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Asian Option Prices - Lower Bound: 3 years to maturity

(a)

(b)

(c)

Monte Carlo simulation (a)
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Exercise price
corr(Bond, Underlying)

Difference

Turnbull Wakeman appr. (b)
Vorst appr. (c)
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íqô���íqíqø5î$ð~õLü%í�÷Nî$î$ðHñ�]cõ"�J÷Nô~õ�ñWø�÷Nø�	8ôHì$í*ù�ñ��*íqð��	ñWï$ø�	VóÀñTð>÷Nø � ò�õL÷NøJñTî$ô~õ�ñWø
�*õ�ô�ìv úWí�÷Nð%òiô�ñY�J÷Nô�ï$ð~õ�ô~ú�� G�o�c ð�í�÷;ù�õ"T�÷Nô�õÐñTø	ò�ñNó
ô�ì$í�ï$ø�	cíqð~ù�úWõ�ø$þ[÷WòHò~íqô�î
íqð3úTí�÷Nð�� Õ � � o�{-) ÷_ø�	g+�ñ�q�n@íqí
ô�íqð�� ò~ôHð�ï	ü%ô�ï$ð�í1�8ñ�	cí%ù��*õ�ô�ì Õ � G�c-)D�
õÐø2î	íqð�ü%íqøcô�÷NþTí��tAáñWð�õ�ø�qOô�ì$í�qÜ�8ñWø$íqú2ñWî$ô~õ�ñWø	ò�ôHì$í¬ð�÷Nô�õÐñ@�	íqô��*íqíqørô�ì$í¬ò�õ"��ïcùL÷Nô�í�	ß÷Nø�	¹ô�ì$í�ë&ï$ðHø9�$ïcùzù"q$[÷��Wí��J÷_ø[î$ð~õLü%í�òýõLò
	cí�ü%ð�í�÷Wò�õÐø$þ õÐø�m#�/�
ì$íqð�í�÷Wò1ô�ì$í�ñWî$î
ñFò�õ�ô�í5õöò5ò~ì$ñ��
ø#õ�ø¹ô�ì$í¬üq÷Wò~í5óOñWð�ñWï$ô�qOñNó qOôHì$í�q�8ñWø$íqúåñWî$ô~õ�ñWø	òü�\A$ñWð�ñWï$ô�qOñNóÜqOô�ì$í�qÜ�8ñWø$íqúåñTî$ô~õ�ñWø	ò*ô�ì$í3_oñWð�ò~ôf÷_î$î$ð�ñ']Fõ"�J÷Nô�õÐñTø�õöò7üHù�í�÷Nð~ù�úX	cñb��õ�ø	÷Nô�í�	��cú
ô�ì$íJë§ï$ð�ø9�$ïcùzù"qÜ$[÷��Tí��J÷Nø]÷Nî$î$ð�ñ']Fõ"�J÷_ô~õ�ñWø
��?&�	ò~íqð��WíJôHì	÷Nô1�J÷�E~ñWð1	Tõzû�íqðHíqø	ü%í�òiõ�ø¹ô�ì$íJ÷Nî$î$ðHñ�]cõ"�J÷Nô~õ�ñWø	ò
÷Nî$î	í�÷Nð óÀñWð�ñWï$ô�qOñNóÜqOô�ì$í�qÜ�8ñWø$íqú�ñWî$ô~õ�ñWø
�� � M1JQPqZjOQÎ#R�M�J
ë<÷��Tõ�ø$þ¬íj]$î	í�ü%ô�÷_ô~õ�ñWø#ï$ø�	cíqð�ô�ì$í
�&qmóOñWð��
÷Nðj	åð~õLò��#÷�	'E~ï	ò~ô�í�	k�5í�÷Wò~ï$ð�í�ô�ì$í
�
íqì	÷'�Wõ�ñWï$ð�ñNó*ô�ì$í8íj]$î	í�ü%ô�í�	
÷Nð~õ�ô�ì��8íqô~õLü�÷Nø�	 þWíqñ��8íqô�ð�õöüÿ÷'�Wíqð�÷NþWí�ò3õöòåò�ô�ð�ñWø$þNù�ú�õ�ø��	ï$íqø	ü%í�	 �cú]ô�ì$í,ò�ô�ñ¿üHì	÷Wò~ô�õöü7�8ñ�	cí%ù�ñNóiõ�øcô�íqð�í�ò~ô
ð�÷Nô�í�ò��/��øåî	÷Nð�ô~õLü%ïcùL÷Nð�óÀñTð�ôHì$í[+�ñ8÷Nø�	.n�íqíW` G�a�ø � d �8ñ�	cí%ù
��í7ñ��	ò~íqð��Wíf÷W	TõLò�ü%ñWøcô~õ�øFïcõ�ô~úåñNó&ô�ì$íiíj]$î	í�ü%ô�í�	
þWíqñ��8íqô�ð�õöü3�8í�÷_ø
�[Ð�ø�	cíqð�ôHì$í3ðHíqþNõ"�8í�ñNó�ò~ô�ñ$ü�ì	÷Tò~ô~õLüýõÐøcô�íqð�í�ò�ôfð�÷_ô�í�ò
ôHì$í3íj]$î	í�ü%ôHí�	�þWíqñ��8íqôHð~õLü3÷'�Wíqð%÷NþWí
ü%ñWø9�Tíqð�þWí�ò��_õÐø�	cíqî
íqø�	cíqøFô7ñNó<ôHì$í*õ�ø	ò~ô�÷Nøcô�÷Nø$íqñWï	ò*ü%ñWðHð�í%ùL÷Nô~õ�ñWø
�cô�ñ��
÷NðB	$ò/Tqíqð�ñ����
ì$íqðHí�÷Wò�õ�øåô�ì$í1	cíqô�íqð���õ�ø�q
õöò�ô~õLü8üq÷Wò~í1õ�ô3÷Nî$î$ðHñF÷WüHì$í�ò7îcùÐï	ò�õ�ø��	øcõÐô~ú#÷Wò7ô�ì$í�ô~õ"�8í5ô�ñ.��÷Nô�ï$ð~õ�ô~úåõ�ø	ü%ð�í�÷Wò�í�ò��Q��ø[ü%ñWøcô�ð�÷Wò�ôfô�ñ�ô�ìcõLòiôHì$í_>÷Wò�õLü%í��~` G�a ��� d �8ñ�	cí%ù\�*õ�ô�ì#÷åò~ï�c üHõ�íqøFô�ùÐúÿùL÷Nð�þTí·	cíqþTð�íqí�ñNó �8í�÷_ø,ðHí��Wíqð�ò�õ�ñWøi	cñcí�ò7ø$ñWôiþWíqø$íqð�÷NôHí�ô�ìcõLò
ï$ø$íj]¿î
í�ü%ô�í�	i�
íqì	÷'�Wõ�ñWï$ð��·?
ø#ô�ì$í�ñTô�ì$íqðiì	÷Nø�	ÿô�ì$íW�	íqì	÷'�TõÐñTï$ð�ñNó>ô�ì$í�íj]$î	í�ü%ô�í�	�÷Nð~õ�ô�ì��8íqô~õLü3�8í�÷Nøi	cí�q
î	íqø�	$òoñTø3ôHì$í>õ�ø	ò~ô%÷NøFô%÷Nø$íqñWï	òoü%ñWð�ðHí%ùö÷_ô~õ�ñWø
�/�Oó¦ôHì$í ü%ñTð�ð�í%ùL÷Nô~õ�ñWø�õLò�ø$ñWø�î
ñFò�õ�ô~õ"�Wí
ô�ì$í*íj]$î	í�ü%ô�í�	5÷Nð~õ�ô�ì��8íqô~õLü�8í�÷Nø#ï$ø�	cíqð�ò~ô�ñ$ü�ì	÷Wò�ô~õLüiõ�øcô�íqð�í�ò~ô1ð�÷Nô�í�ò�õLò��	ñWï$ø�	cí�	 óÀðHñ�� �	í%ù�ñ��º�cú¬ô�ì$í5íj]¿î
í�ü%ô�í�	[÷_ð~õ�ô�ì��8íqô~õLüW�8í�÷_ø
ï$ø�	cíqðS	cíqô�íqð���õ�øcõLò~ô~õLü�õÐøcô�íqð�í�ò�ô
ð�÷Nô�í�òü����øåô�ì$íiüq÷Wò~íiñNó<î
ñFò�õ�ô~õ"�Wí7õ�ø	ò~ô�÷_øFô�÷_ø$íqñWï	ò*ü%ñWð�ð�í%ùL÷Nô~õ�ñWø��
íqô���íqíqøåôHì$í
ô�íqð�� ò�ô�ð�ï	ü%ô�ï$ð�í�ñNó*õ�øcô�íqð�í�ò~ô1ð�÷Nô�í�òi÷Nø�	 ô�ì$í8ï$ø�	cíqð~ù�úTõÐø$þ¹÷Wò�ò~íqô�÷Nø�	,óÀñWð�ò~ì$ñWð�ôiô�õ��5í8ô�ñ��J÷NôHï$ð~õ�ô~õ�í�ò�ôHì$í
íj]¿î
í�ü%ô�í�	[÷_ð~õ�ô�ì��8íqô~õLü8÷'�Wíqð�÷_þWí1õöòýìcõ�þWì$íqð�ô�ì	÷Nø[ü%ñ��5î	÷Nð�í�	ÿô�ñåô�ì$íJò�õÐôHï	÷Nô~õ�ñWø¹ï$ø�	cíqð�ô�ì$í.	cíqôHíqð���õ�øcõLò~ô~õLü
õÐøcô�íqð�í�ò�ô
ð�÷Nô�í�òü�>ë*ì$íQ�5í�÷Nøåð�í��Wíqð�ò�õÐñTøåõ�ø¬ô�ì$íiôHì$íQ_>÷Wò�õLü%í����8ñ�	cí%ù<ñWø	ü%í�÷NþF÷�õ�øåì	÷Wò�÷�î	ñFò�õÐô�õ��Tí3í%û&í�ü%ô
ñTø
ô�ì$íS�
íqì	÷'�Wõ�ñWï$ð
ñ_ó<ô�ì$í7íj]¿î
í�ü%ô�í�	¬÷Nð�õÐôHì��8íqô~õLüU�8í�÷Nø
�/��ø¬ü%ñTøFô�ð%÷Wò~ô>ôHñ�ô�ìcõLò���� õÐôHì$ñWï$ô0�8í�÷Nø�ð�í��Wíqð�ò�õ�ñWøåôHì$í
íj]¿î
í�ü%ô�í�	¬÷Nð�õÐôHì��8íqô~õLü1�8í�÷_øX	cí�ü%ð�í�÷Wò�í�ò�óÀñTðf÷1ùL÷Nð�þWíið%÷Nø$þWíiñNó���÷Nô�ï$ð~õ�ô~õ�í�ò��n@ñcñ��TõÐø$þ�÷Nô>ô�ì$í�ùzõ�ô�íqð�÷Nô�ï$ðHíiñWø � ò�õL÷NøåñWî$ô�õÐñTøJî$ð~õLüHõ�ø$þD��íiü%ñWø	ò�õ!	cíqð�í�	�ôHì$í�÷Nî$î$ð�ñ']Fõ"�J÷_ô~õ�ñWø.�5íqô�ì$ñ,	$ò
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Asian Option Prices - Lower Bound: 3 years to maturity

(a)

(b)

(c)

Monte Carlo simulation (a)
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corr(Bond, Underlying)

Exercise price

Difference

Turnbull Wakeman appr. (b)
Vorst appr. (c)

A§õÐþTï$ð�íU�9�q��õzû&íqð�íqø	ü%íS�
íqô���íqíqø5î$ð~õLü%í�÷Nî$î$ðHñ�]cõ"�J÷Nô~õ�ñWø�÷Nø�	8ôHì$í*ù�ñ��*íqð��	ñWï$ø�	VóÀñTð>÷Nø � ò�õL÷NøJñTî$ô~õ�ñWø
�*õ�ô�ìv úWí�÷Nð%òoô�ñ1�J÷_ô�ï$ð~õ�ô~ú�� G�o�c ðHí�÷�ùzõ�T�÷_ô~õ�ñWø	ò*ñNó@ô�ì$ífï$ø�	cíqð�ùÐúTõ�ø$þJ÷Wò�ò�íqôoî	íqð*úWí�÷Nð�� Õ � � o�{-) ÷Nø�	�÷Nø�	
+�ñ�q�n@íqí
ô�íqð�� ò~ôHð�ï	ü%ô�ï$ð�í1�8ñ�	cí%ù��*õ�ô�ì Õ � G�c-)D�

MC Price / Approximation of Asian Option Price: 3 years to maturity

(a)
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Vorst appr. (a)
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Exercise price
corr(Bond, Underlying)

Percent 100 Percent (b)
Turnbull Wakeman appr. (c)

A§õÐþTï$ð�í ø �%)ÿñWøcô�í * ÷Nð~ù�ñi�N÷�ù�ï$í�òJ÷Wò1î
íqð�ü%íqøFô%÷NþWí¬ñ_ófô�ì$íåð�í�ò~î
í�ü%ô~õ"�Wí%ù�úrøcï��8íqð~õLüq÷�ù�÷_î$î$ð�ñ']Fõ"�J÷Nô�õÐñTø¹óÀñWð
÷Nø � ò�õö÷_ørñWî$ô~õ�ñWø��*õ�ô�ì v úWí�÷Nð�ò1ô�ñi��÷Nô�ï$ð~õ�ô~ú�� G'o�c ð�í�÷�ùzõ"T�÷Nô~õ�ñWø	ò�ñNóiô�ì$íåï$ø�	cíqð~ù�úTõÐø$þr÷Tò�ò~íqô8î
íqðJúWí�÷_ð��Õ � � ob{-) ÷Nø�	å÷Nø�	�+�ñ�q�n@íqí1ô�íqð�� ò�ô�ð�ï	ü%ô�ï$ð�í1�5ñ,	cí%ù�� õÐôHì Õ � G�c%).�
	cí��Wí%ù�ñWî	í�	D�cúJë§ï$ð�ø9�$ïcùzùÌ÷_ø�	
$[÷r�Wí��J÷Nø�` G�a�a�G�d ÷_ø�	
_oñWð%ò~ô&` G'a�a�o�d �#$�ífþWíqø$íqð%÷�ùzõ�Tqí�	 ô�ì$í�ò~í7ô�í�üHì$øcõ�fTï$í�ò
ô�ñåõ�ø	üHù�ï�	cí¬ô�ì$í�üq÷Wò~í�ñNóf÷k2�÷_ï	ò�ò�õL÷Nø#ô�íqð�� ò~ô�ðHï	ü%ô�ï$ð�í
�8ñ�	cí%ù��,ë ì$í�ò~í8þWíqø$íqð�÷;ù�õ"T�÷Nô�õÐñTø	ò8÷Nð�í8ñTøcùÐú@�;÷�ùzõ!	
óÀñWð
÷(2�÷_ï	ò�ò�õL÷NøD�8ñ,	cí%ù��	ò�õÐø	ü%í1�*í7ì	÷'�WífôHñ�î$ð�í�ò~íqð��Wíiô�ì$í�ùÐñTþWø$ñWð��J÷;ù�ò~ô�ðHï	ü%ô�ï$ð�í7ñNó<ô�ì$í7ï$ø�	cíqð~ù�úWõ�ø$þå÷Wò�ò~íqô
ï$ø�	cíqð8ô�ì$íå÷Nî$î$ð�ñWî$ð~õL÷NôHí8óOñWð��
÷NðB	 ð~õLò��a÷b	'E�ï	ò~ôHí�	i�8í�÷Tò~ï$ð�í��kA$ð�ñ�� ÷ÿî$ï$ð�í�ô�ì$íqñWð�íqô�õöüq÷;ù î
ñNõ�øFô5ñNó&�Wõ�í��
ô�ì$í._oñTð�ò~ô3÷_î$î$ð�ñ']Fõ"�J÷Nô�õÐñTøaò~ì$ñ��fòýï$îa÷Y�8ñTð�í8ð�í�÷Wò�ñWø	÷��cù�í.�
íqì	÷'�Wõ�ñWï$ð8ôHì	÷Nø[ôHì$íJë&ï$ðHø9�$ïcùzù"qÜ$[÷��Wí���÷Nø
÷Nî$î$ð�ñ']Fõ"�J÷_ô~õ�ñWø
�-ë*ìcõLò5õöòD�	÷Tò~í�	]ñWøßô�ì$í�ò~ô�ð�÷_ø$þWí%�
íqì	÷��Tõ�ñWï$ðåñNó�ô�ì$í#ü%ñWðHð�í�ü%ô~õ�ñWørôHíqð�� ï	ò�í�	w�cúrôHì$í
ë&ï$ð�ø��$ïcùzù"qÜ$[÷��Wí��J÷_øX�5íqô�ì$ñ,	#�

ë§ñ[ü%ñ��8î	÷NðHí¬ô�ì$íÿî$ð~õLüHõÐø$þ2ð�í�ò~ïcù�ô�ò��0�*í õ��5îcùÐí��5íqøFô�í�	 íj]¿ô�íqø	ò�õ��TíÇ)ÿñWøcô�í * ÷_ð~ù�ñaò�õ"��ïcùL÷Nô~õ�ñWø	ò�� ë&ñ
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ð�í�	cï	ü%íJôHì$í
�;÷Nð�õö÷_ø	ü%í.�*í8ï	ò~í�	 ô�ì$íJ÷Nøcô~õ�ô�ì$íqô~õLü�÷Nø�	#ü%ñWøcô�ð�ñNù\�N÷Nð~õL÷Nô�í5ô�í�ü�ì$øcõ!fTï$í.��ì$íqð�íJôHì$í8þWíqñ��8íqôHð~õLü
÷��Tíqð�÷NþWí�ñWî$ô~õ�ñWø½�
÷Wò1ï	ò~í�	2÷Wò1ô�ì$í¬ü%ñWøcô�ð�ñNù&�;÷_ð~õL÷Nô�í���?
ï$ðJò�õ"��ïcùL÷Nô~õ�ñWørþ_õ��Tí�ò�óOñWð�ô�ì$íåî$ð~õLüHõ�ø$þa÷TòW�*í%ù�ù
÷Wò5óÀñTð¬ô�ì$í#÷Nî$î$ð�ñ']cõ"�J÷Nô~õ�ñWø!ñ_óVôHì$í,ï$ø��cø$ñ��
ø!î$ð�ñb�	÷��cõzù�õ�ô~ú 	cíqø	ò�õ�ô~ú!ñNó�ô�ì$í[÷Nð�õÐôHì��8íqô~õLük�8í�÷NøzfWïcõ�ô�í
ð�í�÷Wò~ñWø	÷r�cùÐí3�	ô�òü� * ñ��8î	÷Nð�õÐø$þ�ô�ì$í1î$ð�ñ��	÷��cõzùzõ�ô�úi	cíqø	ò�õ�ô~õ�í�ò�õ"�8îcùzõ�í�	i�cúåô�ì$íW)¬ñTøFô�í * ÷Nð~ù�ñJò�õ���ïcùL÷Nô~õ�ñWø�ô�ñ
ô�ì$ñFò~í�õ"�8îcùzõ�í�	W�cúiô�ì$íoô���ñ
÷Nø	÷;ùÐúcô~õLüq÷�ù	÷Nî$î$ð�ñ']cõ���÷Nô~õ�ñWø	ò��'�*í>üq÷Nø3ü%ñWø	üHù�ï�	cí*ô�ì	÷Nô§ô�ì$í>ë&ï$ðHø9�$ïcùzù"qÜ$[÷��Wí���÷Nø�8íqô�ì$ñ�	�î$ðHñ,	cï	ü%í�ò�÷iü%ñ��8îcù�íqô�í%ù�ú�ï$ø$ð�í�÷�ùzõLò~ô~õLü&�
íqì	÷'�Wõ�ñWï$ð£õ�ó
�*í
ü%ñWø	ò�õ!	cíqð>ô�õ��5í�ò�ô�ñS��÷Nô�ï$ð~õ�ô~õ�í�òoíj]$ô�íqø�	Tõ�ø$þo úWí�÷Nð�òü� Aáï$ð�ô�ì$íqð��5ñWð�íiô�ìcõLòl�	íqì	÷'�Wõ�ñWï$ð'���
ìcõLüHìåõLò&	cï$í1ô�ñ8ô�ì$íiìcõ�þWìÿñWðB	cíqðSs�	cþWí��*ñWð�ô�ìåíj]$î	÷Nø	ò�õ�ñWøÿþWñFí�ò
óÀð�ñb���	÷�	åôHñ
�*ñWð�ò~í7óOñWð
ø$íqþF÷_ô~õ"�Wíiõ�ø	ò~ô�÷_øFô�÷_ø$íqñWï	ò
ü%ñWð�ðHí%ùö÷_ô~õ�ñWø%�
íqô��*íqíqøÿô�ì$í�ï$ø�	cíqð~ù�úTõ�ø$þ,÷Wò�ò�íqôf÷Nø�	åôHì$í�	ñWø�	~�J÷_ð��Wíqô��@��ø]ô�ìcõLò�ð�í�ò�î	í�ü%ô8ô�ì$í�_oñTð�ò~ô8÷Nî$î$ð�ñ']cõ���÷Nô~õ�ñWø~�	íqì	÷'�Wí�òW��ï	üHì]øcõöü%íqð'�\�$ï$ô8ø$í��Tíqð�ô�ì$í%ù�í�ò�ò
õÐø�	TõLüq÷NôHí�òi÷8ò~íqð~õ�ñWï	ò*ï$ø�	cíqðHî$ð~õLüHõÐø$þ��� ò8÷�þWíqø$íqð�÷;ù&�	ø�	Tõ�ø$þ��&�*õ�ô�ì2ð�í�ò~î
í�ü%ôJô�ñ�ô�ì$íåî$ð~õLüHõ�ø$þ]ñNó � ò�õL÷Nø2ñWî$ô~õ�ñWø	ò��0�*í¬ü%ñWø	üHù�ï�	cí�ô�ì	÷Nô8ôHì$í
õÐø	ò�ô�÷Nøcô�÷Nø$íqñWï	ò
ü%ñTð�ð�í%ùL÷Nô~õ�ñWøÿñNóÌôHì$íiï$ø�	cíqð~ù�úWõ�ø$þ,÷Tò�ò~íqô
÷Nø�	åôHì$íiô�íqð�� ò~ôHð�ï	ü%ô�ï$ð�íiñNó�õ�øFôHíqð�í�ò~ô
ð�÷_ô�í�ò�õLò
ôHì$í
î$ð~õ�ø	üHõÐî	÷;ùÌî	÷Nð%÷��8íqô�íqð*ñNó&õ"�8î
ñWð�ô�÷_ø	ü%í���ë*ì$í�÷_ð��cõ�ô�ð�÷NþWí7î$ð~õLü%í3ò�íqí��Jò*ô�ñW�	íiø$íqþc÷Nô~õ"�Wí%ù�úJðHí%ùö÷_ô�í�	��*õ�ô�ìåôHì$í
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