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mean= 0.2557 / sd= 0.06902 / #obs= 28325

�Z	�;������LX�E � pUf
q��$% ! q�] X�p�KQR H�h dgp�HYq`HJI	�NX�p0fDITH�p�HJITH�KQR X�V \#]_^OR`RaKQPcqaf&p�p�R VUZQX�h�
Ds_p�^
��x
������� ILX !SK+dnILKQh oOKaZ����(x���������|
��1u��	�*,�7���w*<�������(	��t6!@��D���7 �����=!�)�o�����L��*,�-�!�����)�u�-6x�����LmZA���%�%��!
�;!�!�(	�����*
Tq����� �N
���=!�)
��!1��GQPH0���������!QZ%'�$6-� TVU)W!W!��Y�YF@\{&1?����	��9��:�:������! F��	��9	�����1�
�62�!���(��*,�)�
�������0�����c	�*<:�
�	� �	��+=!��
�����	�
�	���	��)�0 /����
��2�.�K3������)�?
��' ��!
�
�67�-6I�n:.��
�6'1���*<	��!
G�!M_3��(���
�!�D���) /��1��n�!�(�����)@ � �K���41��!�NJN�!1O�+���,*<��"!�9;�
��!�5�!
E�!�(����*,:���	���1����(��;����(��	�1�;]�����
�.�)���>=-	������+�!MP=!��
�����	�
�	���6!@

��6-:�	� ��!
�
�62�����B	�*,:5
�	� �	���=!��
�����	�
�	��t6w	��]��	�;������c	�18�����B*,��1���6w�!1��������]�!M+�����
*<��1���6!@_�D��	������.�) /�D	��� ��!
�
��)�n�����0�(*<	�
��
�E�) ��!�����������0�(����:.�
�!Mp������ �����=!�
�(�)���)*4#
�5
��)�P����*o	�
�	�1�;�M^�! /�!@`�D���N��*<	�
���	������) /���)�!�(	�1�;0J�	����]��	�*,������*o�������(	���6C�!1��4���!�Z	����
*o	�1�	�*c��* M^�!����� U�@K�D��	��0
��)�!���0���7�n:E���(	���	�=!�4�����(�!1�;�
��c=!��
�����	�
�	��t6!@K~2�!�����>=!���>Q
�(*<	�
��)�D���(�]M^���)[-���)1O��
�6B�!��6-*<*<�����(	� K
��)�!��	�1�;<���B1���1'#J�������n /�������0Mi�!�0�(	���"n�(��=!���(���!

�����(������;�	��)�]Tq�����]~y (�N�!��
���6!Q�~2�)
�	� ("?TVU)W!W!v�Y�YF@+mS�$�!"'	�1�;<�����������o�������
 /�!�����)��:.��1��'#
	�1�;o���B��	 �.�����)1$����	�*,�]:.���(	��'���+�����4	�*,:�
�	� �	��+=!��
�����	�
�	��t67M^��
�
��RJ����!
�JN�)6'�0�����4���!*,�

W



:5���������(1I�5���D�!M� /�����F���C�����c��*<	�
��K	��
*<�!���C����;���
�����M^�!�0
���1�;!�����!��������=�����	���1I:.���(	a#
�'����@7�D���o:����������(1x����:.�)�����]Mi�!�c�!
�
��!1��!
�6-���)�x���������\=��!
����)�C�!1���Mi�!�c�����\�!:���	���1
��1B�����K�Ds � Mq���������0;�	�=!�)1L	�1o35;������Kv-@����)
��>J �����K	�1$�����(����:.�)1����)1� /�0�!MZ	�*,:�
�	� �	��
=!��
�����	�
�	���64�!1��o�����' �"-:��(	� /�/#t�����(	�"!�0�(����	��K���)��:E�) /��	�=!�)
�6,��	�*,�D���4*<�������F	��t6,	���:�
��!�����)�
����:����(�����)
�6nMi�!�0�D�$6-�����)17 ��!
�
���@

� � ���!$£&	 V�
����� ���f�

	�'�
�������

A91��C�!M������C35�(����J
���\��6'�����)*<����	� ��!
�
�6I�!1��2�)*,:�	��(	� ��!
�
�6B��������	��)�
�!
������(1�����	�=!�c�����
1��>J �������������)�?�!:���	���1y:��(	� �	�1�;oM^�!�(*]��
��!�0J��!� g ����	�1������)	�1xTVU)W��!X�YF@4l���1��c�!M������
*<�-���)
��P�����/z��!*<	�1��)�c /�!�����) /�`�!
�
$�������!��������=!�)�4���/35 �	��)1� �	��)�P�!M������+�N
��! �"$#&%' (����
��)�
*<�-���)
b@n�D��������Mi�!�(�o���<:��(�!:E�����)�w���I�5��	�
��?�I /��*<:E���(	����\*,�'���)
`�!�c���2 /�!�(���)
������
�����9��	��!�+�!M������K�!:���	���17:��(	� /�)�N���\*<�! /���-�) /��1���*<	� 9=����(	����5
��)��@

s�J
	����)
�6\:����!:.�����)�L��:�:������! (�2���\	�*<:����>=!�K*<�-���)
�
�	�1�;4�!M`�!�������
:��(	� /�)�D	��+�����
	�1O�����'���� /��	���1<�!MP�c�����' (���!����	� 0=!��
�����	�
�	���62Tq����� � ��
�
�Q � ��	����4TVU)W����!YFQG%' /�!���KTVU)W����!YFQ
~2�)
�	�1���Q��P���(1O�5��
�

TVU)W!W�dOYFQD�N�����)�ITVU)W!W!v�Y�YF@ � �)������1�TVU)W!W!���OY<�����>J��)�u�������,�����
:��(	� /�)���!Mp�����)���9*,�'���)
���*<�)6\;�	�=!�������� (�����(�! /�����F	�����	� � #t������:.�0�!1��n��"!��J�1��)���N	�1
 /��*<:����(	�����12���7�N
��! �"$#&%' (����
��)�9:��(	� /�)��@ � �>J���=!���)Qp�����)���,*,�-���)
��
���n1��!�0�/z':�
��!	�1
�����I�)*,:�	��(	� ��!
�
�6��!��������=!�)� *<��;�1�	��������7�!M9�����I��*o	�
��7���.�) /�?Tq�����8%' /�!���8TVU)W����!YFQ� 	�;!;�	�1��KTVU)W����!YFQE���)6'
��!�)Q ����TVU)W!W!��YFQ
�N
���J�
��>JKQ$����TVU)W!W!��YFQ.�������)�4TVU)W!W��!Y�YF@

� ���' /�)�����)�\J�	����8����*<:��o�!1���*<	az'�)�?����*,:�#t��	 �.����	���1�:����' /�)�����)�\J����(�y	�1$������#
���� /�)���-6�~I��������1 TVU)W���v�YFQ4l
�!	�"5QCmS��� TVU)W!W�dOYFQ,~y�!���!1GQC~y	�
�1���TVU)W!W'U>YFQ � �)�V#
����1�TVU)W!W!���.YFQN�N�����)�ITVU)W!W'U>Y4�)��:.�) �	��!
�
�6w���8	�*<:����>=!�B�����B���!	�
N�.�)���>=-	������]�!M
�����
�����- F���!����	� ]:����' /�)�����)��@�A�1I�����C��1��]���!1��2�N�!
�
�Q5�P�!�������cTVU)W��!X�Y��!��������=!�)�2��1�
�67�
�(*<�!
�
'��	 �.�����)1� /�+�!ME����������*,:<*,�'���)
-:��(	� /�)�Z���]��
��! �"$#&%' (����
��)�_�!:���	���1<:��(	� /�)��@`A�1
�����C�!�����������!1��?%'���!�����(	bQ � �����O6��>=-	�=!�!�(1 TVU)W����!Y
�����>J��)�y�������
�9����*,:�#t��	 �G����	���1
*<�-���)
'�/z':�
��!	�1��Z:�������	��!
�
�6K�������(*<	�
��N���.�) /��@_�������)��TVU)W!W��!Y���	��� /�R=!�����)�o����*<�D:��(	� �#
	�1�;�	�*,:����>=!�)*,�)1$����Mi�!�Z��	��P�����' (���!����	� �=!��
�����	�
�	��t6�������*,:�#t��	 �.���(	���19*,�'���)
�@P�N���P�����
e��(*<	���"'��h\�!M�	�*,:�
�	� �	��D=!��
�����	�
�	���	��)�
��������J����(�c�(��:E�!�(���)�2M^�!�������o%�� � Mq���������c�!1��
	�1����/z7�!:���	���1��cTq�����4�!
����\�0���(*o�!1GQE�C�!1�	�TVU)W!W��$Y
�!1��ymp��1�;���������TVU)W!W!X�Y�Y0�����>J �
��	 �E���(�)1O�]:����������(1������!1x�����n�(*<	�
��<���.�) /�4J��n�!�������(=!�)��M^�!�,	�1���	�='	������!
`H����(*<�!1
�����- ("B�!1��L�Ds�� M^�����������!:���	���1���@

�0��:�	����wTVU)W!W��$YFQD�0���(*<�!1GQN�K�!1�	9TVU)W!W��$Yo�!1�� g ����	�1������)	�1 TVU)W!W��$Y<:����!:.�����)�
���� /��*,:5�����y�!1f	�*<:�
�	��)�����(���y�!�B�u*,�'���)
�M^�!�n�����8�����- ("�:��F	� /�!@��D����6�*<��"!�
�����n�!���(��*,:���	���1��������4�����n�(	���"$#t1��)�����(�!
����)1���	��t68�/z�	������4�!1��xMi�!�,[-���!���)���!:���	���1
:��(	� /�)�B������6� /��*,:������w�����8:����(�!*<�������I=��!
����)�7M^�!�L�����w�5	�1���*<	��!

�!�I���F	�1���*<	��!

:����- /�)�(��@8���) ��!�����7����	��c��:�:������! F�����-�)�c1��!�4���������4J�	������!1x�)*<:�	��(	� ��!
��!1��!
�6'��	��
�!M������o��1������(
�6'	�1�;n�!�������K:����- /�)�(��QS	��9	��K1��!�K /��*,:����(����
��,���L�����,�!:���	���1w:��(	� �	�1�;
*<�������-����Q����)�� /�(	��E�)�B���.�>=!�!@

��������������*,�'���)
����������!������	� ��!
�
�6L
��)�!��	�1�;o���n�o���)���� /�)�y��*<	�
��9���E�) /�9�����c;�	�=!�)1
J
	����������_�)*<:�	��(	� ��!
���=-	����)1� /�(E � 
������)1pQ�%' F�OJ��)	 �����KTVU)W!W��$Y�	�1$�����'���� /�)�<�c��	 �G����	���1
*<�-���)
E����������	�1�;CM^����* �c*o	� /���-�) /��1���*<	� ��)[$��	�
�	����(	���* ��:�:������! F�n�!1��o�/z':�
��!	�1o�����
�(*<	�
��n�$6xMi���)�����! �"����E�) /���oMi�(��* ���)��;�	�1�;8�����F������;�	��)��@ � ���F����Q � 
������)1GQ g �! (����=

U�d



50
10

0 
15

0
tim

e 
to

 m
at

ur
ity

0.8 0.9 1 1.1 1.2 1.3

stockprice-strike ratio

 0
0.

2
0.

4
0.

6
0.

8
1

B
S

 im
pl

ic
it 

vo
la

til
ity

Deutsche Bank calls

mean= 0.1879 / sd= 0.065 / #obs= 68803
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Siemens calls

mean= 0.1792 / sd= 0.054 / #obs= 78571
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DAX future calls  7-12.1994

mean= 0.1876 / sd= 0.032 / #obs= 830
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DAX future puts  7-12.1994

mean= 0.2186 / sd= 0.02978 / #obs= 467
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 Hyperbolic implicit volatility 

mean= 0.192 / sd= 0.06004
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Black-Scholes Mispricing: Hist30

mean= 0.6004 / sd= 2.547 / #obs= 21157
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mean= 0.342 / sd= 2.510 / #obs= 21157
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