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PARTEAI

Raportul tehnic

Arhitectura de risc si expunerea convexa

Metodologia (sectiunile 1-8) si aplicarea ei (sectiunile 9-15):
universul de active evaluat, structura de expunere rezultatd,
parametrii calibrati impreund cu testul lor out-of-sample

si declaratia de detineri a autorului.



Nota privind natura documentului

Acest document este o lucrare de analiza cantitativd, cu aparatul metodologic
expus integral. Este necesar ca cititorul s inteleagd, inainte de orice altceva, ce
este si ce nu este.

Ce nu este

— Nueste o recomandare adresata cititorului. Activele nominalizate si ponderile
din sectiunile 10-14 sunt consemnarea documentara, datata, a unor decizii
istorice ale autorului asupra propriului capital — fapte biografice, nu sugestii
— sinu sunt formulate in exercitarea unei profesii de analist sau de consultant.

— Nu este consultantd de investitii, serviciu prestat sub incidenta Directivei
2014/65/UE (MiFID II) sau a Regulamentului (UE) 2023/1114 (MiCA), si
nu este furnizat In baza vreunei autoriziri emise de o autoritate competenta
nationald sau europeana.

— Nu este consultanta fiscald, contabila sau juridica.

— Nu contine proiectii de randament utilizabile. Parametrii de model din
sectiunea 12 sunt reproduse Impreund cu testul care le respinge puterea
predictiva; simuldrile sunt generate pe parametri asumati §i marcate ca atare.

Ce este

— Descrierea unui set de instrumente statistice si a modului in care acestea au
fost aplicate unui univers concret de active, cu rezultatele aplicarii.

— O lucrare publicatd cu caracter documentar si metodologic: cititorul o
primeste ca marturie a unei metode i a aplicérii ei — cu erorile consemnate
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—nu-ca serviciw prestat, Natura, materialului si intentia autorului sunt
declarate aici tocmai pentru cd lucrarea circuli public.

Despre rigoarea de redactare

Identificarea autorului, datarea fiecérei sectiuni, indicarea surselor, separarea
faptelor de estimri si interpretari si declararea integrald a detinerilor sia conflictelor
de interes in sectiunea 9 sunt alegeri metodologice personale, impuse de natura
demonstrativa a lucrérii. Ele nu plaseaza textul sub regimul legal al rapoartelor de
analizé financiard profesionald — pe care lucrarea nu il indeplineste si nu a urmarit
sd il indeplineascd — si nu conferd autorului calitatea de analist financiar sau de
consultant autorizat. Cititorul isi asuma propriile decizii; nimic din prezenta lucrare
nu le poate lua in locul lui, si exact aceasta este teza ei.

Avertisment de risc

Activele digitale sunt instrumente cu volatilitate extremd. Pierderea integral3 a capitalului
este un rezultat posibil si s-a materializat istoric pentru un numar semnificativ de active.
Niciun modei matematic, oricdt de bine specificat, nu elimind acest risc — modelele
descriu distributii de probabilitate, nu certitudini. Orice decizie de alocare este a cititorului
si trebuie luatd dupd consultarea unui profesionist autorizat, in functie de situatia
proprie.

1. De ce metodologie, si nu narativ

In iulie 2026, piata activelor digitale functioneaza sub un regim de reglementare
complet — MiCA aplicabil integral, raportare automati sub DAC8 — si dupa mai
multe cicluri in care argumentul narativ s-a dovedit lipsit de valoare informationali.
Un detindtor experimentat nu mai poate fi convins de o poveste despre adoptie.
Poate fi convins doar de o metoda pe care o poate reproduce, verifica si respinge.

Acest document trateazi constructia de portofoliu ca pe o problemi de inginerie
a riscului. Structura are doi piloni:

— Un pilon de stabilitate, care urmireste si comprime dispersia rezultatelor
prin selectie pe criterii de corelatie si prin reechilibrare bazata pe reguli.
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—Un motor de convexitate, care urméreste sd pdstreze expunerea la rezultate
extreme pozitive, finantat din randamentul pilonului stabil, nu din capitalul
de baza.

Cele doud nu sunt alternative, ci componente complementare ale aceleiasi
structuri. Separarea lor contabila este esentiala: In absenta ei, expunerea convexa
erodeazi capitalul in loc si fie finantata de el.

2. Pilonul de stabilitate

2.1 Corelatia, nu numirul de pozitii

Eroarea cea mai frecventd in constructia portofoliitor de active digitale este
confundarea numarului de pozitii cu diversificarea. Pentru un cog de N active cu
volatilitate individuala o; si corelatie medie p intre ele, volatilitatea portofoliului este:

0p=6i-\/(1/N+(1—l/N)‘p)_

Termenul 1/N descreste cétre zero pe masurd ce N creste. Termenul p nu
descreste. Consecinta: pentru un cos cu p = 0,85 — situatia tipica a unui portofoliu
format exclusiv din active digitale de aceeasi generatie — trecerea de la 3 1a 20 de
pozitii reduce volatilitatea cu mai putin de zece procente relative. Se adaugi
complexitate operationald fird a se adduga protectie.

Riscul rezidual este determinat de corelatie, nu de numarul de pozitii

= = (,85 — cos omogen

f

© = 0,45 — mix intra-sector _

w
wu
L

e p = 0,15 — mix inter-sector

w
(o]
L

IS
o
s

w
(W)

Volatilitate portofoliu g, (%)
w IS
<) =)
|
I

N
w
L

N
o
1
|
|
|
|
|

10 15 20
Numar de pozitii in cos (N)

—
w

Figura 1. Volatilitatea portofoliului in functie de numdrul de pozitii, pe trei regimuri de corelatie.
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Implicatia-metodotogica este directd: efortul analitic trebuie alocat estimirii
matricei de corelatie, nu extinderii listei de active. Un cos de patru pozitii cu p
scdzut domind un cos de douizeci de pozitii cu p ridicat, la orice nivel de volatilitate
individuala.

Limita estimarii

Corelatiile in activele digitale nu sunt stabile. Ele cresc brusc in episoadele de stres
— exact in momentele in care diversificarea ar trebui sa functioneze. Orice p estimat pe
o fereastrd calma subestimeaza riscul de crizd. Practica prudents este dimensionarea pe

corelatia observatd in percentila superioara a distributiei istorice, nu pe media ei.

2.2 Reechilibrarea pe scor Z

A doua componentd a pilonului stabil este o reguli de reechilibrare care
inlocuieste decizia discretionard. Pentru fiecare pozitie se calculeazi abaterea
pretului curent fatd de media mobild, exprimata in deviatii standard:

Z=(P.-p)io

in modelul personal aplicat, regula a previzut reducerea ponderii citre tint
cand Z a depdsit +2 si completarea ei cnd Z a scizut sub —2 — o constrangere
mecanicd autoimpusé, nu o instructiune general valabila. Pragul de +26 nu este
optimizat pe date istorice — este ales pentru c#, sub ipoteza de normalitate,
delimiteaza aproximativ 5% din observatii, o frecventi de interventie administrabild
operational.
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Regula de reechilibrare elimind decizia discretionara
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Figura 2. Serie sinteticd cu declansarea automatd a pragurilor de rveechilibrare.

Valoarea regulii nu constd in anticiparea directiei. Consté in eliminarea a doud
comportamente documentate empiric ca fiind distructive de valoare: adiugarea de
expunere dupa cresteri puternice si lichidarea dupéd scaderi puternice. Regula
impune sensul invers, mecanic.

Cand regula esueaza

Reechilibrarea pe reversie la medie presupune existenta unei medii catre care pretul
revine. Tn cazul unui activ aflat intr-un declin structural definitiv, regula genereaza
cumparari repetate pe un drum catre zero. De aceea reechilibrarea trebuie conditionata
de un criteriu de eligibilitate calitativa a activului, evaluat independent si cu o frecventa
mai redusa (sectiunea 4).

3. Motorul de convexitate

Un portofoliu construit exclusiv pentru stabilitate renuntd, prin constructie, la
rezultatele extreme pozitive— care, in active digitale, reprezinti istoric componenta
dominant3 a randamentului cumulat. Distributia randamentelor nu este normala, ci
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de tip-lege de putere: un numdr foarte mic de pozitii si de perioade explica
majoritatea performantei.

Consecinta este contraintuitiva: intr-o distributie cu cozi groase, dimensionarea
corectd a unei pozitii cu potential extrem nu este ,,cAt de mult cred in ea”, ci ,,cét
imi permit sa pierd integral fird a afecta structura”. Pierderea totald a pozitiei
trebuie sd fie un rezultat acceptat in avans, nu unul de evitat.

Pierderea este plafonata prin constructie; castigul ramane nemarginit
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Figura 3. Profil stilizat de rezultat: expunere liniard versus expunere convexd cu Dierdere

plafonatd.

3.1 Regula de finantare

Elementul care separd o structurd convexi de speculatie este sursa finantarii.
Principiul de proiectare aplicat a fost:

Principiu
Expunerea convexad a fost finantata exclusiv din randamentul generat de pilonul stabil in

perioada respectiva, niciodatd din capitalul de baza. In perioadele in care pilonul stabil nu
a generat randament, alocarea convex3 a acelei perioade a fost zero — fir3 compensare,

¥y oA

fard recuperare, fard imprumut din principal.
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