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�h{wz����a�0¼~yv���Ü§�yq�|{~z|{�yv���×yq�0�«��yv�«z0§8yv�|{wz�{�yq���Ñ{�� �«z�yJ¬*°�³��h§8�h��³�{�����yv� õ����µz����a�0z|���Þyv§2z�{�yq�
³��a¼~z*�Ù{~�"§�yv�«{~z|{~}v�Gyq�×���h���<z|{~}q�qú6�|�h�«§��a¬az|{~}v�a¼~áqu=ÃÈy:õö�a}q�h�aúXz����a�|�4�q�|�G§��|yv��{~à�{~z|{�yv���"�q���q{~���«z
�|��yv�«zX���q¼~�h�ªyq���Qz�yJ¬*°×�syq�ö�«�h¬h·��|{~z|{��a�ª��yv·��«�h�ª{~�@�(�q{~õX�q�Cu,����{��ª�P´�§�¼ã�q{~���öõ���á0§�·�z��ª�q�|�¢���a}q�h�
{��«�|·��a³@{��×�(�q{~õX�q�Cu,�pyä¬a{��«¬h·�Öä}q�h��zXz|��{��6³�{��0¬a·�¼~z²áqúJõö�Õ§��|yv§8yv�|��z�y�·��|�¢�«z|y2¬*°Ñ{���³��µ´Ñ�s·�z|·��|�a�
{����«z��h�q³�y<�ª�«z|y2¬*°¾õ����h��z|���0³��h¼~z��ÿy<�ªyv·��Yyv§2z�{�yq�L§8yv�«z«�syv¼�{~y@{��B���a���<z�{w}v�<uG¯2�a�@¶D{~�v·��|�Gtqu~tvu
�Õ�Õ¬ayv·��«�|�qú6z����G{~��³��P´��|��yq·�¼�³�à8�ÿ¬ayv�|�«�h¼��<z��a³�õ�{wz���z����G�«z�yJ¬*°�u76,´2§8�h�«{�Ö×�h��z��Ñ�|��y:õ�z�� �Ez
z����ä�|�a�|·�¼wzÕ{~����yqz¢���<z|{��«�[�<¬az�yq�«ávú8�q¼wz���yq·��v�ÿ{~zÈ{��Èà��µz|z|�h��z�� �q�Þ³�yv{����0��y<z���{~����uXñL�Bz|���h�«�a�syv�«�
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§��«yv§�yq�|�¢z|yä¼~y:õö�h�$z����Õ§��«yvà �qà�{~¼�{wz²áTyq�Cz|���Õ���h�h³0�syv�ö�«��yv�Qzª���<¼��h�6à�á¿{~���|�«·�{�����¬h�q¼�¼�yv§�z|{�yv���ö{~�
z*�<��³��hÖ�õ�{wz��4z|���ä§�·�z�yv§2z�{�yq���hu�Ç��h¬h�q¼�¼>z����<z��0¬��q¼~¼>� �q���×§�yq�|{~z|{~}q��³��a¼~z���uÈ�Õ��¬hyv·��|�|�<ú&z����
¬��<¼�¼��Y�<��³�§�·2z��äÖ0��áÙ��yqz�à8�×�«yv¼�³Üz�y©z����×���<Ö0�×¬h·��Qz�yvÖ×�h�(�,{~zY{~�Bz|���×§�yv�Qz|�syv¼~{�y@y<��yv§�z|{�yv���
z����<z�õX�B���a�h³4z|yÑ���h³��q�qu

�����Õyq§�z�{~Ö¿�q¼2���h³��v�Õ�|�<z�{~yB{~�$·��|�a³0z�y�³��h¬a{�³��È��ykõ.Ö0�q��á"�«z|y2¬*°Ñ{~��³��µ´Ñ�s·2z�·��«�h�6¬hyv��z��|�q¬az|�
�|��yv·�¼�³.à8�Ù���a¼�³.{��.yq·��@���a³��v� §�yq�«z|�syq¼�{�y�u ����{��G�|�<z�{~y�Ö×{���{~Ö0{~�h�h�"z|���Ù�|�µz�·��«�ò}<�q�«{ã�q��¬h�qu
6D´2§��a�|{�Ö×�h��z|�,�|��ykõ�z����<z(z|���ª�«�h�|·�¼~z,{~�p}q�h�QáT¬h¼~yv�|�6z�y¢§�·��|�X³��h¼wz*�¢���h³��v�öõ����h�"yv���X{��D�q¼�¼~ykõX�a³
z�yÑ�«��yv�«zÈ�Qz�yJ¬*°8u6�����a�|�B�|�h�«·�¼~z|���|·��v�q�h�«z¢�Ñ§�yq�|�|{~à�¼��ÔÖ0�q�«°q�az�Ö0�q°¤{����T�syv��§�·�z|�¢{~�G�D�q{wõª�<�Cu

»]¬ayvÖ×Ö0yv�"Ö×{��«·���³��a�|�Qz*�q��³�{����Byq�&z|����§��|yq§�yv�|�q¼�{��,z|� �<z6{~z6{��RV«·��«zX�B�«{�Ö×§�¼����q§�§�¼�{~¬��<z|{�yv�
yq��z|���G§�·�zQÉ²¬��<¼�¼6§ �q�|{wz²ávú,õ���{~¬*��{��äz|���@�«{�Ö×§�¼��a�«zäõX��á�z|yÙ¬h�|�h�<z��¿§�·�z��au���·��ä§��|yv§8yv�|�q¼X� �<�
��yqz|��{�����z�y�³�y�õ�{wz��×z����¢§�·�z«É ¬��q¼~¼�§ �q�|{wz²á×�<zX�q¼�¼KuD�pyä·��«�Õz����È§�·�zQÉ²¬h�q¼�¼�§ �q�«{~z²áqúJz|���Õ�«�h¬h·��|{~z|{��a�
��yv·��|��õ���{~¬*�G{��|�«·��h��§�·�z���� �<�Xz�y"à�·2á¿¬h�q¼�¼~�ª�q��³&ú�õX�a¼�¼KúXWZY�[@\^]&�Qz�yJ¬*°�ú�õ���{�¬*�©{wzª{��ö§��|yq��{�à�{wz��a³
�s�|yqÖ�³�yv{~����_

Underlying
Asset
`

delta < 0 delta > 0

Put + Call

hedge by
shorting  futuresa delta hedge

b

Put

Underlying
Asset
`

delta < 0
c

Call
d

Underlying
Asset
`

delta > 0
c
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���^v wyx&z�)P-0%�{|)+#,%�".- "�}�~��0%�/�~�����/,%�/

�����a�|�¢�q�|��ï�}q�¢¬*� �<§�z��a�|�X{~�"z���{~�,z����a�|{��au6âX� �q§�z|�h�Èt�{��6�Ôà��|{~�a�C{~��z��|yJ³�·�¬µz�{~yv�Cup±²�@âX� �<§�z��a�ª�2ú
õö��{���z��«y2³�·�¬h�¢�|yvÖ×�Õà �<�|{�¬Èï � �q��¬h{ã�<¼�¬ayv��¬h�a§�z��ªõ���{�¬*�@õ�{�¼~¼����h¼~§@·��X{~�¿z������q�«�v·�Ö×�h��z��ª¼��<z��a�hu
±²�0âX� �q§�z|�h�$¹�úvõö��{���z��«y2³�·�¬h��yv·��,yv§�z|{�yv�"§��«{�¬a{�����Ö×yJ³��h¼~�,�q��³Ñ�«��ykõÄ��ykõ z�yY�v�h���h���Ez����«z|y2¬*°
§��«{�¬h�a�È�q��³ÿ�«z�yJ¬*°@{~��³��µ´@}q�<¼�·��a�hu�±²�ÞâX� �q§�z|�h�È®�ú�õö��¬h�q¼�¬a·�¼ã�<z|�Õz����B§��|yvà �<à�{�¼~{~z²á0yq�D���h���<z|{~}q�
³��a¼~z*�Ù�syv�×� §�yv�Qz|�syv¼~{�y¾y<��¬��<¼�¼��Ñ�<��³=§�·2z��hu ñ��ÿ�q¼~�|yÜ³��h�«{~}v�©z����4yv§2z�{�Ö0�q¼ö���h³��q�4�|�<z�{~y z|y
³��µz��h�«Ö0{~���©z����ÿ�¤·�ÖTà8�h�¿y<���«z|y2¬*° {���³��µ´��s·�z|·��|�a�¿¬ayv��z����<¬az��au]�Ô·��0§��«yv§8yv�|�a³Ä�«z|���<z|�h�qá�{~�
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z����h�|�Ô���q�ªà8�h�h�ÿ�T³��|�qÖ0�<z�{~¬Õ�v�«y:õ�z|�G{��@yq§�z�{~yv���ªÖ0�q�|°<�az|�hu$Ê¢ykõz����µáG�q�«�Õz��|�q³��a³ÿyq�GÖ¿�q��á
�µ´2¬*� �<���v�h�Õ�q�|yq·���³Gz����Ôõöyv�|¼~³Cu$±²�©�D�q{wõª�<�Cú yv§�z|{�yv���ªõö�h�«�Bï��|�«z�z|���q³��a³4{~�©»Õ·��v·��«z�ú>t�ÅvÅ�À2u

�����h�«���q�«��z²õXyBà �q�«{�¬�z²áJ§��a�Xyq��yv§�z|{�yv�Ñ¬hyq�¤z|���q¬µz��(	��T�
���<yv§2z�{�yq���$�q��³����] yv§2z�{�yq���hu,»ò¬h�q¼�¼
yv§�z|{�yv�Ñ�v{w}v�a�$z|������yv¼~³��h��z����È�«{��v��z�z|yBà�·�á"z����È�q�«�|�µzª�<z6�Y�«z��<z��a³0§��|{�¬a�+�[¬��<¼�¼��a³"z����P�<��5\S�5�CW �
��\^���Z��yv��W5]�\^�C t�L��\5���Z�T¡Puö»§�·�zÈyv§2z�{�yq�4�v{w}v�a��z|���B��yv¼�³��h��z����B�|{~�v��z�z�y×�|�a¼�¼Cz����ä�q�«�|�µzÔ�<z�z����
�«z|�|{~°q�Y§��|{~¬h�<u

±²�Þ�v�a���h�|�q¼Rú�¬��q¼~¼>�q��³ÿ§�·�zÈyv§�z|{�yv���È¬h�q�ÿà��Y³��µï ���h³4{��ÿyv���Yyq�pz²õXy0Ö¿�<�����h�«��	£¢�¤¥�5\^���T�
¦
�q��³�§£�>\Z[Z���T�
¦ u�»�6�·��«yv§��h�q�©yv§�z|{�yv�©¬��<�ÿyq��¼~á¿à��Y�µ´2�a�|¬h{~�|�a³Þ�<z�z|���YÖ¿�Ez�·��«{~z²á0³ �<z��Yyq�pz����
yv§�z|{�yv�&úqõ����h�«���q�ö�q�Ñ»ÕÖ×�h�«{�¬h�q�Ñyv§�z�{~yv�"¬��<�0à8���µ´2�h�«¬h{~�|�h³¿�<z6�q��áTz|{�Ö×�ª·�§"z�yB�q��³×{���¬h¼�·�³�{����
z����BÖ0�<z|·��|{wz²á¿³ �Ez��
� ���qÖ0�a¼~áqú¨�T�
\^�ª©«�<��5\S�5�CW �ö{��È�q¼~¼�ykõX�a³Cu

�����|yq·��v��yv·2z¢z|��{��È¬*� �q§�z|�h�aú8õö�T�q�«�|·�Ö×�Yz�� �<zh¬®�øX³��h��y<z��h�Èz����Bz�{~Ö0��z|y0Ö0�<z�·��|{~z²áqú�¯
³��a��yqz��a�Èz|���Y�«z|�|{�°<�Y§��|{~¬h�qú��q��³�° �|�a§��|�a�|�a�¤z|�¢z|���Y¬h·��«�|�h��z¢�«z|y2¬*°G§��«{�¬a�Y�<z�z�{~Ö0��øPu

®



8&±,DEAGFH?³²L=´O<A�µZO Æ
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¡#½ ��¡=�¥�   �~§   ¨>�º§¢¡ ¢�ª � ¡zF   ¢ �¤�  Bª F£�   ¨   F   � ½
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