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1. Introduction 

1.1. Background 

����  �����*� '�������%����3�'1�	
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2. Extract from Level 1 text 
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3. Market risk in QIS4 
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4. Advice 

4.1. General comments on calibration of the market risk 
module 
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4.2 Interest rate risk  

4.2.1. Explanatory text 
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(�	�  8/�� 0�*������ �%� �/�� 1��'�� ������ �*� !%%������ �1� ���� ���� */���� ����� ������*��
�!��*4� �������� �1� �/�� L'���'24� 6/�'*�� �/�� *'�0�� �*� �!��'1� !%%������ �1� �/��
��%%����������6����'��#������!���*/���������������* ���!��*��8/������!�����
�%� �/�� ������*�� �!��*� �*� !**���!���� 6��/� �/�� ��'!�� '��1� �%� �/�� �����'1��#�
������*�� ��� %��6!��� �!��� !��� �/�� �6�*�*� ��0��*���� * /��"*� ��� *0���%���
�!�����1�0���������/��������*���!���1��'���������

�

(�		  8/�� �!�'�� ��'�6� 0��*���*� �/�� ���!'� �!��!���� �$0'!�� ��� �1� *����**����
0�����0!'����0�����*�C�='���'4�	=*'�0�4��=����!���� 4�(=�6�*�D�

PC's EU GOV EUR Swap GBP GOV GBP Swap
1 90.32% 89.20% 76.37% 92.04%
2 9.02% 9.00% 20.15% 6.33%
3 0.61% 1.52% 2.88% 1.23%
4 0.04% 0.14% 0.35% 0.21%

Total Variance Explained 99.99% 99.86% 99.76% 99.81% �

(�	�  8/�� �������� ��2*� ��� %!����*� !��� *�!��!���*��� C����4 � /!��� K���� ��!�� !���
�����*�!��!�������!����D�!���!���*��*�5����'1��*��� ���!���#��**��������'����
8/��0��0�*���%��/�*�����'��*�����!'��'!����/��L���! 2�*��*������1��%��!�/�1��'��
��� �!�����14� �$0��**��� !*� !���!'� 0������!#�� �!��� �/ !�#�*4� ��� �/�� !�����
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%���� %!����* ( �� ���� �!�'�� �%� �06!��� !��� ��6�6!��� *���**��� %!����* �
��0��*���� �/�� �!$����� !��� �������� ����'���0'���� */� %�*� ��*0������'1��
8/�*��!���0��0�*�������/��%�''�6��#��!�'�:�

�

�

(�	(   1��'�����#��/����*�'�*��%�!�!'1*�*��%��/���!����*� �����*����������!�!�*��*4�
6�� !������ !�� �/�� !����� �!�'�� �%�*���**�%!����*�� ��� � !�!'1*�*� �����!��*� �/!��
�/���%%���*��%��/��������������������*�*����������� ��0����������*���**�*����
���/��/��#����������!���*6!0�1��'�������*�6/������0 !��������/��*���**�
%!����*�*0���%�������+��(������/��-���$�����/�*�0!0 ��4�6��0�������!����!�'���
!�!'1*�*��%��/�*����0!��*�����

                                                 
( �E���!��!�����14��4�6����#��**��/����������!���!'�0 ������!#���!����/!�#�*�����/��%������*������������/ ��M���!M�
*��*������1��%��!�/��!�������!�/�����8/�����������* ���������*��/��*���**�%!�����%����!�����1����

Maturity in Years Up Dn Up Dn
0.25 94% -87%
0.5 94% -87%
1 94% -51% 94% -87%
2 77% -47% 85% -73%
3 69% -44% 78% -63%
4 62% -42% 70% -56%
5 56% -40% 64% -50%
6 52% -38% 60% -46%
7 49% -37% 58% -42%
8 46% -35% 55% -39%
9 44% -34% 53% -36%
10 42% -34% 51% -34%
11 42% -34% 49% -34%
12 42% -34% 47% -34%
13 42% -34% 45% -34%

14 42% -34% 43% -34%
15 42% -34% 44% -34%
16 41% -33% 41% -33%
17 40% -33% 40% -33%
18 39% -32% 40% -32%
19 38% -31% 40% -32%
20 37% -31% 40% -33%
21 39% -33%
22 39% -33%
23 38% -34%
24 37% -43%
25+ 37% -49%
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(�	�  8/��!�!'1*�*� �*��!*�����������*����*��%������!���0� ����������*���!��*�!���
�/���%���� ��%'���*� �/�� ����0�!�� ��������� �$0������� � �%��/�� '!*�� �
�1�!�*��
8/�*��$0���������!1��������!''� �!*�*������0��*���!� �����%�%���������������
���������*��-����0!��*���6��/���/�������'�0�������� ���*�C��#���/��H������
��!��*� ���3!0!�D�*/�6*� �/!��%��!���!'�0!�!�����*� �! 1� ����'�0� ��%%�����'1�
%����6/!��6!*���*����������/��0!*���������0������0! �����'!�4��/�����!1����
��%'!����!�1�*���!���*�'�"�����3!0!������/�����
*��

(�	,  8/�� ��'��0'��!����� *���**� !00��!�/� 6/���� �/�� ������ �� ������*�� �!��� �*�
��'��0'����6��/�!�%�$���*���**�%!������������������ �/��*���**����!���'�!�*����
'�6��� !�*�'���� *���**�*� ��� ����*� �%� '�6� ������*�� �! ��*�� 8/�*� �!1�
������*���!������0!�����'!���/����%'!�������*"����� ����������!0�������%'!�����
��*"����!��������6!14��/��%'��������/��!�*�'������� ��!*���%�������*���!��*����
�/�� ��6�6!��� *���!���� ���'�� ��� ������������ E��� �$!� 0'�4� �/�� !�*�'����
�����!*�����'��/!���!�'�6����������%�����0������!#� �0�������%��/��������*��
�!��� %��� �!�����1� �
� 1�!�*� �*� 	G4� �/�� */��"��� �!��� 6��'�� ���� ��� C�� ��
�(GDN	G�=� ���	G4�6/��/� �*� '�"�'1� ��� ������*���!��� � /�� 	

�1�!�� �����4�
���� 	G� �� �G� =� �G4� 6/��/� �!�� ��� ���*������� ��� ��� !� � ���� ��!*��!�'��
�/!�#���

(�	
  8/����6�6!���*���**��!�������%������1��/��%�''�6��# �%����'!:�

�<�=��!$C���CC��>�*���**�%!����DN � O�� ��GDO
D4�

6/���� � ��*��/����*���**���!��� �<��/��*���**����!����
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(�	F  8/����'!��'��1��%�%��6!����!��*�0'!1*�!����!'���'�� ����/����������!������%��/��
*'�0��!�������!������%��/�������'1��#�1��'��������� 8/�*�0!�����'!����'!��'��1�
�!�������0'����%�����!�"���0����*�%���*6!0����*4�6/ ��/���������/����#/�����
�/�� /�'���*� ��� ������ ����� !� *6!0� !#�������� %��� !� *0 ���%���� ����� !�� �/��
�!�����1� �%��/�� �0������ ���0!�����'!�4� !�1� �����!*� � ��� �/�� ��0'���� ��'!��'��1�
*��%!��� �!1� /!��� *��*�5����� I*0�''�����J� �%%���*� �� ��� �/�� */!0�� !���
����!������%��/�������'1��#������*�����������

(�	�  -*� !� ��*�'�4� ������*�� �!��� ��'!��'��1� /!*� �!����!'� ��0!��� ��� �/�� !**��*�
!������ '�!��'����*� �%� C��D��*��!���� ������!"��#*� �/ !�� /!��� ���������
#�!�!����*�����/������*���**��8/�*��*�'�"�'1����!%% �������0!�����'!����!������!'�
0!�����0!���#� ��*���**4� ����!��� �10�*� �%� !�����1� �� *���**� !��� ��/���
����*�����������!��*��

(��
  ��*����*� �!1� ��� *��*������ ��� !� ���������� ��� ��'!��' ��1� ��!� �����!����*� �/�1�
�!1�/�'������/����!**���0���%�'��*�%���������*���!� ��������*!�����0��0�*�*��
-�������!''14� !��� !*� ��*������ �����#� �/�� ������� %�� !���!'� ���*�*4� ��*����*2�
!**��*�!��� '�!��'����*�!���*��*������ ��� �����!*�*� � �� ��'!��'��1�6/������� �/����
!��� ��������� #�!�!����*�� -*� !�� I������ �%� �!#������J � �*���!��4� �/��
��0!��� �%� �/!�#�*� ��� ������*�� �!��� ��'!��'��1� ��#/� � ��� !������ �G� �%� �/��
�������*�%������9�B�/�6����4��/����0!���6�''��!�1�� ��6�����������*�!��*�
!*�6�''�!*����6�����/���10�*��%�0������*�6��������

(���  ?���*��!�*����%��H9�!���. ����0'������'!��'��1��!�! ��������#�!��!�'1�0������
�%� ��� 1�!�*� ��� ������� �/�� *���**� %!����*� !�� �/�� ��� �G� '���'�� 8/�*� �!�!�
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*!�0'�� *�!��*� ��� -0��'� ���F� !��� ���*� ��� )!1� 	

�� !� �� *0!�*� !���**� F�
�0������!�������*�!���F�*6!0�����*��8/���!�!��*�*�� �����%���� '������#��
8/�� %�#���� ��'�6� 0��*���*� /�*�����!'� ����� *����*� �% � *�'������ ��0'����
��'!��'��1� *����*� C��1�!�� �0����� $� 8�1�!�� *6!04� !*� �$0'!����� ��� �/�� ��$��
0!�!#�!0/���'�6D��
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�

(��	  H*��#� �/�� !����� �!�!4� 6�� �!'��'!��� �/�� ��*��������� � �%� �/�� !���!'�
0������!#�� �/!�#�*� ��� �/�� ��0'���� ��'!��'��1�� ?�� �� ��� �/!�� �/���� !��� �6��
�����*���*�����/����0'������'!��'��1��!�!���������� �*�����*��/���!�����1��%�
�/���0�����!����/����/���������*��/��������%��/��*6 !0��E����$!�0'�4�!��
�
$��
�*6!0����������!���������*��/!���/���!�����1��% ��/���0������*��
�1�!�*4�
6/�'*���/��������%�*6!0��*��
�1�!�*�*�!����#�%����� /���!�����1��%��0���������
�/��%�#���� !����4�6�� �*�� 	�� �%��/�*�� �����!��*4�6/� '�� ��� ���� �!�!�!*��6��
/!���,(�*����*��

(���  E��� �/�� *�!��!��� %����'!� �!'���!����� 6�� /!��� �*��� � �'1� !���/������1�
*6!0����� 0����*�� P�6����4� ��� 0�!�����4� �/�� �0����!' ��1� ��� ��*����*2� !**���
0���%�'��*� !��� ��� ��������� #�!�!����*� 6�''� �$/����� !� *0������� �%�
����1��**� !�� !�1� 0!�����'!�� 0����� ��� ������ ��*����* � 6/�*�� '�#!�1�
0���%�'��*� !��� ��6� ��*���**� �����*� /�#/� #�!�!����*� ���'�� �$0��������
�!0��!'�*/���%!''*�6/�����0'������'!��'��1��*�*/��" ����06!��*��

(��(  8/�� !'������ ��0'���� ��'!��'��1� *��%!��*� !��� ������� � �1� ��'��0'1��#� �/��
�������� ��0'���� ��'!��'��1� ����� *��������� �1� �06!�� � !��� ��6�6!��� *���**�
%!����*�� -�� !�!'1*�*� �%� ��6�6!��� ��'!��'��1� *���**� *� '�!�*� ��� �/��%�''�6��#�
*���**�%!����*:�
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Option Maturity 1 2 3 5 10 15 20 30

0.25 -44% -28% -25% -21% -11% -8% -10% -10%
0.5 -36% -26% -23% -18% -14% -13% -13% -13%

1 -27% -23% -20% -16% -20% -21% -20% -21%
5 -23% -24% -23% -22% -21% -21% -20% -19%

10 -24% -24% -23% -22% -20% -20% -19% -18%
15 -24% -23% -22% -22% -21% -19% -18% -17%
20 -23% -21% -22% -20% -21% -20% -18% -19%
30 -24% -21% -22% -20% -22% -20% -20% -21%

Swap Term 

 

(���  ���!�������4�!��!�!'1*�*��%��/���06!�����'!��'��1�* ���**�'�!�*�����/��
%�''�6��#�*���**�%!����*: �

Option Maturity 1 2 3 5 10 15 20 30

0.25 309% 288% 236% 204% 206% 260% 330% 464%
0.5 253% 241% 198% 180% 173% 219% 263% 378%

1 176% 151% 137% 130% 142% 176% 214% 295%
5 65% 66% 68% 72% 88% 114% 147% 200%

10 55% 58% 60% 70% 95% 155% 171% 222%
15 85% 88% 92% 108% 157% 193% 227% 264%
20 172% 182% 194% 215% 228% 254% 280% 288%
30 245% 250% 243% 229% 253% 256% 251% 251%

Swap Term 

�

(��,  E����$!�0'������/���!*���%��/����$�8��1�!����0'���� ��'!��'��1��/���!�������	�
����/*����������/����6�6!���*���**���*��*���!������ ���*0���*���:�

( ) ( ) ( )dnsxTxNRTxNR += 1    012 �

6/���� �� ������*� �/�� �0����� �!�����1� !��� 8� �����*0�� �*� ��� �/�� *6!0�
�!�����1� �%� �/�� *0���%��� ��0'���� ��'!��'��1� �!���� E ��� �$!�0'�4� �/�� *���**���
��0'���� ��'!��'��1� �����*0�����#� ��� !�� �0����� ����� �%� �
� 1�!�*� !��� ��� !�
*6!0�������%��
�1�!�*4��/!���*��/���
�$��
������!�� 4��*�*���**����1��	
G����
�/�� ��6�6!��� *���!���4� 6/�'*�� �/�� *!��� �����!��� �$0 �������*� !�� �06!���
*/��"��%���G�����/���06!���*���!�����

(��
  8�� !����� �$��**���� ���0'�$��14� �/�*� �!���$� 6�''� ��� ��''!0*��� ��� ���*�����
��'1����������!��4�6/��/��!1�!00��$��!�����������/� ��/!�!�����*���*��%��/��
#�!�!����*� ��������� ��� �/�� C��D��*����*2� '�!��'���� *�� 8/�*� �*� �/�� ��*��
��0���!��� �����*���� 6/��� ���*������#� �/�� ��0!��� �%� ��'!��'��1� ���
C��D��*����*2� ��������� #�!�!����*�� 9��������� ��� ��� � �����*���� �!�� ���
!�/�������1����*������#��/���10��!'����!������%�C�� D��*����*2�'�!��'����*O��/��
0��0�*!'���'�6�!**���*�!����!����������*0�����#���� !���0�����������%��
�
1�!�*�!����%�!�*6!0�������%4�*!14��
�1�!�*��

(��F  -*� !� �!���!'� �$���*���� �%� �/�� �6��*����� *���**� 0��0 �*��� !����4� 6��
���*����� �*��#� �/�� �
$�
� �����!��� !*� !� ��0��*���!�� ��� ��� !���!#�� �%� �/��
���!����� �%� �/�� #�!�!������ '�!��'����*� ��������� ��� C��D��*����2*� �!'!����
*/���*�����!��!���!'���0'������'!��'��1��!*�*4��/�� �%���4��/��!�����!�!'1*�*�
�/���%����'�!�*�����/��%�''�6��#�C��'!����D���'!��' ��1�*���**�*:�
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�*� �/�� ��6�6!��� */��"� ��� ��'!��'��1� ��'��!��� !��� �! ����!'� %��� ��*����*2�
0���%�'��*�����/�������$���%��/��*�!��!���%����'!<� ��'�!*��0��������$!�0'�*����
�$0'!���1�������6��

(�(
  -*�*����������0!�!#�!0/�(���4��/����0����!'��/!�#�� %���������*���!�����*"� �*�
��������%�����/���10���%�*/��"��/!��#���*���*������ /��/�#/�*���!0��!'��/!�#��
���'����#� �/�� ��*"� !�*�����#� �%%���� �%� 0��%��� */!�� �#�� 8/�� �!0��!'� �/!�#��
Mktint� 6�''� �/��� ��� ����������� !*� �/�� �!$����� �%� �/�� �!0� �!'� �/!�#�*�
Mktint

Up
ivol

Up, Mktint
Up

ivol
Dn4 Mktint

Dn
ivol

Up !��� Mktint
Dn

ivol
Dn4�*��7�������!����������%�

K�����8/�*��!������$0��**���!*�

Mktint = Max ( Mktint
Up

ivol
Up , Mktint

Up
ivol

Dn, Mktint
Dn

ivol
Up , Mktint

Dn
ivol

Dn, 0 )�

(�(�  -*� !�� �$!�0'�4� ��� �!'��'!��� �/�� �!0��!'� �/!�#�� Mktint
Up

ivol
Dn� !00'1��#�%��� !��

������*�� �!��� �%� ����� �
�1�!�*4� !���#����� �������� � 
�1�!�� �!��� �%� �G� !���
��'!��'��1��%��G4�!��������!"��#�6��'�����������!'� �'!����/���/!�#���������
!**��� �!'��� ��� �����#� ��� *���**��� ������*�� �!��� �%� C�>��GD��G� !���
*���**�����'!��'��1��%�C��	
GD��G��

4.2.2. CEIOPS’ advice 
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(�(	   !*��� ��� �/�� !**��0����*� ����!����� ��� �/�� �$0'!�!�� �1� ��$�4� ������� /!*�

�!'���!���� �/�� *�������'�� !�������#� ��� ����G� @!9� !� �� !� ���� 1�!�� �����
/���K����

(�(�  8/�� �!'���!����� �%� �/�� *�!��!��� %����'!� ������*�� �! ��� �!0��!'� �/!�#�� �*�
�!*������!���'�!��-@�!00��!�/4�!*�0��0�*��������(
� �

(�((  8/�� �!0��!'� �/!�#�� !��*��#� %���� �/�*� *�������'�4� �� ����� Mktint4� 6�''� ���
�!*��� ��� �6��0�����%�����%!����*4� !�� �06!��� !��� ��6 �6!��� */��"� ��� �/��
����� *��������� �%� ������*�� �!��*� ��������� 6��/� *0�� �%��� !'���!����*� ��� �/��
������*�� �!��� ��0'���� ��'!��'��1��8/�� ������!����� � %� �/�� ��*�!��!����*�*/�%��
�%��/�*��%!����*�1��'�*�!����!'��%�%����0�����%���� �*���!���*��

(�(�  8/�� %��*�� �6�� *���!���*� 6�''� ���*����� !�� �06!��� */� �"� ��� ������*�� �!��*4�
6/�'*�� ��0'������'!��'��1��$0��������!���06!���!��� ��6�6!���0!�!''�'�*/�%��
!��� 6�''� ��'����� Mktint
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ivol

Up !��� Mktint
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ivol
Dn�� 8/�� '!*�� �6�� *���!���*� 6�''�

���*����� !� ��6�6!��� */��"� ��� ������*�� �!��*� !��� 6�' '� ��'����� Mktint
Dn

ivol
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!��� Mktint
Dn

ivol
Dn�� 8/�� �!0��!'� �/!�#�� Mktint� 6�''� �/��� ��� ����������� !*� �/��

�!$����� �%� �/�� �!0��!'� �/!�#�*� Mktint
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ivol
Up, Mktint
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ivol

Dn4 Mktint
Dn

ivol
Up !���
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Dn
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Dn4�*��7�������!����������%�K�����
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8/���!0��!'��/!�#�*� Mkt int
Up�!��� Mkt int

Down�6�''�����!'��'!����!*��
� Mkt int

Up
ivol

Up = � NAV| upwardshock �!��� Mkt int
Up

ivol
Dn = � NAV|up&downshock 

Mktint
Dn

ivol
Up = � NAV|down&upshock �!��� Mktint

Dn
ivol

Dn = � NAV| downwardshock�

6/���� � NAV|upwardshock4�� NAV|downwardshock4�� NAV|up&downshock and � NAV|down&upshock ����

!����/���/!�#�*���������!'��*��%�!**��*�!���'�!��'� ���*�����������!'�!������%������
� !''� ������*�� �!��� *��*������ !**��*� !��� '�!��'����* � �!*��� ��� *0���%�����
� !'���!����*� ��� �/�� ������*�� �!��� ����� *��������*� � �������� 6��/� *0���%����
� !'���!����*����������*���!�����'!��'��1��

(�(,  8/�������*���������*���**�*�%���������*���!��*�6�'' ����!*�%�''�6*4�6��/�+��(�
*���**�*�%������0!��*��:�

�

(�(
  ����*0������� �%� �/�� !����� *���**� %!����*4� �/�� !�*�' ���� �/!�#�� �%� ������*��
�!��*� ��� �/�� ��6�6!��� *���!���� */��'�� !�� '�!*�� ��� � ��� 0������!#�� 0������
?/���� �/�� ��*���**��� �!��� �*� '�6��� �/!�� �G4� �/�� */� �"��� �!��� ��� �/��
��6�6!���*���!����*/��'�����!**�����������
G��

Maturity in Years Up Dn Up Dn
0.25 94% -87%
0.5 94% -87%
1 94% -51% 94% -87%
2 77% -47% 85% -73%
3 69% -44% 78% -63%
4 62% -42% 70% -56%
5 56% -40% 64% -50%
6 52% -38% 60% -46%
7 49% -37% 58% -42%
8 46% -35% 55% -39%
9 44% -34% 53% -36%
10 42% -34% 51% -34%
11 42% -34% 49% -34%
12 42% -34% 47% -34%
13 42% -34% 45% -34%

14 42% -34% 43% -34%
15 42% -34% 44% -34%
16 41% -33% 41% -33%
17 40% -33% 40% -33%
18 39% -32% 40% -32%
19 38% -31% 40% -32%
20 37% -31% 40% -33%
21 39% -33%
22 39% -33%
23 38% -34%
24 37% -43%
25+ 37% -49%
   

New StressesQIS 4
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(�(F   !*�������/��!�!'1*�*�*��������!�'��������/�*�0!0�� �6��0��0�*��������*���!���
��'!��'��1� *���**�*� �%� ��G� ��� �/�� �06!��� ���������� !��� 	
G� ��� �/��
��6�6!������������4�������!00'����!*���'!�����*���* *�*��

4.3 Currency risk 

4.3.1. Explanatory text 

(�(�  ��(
� 0��0�*��� !� *���!�����!*��� !00��!�/� %��� �!'��'! ���#� �/�� �!0��!'�
�/!�#��%����������1���*"��

(��
  -*� *��� ���� ��� �/!��0!0��4� �/�� �!0��!'� �/!�#�� !��*�� #�%���� �/�*� *�������'��
6�''���� Mktfx�!���6�''�����!'��'!�����!*�������6��0�����%�����*� ��!���*:�%���
�!�/� �������1� �4� ���� *���!���� 6�''� ���*����� !� ��*�� ��� �/�� �!'��� �%� �/��
%����#�� �������1� !#!��*�� �/�� '��!'� �������1� !��� 6�' '� ��'����� Mkfx,C

UpO� �/��
��/��� *���!���� 6�''� ���*����� !� %!''� ��� �/�� �!'��� �% � �/�� %����#�� �������1�
!#!��*�� �/�� '��!'� �������1� !��� 6�''� ��'����� Mktfx,C

Down�� -''� �%� �/��
������!"��#M*� ��������!'� �������1�0�*�����*� !��� ��* � ����*������0�'��1�C��#��
/��#��#� !��!�#�����*4� #�!���#� ����D� */��'�� ��� �!"�� � ����� !�������� E���
�!�/� �������14� �/�� ������������� ��� �/�� �!0��!'� �/!� #�� Mktfx,C� 6�''� �/��� ���
����������� !*� �/�� �!$����� �%� �/�� ��*�'�*� Mktfx,C

Up� !��� Mktfx,C
Down�� 8/��

���!'��!0��!'��/!�#�� Mktfx 6�''�����/��*��������!''����������*��%� Mktfx,C��

(���  ?�������!���/�*�0������/!���������1��%%���*�!00�!�� ��'1�����/�*�*�������'���
8/!�� �*4� �/�� �!'���!����� �%� �/�� ��/��� �!�"��� ��*"� * �������'�*� /!*� �����
�!�������������*��/�!�6!1��/!���������1��%%���*�!�� �*���00��������

(��	  8/��+�������/���!'�*0���%��!����������������������! �	
G�*���**�%!�����%���
�������1� ��*"4� ��� 0��%������� ��� �/�� 	�G� *���**� %!�� ��� 0��0�*��� ��� +��	��
E���/������4� %��� +���� �/�� ��0'���� *���**� %!����� 6!* � �������� !**����#� !�
�����*�%���� �������1� 0���%�'��� C����4� ��G� ��� H�;4� 	 (G� ��� . �4� ��G� ���
-�#���������*�4�FG����3�Q4�
G������R4�
G�����PE�!�� �,G����-H;D4�6/��/�
!00��$��!��*��/���������1�0�*�����*�/�'���1�;���/�% ��!���!'���*��������*�����
�/�*� �$����*�4� �������1� �$0�*���� ��� ����#��#� �!�"�� *� 6!*� !00��$��!����
�1��/��-�#���������*������

(���  ��� ���� !�!'1*�*4� 6�� */�6� �/!�� �/�� ��*"� !�� �/�� ���� �/ � 0�������'�� �*�
�$!����!���� !����� �/�� 	
G� '���'� 0��0�*��� %��� +���� � �� 0���%�'��*� 6/�*��
���0�*������ �*� *�'�'1� ��� ���������*� �/!�� *�%%����� � ��/� *����#��� ����*��
E���/������4�6���*��!��������1�0���%�'��������*�%�� ��!���**�,���������*�!*�
!�0��$1�����������1��$0�*���*��%�����#��#��!�"��*�� �

(��(  ?���*���!�'1��!�!����*���1��/����*�����������%�/�'� ��#�0�������!����%�������*�
��������%�����H9�!���. ���������1�0!��*�������!�!�* !�0'�4�*�������%����
 '������#4������*�!��!�'1�0������%����3!��!�1���
�� ���3����	

�4�!����!'�
�%� ����!� �
4


� ��*���!����*� !���**� �(� �������1� 0!� �*� !#!��*�� . ��� ���
!�������4� ���� *!�0'�� ���*�*�*� �%� �(� �������1� 0!��*� �$0��**��� !#!��*�� �/��
�H9��E�����*��0!��*4��/�*�*!�0'�������*�!��!�'1�0�� ����*0!����#�!�0�������%�
�
� 1�!�*� *�!����#� ��� ����� ��� 	

��� ?�� ���0���� !���! '� /�'���#� 0������
������*� %��� �/�� 3!0!��*�� Q��� C3�QD4� �/��  �!K�'�!�� 9 �!'� C 9&D4� �/��
&��/�!��!��&��!*�C&8&D4� �/�� ����!�� 9�0���C��9D4� �/� � �/���*��Q�!��C��QD4�



	
����
���������	

��

�/�� H�4� P��#� R��#� CPR;D4� �/�� -�*��!'�!�� C-H;D� !��� � /�� ��6� S�!'!���
C�S;D� ;�''!�*4� �/�� ���6�#�!�� C��RD4� �6���*/� C��RD� ! ��� ;!��*/� C;RRD�
R����4��/���6�**�E�!���C�PED�!����/�� ����*/������� C. �D���

(���  ���� 0��$1� ��� ����#��#� �!�"��� ��������*� �*� �!��'1� !� 0��$1� ��� �!��%���
 !*�� � � ��������*�� 8/�*� �*� !� �������1� �!*"��� �$0��**��� !#! ��*�� �/�� �H94�
!��� �*� �5�!''1� ��*��������� !���**� ��Q4� ��94�PR;4�-H ;4�  9&� !��� -9���?��
0��%��� ��� �$����� �/�� ��%�������� �%� �/�� ����#��#� �!� "��*� ��� ���'����
����'�0��� ��������*4� 6/�'*�� ���'����#� �/�� �����!��� &!���� -�����!��
��������*4�  �!K�'� !��� -�#�����!� �$�'����#� )�$����� 8 /�� 0��*����� �%� �/��
-�*��!'�!�� !��� P��#� R��#� ������1� ��� ���� ��$� �!'!��� *� ���� �/�� '���'� �%�
�/��*���**�!*�6����'������/!����*��!����#���0*�!��� ������$0�*�������/�*��
��������*�!���**��/���!��%����!*�����#����� �'�64�6 ����%�������/�*��������1�
��$�!*��)���

(��,  ?�� �*���!��� �/�� %�''� 0���!��'��1� ���*��1� !��� �*0��� !''1� �/�� '�6���
0�������'�*� �*��#� ����0!�!������� ���/��*� !*� ��*���� ��� ��� ��'����!��
C��F,D�� 8/�� %�#���*� ��'�6� �''�*��!��� �/�� *�!��!���* ��� 0���!��'��1� ���*��1�
%�������*� �%� !� ��0��*���!����� *!�0'�� �%� *�$� ������� 1� 0!��*� !#!��*�� �H94�
6/��/� !��� ��0'���� %���� �/�� !���!'� /�'���#� 0������ �� ����*� �%� �/��
�����*0�����#��������1�0!��*��

(��
  +���� !��� (� ��%���� !� *1�������� *���**�%!����� ��� �/�� !**��0����� �/!�� �/��
0������!#�� �/!�#�*� ��� �������1� �!��*� !��� ����!''1� � �*���������� -� ��*�!'�
��*0��������%���%%������*�!��!���*�����*���������*4 �6/��/�!���0'������!#!��*��
�/������!'���*����������*/�6*��/!���/���!�!����*��� ��!�/��������/��'!6*��%�
����!'� ��*����������� )�*�� ��*���������*� !��� *"�6��� !��� �$/����� �$��**�
"����*�*���

                                                 
� �8/��������!��%��� !*�����������*��!��'1���%��*���� !''��!*��-*�!����������*������/�*��!*"���!���!00��$ ��!����
�1�P��#�R��#���''!�4��/���/���*��Q�!��!����/������! ��9�0����P�6����4�!*���*��**������(�,F���'�64�����
����'�*����6��'��������!�'1����/!�#����%���/������� #��#��!�"������������*4����%����$!�0'���!*��������� 0�!��
���������*4�6�����*�����*��!���%��!��%��� !*������� ����*��
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(��F  8/��%�''�6��#��6���/!��*��''�*��!����/������ �/ �0�������'�*4�'�%��!�����#/���!�'4�
�%��/��!���!'�/�'���#�0������������*��%��������1�0! ��*�!#!��*���/���H9�!���
. �� ��*0������'1�� 8/�� *1�������� �!��� 0��0�*��� �1� +� ��� �*� /�#/'�#/����
6��/�!���'���'!�"�'������

Annual Returns of Currency Pairs Against EUR

-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
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Annual Returns of Currency Pairs Against GBP

-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%

USD
NOK
JPY
SEK
CHF
DKK
CNY
EUR
HKD
NZD
AUD
LTL
INR
BRL
ARS

99.5% : Scenario Up 0.5% : Scenario Down �

(���  8/��!�������*�'�*������!����/!���/��1�!�����1�!���� ������*�������������*�
!��� !*1�������� !�� �/�� �!�'� �%� �/�� ��*���������� !��� !��� '�"�'1� ���%!''� ���� �%�
�/�� *1�������� 	
G� �!���� -�������#� ��� ���� ��*�'�*4� � /�*� �*� �5�!''1� '�"�'1�
!'*�� %��� �������1� 0!��*� !#!��*�� �/��  ����*/� 0������ )�*�� ���!�/�*� �%� �/��
0��0�*��� �!��� ��������� ����� 	

F� ��� 	

�� !���**� ��� /� *��*� �%� �������1�
0!��*���

(�,
  8/��%�''�6��#��!�'���''�*��!��*��/��6��*��1�!�����1 �!��0������!#���������1�
�/!�#���*���!����6��/����/��0���������������1�����* !�0'��C��
��B�	

�D��
���!'��*��!''��!*�*4��/���������1�0!��*�/!������!�/ ����/��0��0�*���*���**�
%!����� �%� 	
G�� �$��0����*� !��� �/�� ;!��*/� "����� !��� �/��&��/�!��!�� '��!*��
8/�*�� ��*�'�*� �����!��� �/!�� �����'!����*� ���!"� ��6� � !�� �/�� �!�'� �%� �/��
��*���������4� !'����� �/�� ����������� ��������� �!��'! ���� ��'�6� �����*� !��
��%%������0�����*��

EUR GBP Band Breach QIS 3: Portfolio Weights

USD -22.44% -29.35% Yes 35%

NOK -20.05% -21.83% Yes

JPY -18.37% -30.30% Only in GBP 8%

SEK -19.99% -14.72% 7%

CHF -7.93% -25.53% Only in GBP 7%

DKK -1.64% -13.28%

CNY -22.39% -16.25% Only in EUR

HKD -22.47% -15.84% Only in EUR

NZD -26.93% -28.34% Only in GBP

AUD -26.20% -36.05% Yes 6%

LTL -8.43% -7.82%

INR -19.97% -14.71%

BRL -48.14% -46.46% Yes

ARS -77.66% -83.64% Yes 13%

EUR -13.21%
GBP -24.69% Only in EUR 24%

Revised Shock -28.87% -28.55% �
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Resulting 
Shock USD NOK JPY SEK CHF DKK CNY GBP HKD NZD AUD LTL INR BRL ARS EM

1 -28.87% 35% 8% 7% 7% 24% 6% 13%
2 -24.80% 35% 8% 7% 7% 24% 6% 13%
3 -21.84% 33% 33% 33%
4 -29.05% 33% 33% 33%
5 -21.02% 33% 33% 33%
6 -27.96% 25% 25% 25% 25%
7 -18.36% 25% 25% 25% 25%
8 -22.93% 25% 25% 25% 25%
9 -28.36% 25% 25% 25% 25%

10 -24.59% 25% 10% 10% 10% 10% 15% 20%
11 -23.57% 50% 50%
12 -20.41% 50% 50%
13 -34.39% 50% 50%
14 -24.49% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
15 -22.26% 80% 10% 10%
16 -19.68% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Portfolio Weights

�

(�,�  8/�� *��*������1� �%� �/�� ����*��� */��"� ��� !'����!���� � 0���%�'��� !''��!����*� ���
���������*�����/������#��#��!�"���C�)D��!*"����*�!� !'1*������0���%�'��*�	4�
(4�,4��4��
4� ��� !��� �,��8/�*�� ��*�'�*� �����*��!��� � /!�� �/�� ����*���*/��"�
���'�� �!�1� %���� !� �!$����� �%� �(G� ��� !� �������� �%� 	
 G�� -� ����*���



	(����
���������	

��

*/��"� �%� �(G� ��%'���*� !� 0���%�'��� ���0�*�*���� 6/��/ � �*� 0�����0!''1�
�����!�����1�H����''!��!�������#��#��!�"����������1 ��$0�*���*������/��
��/���/!���!���*�'���#����������%�	
G���%'���*�!�*� !''��������1��$0�*����
�%� �
G� ��� ����#��#� �!�"��� ���������*4� 6/�'*�� �!���! ����#� !''� ��/���
!''��!����*�!'*���5�!'�����
G��

(�,,  ?�� /!��� !'*�� ����*��#!���� �/�� *��*������1� �%� �/�� �� *�'�*� ���H�;4�3�Q4� �PE�
!��� . �� ��������!����*� !*� 6�''� !*� 0�����!����*� �%� � /�� 0���%�'��� ��� �/��
!�*������%��/������#��#��!�"����!*"��������/�*���!* �*4��/����*�'�*��%��/��
����*���*/��"��!�1�6��/����FG����	�G���

(�,
  ��� �/�� �!*�*� �%� �/�� !����� *��*������1� *���**� ��*�*4 � 6�� 0��0�*�� !� ����*���
*���**�%!������%�	�G���

(�,F  ?�� ���'�� %���/��� �$0!��� ���� ����#��#� �!�"��� �!*"��� ��� ���'���� ��/���
�������1�0!��*�!��� �����*�� ����0��0�*���*���**�%!�� ���� �������1�0!��*� �/!��
�$0�������� /�#/��� ��'!��'��1� �/!�� ���� 0��0�*��� �!*" ��� �!1� �����������
0�*�����'1� !��� %���/��� �����!*�� �/�� *���**� %!����4� 6/�'*�� ���������*� 6��/�
��������*��!�������'!��'��1�6��'��������!�!���!''1� �/!�#��������*�'�*���

(�,�  ���0!�����'!�4�6��/!�������*��#!�����/�����'�*����� %��/��9�**�!������'��!���
�/��P��#!��!��%����������/���������1��!*"��4�!*�0�� $1�%����!*���������0�!��
���������*��P�6����4��/����6!*����*��*�!���!'��/!�# ������/������!''���*�'�*�
����/����������������%��/�*���6�����������*�����

(�

  �$��0����*� ��� �/�� !����� !�!'1*�*� !��� �/�� ������� *�! ��*� �%� �/�� ����0�!��
�$�/!�#��9!���)��/!��*��C�9)���D��8/�����/!��*����� ����'1����'���*��/��
�/��;!��*/�"����4��/���*����!��"����4��/��&��/�!��! ��'��!*4�!����/��&!���!��
'!�* , :���

·  8/�� ;!��*/� "����� �������� �/�� �9)� ��� ��� ����4� 6/��� � /�� ����� 6!*�
���!���4� !��� �/�� ;���!�"2*� �!����!'� �!�"� "��0*� �/�� �$�/!�#�� �!���
6��/���!��!���6��!�#���%�T�	�	�G�!#!��*���/�������! '��!����%��H9���=�
;RR�
�(,
��F���

·  8/��&��/�!��!��'��!*�7�������/���9)�������	F�3����	 

(���

·  &!���!�/!*�!��������1���!���!��!�#�����4�6/�*��!��/ ���*6���/���%����
�/���)EM*��;9�����/������������3!��!�1�	

����

·  8/���*����!��"�����/!�������0�##�������/��.���!���! �"�*�������*����
������������� ��� 	
� 3���� ���	4� !��� �*� 0�##��� ��� �/�� ����� *����� ��
3!��!�1��������*����!�7�������/���9)�������	F�3���� 	

(��

E��� �/�� '!����� �� ���������*4� ��� �/�� �!*�*� �%� �9)� �� � �/�� �$�/!�#�� �!��� �*�
%�$���6��/���!����!���������!'��!����%�T���G��

(�
�  )�������4� %��� �/�� �/���� �!'���� ���������*� �/�� ��*0� �*��'�� �!����!'� �!�"*�
*�����'1�������'��/���$�/!�#���!�������/������:�

                                                 
, �E�����%�������*�!���%���/������!�'*�����/���$/!�#� ��!������/!��*��C�9)���D����6�����/�������!���
0!�����0!���#��!����!'����������*4�0'�!*����%�����: �
/��0:���������0!����������1U%��!�����/�U�����7����� #U�����(

U���/�� �



	�����
���������	

��

·  -�������#����!�������������%��/�� !�"��%�&��/�!��!� �/��&��/�!��!��'��!*�
�*� 0�##��� ��� �/�� ����� 6��/� !� %�$��� �$�/!�#�� �!��� �% � ��(�	F� *����� 	�
E����!�1�	

	� 
 ��

·  -*� �%� ��3!��!�1� 	

�� �/��&!���!�� '!�*� !��� 0�##��� �� � �/�� �����C!�� �/��
�!������H9�=�
�

	F
(�&@&��8/�� !�"��%�&!���!�0��%� ��*�������������*�
6/��� �/�� �$�/!�#�� �!��� �%� �/�� '!�*� �$����*� �/�� ���� !'� %'����!�����
�!�#��*��%�T�G��

·  -�������#����!�������������%��/�� !�"��%��*����!��/ ���*����!��"������*�
0�##��� ��� �/�� ����� 6��/� !� %�$��� �$�/!�#�� �!��� �%� �� �,(,,� *����� ��
3!��!�1������ F��

(�
	   !*��� ��� �/�*�� �����!'� �!�"� ����������*� �/�� ������� 1� *���**� %��� �/��
&��/�!��!��'��!*�!����/���*����!��"�����!#!��*���/� �������!�������#'�������
8/��*���**�%����/��&!���!��'!�*��!����������������� G��

-�
��
��������	*
,���
��$�

������� 6��'�� !00����!��� %����!�"� ��� �/�� 0!�����'!�� ���!������ ��%�����
!�����%����/���/���� !'�������������*����

(�
�  8/��!�!'1*�*�*�������!�����'�!�*�����/��%�''�6��#�0 ��0�*!'�%����!'���!������%�
�/���������1�*���**�*���!���:�

�

����
��#� &.� ���
��$� /�� 0�
��1����
�	�
��

���������������

�;!��*/�R�����!#!��*���H9 � 	�	�G � ;�;5= �

�*����!��R�����!#!��*���H9 � 
G� +5= �

&!���!��'!�*�!#!��*���H9 � �G � +5= �

&��/�!��!��'��!*�!#!��*���H9 � 
G � +5= �

-''���/����������1�0!��* � 	�G � ;$= �

(�
(  8/�� 0��0�*��� �������1� ��*�*� %��� ���������*� �/!�� !�� � 0�##��� ��� �/�� �����
������� ��� �/�� *�!��!��� ��*�� �%� 	�G� 6/��� !� ������1� � ������ �%� �9)� ���
!���0�*������!*���*��������1�������0*������%��/���9 )�����

                                                 

 �����6��*�����%��/�� !�"��%�&��/�!��!:� /��0:��666�'��'���$�/!�#����%!�'��!*0<'!�#=� ��
8/���%%���!'�%�$����$�/!�#���!����%��/��'��!*�!#!�� *���/�������C��(�	F�'��!*�0���������D4��%%�������!* ��%�	�E����!�1�
	

	4�6!*�*����1��/��9�*�'�������%��/��.����������� %��/��9�0��'����%�&��/�!��!�C�/���%%���!'�#!K�����V @!'*�1��*�
K����*V4�	

	������	�(�
D�!����/��9�*�'�������%��/� � �!����%��/�� !�"��%�&��/�!��!�C�/���%%���!'�#!K�� ���
V@!'*�1��*�K����*V4�	

	������	�(��D��
�
F�����6��*�����%��/�� !�"��%��*����!:�
/��0:��666���*��0!�"���%��0��������"����������"���� ������#�*!"�����!!��*��U��#�*����U���F�U��F�/��'<�
��!�!�!=1�*A�������=1�* �



	,����
���������	

��

4.3.2. CEIOPS’ advice 
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4.4.1. Explanatory text 
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ALL Property Office City Offices Retail Commercial
Maximum 29.51% 34.74% 33.14% 25.84% 40.14%

50% 9.78% 9.92% 8.00% 9.74% 13.54%
Mean 8.79% 8.19% 5.42% 8.56% 11.37%

1 in 10 or 10% -5.26% -8.50% -18.87% -4.76% -6.61%
1 in 20 or 5% -13.63% -13.60% -22.13% -14.40% -17.89%

1 in 100 or 1% -25.28% -25.62% -29.42% -26.82% -27.38%
 1 in 200 or  0.5% -25.74% -25.93% -30.03% -27.47% -27.67%

Minimum -25.88% -25.96% -30.10% -27.69% -27.71%

Std. Dev. 10.51% 11.93% 13.70% 10.15% 12.08%
Skewness -0.8973 -0.4506 -0.7526 -1.2395 -1.1113

Excess Kurtosis 1.3527 0.3688 0.0572 2.0621 1.8115

Historical VAR 25.74% 25.93% 30.03% 27.47% 27.67% �
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4.5. Spread risk 

4.5.1. Explanatory text 
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Default rate in asset pool: 66.7%
Losses in asset pool: 48.3% 
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Default rate in asset pool: 16.4%
Losses in asset pool: 9.8% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0 - 3 % (equity) 3 - 6 % (junior
mezzanine)

6 - 9 %
(mezzanine)

9 - 12 % 12 - 22 % 22 - 100 %
(supersenior)

 
&
!��
�4$��	�
�	���,	�!
�������
��
�
�����	��,
�����	�, #���,
�
�	��
��
�� 
��A
!�	�
��
���
�
�	�
�� �

�

(��(F  �$!�0'��,����*����������������:�

o -**��� 0��'� ���*�*���#� �%� �

G� ---��!���� !**��*� C/�# /�*�� ����*������
#�!��D�

o 8�������%��/��!**���0��':���1�!��

o -��!�/��������!�/����� 0����� �%� �/�� ��!��/�� /�'�:� 		 G� �� �

G� C*������
��!��/�4��*�!''1�---��!������%�����/�����*�*D�

�  �!0��!'��/!�#��C+��(D:�	���G �

�  �!0��!'��/!�#��C��6D:�

�  ;�%!�'���!������!**���0��':�
�FG �

�  &�**��!������!**���0��':�
�(G �

�  &�**�*� ��� ����*���� ��!��/�� C=�!0��!'� �/!�#�D:� �
�
G � C�
G� %'����
!00'��*D�



(�����
���������	

��

Default rate in asset pool: 0.8%
Losses in asset pool: 0.4%
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Annex A Interest rate risk 

8/�� �!�'�� ��'�6� �''�*��!��*� �/�� ��*�'�*� ���!����� %� ��� ������0!'� ���0�����*�
-�!'1*�*� %��� �!����*� ������*�� �!��� ����� *��������*� � 8/�� %��!'� ��'���� */�6*� �/��
*���**�*���*����%����/�*�*�������'�����+��(��

in Years Up Dn Up Dn Up Dn GBP Up GBP Dn Up Dn Up Dn
0.25 78% -77% 47% -74% 94% -87%
0.5 73% -74% 52% -71% 94% -87%

1 86% -79% 79% -69% 55% -87% 59% -66% 94% -51% 94% -87%
2 85% -65% 83% -59% 53% -73% 58% -63% 77% -47% 85% -73%
3 78% -54% 75% -55% 50% -63% 54% -54% 69% -44% 78% -63%
4 70% -49% 68% -50% 49% -56% 50% -47% 62% -42% 70% -56%
5 64% -45% 61% -46% 49% -50% 46% -43% 56% -40% 64% -50%
6 60% -41% 57% -43% 47% -46% 43% -39% 52% -38% 60% -46%
7 58% -38% 55% -39% 44% -42% 39% -36% 49% -37% 58% -42%
8 55% -35% 53% -37% 41% -39% 37% -33% 46% -35% 55% -39%
9 53% -33% 52% -34% 37% -36% 34% -31% 44% -34% 53% -36%

10 51% -31% 50% -32% 34% -33% 32% -29% 42% -34% 51% -34%
11 49% -29% 30% -31% 42% -34% 49% -34%
12 47% -28% 26% -31% 42% -34% 47% -34%
13 45% -27% 23% -31% 42% -34% 45% -34%
14 43% -27% 23% -31% 42% -34% 43% -34%
15 42% -27% 44% -28% 22% -31% 24% -23% 42% -34% 44% -34%
16 21% -32% 41% -33% 41% -33%
17 21% -32% 40% -33% 40% -33%
18 20% -32% 39% -32% 40% -32%
19 20% -32% 38% -31% 40% -32%
20 40% -33% 20% -33% 19% -21% 37% -31% 40% -33%
21 19% -33% 39% -33%
22 19% -33% 39% -33%
23 19% -34% 38% -34%
24 21% -43% 37% -43%
25 23% -49% 37% -49%
30 36% -41% 15% -22% 36% -49%

New StressesGBP SWAP QIS 4GBP GOVEUR GOV EUR SWAP
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Annex B Spread risk  
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