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT.=0.84 — Bubble destabilizing

Magnetization |M| = 0.93

Analiza si Prognoza Seriilor de Timp o



149

Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

T/T. = 0.88 — Large fluctuations — consensus fading

Magnetization M| = 0.91
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT. = 0.92 — Approaching T, — instability grows

Magnetization |M| = 0.88
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT. = 0.94 — Near-critical — susceptibility diverges

Magnetization M| = 0.88
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT. = 0.96 — Bubble fragile — large domains flip

Magnetization [M| = 0.83
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

TIT. = 0.98 — On the edge of Tc — loss of order

Magnetization M| = 0.70
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

T/T. = 0.99 — Imminent regime break

Magnetization |M| = 0.66
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Simulare Ising: Regimul de bula apropiindu-se de T,

T/T. = 1.00 — critical point T, — regime break

Magnetization [M| = 0.66
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T/T. = 1.00 — critical point T, — regime break

Magnetization [M| = 0.64
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

TIT. = 1.02 — Post-break — loss of consensus

Magnetization [M| = 0.22
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

TIT. = 1.05 — Disorder spreads rapidly

Magnetization [M| = 0.20
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

/T = 1.10 — Herding collapses

Magnetization [M| = 0.22
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T =1.15 — Recovery — correlations dissolving

Magnetization [M| = 0.04
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T/Te=1.25 — Market stabilizing

Magnetization [M| = 0.05
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T/T. =1.35 — Weak correlations remain

Magnetization [M| = 0.03
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T/T. = 1.50 — Approaching normal market

Magnetization [M| = 0.05
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T/T. = 1.65 — Near-random trading

Magnetization [M| = 0.02
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

TIT. = 1.80 — Efficient market regime

Magnetization [M| = 0.09
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

TIT. = 1.90 — Independent trading restored

Magnetization M| = 0.01
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Simulare Ising: Prabusire si recuperare

T/T. = 2.00 — Normal market — random trading

Magnetization [M| = 0.02
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