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Foreign exchange rate returns: DEM/USD
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Foreign exchange rate returns: GBP/USD
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1.8 1.9 2 2.1 2.2 2.3

Strikes

0
0.

05
0.

1
0.

15
0.

2
0.

25

Y

ÜQ¢£��¯*¤a��(�¬ ªj� « º*�a¢A�e��ºª¤a¢M�t�� }¯*�u¨%�m¤y�a�*�k�*¢A�e�z±e�e�M�;�Y¢£�A¢£�K½�¤Y�m��¢£¥§�D/4�*�A¯*�¦�-¤Y�i×k¢M²?³�´{µk­1Ò
��¤a���m�¹�-¤Y�1²?³Z´{µk­¶º*¤Y¢A�m�� �¬�Â�^�(�=�=�=�=�=�¤a��º*�£¢M�m�-�a¢A�e�ª �Ò�´ Ä ^ � d =�=ª¬'�( �0ù�) �iü�*�Ú ó&ò�� ü

 K�Y¤a¢M�:�Y��¨ªËf×¦Õ#Á±Á�¥§�\¨*�m�4ºu��¤&¡X��¤a¥¼ i¤a���A�-�a¢A±e�/�Y�z¯ª�*¢£±;�e¤a¢M�;�Y�Z¥§�%¨%�m�M f®/�ª�m����±;�-�A¯ª�;�Y¢£�*�
�a¢A¥§�{¨%�mº��m�ª¨*�m���i a���t���ª¨z�e¤6¨%�m¤E¥§�e¥§�m���6 m¬»·¦�*�k¡X�e¤Y¥§�m¤»¥§�%¨%�m�*�a¯*¤Y�ª »��¯%�»�a�1���-º%�Y¯*¤a�
±e���A�-�a¢A�£¢£�K½� aº*¢A�£�A�;±e��¤Y Z®/�*¢M�6�#�-¤Y���ª¢£���*�£½¹¢A���a¯*¢£�a¢A±e��¬�2Z�;�Y¯*¤6�-�A�£½�Ò�¯ª�*¢£±;�e¤a¢M�;�Y��±e���A�-�a¢A�£¢£�K½
¥§�\¨*�m�M mÒ%¢Û¬ ��¬»¤a�� K�Y¤a¢M�:�Y��¨l×kÕBÁ±Á"/g aº����t¢ © ���;�a¢A�e�u mÒ\�m�e�*�*�-�{¨%���£¢A±e��¤/ &¯ª�6��¢A�ª &¢A�e���6 m¬»ØC¤Y�8/
±\¢A¨%¢A�*���-�ÿ���t�e�ª�e¥§¢A�§�eº*º*�A¢A���;�a¢A�e�ÿ®k� © �ª¨ �a�u�;�`�a�ª�Î¨%¢£¥§���ª &¢A�e�ÿ�e¡i�Y�*�Î�t���ª &¢M¨%��¤a��¨
±e���A�-�a¢A�£¢£�K½Î K�6�;�Y�1 &ºª���t�^�ª�e Z�-��¢£¥§º��e¤a�Y�-���/¢A¥�ºu�e�:�{�����Y�*�`�A�m±e���=�-¡E�eº%�Y¢£���lºª¤a¢M�t�� m¬



(�, � !ÀB-8Û$V)
	t";9Y)M"*$g3���

8+"%$()£8A)($��¹!�
*<\368M,



÷ ��ø����
�Ýù 
¦�ûúýü��

×¦�-�ª�ªÒ�þz¬AÒ�Õf�*�e�A�eÒ�´`¬ Üi¬AÒ Á?¤Y�-¡+��ÒuÑz¬ Üi¬AÒ4�-�ª¨�Á?¤Y�e�*��¤�ÒjÁ§¬ Ük¬yÊ4(+*�*�=�Ët¬ªÓ�¯*�£�a¢A±;�-¤Y¢A�-�a��Ð\¢./
¥�¯*�£�Y�e�*�m��¯ª `²^�m�*��¤Y�e�£¢�-m��¨Ö³�´/µk­�Òr¦k¥§¦�®VÈ;ÒQÑZ��ºª�-¤a�a¥§�m���`�-¡¦Õf�m�e�*��¥�¢M�m �Ò=Ï{�*¢./
±e��¤Y a¢°�K½¼�e¡Cµk�e�£¢£¡X�e¤Y�*¢M�*Ò*Ð%�e�¹Ñ�¢A�m�e�u¬

×k�m¤Y�ª¨\��ÒCÕZ¬ Á§¬AÒC­Z�e�£�/×^¬ ­1¬AÒf­Z�e�£�ÛÒf´`¬ Õ{¬AÒC�-�ª¨Ú­Z�e¯ª &¥¼�e�«ÒDåª¬ ³1¬/Ê4(+*;¿0ª�Ët¬yÕf &�a¢A¥¼�;�Y¢£���
�-�ª¨Ù¾¿�%¡X�m¤Y�m�ª�m�Î¢A�Ð2{���*�A¢£�*���-¤§Ð��a¤Y¯ª�:�Y¯*¤6�-�iÓ¸�\¨*�m�M mÒoê²Ë�ËJ«�ªÔ£mÈóÕ©ÿ¶ÌÒÈ
ËJÈ
¦k¥EÌ¿«
ËJÏØ�È
Ì5¥E«
ª�×q®V«A£L¨�Ê7®9¦{®9Ë�­��������S1�¼8q0¬Ë1�1�¼%¬

×k�A���6Ô¹Ük¬AÒy�e�ª¨#Ð%�6�ª�e�A�� ?ÓÀ¬CÊ)(�*;¿8q�Ë:¬=·¦�*�¼Øf¤a¢M�t¢A�*���e¡ « º%�Y¢£���ª ?�-�ª¨Àµi�e¤Yº��e¤6�;�a�k6«¢M�0/
�*¢A�£¢£�a¢A�� �Ò���È�¨�ÊLË�«�ª&È�Õ	� È�ªÔ¥§­-¥EÌV«�ª�ÿ ÌVÈ�Ë�È�¦©ç�

���S1�qË¿+¬Ë1;¼8*ª¬

×k�e�A�£��¤Y a�£��±4Ò�·?¬=Ê)(�*�,�1�Ë:¬\²^�m�*��¤Y�e�£¢�-m��¨Î³{¯%�Y�e¤Y�m��¤a�� a a¢£±���µi�e�ª¨*¢°�Y¢£���ª�-�4­{�m�a�m¤Y�� Y�t��¨*�e &�a¢M�n/
¢°�K½�Ò���È�¨�ÊLË�«�ª_ÈóÕ¾ÿ ÌVÈ�ËJÈ
¦{®9­-ÊL¥EÌL£����j�Dq�=;¿�/¹q � ¿\¬

×k�e�A�£��¤Y a�£��±4Ò
·?¬%Ê4(+*�*�=�Ët¬�Ó��%¨%���£¢A�*���a�*�Zµi���*�m¤Y�m�ª�m�f¢A�§Ð%�*�e¤a�4/¿´/¯*�k2{�e¥§¢A�ª�-�%ÕCÍ%�6�u�-�*���
´{�;�Y�� +�«³ÙÓ�¯*�£�a¢A±;�-¤Y¢A�-�a�i²^���*�m¤6�-�A¢�-m��¨?³�´/µk­Ú³{º*ºª¤a���e�6�«ÒAÛÑ®9É�¥E®9ã½È�Õ�ÿ ÌVÈ
ËJÈ�¦©¥EÌ5£«�Ë�Ï{Ø�­�«�­-¥å£L­I¥EÌ5£����Y�Øª�*�,ã¬i¼�=�¼*¬

×k�e�A�£��¤Y a�£��±4ÒZ·?¬/�-�ª¨ ÕC�*���£��Ò�´`¬ Ük¬?Ê4(+*�*�q�Ët¬/µi��¥§¥���� ØE��¤Y a¢A &�a���ª�t�#¢£��µi�e�ª¨*¢°�Y¢£���ª�-�
'C�-¤Y¢A�e�ª�t�� mÒ�ÿ ÌVÈ
ËJÈ�¦�®9­IÊL¥EÌV«��
���}(+1;¿�¬�(�,�1*¬

×k�e�A�£��¤Y a�£��±4Ò*·?¬£Ò4ÕC�*���£��Òª´`¬ Ük¬u�-�u¨�2{�m�M a�e�«Ò�Ñ�¬ ×^¬yÊ)(�*�*�ª�Ë:¬�²?³Z´{µk­�Ó��%¨%���A �Òª¢A�Y�¦ÕC�i/
�e�A�eÒ�´`¬ Ük¬AÒ��e�ª¨�Ó¸��Üª�e¨ª¨%�m�«Ò4Ñz¬ 6f¬QÊV��¨* �¬ ËZ­Z�e�ª¨%������Ô��e¡fÕf�t���*�e¥§�m�a¤Y¢A�� mÒi'»���(¬�ªªÒ
ÕC�M &��±\¢£��¤�Ò%³{¥¼ &�a��¤Y¨*�e¥¹Ò � *�1R(n¬iq�=�q�,*¬

×k�e�A�£��¤Y a�£��±4Òe·?¬£Ò%Õf�*�e�A�eÒ�´`¬ Ük¬\�-�ª¨�� �\�e�M¨%¤Y¢A¨%���eÒËåª¬ ÓÀ¬�Ê)(+*�,�,�Ë:¬e³¶µk�-º*¢£�Y�e�u³Z Y a�t�kØf¤a¢M�n/
¢£�ª��Ó��%¨%�m�y®/¢°�Y�¸·¦¢£¥§�e/
'C�e¤a½\¢A�*�lµi�;±;�-¤Y¢A�e�ª�t�� mÒ
��È�¨�ÊLË�«�ª�ÈóÕ�� È
ªÔ¥§­-¥EÌÒ«
ª_ÿ ÌVÈ�ËJÈ
¦kç
� ���}(�(�1ã¬�(�qR(�¬

×k�e�A�£��¤Y a�£��±4Ò\·?¬*�e�ª¨��#�\�e�M¨%¤Y¢A¨*�e�eÒRåu¬ ÓÀ¬«Ê)(�*�* � Ë:¬jä�¯ª�� &¢�¬\ÓÖ�;Í%¢£¥z¯*¥ 6«¢AÔe���£¢A�*�\�%¨lÕi K�Y¢�/
¥¼�;�a¢A�e�z�-�ª¨`¾¿�*¡X�m¤Y�m�ª�m�f¢A�zÑ�½��u�-¥§¢A�kÓ��%¨%���A y®/¢°�Y�z·¦¢A¥§�n¬;'C�e¤a½\¢A�*�^µi�;±;�-¤Y¢M�-�ª�m�� �Òÿ ÌVÈ�Ë�È�¦�®5­-ÊL¥EÌÍÛÑ®9É�¥E®9ã�£:Ò
�����}(eª;qã¬�(0¿ � ¬



� = �k)��;8A)_

7�9:"9#4'��
µi���m�6�*�m�&�Y¢(Ò4Ð4¬ ²�¬AÒ4µi¯ª¥��\½eÒ�´`¬ ÕZ¬ª�-�u¨�ÜQ¢A�e�A�m®{ aÔ\¢(Ò4Ð4¬}Ê)(�*�,�,�Ë:¬uÕf &�a¢A¥§�-�a¢A�e���-¡E�a�ª� « ºi/

�a¢A¥§�e�«Ü*¯%�Y¯*¤Y�� {­Z��¨%���eÒ�ÛÑ®9É
¥E®5ãñÈ�ÕÑÿ ÌVÈ�Ë�È�¦©¥EÌL£k«
ËJÏgØ�­�«�­-¥å£V­-¥EÌ5£����Y�S1 � q0/¹1�q�=*¬
µi��¥1�Y�eÒ?Üi¬��-�ª¨ 6«¢A�m���m¤Y¥§�e�«Ò « ¬1Ê � =�=�=�Ë:¬¦³Z a½�¥§º%�Y�-�Y¢A�ÿ·¦�*���e¤Y½ ¡X�e¤�Ó�¯*�£�a¢A±;�-¤Y¢A�-�a�

²?³Z´{µk­�ØC¤Y�%�t�� Y a�� �Ò�×q«�Ë�¨�£9Ì5ÊL¥ æ�­Eà��ÓË�¥§É�®5ÊV£L¥§­-¥E®L£��¶«�ÊL¥å£��g«
ËJÏ�� «�ÊL¥å£! �¬
Ñ�¯ª�e�>åu¬qµ�¬«Ê)(+*�*�¼�Ë:¬%·¦�*�1²?³Z´{µk­ « º%�Y¢£����Øf¤a¢M�t¢A�*�§Ó��%¨%�m�ÛÒ�×q«�­�ÖÆ®9¦{«
­I¥EÌV«�ªCßâ¥§ËJ«�Ë�ÌV®

" �}(+q0¬Ëq � ¬
Õf�*�e�A�eÒ»´`¬ Ük¬/Ê)(+*�, � Ë:¬}³Z¯%�a��¤a���e¤Y�� Y &¢A±e�lµi���ª¨%¢£�a¢A�e�ª�e�i­{�m�a��¤a�� a�m��¨*�� K�Y¢A�m¢°�K½#®/¢°�Y�ÚÕf &�a¢./

¥§�-�a�� ¦�-¡}�Y�*�±'C�-¤Y¢M�-�ª�m�^�e¡EÏ�Á�¾¿�iA��;�a¢A�e�}¬�ÿ ÌVÈ�ËJÈ
¦{®9­-ÊL¥EÌÒ« " �Y�S*�,Ë¿�/c(+=�=�,*¬
Õf�*�e�A�eÒC´1¬ Ük¬AÒC¾g�a�uÒf·?¬Q�e�ª¨�6}¢£�}ÒD��¬ 6f¬/Ê)(+*�*�=�Ë:¬yÓ¸�t�a���e¤¼Ð\�*�;®k�m¤6 1��¤z­{���;��� �
±��� $#

­{�t�Y�m¤Y�� aÔe��¨*�e &�a¢M��¾¿���Y¤Y�8/gÑ^�-¢A�£½�'»�e�M�;�a¢A�A¢°�K½ ¢£� �Y�*�ÖÜ*��¤a��¢£��� Õ»Í*�6�ª�-�ª�e�¹Ó¸�-¤YÔe�m��Òÿ ÌVÈ�ËJÈ
¦{®9­-ÊL¥EÌÒ« " 
��D¼ � ¼�¬i¼8ª � ¬
Õf�*�e�A�eÒy´`¬ Ük¬}�e�ª¨ Á?¤a���*�m¤�ÒYÁ§¬ Ük¬CÊ4(+*�*;¼eËt¬4Ó¸¯*�°�Y¢£±;�e¤a¢M�;�Y�¼Ð%¢£¥z¯*�°�6�-�*���e¯ª 1²^���*�m¤6�-�A¢�-m��¨

³Z´{µk­1ÒJÿ¶ÌÒÈ
ËJÈ
¦{®9­IÊL¥EÌ¤ð�ÖÆ®VÈ�ÊLç%�����}( ��� ¬�(ã¼8=ª¬
­ks�-¤6¨%�A�eÒ;��¬\�e�ª¨Î­��;¡X�*��¤�Ò*µ�¬�Ê � =�=�=�Ët¬�Ñ�¢A Y�t¤Y�t�Y��·¦¢A¥§� « º%�Y¢£����ØC¤Y¢A�m¢£�ª�`®/¢°�Y�lÜQ�£�mÍ%¢£�*�A�'»�e�M�;�a¢A�A¢°�K½�Õi K�Y¢£¥¼�-�a¢A�e�«Ò�ßâ¥§ËJ«
ËJÌV®©«�ËJÏgØ�­�È
ÌÒÖ�«A£L­I¥EÌ5£&���P(+,�*ã¬ � =;¿%¬
­��;¡X�*��¤�ÒCµ�¬ ÓÀ¬y�e�ª¨ÿ­{�m¤Y®¦�-¤a�9-eÒQ­1¬kÊ)(+*�*�,�Ë:¬}Ð��Y¤a¯ª�t�a¯*¤6�-�i³{�ª�e�£½% a¢A `�e¡{ØE�e¤a�&¡X�e�A¢A��´/¢M aÔ

¯ª &¢A�*�¹×k�t�Y�l¾¿¥§º*¯*�M &�¼´/�� &º��e�u &�¼Ü*¯ª�ª�:�Y¢£���ª mÒvØ�­�«�­-¥å£V­-¥EÌV«('�®V®9ÊLª¬«�Ë�Ï�¥EÌV« " �%�Eq�q�10/q�¼�¼*¬
­��;¡X�*��¤»µ�¬ ÓÀ¬;�-�u¨`­{�m¤Y®¦�-¤a�9-eÒ;­�¬�Ê � =�=5(�Ët¬ « º%�Y¢£����ØC¤Y¢A�m¢£�ª�{¯*�ª¨%��¤�6}¢£�ª���-¤Q³{¯%�Y�e¤Y�m��¤a�� )/

 &¢A±e�§ÑZ½\�ª�e¥§¢A�� mÒ}­Z�t�Y�m¤Y�� aÔe��¨ª�e &�a¢M�t¢£�K½eÒ=�-�ª¨Àµi�e�u¨%¢°�Y¢£���ª�-�D6}�mº%�Y�eÔ\¯*¤a�a�� &¢M mÒ)��È
¨�ÊLìËJ«�ªÓÈóÕÑÿy¦ÑæJ¥§ÊL¥EÌV«�ª�ßâ¥§ËJ«
ËJÌV®*
��P(�/¹q8ªª¬
­��-¥¼�-�uÒ
þ�¬£Ò\Ó¸�e a¯*�A¢A �Ò�´1¬ ��¬��-�ª¨�2Z�ªÒ�'z¬ Á§¬�Ê)(�*�*�=�Ë:¬�µi��¤a¤Y�m�M�;�Y¢£���ª Q¢£�ÎØf¤a¢M�t��µi�u�-�*���� 

�-�ª¨�'»���A�-�a¢A�£¢£�K½ ���t¤Y�� Y §¾¿���a�m¤Y�ª�-�a¢A�e�ª�e�^Ð��Y�\�6Ô Ó¸�e¤aÔ��t�Y �Ò¶ÛÑ®9É�¥E®9ãèÈ�Õmßâ¥§ËJ«�Ë�Ì5¥E«
ªØ�­-¨�Ï�¥E®5£+��� � ,5(n¬Ëq�=;¿%¬
­��-¤Y¤a¢M a�e�«Ò�åª¬�ÓÀ¬u�e�ª¨�ØC�A¢A aÔ;�*Ò4Ð4¬QÊ4(+*�,R(�Ët¬ªÓ¸�e¤&�Y¢£�*���-�A�� {�e�ª¨¸Ð��Y�\�6�u�e &�a¢M�`¾¿���a�m��¤Y�e�A {¢£�

�a�*��·¦�*�m��¤a½��-¡iµi�e���Y¢£�\¯*��¯ª Z·y¤Y��¨%¢A�*�ªÒ&Ø�­�È�ÌVÖÆ«�£L­I¥EÌ��yÊÒÈ�ÌV®5£Ò£9®5£©«�Ë�Ï ­§Ö�®5¥§Ê�êoæ�æJªÔ¥§ìÌÒ«
­I¥EÈ
ËÆ£(�,�j� � (ã¼�¬ � 1�=ª¬
­Z�� &�a���«ÒCÐ4¬ 6f¬y�e�ª¨y2Z�e�ª¨%¢ÛÒ»Ð=¬kÊ4(+*�*Ë¿-Ët¬}³ µL6«�� &��¨Ë/¿Ü*�e¤Y¥ ²?³�´{µk­ « º%�a¢A�e�ÙØf¤a¢M�t¢A�*�

Ó��%¨%�m�ÛÒ�-¤È
Ê/.�¥§Ë�Î(� «Òæ�®5Ê�0� 9ì10eÒuÜª��¨%��¤Y�e��¤Y�� a�m¤Y±e�?×¦�-�*Ô��-¡»³k�a�M�-���Y�ª¬
å����e���a�*���-¯«Ò;·?¬\Ê)(+*�*�,�Ë:¬�Ð\�a¤Y�e�*�^µi���ª a¢A &�a���ª�t½?�-¡ªÕi K�Y¢£¥¼�-�a�e¤6 4¡X��¤QÓ�¯ª�°�Y¢£±;�-¤Y¢M�;�a�k³Z´{µk­

Ó��%¨%�m�M mÒ�ÿ¶ÌÒÈ
ËJÈ
¦{®9­IÊL¥EÌ ð�ÖÆ®VÈ
ÊLç��2���B¿0=0/¹,�1ª¬
6ts¯%�aÔ��mº��e�*�ÛÒª­�¬}Ê)(�*�*�1�Ë:¬rë�«
ËJÏ�ÜVÈ
È3. ÈóÕ�×¿«
­IÊL¥EÌV®5£:ÒR� ¢£�A�m½�Ò�µi�*¢M�6�*�� &�a��¤�¬



�k)4�;8A)p
�7�9:"9#='�� � (

2{���A a�e�«Ò*Ñz¬ ×�¬QÊ)(�*�*R(
Ë:¬ªµi�e�u¨%¢°�Y¢£���ª�-�y­{�t�Y�m¤Y�� aÔe��¨*�e &�a¢M�t¢£�K½¼¢£��³� a a�t�Z´/�m�a¯*¤Y�ª +�C³®2{��®
³{º*ºª¤a���e�6�«Ò�ÿ ÌVÈ�Ë�È�¦�®5­-ÊL¥EÌV« "�� �Dq�ªË¿+¬iq;¿8=*¬


