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Im Solvency-II-Regelwerk stellt das Marktrisiko das be-
deutendste Risikomodul dar. Bei der Risikobetrachtung 
kommen Risikominderungstechniken naturgemäß be-

sondere Bedeutung zu. Dies gilt vor allem für das Sub-Modul 
Equities, denn Eigenkapitalinvestitionen unterliegen be-
kanntlich den höchsten SCR-Anforderungen. Beim Einsatz 
von Risikominderungstechniken gibt es zunächst die Vor
gaben der Richtlinie selbst in Art. 101 Abs. 5 sowie deren 
Konkretisierung in der Solvency-Durchführungsverordnung 
2015/35. Diverse Fragen bleiben darin jedoch offen, u. a. im 
Kontext von Long/Short-Strategien.

Eine zentrale Frage beschäftigt sich zunächst damit, ob und 
unter welchen Voraussetzungen eine Aufrechnung von Long- 
und Short-Positionen möglich ist. Hierzu hat sich EIOPA in 
ihren Leitlinien zum Umgang mit Markt- und Gegenpartei
risikopositionen in der Standardformel (EIOPA-BoS-14/174, vgl. 
Leitlinie 6) relativ abstrakt dahingehend geäußert, dass bei der 
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für Aktienrisiken 
eine Aufrechnung nur dann in Frage kommt, wenn wiederum 
die Voraussetzungen gemäß Art. 208 bis 215 der vorgenannten 
Verordnung erfüllt sind. Weiter führt EIOPA – etwas missver-
ständlich – aus, dass alle weiteren Aktien-Short-Positionen bei 
der Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für Aktien
risiken vernachlässigt („ignore“) werden sollen und der Wert-
zuwachs bei diesen Positionen auch beim Stressen der Aktien-
Long-Positionen nicht zu berücksichtigen ist, obwohl dieser 
Wertzuwachs regelmäßig ja gerade strategieimmanent ist. 

Konkret ist also vom Versicherungsunternehmen nachzuwei-
sen, dass die Verknüpfung von Long- und Short-Positionen 
gewisse qualitative Kriterien (vgl. Art. 209, der allerdings auf 
den Einsatz von Long/Short-Strategien nicht passt) erfüllt und 
zudem eine wirksame Risikoübertragung (vgl. Art. 210) er-
folgt, es also nicht zu einem wesentlichen Basisrisiko oder 
zum Entstehen anderer Risiken führt. Kann ein effektives 
Hedging nicht dargelegt werden, dürfte eine risikomindernde 
Anrechnung nicht infrage kommen. Und gerade hier stellen 
sich dann praktische Fragen, zum Beispiel im Kontext von 
marktneutralen Strategien und deren sachgerechter Bewer-

tung. Hier bedarf es weiterer bzw. spezifischerer Leitlinien 
von EIOPA, die diese Fragestellungen aufgreifen. Mittelfristig 
wäre es auch zu begrüßen, wenn das Aktienmodul unter 
Solvency als solches überarbeitet würde und Versicherer bei 
Equity-Anlagen nicht per se als Trader behandelt werden, 
sondern eben als Langfristanleger. Diese Grundannahme liegt 
jedoch dem Aktiensubmodul zugrunde und führt zu der aktien
feindlichen Eigenmittelunterlegung, die in der Praxis auch 
über das durationsbasierte Aktienrisiko – durch die Anforde-
rungen an die zugeordnete Passivseite – bislang nicht abge
mildert werden kann. Auch dem Einsatz von Long/Short-
Strategien sollte daher mehr Aufmerksamkeit gewidmet 
werden. Und die Aufsicht sollte dies konstruktiv begleiten.  
Es bleibt also noch genug zu tun für den weiteren Solvency-
Review-Prozess.  ¿
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kommen Risikominderungstechniken naturgemäß be-

sondere Bedeutung zu. Dies gilt vor allem für das Sub-Modul 
Equities, denn Eigenkapitalinvestitionen unterliegen be-
kanntlich den höchsten SCR-Anforderungen. Beim Einsatz 
von Risikominderungstechniken gibt es zunächst die Vor-
gaben der Richt linie selbst in Art. 101 Abs. 5 sowie deren 
 Konkretisierung in der Solvency-Durchführungsverordnung 
2015/35. Diverse Fragen bleiben darin jedoch offen, u. a. im 
Kontext von Long/Short-Strategien.

Eine zentrale Frage beschäftigt sich zunächst damit, ob und 
unter welchen Voraussetzungen eine Aufrechnung von Long- 
und Short-Positionen möglich ist. Hierzu hat sich EIOPA in 
 ihren Leitlinien zum Umgang mit Markt- und Gegenpartei-
risikopositionen in der Standardformel (EIOPA-BoS-14/174, vgl. 
Leitlinie 6) relativ abstrakt dahingehend geäußert, dass bei der 
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für Aktienrisiken 
eine Aufrechnung nur dann in Frage kommt, wenn wiederum 
die Voraussetzungen gemäß Art. 208 bis 215 der vorgenannten 
Verordnung erfüllt sind. Weiter führt EIOPA – etwas missver-
ständlich – aus, dass alle weiteren Aktien-Short-Positionen bei 
der Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für Aktien-
risiken vernachlässigt („ignore“) werden sollen und der Wert-
zuwachs bei diesen Positionen auch beim Stressen der Aktien-
Long-Positionen nicht zu berücksichtigen ist, obwohl dieser 
Wertzuwachs regelmäßig ja gerade strategieimmanent ist. 

Konkret ist also vom Versicherungsunternehmen nachzuwei-
sen, dass die Verknüpfung von Long- und Short-Positionen 
 gewisse qualitative Kriterien (vgl. Art. 209, der allerdings auf 
den Einsatz von Long/Short-Strategien nicht passt) erfüllt und 
zudem eine wirksame Risikoübertragung (vgl. Art. 210) er-
folgt, es also nicht zu einem wesentlichen Basisrisiko oder 
zum Entstehen anderer Risiken führt. Kann ein effektives 
Hedging nicht dargelegt werden, dürfte eine risikomindernde 
Anrechnung nicht infrage kommen. Und gerade hier stellen 
sich dann praktische Fragen, zum Beispiel im Kontext von 
marktneutralen Strategien und deren sachgerechter Bewer-

tung. Hier bedarf es weiterer bzw. spezifischerer Leitlinien 
von EIOPA, die diese Fragestellungen aufgreifen. Mittelfristig 
wäre es auch zu begrüßen, wenn das Aktienmodul unter 
 Solvency als solches überarbeitet würde und Versicherer bei 
Equity-Anlagen nicht per se als Trader behandelt werden, 
 sondern eben als Langfristanleger. Diese Grundannahme liegt 
jedoch dem Aktiensubmodul zugrunde und führt zu der aktien-
feindlichen Eigenmittelunterlegung, die in der Praxis auch 
über das durationsbasierte Aktienrisiko – durch die Anforde-
rungen an die zugeordnete Passivseite – bislang nicht abge-
mildert werden kann. Auch dem Einsatz von Long/Short- 
Strategien sollte daher mehr Aufmerksamkeit gewidmet 
werden. Und die Aufsicht sollte dies konstruktiv begleiten.  
Es bleibt also noch genug zu tun für den weiteren Solvency- 
Review-Prozess. ¿
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limite oder Gewichtungsmethoden) sowie Friktionen bei der Umsetzung 
(Transaktionskosten, Rebalancing, Slippage). Infolgedessen kann es zu 
erheblichen Unterschieden in der Performance eines Faktors kommen, 
was auch die Autoren von Unigestion in dem Fachbeitrag dieser Ausga-
be des Absolut|alternative zeigen. Demnach gilt, je komplexer der Faktor, 
desto stärker werden die Ergebnisse divergieren. Doch auch bei relativ 
klar definierten Faktoruniversen und simplen Strategien ließen sich mar-
kante Unterschiede nachweisen. Ein weiteres Beispiel für die unter-
schiedliche Performance ähnlicher Faktoren bietet die Abbildung 3. In 
der Abbildung sind die Sharpe Ratios von jeweils 10 US-Aktienportfolios 
dargestellt, die anhand des Buch-Markt-Wert-Verhältnisses (oben) bzw. 
des Momentums (unten) gebildet wurden. Der einzige Unterschied be-
steht jeweils in der Gewichtung der Aktien in den Portfolios (marktwert-
gewichtet vs. gleichgewichtet). Während sich die Performance der zehn 
gleichgewichteten und nach Buch-Marktwert sortierten Value-Portfolios 
kaum unterscheidet, fallen die Unterschiede der Sharpe Ratios für die 
kapitalisierungsgewichteten Portfolios deutlich aus.

3 Performance von Fama/French-Portfolios

a Buch-Marktwert-Verhältnis

März 2008 – Februar 2018
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Quelle:  http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.
french/data_library.html
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Top-Fonds Performance & AuM: Commodities

Top Quartile

Rendite YtD 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Standard Deviation 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Sharpe Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Maximum Drawdown 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Modified Value at Risk 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Worst Month 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.

Gain/Loss Ratio 1 J. 2 J. 3 J. 5 J.
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