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���
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 �
����"��(��-�"���
���
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 ��� 
 �����/��/�������&��
�01�23�������������
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 ��)�)������!�. ���������/�������	�������� ���
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� �������������������
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. �� -�������5��� ��
���-�����"�� 	����
������  �
����&����
�	�
(� F01�23G� ������ ��� �������(� 
 �� ���
�

�������� "���
���
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������ "���
���
(� ��� �� $��	
���� �$� ���
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������"���
���
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. �� 01�23� �����:>� �6
����� 
 �� 1�23:?� ������ �(� ��	�����-� 
 �� ��--��� 	����
������ "�����	�� ��� ��

��-�������$�����!� �� � � ������� � 	������� � �� ������� � ������ � ������� � ������ ��� ������� ��������
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������"�����	����������������
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�"����
����!�. ��0���01�23������:@�����/��
 ��	����
������"�����	��
������������$$����
�(�
��
 ��

��--��� ����
�"�� ���� ��-�
�"�� ����"�
����!� . �� 0��� ������ ��� �9��"����
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 �� �������� .01�23� ���

. ��� ����01�23������!�4 ��	���/��
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 ��0��F:7:G����������

� �� � � � ������� � (����� )����� � � � �������� (1) 
�

4  ���� )�* �� ��� ��� ����	�
��� $��	
���� F:� �$� 
���� ���� � �$� $����G� ���� / ���� (� ��� 
 �� ��� 	������ ��"���-��
������
��!� '�����(� /�� $���� (� 
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�5���7�
/ �	 ����"������/�
 �$����������
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������"�����	��7�01�23�

��������$
���$����
��	��
���� �- �(� ����-������ �������7� ��	�����-�/�������&�
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. �����
������
��
�������
�������
 ��)�)����������
 �
�J"���
���
(������
���������(�	�������
��
 �
�

 �"�� ��$$����
� ��-����� �$� ������
��	�!� . ���� 	�������
�� �������(� �/�
	 � �"��� 
���7� -�����
��-� ��

"���
���
(����	����
 �
�	��������
 � �- �(�������
��
����� �- �(�"�������!�. ��
�����
�������������
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 �
���-������� �	����� 	�������
�� ���� $����/� �� 
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� -����
��	� ���	�$�	�
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	 ����
����/�"�����������/��$������$�6������
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����
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��������
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 ��	�������
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�"���
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 ���������-��
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�"���
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�"���
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�����$��������$����	����
������������������������
�����!��

�

+��� 
 �� $�6��� ���
����
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 �� "����� �$� 
 �� 	�������
�� � /�� 	��� ��&�� ���� �$� �� ��������� ��� ��

���
�������� ���
����
���!� . �� ��������� ���
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7� ��� �
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� 
/��

���������"�����!����
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	 ��-�)��
�$��	
���F)�)G�������������	��
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�����

. ��"���
���
(�������"����(�'+�	�������
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 �"������,&���!� � �

� � � �����������

. ���(����	���$�,&�� �	�������������5�����I�� � � � � � � � ����,&������/��$�������
����
�������� /�
 ����������
(�M&� � � � � ������������������������,&�� � ,&����� � � � /�
 ����������
(�� $ M&� ��������������
�����������������������������������

4 �
 �����������
��/�
	 ��-��"��
���	������������!�1���9�������
�$���
 �����
����
���������
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��
� �����

����
�"��������
7�, � ��������
������-.,/ � �!�. �����
����
������	���$����6�����������������������

����-����������
����
���!�. ����
�	 ��
�	�"���
���
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�
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���� ���������
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���� ������7� / �	 ������� 
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���� ������� ���� �	����

��"�����
!�. ��������
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������ ��-����!� 4 �
 � 
 �� 
�����
����

���������
���� �
� ��� ��������� 
�� 	���
��	
� 
 �� 	�����������-� )��&�"� 
�����
���� ��
��6!� ��	����� �$� 
 ��

��	 ����� �$� ��$$����
� ��-����7� 
 �� ������ -�"��� 
 �� ���������
(� 
�� �����	�� 	����
������ "���
���
(� 
 �
�

                                                 
17 +���
 ����������
�
�����$�
 ��)�)������7�������
������$���
 ����
���
�����$�
 ��)�)�������/��/�������&��
��

��$���
��=2��"�
7�B!��!�����+�� ���7�1!�!��A!< 



 

Thesis Quantitative Finance - 7 - 

�"��"�������
 �(�$���������$�
 ��
������������
 ���
 ��� ����	��������9��	&�(�$������ �- ���-����
����

��/���-�������"�	��"����7����
����/�������"����������
����������!�4 �
 ���
 ����
��	
����
 �����������
(��$�

��"��-�$����������-����
�����
 ������
 ������������"��-�
 ���
 ���/�(�������!��

�

. ����������/��	&�$����
 ��)�)������������
������	
�(�$����
 ���������"��
�-���$�
 ��)�)������!�

. ����������	������
����� �-����������$��
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 �� 3�������� �����	
� �C�a�� F � CVaV�� ����
                                                 
18 See Appendix C. 
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Figure 1 – The Dow Jones over the period January 3th 1990 up until December 29th 2006.�
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Figure 2 – The returns of the Dow Jones over the period January 3th 1990 up until December 29th 2006.�
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Figure 3 – DJIA returns and statistics. 
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Figure 4 – The DJIA autocorrelation function. 
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Table 1 – GARCH parameter estimates. 
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Table 2 – MSM parameter estimates.�
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Figure 6 – GARCH and MSM simulated volatility. 
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Figure 9 – Autocorrelation functions of simulated GARCH and MSM series.
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Autocorrelation functions of simulated GARCH and MSM series.
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Figure 10 – Logarithmic plots of autocorrelation functions. 
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Table 4 – Parameter estimates for the GARCH and the MSM model. 
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Figure 11 – Illustration of the Value at Risk measure. 
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�
Figure 12 – Dow Jones daily returns 1999-2004.�
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Figure 13 – Option payoff patterns. 
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Figure 14 – Illustration on risk neutral price paths. 
 
. �� $���
� -��� � � �/�� �� 	�����
�"�� ��
���� ��
 �� ������
��� /�
 � �� 01�23� ������ /�
 � ������
����

��
���
��������
����	��
��	
��
��������������>
 ���!�. ����	����-��� �� �/��
 ��	�����
�"����
�����

8>@

8�@

8:@

8@

@

:@

�@

��
��
��
�(
4
)



 

Thesis Quantitative Finance - 32 - 

$���� 
 �� $���
� -��� 7� �����
��� 
�� ���&� ���
���� 	�����
�"�� ��
����!� . �� �"���-�� �$� 
 �� �� 	�����
�"��

��
������
 �����
 ����	����-��� ������/��9����
��
 �����	���
�$��	
����F
 �����	���
�$��	
�������
 ��(�����

$���� 
 �� 
���� �
��	
�������
�������/�
 � 
 �� 	�����������-���
���
(7� $��� �"��(���
���
(G!� +�����(7� 
 ��


 ����-��� �� �/��
 �����&����
�������	����
 �7�/ �	 �����
 �������
��$�
 �����&����
����	�����
�"����
����

��
 ��$����
 ����	����-��� !�

�

H �/����������
���6������ �/�������
�	�����������
������	�������
(���7�/�� �"��
��	��������
�/�
 ��	
����

��
�������	��7�/ �	 �����
 �������
��$�
 �����&�
��6��	
�
�����$�
 ��"���
���
(��$�
 ��������(��-!�4 �
 �
 ��

������
�����
 �7�
 ���
��&�����	�7�
����
����
���
(��$�
 �������"�����
����	��
��	
�����
 �����������
��

(�����	��"��/��	�����
���
��/ �
�
 ����
�������	��/���������		�����-�
��
 �������!��

�

. ���������
����
���
��������
����$���
 ��"���
���
(��������$����"��(����-�����(����
 ����
���
!�. ���$����

/�� -����� 
 �� ��
���� 	��
��	
�� ��� ���� ��
���
� �(� 
 �� ��(� 
 �� 	��
��	
� /��� 
�����!� . ��� /�(7� 
 ��

������
�����$�
 ���������������
���
����������
��$���
����	��
��	
�!��

�

�(� 	 ��-��-� 
 �� ������
���� �$� 
 �������� 
 �� ���	�� ��
 �� /���� 	 ��-�� ��� /���7� �����
��-� ��� ��$$����
�

��
�������	��!����/��������$
�/�
 ������
���5�
�����������!�4 �� �"��
��$������
�/ �
�������
�����

��-�

/���������
��
 ���������
�������/�
 �
 ���	
������
�!�. ��������
����/��������5�����
 ���9����������
�"��

���	��-������7������9��
����F@G!��

� v�\- � ��o d�������� e��W3� � (5) 
�

4  ����z�W����
 ����
���
�������zW����
 �������"�������	
������
�������	��$�����
����Z�����6����
 ���������

�$���
����	��
��	
�����
 �����	�$�	���(!���	�����
 ��������� �-��"����
(����
 ��"������$�
 ����
��������
 ��

��
���
7�������
�"��������
���������������
�����
 ������������
��������
���7���	��������������
��������


����/�����-�"��
 ����
�����/�
 ��� �- �"���������--���/��- 
����
 ��������
���!�. ����#�����
 ��$��	
����

/��������5�!�. ����#�������$��	
�����$�
 ��������
�����$����������������
 ����/���
 ����#��
 ����/���


 ���������$�����������
������	����
 �/�
 �
 ��������6��	
������	����
 �!��

�

��
���
��-� 
 ��������������
��������-������"�����
�������	��� ����� �-����"��
�-���"�����
���
��-�


 �� ������
���� $���� 
 �� ������� �$� 
 �� ������(��-� ��� 
 �� ��
���
��� ������
���� ���� 
 �� ���&8���
����

������
���!�+�����
���
��-�$���� ��
���	�����
������������$�
 ��������(��-�
 ��� �����
�
 ��	��������
 ��

��
���
��� ������
����  �"�� 
�� ��� 
����$������ ��$���� /�� 	��� ���� 
 ��� 
�� "����
�� ��
����!� +��� 
 ��

	���
��
� "���
���
(� ������ 
 ��� 
����$����
���� ��� ���

(� �
���- 
$��/���� ��� ���(� 
 �� ���$
� 	�������
�

	 ��-��!�3�/�"��7�$���
 �������	�����6�"���
���
(��������
 ���
����$����
���������
����������!�

�

;�� 
 ��� 
 ����� ���� ��
���
����������������������� ������
�����/�
 �:7���
 �!� +��
 ������7�/��/����

��&�������$���	��
����"����
�
�>
�
�	 ��9������������
������	��
 ��"�����	���$�������
���
����!�

�

�

*�*� +
�	���	������"����������
�������#����	�	���

 
��������
 ��������
����
 �
���
�������
 �����	����
 �������������
�����
���������	��	����
��&��/�/ ����


 ��"���
���
(�����
���- 
���/��
�
 ���
��
��-�����
��$�������
���7��
��N!�1��
�&��-���"���
���
(��$�!@����
����

                                                 
23 ����1������6��! 



 

Thesis Quantitative Finance - 33 - 

�$��:!�������
��
��-�����
�/���������
������$$����
�"���
���
(���
 ������	����9���
�(������$$����
����	����
 �!�

. �������"��
�-���$���
���
��-�������������
����$������
�������	��� ��� 
 �
�/�����<
� �"�� ��  ��
��(�


 �
�/��	������!�4 ����
���
��
 ��������
���������(���/�
 �
 �������"�����
����	��
��	
�������(�������

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

"���
���
(� F/ ���� 
 ��� ��� �� ���������
(� / ��� /�� ��
���
�� ������
���� $���� 
�
��� ��
���� ������� �$� $���

�6�����������-����
�	&�����������6G!�

�

+��� 
 �� 	���
��
� "���
���
(������� �����-� 
 �� 	�����
� �
�
�� �$� 
 �� "���
���
(� ��� �
���- 
$��/���7� ��� 
 ���

��������������	���
��
�"���
���
(7�
 ����
���
���������
����� ���
 ��	�����
��
�
���$�"���
���
(!�+���
 ��
01�23�������
 ����
���
�����$������6
���������
��������	�����(!�4 ��	����
 ���������
���{���^_��yQ!�
. ��� 
�&��� 
 �� 
�
��� ������� �$� ������
���� $��� 
 �� 01�23� ������ 
�� $�"�!� �������� 
 �� $���� ���-�����

������
����/����/��������
���5��
 ��$�$
 �������
���{���^_��yQ����������
��������5��
 ����#�!�

�

��
���
��-� 
 �� 	�����
� "���
���
(� �
�
�� �$� 
 ��)�)������� 
�&��� ����� �6
���/��&!� . ��� ��� ���� 
�� 
 ��


(��	��� �
��	
�����$� 
 ��)�)������!� . ��	�����
�"���
���
(� �
�
�� �$� 
 ��)�)������� ��� ��
� ���� ���-���

"���������
�
�7���
������������
(������
(��$����
������
�
��!�. ������
��-��� ���
 ��)�)�������$����
 ��

	���
��
�"���
���
(�����
 ��01�23������7�/ ����
 ��	�����
�"���
���
(���������-���"����!�4 �� �"��
��	����

���/�
 �������
�/�(�
����
���
��
 �����������
(������
(�
 �
���$�����
 ��	�����
�"���
���
(��
�
���$�
 ��

)�)������!�

�

�"��(����-��������$�
 ��'+�"���
���
(�	�������
�� ���
 ��)�)�������
�&��������
 ���"����� �<=����"�����<�7�/ �����<� � % $<=��
�
 ���
��
7��N!�H�/���$����z�y;&�
�����
 ��	 ��	��
 �
�
 ���<
 �	�������
�

�������
�
��<=!�4 �
 �
 ���������������
�����
� ������������
��	��	���
��
 �����������
(�$����"��(�������������

��$$����
�"���
���
(��
�
���
�����
 ���
�
��/����������
��N!���	���7�
 ��"���
���
(�������"����(�&�	�������
��

/�
 �"������,&��!�. �������	
��$�
 ��"�������$�
 ����$$����
�	�������
�����
 ��"���
���
(��
�
���
�
����
7��`�A�^� ��2 ,&��&+W3� !�4 �� �"��

�

\��`�A�^= � {���^_��`�A�^� ��d)1,&�= � <=�4 � N z�y;& � )1,&�= � <��4 N � �� $ z�y;&�e&+
W3� �

�

$��� 
 �� ���������
(� 
 �
� �� ���
�	����� "���
���
(� �
�
�� ��� 
 �� �
��
��-� �
�
�!� 4  ���� )�* �� ��� ��� ����	�
���
$��	
���� 
 �
� ��
����� �� :�/ ��� 
���� ���� �� �/ ��� $����!� 1��,&��� ��� ��
 ��� �<=� ��� ���<�7� 
/��
���������
���7�/���������/�
 �%&+ ���$$����
�"���
���
(��
�
��!�. �����������
���� 
 �
� 
 ������$$����
� �
�
���
����
 ��	�����
�"���
���
(��
�
���	������������
 �����������
(������
(�$���
 ��	�����
��
�
�!��

�

��������
��
 ���6
���������
���$���
 ��01�23������7�/�� �"��
����
���5��
 ��'+��6
���������
����$���


 ��)�)����������������
��������5��
 ����#�!�1� �-�����/��	&����
 �
������-�����6
���'+�������
����
��

�������"��$��	
������	�������
 ��	����
�
�������$$��
����������(�/ ���'+�-�
�����-��!�H�
����(���	�����
�$�
 ���6
���������
����
 �
� �"��
�������
���
��7���	�����
 ����������$��
�
���-��/��/�
 ���$�	
�����

����
 ����������$�������
���$�
 ��
�����
������
��6�/�
 ���$�	
���?����/�����������6
���	�������
�
��'+!�. ���$���7�/���
�	&�
��
 ��)�)�������/�
 �A�"���
���
(�	�������
�����
 ���
 ����!�

�

4 ������-���-�
���"����
��
 ��"���
���
(��������������������	�����
���
!�+���
�/����
���
��
 ��������
����

�����������
��$�
 ����
���
!�4 �
 �
 ����������
����/����
���
��
 ����
�������	����$�
 ���
 ������
��$�


 ����
���
!�+�����(�/��	�������
 ����
���
�������
 �������"������	����$�
 ����
����	��
��	
�!�

�



 

Thesis Quantitative Finance - 34 - 

*�8� !"��, ���
���
�

. ����
���
�	�����
���$�
�����	
������
���$������������
��������
 ��%�/�������;����
�����1"���-��;���6�


������ ��� 
 �� 2 �	�-�� ������ � �
����� �6	 ��-�
�?
!� . �� ��
���
� 	�����
� �$� ��
�7� 	�����-� ���	�� ����67�

�6������	����
���$���
���7�	���W��
�$��-7��
��&�����	���$���
���7����
������������
��$$������	�7�
 ����������

"���
���
(�����
 ������
�$�	�
������������$�
 ����
���!�. ����������
��
��������(�>
 ����������������

%�	��������

 
���!�. ����������	��
�����:���
�����-���(�!�. ���������	�����������7�@��
��������
����

	��
��	
�!�H �
����� 
 ��������"�
��������� ��� 
 ��$������������$����/ �	 � 
 ��������
����������
���
��!�

� ����"�
�����/�
 �����6
�������������"���
���
(�F(����(���������"���
���
(X@P G����������"�
�����/�
 ���

���	�������(�	����� 
��5���� F���	��Y!�@G� ��������"���$���� 
 �� ������!� . �������"�
�����/�
 ��6
�����

"���
���
������������"�����	�������	 ��6
����������"�
�����	��� �"���� �-������	
����
 ����
���
����

�$� 
 ��������!�. �������"�
�����/�
 ���/����	�����������"�����	��������	��-������������ 
���������-�

�$$�	
��	����������
��
����$�����/����	��!�. ������"������/�
 ���$�������������$�@�7?�����
����	��
��	
��

7>7�>��	������
�����������7�??���
���
����!����/�� �"��@�7?�����
����	��
��	
���������������$�:�����(�!�

. ���-�"����������"���-���$�?@����
����	��
��	
������(!���
��$�	�����7�
 ����������$���
����	��
��	
��


�������������(������
����$����(����
����
�������-�
 ����(�!�4 ����
�	�������	�����������
����	��
��	
��

�"���
 ���������������!�� ��
 ����(�/�
 �
 ������
��	
�"�
(7�1�-��
�:A

 
7�
 ��������>�A������"�
����!�� ��

%�	������ ��
 7� 
 �� ���
� �	
�"�� ��(7� /�� /�
����� �����
� �>A� 
�����7� �����
� 
/�	�� ��� ���(!� . ����

���������$��"����������
����	��
��	
��$���
 �����-�����(�������������
 �����$$�	���
����������
����&��

���������������
�����
���
�����$���������������������(�
����(������!��

�

� )��!� :P � �@P � @P � �@P � �P � )�6!�

%�;1� :�!>�� :::!?� ::>!?@� ::�!A�� :��!�A� :�?!A� :�@!::�

� �
�������	�� !�@� !A� �!�� �!:@� :>!@� �?!�� @!��

�
��&�����	�� �?� ��� :?� ::>� :��� :>� :?�

.����
����
���
(� :� ��� @@� :@�� ��?� ?:� ?���

Table 8 – Descriptive statistics of the dataset. 
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�
Figure 15 – The Dow Jones Industrial Average from July 3th up until December 29th 2006. 
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�
Figure 16 – The term structure from July 3th up until December 29th 2006.�
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Table 9 – Constant volatility model parameter estimates. 
 
+���
 ��������
�����$�
 ��	���
��
�"���
���
(�������
 ������(�"���
���
(���������
��!�

�

01�23������� �� ��� (� ��� {���^_��yQ�
)����

�
���������"��
����
!A�

!��
�

!:��

!:��
�

!@�

!:��
�

!?��

!���
�

!@��

!>��
�

Table 10 – GARCH parameter estimates. 
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Table 11 – MSM parameter estimates. 
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Table 12 – Relative pricing error results. 
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Table 13 – Absolute relative pricing error results. 
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Table 14 – Buckets and number of contracts per bucket. 
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Table 15 – Mean relative pricing error per bucket. 
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Table 16 – Mean absolute relative pricing errors per bucket. 
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Table 17 – Number of option pairs for various holding periods. 
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Figure 17 – Illustration on nested VaR estimation procedure on options. 
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