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1. EIZAT'QI'H

H napouoca epyaocia pedetda v emidpaocn g €0@AAPEVNG
EKTIINONG TOU OUVIEAEOTI) CUOXETIONG OTOV UTTOAOYIOUO G Adiag
oe Kivbuvo (Value-at-Risk, VaR) os mepipdAdov otoxaotikrg
petaPAntomtag. Ta tedsutaia xXpovia 1o VaR eivatr n mAgov
Onuoe1Ang PEB0BOG UTIoAOY1IoPIOU TOU K1vOUVOU ayopdg &€vog
xaptopulakiou adloypagav, (BA. Awatdaels g Emrporning ng

BaotAegiag) 1.

O uroloyiopog, wotoco, Ttou VaR urnokettat oto o@dApa
urntodeiypatog [Model Error,fAernie Simons(1997)]. Qg oedApa
urtodeiypatog opiletal to AaBog 1o ortoio propel va rpogABer (a)
aro v ermAoyr) t1ou poviedou, (B) amo v Xpron €0QaAPEveV
6ebopévav 1) (y) aro Vv eKTIPNOIN OUYKEKPIHIEVOV TTIAPAPETPRDV.
H 6wkr) pag peAen vnayetat oty tpitn kawnyopia. Ouclaoukd,
auto TI0U KaAoupaote va eAeyloupe eivat to KaAtd I1OCO O
€0@AAIEVOG UTTIOAOY1IOHUOG TV OUVIEAEOTWV OUOXETIoNG odnyel pe
KATIO10 OUCTNHATIKO KAl OXl TuXaio TPOro o€ &€0QAAPEVO
urtoAoyiopo tou VaR. To ouykekpipevo spotnpa sivat éva B€pa
TO oroio €Xel avakUyel ta Tedeutaia Xpovia Kal KATd OUVETEld
0ev umndpxelt exktetapevn oxeuxkn PipAoypagia. A’ 600
yvopifoupe n povadikr) epyaocia, n oroia exel PEAETNOEL TNV

OUCTNHATIKI] OXEon Hetalu S €0@AAPEVNG eKTiNONg Tou

! 81aitepa amd To 1996 kar votepo, dtav 1 J.P.Morgan £306e 6T0 0pH KOS Kat OTIC ETYEPNGELS T
RiskMetrics peBodoroyia yio Tnv amotipnon tov VaR.



OUVIEAEOTI] OUOXETIONG KAl TOU OUVAKOAOUBouU eo@alpiévou
urtoAoyiopou tou VaR sivat avtr twv Skintzi, Skiadopoulos and
Refenes (2003a). Qotooco, Ba propouoce va smnwbel 011 1 PEAETN
NG OXE0NG AUTIS UTdyetal otnv ekteveotepn PipAoypagia tou
«Z@aApatog Yriodeiypatog otov YoAoyiopo tou VaRy.

H napouoca epyacia OSlapBpavetal ©g axkoAoubwg: Zin
OUVEXEWA TOU TIPOTOU KEPAAAIOU aAVAAUETAl 1] OXEUKD
B1pAoypagia oe ZedApa Ymodeiypatog oe VaR xkatorv, oto
deutepo ke@AAalo, opifovial o1 PACIKEG £VVOleG TTOU TTPOKELTE vd
XprnoaornoinBouv OtV Imapouca HeAETN, €vw, OT0 Tpito Kat
Tedevtaio Ke@dlalo, ApXiKd, avag@epopacte oto Paciko apBpo
MAvV® oto ortoio otnpifoupe t peAEtn pag, €MEtAd AvaAUOUME T
0wkn pag peBoboloyia, oto emopevo otadblo avadlvoupe Ta

artotedéopata Kat KataAr)youpe e Ta OUPIEpAcpata.

1.1 Z@aipa Ynodeiypatog Kat VaR:
Avaoxonnon BipAloypapiag

H mpotn pedétn pe avukeipevo v avdailuon TOU O@AAPATOG

urntodeiypatog oto VaR ftav auvtr) tng Beder (1995). Zwn pedén

auty) eixav xpnowpornonfel tpia d1a@opetika XapTo@UAAKLA, TO

npwto reptedapPave Apepkavika Treasury strips, 1o deutepo

riepteAapfave dwkalwwpata T1poaipeong KAt Tto  TIPiTO

nepteAdapfave 1o ouvbuaopd | @V aveTEP®Z.  AKOUN

% Ta dwaumdpato Tpoaipeceig(options) eivar a&idypagpa to onoia divovy TN SLVOTOTNTO GTOV 0YOPOOTH
toug vo ayopaocei(call) 1 va movAnoei(put), kord(European option) 1 mpiv(American option) Tnv
nuepopunvia AnEng v vrokeipevn aia o pio tpokabopiopévn tun(strike price).



XP1NO1oIo0nNKaAv oKI® H1a@opetikeg 1EB0d01 urtoAoylopou tou
Var. Xuykekpaéva, n Beder xpnoiporioinoe 6U0 Xpovikoug
opifovieg 6ebopévav —€vav 1ou agopouce TS tedeutaieg 100
NUEPTO1EG TTAPATNPNOEIS TOV TIHWV TOV ETMAEYHEVOV ASloyPAPRV
KAl €vav ToU a@opouoce TG teAsutaieg 252 mapatnpnoeig. H
pedén g Paocioinke oe OU0 Odlagopsukeg 1ebodoloyieg
urtoAoyiopou tou VaR, v 10top1kn) npocopoimon Kat tnv Monte
Carlo mpooopoiwon (MC simulation). YroAoyioe ta VaR piag
nuepag rat 6vo eBdopdduv (BA. IMivaka 1), kat te€dog elryyaye
VaR yia 6Uo dlagopetikda draotrpata earmotoouvng, eva yua 1%
Kat éva yua 5%. MdAwota, oocov agopda v Monte Carlo
simulation n ouyypagcag eixe OUO OlAPOPETIKOUG TPOITOUG

nipoogyylong —-tv RiskMetrics approach xat v BIS (Bank

A/ZA Type of Data Base / Correlation Holding Period
simulation assumptions

1. Historical Prior 100 trading days One day

2. Historical Prior 250 trading days One day

3. Monte Carlo RiskMetrics correlation One day

4. Monte Carlo BIS correlation One day

5. Historical Prior 100 trading days Two weeks
6. Historical Prior 250 trading days Two weeks
7. Monte Carlo RiskMetrics correlation Two Week
8. Monte Carlo BIS correlation Two weeks

Mivakag 1: MeBobodoyia efétaong tou o@dApatog

Yrobeiypatog arno v Beder(1995).



of International Settlement) approach34. To ocuunépaocpa ng
HeALING 1tav ot KABe Srapopetiki) PEB0O0OG UTToAoylopOoU TOU
VaR pmopei va odnynoet oe evied®g H1a@opeTIkA arnoteAsopata
Tou VaR. Xuykekpipéva, yia 10 MPWIO XAPTOPUAAKIO OToU
eP@aviotnKe KAt n HeyaAutepn AIOKA10L, 11 UPNAOTEPN TIHL) TOU
VaR ¢ptave va eivat 14 @opeg peyaAutepn aro 1 Xapndotepn —
N uynAotepn Tyr npoeruye aro £va 1% 2-week VaR to omoio
urtoAoyiotnke pe Monte Carlo simulation xkat BIS correlation (n
1eBobog 8 aro tov mivaka) KAl 1 XApPnAotepn TIUL IPOERUYE
artdo éva 5% 1-day VaR 1o omoio urmoAoyioinke pe Historical
simulation pe 6etypa 250 mapatnpnoewv yia Tov UTTOAOY1oRO

g ouoxetong (n pebodog 2 tou mivaxka).

Mia aAAn epyaocia 1mou aoXoArnOnkKe pe 10 OXEUKO O&pa
Nrav auvt) tov Alexander kat Leigh (1997). Edw ot gpeuvnteg
exktvouv artd v Owariotwon Otl o Trivakag OlaKUpPAvoe®v-
ouvHlaKUPAVoE®V TOV Artodooe®V Aartotedel oto1Xeio anapaitnto
yla tov urtodoyiopo tou VaR. Apxkei Aoumov, nmapatnpwviag tyv
01eBvr] ayopd, va Onuioupyrjoel KATMO10§ €va  TETolo TIivaka
Tepactiov Hlaotace®v, He MMAyKOoOHUlo €Upog, Kal Ba puropsi va
TOV XP1OUUOITO0E1l TIPOKEITNEVOU va KAvel alloAoyeg rpoPAEWelg
tou VaR. Kdu tetolo, wotoco, arattel tepdotia UTTOAOYIOTIK)
10XU KAl Iapa ToAU Xpovo. Zto &v Aoym apBpo rmpoteiverat,

Aowrtov, €vag veog TPOrtog £§aywyr)g Tou rivaka 61aKUPAvoe®Vv-

> H pebodoroyia RiskMetrics sivor pio péfodog amotiunong tov VaR 1 omoia avomtdydnke omo v
J.P.Morgan.

* H uéhodog voloytopod tov VaR mov mpoteivet 1 BIS ompiletar oty 16T0pIkh Tpocopoinoy, sivor
TPOALPETIKY GAAG AOY® ATAOTNTOG KO EDKOMOG YPNOYLOTOLEITAL EVPVTATAL.



ouvblakupavoe®v péoa amno opBoywvortoinon Sradikaoiawv
poRAsyng mg petaBAntotntag TIPOKEIEVOU va
XP1O10TIO)0oUV ToV TivaKa auto yia Tov urtoAoyiopo tou VaR.
H 6wadwkaoia mou akodouBouv eivatr n &ng: (1) apxikda pe 1
BorBela tou Principal Component Analysis (PCA) nipoortaBouv
va opBoy®VoIrioujoouv Toug IAapAyovieg Kivduvou Xwpilovidag
Toug oe O1a@opeg KaAtnyopieg KivOUVOU TETOlIEG TTOU va HUNVv
rapouotalouv ouoxetion petadu toug, (2) katormv urtoAoyifouv
yla kaBe katnyopia Kivduvou 1 61aKUPAvVon TV Artodooew®v,
Kat Onuoupyouv éva OHuaywvio rmivaka  O1aKUPAVOE®V-
ouvdlakupavoenv -ta Jn dlaywvia otoxeia sivat pndev spooov
dev untdpxel ouoxetnon-, (3) énetta naipvouv 1o draywvio mivaka
kat pe volatility forecasts odnyouvtait os covariance matrix
forecasts, kat (4) xpnoworowwviag €161KoUG TTivakeg otabuiong
IOV  Iapayovi®v  KivdUuvou  PEtatpernouv  Tov  ITivaka
81aKUPAVOE®V-OUVOIAKUPAVOE®V TRV TAPAYOVI®OV OT0 VYEVIKO
avriotoxo rivaka Tou apXikou ocuotrjpatog 1ou efetalav. Xin
OUVEXELA XPNOTHIOIO10UV Tpia H1a@opetikd POVIEAA TIPOKEIEVOU
va Kavouv T1ipoPAéwelg yia 1 petaPAntounta  —autd 1ou
ripoteivetat arno 1o BIS, tov ExBetika Zrabuiopevo Kivnto Méoo
kat éva GARCH model. Teldika kataAnyouv ot ¢éva GARCH
model propei va odnyrjoel os arpiPéotepn npooeyyion tou VaR
OT1G TIEPLOO0OTEPESG TOV MEPUTIVOEWV, XWDPIG OP®WS TO ouprEpaoua

auTo va sivat adtap@ofnnto rat anoAuto.



Ocov a@opda v epyaocia twv Dave xat Stahl (1997)
peAémoav to Zedipa Yrnodeiypatog otn peBodo urmoloyiopou
Tou VaR. Apou ocuvedde§av dedopeva —ouvaAdaypatikeg 100Tiieg
6oAAapiou pe dAda vopiopata- ywa pia oktaetia (2252
apatnpPnoelg), npoxwpnoav oe O6eéka Olapopstukeg PeBOdoUg
urtoAoyiopou tou VaR. Katapxdag xpnotpornoinoav duo rniaiola —
Aapfdavovtag unoyn evav 1] IEPLOCOTEPOUS KIvOUVOUG- €va
povopetaBAnto (univariate) Kat eva noAupetaBAnto
(multivariate). Ta kaBe €va arno auvta ta riaiola e@dappoocav
revie 61a@oPETIKA  HOVIEAQ, Hid 10TOPIKI IIPOCOHO0I®OT HE
pviun 250 nuepov, €va xrwvnuo peco 250 npuepov, Vv
J.P.Morgan RiskMetrics peBobdoldoyia, eva GARCH (1,1) model
kat ¢va tail emphasized GARCH (1,1) model. Ermiong
Xprnowaoroinoav  1€o0oepa  dla@opetlka  Rpunpla  yua v
aflodoynon tov peBodav. Tedkd,0pwg, oUte autol KateAniav oe
Ao@AArn ocupriepdopatd, mEPAV ToU 0Tl O1aPOPETIKEG UTI00E0EIS 1)
povieda urodoylopou odnyouv oe peyddeg O1a@opeg  OTov

urtoAoyiopo tou VaR.

Ot Jackson, Maude xat Peraudin (1997) npoxwpnoav oe
pia mapopola pedewn pe toug Dave kar Stahl (1997) povo mou
Xprnowaornoinoav eviedwg Otapopetika dedopeva. ESetacav duo
dlapopetkeg Tmpoosyyioelg, pia 1apaperplkn Kar pia pn-
napaperpikn Simulation-based texvikn). Ta 6edopeva r1ou
Xprnotoroinoav nrav npaypatnuka dsdopeva piag tpanefag mou

eixe epyaoieg oe 61a@opeg ayopes. e 0Aeg oxedOV T1G MTEPUTIWOELG



N UN-TIAPAPETPIKT) avaduon €61ve o akpifeig mpooeyyiosig tou
VaR aro v napaperpikn. Anedwoav autr] T OUUIEPLpopA
otV €Viovn]  HUN-KAvovikoInta mou  rapouctalouv ot

XPIHNATOOTKOVOUIKES ATT0O00ETG.

Zto apbpo twv Guermat kat Harris (2000) eAéyxovtat duo
dlagopetikol ekuunteg g deopeupevng petaBAntotntag Kat to
MG TA artotedéopatd toug odnyouv oe KAAUTEPEG 1] XEIPOTEPEG
ekupurnong tou VaR. ZuykekpipeEva 1o evila@epov toug Sekivnoe
aro Vv rnapdatrpnon Ott 0tav KArolog O€Ael va Xp1no1oTooet
eva EWMA exktipntn) ya ) petaPAntotnta, eivat cav va urnoBetet
KAVOVIKOTNTA T®V arodocewv. 20T000 1 IMPAYHATIKOTNTA €XEl
06eifer omt n Oeopeupevn Katavoun IV Ppaxurnpofsopnv
artodooemwv KATOwV adloypd@wv eivat Asmtokuptn. “Extiocav”,
Aoutov, éva véo EWMA poviedo to oroio mepitedapPave 1o
MAPATIAV® XAPAKINPIOTIKO KAl TO OUVEKPIVAV HE TO KAAOOIKO
povtedo. KatéAnfav oto oupnépaocpa Ot Kat ta dvo povieda
E€XOUV TEPITTOU TNV 161a MPOBAETIKT) 1KAVOTTA OTOV UTTOAOY1OH1O
Tou VaR, al\d 1o 61KO toug poviedo eivar 1o ArtodoTKoO
(efficient) und v evvola ou 1 O6&opeuon Xapndotepou
XPNHUATIKOU Ke@AAaiou yia v KAAUWn Ttou KivOUVou ayopdg

(market risk).

O1 Pojarliev kat Polasek (2000) gpeuvnoav 1o KAtd IOCO
dltapopetikeg  ekupriong g petaPAntotmrag  odnyouv o€

dlagpopetuikeg ekuunong tou VaR. Ta 6sdopéva toug, nave ota



ortoia owpiouv TIS EKUPUNOEIS TOUG KAl Me Pdaon ta oroia
eAéyxouv Vv akpifela twv anotedeopdateov toug (backtesting)
eivat o MSCI North America index. Ta povieda 10U
XPINO1I0IIo0UV yld TNV eKTiPNon g petaPAntotntag €ivat evag
artdog peoog opog, 1 RiskMetric peBoboAoyia, €va poviedo
GARCH, éva aoupperpik6 GARCH (AGARCH) Kat &va
OwetaPAnto  BEKK poviedo. TeAdwka pe 10 backtesting
arnodewkvuouv  out 1o BEKK jpoviedo €xert  peyaldutepn
MPOPAEITIKI] 1KAVOTNTA, ®SG IMPOS T MpetaPAntotnta, armo ta
untiodourta. Ermurdéov Sivel kaAutepa artotedéopata Kat OTov
urtoAoyiopo tou VaR. Apéowmng PETd KATATAOCEIAl TO ATAO
GARCH eve Ttpito o0e 1mpoPAentiki) 1KaAvOtnta €£pXeTAl TO

AGARCH.

O1 Walter kat Lopez (2000) autdé mou mpoorniaOnoav va
egetaoouv eivatl rtola pEBodo Ba mpéernetl va Xpno1oIojocouyv yiud
IV eKTiPNON ToU Iivaka §1aKUPAVoEDV-0UVHIAKUPAVOERDV, DOTE
XP1O10IIoIWVIag autov Tov Iivaka yia tov urtoAoylopo tou VaR
va Aapfavoviatl ta kaAutepa duvatd artotedéopata. Or pebodot
rou eetadoviat e€ivat o Kvniog HECOG O0pog, O eKBsuka
otaBuopEvog Kivntog pecog 0pog, €va poviedo GARCH(1,1), éva
poviedo  BEKK-GARCH(1,1), 1n Xxprjon 1mg TEKPAPTLS
dlakUpavong Kat ouvdlakupavong —tg oroieg urtodoyi{ouv aro
éva option-, eve urndpxel Kat pia eviedng dragopetikn peBodog
Orou 6ev eKTIIOUV TV IMivakad 81aKUPAVOEDV-OUVOIAKUHNAVOEGDV,

aAAd mpoortaBouv va ektrjoouv tn petaBAntotnta ratr Pdoet
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aut)g va 1pofouv oe areuBeiag exktipnon tou VaR. Katoruv
aflodoyouv 1a aroteAsopata pe 6uo peBodoug. H pia agopa
otatioukeg peBodboug —statistical loss functions-, evo n daAAn
ompidetar ong Awataéelg g Emrporiigs tng Baoldeiag  kat
artotedel v a§loAoynon Mou MPOoTEIVETAl OTAd XPNHUATOIIOTOTIKA
dpvpata. To oupmnépaopa g  €peuvag  eivar ot  otav
alodoyoupe pe Pdon otatioukeg PeBOdoug o  KAAUTEPOG
EKTIIINTNG TOU Ttivaka 61aKUPAVoE®V-ouvHlaKUPIAVoE®V €ival Ta
TEKPAPTA HEYEDD, eved otav edéyxoupe pe Baon tig Alatddelg ng
Erutportr)g tng BaolAsiag o ekOstikd otabpiopévog Kivntog PE€0OG

0pPOG KPIVETAl WG O KAAUTEPOG EKTIINTLG.

O1 Billio kat Pelizzon (2000) ot peAétn toug rpoortabnoav
va edeySouv 10 Katd 1oco Sragopetikoi peBodotl ekTipnong tou
VaR obdnyouv oe Olagopetikd arotedeopa. Katapxnv ta
XAPTOPUAAKIA TIOU  XpProtgortoinoav  ntav — HEToX1IKA KAl
apopoucav 10 petoxég NG 1TAAKING Ke@aAalayopdg KAl TOV
o6eixtn MIB30. H 6watp1pr) autr) 6ev anePAene otov arteubeiag
urtoAoyiopo tou VaR, aAAd otov UTTOAOYIoPO TV ArtodO0ERV TRV
Xaptopulaki®ov rat pe Pdaon auteg otov urtodoyiopd tou VaR.
Xpnowornoinoav 10 &tagopetikad povieda 1poodloplopou NG
KAUMUANG arnodooewv. Auvo efayopeva arno 1 RiskMetrics
peBoboloyia, teooepa GARCH style kat t€ooepa povieda ta
ortoia &xouv 1 OHuvatounta va ouvurnodoyilouv KAt va
avartaplotouv petaPalopeva kabeotwta (regimes) ocov agopd

Tov Kivduvo -Tiepltdapfavouv, 6nAadr), petaPfoAreg ota ertireda
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¢S petaPAntointag (volatility clustering). I'a va cuykpivouv ta
artotedéopata TV 81a@opwv HOVIEA®V Xprolgortolouv  duo
backtests —-to Proportion of Failure (PF) kat to The Time Until
First Failure [TUFF, BAenie Kupiec (1995)]° . Ze yevika mAaiola
Ta KaAUtepa HOVIEAa yla ta oroia to urodoyilopevo VaR Gev
eivat 1dwaitepa vYndo kat o apBpog twv efaipsoewv-uun VaR
H1KPOTEPT] Ao TNV Kivnon g ayopdag- Oev dla@epel onuavika
arto I BePnTIKY Tin £§A1PE0E®V —AUTY) TTOU TIPOEPXETAL ATIO Td
backtests- eivatl ta poviéda mou neptdapfavouv petaodég oto

Ka0eotwg NG petaBAntotntag.

Ot Pichler kat Selitch (2001) poorta®noav va eAey§ouv 10
KATA IMOCOo 1 €rmAoyr) Tou povieAou urtoAoytopou tou VaR rnaidet
pOAo otnVv ektipnon tou teAikou VaR. Qg poviedo avagopdg yla
I OUYKP10n TV arnotedsopdteov opiotnke ¢va MC simulation
poviedo. Eveo ta umd epeuva povieda -O0mnwg ekeivol 1A
oupfoAilav- nrav eva Delta-Normal (DN), eva Normal, éva
Cornish4, ¢va Cornish6 xkat eva Johnson®.7.8. EmmumA¢ov, 10
XAPTOPUAAKIO TIOU XPMnolgoroinoav 1tav  HUn-ypappiko  Kat

artotedouvtav ard petoxeg kar Owkawwpata. KataAnfave oto

> Ta PF kou TUFF givan 300 pné0odot a&oAdynong poviéAmy vroroyiopod tov VaR mov avéntvée o Kupiec
70 1995. H PF pog divel tov apBpo tov egopécemv oe 0ed0UEVO YpoviKO S1ACTNLLO TOVEMITPENETE VO
yivovv, evdd ot TUFF pog dtver pio extipnon yw 1o péypt note dev mpénel vo mparypotomombel kdmoto
eaipeon.

% To poviého avtd otnpileton otny VEBeon OTL Ot pomég (moments) TG KOTAVOUNAG TOV OTOSOGEMY TOV
XOPTOPLAOKIOL eivat 31 e OVTEG TNG KAVOVIKTG KOTOVOUNG.

" To ovykekpiuévo poveéro kavet ypron tov Cornish-Fisher expansion mov amotedei pia oyéon petald tov
pommv piog Katavoung kot tov percentiles avtng. Xto Cornish4  yivetar ypfon TOV TPHTOV TEGCAPMOV
portwv, eved 610 Cornish6 tv mpmdtv €& pondv [PAEne Cornish kot Fisher (1937)].

¥ To poviého avtd ompiletor oty vadbeon OTL OL POTEC TNG KOTOVOUNG TMV OTOSOCEMY TOV
XopToPLAOKiov eivar id1eg e avtég Tng katavoung Johnson.
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oupnepaocpa  Otl  TPOKEIPNEVOU  KAIO0§ va  €Xel &va
avunpooarneutuko VaR 0Oa mpémel va Xprnotporowost  €va
poviedo Cornish éxking n peyaAdutepng tadng. 'Edicou kalda
artotedéopata £6wve kat n peBodog Johnson, svo n DN kat n
Normal, pnv prnopaviag va “rmdocouv” ) Pn-ypappikota tou
Xaptopulakiou, £€divav arotedéopata oAU pakplvd ano auvtd

ToU povtedou avagopdag —MC simulation.

Mia rmoAu arir), ®g rpog ) “cUAANYN”, pedétn o o@AApa
urtodeiypatog otov uroloyiopo tou VaR mpaypatoroinoav ot
Ammann kat Reich (2001). Tha pia peydAn rnowkidia ypapikov
KAl HPN-YPAPRHIKOV XAPTOPUAAKI®OV —XAPTO@UAAKIA HETOXQV,
xaptopudakia plain  vanilla call options, xaptopuldxkia
straddle, XapToPUAAKLA strangle KAl  Xaptopuldxkia
artotedovpeva ano digital options- urtoAoyiocav to VaR pe tpeig
dtagpopetuikoug t1portoug -Delta-Exact( DE) method, Delta-
Normal (DN) method kat Monte Carlo simulation®10.11 Katoruv
opifovtag ) pebodo MC g peBodo avagpopdag UurtoAoyiopou Tou
VaR ouvékpivav ta amnotedeopatd tng HE autd 1V AdAAwv duo

peBodbwv. KateAnfav oto evAoyo ouprnepacpa ott otav 1a

? Mio 0¢on long straddle apopd tv ayopd evog call kou evog put whve oty idia vokeipevn akia, pe Ty
O Ty e&doknong kot v ida nuepounvia Aénc. Kot avt) 1 taxtikn odnysi oe k€pdn poévo eav
ELOOVIOTEL KIvNoT) TNG 0yopdg mpog TN (o 1 TV GAAN katedBuvon.

% Mia 0¢om long strangle agopd ™V oyopd evéc out-of-the-money call —1 ayopaio. Ty} TG vVITOKeipevng
a&log etvar yopmAdtepn and v T e&doknong (strike price)- kot evog out-of-the-money put — ayopaio
T ¢ vrokeipevng aglog etvor peyodvtepn amd v T e&doknong-, To omoic aQopovv TNV ot
vrokeipevn agilo —mw.y. TV id1o petoyn- kat £xovv v da nuepopnvia Anéng (expiration date). IMapd to
yeyovog, 0Tt o strangle ToKTiK UTOpPEl Vo amoQEPEL ameptoploTa KEPOT Kot meplopiopéveg {npieg, dev Ba
MPEMEL VO OVTILETOTILETOL OC TOKTIKN YOUNAOD KIVOOVOL KOl GLVIGTOTOL HOVO OF MEPUTTAOGCEL; OTOV
avapévovpe axpaia Kivnon g ayopds eite Tpog Ta TAV®, E1TE TPOG T KATM.

"' Digital option eivan ekeivo t0 Sikaimpa 0 omolo av eEackndei TANPdVEL £vo 6TOOEPS TOGH GTOV
ayopoot un-Aopfdvovtog voyn 1o toco in-the-money Ppicketal 1o ducaimpio.
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XAapTopuUAAKa €ival ypapuika 1 eAa@pog un-ypappika n DE
kat n DN &ivouv napanAnoteg tipeg VaR pe v MC. AvtiBétwg
otav Ta Xaprouldkia eivat oe peydado Babpo pn-ypappika tote
Ta arnotedsopa  O1a@EPOUV  ONUAVIIKG, £101KA yla  HIKPOoUg
XpOVikoUG opifovieg twv option, ywa peyada Swaotuata
gQInotoouvng otov urtoAoyiopo tou VaR kat yia peyaAutepoug

XPOVIKOUG opilovieg urtoAoyiopou tou VaR.

O1 Guermat xat Harris(2003) €Aeyav 1o KAtd 1oco pia
eo@aApévn exktipnon 1S  Swakupavong 6OBa  odnyouoe o€
eo@aApevn exktipnon tou VaR evog xaptopuldaxkiou. Ilwo
OUYKeKP1HEvVa Sekivnoav aro ) dwariotwon ot n petafAntotnta
eivat amapaitntn yia Tov UTIOAOYIOHO KAMOI®V ONHAVIIK®V
OlKOVOUIK®V €@apuoynv —-or®g To VaR, to Aoyo tou Sharpe
(Sharpe ratio), i @oppouAda arnotipnong option tewv Black kat
Scholes. TIpodosav, emrmAéov, OTl Ot APKEIEG TIEPITIWOEIS 1)
petaBAntotnta  arotedei PN-ypAPHIKLY 0 OoUuvaptnon g
dtakupavong. To mpoPAnupa 1ou Onuioupyeite oe autry Vv
MEPIMI®OT €ival 0Tl evw 1 EKUPEOPEVH aro 1o deiypa dtakupavon
elvat ouvenei¢ Kat apepoAnrun, 1n  petaPAntotnta  1mou
urtoAoyifetat pe Pdon VvV eKTPwHEV OlakUpAvon -G Hn-
YPAUUIKT] OUVAPTNON autng- eival ouvereig aAAd PEPOANTITKY)
Aoyw TG aviocomnrag tou Jensen. Ta 1w pedéwn  toug
Xpnogoroinoav  Xapto@UAAKld  HETOXQV, OHOAOY®V  Kal
ouvaAddypatog Kat kKatéAngav o1t otav 1n  petaPAntotnta

artotedel pn-ypappikn ouvvaptinon Ing Swaxkupavoelg to VaR
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epavifetal ouvr)wg umepeKTIPNEVO —expl Kat katda 20% otnv
MEPIIOON €VOG XAPTOQPUAAKiIOU Tou a@opoucs TV lanwaviko

long bond index.

Ao ta naparndve apbpa, ta oroia avag@epovial os Zeaipa
Ynobetypatog oe VaR, kamola €Xouv va KAvOUv PE TNV €ImAoyr)
TOU MOVIEAOU KAl KATOld M€ TV EermAoyr] TV ITAPAPETPRV.
[Tpokepévou va arnoxktnBei pia mo {ekaBapn ekOvVA OXETIKA HE
auteg s duo popeeg opaipatog unodeiypatog Oa katatdfoupe
Ta apBpa otig 6uo ratnyopieg. O1 peAéteg mou aoxoAouvial Pe 10
ZedApa Yrodeiypatog IPoepXOHUEVO AMO TV ermAoyr] Tou
poviedou eivat auteg twv Beder (1995), Dave kat Stahl (1997),
Jackson, Maude xat Peraudin (1997), Billio xat Pelizzon
(2000), Pichler kat Selitch (2001), Ammann kat Reich (2001).
O1 epyaoieg ou €xouv va KAavouv pe Zeadpa Yrodeiypatog
IIPOEPXOUEVO ATTO TNV €IMAOYI] TO®V TIAPAUETIPROV €ival AUTEG TRV
Alexander xat Leigh (1997), Guermat xat Harris (2000),
Pojarliev kat Polasek (2000), Walter kat Lopez (2000), Guermat
kat Harris(2003).
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2. BAZIKEX ENNOIEX

2.1 Opwopog VaR

To VaR opictar og 1n {Nuia (pe KAMOW OUYKEKPIIEV
rmOavotnta) rmou ogeidetal os aviibetn Kivnon g ayopdg os £va
OUYKEKPIHEVO  XpoVikO  opifovia, vuroBetwviag Otl 1O
XAPTOPUAAKIO Ttapapével apetaPfAnto ot 61apKela autou Tou
opifovta. ITo ocuyrerpeva to a% T-mepddwv VaR eivatl ekeivo
T0 IMOCO XPNUATRV X, yld TO Oroio 1 1rmbavotnta va aroteAeoet
(nuia oug enopeveg T npuépeg, eivatl ion pe a%(PAene Zxnua 1)

Kal Propel va ekppaotei pe tov mapakdate turo:

Prob(DTPT £ x) = a (2.1)

1.6451105
\Va

Op 0y,

IZxfpa 1

Zto Zxnpa 1 BAéroupe eva 5% VaR yua pia
Kavovikr] katavopr aroddoeswv. To VaR eivai
ekelvo T0 MOCO MOV AVIIOTOIXEL OTO Onpeio eragrng
PETadyU avoXTOXpWHNG YKpifag kat g okoupag
YKpi{ag reploxng.
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2.2 Mé£Oodot extipnong VaR

'H 11€06060g¢ 1mou mpoxkettat va xpnotgoroin0ei —otnv avaduon
pag- yia ) pertpnon tou VaR eivat n Monte Carlo (MC)
npooopoiwon. H MC rmpoocopoiwon avayvepifetat amo Toug
EPEUVNTEG WG 1] TTLO 10XUPT|] NEB0B0G yia tov urtoAoyiopo tou VaR.
Auto ogpeiletat oto yesyovog OtTl uropel va ouprneplddafet un-
YPAPUKEG O€oelg, XpovikeG petaBoleg otn petaPAntotnta (time-
variation), artoxkAiocelg amno TV Kavovikry katavour) (fat tails)
000V a@opd TG Artodooelg Kal AAAeG e101KEG TEPUTIWOELS. ATIO
IV AAAn mAeupd, 10 PACIKO HEOVEKINHA AUTHS g pebodou
eivat 1 T1ePAOTIA  UTMOAOYIOTIKI] 10XUG TIIOU arnatteitat yua

Xaptopulaxkia pe rtoAAda adioypaga [BAsre Tuor (2003)]12.

[Tepa amd v MC  undpxouv Kat dAdeg pEBodot
urtoAoyiopou tou VaR e kuplotepeg v Delta-Normal (DN), tv
Delta-Gamma (DG) kat v 1otopikrn) 1npocopoiwon (Historical
Simulation). H DN eivat n 1o arndr pebodog urodoyiopou Kat
XPIO1UOTIOEITAl y1d YPAPMIKA XAPTOPUAAKIA HETOX®V. Yotepel
®WG TMPOG TG UT0OE0EIS TTOU TIPETEL vaA YIVOUV OXETIKA HE TNV

Kivnon g TPnG Tou Xapto@ulakiou.

H 1nébobog DG 6ev eivatr nmapa pia PeAtioon tng Delta-

Normal approach (DN) avarttiooovtag pia ogipa Taylor

2 AVaQEPODLE XAPOKTNPIOTIKG OTL Y10 ovTh T pedétn, Yoo o MC simulations ypnoyiomomibnke évag
kddwkag oe MATLAB. To npdypappa £tpeée og évav Pentium 4 1.6 Gh pe 256 Mb RAM kit 0 GuvoAikog
VIOAOYIGTIKOG XPOVOG IOV amaltONnKe —LOVO Yo TN YEVVEST T®V dedopEVmV- ftav tepimov 150 dpeg.
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8eUtepNnG TASNG TIPOKEINEVOU VA «ITIACTED 1] PN-YPAPHIKOTNTA OF

Xaptopulaxkia pe options.

TéAog, 1 10TO0P1KI] IMpooopoimwon €ivat 1dlaitepa arin ot
XpPIr)on ™G KAt oAU Owadedopévn. Zirpiletat oe dedopéva tou
rapeABoviog oxeukd pe v Kivnon G TUPNS  ToU

XAPTOPUAAKIOU TTPOKEIPNEVOU VA KAVEL TIPOBAEWELS yia To PEAAOV.

2.3 ERTIINTEG TOU OUVIEAEOTI] CUOXETLONG

2.3.1 Kivntog pEcog 0pog

O xwnuog peocog opog (mMoving average, MA), arotedei €va
EKTIANTI) OUOXETIONG, O OIT010G —aVv UMoBEooupe 0Tl €XOUPE €va
Xapto@uAdakio pe 6Uo adloypaga Omnwg otnv Iepintwor) pag-
eSayetatl ano 1g 6Uo Xpovooelpeg TV artodooenv Twv adloypamav
rmou Owabetoupe, amo &va «kKvnid napdbupo» nApPATNPI|CERDV
ouyKkekplpEvou pnkoug. O h-mepiodwv MA ekTunT|g OUOXETIONG

HeTtadu tav adloypd@ev i Kat j oto Xpovo T opiletal wg e¢ng:

AR,-R)R,-R)

A _ t=T-h

t I LB _ (2.2)
\/a(fi[ - R) \/a(Rj,t " R)
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ortou Rit kat Rjt eivat ot arodooelg 1ov aloypda@wv | Kat j oto
xXpovo t, avroiotxa. Ri kat Rj sivat ot peoeg arodooelg twv

adloypaeav i Kat j, avtiotoixd.

2.3.2 EROeTIRG OTAORIOPEVOG KLVITOG HECOG OPOG

O mpotewvopevog aro 1o RiskMetricsTM ekBetika otaBpiopévog
Kwntog peoog (exponentially weighted moving average, EWMA)
eivat évag eKUUNIGg OUOXETIONG, O Ortoiog Xprotportolel pia
otaBepda { (0<1), pe ) Ponbela tng omoiag ivel peyaAutepo
Bdpog ota 1o 1mpoopata otoxeia. O EWMA ouviedeotng

OUOXET101G OTo Xpovo T opiletal »g:

3 2"(R,- R)R,- R)

— (=T-h
7 as' T-1-1 ) 2("}39%1 T-1-1 D 2"’ (2.3)
\/83. z7(R,-R) ga z"(R,-R) 2
=T-h =T-h g

ortou Rit kat Rjt eivat ot arodooelg tov adloypda@wv | Kat j oto
xXpovo t, avroiotxa. Ri kat Rj sivat ot peoeg arodooelg twv

adloypaeav i Kat j, avroiotixd.

2.3.3 Movtédo BEKK-GARCH
Ze autr) Vv nepintoon éxoupe eva roAuvpetaPAnto GARCH(1,1)
poviedo 1o oroio svoopatwvoupe oe eva BEKK poviedo (Engle

kat Kroner[1995]). H e§iowon 1mou e§ayetat eivat i 8ng:
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Ht =Q+ A’St_lA + B’Ht_lB, (24)

ortou H, eivat o (nxn) conditional mivakag Olakupavoswv-
ouvdlarkupave®v oto xpovo t pe dayovia otowxeia hit katr un
6taywovia hijt. O 2 eivat éva (nx1) diavuopa nmapaperpwv, Kat ot A
Kat B eivat (NXn) rivakeg MApPAPEIp@V. ZINV TEPIUTIOON TOU
BaBpwtou BEKK o1 4 kat B eivar PBabpwta -tivareg (1x1)-
MAPAHETP®V KaAl, OV mepimtowon tou diaywviou BEKK, o1 4 rat
B eivat diaywviotl (nxn) mivakeg. H extipnon ouoXeuong egayetat

arto Tov IMAPAKAT® TUTIO:

b h (2.5)

ortou hit xkat hjt eivat o1 ekuipopeveg conditional diakupdavoeig
IOV agloypd@®v i Kat j, aviiotoxa, kat hijt eivat n ekupopevn

conditional ocuvblakupavon petadu v aloypde®v i KAt j.
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3. ITPOZEITIZH TOY ITIPOBAHMATOZ

3.1 Skintzi et al. (2003a): MeBo&oAoyia

H mapovoca &watpiry otnpiletar oto apbpo twv Skintzi,
Skiadopoulos and Refenes (2003a) orou efetadletat n vrapdn 1)
BN OUOTNHATIKNG OXE0NG HMETASU €VOG €0QAAEVOU UTTOAOYIOHI0U
OT0 OUVIEAEOTI] OUOXETIONG Kat tou avrtictoxou VaR. To
npoPAnpa, ot ouykekplaevn epyaoia, efetaldetat artd 6uo
OKOITEG, Pia NUI-TIAPAPETIPIKI] KAl Hid ITAPAPEIPIKI] TIG OITOiEG
Kat enenyovpe mnapakdte. ErumAéov, efetaloviar  6uo
dlapopetkd XAPTOEUAAKLA, &€va YPAPUIKO Tou repldapfavet
0Uo petoxég Kal €va HUn ypapuiko 1ou rnepltdapPavet duo
dwkaiwpata mnpoaipeong. v MAPAPEIPIKIY] AVAAUOT TO HOVIEAO
ITOU XPNO1oTIolEital yia tov urtoAoyiopo tou VaR eivatl to Black-
Scholes (1973) kat tautdoxpova yivetat n urnobeson OTl 10XUEl
otaBepn petaPAntomnta. To Pacikd oupnepacpa autou ToU
apbpou eivai, ot 000 pPeyadutepo eivar 1o AdBog otov
UTTOAOY1I0PO TV OUVIEAEOTOV OUOXETIONG, TO0O0 TEPloooteEpo Oa
artexel 1o urtodoyilopevo VaR amnod to mpaypatuko, e181ka oty
MEPII®OoN TV KaAd dlagoporotnpeEvav YPAUPIK®WV
XAPTOPUAAKiIi®V. Xta Xaplo@UAdKld TAPAYOY®V aUTd Tiou
enmpeddovial Teploootepo  eivalt ta Ppaxunpobeopa in-the-

money dikaioparta.

Ouolaotika 10 €p@INUA, OTO0 ortoio mpooradnos va dwoet

Artavinon n avetepm® HeAEtn eival «Exel onpaocia motlov eKTunt
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OUOXETIONG Oa XPNOTUOIIO|00UIE yid TOV UTToAOY1lono tou VaR;».
Av UTIApXel CUCTNUATIKT] OXE0T HPETASU TNG ATOKA10NG —ATt0 TOV
MPAYHATIKO- TOU OUVIEAEOTI] OUOXETIONG KAl TOU AVIIOTO1XOU
VaR, tote 10 mapandve epmInPa AIOKIA autopdta Tepactia
onpaocia rat «avaykaler tov diaxeipioty Kivduvou va Padel yua
ekeivn 1t pEBodo mou Ba 1tou Swoel EKTIPNTEG CUOXETIONG HE TN

H1KpOtepn duvartt] arnorA1or).

MNa va efetaotei autd 10 epwtnua O6vo PEBodot
avantuxOnkav otnpei{OPEevol 08 TPOCON0i®MOor). APX1IKA €CETAOTNKE
NUI-TIApapeTplka to correlation mis-estimation effect oto VaR
Bewprviag pa opdada ard apepoAnrioug (Unbiased) ekupunteg
ouoxenong. Eda exoupe pia yevikr mpoogyylon Xepig va yiverat
oxedov rapia umnobeon yia 10 €160¢ TOV POVIEA®V OCUCXETIONG
IToU Xpnotjortolovvtat. H povn unoBeon mou €yive ag@opouoe v
KATavopn te@v AaB®v —arnokAioemv- 1oV ouviedeot®v. YioO<touy,
6nAadr), ot ta AdBn oV EeKUUNOon TS OUOXETIONG  Sijk
aKoAouBoUV TNV KAVOVIKI] KATAVOUI] HE HECO Ue KAl TUTTKI

ATTOKA10T] Ok
gik~NUe0,), Kk=I,... K (3.1)
H 8eUtepn mpooeyyion 1tav mapaperpikr). Ag@opouce tnv
Xprjon  81a@opwVv YVROIwV eKUUNIOV ota Osdopéva 1ng

npooopeinong. Ta xapto@ulddkia Tmou e{etaotnkav nrav &va

YPAUUIKO artoteAoupevo arod 6Uo0 HETOXEG KAl €va UN-YPARUIKO
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artotedovpievo arnod  dwkalwpata. XtV MEPINIOOn Tou HJn-
YPAU1KOU XapTopUAAKiou 10 VaR uTtoAoyiotnke
xXpnowpornowwviag 6uo dlagopetikeg peBodoug, v Variance-

Covariance kat v MC nipocopoimon.

Apxika énperte va urodoyilotei 1 Sakupavon KAt 1
OUOXETION TIPOKEIHPEVOU va Xprjotdoror)fel n pebodog Variance-
Covariance kat 1 MC. H yevikr) n€bodog rou xpnotporoir)0nke

1Tav n akoAouOrn.

Eotw ot unapxet éva ouvolo K eRUUNTOV OUOXETIONG.

KdaOe extipnon nou €ékavav unokettat oe Karoto Aabog. Onote:
P ,ij’k Ipi]"k +8ij,k ,k = ], ...... K (32)

OIoU P jk €lval 1n ekupopevn ava (eUyog OUOXETION, Eijk 1
MPAYHATIKY] ava (eUyog OUOXETION Kdl &jk To ava {euyog AdaBog

UTTOAOY1010U OUOXETIONG.

YroB¢tovrag out VaR(a,T,p) ftav 1o mpaypatko VaR tou
xaptopuldakiou kat VaR (a,T,p’) ftav 10 ekupnpévo VaR tou

xaptogpulaxkiou. Oploav to VaR Percentage Error(VPE) wg:

_VaR(a,T,F)- VaR(a,T,r)
VaR(a.T,r) )

VPE@,T,r,r§
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ortou VPE(a,T,p,0) eivar to VaR Percentage Error, VaR (a,T,p))
eivat to skupunuévo VaR xkat VaR(a,T,p) eivalt to mpaypatko

VaR.

H pebodoAoyikn 1mpoogyyion —tooo yia v NUUITApAUETPIKT
000 KAl yla TNV TAPAUEIPIKY] TEPIMIOON-Tou MPoPAratog
Baoiotnke oe nevie otadas:
Z1ado 1: IMa kabe (euyog adloypd@®v opiotnKav o1 MPAYHATIKES
TIPEG TOV OUVIEAEOT®OV OUOXETIONG Oij k-
Z1ado 2: Yrodoyiownke 1o npaypatuko VaR(a,T,p)
XP1O10TIo1WVIAS TOUG TTPAYHATIKOUG OUVIEAEOTEG OUOXETIONS
Pij.,k-
Z1ado 3: Yrodoyiomkav ta K VaR '(a,T,p ) yua toug K
81a@OoPETIKOUG CUVIEAEOTEG OUOXETIONG, AVIiOTO1XA.
Z1ado 4: Yrodoyiowmke 1o VPE(a,T,p,0 ) yia kaBe éva ano toug K
EKTINTEG XPNOlPoIolwviag v egiowon (2).
Z1ado 5: Yrodoyiowmnke n oxéon petasu VPE(a,T,p,0 ) Rat sijk.
AuTto gyive «rpexoviagy pia rmaAwvdpounon tou (Kxl) dtavuopatog

VPE(a,T,p,0 ) oto (Kx1) & tavuopa sijk. AnAadn:

VPE(@a,Tpp’) =b*e;r+u (3.4)

Eneidny 10 eva amo ta 6Uo Xapto@uddkia nrav pun-
YPAUHIKO Kal Xprotporo)fnkav duo dragpopetikeg pnebodot yia
Tov urtoAoylopo tou VaR, 600nke n duvatotnta va sdeyxBei av n
evatoOnoia tou VPE oto AdBog 10U OUVIEAEOTI] OUOXETIONG

eaptatat a6 1 pEBodo ToOuU  XpProtporioleitat  yia  Tov
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urtoAoyiopo tou VaR. O mapardve €Aeyxog £ytve tpexoviag 6uo

raA1vOpounoelg:

VPE(a,T,p.p )pc = bi* ejr + u; , (3.5a)
VPE(a,T,p,p )uc = bo* €ji + uz (3.5b)

ortou VPE(a,T,0,0)oc eivat to VPE xpnowornolwviag tmv DG
1ebodo kar VPE(a,T,p,0 )mc eivar to VPE Xxpnowonoiwviag v
MC nipooopeiwon.

[Ma va damotwBei n Srapopd —av urnr)pxe- petadu v duo
VPE mnpaypatorow)Bnke evag €leyxog unoBeéoewv. H pundevikrn
unoBeon 1ntav n Ho: b: = b2 kat n evaAdakukr ftav n Hi: b1 # boa.
Arnoboxr) tng undevikrg unobeong onupaive ot to correlation
mis-estimation effect oto VaR 6ev nrav efaptnuevo aro v
1eBobo mou xprnowponor)Bnke yla tov urtoAoyiopo tou VaR. Ta
va eleyxBOel n undevikn) unobeson Oa emperne va ekupunBei n

akOAoubn nmaAwdpopnon:

VPE" = by i) + (b>-b))[D * (€ ;)] + u, (3.6)

ortou VPE* eivatl 1o (2Kx1) 6iadvuopa mou repiexetl ta 6edopeva
ano ta VPE(a,T,p,0')oc kat VPE(Q,T,0,0')mc, €%ijk eivat 1o (2Kx1)
dlavuopa mou mepiexet ta gk Kat D eivatl pia yweudopetaPAntr)
(dummy variable), ion pe to O yla mapatnpPnoelg IPOEPXOUEVES
arto 10 MPXIO 0T KAl 100 pe 1 yla rmapatnpr)oelg MmPoepXOUEVES

arto to HeuTEPO OFT.
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Zinv nepinmeon rnou ta dsdopeva ano tg duo pebodoug dev
0tepepav onpavuka, bz-b: 6a fitav ico pe pndev. Av bo-b1>(<)0,
1o correlation bias effect Ba ntav peyaAutepo (LiKpOTEPO) aAv N

MC 1eBobog (DG) xpnoiporoteito.

3.2 H Awkn Mag IIpooéyyion

H peboboldoyia mou Ba axkoAoubBnBel oe autr) tn peAeén
Baoifetal os autn] rmou XPNOolUoIo)OnKe OTo avrtiotolXo Aapbpo
tov Skiadopoulos et al. (2003a). Ta onueia ota oroia exoupe
dlagopeg eivatl oug Paoikeg urnobeoelg, ota XAPToPUAAKIA TTOU

egetadovial Kat oto £160g g avaiuong.

STUDY

/

Semi-Parametric Parametric

Non-Linear Linear War Linear

MC simulation DG MC simulation DG

Ixfpa 2: Xaptoypagnon g §1kng pag avaiuorng.

[IpoKkelte yla pia MAPAPETPIKT] AVAAUOT MAVE 0€ YPAHPHIIKA
XAPTOPUAAKIA HETOXMOV, KAODS KAl UN-yPAPHIKA XapTo@UAdKLd,

onwg auvta nou nepltdapPfavouv plain vanilla options 1) e1d61kég
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TAKTIKEG artotedoujieveg aro options —onwg straddle options kat

strangle options.

|L-:nng Strangl:l |L-:nr|g Etraddlcl

profic profit
N L (B 7

loss - - = loss - - -
: seock price : seock price

¥ ¥

Zxfpa 3: Long Strangle Zxfpa 4: Long Straddle

To poviedo Mou XPNOIUOTIOEITE Yyld VA «YEVVIjCOUME» Td
6ebopéva eivar eva Geometric Brownian Motion (GBM) o6cov
agpopd TNV Kivnon g TUNG g UTokKeipevng adiag pe mean-
reverting, square-root, stochastic volatility process (BAemne
Skiadopoulos, Psychoyios and Alexakis [2003c]). Ot Baowkeg
e§10MOE1S TIOU XpPrjotgortolouvial yia va O8npuioupyrjcoupe To
HOVOTIATl IOV TIH®V TV OUO0 HEIOXAV KAl IOV AVIIOTOIXQV
petaBAntot)tov eivat to e§ng:

- T'a v npotn petoxr)

ds,, ?
L=mdi+V, dW,,, 11 [0,+¥) (3.7)

Lt

av, =1,V - V)dt+s v, dw,,, t1[0,+¥) (38
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- T'a v 6evltepn petoxr)

ds, .
—=mdt+V, dW;,, t1 [0,+¥) (3.9)

2.t

av,, =\ ,(V,, - V)dt+s ,\v,,aw,,, 1[0,+¢) (3.10)

orou Sit KAl Szt €ivatl n TP g NMPEEING KAl SeUtepng HNETOXT)G
avriotowxa, p1 Kai uz eivai n xpovikn aropdakpuvon (drift rate)
ava povada xpovou, eve Ta A1 Kait A2 perpouv v taxuvtnia
EMOTPOPNG TIPog Tov Heco. ErurAeov urmobetoupe 611 umndpxet
OUOXETION HPETASU G TIPS KAl S HMETaPAntotntag tou IprIou
alloypd@ou (osivi), Hetall 1OV TIPUOV TOU TMPOIOU KAl TOU
deutepou alloypagou (psisz)kat peraSU G TUNG KAl NG
petaBAntotntag tou deutepou adloypagou (ps2vz). YIrdpxouv,

dnAadr), psivi, pPs2vz, Psis2 yla ta ornoia:

r St = Car(dWl,sz) (3.11)

[ ss, =Cor(dW,,dw,)

(3.12)

M, :COF(dVK,dVK)

(3.13)
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Eiodyovtag TS apxXikeéG oOUVONKeg -TIHEG HETOXWOV KAl
petaBAntomta oto xpovo t=0, «mpaypatkoug» OUVIEAEOTEG
ouoxeuong arno —-0.7 eng 0.7 ava 0.113, tpég ya ta psivi Kat
ps2v2 —0.35 kat 0.3 (avtictowxa) 1] 0 kat 0 1] 0.35 kat 0.3 kat ta
U1 KAl pz ioa pe 0- dnuioupyouvial pe ) PorBela evog ROdKaA
oe MATLAB ta povoriatia tprng kat petaBAntotntag yia Kabe
pia petoxn yua 180 nueprijoleg mapatnprjoslg. O1 rnaparnave
MAPATNPIOE1S  XProtgoroouvial ®§  1otoplka  dedopeva
IMPOKEIPNEVOU  va TIpooUpe O €eKTIPNON TOU OUVIEAEOTH)
OUOXETIONG TV TPV IOV  HPetoxXwv. O1  eKTPNteg  1ou
XPIO10II010UVTAl €1val EVIEKA. ZUYKEKPIHEVA TTPOKELTAL Y1d:

A Kwntoug Méooug(MA) pe niévie Stagpopetika napabupa

napatnpnoswv —20, 30, 60, 90 rat 120 nuepmv.

A ExOetika ZtadOpiopévoug Kivnroug Méooug(EWMA) 1ie

€81 dlapopetikoug cuviedeoteg =0.7 11 0.8 11 0.9 1) 0.94 1

0.97 11 0.99.

A Eva noAupetaBAntd poviédo BEKK-GARCH(1,1)

A Eva 8ayovio BEKK-GARCH(1,1)

Exoviag ekujunoel toug TMapArndve €VIEKA OUVIEAEOTEG
OUOXETIONG KAt O61abetoviag TV «IPAYHATIKO»  OUVIEAEOTT)
OUOXETIONG MPOX®POUNE OTov UrtoAoyiopo tou VaR pe opilovia

piag nuepag xpnowornowwviag MC simulation.

13 7 . ’ , 7 ,

E&apovpe toug ouvtereotéc —0.9, -0.8, 0.8 kot 0.9 41611 0dnyodLACTAV GE TMIVOKEG JUKVUAVOEMV-
oUVOlOKLUIAVOE®Y Ol omoiot dgv Mrtav Betikd opiopévor, omdte dev pmopovoe va yiver Cholesky
Decomposition.
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ZUYKEKPIPEVA, SEKIVOVIAG ATTO TNV TIHI) TTOU €Xel 11 KAOe
petoxr) v 18017 nuépa, kat yia kKABe &vav aro 1oug eviekd
EKTIIOPEVOUS KAl TOV «IIPAYHUATIKO» OUVIEAEOTEG OUOXETIONG,
“pexw” 20.000 simulation runs tng tung v petoxwv pe 100
otadla yia 1o kabe simulation run —pe ouvoAKr), OpwG, dldpKela
plag nuepag. Xe autd 1o otadlo ToUu MEPAPATog yia KaBe
ouvtedeotr) ouoxetiong €xouv urtodoyiotei 20.000 tedkEG TIHEG
TV 6U0 HPETOXWV —TTOU aviiotoxouv otnv 1810 nuépa- kat pia
APX1KI) -Ttou avtuotowxr) oty 1801 nuépa. Xt ouvexela, a@ou
MpwTa a@alpefel anod g TeAKEG TIHES 1 APXIKT), opiletal wg 5%
VaR exkeivn) n tyr) nave ano v onoia Ppioketat 1o 95% twv
urodoinwv. Tta 1a Xaptopuddakia 10U TeplAapfdavouv
dkaliwpata mpoaipeong XPNOolHONolw ®G Urokeipevn adia g
MapArave Hetoxeg, Otdopa ertinmeda MONEyness Kat Xpovo

pexptl ) Angn 10, 30 kat 60 nuepegls.

Metad tov urmoloyiopo 1twv VaR, 1npoxXwpoupe oOtov
urtoAoyiopo v avtiotoxwv VaR Percentage Error (VPE), onwg
auta Trnapouclactnkav oty PeBodoroyia v Skintzi,
Skiadopoulos and Refenes (2003a). 'Yrodoyiletai, ertiong, to
Aabog oto ouviedeotr) ouoxeuong (g;x) KAl KATAAL)YOUHUE OTOV
urtoAoylopo tev Prra mnadwvdpopwviag ta VPE ndve ota

correlation errors.

' Q¢ moneyness opilovpie T0 T0606TH KoTé TO Omoio To Sikaimpa givar in-the-money 1 out-of-the-money.
TNo pia dedopévn ypovikn otiypn, £va call option givat in-the-money av 1 Ty g vrokeipevng a&iog eivot
peyoAvTepn amo v T e€aoknong. v avtifetn nepintwon gival out-of-the-money. I'io moneyness 0%
Aépe 6TL 10 option givon at-the-money. o éva put option 1GyvOLV o1 AvTiBETEG GYETELS.
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3.3 AvaAuon AnoteAsopatwov

H avdAuon mou mpoxrette va aroAouBrjoet Oa eivatr ceteris
paribus, 6nAadr) Ba eAeyxoupe nwg petafalierar 1o Prra -
avagepopaote oto b g e§iowong (3.4)- o6tav petaaiistal kabe
pia anod g uro eC€taon MmapapeETIpPous -psi1s2, Psivi KAl Ps2ve, T,

Vvol, M.

IIpoonpo tou PBRta
Oocov agpopda 1o Ipoonpo tou beta ta nmpdaypata eivat moAu
SexdBapa. Zta XapTto@UAdKla PETOXAV, O KAOE mepinoon,
Ta Bnta naipvouv Bstukr) ). To 1610 oupPaiverl kat yua ta
XAPTOPUAAKIA ATIA®V O1IKAIOPATOV. AUTO onpaivel ott 600
auddvetat 1 AIMOKAION TOU EKTIHWHEVOU ATO  TOV
MPAYHATIKO OUVIEAEOTI] OUOXETIONG, TO0O0 audfdaverat 1
arootacn tou ekupopevou VaR arnod 1o nmpaypatko katd
v 16ta katevBuvon. AvuBetmng yia Ta XapTto@UAAKia
straddle kat strangle BAéroupie OT1 1 OXEOTN AVIIOTPEPETAL.
Emopévag ooo 1o uynArn €ivatl 1 EKUPEOUEVE MTPAYHATIKT
OUOXETION O€ OXEON HE TNV MPAYHUATIKI] TOOO TIEPLIO0OTEPO
urosktianuévo Ba eivat to VaR. Autod yivetatr €udiakpito
oto oxnua 5. Exkel mou evavoviat ot afoveg Ppioketat o
MPAYHATIKOG OUVIEAEOTI)S OUOXETIONS KAl TO AVIIOTO1XO
npaypatko VaR. H yadalQia ypapurn avuiotowxei oe beta

BeTkO KAl 1 Kitpivn oe apvnTuiko. BAemoupe Aoutdov o1t 600
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TEPLOCOTEPO UTIEPEKTIPATAL O OUVIEAEOTNG OUOXETIONG TOOO
Meploootepo urepekupatat to VaR yia PBrta Beukd kat

TO00 TEPLOCOTEPO
Exnipmipevo VakR

betal+)

Exnipmpeyog
TUTEMETTHS
EUTNETNOTG

betal-)

Ixnpa 5

uroskTipdtat ywa pPnua  apvnuko. [a v amno@uyrn
rapenyrosmv arno 1wpd Kat oto &8rg otav n epyaocia Oa

avagepetal ota beta 6a 1o evvoel pe 6POUG ATTOAUTO®V TIHIOV.

Yp5132
Ebw o1 tdocelg eivar moAu toxupeg. Ma 1o Xapto@uddkio
petoxwv @aivetat ano tov Ilivaka 1, cagéotata, o011 600
UYPnAotepn OetIKr) OUOXETION TAPOUO1A{oUV Ol TIHES TV
0Uo petoxwv TOOO XapnAotepa eivar ta Prra. Opoiwg
OUUITEPIPEPOVTIAL KAl TA XAPTOPUAAKIA ATIA®V H1IKAIOPATOV
—ITlivakeg 2 wg 28. Xta xapto@ulddkia straddle n oxéon

avuotpepetat ,6nAadr ta Prta auvuiavovialr KAt AroAutn
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T —KATL TIoU yivetat gavepo artd toug ITivakeg 29 wg 31,
eV ota Xaptopulddaxkia strangle n oxéon @aivetatr va
KATAPYEiTAl EKTOG ATIO TNV IEPII®on orou ta duo options
EXOUV Xpovo pexpt ) Andn 60 nuépeg kat moneyness -5%
-ITivakeg 32 wg 34. I[Tapopola arotedeéopata UIrpxav Kat

oV epyaoia tov Skintzi et al (2003a).

Y psivi Kat psav2
Ze autr) Vv IMePInt®or, yia ta XapTto@UAAKIO PETOX®V, Oev
(aivetal va Umapxel KArowa 1oxupr] taorn. To povo 1ou
€UKOAA evrorti(el Kaveig eivat ot 0Tav ot TIHES TV PNETOXWV
rapouotalouv  UYPnArn apvnliKky) OUoXETon To  Prta
Hewvetatl 000 auavovial ol UTo €§Etacn IMAapAPETPol
(ITivakag 1, omAeg 1, 2, 3). Katl ta xaptopuldkia arndwv
dkalwpdteov dilEmovial arod v naparndve OXEOr, HOVO
TOU 1 TeAsutaia yivetral oAU 1o €viovn yia deep-out-of-
the-money short maturity options (ITivakeg 4, 7, 10). Ztnv
nepimwon twv takukev Straddle o6co aufavetar 1
OUOXETION HETaly NG TUNG Kat g HetaPAntointag ing
MPwINg Kat Oeutepng METOXI)S TOOO Mewwveral to Prjta
(ITivakag 31, owAeg 1, 4, 7). To 1610 1oxvel KAt ya v

takukn strangle (ITivakag 32, otjAeg 1, 5, 9).

33



Yt
[Ma ta xapto@uldkia anmdov S1KAOPIATEOV, 000 au{dvetdl o
XpOvog Hexpl I AN¢n 10600 audavoviat ta Prra. H
Maparave oxXeorn €ival moAu 1oxupr] ywa deep-out-of-the
money options eve petpladetal 60o rnpoxwpoupe o deep-
in-the-money (ITivakeg 2, 4, 5). Zinv MEPIMTIOON TOV
Takukev Sstraddle 1o Brta pewwvertair, addd pe eCaipeoeis.
Ebw 1n oxéon yiverat rmo eudlakpltn yia UynAeg Oetikeg
ouoxetioelg petaly tov Tpev tov petoxeav ([Tivakag 29,
omAeg 1, 2, 3). Ziuv nepimwon 1OV TaKUKwV Strangle
paivetatl o6t 1o Prta avddvetal, Kat paiiota ya pia avénon
ToUu Xpovou pexptl ) Andn artd 10 oe 60 nuépeg 1o Prta
auddvetal, oe KATO1EG MEPUTIWOELS, OGS Kal 500 popég ave
(ITivakag 32, omAeg 1 rat 3 1] 2 kat 4). Zinv gpyacia towv
Skintzi et al (2003a) 6ev upropouocs va e{axBel kaArolo
YEVIKO OUMITEPACHA YUP® artd In petaBolr) tou PBrta otav

petaBdaletatl o xpovog.

YVvol
Ta Brta tov Xaptopulakiov petoxwmv dev potalouv va
ennpeddoviatl aro audopelwoslg ot petaPAntotnta ng
petaPAntomtag  (Ilivakag 1, owmdeg 1, 4, 7). Ztua
XAPTOPUAAKIA armev Okalwpdiov 1o Pnta audaverat,
KUpiwg otnv nepimwon deep-out-of-the-money options
(ITivakeg 2, 11, 20). Xta xapto@ulddakia straddle ta PBnta

Hewwvovial e101KA og MEPIMTIOOoT UPNATG OUOXETIONG HeETASU
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1OV TIHOV TV 6Uo petoxav (ITivakeg 29, 30, 31), eve yua ta

strangle 6sv diakpivetal kamnowa taon (ITivakeg 32, 33, 34).

YM
MetaPfoAry tOou MONeyness €Xoupe HOVo VYid TAKTIKEG
strangle kat xaptopudakia amlov dikatwpatov. Kat oug
0vo meputtwoelg ta Prita avéavovial (Ma amida dikaltwpata
[Tivakag 2, yia otpainyikr) strangle ITivakag 32, otAeg 1
Kat 2). Ziv gpyaocia tov Skintzi et al (2003a) 6ev paivotav
va UMApXel OXEOn Hetau  ramolag MetaPfoAng oto

MOoNeyness Katl avtiotolxng petafolrng oto Bnta.

3.4 Tupnepaopata
H peldétn autr) aoxoArnOnke pe v unapdn n pn OUCTUATIKNAG
oxéong petagu tou VaR Percentage Error (VPE) kat tou AaBoug
OTO OUVIEAEOTI] OUOXETIONG HETASU TV TIHWV TOV dU0 HPETOXQV.
[Ipokettal yla pia MAPAPETIPIKI] AVAAUOTN TIOU AVI)KEL Ol
YEVIKOTEPT] Katnyopia tou X@dApatog Yrodeiypatog oe VaR
IIPOEPXOUEVOU ard v ermAoyn TV TTAPAPETPDV.
XpnoworomOnkav teooepa  OH1A@POPETIKA YPAPHUIKA KAl HUn-
YPAPUHIKA XAPTOPUAAKIA KAl €VIEKA Ola@OPETIKOl EKTIHUNTES
ouoxenong. H peBoboloyia 1rmou xprnotporow)dnke mpogpxetat
arto rtadaotepn epyaocia tov Skintzi et al (2003a).

Ao v avdduon 1oV oupriepacpdtev €idbape ot 1o Prta

epavietat va rmaipvel OeTikO MPOONHUO yid  XAPTO@UAAKA
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HETOXWV KAl Armev H1KAOPATOV KAdl apvnTiiKo IIpOcnHo yid
otpatnykeg straddle kat strangle. EmmA¢ov, to PBrita audavetat
KATA arnoAutn uprn otav (1) ot petoxeg mapouotdalouv 0Ao Kat
UYPNAOTEPT] APVNTIKI] OUOXETION 1] OAO0 KAl XAPNnAotepn Osukrn
ouoxetion, 6nAadr) otav pelwveratl 1o psisz (2) 0 XpPOVOG PEXPL 11
Anén audavetat, pe egaipeon v taktiky straddle omou 1oxuvel
avtibetn oxéon (3) to mMoneyness audavetai O6nAadn o6co
rneplocotepo deep-in-the-money yivoviat ta Sikaiopata. Xtnv
MEPIMI®OON Mou PetaBdAAstal 1 OUOXETION HETadu NG TIHUNG KAt
NG HeTaBAntotntag g neeng Katr 6eutepng HeToxng (osivi Kat
ps2v2) 1 1 petaPAntomnta g petaPAntotntag (Vvo) 6sv propouv
va e§axBouv KaBoAka ral {ekdbBapa oupunepdopata, aAAd auvta
dlagpépouv avdaloya pe to €160¢ ToU XaptopuAakiou.

H peAétn Ba propouoe va ernektabel oe akoun repltoootepa
XaptopuAAdKla Kat T1mo ouvBeteg tarkukeg. ErmmAcov Oa
Hropovcav va Xxpnowgorotnfouv kat Stagopetikeg peEBodot
yévveong tv Oedopévav 6nAadr) daAda povieda OToXaoTIKNG
petaPAntomtntag [BAene Skiadopoulos, Psychoyios and Alexakis
(2003c)].
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IIAPAPTHMA

IIINAKAY 1 - XAPTO®YAAKIO METOXQN
Ad0og Extipnon tov Xvvrereot] Zvoyétiong: I'poppiko Xapto@uiakio

(O pvOpog emoTpoPrg 6TO péco givor 1)

M

@

3)

“4)

)

(©)

0

®)

©)

Hpaypatuery  psi=-0,35 psin=0 psivi=0.35  psi=-0,35  psi=0 psivi=0,35  psi=-0,35  ps;=0 psii=0,35
Svoyétion  ps=03  psn=0 psaz=03  ps2=-03  ps2n=0 psar03  psa=03  ps2yn=0 ps2v3=0,3
Vio=0,05  vi=0,05  1,,=0,05 Vio=0,1 Vio=0,1 Vio=0,1 Vio=0,2 Vio=0,2 Vio=0,2

-0,7 1,770 1,581 1,456 1,693 1,528 1,450 1,743 1,494 1,165
-0,6 1,315 1,236 1,113 1,287 1,192 1,100 1,303 1,061 0,999
-0,5 0,932 0,956 0,914 0,937 0,953 0,851 0,955 0,980 0,806
-0,4 0,766 0,787 0,810 0,756 0,787 0,748 0,754 0,746 0,691
-0,3 0,661 0,654 0,701 0,667 0,639 0,690 0,673 0,638 0,652
-0,2 0,600 0,576 0,564 0,593 0,578 0,582 0,605 0,542 0,546
-0,1 0,516 0,542 0,512 0,512 0,514 0,484 0,493 0,525 0,504

0 0,476 0,484 0,485 0,475 0,472 0,490 0,470 0,491 0,462

0,1 0,456 0,476 0,467 0,458 0,475 0,449 0,462 0,450 0,423
0,2 0,402 0,419 0,378 0,398 0,428 0,396 0,394 0,424 0,388
0,3 0,376 0,333 0,347 0,371 0,347 0,332 0,370 0,359 0,332
0,4 0,306 0,333 0,285 0,300 0,322 0,297 0,304 0,308 0,310
0,5 0,293 0,297 0,352 0,307 0,314 0,329 0,319 0,300 0,298
0,6 0,308 0,326 0,375 0,293 0,327 0,397 0,287 0,344 0,380
0,7 0,351 0,256 0,283 0,349 0,229 0,273 0,328 0,255 0,278

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylaTikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, OAPOPOLS
GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV LETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®OV (P57 KOL

Ps2y2) Kot dtdpopeg petafAntotnteg g LetafAnTtotntog (Vye).
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IIINAKAY 2 - XAPTOPYAAKIO AIIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi ko ps2yz givar ioca pe -0,35 ko —0,3 avrictorye, n perafrinroTnre g

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 60 nuépes kor o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 1,534 1,627 1,657 1,658 1,604 1,602 1,653
-0,6 1,046 1,243 1,188 1,229 1,230 1,239 1,240
-0,5 0,795 0,886 0,964 0,961 0,906 0,889 0,885
-0,4 0,609 0,741 0,747 0,751 0,742 0,722 0,730
-0,3 0,537 0,577 0,578 0,585 0,647 0,642 0,632
-0,2 0,439 0,489 0,525 0,547 0,568 0,566 0,576
-0,1 0,411 0,448 0,469 0,473 0,482 0,487 0,496

0 0,369 0,414 0,445 0,463 0,463 0,455 0,458
0,1 0,339 0,375 0,393 0,418 0,433 0,435 0,440
0,2 0,305 0,360 0,374 0,390 0,386 0,388 0,388
0,3 0,304 0,311 0,344 0,342 0,365 0,366 0,364
0,4 0,274 0,309 0,301 0,305 0,311 0,297 0,296
0,5 0,228 0,288 0,267 0,290 0,278 0,279 0,284
0,6 0,244 0,279 0,306 0,287 0,281 0,296 0,299
0,7 0,249 0,295 0,293 0,298 0,302 0,340 0,341

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovg “TPpoylotikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Sdlaopa emineda moneyness.
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IIINAKAY 3 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi ko psz2pz givan ica pe —0,35 ko —0,3 avriotoyyo, n perafinrotnre g

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 30 nuépes ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,914 1,305 1,525 1,574 1,589 1,618 1,652
-0,6 0,664 0,928 1,092 1,138 1,214 1,231 1,239
-0,5 0,479 0,737 0,823 0,913 0,891 0,879 0,884
-0,4 0,347 0,570 0,691 0,740 0,736 0,723 0,730
-0,3 0,309 0,446 0,555 0,575 0,636 0,626 0,632
-0,2 0,282 0,381 0,430 0,517 0,555 0,569 0,575
-0,1 0,235 0,366 0,409 0,452 0,484 0,491 0,496

0 0,216 0,345 0,402 0,450 0,464 0,455 0,458
0,1 0,193 0,328 0,358 0,410 0,427 0,437 0,440
0,2 0,174 0,286 0,342 0,373 0,384 0,388 0,388
0,3 0,173 0,267 0,340 0,365 0,366 0,361 0,364
0,4 0,159 0,252 0,264 0,312 0,311 0,296 0,296
0,5 0,142 0,211 0,240 0,279 0,267 0,283 0,284
0,6 0,136 0,215 0,251 0,282 0,290 0,296 0,298
0,7 0,140 0,228 0,260 0,278 0,313 0,338 0,340

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O61400opovg “TPpoylotikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Siapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 4 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi ko psz2pz givan ica pe —0,35 ko —0,3 avriotoyyo, n perafinrotnre g

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 10 nuépes kon o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,022 0,329 0,788 1,402 1,562 1,638 1,651
-0,6 0,016 0,257 0,606 1,023 1,226 1,230 1,239
-0,5 0,010 0,182 0,445 0,800 0,887 0,878 0,884
-0,4 7,5E-03 0,144 0,361 0,642 0,712 0,725 0,729
-0,3 5,3E-03 0,114 0,305 0,597 0,635 0,628 0,632
-0,2 4,1E-03 0,102 0,254 0,460 0,563 0,572 0,575
-0,1 3,4E-03 0,083 0,228 0,411 0,486 0,493 0,496

0 2,7E-03 0,076 0,223 0,387 0,458 0,456 0,458
0,1 2,1E-03 0,071 0,201 0,380 0,432 0,438 0,440
0,2 1,8E-03 0,060 0,186 0,343 0,396 0,386 0,388
0,3 1,5E-03 0,051 0,179 0,325 0,358 0,362 0,364
0,4 1,4E-03 0,047 0,146 0,280 0,292 0,295 0,296
0,5 1,1E-03 0,043 0,120 0,251 0,275 0,283 0,284
0,6 9,0E-04 0,038 0,126 0,257 0,295 0,297 0,298
0,7 7,7E-04 0,040 0,134 0,247 0,328 0,339 0,340

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 5 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péxpr ™ MEN(7) eivon 60 nuépes kor o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,820 1,174 1,332 1,402 1,422 1,451 1,478
-0,6 0,629 0,912 1,017 1,103 1,152 1,171 1,166
-0,5 0,536 0,749 0,839 0,882 0,896 0,906 0,908
-0,4 0,468 0,626 0,708 0,727 0,753 0,751 0,750
-0,3 0,417 0,532 0,584 0,613 0,616 0,615 0,626
-0,2 0,367 0,472 0,492 0,549 0,542 0,554 0,552
-0,1 0,311 0,402 0,426 0,453 0,488 0,511 0,521

0 0,265 0,377 0,407 0,436 0,469 0,462 0,466
0,1 0,262 0,332 0,361 0,412 0,447 0,455 0,459
0,2 0,261 0,320 0,355 0,403 0,392 0,403 0,405
0,3 0,255 0,339 0,352 0,332 0,316 0,320 0,323
0,4 0,254 0,312 0,317 0,301 0,316 0,317 0,323
0,5 0,211 0,254 0,278 0,315 0,305 0,294 0,288
0,6 0,193 0,242 0,282 0,291 0,327 0,315 0,316
0,7 0,194 0,201 0,247 0,240 0,250 0,250 0,249

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 6 - XAPTOPYAAKIO AIIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 30 nuépes ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,470 0,881 1,171 1,385 1,449 1,457 1,477
-0,6 0,359 0,698 0,909 1,081 1,158 1,165 1,165
-0,5 0,302 0,580 0,751 0,880 0,903 0,903 0,907
-0,4 0,250 0,485 0,619 0,728 0,748 0,744 0,749
-0,3 0,229 0,422 0,525 0,591 0,622 0,621 0,625
-0,2 0,186 0,362 0,440 0,507 0,537 0,551 0,552
-0,1 0,150 0,299 0,376 0,433 0,498 0,517 0,521

0 0,156 0,289 0,367 0,415 0,460 0,466 0,466
0,1 0,148 0,266 0,331 0,402 0,435 0,455 0,459
0,2 0,130 0,263 0,322 0,407 0,402 0,405 0,405
0,3 0,119 0,257 0,320 0,329 0,308 0,320 0,322
0,4 0,123 0,252 0,279 0,285 0,320 0,322 0,323
0,5 0,122 0,207 0,246 0,299 0,304 0,288 0,288
0,6 0,101 0,185 0,252 0,271 0,324 0,318 0,316
0,7 0,101 0,189 0,222 0,232 0,245 0,244 0,249

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 7 - XAPTOPYAAKIO AIIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 10 nuépes kon o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 7,4E-03 0,240 0,669 1,271 1,431 1,464 1,476
-0,6 5,1E-03 0,179 0,500 0,947 1,155 1,156 1,164
-0,5 3,8E-03 0,139 0,404 0,789 0,899 0,901 0,907
-0,4 2,7E-03 0,109 0,339 0,653 0,744 0,745 0,749
-0,3 2,1E-03 0,092 0,280 0,531 0,619 0,622 0,625
-0,2 1,8E-03 0,080 0,248 0,465 0,556 0,549 0,551
-0,1 1,4E-03 0,068 0,202 0,413 0,510 0,518 0,521

0 1,0E-03 0,057 0,194 0,379 0,465 0,464 0,466
0,1 8,9E-04 0,052 0,188 0,369 0,451 0,456 0,458
0,2 7,7E-04 0,051 0,167 0,354 0,406 0,403 0,405
0,3 6,9E-04 0,047 0,164 0,326 0,322 0,321 0,322
0,4 5,6E-04 0,045 0,164 0,296 0,322 0,321 0,323
0,5 5,2E-04 0,042 0,125 0,250 0,292 0,287 0,288
0,6 5,0E-04 0,036 0,117 0,253 0,322 0,315 0,316
0,7 3,3E-04 0,027 0,110 0,246 0,242 0,248 0,249

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 8 - XAPTOPYAAKIO AIIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givan oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 60 nuépes kor o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,493 0,782 1,046 1,247 1,361 1,378 1,362
-0,6 0,422 0,720 0,857 0,943 0,986 1,043 1,049
-0,5 0,366 0,598 0,719 0,812 0,864 0,861 0,867
-0,4 0,319 0,539 0,628 0,722 0,750 0,764 0,772
-0,3 0,305 0,457 0,576 0,625 0,637 0,659 0,670
-0,2 0,276 0,426 0,491 0,532 0,547 0,543 0,540
-0,1 0,255 0,384 0,399 0,415 0,478 0,490 0,491

0 0,240 0,327 0,375 0,431 0,460 0,468 0,467
0,1 0,220 0,294 0,360 0,419 0,437 0,441 0,450
0,2 0,164 0,302 0,370 0,401 0,378 0,366 0,365
0,3 0,171 0,311 0,320 0,292 0,320 0,337 0,336
0,4 0,186 0,242 0,275 0,290 0,277 0,276 0,275
0,5 0,194 0,257 0,292 0,295 0,318 0,338 0,341
0,6 0,157 0,271 0,271 0,340 0,372 0,367 0,364
0,7 0,173 0,216 0,262 0,251 0,257 0,269 0,275

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 9 - XAPTOPYAAKIO AIIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givan oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g

petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 30 nuépes kon o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,236 0,628 0,929 1,183 1,364 1,362 1,361
-0,6 0,217 0,515 0,767 0,950 1,037 1,038 1,049
-0,5 0,176 0,458 0,632 0,805 0,863 0,857 0,866
-0,4 0,147 0,397 0,567 0,707 0,746 0,766 0,771
-0,3 0,126 0,357 0,498 0,611 0,649 0,664 0,669
-0,2 0,122 0,331 0,453 0,499 0,537 0,538 0,540
-0,1 0,115 0,300 0,370 0,439 0,479 0,489 0,491

0 0,110 0,246 0,325 0,420 0,466 0,462 0,467
0,1 0,100 0,229 0,316 0,429 0,441 0,444 0,450
0,2 0,091 0,208 0,322 0,389 0,372 0,363 0,365
0,3 0,068 0,216 0,301 0,293 0,313 0,337 0,336
0,4 0,066 0,240 0,238 0,290 0,275 0,273 0,275
0,5 0,065 0,176 0,268 0,287 0,317 0,339 0,341
0,6 0,066 0,217 0,248 0,318 0,357 0,362 0,364
0,7 0,051 0,170 0,233 0,257 0,262 0,275 0,275

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 10 - XAPTO®YAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g
petapinrotnrog(vye) eivar 0,05, o ypovog péypr ™ MEN(7) eivon 10 nuépes kon o

poOpoc emoTpoPis 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 1,5E-03 0,141 0,531 1,164 1,372 1,349 1,360
-0,6 1,1E-03 0,111 0,398 0,888 1,053 1,041 1,048
-0,5 8,9E-04 0,091 0,331 0,745 0,858 0,860 0,866
-0,4 7,6E-04 0,076 0,297 0,628 0,758 0,766 0,771
-0,3 6,4E-04 0,067 0,269 0,554 0,654 0,665 0,669
-0,2 5,0E-04 0,064 0,226 0,465 0,536 0,537 0,540
-0,1 3,4E-04 0,053 0,205 0,415 0,481 0,489 0,491

0 2,9E-04 0,044 0,168 0,401 0,466 0,465 0,467
0,1 2,9E-04 0,039 0,167 0,379 0,440 0,448 0,450
0,2 2,6E-04 0,032 0,161 0,318 0,368 0,363 0,365
0,3 2,1E-04 0,030 0,142 0,294 0,329 0,334 0,336
0,4 1,8E-04 0,031 0,140 0,268 0,273 0,274 0,275
0,5 1,2E-04 0,033 0,125 0,273 0,335 0,340 0,341
0,6 1,4E-04 0,022 0,122 0,279 0,358 0,362 0,363
0,7 4,3E-05 0,026 0,114 0,212 0,270 0,274 0,275

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 11 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givon ico pe -0,35 ko -0,3 avriotoyya, n perafinroTnte g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 60 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 1,612 1,932 1,868 1,743 1,650 1,600 1,590
-0,6 1,056 1,274 1,365 1,329 1,277 1,228 1,220
-0,5 0,801 0,969 0,980 0,990 0,933 0,892 0,892
-0,4 0,623 0,808 0,813 0,803 0,771 0,732 0,723
-0,3 0,572 0,609 0,630 0,611 0,648 0,645 0,640
-0,2 0,466 0,519 0,543 0,567 0,568 0,572 0,571
-0,1 0,399 0,467 0,492 0,487 0,485 0,495 0,494

0 0,393 0,447 0,439 0,461 0,461 0,458 0,458
0,1 0,353 0,404 0,406 0,414 0,436 0,444 0,443
0,2 0,323 0,363 0,371 0,400 0,400 0,392 0,385
0,3 0,290 0,348 0,356 0,357 0,366 0,362 0,360
0,4 0,271 0,313 0,336 0,315 0,302 0,292 0,291
0,5 0,242 0,293 0,308 0,286 0,284 0,289 0,299
0,6 0,262 0,287 0,307 0,317 0,272 0,298 0,285
0,7 0,235 0,310 0,312 0,314 0,305 0,341 0,339

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 12 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIQCMATOQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givon ico pe -0,35 ko -0,3 avriotoyya, n perafinroTnte g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 30 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,932 1,513 1,671 1,681 1,653 1,588 1,589
-0,6 0,678 1,024 1,247 1,180 1,238 1,213 1,219
-0,5 0,528 0,782 0,882 0,976 0,898 0,893 0,892
-0,4 0,392 0,577 0,716 0,761 0,740 0,723 0,723
-0,3 0,327 0,505 0,565 0,602 0,649 0,642 0,640
-0,2 0,277 0,439 0,487 0,541 0,555 0,564 0,571
-0,1 0,255 0,393 0,444 0,465 0,488 0,496 0,494

0 0,241 0,360 0,401 0,453 0,462 0,456 0,458
0,1 0,221 0,339 0,384 0,415 0,423 0,438 0,443
0,2 0,200 0,293 0,354 0,381 0,396 0,387 0,385
0,3 0,188 0,296 0,321 0,351 0,360 0,359 0,359
0,4 0,156 0,266 0,314 0,275 0,302 0,297 0,291
0,5 0,157 0,224 0,282 0,251 0,268 0,290 0,299
0,6 0,150 0,239 0,261 0,288 0,281 0,292 0,285
0,7 0,120 0,236 0,290 0,282 0,307 0,339 0,339

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 13 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givon ico pe -0,35 ko -0,3 avriotoyya, n perafinroTnte g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 10 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,033 0,454 0,928 1,466 1,626 1,577 1,589
-0,6 0,026 0,334 0,698 1,083 1,218 1,210 1,219
-0,5 0,019 0,234 0,527 0,825 0,881 0,886 0,892
-0,4 0,015 0,176 0,406 0,672 0,723 0,718 0,722
-0,3 0,011 0,136 0,339 0,573 0,635 0,637 0,640
-0,2 8,1E-03 0,133 0,283 0,461 0,559 0,568 0,571
-0,1 6,1E-03 0,113 0,252 0,401 0,491 0,491 0,494

0 5,7E-03 0,098 0,251 0,392 0,460 0,456 0,458
0,1 4,6E-03 0,083 0,238 0,373 0,442 0,441 0,443
0,2 3,8E-03 0,075 0,203 0,338 0,388 0,384 0,385
0,3 3,2E-03 0,072 0,198 0,348 0,357 0,358 0,359
0,4 2,9E-03 0,068 0,154 0,287 0,295 0,290 0,291
0,5 2,4E-03 0,056 0,142 0,245 0,284 0,298 0,299
0,6 1,8E-03 0,053 0,139 0,238 0,294 0,284 0,285
0,7 1,4E-03 0,051 0,149 0,248 0,337 0,338 0,339

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.

53



IIINAKAY 14 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 60 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,616 1,057 1,218 1,345 1,368 1,423 1,438
-0,6 0,435 0,755 0,954 1,054 1,108 1,134 1,130
-0,5 0,432 0,675 0,814 0,865 0,913 0,907 0,909
-0,4 0,374 0,575 0,654 0,754 0,738 0,741 0,753
-0,3 0,340 0,515 0,580 0,629 0,633 0,625 0,614
-0,2 0,292 0,453 0,495 0,542 0,557 0,544 0,556
-0,1 0,242 0,360 0,423 0,455 0,493 0,508 0,496

0 0,246 0,338 0,398 0,411 0,449 0,455 0,456
0,1 0,228 0,330 0,365 0,388 0,435 0,457 0,460
0,2 0,190 0,320 0,350 0,375 0,404 0,416 0,415
0,3 0,190 0,312 0,357 0,361 0,332 0,332 0,337
0,4 0,198 0,299 0,328 0,326 0,303 0,319 0,313
0,5 0,192 0,271 0,288 0,294 0,332 0,289 0,305
0,6 0,176 0,247 0,253 0,332 0,308 0,325 0,318
0,7 0,199 0,202 0,245 0,238 0,248 0,236 0,223

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 15 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 30 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,320 0,799 1,075 1,377 1,407 1,430 1,437
-0,6 0,267 0,638 0,858 1,031 1,136 1,124 1,129
-0,5 0,214 0,514 0,715 0,857 0,897 0,913 0,908
-0,4 0,193 0,469 0,606 0,728 0,744 0,750 0,753
-0,3 0,180 0,416 0,524 0,595 0,640 0,624 0,613
-0,2 0,140 0,348 0,446 0,539 0,529 0,556 0,556
-0,1 0,137 0,315 0,398 0,421 0,490 0,496 0,495

0 0,114 0,259 0,353 0,411 0,447 0,456 0,455
0,1 0,107 0,252 0,320 0,386 0,430 0,456 0,460
0,2 0,117 0,253 0,309 0,366 0,406 0,411 0,415
0,3 0,101 0,241 0,328 0,345 0,343 0,334 0,337
0,4 0,098 0,247 0,295 0,326 0,317 0,312 0,313
0,5 0,103 0,220 0,270 0,294 0,305 0,292 0,305
0,6 0,073 0,179 0,219 0,275 0,312 0,314 0,318
0,7 0,078 0,172 0,199 0,246 0,249 0,229 0,223

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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ITIINAKAY 16 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 10 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 5,7E-03 0,225 0,661 1,222 1,388 1,426 1,436
-0,6 4,1E-03 0,176 0,491 0,955 1,127 1,122 1,129
-0,5 3,0E-03 0,143 0,407 0,793 0,905 0,902 0,907
-0,4 2,5E-03 0,108 0,360 0,644 0,728 0,749 0,753
-0,3 2,0E-03 0,102 0,309 0,551 0,633 0,610 0,613
-0,2 1,6E-03 0,083 0,242 0,462 0,546 0,553 0,556
-0,1 1,4E-03 0,068 0,216 0,386 0,497 0,493 0,495

0 1,1E-03 0,059 0,180 0,389 0,455 0,453 0,455
0,1 8,7E-04 0,061 0,181 0,371 0,450 0,458 0,460
0,2 7,1E-04 0,051 0,190 0,347 0,414 0,413 0,415
0,3 6,9E-04 0,046 0,163 0,327 0,337 0,336 0,337
0,4 6,8E-04 0,046 0,169 0,289 0,303 0,311 0,312
0,5 4,5E-04 0,047 0,155 0,251 0,282 0,304 0,305
0,6 4,5E-04 0,041 0,134 0,262 0,330 0,316 0,318
0,7 3,2E-04 0,034 0,099 0,231 0,239 0,222 0,223

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 17 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATOQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 60 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,322 0,623 0,923 1,088 1,279 1,367 1,365
-0,6 0,239 0,509 0,698 0,911 1,001 1,036 1,043
-0,5 0,199 0,486 0,617 0,711 0,816 0,818 0,811
-0,4 0,181 0,432 0,594 0,682 0,715 0,722 0,715
-0,3 0,159 0,408 0,477 0,594 0,622 0,643 0,662
-0,2 0,151 0,344 0,459 0,518 0,567 0,552 0,559
-0,1 0,161 0,357 0,386 0,435 0,459 0,476 0,467

0 0,149 0,277 0,337 0,394 0,431 0,454 0,472
0,1 0,143 0,236 0,296 0,378 0,413 0,429 0,434
0,2 0,149 0,233 0,331 0,381 0,392 0,383 0,384
0,3 0,146 0,251 0,314 0,327 0,317 0,324 0,322
0,4 0,111 0,256 0,253 0,275 0,292 0,291 0,288
0,5 0,110 0,243 0,297 0,307 0,314 0,318 0,319
0,6 0,104 0,222 0,311 0,312 0,366 0,378 0,386
0,7 0,088 0,234 0,223 0,257 0,274 0,253 0,266

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 18 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATOQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 30 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

MpayuaTik ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,115 0,461 0,738 1,114 1,311 1,343 1,364
-0,6 0,087 0,399 0,647 0,903 1,029 1,036 1,042
-0,5 0,082 0,334 0,563 0,755 0,806 0,803 0,811
-0,4 0,070 0,293 0,483 0,663 0,733 0,719 0,715
-0,3 0,048 0,284 0,446 0,606 0,634 0,653 0,662
-0,2 0,046 0,252 0,404 0,512 0,551 0,556 0,559
-0,1 0,058 0,259 0,349 0,407 0,462 0,466 0,467

0 0,059 0,228 0,318 0,386 0,444 0,464 0,472
0,1 0,043 0,198 0,273 0,396 0,414 0,430 0,434
0,2 0,043 0,162 0,265 0,383 0,375 0,383 0,384
0,3 0,050 0,166 0,289 0,313 0,325 0,327 0,321
0,4 0,039 0,167 0,265 0,276 0,283 0,285 0,288
0,5 0,026 0,189 0,229 0,284 0,332 0,317 0,320
0,6 0,026 0,163 0,274 0,314 0,370 0,382 0,385
0,7 0,035 0,154 0,197 0,253 0,251 0,261 0,266

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O61400opovg “TPpoylotikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 19 - XAPTO®YAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,1, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 10 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,322 0,623 0,923 1,088 1,279 1,367 1,365
-0,6 0,239 0,509 0,698 0,911 1,001 1,036 1,043
-0,5 0,199 0,486 0,617 0,711 0,816 0,818 0,811
-0,4 0,181 0,432 0,594 0,682 0,715 0,722 0,715
-0,3 0,159 0,408 0,477 0,594 0,622 0,643 0,662
-0,2 0,151 0,344 0,459 0,518 0,567 0,552 0,559
-0,1 0,161 0,357 0,386 0,435 0,459 0,476 0,467

0 0,149 0,277 0,337 0,394 0,431 0,454 0,472
0,1 0,143 0,236 0,296 0,378 0,413 0,429 0,434
0,2 0,149 0,233 0,331 0,381 0,392 0,383 0,384
0,3 0,146 0,251 0,314 0,327 0,317 0,324 0,322
0,4 0,111 0,256 0,253 0,275 0,292 0,291 0,288
0,5 0,110 0,243 0,297 0,307 0,314 0,318 0,319
0,6 0,104 0,222 0,311 0,312 0,366 0,378 0,386
0,7 0,088 0,234 0,223 0,257 0,274 0,253 0,266

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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ITIINAKAY 20 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givon ico pe -0,35 ko -0,3 avriotoyya, n perafinroTnte g

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 60 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 1,060 2,010 2,175 2,125 1,727 1,647 1,656
-0,6 0,896 1,342 1,429 1,399 1,346 1,246 1,245
-0,5 0,651 0,984 1,058 1,047 1,010 0,939 0,917
-0,4 0,565 0,778 0,829 0,848 0,807 0,745 0,726
-0,3 0,503 0,641 0,723 0,697 0,654 0,668 0,650
-0,2 0,403 0,538 0,563 0,579 0,560 0,569 0,585
-0,1 0,383 0,455 0,503 0,517 0,512 0,491 0,477

0 0,338 0,453 0,474 0,444 0,448 0,454 0,456
0,1 0,317 0,426 0,430 0,439 0,436 0,452 0,448
0,2 0,280 0,374 0,409 0,388 0,405 0,403 0,382
0,3 0,277 0,347 0,364 0,371 0,368 0,367 0,360
0,4 0,243 0,329 0,333 0,330 0,287 0,298 0,295
0,5 0,243 0,297 0,292 0,312 0,270 0,282 0,310
0,6 0,228 0,306 0,330 0,317 0,300 0,281 0,279
0,7 0,229 0,286 0,327 0,322 0,316 0,320 0,321

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 21 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIQCMATOQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givon ico pe -0,35 ko -0,3 avriotoyya, n perafinroTnte g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 30 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,669 1,688 1,910 1,818 1,733 1,606 1,652
-0,6 0,592 1,071 1,284 1,346 1,271 1,251 1,244
-0,5 0,461 0,788 0,973 0,988 0,957 0,897 0,916
-0,4 0,375 0,643 0,760 0,810 0,788 0,731 0,726
-0,3 0,316 0,550 0,610 0,637 0,642 0,649 0,650
-0,2 0,278 0,480 0,526 0,548 0,569 0,577 0,585
-0,1 0,257 0,401 0,470 0,486 0,470 0,494 0,478

0 0,236 0,389 0,426 0,441 0,458 0,457 0,457
0,1 0,209 0,360 0,402 0,436 0,439 0,449 0,450
0,2 0,193 0,313 0,351 0,383 0,399 0,378 0,384
0,3 0,173 0,303 0,354 0,353 0,372 0,365 0,361
0,4 0,167 0,271 0,310 0,315 0,299 0,295 0,297
0,5 0,159 0,269 0,281 0,306 0,284 0,291 0,311
0,6 0,154 0,262 0,280 0,321 0,279 0,295 0,280
0,7 0,133 0,232 0,308 0,321 0,297 0,323 0,320

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 22 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi xou pszy2 givon ico pe -0,35 ko -0,3 avriotoyya, n perafinroTnte g
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o xpovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 10 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,054 0,591 1,158 1,598 1,631 1,643 1,651
-0,6 0,047 0,441 0,817 1,125 1,227 1,236 1,244
-0,5 0,036 0,314 0,631 0,888 0,899 0,912 0,916
-0,4 0,029 0,248 0,438 0,713 0,722 0,723 0,726
-0,3 0,022 0,190 0,379 0,596 0,628 0,647 0,650
-0,2 0,017 0,176 0,365 0,454 0,582 0,582 0,585
-0,1 0,014 0,159 0,317 0,397 0,487 0,476 0,478

0 0,012 0,130 0,264 0,419 0,456 0,454 0,457
0,1 0,011 0,115 0,259 0,391 0,421 0,447 0,449
0,2 0,010 0,109 0,218 0,343 0,388 0,381 0,384
0,3 7,7E-03 0,105 0,198 0,356 0,352 0,359 0,361
0,4 6,9E-03 0,087 0,209 0,283 0,306 0,295 0,297
0,5 6,1E-03 0,087 0,168 0,235 0,279 0,310 0,311
0,6 5,1E-03 0,082 0,165 0,262 0,281 0,279 0,280
0,7 3,8E-03 0,061 0,175 0,289 0,323 0,319 0,320

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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ITIINAKAY 23 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 60 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,347 0,777 1,030 1,211 1,380 1,352 1,426
-0,6 0,338 0,631 0,794 0,991 1,041 0,992 1,015
-0,5 0,278 0,528 0,682 0,835 0,873 0,905 0,935
-0,4 0,255 0,449 0,596 0,697 0,730 0,734 0,718
-0,3 0,206 0,422 0,551 0,616 0,656 0,610 0,617
-0,2 0,161 0,386 0,479 0,504 0,577 0,548 0,524
-0,1 0,192 0,366 0,394 0,463 0,448 0,489 0,509

0 0,184 0,297 0,357 0,408 0,425 0,427 0,476
0,1 0,178 0,261 0,334 0,361 0,417 0,440 0,437
0,2 0,147 0,235 0,326 0,371 0,391 0,417 0,413
0,3 0,156 0,269 0,306 0,347 0,336 0,346 0,349
0,4 0,135 0,261 0,304 0,322 0,329 0,293 0,298
0,5 0,172 0,206 0,289 0,259 0,296 0,307 0,294
0,6 0,146 0,231 0,282 0,273 0,330 0,325 0,337
0,7 0,164 0,271 0,215 0,234 0,227 0,251 0,251

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 24 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 30 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,181 0,663 0,916 1,273 1,354 1,362 1,420
-0,6 0,152 0,490 0,749 0,963 1,037 0,988 1,015
-0,5 0,140 0,426 0,625 0,801 0,903 0,918 0,941
-0,4 0,126 0,366 0,545 0,691 0,723 0,727 0,719
-0,3 0,110 0,350 0,509 0,598 0,643 0,611 0,616
-0,2 0,093 0,297 0,453 0,512 0,545 0,533 0,525
-0,1 0,079 0,255 0,350 0,435 0,492 0,492 0,509

0 0,080 0,254 0,326 0,378 0,433 0,459 0,476
0,1 0,090 0,249 0,308 0,368 0,427 0,440 0,437
0,2 0,077 0,185 0,304 0,367 0,402 0,412 0,413
0,3 0,071 0,189 0,285 0,361 0,359 0,358 0,350
0,4 0,052 0,214 0,301 0,341 0,280 0,309 0,300
0,5 0,058 0,202 0,267 0,250 0,312 0,316 0,293
0,6 0,038 0,167 0,257 0,296 0,331 0,329 0,336
0,7 0,069 0,207 0,200 0,232 0,226 0,224 0,249

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 25 - XAPTO®PYAAKIO AIIAQN AIKAIOCMATQN CALL
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givan ica pe 0 kov 0 avriotoye, M petofintotnTo TG
petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o xpovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 10 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1) (2) (3) (4) () (6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 3,2E-03 0,204 0,653 1,208 1,381 1,413 1,419
-0,6 4,0E-03 0,158 0,481 0,914 1,028 1,010 1,015
-0,5 2,8E-03 0,128 0,387 0,767 0,915 0,934 0,940
-0,4 1,9E-03 0,102 0,341 0,653 0,713 0,715 0,719
-0,3 1,8E-03 0,101 0,297 0,535 0,634 0,613 0,616
-0,2 1,5E-03 0,083 0,262 0,457 0,527 0,521 0,525
-0,1 1,8E-03 0,068 0,222 0,395 0,492 0,506 0,509

0 1,5E-03 0,061 0,207 0,362 0,446 0,474 0,476
0,1 8,1E-04 0,060 0,191 0,341 0,425 0,436 0,437
0,2 8,7E-04 0,058 0,172 0,339 0,395 0,411 0,413
0,3 9,0E-04 0,049 0,168 0,348 0,348 0,349 0,350
0,4 6,0E-04 0,040 0,171 0,293 0,314 0,298 0,300
0,5 1,4E-04 0,044 0,167 0,246 0,300 0,294 0,293
0,6 3,3E-04 0,040 0,128 0,250 0,325 0,335 0,336
0,7 8,8E-04 0,036 0,130 0,215 0,236 0,248 0,249

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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ITIINAKAY 26 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 60 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,129 0,389 0,557 0,836 1,064 1,110 1,114
-0,6 0,119 0,330 0,478 0,728 0,914 0,944 0,960
-0,5 0,103 0,264 0,525 0,669 0,711 0,750 0,771
-0,4 0,071 0,285 0,416 0,588 0,632 0,647 0,665
-0,3 0,073 0,259 0,406 0,514 0,581 0,620 0,633
-0,2 0,079 0,230 0,353 0,477 0,540 0,551 0,529
-0,1 0,062 0,251 0,351 0,406 0,471 0,454 0,489

0 0,050 0,230 0,308 0,359 0,411 0,434 0,446
0,1 0,065 0,195 0,247 0,323 0,373 0,406 0,411
0,2 0,084 0,191 0,259 0,344 0,371 0,378 0,380
0,3 0,067 0,171 0,260 0,320 0,337 0,316 0,323
0,4 0,077 0,195 0,279 0,259 0,284 0,300 0,303
0,5 0,055 0,184 0,244 0,321 0,320 0,309 0,286
0,6 0,056 0,168 0,245 0,292 0,343 0,337 0,369
0,7 0,024 0,131 0,264 0,219 0,276 0,276 0,269

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 27 - XAPTOPYAAKIO AITAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o ypovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 30 nuépes ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 0,017 0,298 0,602 0,888 1,157 1,123 1,108
-0,6 0,022 0,279 0,475 0,794 0,973 0,960 0,955
-0,5 0,037 0,176 0,445 0,657 0,724 0,791 0,773
-0,4 0,015 0,177 0,370 0,568 0,662 0,650 0,665
-0,3 0,015 0,170 0,355 0,522 0,604 0,619 0,629
-0,2 0,019 0,160 0,307 0,482 0,528 0,546 0,528
-0,1 0,022 0,157 0,311 0,403 0,466 0,471 0,489

0 0,015 0,159 0,299 0,346 0,416 0,451 0,448
0,1 0,027 0,130 0,228 0,332 0,401 0,409 0,410
0,2 0,021 0,147 0,216 0,326 0,383 0,380 0,377
0,3 0,013 0,158 0,229 0,330 0,326 0,322 0,324
0,4 0,011 0,107 0,240 0,247 0,297 0,287 0,302
0,5 0,009 0,105 0,213 0,314 0,308 0,286 0,290
0,6 0,021 0,102 0,223 0,269 0,331 0,369 0,370
0,7 -4,5e-03 0,102 0,234 0,251 0,289 0,279 0,271

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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ITIINAKAY 28 - XAPTOPYAAKIO AITIAQN AIKAICMATQN CALL

Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétiong: Mn-I'poppiko Xapto@uridkio

(Ta psivi ko pszy2 givar oo pe 0,35 ko 0,3 avrictorye, n petopfintoTnre g

petapinrotnrog(vye) €ivar 0,2, o xpovog péyxpr ™ MEn(r) eivar 10 nuépec ko o

poOpoc emoTpoPig 6T0 péco givan 1)

(1)

(2)

(3)

(4)

()

(6)

(7)

Mpayuatiki ZuoxETion M=-20% M=-10% M=-5% M=0 M=5% M=10% M=20%
-0,7 8,3E-05 0,056 0,353 0,949 1,110 1,102 1,107
-0,6 5,6E-05 0,052 0,299 0,746 0,944 0,950 0,954
-0,5 -6,5E-05 0,037 0,252 0,646 0,750 0,767 0,773
-0,4 3,8E-06 0,031 0,202 0,561 0,654 0,663 0,665
-0,3 6,9E-05 0,027 0,177 0,523 0,618 0,629 0,628
-0,2 -1,9e-05 0,018 0,181 0,449 0,562 0,526 0,528
-0,1 1,7E-07 0,026 0,164 0,379 0,461 0,486 0,488

0 1,1E-04 0,023 0,156 0,322 0,445 0,446 0,448
0,1 6,6E-05 0,018 0,146 0,321 0,406 0,411 0,410
0,2 7,7E-05 0,018 0,114 0,311 0,382 0,377 0,377
0,3 1,1E-04 0,020 0,096 0,327 0,320 0,322 0,323
0,4 1,1E-05 0,017 0,105 0,251 0,273 0,301 0,302
0,5 8,8E-05 0,010 0,095 0,273 0,318 0,288 0,290
0,6 -5,1E-05 8,0E-03 0,103 0,256 0,364 0,369 0,370
0,7 -1,1E-04 0,014 0,085 0,218 0,277 0,270 0,271

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE mhveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot] ovoyétong (VPE=b*e+u) yw O6140opovug “Tpoyloatikods”’ GUVIEAESTEC OLOYETIONG KOl

Slapopa eminedo moneyness.
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IIINAKAY 29 - XAPTO®PYAAKIO STRADDLE
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétions: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(H perapintotnra tne petapinrotnrog(vye) eivar 0,05 ko o puOpoc emotpo@nc 6to

péoco givon 1)

(1) ) €) (4) ©) (6) () (®) ©)

Hpoypatikry  psvi=0.35  psiy=035  psiy=035  psin=0 psi=0 psii=0  psi=035  psin=035  psii=0,35
Svoyétion  psz=03  ps2rn=-03  ps2=-03 ps2v:=0 ps2v:=0 ps22=0 psa=03  psz=0,3  psz2=0,3
=10 =30 =60 =10 =30 =60 =10 =30 =60
-0,7 -0,306 -0,437 -0,305 -0,338 -0,319 -0,291 -0,342 -0,295 -0,253
-0,6 -0,363 -0,308 -0,334 -0,408 -0,341 -0,311  -0,341  -0,330 -0,274
-0,5 -0,401 -0,349 -0,335 -0,372 -0,369 -0,324 -0,394 -0,340 -0,296
-0,4 -0,403 -0,383 -0,351 -0,357 -0,376 -0,342 -0,386 -0,382 -0,346
-0,3 -0,394 -0,394 -0,381 -0,399 -0,353 -0,367 -0,409 -0,366 -0,344
-0,2 -0,467 -0,404 -0,406 -0487 -0,384 -0,371 -0,484 -0,365 -0,358
-0,1 -0,517 -0451 -0431 -0,511 -0437 -0,382 -0,498 -0,419 -0,359
0 -0,589 -0,528 -0,458 -0,588 -0,505 -0,428 -0,582 -0,486 -0,396
0,1 -0,659 -0,594 -0492 -0,653 -0,541 -0,461 -0,628 -0,520 -0,446
0,2 -0,732 -0,655 -0,553 -0,710 -0,623 -0,516 -0,694 -0,601 -0,473
0,3 -0,822 -0,763 -0,641 -0,802 -0,704 -0,568 -0,764 -0,661 -0,541
0,4 -0,910 -0,848 -0,738 -0,879 -0,780 -0,640 -0,826 -0,717  -0,589
0,5 -1,083 -1,017 -0,855 -1,018 -0,926 -0,751 -0,997 -0,837 -0,626
0,6 -1,308 -1,233 -1,007 -1,214 -1,113 -0,863 -1,213 -0,956 -0,738
0,7 -1,736  -1,574 -1,245 -1,628 -1,357 -1,020 -1,498 -1,125 -0,853

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylatikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, JAPOPOVS
GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV HETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®V (P57 KOL

Ps2v2) Kol S1G9QOpovg Ypovovug péyxpt T MEN(2).
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IIINAKAY 30 - XAPTO®YAAKIO STRADDLE
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétions: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(H perafrintotnra g perapintomnroac(vye) €ivar 0,1 kor o puOpoc emotpoig 6to

pnéoco givon 1)

(1) 2) €) (4) ©) (6) (7) (8) )

Hpoypaticry psvi=035  psiy=035  psiy=035  psin=0 psii=0 psii=0  psi=035  psin=035  psii=0,35
Svoyétion  psz=03  ps2rn=-03  ps2=-03 ps2v:=0 ps2v:=0 ps22=0 psa=03  psz=0,3  psz2=0,3
=10 =30 =60 =10 =30 =60 =10 =30 =60
-0,7 -0,303 -0,379 -0,326 -0,343 -0,324 -0,288 -0,325 -0,246 -0,248
-0,6 -0,370 -0,354 -0,348 -0,396 -0,337 -0,281 -0,336 -0,318 -0,242
-0,5 -0,402 -0,359 -0,356 -0,364 -0,341 -0,296 -0,397 -0,323 -0,286
-0,4 -0,415 -0420 -0,367 -0,336 -0,330 -0,317 -0,344 -0,328 -0,307
-0,3 -0,412 -0416 -0,408 -0,404 -0,359 -0,339 -0,403 -0,317 -0,283
-0,2 -0,464 -0418 -0425 -0455 -0,387 -0,366 -0,449 -0,351 -0,301
-0,1 -0,507 -0,475 -0,437 -0,509 -0,435 -0,387 -0,492 -0,401 -0,340
0 -0,619 -0,524 -0475 -0,570 -0,473 -0,406 -0,555 -0,441 -0,346
0,1 -0,669 -0,603 -0,529 -0,642 -0,543 -0450 -0,603 -0,508 -0,401
0,2 -0,743 -0,700 -0,607 -0,705 -0,602 -0,488 -0,634 -0,528 -0,437
0,3 -0,843 -0,785 -0,689 -0,761 -0,664 -0,557 -0,691 -0,568 -0,441
0,4 -0,903 -0,907 -0,783 -0,864 -0,755 -0,622 -0,785 -0,653 -0,483
0,5 -1,107  -1,067 -0,964 -0,997 -0,865 -0,700 -0,922 -0,717 -0,555
0,6 -1,377 1,341 1174 -1179 -1,063 -0,824 -1,087 -0,839 -0,630
0,7 -1,839 -1,784 -1475 -1,567 -1,260 -0,987 -1,368 -1,020 -0,671

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylatikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, JAPOPOVS
GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV HETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®V (P57 KOL

Ps2v2) Kol S1G9QOpovg Ypovovug péyxpt T MEN(2).
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IIINAKAY 31 - XAPTO®PYAAKIO STRADDLE
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétions: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(H perafintotnra g perapfintomrac(vye) €ivar 0,2 kor o0 puOpoc emotpoig 610

pnéoco givon 1)

(1) 2) €) (4) ©) (6) (7) (8) )

Hpoypaticry psvi=035  psiy=035  psiy=035  psin=0 psii=0 psii=0  psi=035  psin=035  psii=0,35
Svoyétion  psz=03  ps2rn=-03  ps2=-03 ps2v:=0 ps2v:=0 ps22=0 psa=03  psz=0,3  psz2=0,3
=10 =30 =60 =10 =30 =60 =10 =30 =60
-0,7 -0,419 -0,365 -0,335 -0,391 -0,289 -0,258 -0,354 -0,265 -0,236
-0,6 -0,381 -0,3%9 -0,353 -0,352 -0,307 -0,245 -0,328 -0,317 -0,219
-0,5 -0,402 -0,417 -0,348 -0,346 -0,313 -0,300 -0,310 -0,278 -0,226
-0,4 -0,385 -0,401 -0411 -0,346 -0,317 -0,293 -0,335 -0,238 -0,231
-0,3 -0,412 -0,386 -0,428 -0,408 -0,335 -0,308 -0,396 -0,292 -0,245
-0,2 -0,465 -0,442 -0438 -0434 -0,386 -0,314 -0,408 -0,314 -0,245
-0,1 -0,540 -0,503 -0,466 -0,519 -0,410 -0,344 -0,462 -0,360 -0,289
0 -0,599 -0,547 -0,512 -0,534 -0,451 -0,361 -0,503 -0,367 -0,286
0,1 -0,690 -0,612 -0,563 -0,596 -0,491 -0,390 -0,518 -0,405 -0,292
0,2 -0,761  -0,701  -0,645 -0,655 -0,573 -0,436 -0,557 -0,448 -0,314
0,3 -0,826 -0,813 -0,733 -0,715 -0,592 -0,486 -0,621 -0,463 -0,359
0,4 -0,93¢ -0973 -0,871 -0,783 -0,684 -0,539 -0,695 -0,492 -0,385
0,5 -1,142  -1,183 -1,063 -0,908 -0,762 -0,596 -0,797 -0,568 -0,425
0,6 -1,503 -1472 -1334 -1110 -0,903 -0,701 -0,902 -0,634 -0,486
0,7 -1,986  -2,071 -1,870 -1,45%4 -1,127 -0,809 -1,059 -0,771  -0,512

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov
ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylatikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, JAPOPOVS
GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV HETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®V (P57 KOL

Ps2v2) Kol S1G9QOpovg Ypovovug péyxpt T MEN(2).
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IIINAKAY 32 - XAPTO®YAAKIO STRANGLE
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétions: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(H perapintotnra tne petapinrotnrog(vye) eivar 0,05 ko o puOpoc emotpo@nc 6to

péoco givon 1)

(1 2) A3) 4) ®) (6) (7 ®) 9 (10) adan (12
Hpaypar. Psmr=035 pspr=035 pswi=035 psiy=-035  psiy=0 psivi=0 psivi=0 psir=0  psii=035  psii=0.35  psiwi=0,35  psii=0,35
Yvoyétion psa=0,3  ps=03  ps>=03  ps2»=03  psx>=0 Ppsars=0 Ppsar2=0 psa=0  psn=03  ps=03  ps2=0,3  psn=03
=10 =10 =60 =60 =10 =10 =60 =60 =10 =10 =60 =60

M=10%  M=3%  M=-10%  M=-5%  M=10%  M=-5%  M=10% M=3%  M=-10% M=-5%  M=10%  M=-5%

-0,7 -7,2E-08 -2,9E-03 -3,2E-03 -0,027 -52E-08 -2,1E-03 -1,6E-03 -0,028 -3,1E-08 -2,5E-03 -1,0E-03 -0,029
-0,6 -1,0E-07 -3,4E-03 -1,2E-03 -0,032 -54E-08 -3,8E-03 -1,4E-03 -0,029 -3,6E-08 -2,4E-03 -7,7E-04 -0,032
-0,5 -1,3E-07 -3,7E-03 -1,5E-03 -0,036 -56E-08 -3,9E-03 -1,4E-03 -0,037 -4,0E-08 -2,5E-03 -1,6E-03 -0,025
-04 -1,4E-07 -4,9E-03 -1,6E-03 -0,036 -58E-08 -4,0E-03 -1,7E-03 -0,038 -4,3E-08 -2,7E-03 -9,7E-04 -0,029
-0,3 -1,6E-07 -4,4E-03 -1,6E-03 -0,043 -509E-08 -4,2E-03 -1,6E-03 -0,034 -46E-08 -2,4E-03 -1,0E-03 -0,034
-0,2 -1,7E-07 -4,2E-03 -1,8E-03 -0,040 -6,0E-08 -3,8E-03 -1,5E-03 -0,037 -4,8E-08 -2,1E-03 -1,2E-03 -0,033
-0,1 -1,8E-07 -3,4E-03 -2,0E-03 -0,040 -6,1E-08 -3,4E-03 -1,6E-03 -0,038 -51E-08 -2,1E-03 -1,4E-03 -0,032

0 -1,9E-07 -3,6E-03 -1,7E-03 -0,043 -6,2E-08 -3,5E-03 -1,6E-03 -0,039 -53E-08 -2,3E-03 -1,5E-03 -0,031

0,1 -2,0E-07 -4,0E-03 -1,7E-03 -0,042 -6,3E-08 -3,6E-03 -1,6E-03 -0,039 -55E-08 -2,9E-03 -1,5E-03 -0,033

0,2 -2,1E-07 -4,3E-03 -1,9E-03 -0,042 -64E-08 -3,3E-03 -1,6E-03 -0,039 -57E-08 -3,4E-03 -14E-03 -0,034

0,3 -2,2E-07 -3,7E-03 -1,8E-03 -0,044 -6,5E-08 -3,2E-03 -1,7E-03 -0,039 -6,0E-08 -3,0E-03 -1,3E-03 -0,034

04 -2,3E-07 -3,4E-03 -2,2E-03 -0,044 -6,6E-08 -2,6E-03 -1,8E-03 -0,040 -6,2E-08 -3,3E-03 -1,2E-03 -0,034

0,5 -2,5E-07 -3,6E-03 -2,1E-03 -0,046 -6,7E-08 -3,8E-03 -1,8E-03 -0,040 -6,6E-08 -4,1E-03 -1,4E-03 -0,036

0,6 -2,6E-07 -4,9E-03 -2,5E-03 -0,044 -6,9E-08 -4,4E-03 -1,7E-03 -0,044 -7,0E-08 -4,2E-03 -4,8E-04 -0,038

0,7 -2,8E-07 -4,1E-03 -2,3E-03 -0,044 -7,1E-08 -4,5E-03 -1,9E-03 -0,043 -7,7E-08 -54E-03 -9,1E-04 -0,035

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylatikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, OAPOPOLS

GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV HETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®V (P57 KO

Ps2r2), O1POPOVS xpovovg pExpL T AEN(7) kat ddeopa eninedo moneyness. Ta 7 Kot M apopovv Kot To

400 SIKOMLOTO TTOV AVIKOLV GTO YOPTOPLAOKILO.
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IIINAKAY 33 - XAPTOPYAAKIO STRANGLE
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétions: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(H perafrintotnra g perapintomnroac(vye) €ivar 0,1 kor o puOpoc emotpoig 6to

pnéoco givon 1)

(D 2 A3) 4) ®) (6) (7 ®) ) (10 an (12
Hpaypat. Psnr=035 pspri=035 psi=035 psiy=-035  psiy=0 psivi=0 psivi=0 psir=0  psii=035  psii=0.35  psiwi=0,35  psii=0,35
Yvoyétion psa=0,3  ps=03  ps>=03  ps2»=03  psx>=0 Ppsars=0 Ppsar2=0 psa=0  psn=03  ps=03  ps2=0,3  psn=03
=10 =10 =60 =60 =10 =10 =60 =60 =10 =10 =60 =60

M=10%  M=3%  M=-10%  M=-5%  M=10%  M=-5%  M=10% M=3%  M=-10% M=-5%  M=10%  M=-5%

-0,7 -7,0E-07 -8,2E-03 -5,7E-03 -0,040 -6,6E-07 -52E-03 -3,2E-03 -0,041 -2,0E-07 -4,6E-03 -1,8E-03 -0,030
-0,6 -1,0E-06 -7,0E-03 -3,6E-03 -0,053 -64E-07 -6,3E-03 -2,6E-03 -0,043 -1,9E-07 -57E-03 -3,1E-03 -0,032
-0,5 -1,3E-06 -6,7E-03 -3,1E-03 -0,049 -6,3E-07 -6,2E-03 -2,6E-03 -0,041 -1,9E-07 -4,5E-03 -2,3E-03 -0,036
-04 -1,5E-06 -8,2E-03 -3,7E-03 -0,049 -6,2E-07 -7,2E-03 -2,7E-03 -0,041 -1,9E-07 -57E-03 -1,7E-03 -0,036
-0,3 -1,6E-06 -8,0E-03 -3,8E-03 -0,058 -6,2E-07 -6,6E-03 -2,7E-03 -0,046 -1,9E-07 -3,6E-03 -1,7E-03 -0,039
-0,2 -1,7E-06 -8,2E-03 -3,9E-03 -0,052 -6,1E-07 -7,1E-03 -2,7E-03 -0,049 -1,8E-07 -4,6E-03 -1,9E-03 -0,035
-0,1 -1,9E-06 -8,1E-03 -3,0E-03 -0,057 -6,0E-07 -6,9E-03 -2,7E-03 -0,051 -1,8E-07 -53E-03 -2,0E-03 -0,034

0 -2,0E-06 -7,2E-03 -3,6E-03 -0,061 -6,0E-07 -6,2E-03 -2,9E-03 -0,052 -1,8E-07 -4,5E-03 -1,3E-03 -0,036

0,1 -2,1E-06 -7,3E-03 -3,6E-03 -0,061 -59E-07 -5,5E-03 -3,2E-03 -0,048 -1,8E-07 -4,5E-03 -1,2E-03 -0,040

0,2 -2,2E-06 -8,0E-03 -3,1E-03 -0,062 -58E-07 -6,2E-03 -3,0E-03 -0,048 -1,8E-07 -54E-03 -1,9E-03 -0,040

0,3 -2,3E-06 -7,2E-03 -3,1E-03 -0,062 -58E-07 -6,7E-03 -3,1E-03 -0,047 -1,7E-07 -4,3E-03 -1,9E-03 -0,040

04 -2,4E-06 -8,2E-03 -3,8E-03 -0,064 -57E-07 -6,4E-03 -2,6E-03 -0,051 -1,7E-07 -4,4E-03 -1,6E-03 -0,040

0,5 -2,5E-06 -8,7E-03 -3,2E-03 -0,067 -56E-07 -59E-03 -2,9E-03 -0,053 -1,7E-07 -5,0E-03 -2,0E-03 -0,040

0,6 -2,7E-06 -7,0E-03 -3,9E-03 -0,066 -55E-07 -6,7E-03 -4,0E-03 -0,055 -1,7E-07 -3,2E-03 -3,0E-03 -0,037

0,7 -2,9E-06 -7,7E-03 -3,8E-03 -0,065 -54E-07 -7,3E-03 -1,6E-03 -0,056 -1,6E-07 -2,9E-03 -2,6E-03 -0,038

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylatikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, OAPOPOLS

GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV HETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®V (P57 KO

Ps2r2), OLPOPOLG xpOvovg Pt T AEN(7) Ko Sidpopa enimedo moneyness. . Tao 7 kot M apopodv kot ta

500 SIKOUMLOTO TTOV AVI|KOLV GTO YOPTOPLAOKLO.
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IIINAKAY 34 - XAPTO®PYAAKIO STRANGLE
Ad0og Extipnon tov Xvvrereotn Zvoyétions: Mn-I'poppiko Xaprto@uridkio

(H perafintotnra g perapfintomrac(vye) €ivar 0,2 kor o0 puOpoc emotpoig 610

pnéoco givon 1)

(D 2 A3) 4) ®) (6) (7 ®) ) (10 an (12
Hpaypat. Psnr=035 pspri=035 psi=035 psiy=-035  psiy=0 psivi=0 psivi=0 psir=0  psii=035  psii=0.35  psiwi=0,35  psii=0,35
Yvoyétion psa=0,3  ps=03  ps>=03  ps2»=03  psx>=0 Ppsars=0 Ppsar2=0 psa=0  psn=03  ps=03  ps2=0,3  psn=03
=10 =10 =60 =60 =10 =10 =60 =60 =10 =10 =60 =60

M=10%  M=3%  M=-10%  M=-5%  M=10%  M=-5%  M=10% M=3%  M=-10% M=-5%  M=10%  M=-5%

-0,7 -5,7E-05 -0,015 -58E-03 -0,071 -14E-05 -0,016 -56E-03 -0,043 -2,0E-06 -9,0E-03 -4,5E-03 -0,036
-0,6 -5,3-05 -0,017 -1,0E-02 -0,072 -16E-05 -0,017 -7,2E-03 -0,065 -2,1E-06 -57E-03 -2,4E-03 -0,042
-0,5 -5,0E-05 -0,018 -8,1E-03 -0,081 -1,7E-05 -0,014 -6,0E-03 -0,060 -2,3E-06 -9,3E-03 -3,6E-03 -0,038
-04 -4,7E-05 -0,020 -6,8E-03 -0,076 -1,8E-05 -0,016 -6,5E-03 -0,055 -2,4E-06 -8,1E-03 -3,7E-03 -0,042
-0,3 -4,5E-05 -0,021 -7,9E-03 -0,077 -19E-05 -0,016 -7,1E-03 -0,060 -2,5E-06 -8,5E-03 -2,9E-03 -0,040
-0,2 -4,3E-05 -0,022 -8,8E-03 -0,078 -2,0E-05 -0,015 -6,8E-03 -0,058 -2,5E-06 -8,3E-03 -3,3E-03 -0,044
-0,1 -41E-05 -0,022 -8,6E-03 -0,082 -2,0E-05 -0,014 -6,4E-03 -0,059 -2,6E-06 -7,7E-03 -3,5E-03 -0,046

0 -3,9E-05 -0,023 -9,0E-03 -0,089 -2,1E-05 -0,014 -6,0E-03 -0,063 -2,7E-06 -7,5E-03 -3,3E-03 -0,043

0,1 -3,7E-05 -0,022 -9,4E-03 -0,092 -2,2E-05 -0,015 -6,3E-03 -0,068 -2,7E-06 -8,8E-03 -3,4E-03 -0,045
0,2 -3,6E-05 -0,021 -9,6E-03 -0,092 -22E-05 -0,016 -6,2E-03 -0,064 -2,8E-06 -0,010 -3,2E-03 -0,044
0,3 -3,3E-05 -0,021 -8,8E-03 -0,099 -2,3E-05 -0,015 -57E-03 -0,066 -2,9E-06 -84E-03 -2,8E-03 -0,044
04 -3,0E-05 -0,022 -9,4E-03 -0,101 -24E-05 -0,016 -58E-03 -0,064 -3,0E-06 -8,6E-03 -2,8E-03 -0,042
0,5 -2,7E-05 -0,020 -9,0E-03 -0,105 -2,5E-05 -0,015 -6,0E-03 -0,066 -3,1E-06 -7,2E-03 -3,3E-03 -0,047

0,6 -24E-05 -0,020 -85E-03 -0,114 -26E-05 -0,015 -7,6E-03 -0,073 -3,3E-06 -7,3E-03 -3,8E-03 -0,050

0,7 -1,9E-05 -0,021 -89E-03 -0,119 -2,7E-05 -0,014 -6,0E-03 -0,079 -3,5E-06 -57E-03 -4,9E-03 -0,055

Znueiwon: Amotedéopata Tov beta amd v moAwdpdunon tov VPE miveo ota AdBn vroAoyiopod tov

ovvtedeot| ovoyétiong (VPE=b*e+u) yuo S14popovs “mpaylatikods” GUVTEAESTEG GUGYETIONG, OAPOPOLS

GUVTEAEGTEC GUOYETIONG HETOEL TOV TILMV TOV HETOYMV KOl TOV AVTICTO®V LETARANTOTNT®V (P57 KO

Ps2r2), O1POPOVS xpovovg pExpL T AEN(7) kat ddeopa eninedo moneyness. Ta 7 Kot M apopovv Kot To

400 SIKOMLOTO TTOV AVIKOLV GTO YOPTOPLAOKILO.
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