
���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

����
�����
���
��� ��������

���� ����	
 ���
 ��
����
	��
� �
���	��

���
�	����
���
	�
��������
�
����
��
�
	�����������




��������	�
��
�
����������
����	�������

���� !!����������




���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

���������

���������
�������	

����

�����	���

��
����	

����������

��������

��������

����� �  ���� ��

!������

��	 ��������	���	�	��������
��
�	�����


��������"��

��#�$�	����

%� ���

!�	�����	

&����

�������
'�
��
	

$������

�������

(�������)�
	

(���
�

�������
*����)


�����

������������	

���"��
�	���
�

%����	��
+����

�������	

+��
�
�	

&���"
�����

� 
�����

+��
���	

% �
�	��,
�
�����

-�����"
$������

&�������

(�����

%��"
����� �����
��

������
�
����	������	��

���"����

���������

"�����
� ��
��������
��
#
�
����

�������������
���$��� %������

"����� &�'�
���
(��	�������
)
��
��

���� !!���������


��������
�

*+
��������
�
��
,-
	��������

"���
�� �
���� ����
�. ��� ���	�
� �
�
����



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��������	�
��
�

,  �������
��.//01�+������ ���
���
������
����233.�4  
��������)
��� ����������������
��5
, ��������
����
������������46�����75
,.03������7���1�������.23�������������
������1����� �����	���
��23389�.310�!
��%���

, $*�!������������9

������������������:&
	����� ��������������
�	;
����
����7�����

+
����
���!�������
��+
����
���!�������
��+
����
���!�������
��+
����
���!�������
��!������<�
�	��
�����
��$��	���������
�	

���
�
���
��+��)������������=�����������

!�������
����!������� ����7���
���<������
�
�7*������������������



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�


�!�������
�
���
��������
��� �������
�	���  ���
�� ����������#�
4�����%��>�5



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��
�
 � ������� ��	������  �!�	�
"##$�%&&$

$������7

����
�����?����

+������ ���
������� ���	����

(���� ���
�	

@@�A

2B�A

.3�A

.B�A

��������	�
�
���������	
��
���
������
��������
������
������
��������������
�	���



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��
�
 � '��	 '���	�	��	�

/����
(��	.���

/����
������	
���
	���

/0��
������
)��������

/0���	�����

/1�����2�����

/3����	�2�����



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

(	�����	��
����������
����	������� )��*

, ���
�����
�
�	

, ���� ��
�����
�
���
���
4C$��������-����!�����5

, ����
��-
�"

, ����
�����
���
���

, $���������!�������
��
4C
�����'
��
�
�7�!���	�����5

, ����
��
��



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��
� +	�!� ,
-��.	��
/	������0�	�

-(
(�
����	�	
�1��	�
 4(&�
�����������
��	��5�����

����

���	.����
��
���
�������
"��
	
���
����������	
���� �������6

(�
2�����
34�	� 4��
		5
���
(&�
��������
�

7���.

���������
����������
5�	���	��.�
��
���
�
��5���5
� �
'��$
�

�
���	�
������
)�1��
�������


����

����6

-���
(�
/���
���� 4����
��5�����
����������
���	.���
���


������	
��
��.�
������	��
������2�����6

(�
�	���!
�������!� 4���
�
	��'�	��.
�����
�
���

0�	5
��.
���
���

�
��
��
"��
	
���
���
������
���� �������6


(�
��0�� 54�� 
	�6	�
 4���
�
��
���

���
	��
��
���

�
��5���5
��
���
������
�����������6

(�
7�	8��!	�
�6����	� 4������ ��������

8����5
 ����$

��������
��������	 
�����
�����6



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��
� ���	������ -	�����	�

(�
���� ���� 7��� 4������
��������
��
���� �
��5�����5
��
&�"1#

���
	��
���
������
�����������6

(�
'��������
9��:	�� 4����
�
���$�5
���
	��
��������	
����������6

(�
�	���� (�������� 4������
��������
����������
����
��
�6

(��� ����
5����
!	
���; 4��
���
�
��5���5
��
���
������

����������6

(��� ����
�	����	
+�����	�� 4���������
��
���
�
	��'�	��.

�����
�
��6

(��� ����
��	���
<��	�6 4�������/'��$����
0�9��
�������


5
����������
���
5�	��������
���
������
����������6

(�
������ 3����	=��7��� 4����������
���
	���	
5�	���	��.�

���5
���'	

'����6

(�
-	�	�
/��;!	���	� 4��'���
�����������
���
������
�����������
��

#�
��
�������	
���$6



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��
� -�( ���!	���>
7!=�����  ���!

������������������������������������������������

!��!��!��!�� +
��!����+
��!����+
��!����+
��!����%����%����%����%���� (�7���(�7���(�7���(�7��� 4��
���
�
��5���5
�6


(��� ����
9=�������
?���	����� 4������	��
������2�����6

(��� ����
������ (	��	���	 4������	��
������2�����6


��
���7�(����
��
���7�(����
��
���7�(����
��
���7�(����

5���-���
(�
+���	� ����� 4��������	
����
�������
'��$����

�
��5���5
��
������	
������	����
���
�
��
���
�6

-���
(�
������	
����	 4��������	
����
������
����������

5�	���	��.�
�����
�
��5���5
�6

-���
(�
51��	� ����;	 4����
������	
�����������
���

�
��
��

���$
�����
�
��6



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

*�� ����� �
����� � �+
����
���%�	
����
�	

+
����
���%�	
����
�	+
����
���%�	
����
�	+
����
���%�	
����
�	+
����
���%�	
����
�	

+
����
��
��������
��

0��������� :���
��
�
1�9�!:�9�
���
����
0���������

$*

)�);;�
3"(
<�5��
���	�
8�	
����'��
� 40=&6

(��"
�	D
+
�����

9��������
=���������5

�
�����

�������!0�	
�
��������	
��������



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

��
� '���	�	��	� � '��������

,�1��CC1�E(
�%=���1��F�41!+�5�1��CC1�E(
�%=���1��F�41!+�5�1��CC1�E(
�%=���1��F�41!+�5�1��CC1�E(
�%=���1��F�41!+�5

/����
������
���
����������
���$��
�
 4���	�'�
#�
���	
�
����
�������
0:006

/�����
����������������
����������������
����������������
�����������

� !������������
�����
��

� �����
����
���	���
���

� ����
���<����
���7��
  �����
����G���
����

/����'��
�
 4�0
(��
���
0=&6

/�������

�
�����������
 4�01
>---!"��������6



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

(���"�������� �����H�  
����� �����
�
�7 ��
��

40 60 80

10
0

12
0

14
0

16
0

18
0

20
0

S1

S6

S11

S16

S21

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%

20,00%

25,00%

30,00%

35,00%

40,00%

45,00%

50,00%

Strike %

Maturity

Impl Vola S&P500 29May2002



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

'�	!��
(	��=���=	�

98����	@ :������
��
�.���
���
� �		��
��2
� � 
'�
� '	��������
4)�16



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

'�	!��
(	��=���=	� )����A!*

98����	  
3�	�������
��
���������	 :�� '. :�� '���������
� ���� ) �0



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

'�	!��
(	��=���=	� )����A!*

98����	@ 0���
����
�
���
)�0

�����
��
���5

���

�
��
�
���
	�
��
�
����'


��

�.�

��
�
�
��
��

'
��

�
)�0
7���
�

� � 4*?6
���
����
����
�
 � �

a a b g d e
a a b g d e

a b b g g
a b b g g

- - -

- - -

-

-

= + + + + +

= + + + + +

� � � �� � � � �
= + +� � � �� � � �

� � � �� � � �

- @ @ @ A

- @ @ @ A

@@ @@ @A @@ @A

@A A@ AA A@ AA

(#B
���
)�0 


(#B
���
0��� 


3(#
45
����
�����
��
���5

���
	6

� � � � � � � � � � �

� � � � � � � � � � �

� �

� �

� � � � �

� � � � �

� �

� �

e
e

-

-

� �� � �
+� �� � � �

� � � �� �

A @

A A

�

�

�

�



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

'�	!��
/��;

��)�(��������
����
������4(�����$$5���)�(��������
����
������4(�����$$5���)�(��������
����
������4(�����$$5���)�(��������
����
������4(�����$$5�

!
�
�������
��� ��G�
�������������
���7
���
�)

� 
���
���

���G���7

0����
 
����'������

����
�
�
��������/ "����
���������

/ 0���������
�
/ (�5���
�

�
����
�
�� 4(�(6

��	��������
���;'�	!��

���;

/ 0���������
�
/ ��������� �#"

/ (�5���
� �#"




��
������������	�������������
��
�������



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

����
��-��
�	 ����� ������= ��������
��
C 9��������� ��
����
� ���
�
���	� ���'�'�	���
�

/ 9�����
���� ���
	 
&�����
:��'�� ���

8�
������

/ :��
	
���
	� ���
���5��	 ���

���	.���

/ �
���	 �
����$� ���
�
�������
���� �
�����

C 95�	������
��
����
� ���
�������

/ &��
�2
���
#1)
���5
��
%��� ��
�����
�������

C 95�	������
��
�
������ �.��
�

/ '��$�
����� ���
���
���
�����

/ �
����	��� 4����

)��	��
'���������
�����
5�	��������

���
6



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

-��������
������6�����
��!
7<�

+��)��
�	����� ���
'!,����7� ����
 ��
���������



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

-��������
������6�����
��!
7<�

� ����������
�������
4D���	���
<���'�

"
		���

7������6

� ������6�����

� ���;
�������

�������
���;@
	���
������ ��! �
������������	 "��������������������#����������
�������
� �� �������$����������	�
������

Evolution of W ealth

80

180

280

380

480

580

0 5 10

tim e

w
ea

lth

wealth
risk-free
risky (stocks)



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

-��������
������6�����
��!
7<� )����A!*

98����	@
����	��

���
�/	��'�	��.
���$�
��
�
�����
�����
��� 
�
����
�
��
��
������

���
�����

��
���
 � 7<����
����������
����



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

I!'������ �����
�� ��
�	 �� �)������������	7

*��*��*��*�� ����������������9 999

C0��
����

�
���
����
�


C"����
��
	����
4);;�
3"�
<�5����6

C0=&
����'��


*��*��*��*��  ����� ����� ����� �����9 999

CB�&
'��
� ��	�����

C )�����
��/1��
�������

C D���
� 1��
�
&����

7!=�����	�@

C1�
�
��������

C9������	����� ���
���	�'�	��.

C)����
�	������

C D���
� ����	
8��.

C =���$
�
�
5
	���
�� �.�	


C (5��	�'	
 �� �
'
�
�5��




���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

I!'DI(-'� ��*���
�	D�����

����������	
�

���$
�
�

��

���
#
��
��

����

/��	 9����	

���!	��  ��;

����

����


���
:�����!&���

 ��;
�����	

-������ �����

���!���B���	�

����

/	�������



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

�	�	��	! '�����	�� ��!
-��.	��
-����	��

D.��3
�
���'��$ 4�E���
��
&�����6 "F�
�
4"��
3�	'
	6

���"��$4�E��
	����6 "���
�������
����
�����2
�

��
���
�
G	
������
4����$����6 ���
����
� ������
 &��� 
4�?6


(������� (�5����� 4�?6 0������

(%

�����
���/3
����
��5
���	���� &""�
40��������6

3�	�
 ���
#��$ 4G������
��6 (���� (:A
����
�

0���
�����
�
D���
	�������
���� �
��&" 4�E��
	����6

&���
�'��$
#�
��	���/:��	2
4����26 �������
)�����	
( %
4��
�6

(��
����� 4�E���
�6 �93�
� 4�E���
�6

�
�$��� (%
4G���
��	���
��6 �������� ���	��
4:����6



���������	�


��
�
�


��
��	

���
	��

��

���������	�

'������

+������ ���$*�!
:+
����
���!�������
��;
����9DD)))#
�)�#��D��D �D
���= �D

��
�#���#���#�!�������!�����
�������#�������J
�)�# ������ ��#��

��#�K��
����>	��
���
��#���	��J
�)�# ������ ��#��


